BAB Il
ANALISA YURIDIS MENGENAI TRANSAKSI JUAL BELI SAHAM
DENGAN HAK MEMBELI KEMBALI (REPO) DENGAN
MENGGUNAKAN SAHAM YANG DIPERDAGANGKAN
DI BURSA EFEK INDONESIA

2.1 Latar Belakang Transaksi Repo di Pasar Modal

Dewasa ini suku bunga yang diberikan bank tidalaltertinggi bahkan
seringkali kurang menguntungkan penabung pendajplaia suku bunga bank itu
harus dikurangi inflasi, pajak, dan biaya bankrgen Oleh karena itu investasi di
Pasar Modal dapat menjadi alternatif mengembanikkayaan masyarat.

Bagi investor, menginvestasikan dananya di PasataMpiga mendapat
keuntungan yang tidak dapat diberikan oleh banktuybBerupa pembayaran
dividen, yang bukan tidak mungkin bisa melampailainbunga yang dibayarkan
oleh bank atas nilai investasi yang sama, meskkaumtungan ini juga diiringi
risiko yang tidak kecil (misalnya dalam keadaarupahaan sedang merugi maka
investor tidak mendapatkan hak dividenn¥a).

Posisi pendanaan perusahaan perusahaan di Ind@edsigian besar juga
masih bertumpu pada perbankdnPendanaan yang bersumber dari kredit
perbankan dianggap tradisional dibandingkan dempgaadanaan yang bersumber
dari Pasar Modal yang dianggap mod&rn.

Sesudah Pasar Modal memang berkembang sumber+sperniayaan
lain, sepertventure capitalmodal ventura)tactoring (anjak piutang), akan tetapi
sumber pembiayaan ini pemanfaatannya belum sehse Rlodaf®

2 sawidji Widoatmodjo,Pasar Modal Indonesia Pengantar & Studi Kas(@Bogor:
Penerbit Ghalia Indonesia, 2009), hal.7.
23 i
Ibid.
> Ipid.
**|pid, hal. 8.
% |bid.
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Satu keunggulan penting yang dimiliki Pasar Matiehnding bank untuk
mendapatkan dana adalah sebuah perusahaan tidaknpemyediakan agunan
sebagaimana dituntut oleh bai{kDengan menunjukkan prospek perusahaan yang
baik sebagaimana dijelaskan didalam prospektus rsaka berharga yang di
terbitkan perusahaan tersebut akan dapat dijuhsiar Modal.

Dengan adanya pasar modal diharapkan aktifitaskpapmian menjadi
meningkat karena pasar modal merupakan alternatifignaan bagi perusahaan-
perusahaan sehingga perusahaan dapat beropergand&la yang lebih besar
dan pada gilirannya akan meningkatkan pendapatarsgigaan dan kemakmuran
masyarakat lua$.

Manfaat keberadaan Pasar Modal addlah

a. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) Hagia usaha
sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana septiraad,

b. Memberikan wahana investasi bagi investor sekalimesmungkinkan
upaya diversifikasi;

c. Menyediakarlending indicatorbagi trend ekonomi negara;

d. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisasyamakat
menengabh;

e. Penyebaran kepemilikan perusahaan, keterbuykaampidéersionalisme,
menciptakan iklim berusaha yang sehat;

f.  Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik;

g. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sketmmempunyai
prospek;

h. Alternatif investasi memberikan potensi keuntung@mgan risiko yang
bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditatan diversifikasi
investasi;

i. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha, merkbarikses kontrol

sosial;

27 i
Ibid.
% Tjiptono Darmadiji dan Hendy FakhrudiRasar Modal Di Indonesia Pendekatan
Tanya Jawab(Jakarta: PT Salemba Emban Patria, 2001), hal. 2.
29 i
Ibid.
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j. Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaanndaneng
pemanfaatan manajemen profesional;

k. Sumber pembiayaan dana jangka panjang bagi emiten.

Instrumen Pasar Modal dapat dibedakan ke dalamnta@am segmen
yaitu, non securities segmendan securities segmefit.Non Securities Segment
menyediakan dana dari lembaga keuangan langsungd&eperusahaan.
Perusahaan langsung bernegosiasi dengan penyedms dasalnya dengan
lembaga perbankan, perusahaan asuransi, danapessiusebagainya. Biasanya
lembaga keuangan akan menahan tanda bukti investaganya berupdoan
agreementlancredit agreemensampai pelunasan dilaksanakan.

Securities segmendirancang dengan tujuan agar dapat menyediakan
sumber pembiayaan perusahaan dalam jangka panjangntemungkinkan
perusahaan untuk melakukan investasi pada baramiglnmvestasinya bersifat
jangka panjang, maka investor di pasar modal tidgkh menyerahkan dananya
secara tidak terbatas melainkan harus dapat memuabtasinya seandainya
mereka membutuhkan uang tunai atau ingin memindahik@estasinya pada
bidang lain, sehingga yang diperlukan adalsygotiable security certificate
seperti saham atau obligasi yang dapat diperjuktbedi pasar modal setiap saat
sesuai kebutuhalf. Para investor yang berkecimpung di pasar modalahd
lembaga-lembaga keuangan dan perorafijavengingat pentingnya peranan
securities segmentpasar modal maka faktor-faktor penting yang perlu
diperhatikan didalam bursa efek adalah bafitva:

(1) Tujuannya adalah menyediakan dana untuk membiayaestasi
perusahaan pada barang modal;

(2) Dana yang disediakan adalah dalam bentuk jangkaman

(3) Penyedia dana lgndep adalah lembaga-lembaga keuangan dan

masyarakat luas.

30 M. Nasarudin Irsan dan Indra Surg,cit, hal 15
*pid.

*2pid

**pid, hal 16.

3 Ibid.
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(4) Investasi menginginkan terjaminnya likuiditas oketbab itu efek yang
diperdagangkan adalalegotiable securities.

(5) Efek atau sekuritas tidak hanya tanda utang atayaman (@ebt
securitie3, tetapi juga merupakan tanda kepemilikan modadisie(equity

securitie3 yang diperlukan untuk pertumbuhan perusahaan dan

perekonomian.

Tidak hanya di Pasar Modal Indonesia, transaksgaerPerjanjian Repo
memegang peranan penting di Pasar Modal di negaradalam hal ini misalnya

Amerika Serikat.MengutipMichael J. Fleming and Kenneth D. Garbade

“Repurchase agreements, or repos, play an importesie in U.S.
securities markets. Securities dealers use repfisance market-making and risk
management activities, and the agreements providaf@a and low-cost way for
mutual funds, corporations, and others to lend bottmey and securities. At the
end of 2004, primary dealers with a trading relaiship with the Federal Reserve
Bank of New York were borrowing a total of $3.2itm on repos and lending a
total of $2.4 trillion”. *°

“GCF (General Collateral Finance) Repo was introdacin 1998 by the
Fixed Income Clearing Corporation (FICC) and twada dealer clearing banks,
JPMorgan Chase Bank (JPMC) and Bank of New YorkN{Bo to reduce
transaction costs and enhance liquidity in the reparket.”®

Terjemahannya :

Transaksi Repo juga berperan penting dalam pelaksarkebijakan
moneter, yang digunakannya oldfederal Reserveintuk mengurangi fluktuasi
sesaat pada supply cadangan yang digunakangyatiarperbankan. Pada tahun
2004 divisi perdagangailew York Federal Reservengeluarkan transaksi

overnight repdira-kira sejumlah 5,9 milyar Dollar Amerika Seatk

Salah satu transaski Repo yang sering di pergundkamerika Serikat
adalahGeneral Collateral FinancdGCF). GCF Repo diperkenalkan pada tahun

% Michael J. Fleming and Kenneth D. Garbade, Curissies in Economics and Finance
: “The Repurchase Agreement Refined GCF RepBédéral Reserved Bank Of NewYork,
Volume 9, Number 6, June 2003), hal. 1

% Ibid.
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1998 olehFixed Income Clearing CorporatiofFICC) dan dua Kkliring bank
terbesar yaitwlPMorgan Chase Bank (JPM@nd Bank of New York (BoNY)
Tujuannya adalah untuk mengurangi biaya transaksindeningkatkan likuiditas
pasar.

Demikian pula di Pasar Modal Indonesia hindgg§aDesember 2008, Bursa
Efek Indonesia mencatat adanya Transaksi Repo adaarmielaku pasar yang
nilainya mencapai Rp 3,1 triliun. Sekitar 80% hiaggb%-nya adalah Transaksi
Repo Sahar’

2.2  Analisa Transaksi Jual Beli Saham Dengan Hak MembelKembali
(Repo) Dengan Menggunakan Saham Yang Diperdagangkddi Bursa

Efek Indonesia

Sebelum transaksi Repo terjadi akan dibuat dulertean-ketentuan yang
disepakati oleh pihak-pihak yang terlibat. Secaegeshana instrumen yang
terlibat dalam transaksi Repo ada 5 hal :

1. Penjual atau Seller (pihak yang butuh dana);

Pembeli atau Buyer (pihak yang meminjamkan dana);

3. Nilai Transaksi Repo atau Nilai Valuta (Jumlah uang yang akan

dipinjamkan);

4, Instrumen Efek (yang dijadikan jaminan, bisa berupa Surat Utang

Negara, Obligasi Korporasi, SBI, atau Saham);
5. Bunga atau Nilai Investasi (besarnya ‘imbalan’ bagi pihang

meminjamkan dana);

3" Guntur T Pasaribu, Direktur Perdagangan Fixedrimedan Derivatif, Keanggotaan
dan Partisipan Bursa Efek Indonesia, www.detikfagaoom tanggal 18 Desember 2008, diakses
tanggal 19 Desember 2008
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Dari segi waktu jatuh temponya, Repo terbagi at@i3, yaitu :
1. Overnight (jatuh tempo dalam satu hari)
2. Term (jatuh tempo dalam kurun waktu tertentu)
3. Open Repo (tidak ditentukan waktu jatuh temponya)

Dari segi transaksinya, Repo terbagi atas 2 jgaig, :

1. Classic Repo yaitu Transaksi Repo tanpa terjadi kepindaharekgikan
Efek, Efek tetap berada di pihak penjual. Efekdbus tidak dapat dijual
sebelum Transaksi Repo tersebut jatuh tempo.

2. Sdl/Buy Back Repo : Transaksi Repo yang melibatkan transfer Efek dan

dana antara pihak penjual dan pihak pembeli.

Obyek Perjanjian Repo adalah instrumen investaBadar Modal yaitu

Efek seperti obligasi atau sahayang memenuhi syarat dan peraturan yang
berlaku di Pasar Modal. Selain itu para pihak yak@n menandatangani
Perjanjian Repo wajib memenuhi persyaratan yargntlikan oleh otoritas di

bidang pasar modal sebagaimana dijelaskan pada#ald3 tesis ini.

A. Mekanisme Transaksi Efek di Pasar Modal Indonesia

Sebelum membahas permasalahan dalam Transaksi Repam,
penulis akan menjelaskan terlebih dahulu mengemfamsme transaksi Efek
di Pasar Modal Indonesia.

Pasar ModalCapital Marke} mempertemukan pemilik dansupplier
of fund dengan pengguna danasér of fundl untuk tujuan investasi jangka
menengah ngiddle-term investment dan panjang lgng-term-investmept
dimana kedua belah pihak melakukan jual beli mgdab berwujud EfeR®

Didalam Pasar Modal terdapat pelaku pasar serteumen Efek yang

diperjual belikan.

% M. Nasarudin Irsan dan Indra Surg,cit, hal 10
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(1) Pelaku Pasar Modal
Pelaku pasar modal adalah seluruh unsur, yaitwithdiatau
organisasi yang melakukan kegiatan di Pasar Mdd&truktur Pasar
Modal dapat dilihat pada bagan dibawah ini, sedangkenurut bidang
tugasnya, pelaku pasar modal dapat dikelompokaagséberikut®®
1. pengawas;
2. penyelenggara;
3. pelaku utama;
4

. lembaga dan profesi penunjang pasar modal.

(2) Instrument Efek yang diperjual belikan

Dalam terminologi financial market, Efek adalah saham,
obligasi atau sertifikat atas saham atau dalamukestirat berharga
yang merupakan turunan (derivative) dari bentulatsherharga saham
atau sertifikat yang diperjual belikan dipasar mdeasebuf’ Dalam
bahasa inggris dikenal dengan istitgcurities.

Kata Securitiedbersumber pada pengertian bahwa surat berharga
tersebut memberikan garansi atau jaminan yang dbgetkan (iquid)
dengan jumlah yang sesuai dengan nilai yang temgamtalam surat
berharga itdf?

(3) Bagan Struktur Pasar Modal Indoné&%#ihat dihalaman 18)

%9 sawidji Widoatmodjopp.cit, hal. 33
4% bid.
“1bid.
42 bid.
“3 |bid.
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Menteri Keuagar

BAPEPAM
A 4
A\ 4 A 4 A 4
Badan Usaha (| Perusahaan H»{ Bursa Efek |« Perusahaan
Efek Lembaga Indonesia Efek Lembaga
Penunjang KPEI, Penunjang
Pasar Modal KSEI, Pasar Modal
PEFINDO
Reksa Dana
A . .
Profesi Profesi
Penunjang Penunjang
\ 4
Pemodal/Masyarakat
A
Agen/Penjualan Agen/Sub Agen

1. Pengawas
Tugas pengawasan secara resmi dilakukan oleh BBdagawas
Pasar Modal Lembaga Keuangan ( Bapepam-LK) vyaitatusu
lembaga pemerintahan yang berada dibawah Depart&eusamgan
yang bertugas membuat peraturan-peraturan sebadaman bagi
seluruh pelaku Pasar Modal. Pada prinsipnya Bapdgam
berperan:

a. mengawasi kegiatan perdagangan Efek agar tidak
menyimpang dari peraturan yang ada, terutama tephad
Undang-undang Nomor 8/1995 tentang Pasar Modal
(UUPM);

b. melakukan pengujian terhadap semua personil yang
menyandang profesi tertentu di Pasar Modal septang,
manajer investasi, penasehat investasi.

c. memberikan ijin kepada perusahaan yang ingin m&kaku

kegiatan di Pasar Modal.
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2. Penyelenggara Bur¥a
Di Indonesia saat ini hanya ada satu bursa yaitusd8BlEfek
Indonesia (BEI) yang memiliki tugas utama menyediakasilitas
perdagangan agar proses transaksi bisa berjalaganléiair dan
efisien. BEI adalah perusahaan swasta yang betbgrgtseroan
terbatas (PT) yang saham-sahamnya dimiliki oleha pamggota
bursa bersangkutan yaitu perusahaan pialang yanigkuokan
aktifitas di bursa tersebut. Jadi apabila perusalmaang tersebut
igin melakukan aktivitas perdagangan di BEI, hadelsh dahulu
menjadi anggota BEI. Hubungan bursa efek denganefnaidalah
karena Bursa Efek merupakan tempat ditransaksikaBkifigk, maka
Bursa Efek adalah pihak yang paling mengetahui ggedangan
Efek Emiten. Oleh sebab itu Bursa Efek dapat meaaratau
meminta informasi kepada Emiten jika terjadi sesugths saham
Emiten tersebut untuk melindungi investor dari pe&kprakter yang

dilarang oleh Undang-Undang dan peraturan laimgyserlaku.

3. Pelaku Utam®
Pelaku inti dari Pasar Modal adalah Investor dant&mDi Pasar
Modal pelaku utama tidak dapat melakukan transaestara
langsung, mereka harus dibantu oleh tenaga professiyang
dinyatakan telah Ilulus ujian profesi dan dibuktikalengan

kepemilikan sertifikat. Para pelaku utama tersellaiah :

a. Emiten;
Yaitu perusahaan swasta atau Badan Usaha Milik fdega
(BUMN) yang mencari modal melalui Bursa Efek dengan
cara menerbitkan Efek (saham, obligasi, right issuaran)

yang dapat diperdagangkan di Bursa Efek.

“41bid, hal. 35
5 bid.
“®|bid, hal.36
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b. Investor;
Yaitu individu atau organisasi yang membelanjakangmya
di Pasar Modal dengan membeli Efek (saham, obligiasit
issue, waran)’

c. Penjamin Emisi (Underwriter);
Yaitu perusahaan swasta atau BUMN yang menjadi
penanggung jawab atas terjualnya Efek Emiten kepada
Investor dengan besarnya jaminan tergantung kepada
komitmen yang tercantum didalam Perjanjian EmisekEf
sepertifull commitmenttaubest effor'®

d. Pialang (Perusahaan Efek);
Yaitu Pihak yang melakukan kegiatan usaha sebagai
Penjamin Emisi Efek, Perantara Pedagang Efek, tian/a
Manager Investast Pihak dalam hal ini adalah perusahaan
swasta atau BUMN. Perusahaan Efek harus mempunyai i
yang dikeluarkan oleh Bapepam (Pasal 8 Undang-Undan
Pasar Modalj® Perantara Pedagang Efek merupakan pihak
yang melakukan kegiatan usaha sebagai Penjamini Emis
Efek, Perantara Pedagang Efek, dan atau Manajestizsi.

e. Manajer Investasi;
Yaitu Pihak yang kegiatan usahanya mengelola Ruiof
Efek berupa kumpulan Efek yang dimiliki oleh Inwest
untuk kepentingan Investor atau mengelola portofoli
investasi kolektif untuk sekelompok nasabah kecuali
perusahaan asuransi, dana pensiun, dan bank yang
melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkatupan
perundang-undangan yang berlaku.

f. Penasehat Investasi.

Yaitu perusahaan atau perorangan yang kegiataramgah

*"Ibid, hal.37

“®|bid, hal. 38

“9pasal 1 angka 21 Undang-Undang Nomor 8/1995 tgritasar Modal
0 M. Nasarudin Irsan dan Indra Surgg,cit, hal 164

*l pasal 1 angka 11 Undang-Undang Nomor 8/1995 tgritasar Modal
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memberi nasehat, membuat analisis, dan membuatalapo
mengenai Efek kepada pihak lain seperti Manajeedtasi,
lembaga pengelola dana pensiun ataupun pemodal
perorangan’

Investor dapat menggunakan jasa Penasehat Investasi

melakukan analisa terhadap Efek yang diinginkannya.

4. Lembaga dan Profesi Penunjang Pasar Modal

A. Lembaga penunjang Pasar Modal terdiri dari :

a. Biro Administrasi Efek (BAE) adalah perusahaan yang
berdasarkan kontrak tertentu dengan emiten merkestia
jasa —jasa berupa melaksanakan pembukuan, tradafer
pencatatan, pembayaran dividen, pembagiahn hakdapsi
emisi sertifikat atau laporan tahunan untuk Emiten.

b. Kustodian adalah perusahaan yang menyelenggarakan |
penyimpanan Efek (baik saham maupun obligési).

c. Wali amanat adalah perusahaan atau bank yang ldiberi
kepercayaan untuk mewakili kepentingan seluruh store
obligasi dan sekuritas kredit. Dengan demikian \satianat
membantu kepentingan emiten dan investor.

d. Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP), sebagaimdda
dijelaskan dibawah ini.

e. Lembaga Penyelesaian dan Penyimpanan (LPP),
sebagaimana akan dijelaskan dibawah ini.

B. Profesi Penunjang Pasar Modal terdiri dari:

a. Akuntan publik adalah pihak yang memiliki kewenamga
melakukan pemeriksaan atas keuangan Emiten guna
memberikan  pendapat atas laporan keuangan yang
dipublikasikan oleh Emiterr.

*2 sawidji Widoatmodjopp.cit, hal. 42
3 bid, hal. 43
*bid, hal. 44.
%5 |bid, hal. 47
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b. Konsultan Hukum adalah pihak yang memberikan pesidap
hukum mengenai transaksi yang di lakukan oleh Enulalam
rangka memberikan kebenaran informasi yang dipabikan
Emiten>®

c. Notaris adalah pihak yang berwenang untuk memblkéd a
otentik mengenai perjanjian dan pernyataan yangadilmleh
para pelaku Pasar Modl.

d. Penilai adalah pihak yang menerbitkan dan menandata dan
menandatangani laporan penilaian atas nilai akiaray disusun

berdasarkan pemeriksaan menurut keahlian darigighil
B. Self Regulatory Organization

Di Pasar Modal dikenal istilalself Regulatory Organization
(SRO) yaitu penyebutan untuk tiga lembaga sekaljgits >°
(2) Bursa Efek Indonesia adalah lembaga/perusahaan yang
menyelenggarakan/menyediakan fasilitas sistem (pas#uk
mempertemukan penawaran jual dan beli Efek antevalgai
perusahaan/perorangan yang terlibat dengan tujuan
memperdagangkan Efek perusahaan-perusahaan yaatateti
Bursa Efel® Di Indonesia saat ini hanya ada satu bursa efek
yaitu PT Bursa Efek Indonesia. Tugas PT Bursa Hidknesia
sebagai SRO adalaft :
a. Membuat peraturan yang berkaitan dengan kegiatan
bursa;
b. Mencegah praktik transaksi yang dilarang melalui
pelaksanaan fungsi pengawasan;
c. Ketentuan Bursa Efek mempunyai kekuatan hukum yang

*% |bid, hal. 48

> |bid, hal. 49

%8 |bid.

* Tjiptono Darmadji dan Hendy Fakhrudi@p.cit,hal.16
% bid, hal. 17

®! |bid.
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mengikat bagi pelaku pasar modal.

(2) Lembaga Kliring Dan Penjaminan (LKP) adalah salatus
lembaga pendukung terselenggaranya kegiatan syptesar
modal secara lengkap, selain lembaga penyimpanan da
lembaga penyelesaian. Lembaga ini menyelenggarjksa
kliring dan penjaminan penyelesaian Transaksi BUrK® saat
ini diselenggarakan oleh PT Kliring Penjaminan Eliettonesia
(KPEI). Sesuai fungsinya lingkup kerja KPEI anttmia:®?

a. Melakukan kliring atas semua transaksi bursa pada P
Bursa Efek Indonesia. Kliring adalah proses perantu
hak dan kewajiban anggota bursa yang timbul dari
transaksi bursa. Dengan adanya sistem kliring maka
tercipta suatu sistem pelaporan dan konfirmasistisi
bursa, kejelasan posisi hak dan kewajiban penyalesa
peningkatan efisiensi dan efektivitas penyelesaian
transaksi bursa, peluang penanggulangan potensi
kegagalan penyelesaian, serta adanya catatan dan
dokumentasi yang baik.

b. Melakukan penjaminan penyelesaian transaksi bursa.
Penjaminan berfungsi untuk memberikan kepastian
dipenuhinya hak dan kewajiban anggota bursa yang
timbul dari transaksi bursa.

c. KPEI juga menyediakan fasilitas pinjam meminjamkEfe
(securites lending & borrowing yang diselenggarakan
untuk membantu atau menunjang anggota kliring dalam
penyelesaian  transaksi bursa serta  keperluan
perdagangannya lainnya.

(3) Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP) adalah
lembaga/perusahaan yang menyelenggarakan kegisttod@mn

sentral (tempat penyimpanan terpusat) bagi Banktddien,

%2 bid, hal 18
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Perusahaan Efek dan Pihak lain. Saat ini diseleagga oleh
PT Kustodian Sentral Efek Indoneisa. Di e@&iptless atau
perdagangan tanpa warkat yang saat ini tengahldrenmaaka
peran KSEIl akan semakin besar karena LPP akan ngsifu
sebagai Kustodian Sentral dimana semua Efek akan
disentralisasikan dalam bentuk catatan elektronik.
Self Regulatory Organizatiodiberi wewenang untuk membuat peraturan-
peraturan yang mengikat badan atau organisasi yardpat dengan

fungsinya tersebt

C. Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (“Scrigtlésading”)

Kegiatan perdagangan di Pasar Modal yang sedemikianpleks,
kemudian diberlakukan ketentuan perdagangan tersengaitu
perdagangan efek tanpa warkabgfiptless Trading. Scriptless Trading
merupakan tata cara perdagangan efek tanpa waraat diiringi
penyelesaian transaksi dengan pemindahbukbank(entry settlement
yaitu perpindahan efek maupun dana hanya melallkangme debit
kredit atas suatu rekening efék.Dalam Scriptless Tradindgepemilikan
atas suatu Saham tidak lagi berwujud lembaranifikatt Saham
melainkan hanya berupa catatan rekening. Oleh &ayendalam proses
transaksi tidak diperlukan lagi membawa surat aattifikat Saham,
melainkan cukup dilakukan melalui pemindahbukuasetaut.

Pelaksanaan Perdagangan Tanpa Warkat atas Saham yan
diperdagangkan di Bursa Efékni didasari atas adanya konsep penitipan
kolektif.®® Penitipan Kolektif adalah jasa penitipan atas Bfekg dimiliki
bersama oleh lebih dari satu pihak yang kepentmgmrdiwakili oleh
Kustodian Sentral (dalam hal ini adalah PT KustodBentral Efek

®% |bid.

® Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhrudiop.cit, hal 167

® Bursa Efek adalah Pihak yang menyelenggarakanntenyediakan system dan/atau
sarana untuk mempertemukan penawaran jual beli k pfeak pihak lain dengan tujuan
memperdagangkan Efek diantara mereka (pasal 4dyatlang Undang Pasar Modal).

% Indonesia, Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 terasar Modal, pasal 1 ayat 16
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C.1

Indonesia atau KSEI). Oleh karena itu catatan riekersebagaimana
disebutkan diatas tercatat di dalam rekening efe&c\rities Accouit
pada KSEI.

Seiring dengan berlakunyscriptless tradingada tiga lembaga
yang berperan yaitu Bursa Efek, Lembaga PenyimpdaarPenyelesaian
(LPP) dan Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP). Sistem yang
dipergunakan untuk menjalankseriptless tradingadalah :

1) Jakarta Automated Trading Systsgmang dimiliki oleh PT Bursa
Efek Indonesia (JATS);

2) C-BEST (Central Depository and Book Entry Settleingang
dimiliki oleh PT Kustodian Sentral Efek Indonesia; dan

3) E-Clears (Electronic Clearing and Guarantee Systeyang
dimiliki olenh PT PT Kliring dan Penjaminan Indonesia.

Proses Jual Beli Saham di Bursa Efekredia Scriptless Trading®

" BEI]
% M. Irsan NasarudirQp.cit, hal.136.
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C.2. Proses Pelaksanaan Perdagangan secara FBemote

Pelaksanaan Perdagangan Efek diatur didalam Pamateerdagangan
Efek Nomor Peraturan Bursa Efek Indonesia Nomak Mentang Perdagangan

Efek (“Peraturan Perdagangan Bursa”).

Anggota Bursa

Front-end System

Sales

Pesanan Nasabah Pesanan Nasabah

" Konfirmasi Transaksi Risk Management
Verifikasi/Validasi

| —
»
& I

w T
Konfirmasi Transaksi

Pesanan
Pemodal Nasabah
&
o ®
L
~ENRE
Pengolahan 3=z
Settlement | ¢——————| data Transaksi 2 3 o
Anggota Bursa gnrﬂ o
4 =
Back-end System

Pelaksanaan perdagangan Efek di Bursa dilakukagademenggunakan
fasilitas JATS. Perdagangan Efek di Bursa hanyatddjakukan oleh Anggota
Bursa (AB) yang juga menjadi Anggota Kliring KPEAnggota Bursa Efek
bertanggungjawab terhadap seluruh transaksi ydaguéian di Bursa baik untuk

kepentingan sendiri maupun untuk kepentingan na&saba

Anggota Bursa Efek bertanggung jawab terhadap pesgi@n seluruh
Transaksi Bursa atas nama Anggota Bursa Efek yargpbgkutan sebagaimana

tercantum dalam DTB, termasuk Transaksi Bursa yarnadi antara lain karena:

9 Website Bursa Efek Indonesimww.idx.co.id diakses tanggal 5 Desember 2009,
pukul 19,30.
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kesalahan Peralatan Penunjang dan atau aplikaggoddBursa
Efek dalam rangka Remote Trading kecuali kesalgiemangkat
lunak JONEC yang disediakan oleh Bursa; dan atau

kelalaian atau kesalahan PJPP dalam melaksanakawaen jual
dan atau permintaan beli ke JATS; dan atau

kelalaian atau kesalahan IT Officer-RT dalam peegagian
Peralatan Penunjang dan atau aplikasi Anggota Bhfsk; dan
atau

adanya akses yang tidak sah yang dilakukan meRdwalatan

Penunjang dan atau aplikasi Anggota Bursa Efek.

Sistem perdagangan di Bursa Efek dibedakan befdasasegmen

pasarnya. Jenis-jenis pasar di Bursa Efek sebagiuit

Pasar Reguler adalah pasar dimana perdagangandid&kkan
oleh Anggota Bursa yang ingin menjual atau memBé&tk yang
penyelesaiannya dilakukan pada hari T+3, dan hpegatupan
akhirnya dibentuk oleh JATS dengan systerortinous auction’
harga di Pasar Reguler ini menjadi dasar perhituhigaeks Harga
Saham Gabungan (IHSG).

Pasar Tunai disediakan bagi Perusahaan Efek yala§ tlapat
memenuhi  kewajiban dalam penyelesaian transaksiPasar
Reguler dan negosiasi (gagal menyerahkan saham)hzadbursa
ke empat (T+3) dengan prinsip pembayaran dan pahgar
seketika’*

Pasar Negosiasi yaitu pasar dimana Perdaganganddédukan
oleh Anggota Bursa dan KPEI yang ingin menjual dambeli
Efek melalui kesepakatan antara Anggota Bursa Bigd dan
Anggota Bursa Efek Bel?

" Tjiptono Darmadiji dan Hendy M. Fakhrudiop.cit, hal 85
" pid, hal. 86

2 bid.

-28 -
Universitas Indonesia

Analisis yuridis..., Sintya Liana Sofyan, FH Ul, 2010



Penyelesaian Transaksi

‘Walktu Penyelesaian Transaksi
Pasar Reguler Hari Bur=a ke-3 setelah terjadinyaTransakd
Bursa (T+3).
Pasar T unai Hari Bur= vang samadengan terjadire a
Transaksi Bursa (T+0]
Fasar Megosiasi Berdasarkan kesepakatan antara Anggsota Bursa

jual dan Angzota Bursa beli,

Jam Perdagangan

Perdagangan Efek di Pasar Reguler, Pasar Tund&akar Negosiasi
dilakukan selama jam perdagangan pada setiap HesaRlengan
berpedoman pada Waktu JATS.

Senin- Karnis pukul 03:30:00 5/4 120000 pukul 133000 sfd 16,0000
Jumt pukul09:30 00 9113000 kil L4:0000 5/4 16.00

Pra Pembukaan untuk Pasar Reguler dilakukan setiagHari Bursa:

L mm P o UKegan L
pukul 09:10:00 5/d09:25:00  AngzotaBursa mer asukkan ﬁleﬁwarah"}btﬁidan atau
...... permintaan kel
pukul 092501 5/d 09:79.59 mf&mﬁtaﬁmawmgseammmamkarfﬁmga Pra
pﬁiﬁhuﬁm&«im alokasitransaksivang terjadi

Jam Perdagangan Pasar Tunai:

Senin —kKamis pukul 025000 s50d 120000
duirnat puUkul 02 S 000 =5d L1 :S0:00

Pesanan Nasabah

Pesanan yang dapat dilaksanakan di Bursa oleh Aadgorsa adalah
hanya pesanan terbatas (limit order), yaitu pesgaag dilaksanakan oleh
Anggota Bursa sampai dengan batas harga yang pkiteta oleh

nasabahnya.
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Penawaran jual dan atau permintaan beli nasabalicét selain HMETD
hanya boleh ditransaksikan oleh Anggota Bursa daPReguler, kecuali
nasabah menginstruksikan atau menyetujui secargulisgerbahwa
penawaran jual atau permintaan belinya ditransakstk Pasar Tunai atau

Pasar Negosiasi.
Satuan Perdagangan

Perdagangan di Pasar Reguler dan Pasar Tunai lo@lasn satuan
perdaganganr¢und lo) Efek atau kelipatannya, yaitu 500 (lima ratus)
Efek. Perdagangan di Pasar Negosiasi tidak mengguanasatuan
perdagangan (tidak round lot).

Satuan perubahan harga (fraksi)

f Haiga Efek Fraksi Harga Maksimum Jenjang Perubahan
| | | it

< Rp 200~ Rpls Rpl0,-

Rp 200 - s/d < Rp 500,- RpS,- RpS0 -

RpS00,- sfd<Rp2.000,- Rplo- Rploo,-

Rp2000,- 5/d< Rp5.000,- Rp25- Rp S0,

= Rp 5000 RpSi,- RpSi0,-
Catatan :

* Jenjang maksimum perubahan harga adalah 10xi fnakga, masih

berada di bawah batas auto rejection dan tidakkepada pre-opening.

Fraksi dan jenjang maksimum perubahan harga diketdaku untuk satu
Hari Bursa penuh dan disesuaikan pada Hari Burskubeya jika Harga
Penutupan berada pada rentang harga yang berlsgang maksimum
perubahan harga dapat dilakukan sepanjang tidalampaui batasan

persentase Auto Rejection.
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Auto Rejection”

Harga penawaran jual dan atau permintaan beli gangsukkan ke dalam
JATS adalah harga penawaran yang masih beraddadn dantang harga
tertentu. Bila Anggota Bursa memasukkan harga dikemtang harga

tersebut maka secara otomatis akan ditolak olelSJAiito rejectio.
Batasarauto rejectionyang berlaku saat ini:

1. Harga penawaran jual atau penawaran beli sahaim kebil dari Rp
50,- (lima puluh rupiah);

2. Harga penawaran jual atau penawaran beli saham deioi 35% (tiga
puluh lima perseratus) di atas atau di bawah Ad¢tenga untuk
Saham dengan rentang harga Rp 50,- (lima pululan)igampai
dengan dari Rp 200,- (dua ratus rupiah);

3. Harga penawaran jual atau penawaran beli sahammdeaioi 25% (dua
puluh lima perseratus) di atas atau di bawah Ad¢tenga untuk
Saham dengan rentang harga Rp 200,- (dua ratweshjugampai
dengan dari Rp 5.000,- (lima ribu rupiah);

4. Harga penawaran jual atau penawaran beli sahamdeioi 20% (dua
puluh perseratus) di atas atau di bawah Acuan Hartgek Saham

dengan rentang harga di atas Rp 5.000,- (limartipiah).

PenerapanAuto Rejectionterhadap Harga di atas, untuk perdagangan
saham hasil penawaran umum yang untuk pertama ykalin
diperdagangkan di bursa (perdagangan perdana)amksn sebesar 2
(dua) kali dari persentase batasAnto Rejectionharga sebagaimana

dimaksud dalam butir di atas.

Acuan Harga yang digunakan untuk pembatasan harsgaawaran
tertinggi atau terendah atas saham yang dimasukkadATS dalam

3 sesuai dengan Surat Edaran Bursa Efek IndonesiaaN®Er00001/BEI.PSH/01-2009

yang diberlakukan pada tanggal 19 Januari 2009.
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perdagangan saham di Pasar Reguler dan Pasar diterdukan sebagai
berikut:

« Menggunakan harga pembuka@péning Pricg yang terbentuk pada
sesi Pra-Pembukaan; atau

« Menggunakan harga penutupdidsing Pricg di Pasar Reguler pada
Hari Bursa sebelumnyd@(evious Pricg¢ apabilaOpening Pricetidak
terbentuk.

- Dalam hal Perusahaan Tercatat melakukan tindakgpokasi, maka
selama 3 (tiga) Hari Bursa berturut-turut setelbfrakhirnya
perdagangan saham yang memuat hak (periode cupgsdr Reguler,
Acuan Harga di atas menggunak&mevious Pricedari masing-

masing Pasar (Reguler atau Tunai).

Pra-pembukaan

Pelaksanaan perdagangan di Pasar Reguler dimulagade Pra-
pembukaan. Anggota Bursa dapat memasukkan penayeiadan atau
permintaan beli sesuai dengan ketentuan satuanagserdan, satuan

perubahan harga (fraksi) dan ketentuan Auto Rejecti

Harga Pembukaan terbentuk berdasarkan akumuladahupenawaran
jual dan permintaan beli terbanyak yang dapat Hadixan oleh JATS

pada harga tertentu pada periode Pra-pembukaan.

Seluruh penawaran jual dan atau permintaan bely yalak teralokasi di
Pra-pembukaan, akan diproses secara langsung (temgaasukkan
kembali penawaran jual dan atau permintaan beliflapasesi |
perdagangan, kecuali Harga penawaran jual dan peéaonintaan bel

tersebut melampaui batasan Auto Rejection.
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Pasar Reguler

Penawaran jual dan atau permintaan beli yang thtahsukkan ke dalam
JATS diproses oleh JATS dengan memperhatikan:

1. Prioritas hargagfice priority):
Permintaan beli pada harga yang lebih tinggi méarpliioritas
terhadap permintaan beli pada harga yang lebibatersedangkan
penawaran jual pada harga yang lebih rendah memilikritas
terhadap penawaran jual pada harga yang lebihitingg

2. Prioritas Waktutfme Priority)
Bila penawaran jual atau permintaan beli diajukadspharga yang
sama, JATS memberikan prioritas kepada permintafratau

penawaran jual yang diajukan terlebih dahulu.

Pengurangan jumlah Efek pada JATS baik pada peaawaal maupun
pada permintaan beli untuk tingkat harga yang staa# mengakibatkan
hilangnya prioritas waktu. Sedangkan penambahatajulafek baik pada
penawaran jual maupun permintaan beli untuk tingleaba yang sama

diperlakukan sama dengan penawaran jual maupunriaan beli baru.

Transaksi Bursa di Pasar Reguler dan Pasar Tunaditelan mengikat
pada saat penawaran jual dijumpakaatch dengan permintaan beli oleh
JATS.

Pasar Negosiasi

Perdagangan Efek di Pasar Negosiasi dilakukan mgledses tawar

menawar secara individual (negosiasi secara lagysutar:

« Anggota Bursa atau

- nasabah melalui satu Anggota Bursa atau
- nasabah dengan Anggota Bursa atau

« Anggota Bursa dengan KPEI
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Selanjutnya hasil kesepakatan dari tawar menaweseliat diproses
melalui JATS.

Anggota Bursa dapat menyampaikan penawaran juahtdanpermintaan
beli melalui papan tampilan informasidvertising dan bisa di ubah atau
dibatalkan sebelum kesepakatan dilaksanakan di JR&Sepakatan mulai
mengikat pada saat terjadi penjumpaan antara peaawpal dan
permintaan beli di JATS.

Penyelesaian Transaksi Bursa

Pasar Reguler dan Pasar Tunai
Penyelesaian Transaksi Bursa di Pasar Regulerakar Funai antara

Anggota Bursa jual dan Anggota Bursa beli dijameghd<PEI.

Berdasarkan Surat Edaran Bersama No. 003/BEJ/0®-2@1 Jkt-
025/DIR/BES/IX/2002No. SE-006/DIR/KPEI/0902, No. SE-
003/DIR/EX/KSEI/090 bahwa :

- Transaksi Bursa Pasar Reguler wajib diselesgikala Hari Bursa ke-3
(T+3).
- Transaksi Bursa Pasar Tunai wajib diselesaikala pari Bursa yang

sama (T+0).

Penyelesaian Transaksi Bursa yang dilakukannyaadaiPReguler dan
Pasar Tunai akan ditentukan oleh KPEI melalui molettind® dan
dilakukan melalui pemindahbukuan Efek dan atau deneekening Efek

Anggota Bursa yang berhak yang berada pada KSEI.

" Netting adalah kegiatan kliring yang dilakukantoPE| yang menimbulkan hak dan

kewajiban bagi setiap Anggota Bursa Efek untuk neemlykan atau menerima saldo Efek tertentu
untuk setiap jenis Efek yang ditransaksikan damu atatuk menerima atau untuk membayar
sejumlah uang untuk seluruh Efek yang ditransaksik®ada saat kliring dilaksanakanoleh KPEI,
maka hubungan hukum sebagai akibat Transaksi Bamsara Anggota Bursa Efek Jual dan
Anggota Bursa Efek Beli menjadi terputus dan bkeraienjadi hubungan hukum antara Anggota
Bursa Efek Jual dengan KPEI dan Anggota Bursa Bfgkdengan KPEI. Hal ini menyebabkan
Anggota Bursa Efek Jual dan Anggota Bursa Efek fadik dapat saling menuntut satu sama lain
dalam penyelesaian Transaksi Bursa tersebut (Ayrbgfinisi Peraturan Perdagangan No. I1.A)
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Dalam hal kewajiban Anggota Bursa untuk menyerahkdek tidak
dilaksanakan sesuasi dengan ketentuan, maka Andotsa tersebut
wajib untuk menyelesaikan kewajibannya dengan ymengganti (ACS=
Alternate Cash Settlemégntyang besarnya ditetapkan sebesar 125%
(seratus dua puluh lima perseratus) dari hargangeit atas Efek yang
sama yang terjadi di Pasar Reguler dan Pasar Jangi penyelesaiannya
jatuh tempo pada tanggal yang sama; dan PasateRegula Sesi | pada
hari penyelesaian transaksi yang jatuh temponyags@imana di atas.

Dalam hal Anggota Bursa tidak memenuhi kewajibarunyiak membayar
kepada KPEI sebagaimana tercantum dalam DHK Nettimgka
kewajiban Anggota Bursa tersebut wajib diselesailsmsuai dengan
Peraturan KPEI.

Anggota Bursa yang tidak memenuhi kewajibannyadatenyelesaian
Transaksi Bursa dilarang melakukan kegiatan perdggaEfek di Bursa
sampai dengan KPEI melaporkan ke Bursa bahwa sédieuejiban
Anggota Bursa tersebut telah terpenuhi dan AnggBtasa dapat
dikenakan sanksi sesuai dengan Peraturan Bursa.

Penyelesaian Transaksi Bursa Pasar Negosiasi

Waktu penyelesaian Transaksi Bursa di Pasar Negosigetapkan
berdasarkan kesepakatan antara AB jual dan AB dsii diselesaikan
secara Per-transaksi (tidak netting). Bila tidaktetdpkan, maka
penyelesaian Transaksi Bursa dilakukan selambédtdtmga pada Hari
Bursa ke-3 setelah terjadinya transaksi (T+3) &tad Bursa yang sama
dengan terjadinya transaksi (T+0) khusus untuk Haursa terakhir

perdagangan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu.

Penyelesaian Transaksi Bursa di Pasar Negosiasku#ihn dengan
pemindahbukuan secara langsung oleh Anggota Buedadpn Anggota
Bursa beli dan tidak dijamin KPEI.
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Biaya Transaksi

Anggota Bursa wajib membayar biaya transaksi kejgangtaa, KPEI dan

KSEI yang dihitung berdasarkan nilai pertransaksygota Bursa sebagai
berikut:

Jenis Transaksi Biayatransaksi |  Dana
, | Jaminan
Pasar Reguler dan Pasar Tunai  0,03% 015 PRt dan kewajiban
: perpaakan lainma
Pasar Megosizsi : ﬂ,ﬁ%‘i’éﬁﬂfau
kebiiakan Bursa-
Oblizasi 0,005 %,

* Dibayarkan ke Bursa sebagai Wajib Pungut, selsel@intuan yang
berlaku.
Minimum biaya transaksi yang harus dibayar AB add®p 2.000.000,-
(dua juta Rupiah) per bulan termasuk untuk AB dakeadaan suspensi
atau SPABnya dibekukan;

Pembayaran harus sudah efektif dalam rekening Bseteap bulan
selambat-lambatnya pada hari kalender ke-12 bugakuinya. Dalam hal
hari kalender ke-12 (dua belas) di atas jatuh gaata Sabtu atau hari
Minggu atau hari libur maka kewajiban dimaksud &fgkada hari kerja
berikutnya. Keterlambatan pembayaran dikenakanaleatiesar 1% (satu

per seratus) setiap hari kalender keterlambatan.

Anggota Bursa yang tidak memenuhi kewajibannyansiedd-lambatnya 5
Hari Bursa setelah lampaunya batas waktu pembayanaka Anggota
Bursa tersebut disamping dikenakan denda jugandkan suspensi
sampai dengan diselesaikannya seluruh kewajibanbggaman biaya

transaksi dan dendanya.
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D. Syarat —Syarat Perjanjian Repo Saham

Didalam praktek di Pasar ModalTransaksi Repo dituangkan ke dalam
suatu perjanjian jual beli dengan hak membeli kdndiau disebut juga dengan
Repurchase Agreement (“Perjanjian Repd®).

Perjanjian Repo Saham adalah suatu perikatan yidaigukian oleh dua
pihak untuk melakukan jual beli dengan hak membkemnbali yang juga tunduk
kepada Buku Il KUHPER tentang Perikatan.

Perikatan diatur diatur didalam Buku Ketiga KUHPE&ng bersumber
dari 2 (dua) hal yaitu™

1. Perjanjian (Pasal 1313 KUHPER)
Perjanjian adalah Suatu perbuatan dengan mana satu orang atau
lebih mengikatkan dirinya terhadap satu orang latau lebih.”
2. Undang- Undang (Pasal 1352 KUHPER BAB lII)
Undang-undang berasal dari :
a. Undang-Undang Saja
Adalah perikatan yang dengan terjadinya pertispeastiva
tertentu, ditetapkan melahirkan suatu hubungan mufperikatan)
diantara pihak-pihak yang bersangkutan, terlepas kdEmauan
pihak-pihak tersebut. Contohnya adal4h :

1) Lampaunya waktu yang berakibat bahwa seseorang
mungkin terlepas dari haknya atas sesuatu atawgkmun
mendapatkan haknya atas sesuatu.

2) Kelahiran membuka perikatan untuk memberi nafkaisdp
321, 322, 225 KUHPER).

3) Kematian membuka warisan.

b. Undang-undang karena perbuatan manusia (PasalKI359RER)

S Triharyo, Apa itu Repo Dan Top Up<http:// wealthindonesia.coftr, Tematik
pengetahuan : Ekonomi Makro : Krisis FinansiaD Oktober 2008.

8 Handry RahardjoHukum Perjanjian Di IndonesidYogyakarta: Pustaka Yustisia, Cet.
Pertama: 2009), hal. 41 dan 69. .
" Mariam Darus BadrulzamaKUHPER Buku Il (Bandung: Alumni, 2006), hal
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Bahwa dengan dilakukannya serangkaian tingkah $sseorang

maka undang-undang melekatkan akibat hukum berep&apan

terhadap orang tersebut. Hal ini bersumber dari :

1) Perbuatan yang Sesuai dengan Hukuamisalnya®®

a)

b)

Pasal 1354 KUHPER tentang tentarmpak
warnemingatau pengurusan sukarela.

Dokter mengoperasi pasien dalam keadaan darurat
tanpa persetujuan pasien maupun keluarga pasien.
Pasal 1359 (1) KUHPER pembayaran yang tidak
diwajibkan/pembayaran yang tidak terhutang.
Contohnya suami istri membeli mebel dan akan
dilunasi dirumah setelah mebel diantar, si istri
melunasi (si suami masih dikantor), ternyata si
suami mampir ke toko mebel sebelum pulang ke
rumah untuk membayar hutangnya.

Pasal 1359 (2) KUHPER tentang perikatan wajar,
yaitu perikatan dimana kreditur tidak mempunyai
hak untuk menuntut pelaksanaan prestasi
walaupun dengan bantuan hakitSebaliknya
Debitur juga tidak mempunyai kewajiban untuk
memenuhi prestasi. Debitur hanya memiliki
kewajiban moral saja untuk memenuhinya,
contoh: hutang karena judi atau taruhan (Pasal
1788 dan 1776 KUHPER) tentang pembayaran
bunga yang tidak di perjanjikan.

2) Perbuatan Melawan Hukui@®nrechmatigg

8 bid, hal. 136
®bid, hal. 142

Pasal 1365 s/d pasal 1380 KUHPER, undang-undang
menetapkan kewajiban orang itu untuk memberi gaigii

Yang disebut dengan perbuatan melawan hukum adalah
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perikatan yang lahir dari undang-undang, karenangra
tidak berhati-hati sehingga merugikan orang faikinsur-
unsur perbuatan melawan hukum, ad&fah:
a. Harus ada perbuatan;
b. Perbuatan itu harus melawan hukum baik bersifat
sengaja atau lalai;
Perbuatan tersebut menimbulkan kerugian
d. Perbuatan itu harus dilakukan dengan kesalahan
e. Antara perbuatan dengan kerugian yang muncul

harus ada hubungan kausal.

Yang membedakan antara perikatan yang lahir daanogrundang
dengan perikatan yang lahir dari perjanjian ad@latidalam

perikatan yang lahir karena undang-undang tersefaumpa
memperhitungkan kehendak para pihak dalam perikgtamy

bersangkutan, namun kehendak itu berasal darinsbpat undang-
undang, walaupun ada unsur perbuatan manusia npernboatran
manusia itu tidaklah tertuju kepada akibat hukuerigatan) yang
muncul antara mereka sebagai akibat perbuatan mereklah
dapat dikatakan bahwa (pada umumnya) mereka sdwmh seak

menghendaki akibat hukum seperti itu. Lain halnyanghn

perikatan yang muncul karena perjanjian, perikatatahir karena
para pihak menghendakinya dan kehendak para pénaku pada
akibat hukum tertentu (yang mereka kehendaki), dergta lain
munculnya perikatan yang bersumber dari perjangaagai

akibat hukum dari perjanjian yang mereka tutup.

8 Handry Rahardjogp.cit, hal. 71

! pid.

82 3. SatrioHukum Perikatan, Perikatan Yang Lahir Dari Perjamji Buku I, (Bandung;
PT Citra Aditya Bakti, 1995) hal. 42-43.
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Seperti telah dijelaskan pada halaman 37 tesibahwa Perjanjian Repo
adalah termasuk kedalam Buku 1l KUHPER tentangk@&n sehingga dalam
pembuatannya harus memenuhi syarat dan ketentuag wéatur didalam
KUHPER. Oleh karenanya Perjanjian Repo Saham wajilduk kepada syarat
sahnya perjanjian menurut Pasal 1320 KUHPER yaiagai berikut?

a) Sepakat {Toestemming)

Adalah kesesuaian, kecocokan, pertemuan keheratalyahg
mengadakan perjanjian atau pernyataan kehendak gigetujui antara
pihak-pihak®* Unsur kesepakatan adalh :

(1) ferte (penawaran) adalah pernyataan pihak yang

menawarkan.

(2) Acceptasi (penerimaan) adalah pernyataan pihak yang

menerima penawaran.

b) Kecakapan

Didalam dunia hukum, perkataan oranger§oorn berarti
pendukung hak dan kewajiban yang dijuga disebubagabsubyek
hukum. Dengan demikian, maka dapat dikatakan ba®ttap manusia
baik warga negara maupun orang asing adalah pembakvgsubyek
hukum) yang memiliki hak dan kewajiban untuk mekaeu perbuatan
hukum, namun perbuatan tersebut harus didukung la@elakapan dan
kewenangan hukuffy karena tidak semua subyek hukum yang pada
umumnya memiliki kewenangan hukum itu. Kecakaparbulet adalah
kewenangan untuk melakukan perbuatan-perbuatamnskadiri®’

Kecakapan berbuat adalah bagi mereka yang be2tisiahun
atau sudah menikah sebagaimana diatur didalam KBHBidalam

pasal-pasal sebagai berikut :

8 Handry Rahardjogp.cit, hal 47
8 Mariam Darus BadrulzamaUHPER Buku Il} op.cit hal. 98
85 [1h;
Ibid.
8 R. Soeroso, “Perbandingan Hukum Perdata”, (Jak&iter Grafika, 1999), Cet.3, hal
139.
8" EX Suhardanaet al, “Hukum Perdata I”, (Jakarta: Prenhallindo, 1983 K5.
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1) pasal 1330 KUHPER yang berbunyi sebagai berikut:

“Tak cakap untuk membuat persetujuan adalah :

1. orang2 yang belum dewasa;

2. mereka yang ditaruh dibawah pengampuan;

3. orang-orang perempuan, dalam hal yang
ditetapkan oleh undang-undang, dan pada
umumnya semua orang kepada siapa undang-
undang telah melarang membuat persetujua-
persetujuan tertentt.

2) pasal 330 KUHPER yang berbunyi sebagai berikut :

“Belum dewasa adalah mereka yang belum mencapai
umur genap duapuluh satu tahun, dan tidak lebihudlah
telah kawin”

Syarat kesepakatan dan kecakapan adalah syaraslitasii
yang wajib dipenuhi terlebih dahulu oleh pihak-pihgang akan
melakukan Transaksi Repo. Pihak-pihak dalam Péajamiepo Saham
yaitu :

1. Penjual, yaitu pihak (orang atau institusi) yangmii& dan
menguasai Saham yang akan dijual kepada Pembeli.
Dalam hal ini Perusahaan Efek dapat bertindak sebpgnjual
apabila ia memerlukan modal dengan cara menggunakeantori
Efek saham yang dimilikinya.

2. Pembeli yaitu pihak (orang atastitosi) yang memiliki dana.

Jika Penjual dan Pembeli adalah suatu badan hukiam
institusi maka harus diwakili oleh orang yang beramg berdasarkan
anggaran dasar perseroan masing-masing serta é@asperaturan
dari Otoritas Pasar Modal. Dalam hal ini diwakikelo Direktur Utama
atau Direktur perseroan berdasarkan ketentuan esrggalasar

perseroannya.

8 Handry Rahardjopp.cit, hal. 57.
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Pembeli dan Penjual yang melakukan transaksi Regatd
menunjuk Perusahaan Efek sebagaiArranger  untuk
mengadministrasikan Transaksi Repo seperti melakyexpindahan
saham dari Sub Rekening Penjual ke Sub Rekenind&egang ada
padaArranger.

ad.1 Penjual
Perusahaan Efek yang melakukan Transaksi Repo @y yang

menandatangani harus berhak dan berwenang untuk akiiew
Perusahaan Efek.
Dimana untuk dapat menjadi Direktur atau Komis&esusahaan Efek
harus memiliki izin orang perseorangan sebagai WRéiusahaan Efek
sesuai dengan bidang tugasnya masing-masing daapem-LK
berdasarkan Peraturan Nomor V.A.1 tentang PerijPemisahaan Efek
yaitu sebagai berikut :
“Direksi dan komisaris Perusahaan Efek wajib mewhepersyaratan
sebagai berikut:”
1) persyaratan integritas, yang meliputi:
a) orang perseorangan yang cakap melakukan parbbakum ;
b) tidak pernah dinyatakan pailit atau menjadi ldiie atau
komisaris yang dinyatakan bersalah menyebabkanu suat
perusahaan dinyatakan pailit;
c) tidak pernah melakukan perbuatan tercela atdwkum
karena terbukti melakukan tindak pidana di bidaegangan;
d) memiliki akhlak dan moral yang baik;
e) memiliki komitmen yang tinggi untuk mematuhi g@teiran
perundang-undangan yang berlaku; dan
f) memiliki komitmen yang tinggi terhadap pengemdam
operasional Perusahaan Efek yang sehat;
2) persyaratan kompetensi dan keahlian di bidBagar Modal
dengan ketentuan sebagai berikut:

a) bagi calon komisaris:
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1) memiliki keahlian di bidang Pasar Modal yang radai
dan relevan dengan jabatannya; dan atau

2) memiliki pengalaman minimal 2 (dua) tahun pada
perusahaan yang bergerak di bidang Pasar Modahtdan
keuangan;
b) bagi calon anggota direksi:

(1) memiliki pengetahuan di bidang Pasar Modal
yang memadai dan relevan dengan jabatannya
serta paling kurang berpendidikan akademi
setingkat diploma; dan

(2) memiliki pengalaman dan keahlian di bidang
Pasar Modal dan atau bidang keuangan paling
kurang 2 (dua) tahun pada jabatan manajerial di
perusahaan yang bergerak di bidang Pasar Modal
dan atau keuangan.

(3) bagi direksi Perusahaan Efek yang melakukan
kegiatan usaha sebagai Manajer Investasi,
pengalaman dan keahlian di bidang Pasar Modal
dan atau bidang keuangan paling kurang 3 (tiga)
tahun pada jabatan manajerial di perusahaan yang
bergerak di bidang Pasar Modal dan atau
keuangan yang terkait dengan pengelolaan dana
nasabah yang dinvestasikan pada portofolio Efek
atau portofolio investasi kolektif.

3) Semua anggota direksi Perusahaan Efek wajib ilikem
izin orang perseorangan sebagai Wakil Perusahaek Ef
sesuai dengan bidang tugasnya masing-masing.

4) Anggota direksi Perusahaan Efek dilarang metygu
jabatan rangkap pada perusahaan lain kecuali aebag
komisaris Bursa Efek, Lembaga Kliring dan Penjamina
atau Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian.

5) Komisaris Perusahaan Efek dilarang merangkdagse
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komisaris pada Perusahaan Efek lain.
6) Anggota direksi Perusahaan Efek wajib berddmi

Indonesia.

ad. 2 Pihak Pembeli

Untuk dapat melakukan transaksi Efek, Pembeli dbkan menjadi
nasabah di salah satu Perusahaan Efek atau Awaager® Hal ini
dalam rangka memenuhi syargbod corporate governancdengan
menerapkan prinsip mengenal nasabaknoWw your customer
berdasarkan peraturan Bapepam nomor V.D.10.

Prinsip Mengenal Nasabah adalah prinsip yang gikera Penyedia Jasa
Keuangan di bidang Pasar Modal, untuk mengetalai tzelakang dan
identitas Nasabah, memantau rekening dan tranbissibah, termasuk

melaporkan transaksi keuangan yang mencurigakan.

C) Suatu hal tertentu
Suatu hal tertentu dalam hal ini adalah tentangklperjanjian

(pasal 1332 s/d 1334). Obyek perjanjian yang dapkategorikan

dalam pasal tersebtft:

- Obyek yang akan ada (kecuali warisan) asalkan dheaitukan
jenis dan dapat dihitung.

- Obyek vyang dapat diperdagangkan (barang-barang yang
dipergunakan untuk kepentingan umum tidak dapatjaden
obyek perjanjian).

Obyek didalam Transaksi Repo adalah Efek bersKaitas (saham) dan

Efek bersifat utang (obligash

8 M. Irsan Nasarudin dan Indra Sur@p.cit.,hal. 134

% Mariam Darus Badrulzamaap.cit, hal 104-105

1 Gunawan WidjajaEfek Sebagai Bend@lakarta: PT Rajagrafindo Persada:2005),
Cet.1, hal. 23
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1. Pengertian Efek
Efek didalam KUHPER dianggap sebagai kebendaangebsst
sebagaimana disebutkan didalam pasal 511 yaitu:

“Yang dianggap sebag#&ebendaan bergerak karena ditentukan

undang- undang adalah:

1.Hak pakai hasil dan hak pakai atas kebendaan dxaig

2.Hak atas bunga-bunga yang dijanjikan, baik bungang
diabadikan, maupun bunga cagak hidup;

3.Perikatan-perikatan dan tuntutan-tuntutan;

4.Sero-sero atau andil-andil dalam persekutuan pgehgan
uang, persekutuan dagang atau perusahaan, sekaljmnua-
benda persekutuan yang bersangkutan dan perusahfan
merupakan kebendaan tidak bergerak. Sero-sero atdu-andil
itu dianggap merupakan kebendaan, akan tetapi haegmadap
para pesertanya selama persekutuan berjalan;

5.Andil dalam perutangan atas beban negara Ind@ebaik
andil-andil karena pendaftaran dalam buku besar mau
sertifikat-sertifikat, surat-surat pengakuan utar@hligasi atau
surat-surat lain yang berharga, beserta kupon-kuptau surat
tanda bunga yang termasuk didalamnya;

6.Sero-sero atau kupon obligasi dalam perutangan, lEermasuk
juga perutangan yang dilakukan negara-negara asing.

Pengertian Efek dalam Pasar Modal Indonesia perajatya
dapat ditemukan dalam pasal 1 angka 5 Undang Un@asgr
Modal yang berbunyi sebagai berikut:

“Efek adalah surat berharga yaitu surat pengakuaangt surat

berharga komersial, saham, obligasi, tanda buldang, unit

penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak aegka atas efek,
dan setiap derivatif atas efék.

2. Efek Sebagai Benda Yang Dapat Diperdagangkan
Untuk dapat memenuhi syarat obyek dalam Perjafji@goo maka
Efek haruslah benda yang dapat diperdagangkan.aBahn
pasal 511 KUHPER Efek merupakan benda bergerakdden
bergerak karena sifatnya dapat berpindah atau dhpkan (pasal
509 KUHPER).
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Ketentuan Pasal 511 angka 6 KUHPER menunjuk ingrusurat-
surat berharga yang diperdagangkan di Pasar Maay yapat
diperalihkan dengan mudh

Suatu sebab yang halal

Sebab yang dimaksud disini adalah isi perjanjiarsé@ndiri atau
tujuan dari para pihak mengadakan perjanjian. Haldlah tidak
bertentangan dengan undang-undang, ketertiban yurdamkesusilaan.

Selain syarat pasal 1320 KUHPER, sering ditentisyamat atau
formalitas tertentu dengan mengacu kepada perapg@iuran yang
berkaitan dengan isi perjanjian atau hal-hal yapgrganjikan.

Perjanjian Repo ada dalam lingkup Pasar Modal gehimarus
tunduk dan tidak bertentangan dengan peraturantpanayang berlaku
di Pasar Modal misalnya Undang-Undang Pasar Métahturan yang
dikeluarkan olelSelf Regulatory Organizatiof5RO) seperti Peraturan
Bursa, Peraturan KPEI dan KSEI.

Berdasarkan hal-hal yang telah dijelaskan diatakaniRerjanjian Repo Saham

harus
yaitu :

a.

memenuhi syarat sah perjanjian yang diatialalin pasal 1320 KUHPER

Kesepakatan Penjual dan Pembeli untuk melakukamsa@ksi Repo
dengan rincian sebagai berikut:
1. Penjual atau Seller (pihak yang butuh dana);
2. Pembeli atau Buyer (pihak yang meminjamkan dana);
3. Nilai Repo atau Nilai Valuta (Jumlah uang yang akan
dipinjamkan);
4. Instrumen Efek (yang dijadikan jaminan, bisa berupa Surat
Utang Negara, Obligasi Korporasi, SBI, atau Saham));

%2 |bid, hal 158.
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5. Bunga atau Nilai Investasi (besarnya ‘imbalan’ bagi pihgang
meminjamkan dana);

6. Jatuh Tempo Transaksi Repo Saham

Untuk memenuhi syarat kecakapan untuk Penjual dambBli yang
melakukan Transaksi Repo harus sesuai dengan ramggiasarnya
masing-masing jika Penjual dan Pembeli adalah badakum atau
institusi. Sedangkan untuk Penjual dan Pembelirpagan harus berusia
minimal 21 tahun.

Disamping itu untuk Perusahaan Efek yang melakukamsaksi Repo
harus diwakili oleh pihak yang tercantum didalamggaran dasar
perusahaannya serta telah memiliki ijin orang peesggan sebagai Wakil
Perusahaan Efek sesuai dengan bidang tugasnya gimasing dari
Bapepam-LK berdasarkan Peraturan Nomor V.A.1 tentRerijinan
Perusahaan Efek.

Obyek Perjanjian Repo adalah Efek saham yang digartgkan di Bursa
sehingga telah memenuhi syarat obyek berdasar&aal p1332-1334
KUHPER jo pasal 511 KUHPER, obyek perjanjian adatdlyek yang
dapat diperdagangkan.

Perjanjian Repo Saham tidak melanggar peraturanngang-undangan
sepanjang ketentuannya dibuat dengan memperhakig@mntuan yang
berlaku.
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2.3  Ketentuan — Ketentuan Yang Diatur Didalam Perjanjian Repo Saham

A. Formalitas Sebelum Penandatanganan PerjanjignoRe
Sebelum menandatangani Perjanjian Repo Saham [fzeilt p

yaitu Penjual dan Pembeli akan menandatangaebibrdahulu suatu

Surat Konfirmasf* Syarat kesepakatan dapat dilihat dari adanya Surat

Konfirmasi Jual Beli atau dikenal dengan nantiade confirmatioi

Surat Konfirmasi disebut sebagai syarat untuk dadaksanakannya

transaksi jual beli Efek sebagaimana disebutkaralai Perjanjian

Repo Saham yaitu sebagai berikut:

1. Sebelum dilaksanakan Transaksi Repo, Perusahaak Efe
menyampaikan Surat Konfirmasi kepada calon Pembeli.

2. Setelah menerima Surat Konfirmasi tersebut Pembkén
menyampaikan persetujuannya kepada Penjual melalui
Perusahaan Efek sebagai tanda persetujuannya yatiad dan
kondisi Transaksi Efek.

Surat Konfirmasi tersebut merupakan satu kesatuan d

merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari PBe&raRepo.

Contoh Surat Konfirmasi sebagaimana dilampirkanaldich

Lampiran tesis ini.

Pernyataaracceptasi kesepakatagnpenjual dan pembeli juga di
cantumkan didalam bagian premis atau badan Penarfiepo Saham
dengan bunyi kalimat sebagai berikut :

“Penjual bermaksud untuk menjual Saham yang dimdiiau
dengan cara lain mengalihkan Saham yang dimilikpdaa
Pembeli dengan ketentuan dan persyaratan sebagaman
dimaksud dalam Perjanjian Repo ini dan Penjual kela
menawarkan maksudnya tersebut kepada Pembeli dambele
menerima penawaran tersebut serta bermaksud untetleli
Saham dari Penjual, yang dikemudian hari pada s#at harga
yang ditetapkan dalam surat konfirmasi yang mengadu kesatuan

% Surat Konfirmasi adalah surat yang dikeluarkarh qleerusahaan EFek) kepada
Penjual, yang berisikan antara lain: penjualan gambelian Efek dengan hak membeli
kembali, dimana ditentukan emiten penerbit EfekrgdaPenjualan dan Nilai Pembelian
Kembali, jenis dan jumlah Efek, ratio transaksijaaop up dan ratio top down serta JW
Transaksi.
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dengan Perjanjianini, Pembeli wajib menjual kembali Saham
kepada Penjuél

Selain itu Penjual dan Pembeli di wajibkan untuknmagauhi syarat

formalitas subyektif dan obyektif sebagaimana teldifelaskan didalam

halaman 41 tesis ini.

B. Standar Perjanjian Repo Saham Yang Biasa Dipeagan oleh

Perusahaan Efek

Dibawah ini adalah Perjanjian Repo Saham yang diperkan didalam

praktek oleh pelaku pasar modal. Ketentuan-ketemtysm adalah sebagai

berikut:

(1) Definisi

1.
2.

“Arranger” berarti [Perusahaan Efek yang ditunjuk]

“Biaya Transaksi” berarti biaya yang dibebankan kepada
Penjual dan Pembeli atas Transaksi Efek yangh tela
dilakukan melalui Arranger dalam Transaksi Efelajdda.
“Biaya Keterlambatan Pembayaran” berarti biaya denda
yang dibebankan kepada Penjual dan Pembeli akibat
keterlambatan dalam pemenuhan kewajiban Penjual dan
Pembeli, termasuk Biaya Transaksi dan pembayar@yebi
biaya kepada Arranger yang telah disepakati Perjaal
Pembeli.

“Bulan” berarti periode yang dimulai pada suatu hari di
suatu bulan takwim dan berakhir pada tanggal arygke
sama pada bulan takwim berikutnya (dan definisiukint
“Bulan-Bulan” wajib ditafsirkan sesuai dengan dedin
tersebut diatas). Dalam hal periode tersebut bergidda
suatu tanggal yang bukan Hari Bursa maka periode in
berakhir pada tanggal berikutnya, namun bila tahgga
tersebut takwim berikutnya, maka periode terseleuaihir
pada tanggal sebelumnya.

- 49 -
Universitas Indonesia

Analisis yuridis..., Sintya Liana Sofyan, FH Ul, 2010



5. “Bursa Efek” berarti Bursa Efek Indonesia.

6. “Efek” berarti saham yang dimiliki oleh yang berada di
rekening efek Perusahaan Efek dan menjadi objelksakasi
Efek sebagaimana disebutkan didalam Surat Konfitmas

7. “Force Sell” berarti penjualan Efek tanpa pemberitahuan
terlebih dahulu kepada Penjual dan Pembeli, yalaggulan
oleh Arranger dengan kuasa berdasarkan Perjanpan i
apabila Penjual tidak melakukan Top Up dan Ratio
Transaksi turun menjadi [120]% dari Nilai Transaksi

8. “Force Majeure” berarti hal-hal yang dapat mempengaruhi
jalannya pelaksanaan kewajiban, keadaan mana berada
diluar kemampuan Penjual dan Pembeli dan / ataanger
untuk mencegahnya, antara lain namun tidak terhzdds
perang, huru-hara, pemogokan, larangan kerja, gemgg
transportasi, ganguan telekomunikasi dan lain-lain.

9. “Hari Bursa” berarti hari-hari dimana kegiatan Bursa Efek
berlangsung.

10.“Harga Penjualan” berarti harga jual yang ditentukan dari
penutupan Efek pada tanggal tertentu yang diseipaleit
Penjual dan Pembeli.

11.“Harga Pembelian” berarti harga beli Efek pada Tanggal
Pembelian Kembali.

12.“Jangka Waktu Perjanjian” adalah jangka waktu
Perjanjian, jangka waktu mana dimulai sejak tanggal
ditandatanganinya Perjanjian, sampai dengan [ ]

13.“Kustodian” berarti PT.[Perusahaan Efek] Parama, yang

ditunjuk oleh Penjual dan Pembeli dalam Transaksk E

14.“Nilai Pasar Efek” berarti nilai pasar wajar Efek di bursa,
dimana nilai pasar wajar Efek yang digunakan adhkiga
kejadian terakhir bursa berjalan dan / atau hasgaufupan

hari bursa sebelumnya.
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15.“Nilai Transaksi” berarti nilai nominal yang disepakati
Penjual dan Pembeli dalam Transaksi Efek sebagaman
disebutkan didalam Surat Konfirmasi.

16. “Penjual” berarti Pihak yang menjual Efek sebagaimana
disebutkan dalam Surat Konfirmasi.

17. “Pembeli” berarti Pihak yang membeli Efek sebagaimana
disebutkan dalam Surat Konfirmasi.

18. “Ratio Transaksi” berarti perbandingan nilai pasar efek
dengan Nilai Transaksi , dimana Ratio Transaksi \@aktu
ke waktu tidak boleh kurang dari [150%] dari Nilai
Transaksi.

19.“Top Up” berarti setoran berupa Efek atau atas opsi pihak
Penjual dapat berupa uang tunai sehingga Ratios@kan
mencapai kembali batas tertentu sebagaimana ditmtu
para pihak.

20.“Top Down” berarti penarikan Efek yang dapat dilakukan
oleh Penjual jika nilai Efek melampaui 30% dari iRat
Transaksi selama 2(dua) hari Bursa berturut-turut.

21.“Ratio Call” berarti pemberitahuan secara tertulis yang
dikeluarkan olefArranger kepada Penjual untuk melakukan
Top Up, atau untuk melakukan Top Down.

22.“Surat Konfirmasi” berarti surat yang berisikan antara lain:
penjualan dan pembelian Efek dengan hak membelbkém
dimana ditentukan emiten penerbit Efek, Harga Rdaju
dan Nilai Pembelian Kembali, jenis dan jumlah EfBlatio

Transaksi, Top Up dan Top Down .

23.“Surat Kuasa” berarti surat kuasa sebagaimana diatur
dalam Butir 16 Perjanjian ini.

24.“Tanggal Valuta” (T+0) berarti tanggal dilakukannya
Transaksi Efek oleh Penjual dan Pembeli sekalignggal

diserahkannya Efek oleh Penjual kepada Arrangen da
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(2)

3)

penyerahan dana oleh Pembeli kepada Arranger, dan
Arranger kepada Penjual, sesuai Surat Konfirmasi.

25.“Tanggal Pembelian Kembali” berarti tanggal terakhir dari
Jangka Waktu Perjanjian yang merupakan tanggah jatu
tempo Transaksi Efek yang disetujui oleh Penjuah da
Pembeli, dimana masing-masing pihak wajib menyé&asa
kewajibannya kepada pihak lainnya. Apabila Tanggal
Pembelian Kembali bukan pada Hari Bursa, maka &ngg
yang berlaku adalah tanggal Hari Bursa berikutnya.

26. “Transaksi Efek” berarti transaksi penjualan dan/atau
pembelian Efek dimana Harga Penjualan, Harga Peambhel
Tanggal Valuta, Tanggal Pembelian Kembali, seméjdan
jumlah Efek telah ditentukan dalam Surat Konfirmasi

Penjualan Dan Pembelian Efek

Penjual menjual Efek kepada Pembeli melalui Arranggda
Tanggal Valuta dengan Harga Penjualan sebagaineacentum
dalam Surat Konfirmasi dan Pembeli membeli Efek Banjual
pada Tanggal Valuta dengan Harga Penjualan sebagaim
tercantum dalam Surat Konfirmasi

Konfirmasi Jual Beli

1. Sebelum dilaksanakan Transaksi Efek, Penjual
menyampaikan Surat Konfirmasi yang dikeluarkan
Arranger kepada Pembeli, melalui Arranger.

2. Setelah menerima Surat Konfirmasi dari Penjual haela
Arranger, Pembeli akan menyampaikan persetujuannya
kepada Penjual melalui Arranger dengan
menandatangani Surat Konfirmasi terpisah sebagdata
persetujuannya atas syarat dan kondisi Transakgi Ef

3. Surat Konfirmasi tersebut merupakan satu kesataan d
merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari B&man
ini.
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(4)

()

(6)

Penyerahan Dan Pembayaran Efek Pada Tanggal &k

1. Pada Tanggal Valuta (T+0), Penjual akan menyerahkan
Efek senilai ratio margin yang ada pada konfirndesi
Nilai Transaksi kepada Arranger, dan Pembeli akan
menyerahkan dana yang cukup kepada Penjual melalui
Arranger untuk membeli Efek.

2. Penyerahan Efek oleh Penjual kepada Pembeli, dan
pembayaran Efek oleh Pembeli kepada Penjual,

dilakukan pada (T+0), melalui Arranger.

Penyerahan Dan Pembayaran Efek Pada Tanggal P&elian

Kembali

1. Selambat-lambatnya pukul 13.30 WIB pada Tanggal
Pembelian Kembali, Pembeli wajib menyediakan Efek
dan Penjual wajib menyediakan dana yang cukop (
good fundl untuk membeli Efek tersebut dari Pembeli.

2. Penyerahan Efek oleh Pembeli kepada Penjual, dan
pembayaran Efek oleh Penjual kepada Pembeli,
dilakukan pada Tanggal Pembelian Kembali melalui

Arranger.

Penunjukan Arranger Dan Kustodian

1. Penjual dan Pembeli sepakat dan setuju untuk mekunj
PT.[Perusahaan Efek] sebagai Arranger dan Kustodian
dalam pelaksanaan Transaksi Efek.

2. Setiap kali melakukan Transaksi Efek, Penjual dan
Pembeli akan memberikan komisi (fee) beli sebes260
dan fee jual sebesar 0,3% kepada Arranger yang
besarnya ditentukan kemudian.

3. Penunjukan Arranger maupun Kustodian berlaku selama

Perjanjian berlangsung.
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(7)

Pelaksanaan Transaksi

1.

Pelaksanaan Transaksi Efek, harus dilakukan melalui
[Perusahaan Efek] selaku Arranger.

Penjual dan Pembeli wajib membuka rekening efek di
[Perusahaan Efek] .

Penjual dan Pembeli dapat menyampaikan instruksi
kepada Arranger dalam bentuk tertulis atau melalui
telepon yang diikuti dengan email atau faksimilawat
media elektronik lainnya.

Penjual harus menyerahkan Efek untuk disimpan oleh
Arranger selaku Kustodian yang diberi kuasa yaohakt
dapat ditarik kembali oleh Penjual, dan karenanya
Arranger berhak, untuk setiap saat mencairkan Efek
tersebut untuk pemenuhan kewajiban berkaitan dengan
pelaksanaan Transaksi Efek dalam hal Penjual gagal
memenuhi kewajibannya sebagaimana diatur dalam
Perjanjian ini.

Efek wajib disimpan di Kustodian sampai dengan
berakhirnya Jangka Waktu Perjanjian atau kewajiban
Penjual dan Pembeli berdasarkan Perjanjian inihtela
dilunasi.

Jika terjadi kegagalan dalam melakukan instruksigya
diberikan oleh Penjual dan Pembeli kepada Arranger,
dimana kegagalan tersebut disebabkan oleh suatssit
atau kondisi pasar tertentu yang mana berada di lua
kendali Arranger, atau keadaan Force Majeure, maka
Arranger tidak bertanggung jawab atas segala kanugi
yang mungkin  timbul. Penjual dan Pembeli
membebaskan Arranger dari segala tuntutan hukumg yan
mungkin timbul dari atau tidak dilakukannya inssuk
tersebut.

Keuntungan atau kerugian sebagai akibat dari Tkansa
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Efek sepenuhnya menjadi tanggung jawab dan resiko
Penjual dan Pembeli.

8. Semua instruksi yang telah diterima dan dilaksamaka
oleh Arranger adalah menjadi tanggung jawab dakaes
Penjual dan Pembeli dalam arti bahwa Penjual dan
Pembeli harus menyelesaikan semua kewajiban-
kewajiban akibat penyelesaian Transaksi Efek terseb
kepada Arranger.

9. Semua instruksi yang diberikan, dan Transaksi Edfkh
dilakukan, maka Penjual dan Pembeli akan selalduikin
pada peraturan perundang-undangan yang berlaku,
termasuk namun tidak terbatas pada peraturan pasar
modal dan peraturan Bursa Efek. Dengan demikian
Arranger tidak memiliki kewajiban untuk menanggung
kerugian yang diderita Penjual dan Pembeli yang
disebabkan karena pelaksanaan peraturan perundang-
undangan tersebut.

10.  Dalam hal terjadi suspensi atas Efek dan karen&igla
tidak dapat diperdagangkan di Bursa Efek, makagalen
memperhatikan Butir 11 Perjanjian ini, hak dan
kewajiban Penjual dan Pembeli berdasarkan Pemanjia
ini akan berlaku sampai dengan (i) Jangka Waktu
Perjanjian berakhir, dalam hal suspensi atas Efek
berakhir pada Tanggal Pembelian Kembali; atau (ii)
tanggal dimana Efek tersebut dapat diperdagangkan
kembali di Bursa Efek, dalam hal suspensi atas Efek

terus berlangsung melebihi Tanggal Pembelian Keimbal

(8) Top Up, Force Sell Dan Top Down
1. Semua instruksi Transaksi Efek dan transfearsaberta
transfer dana termasuk penempatan dan penaril&dn Ef

akan dicatat dalam rekening efek Penjual atau regen
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lain yang ditunjuk oleh Penjual dan Pembeli. Pdnjiaa
Pembeli akan menerima laporan Transaksi Efek dari
Arranger sesuai dengan catatan dalam rekening efek.
Laporan ini dianggap benar serta disetujui olehjuRen
dan Pembeli, kecuali jika Penjual dan Pembeli meahbu
surat keberatan mengenai hal tersebut yang telah
diterima Arranger dalam jangka waktu selambat-
lambatnya 2 (dua) Hari Bursa setelah tanggal penair
laporan tersebut melalui surat tercatat.

3. Pembayaran Biaya Transaksi dan Biaya Keterlambatan
Pembayaran harus dilaksanakan Penjual dan Pembeli
pada setiap akhir bulan berjalan pada Hari Bursa
terakhir, sesuai tagihan Arranger. Apabila Penjidak
membayar dengan lewatnya jangka waktu tersebutamak
Arranger dengan ini diberikan hak oleh Penjual kntu
menjual Efek atas Transaksi Efek kepada pihak &etig
dan mengambil hasil penjualan tersebut sebagai
pelunasan atas Biaya Transaksi dan Biaya Keterl@mba
Pembayaran.

4. Penjual berkewajiban untuk menjaga agar Ratio
Transaksi pada setiap waktu tidak boleh kurang dari
Ratio Top Up dari Nilai Transaksi.

5. Apabila Ratio Transaksi adalah kurang dari Ratigp To
Up, maka Arranger akan memberikan surat Ratio Call
kepada Penjual yang menyatakan bahwa Ratio Transaks
telah kurang dari batas minimum yang telah ditedapk
oleh Arranger, dan karenanya Penjual harus melakuka
Top Up.

6. Apabila setelah Penjual menerima surat Ratio Cali d
Arranger, terjadi penurunan nilai Efek yang
mengakibatkan Ratio Transaksi turun menjadi dibawah

ratio Top Up dan tidak melakukan penambahan Efek
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9)

dalam waktu 1 x 24 jam sebelum dimulainya jam
perdagangan sesi 1 Bursa hari berikutnya ndakanger
akan melakukan Force Sell.

7. Apabila Ratio Transaksi mencapai Ratio Top Downapad
penutupan perdagangan bursa atau lebih selamaa? (du
Hari Bursa berturut-turut, maka Arranger akan
memberikan Ratio Call kepada Pembeli yang
menyatakan bahwa Ratio Transaksi telah melebihi dar
batas minimum yang telah ditetapkan oleh Arrandan,
karenanya Penjual dapat melakukan Top Down dengan
menyampaikan permintaan tertulis kepada Pembeli

melalui Arranger.

8. Dalam hal Penjual telah mengirimkan permintaan Top
Down secara tertulis kepada Pembeli, maka Pembeli
wajib memenuhi permintaan Top Down dari Penjual
tersebut sepanjang Ratio Transaksi adalah minimum
sejumlah yang sudah ditentukan diafssda saat Top

Down akan dilakukan.

Hak dan Kewajiban Atas Efek

Segala hak dan kewajiban yang timbul dan melelag Efek,
termasuk namun tidak terbatas pada dividen, righak, untuk
hadir dan memberikan suara dalam rapat umum pergdgjak
dan/atau hak lain apapun yang berasal dari Efelg gperoleh
selama Jangka Waktu Perjanjian ini menjadi hak ragipeya
Penjual. Demikian pula kewajiban yang timbul atafekE
tersebut selama Jangka Waktu Perjanjian ini adaiahjadi

kewajiban Penjual.
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(10)

Denda Dan Eksekusi

1.

Dalam hal Penjual tidak melakukan Top Up sebaga@man
dimaksud dalam Butir 8 angka (4) Perjanjian iniak
melakukan Pembelian Kembali pada tanggal Pembelian
Kembali makaArranger akan melakukaforce Sellatas
Efek.

Apabila hasil Force Sell atas Efek sebagaimana
disebutkan dalam Butir 10 angka (1) di atas maslarb
dapat memenuhi seluruh kewajiban Penjual yang timbu
karena tidak dilakukannya Top Up, maka Penjual
berkewajiban untuk menambah selisin/ kekurangan
antara hasil Force Sell dengan Ratio Transaksi yang
diharuskan berikut denda maksimal sebesar 0,1% (nol
koma satu persen) per hari, yang dihitung darii nila
selisih/ kekurangan tersebut, selambat lambatnighu®)

Hari Bursa sejak tanggal dilakukannya Force Selk at
Efek.

Penjual dengan ini menyetujui bahwa hasil penjualan
Efek setelah dilakukarirorce Sell akan dipergunakan
langsung untuk memenuhi semua kewajiban Penjual
kepada Pembeli berdasarkan Perjanjian ini.Apabila
setelah penjualan Efek masih terdapat sisa Efekatan
dana maka Arranger wajib mengembalikan kepada sisa
Efek dan/ atau dana ke rekening yang ditunjuk oleh
Penjual. Apabila setelah penjualan Efek masih pata
sisa kewajiban yang harus dipenuhi oleh Penjuakama
atas permintaan tertulis pertama dari Arranger,ju2én
harus segera membayar sisa kewajiban tersebut &epad
Pembeli.

Apabila setelah diberi peringatan 3 (tiga) kalitbeurt-
turut oleh Arranger, Penjual belum juga memenusa si

kewajibannya tersebut, maka Arranger berdasarkaa Su
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Kuasa, dengan konfirmasi dari Pembeli, berhak untuk
melakukan tuntutan hukum kepada Penjual sesuai
dengan ketentuan hukum yang berlaku. Dalam hal
Pembeli tidak memenuhi permintaan Top Down dari
Penjual sebagaimana dimaksud dalam Butir 8 angka (9
Perjanjian ini, dalam 2 (dua) Hari Bursa sejak
diterimanya permintaan tersebut ("Tanggal Top Dgwn"
maka Pembeli akan dikenakan denda sebesar 0,1% (nol
koma satu persen) per hari keterlambatan yangudiit
dari nilai selisin/kekurangan tersebut, terhitungjak
Tanggal Top Down sampai dengan dilakukannya Top
Down oleh Pembeli.

(11) Suspensi Atau Delisting Atas Efek

1.

Dalam hal terjadi suspensi atau delisting atas ,Efek
Arranger akan meminta Penjual untuk segera meniggant
Efek dengan efek yang setara selambat-lambatnya 3
(tiga) hari Bursa setelah Saham mengalami suspensi
selama 5 (lima) hari Bursa dan/atau delisting @eisa
Efek Indonesia.

Dalam hal Penjual tidak memberikan penggantiark Efe
sebagaimana disebutkan dalam Butir 11 angka (1) di
atas, dan suspensi atas Efek terus berlangsungasamp
dengan Tanggal Pembelian Kembali, maka Penjual akan
membeli Efek dari Pembeli, dan Perjanjian ini mdnja
jatuh tempo, selanjutnya Penjual diwajibkan membaya
Nilai Pembelian Kembali kepada Pembeli dalam jangka
waktu 1x24 (satu kali dua puluh empat) jam.

Dalam hal suspensi atas Efek masih berlangsung pada
Tanggal Pembelian Kembali dan Penjual tidak
melakukan pembelian atas Efek pada Tanggal Pembelia

Kembali sebagaimana disebutkan dalam Butir 11 angka
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(2) di atas, maka Arranger akan melakukan Forcé Sel
atas Efek pada saat suspensi atas Efek dihentiledin o
pihak Bursa Efek. Untuk ini Penjual akan dikenakan
denda sebesar 0,05% (nol koma nol lima persenharer
yang dihitung sejak Tanggal Pembelian Kembali sampa
dengan tanggal dimana suspensi Efek dihentikan oleh
pihak Bursa Efek dan Force Sell atas Efek dilakukan

4. Dalam hal hasil Force Sell atas Efek tidak cukujpukn
memenuhi, atau melebihi seluruh kewajiban Penjual
kepada Pembeli berdasarkan Perjanjian ini, maka
ketentuan Butir 10 angka (2) berlaku.

5. Dalam hal Penjual tidak melaksanakan kewajibannya
berdasarkan Butir 10 angka (2) dan (3) sebagaimana
disebutkan pada Butir 11 angka (4), maka Butir §kan
(7) berlaku.

(12) Biaya dan Pajak

1. Penjual dan Pembeli sepakat untuk membayar biaya-
biaya yang timbul sehubungan dengan Transaksi Efek,
yaitu :

a) Biaya Transaksi

b) Biaya Keterlambatan Pembayaran

C) Biaya perpanjangan Jangka Waktu Perjanjian
sebagaimana disebutkan dalam Butir 13 angka (3)
Perjanjian ini.

d) Biaya transaksi atas pembelian seketika sebagaimana
disebutkan dalam Butir 15 angka (2) Perjanjian ini.

2. Pajak atas bunga yang timbul sehubungan dengan

pelaksanaan Perjanjian ini sepenuhnya menjadi targgg
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(13)

(14)

jawab Penjual sesuai ketentuan hukum perpajakag yan

berlaku.

Jangka Waktu Perjanjian

Kecuali disepakati lain secara tertulis oleh Pdngan
Pembeli, Perjanjian ini berlaku sejak Tanggal Valut
sampai dengan Tanggal Pembelian Kembali,
sebagaimana tercantum dalam Surat Konfirmasi
Transaksi Efek yang merupakan satu kesatuan dan
bagian yang tidak terpisahkan dengan Perjanjian ini
Penjual dan Pembeli sepakat bahwa Jangka Waktu
Perjanjian dapat diperpanjang (rollover) untuk jeang
wakiu yang akan ditentukan bersama oleh Penjual dan
Pembeli, dengan ketentuan, Pihak yang meminta
perpanjangan ini harus meminta persetujuan tertiars
Pihak lainnya selambat-lambatnya 7 (tujuh) Hari Saur
sebelum Tanggal Valuta.

Dalam hal Jangka Waktu Perjanjian diperpanjandgama
untuk periode perpanjangan tersebut, Ratio Transaks
akan diperhitungkan berdasarkan Nilai Pasar Efalapa
saat penutupan bursa 1 (satu) Hari Bursa sebehuggah
perpanjangan Jangka Waktu Perjanjian.

Dalam hal Jangka Waktu Perjanjian tidak diperpamja
maka Perjanjian ini berakhir dengan sendirinya, umam
demikian berakhirnya Perjanjian tersebut tidak
melepaskan Penjual dan Pembeli untuk melaksanakan
kewajiban-kewajibannya sebagaimana diatur dalam

Perjanjian ini.

Pernyataan Dan Jaminan

Penjual menjamin kepada Pembeli sebagai berikut:

Bahwa Penjual memiliki hak dan kuasa yang sah atas
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(15)

Efek yang dijual kepada Pembeli.

2. Bahwa Efek tidak tersangkut dalam suatu perkara ata
sengketa.
3. Transaksi Efek sebagaimana diatur dalam Perjairjian

(i) tidak bertentangan dengan hukum, ketertiban mmu
dan peraturan pelaksanaan lainnya, dan (ii) Pertidak
akan mendapat tuntutan atau gugatan berupa apagin,
pihak mana pun, dan dengan alasan apa pun jugalkecu
jilka Pembeli lalai dalam melaksanakan kewajibannya
sebagaimana diatur dalam Perjanjian ini.

4. Bahwa Efek berikut semua hak dan kepentingan yang
melekat dan timbul dari dan yang terkait dengark Efe
tidak diagunkan dan belum pernah dijual atau
diperjanjikan dijual dengan cara apa pun oleh Rénju

kepada pihak lain selain Pembeli.

Pembelian Seketika
1. Pembelian seketika atas Efek oleh Penjual dari BEmb
akan terjadi, apabila:

a) Pernyataan dan jaminan sebagaimana termaktub
dalam Butir 14 Perjanjian ini, ternyata tidak
benar, atau

b) Ada peraturan atau ketentuan hukum yang
melarang dilaksanakannya Transaksi Efek
sebagaimana termaktub dalam Perjanjian ini, atau

C) Penjual dan Pembeli menjadi melawan hukum
apabila melaksanakan Transaksi Efek
sebagaimana diatur dalam Perjanjian ini.

2. Dalam hal terjadi pembelian seketika sebagaimana
dimaksud dalam Butir 15 angka (1) di atas, maka

perjanjian akan berakhir dengan sendirinya, namun
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(16) Kuasa
1.

ketentuan mengenai kewajiban Penjual dan Pembeli
berdasarkan Perjanjian tidak secara otomatis berakh
Dalam hal Perjanjian berakhir sebagaimana dimaksud
dalam Butir 15 angka (2), maka Penjual sudah tidak
berkewajiban untuk melakukan pembelian Efek dari
Pembeli dengan nilai yang sama seperti yang harus
dibayarkan oleh Penjual kepada Pembeli pada Tanggal
Pembelian Kembali, kecuali bunga berjalan yang masi
tertunggak terhitung dari Tanggal Valuta sampaigden
Tanggal Pembelian Kembali.

Mengenai pengakhiran Perjanjian berdasarkan ketantu
butir ini, Penjual dan Pembeli setuju untuk mel&pas
ketentuan pasal 1266 Kitab Undang-Undang Hukum
Perdata, sepanjang keputusan Pengadilan diperlukan

untuk mengakhiri Perjanjian.

Untuk keefektifan Perjanjian ini, Penjual dan Pelnbe
dengan ini memberi wewenang dan kuasa penuh yang
bersifat tetap dan tidak dapat ditarik kembali ldgpa
Arranger/Kustodian untuk melakukan hal-hal yang
diperlukan sehubungan dengan Transaksi Efek dan jik
untuk sesuatu tindakan diperlukan "Kuasa Khusugsgya
lebih tegas lagi, maka hal-hal yang sedemikian itu
dianggap telah tercantum di dalam Perjanjian ini.
Kuasa-kuasa yang diberikan kepada Arranger/Kustodia
oleh Penjual dan Pembeli dalam Perjanjian ini
merupakan bagian terpenting dari Perjanjian immatia
Perjanjian ini tidak akan dibuat tanpa adanya kuasa
kuasa tersebut, kuasa mana memberikan wewenang dan
kuasa penuh yang bersifat tetap dan oleh karertatgla
dapat dicabut/ditarik kembali dan juga tidak akan

menjadi hapus/berakhir karena sebab apa pun juge, d
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(17)

(18)

(19)

Penjual dan Pembeli dengan tegas melepaskan katentu
pasal 1813, 1814, dan pasal 1816 Kitab Undang-Undan

Hukum Perdata.

Pengalihan Perjanjian
Penjual dan Pembeli tidak diperkenankan mengalitiiedndan
kewajibannya berdasarkan Perjanjian ini kepadakddia tanpa

persetujuan masing-masing pihak.

Indemnifikasi Kepada Arranger/Kustodian

Penjual dan Pembeli dengan ini  membebaskan

Arranger/Kustodian dari :

a) segala tuntutan hukum, Kklaim, kerugian dari pihak
manapun yang mungkin timbul dikemudian hari
sehubungan Transaksi Efek dalam Perjanjian ini;

b) setiap dan semua kewajiban untuk memberikan
perhitungan dan pertanggungjawaban berdasarkama-kuas
kuasa yang diberikan oleh Penjual dan Pembeli pada
Perjanjian ini. Penjual dan Pembeli dengan ini
mengesampingkan semua ketentuan dalam peraturan
perundangan yang berlaku yang membebankan kepada
penerima kuasa vyaitu kewajiban untuk memberikan
perhitungan dan pertanggung jawaban kepada penerima

kuasa;

Force Majeure

1. Penjual dan Pembeli dibebaskan dari segala sawaksi d
tanggung jawab yang disebabkan oleh keadaan, kejadi
atau hal-hal lain yang berada di luar kekuasaarg yan
wajar dari Penjual maupun Pembeli, disebut keadaan
memaksafprce majeurg

2. Yang dimaksud dengaforce majeureadalah gempa
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bumi, banjir, epidemi, kebakaran, peperangan atau
perang saudara, huru-hara, dan perubahan peraturan
perundang-undangan yang kesemuanya berhubungan
langsung dengan pelaksanaan Perjanjian ini.

Dalam hal timbul force majeurg salah satu pihak
memberitahukan mengenai keadaan memaksa tersebut
kepada pihak lainnya ataupun Arranger, disertaitibuk
bukti yang kuat mengenai hal tersebut.

Dalam hal tidak ada pemberitahuan mengeioace
majeure tersebut diantara Penjual dan Pembeli, maka
force majeure dianggap tidak ada.

Atas pemberitahuan tersebut, Penjual dan Pembeditda
menyetujui atau menolak secara tertibsce majeure
tersebut disertai dengan alasannya dalam waktu23 x
jam.

Bilamana force majeure dianggap tidak ada, maka
Penjual dan Pembeli tetap berkewajiban untuk
meneruskan Transaksi Efek sesuai Perjanjian ini.
Bilamana force majeure diterima oleh Penjual dan
Pembeli ataupun Arranger, maka perlu diadakan lagi
negosiasi oleh Penjual dan Pembeli mengenai jadwal
pelaksanaan, kerugiankerugian yang timbul, dan
kelangsungan Transaksi Efek sesuai dengan ketentuan

yang berlaku.

(20) Pemberitahuan

1.

Setiap pemberitahuan, laporan, surat menyurat atau
komunikasi lainnya dari dan untuk masing-masingakih
akan ditujukan kepada alamat masing-masing pihak.
Pemberitahuan tersebut pada Butir 20 angka (1)
Perjanjian ini dianggap diterima:

a) jika dengan surat yang dikirim secara pribadi,
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pada tanggal penerimaannya (yang dibuktikan
dengan tanda terima;

b) jika dengan surat yang dikirim melalui pos
tercatat, 14 (empat belas) hari kalender sejak
tanggal pengirimannya, atau;

C) jika dikirim melalui faksimili atau telex, pada har
pengirimannya (dengan konfirmasi penerimaan;

Penjual dan Pembeli berhak mengubah alamatnya

dengan pemberitahuan 14 (empat belas) hari bursa

sebelumnya.

(21) Arbitrase

1.

Mengenai ketentuan berdasarkan Perjanjian ini dan
segala akibat hukumnya akan berlaku hukum Negara
Republik Indonesia.

Setiap perselisihan, pertentangan dan perbedaan
pendapat yang berhubungan dengan Perjanjian ini,
sepanjang memungkinkan, diselesaikan secara damai
antara Penjual dan Pembeli. Apabila timbul perselis
yang tidak dapat diselesaikan secara musyawarala mak
perselisihan akan diselesaikan melalui Arbitrasd®BW
berdasarkan Peraturan Dan Acara BAPMI serta
peraturan-peraturan BAPMI yang lain, dan putusan
Arbitrase tersebut mengikat para pihak yang befsstag
sebagai putusan pertama dan terakhir. Para pihak
menyatakan melepaskan haknya untuk mengajukan
tuntutan, gugatan, atau permohonan dalam bentuk
apapun kepada Perngadilan Negeri atau badan eradil
lain tentang segala sesuatu yang berhubungan dangke

yang akan diselesaikan dan diputus melalui Arletiag
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(22)

(23)

kecuali untuk pelaksanaan putusan Arbitrase tetsebu

Lain-lain

1.

Hal-hal lain yang belum diatur pada Perjanjianakan
ditentukan kemudian oleh Penjual dan Pembeli secara
tertulis dan merupakan bagian yang tidak terpisahka
dari Perjanjian ini.

Kustodian dan Arranger tidak bertanggung jawab atas

keterlambatan penempatan perintah yang dilakukeim ol

Penjual dan Pembeli yang disebabkan karena kenusaka

transmisi dari alat-alat komunikasi atau oleh sefetimb

lain yang berada di luar kendali Kustodian dan Agex.

Penjual dan Pembeli berjanji akan menjaga komunikas

yang baik dengan Arranger atau Kustodian khususnya

dalam keadaan darurat.

Semua kondisi, kuasa dan persyaratan dalam Pananji

ini akan berlaku terus:

a) terhadap semua Transaksi Efek yang dilakukan
oleh Penjual dan Pembeli;

b) sampai ada pemberitahuan secara tertulis oleh
Penjual kepada Pembeli melalui Arranger atau
dari Pembeli kepada Penjual melalui Arranger,
yang menyatakan pembatasan Perjanjian ini dan
telah disetujui oleh Penjual dan Pembeli.

Semua persyaratan dalam Perjanjian ini akan tetap

berlaku walaupun terjadi perubahan atau pergantian

manajemen Penjual atau Pembeli.

Pernyataan Penjual dan Pembeli

Dengan menandatangani Perjanjian ini, saya/ karbagse

Penjual/Pembeli Efek menyatakan:

1.

Telah membaca dan memahami seluruh syarat dan

ketentuan Perjanjian ini.
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2. Telah memperoleh dan menyimpan, mengerti dan
menyetujui isi, tunduk serta mengikatkan diri sacar
hukum kepada seluruh syarat dan ketentuan berikut.
Perjanjian tersebut dan setiap perubahannya dddtuwa
ke waktu yang ditetapkan oleh para pihak, dan learga
merupakan satu kesatuan dan bagian yang tidak
terpisahkan dengan Form Pembukaan Rekening Reguler,
Surat Konfirmasi, Surat Mandat dan menjadi dasgi ba
hak dan kewajiban saya/kami yang sah dan mengikat
secara hukum dalam melakukan transaksi penjualan da
pembelian efek bersyarat dengan Penjual.

3. Dengan menandatangani Perjanjian, Pembeli dan
Penjual telah memenuhi dan melampirkéoio copy
seluruh dokumen yang dipersyaratkan dalam melakukan

transaksi penjualan dan pembelian efek bersyarat.

2.4 Pembahasan Masalah Hukum Transaksi Repo Yang Dituagkan
Didalam Perjanjian Jual Beli Saham Dengan Hak memble Kembali (

Perjanjian Repo)

A. Apakah Jual Beli Dengan Hak Membeli Kembali AddPanjanjian Hutang
Piutang Dengan Jaminan Saham
Jual beli dengan hak membeli kembali diatur didakoHPER
buku ketiga tentang perikatan, bab kelima tentamgl joeli, bagian
keempat tentang hak membeli kembali pasal 1519 siadgngan pasal
1532. Definisi jual beli dengan hak membeli kemloigitur didalam pasal
1519 Kitab Undang — Undang Hukum Perdata ("KUHPERIiju :

"Kekuasaan untuk membeli kembali barang yang telghal diterbitkan
dari suatu janji, dimana si Penjual diberikan haktuk mengambil
barangnya yang dijual, dengan mengembalikan hargalgelian asal,
dengan disertai penggantian yang disebutkan didalpasal 1532
KUHPER.”
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Menurut pendapat Profesor R. Subekti, SH., PeganRepo
adalah suatu kontrak yang lahir dari suatu ikateu ganji dimana si
penjual diberikan hak untuk mengambil kembali bgrgya yang telah
dijual, dengan_mengembalikan harga pembelian yatah tditerimanya

disertai semua biaya vyang telah dikeluarkan olembsdi untuk

menyelenggarakan pembelian serta penyerahannyity petp biaya-

biaya vang perlu untuk pembetulan-pembetuldan pengeluaran-

pengeluaran yang menyebabkan barang yang dijurbleah hargany

Dalam suatu perjanjian jual beli dengan hak memiminbali itu
sudah barang tentu dikandung maksud bahwa si pesdlaima waktu

tertentu dikandung maksud bahwa si pembeli selamgkp waktu yang

diperjanjikan itu tidak akan menjual lagi barangrkgpada orang lajn

karena ia setiap waktu dapat diminta menyerahkanbké barang itu
kepada si penjual. Namun kalau ia toh menjual lzargd kepada orang
lain, dan barang ini adalah barang bergerak, makapli kedua ini aman,
artinya tidak dapat dituntut untuk menyerahkan hanga kepada penjual
pertama>

Jika Perjanjian Repo ditinjau dengan benar-bendarsabenarnya
perjanjian tersebut merupakan suatu perjanjian woBmpihak Penjual
diberikan kekuasaan secara sepihak (dan diluarnt)aknembatalkan
perjanjiannya dan menuntut kembali barangnya sébaitienya.®®

Perjanjian Jual Beli Dengan Hak Membeli Kembali adizn
praktek sering dipakai untuk menyelubungi suatyapgan pinjam uang
dengan pemberian jaminan kebendaan yang seharushyat dalam
bentuk hipotik, khususnya bagi benda tidak bergesgerti tanah atau
bangunan’

4 Subekti,Aneka Perjanjian(Bandung: PT. Citra Aditya Bakti, 1995), hal. 28
**|bid, hal. 29.

% bid.

%" Ibid, hal 80
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MengutipMichael J. Fleming and Kenneth D. Garbade

“A repurchase agreement is a sale of securities ledupith an agreement
to repurchase the same securities at a higher prita later date. A repo
is thus broadly similar to a collateralized loans Ahown in Figure 1, for
example, dealer A can borrow $10,000,000 overnégfan interest rate of
3 percent per annum by selling Treasury securittea mutual fund and
simultaneously agreeing to repurchase the secusritie following day for
$10,000,833%

Terjemahannya :

Transaksi Repo adalah suatu penjualan Efek yangrtdis dengan
perjanjian untuk membeli kembali Efek yang samagdenharga yang
lebih tinggi pada suatu waktu yang disepakati. $a#si Repo secara luas
hampir sama dengan hutang dengan jaminan.

Seperti dijelaskan dalam gambar dibawah ini, sdbagatoh,
Dealer A dapat meminjam 10.000.000 juta Dollar AkeeSerikat dengan
bunga 3% (tiga persen) setahun dengan menjual d&fieintreasurynya
kepada Reksa Dana dan secara simultan menyetujuk umembeli
kembali Efek pada hari berikutnya dengan hargaQmd8B3 juta Dollar
Amerika Serikat.

Bagan 2. llustrasi Transaksi Repo

Efek (Treasury Note

Dealer » Mutual Fund
(Borrower) < (Lender)
USD 10,000,00
Efek/Treasury Note
Dealer Mutual Fund

USD 10,000,83

% Michael J. Fleming and Kenneth D. Garba@p,cit, hal 1
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Mengutip dariWilliam W. Chip,. principal Deloitte & Touche,
Washington and New York City :

“A repo is the sale of a security accompanied bys#ier's agreement to
repurchase it. Repos are traditionally treated aswged loans. A modern
repo permits the buyer to resell the security aotssitute an identical
security in the repurchase transaction. In thispest, a modern repo is
similar to a stock loan, which has traditionally dre treated as an
exchange of securities. This raises a question enetodern repos
should continue to be treated as lo&R%s

Terjemahan:

Transaksi Repo adalah penjualan Efek yang disdeiagan janji penjual
untuk membelinya kembali. Transaksi Repo tradidiodiperlakukan
sebagai hutang dengan jaminan. Sedangkan Trans&sd modern
membolehkan pembeli untuk menjual kembali Efek eieus dan
menggantikannya dengan Efek yang identik. Sehubungagan hal ini
Transaksi Repo modern hampir sama dengan pinjaaf@nsyang secara
tradisional diperlakukan sebagai pertukaran EfekEf Hal ini
menimbulkan pertanyan apakah Transaksi Repo modakan berlaku
sebagai hutang.

Dalam Transaksi Repo, umumnya nilai transaksi Reqam berada
di bawah nilai jaminannya. Salah satu yang mempehgailai transaksi
Repo adalah jenis Efek yang dijaminkan.

Sebagai contoh, untuk untuk Repo Obligasi misalngdai
transaksi Reponya bisa berkisar di sekitar 70% mik obligasinya. Jika
nilai Obligasi yang dijaminkan Rp 1 milyar, makdaniuang yang bisa
dipinjam sebesar Rp 700 juta. Sebaliknya untuk R&abam, nilai
Reponya mungkin akan berkisar sebesar 50% dari sdham yang
dijaminkan. Jika nilai saham yang dijaminkan addh1l milyar, maka
uang yang akan dipinjamkan hanya sebesar Rp 580 jut

Hal ini dikarenakan harga obligasi biasanya lebihbit dan

pergerakannya tidak terlalu fluktuatif dibandingldengan harga saham.

1057

% 'William W. Chip,Tax Notes Special Report : “Are Repos Really Loaay 2002, hal
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Hal lain yang akan mempengaruhi nilai transaksi dRegmtunya
juga adalah'kualitas’ dari Efek yang dijaminankan. Jika saham yang
dijaminkan adalah saham-saham dengan kateglue chip nilainya
tentunya akan lebih tinggi dibandingkan dengan sasaham yang tidak
likuid.

Masalah didalam Transaksi Repo yang instrumen jefeknannya
adalah saham adalah jika terjadi penurunan nilaamasaham seperti
yang terjadi pada pertengahan tahun 2008 dimana&orsdlansial
terpengaruh oleh krisis global, sehingga Indeksgbld@aham Gabungan
(IHSG) jatuh menjadi kira-kira 1308° Sebagai gambaran atas
permasalahan tersebut dapat diilustrasikan sebagéut ini.

llustrasi Transaksi Repo :

Perusahaan A sedang mengalami kesulitan dana déwk un
memperoleh dana, pada 20 April 2008 perusahaan Agapekan
Transaksi Repo ke perusahaan B dengan ketentuagasdderikut :

1. Asset yang dijaminkan berupa saham PT X sebanypkallembar
dengan harga per lembar saham saat penawaran Repd,B00, jadi
nilai asset jaminan total Rp 10 milyar.

2. Nilai Transaksi Repo yang ditawarkan bernilai Rmiyar (50% dari
nilai asset jaminan).

3. Jangka waktu 3 (tiga) bulan.

4. Bunga 12% (dua belas persen) per tahun.

5. Tipe Repo yang digunakan adaladil/Buy Back Repo.

Setelah 2 bulan atau pada 20 Juni 2008 harga sBfai turun
menjadi Rp 6,000 dari nilai semula Rp. 10,000,-.s&is jaminan
Perusahaan A nilainya juga turun menjadi Rp 6 mibt@u hanya Rp 1
milyar di atas nilai Repo. Artinya, nilai uang yadigpinjamkan kini sudah
menjadi 83% dari nilai barang yang dijaminkan.ru8ahaan B tentunya

akan merasa khawatir, karena jika harga saham PTefgalami

199 eo Herlambang, Op.cit.
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penurunan terus menerus maka jaminan sahamnyadiBawah uang
yang sudah diberikan kepada Perusahaan A.

Oleh sebab itu, Perusahaan B pun meminta Perusahasmuk
menambah jaminan sahamnya (melakukan top up saHapada
Perusahaan B. Misalkan dalam hal ini jaminan yateyrtbahkan adalah
650 ribu lembar saham PT X. Dengan demikian tosalet penjaminan
kembali naik menjadi Rp 9,9 milyar (yaitu nilai pasl juta + 650 ribu
lembar PT X). Nilai Transaksi Repo kini kembalimjsedi 51% dari nilai
penjaminan.

Setelah 3 bulan atau pada 20 Juli 2008 kontrak Rmvakhir.
Perusahaan A harus mengembalikan uang kepada RaansB sejumlah
Rp 5 milyar + bunga Rp 150 jutée(kadang bunga dibayar per bulan
Perusahaan B juga harus mengembalikan saham RjuXliah 1,65 juta
lembar kepada Perusahaan A.

Namun pertanyaannya adalah, apakah repo benar-imemapakan
pinjaman. Kesepakatan bahwa repo adalah "pinjangggash jaminan”
didasarkan pada keputusan pengadilan dan sudutapgnperpajakan
mengenai pendapatan. Konsep ini sangat berbedaanepgaktek
Transaksi repo yang diterapkan di New York, Londan berbagai pusat
keuangan di dunig*

Dalam transaksi repo tradisional, pembeli repo ad&ank yang
membeli surat berharga dari nasabah dan menyimpest &erharga
tersebut sampai si penjual repo membeli kembaktsherharga itu di
kemudian hari. Disini hanya ada 2 pihak yang tatlidan pengadilan
menetapkan bahwa bank adalah pemberi pinjaman, nsé@raenasabah
tetap memegang hak kepemilikan dari surat berhsegsebut - untuk
keperluan pajak®?

Sebaliknya, dalam transaksi repo modern, si pemBapo
memiliki hak untuk melepas surat berharga yanghtedébelinya itu,

sehingga status surat berharga yang dibeli kemtliidak lagi sama

101 hid.
102 | pid.
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dengan surat berharga pada saat pertama kali ,dibebki secara fisik
barangnya tetap sama. Opini bahwa penjual tetap egang hak
kepemilikan repo tidak dapat lagi dipertahankan akata kepemilikan
dari sudut pandang pajak telah berpindah ke piletiigd

Dalam hal ini, repo modern lebih mirip "pinjamanraberharga”.
Pemilik sekuritas (Penjual) "meminjamkan” surat haeganya untuk
mendapatkan uang kas atau jenis asset lain. Pihal ymeminjam"
sekuritas (Pembeli) akan menyerahkan sejumlah yang telah dikurangi
(discountedl senilai bunga yang telah disepakati sebelumnya.
Sebagaimana penjual repo, bila ada dividen atagéyang melekat di
dalam sekuritas tersebut, maka si peminjam sekuakan menyerahkan
bunga/dividen itu kepada si pemilik asal sekurfpenjual).

Dalam hubungannya dengan hal @ivil Code Of The Philippines
memberikan beberapa petunjuk untuk mempersangkékdémva suatu
"sale with right to repurchasejual beli dengan hak membeli kembali)
adalah suatu mortgagé (semacam hipotik), yaitu dalam haf

(1) Apabila harga tidak seimbang dengan nilai barangigya
sebenarnya.

(2) Apabila si Penjual tetap menguasai barangnya selmpsygyewa
atau lain sebagainya.

(3) Apabila setelah lewatnya jangka waktu memberikagha waktu
baru ¢oll over).

(4) Apabila si Pembeli menahan sebagian dari harganbaumtuk
dirinya sendiri.

(5) Apabila si Penjual mengikatkan diri untuk membapajak-pajak

mengenai barang yang dijualnya.

Apabila kita kembali pada ketentuan-ketentuan Rgga Repo
Saham yang digunakan oleh pelaku Pasar Modal sebaga disebutkan
pada halaman 49 — 68 tesis ini maka terdapat beddratentuan yang

cenderung mengarahkan pada transaksi hutang piyégtagadanya :

193 Subekti,Op.Cit, hal. 30.
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1. Ketentuan mengengatio jaminansepertiratio top up& top down
Penjual berkewajiban untuk menjaga agar Ratio Bksigada
setiap waktu tidak boleh kurang dd&atio Top Updari Nilai
Transaksi. Pembeli akan menetapkan suatu midio] Saham
yang wajib dipenuhi dan dipertahankan oleh Pergeglnjang
jangka waktu Perjanjian Repo. Hal ini sesuai denggiinjuk
dari Civil Code Of The Philippinelsahwa Nilai Transaksi Repo
tidak sebanding dengan nilai jaminan sahamnya. g egngan
ilustrasi pada halaman 74 tesis ini, yaitu Nilaafisaksi Repo
adalah Rp. 5 milyar sedangkan nilai saham yangmahkan
adalah Rp. 10 milyar.

2. Ketentuan mengenai jangka waktu Transaksi Repo tdapa
diperpanjang sesuai kesepakatan para pihak.

Berdasarkan fakta tersebut diatas maka dalam pragssar modal
Transaksi Repo saham merupakan salah satu sumbdrigy@an atau dengan
kata lain adalah “pinjaman”, oleh karenanya persabn Transaksi Repo akan
sangat tergantung kepada bagaimana para pihak toergdentuan-ketentuan
dalam Perjanjian Repo Saham. Dengan demikian regéw akan dihadapi

investor pembeli Repo dapat diantisipasi.

B. Penyelesaian Transaksi Perjanjian Repo Saham ApaPdnjual Tidak

Dapat Membeli Kembali Saham

Masalah akan terjadi apabila Perusahaan A tidaktdagembeli kembali
saham PT X sejumlah 1,65 juta lembar saham sefidaisaksi Repo yaitu Rp. 5
milyar ditambah bunga Rp. 150 juta (lihat ilustieata halaman 72-73 tesis ini).
Didalam praktek Transaksi Repo Saham jaminan sayertidak dibuatkan
dokumen khusus gadai saham sebagaimana umumnyampimj dengan
jaminan saham oleh karena itu dikenal suatu lemB@gp Up” dan "Force

Sell’. Dua lembaga ini adalah suatu tindakan gmdmsi yang ditentukan
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didalam Perjanjian Repo Saham agar Pembeli Repediior) tidak dirugikan

apabila terjadi masalah tersebut diatas.

Dibawah ini penulis akan diuraikan secara ringkagngenai

mekanisme jaminan saham yang berlaku di pasar nsed&# mekanisme “top

up” jaminan saham dan Force Sell karena dalam aksnsRepo tidak

menggunakan mekanisme gadai saham.

1.

Jaminan Saham Transaksi Repo

Jaminan saham didalam Transaksi Repo saham tidakatdi
perjanjian gadai saham secara khusus. Tidak sefrartsaksi hutang
piutang pada umumnya dimana gadai saham merupaitah satu hak
jaminan yang memberikan kepada kreditur pelunasarg ymendahulu
dari para kreditur lainnya.

Sebagai perbandingan tesis ini secara ringkas alarguraikan
mengenai gadai saham yang berlaku didalam prakiedarp modal
walaupun Transaksi Repo tidak menggunakan mekangsdeai saham
sesuai ketentuan KUHPER.

Gadai hanya diletakkan atas benda bergerak. Satalahabenda
bergerak dan oleh karenanya Saham dapat dijadikamngn oleh
pemiliknya dalam suatu bentuk Gadai Saham. Buktiekelikan Saham
diwujudkan dalam bentuk fisik berupa surat atauifgseat Saham, yang
disebut warkat, namun dalam perkembangannya baggmilikan Saham
ini diwujudkan bukan lagi hanya dalam bentuk warkaja, melainkan
sudah dalam bentuk data elektronik, yang diberlakukalam sistem
Perdagangan Tanpa Warkati(ptless tradiny} Adanya sistem ini dengan
sendirinya mengakibatkan prosedur dalam peletakadaiGatas Saham
mengalami perubahan. Menurut hukum perdata, pengar&aham yang
digadaikan dilakukan dengan menyerahkan warkat rBaldalam
penguasaan penerima Gadai, sedangkan dalam Pegdagbanpa Warkat
penguasaan warkat secara fisik oleh penerima dad@nlah merupakan
suatu keharusan. Salah satu cara yang dilakukadahaddengan

mengajukan permohonan pencatatan Gadai atas sadadak KSEI dan
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selanjutnya pihak KSEI akan berperan sebagai pijailg melakukan
pencatatan atas Gadai Saham serta menerima peagudaa Saham yang
dijadikan obyek Gadai tersebut, yaitu dengan cambiokir Saham yang
dijadikan jaminan sehingga tidak dapat ditarik atipindahbukukan
selama dalam status Gaddi.

Gadai Saham pada dasarnya adalah untuk membeakainan
tambahanddditional collatera) kepada kreditur sebagai penerima Gadai,
bahwa piutangnya di masa yang akan datang pastiadii oleh debitur
sebagai pemberi Gadai, karena apabila debitur peéndsai tersebut
wanprestasi, maka pelunasan utangnya adalah dengkslang Saham-
Saham yang dijadikan kredit tersebut.

Salah satu hal yang paling mendasar dan menjatlisimpurna
dalam jaminan berbentuk Gadai adalah benda yaragldikan harus telah
berpindah kepada pihak kreditur penerima Gadai let@ada pihak ketiga
yang telah disepakati oleh kedua belah pihak. Dapengertian lain,
benda Gadai haruslah berada di luar kekuasaansdaebitur pemberi
Gadai'®

Gadai saham dianggap telah terjadi apabila satiflaham yang
digadaikan tersebut secara fisik telah ditarik dakuasaan si pemberi
Gadai dan untuk selanjutnya penguasaan atas sabam digadaikan
tersebut berada pada si penerima Gadai, yang wsdiakjutnya dicatat
dalam Daftar Pemegang Saham dan Daftar Khususpgsadaroan. Daftar
tersebut memuat tentang nama dan alamat dari qrarsgorangan atau
badan hukum yang mempunyai hak gadai atas sahaikutbésnggal
perolehan hak gadai terseBith.

Dalam Perdagangan Tanpa Warkat, mekanisme tersafuinya
menjadi berbeda. Hal ini, dikarenakan bentuk fadki Saham tidak lagi

berbentuk surat saham atau sertifikat Saham, nkelaiferbentuk data

1% }im Zovito Simanungkalit,Gadai Saham Dalam Sistem Perdagangan Tanpa Warkat
Tinjauan Dari Hukum Perdata  Deskripsi Dokumen, diakses pada:
http://www.digilib.ui.ac.id/opac/themes/libri&enin, 7 Desember 2009.

1% Indonesia, Kitab Undang-Undang Hukum Perdata,|Jd<0.
1% |ndonesia, Undang-Undang Nomor 40 tahun 2006 negreerseroan Terbatas, pasal
43 ayat (1) huruf d.
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elektronik yang terdapat dalam Rekening Efek di K&elain itu, bukti
kepemilikan saham dalam Perdagangan Tanpa Wadkdt tagi berwujud
lembaran sertifikat Saham, melainkan berupa komfsintertulis yang
dikeluarkan oleh kustodian sentral, yang sudamdliagksir dan dikonversi
dalam bentuk data elektronik C-BEST di KS.

Oleh karena itu apabila investor hendak menjadigahamnya
sebagai jaminan, maka terlebih dahulu harus diajygkeamohonan tertulis
mengenai jaminan tersebut kepada KSEI. Permohogramlis ini harus
memuat keterangan tentang jumlah Efek, jenis Hi#lgk yang menerima
agunan, dan persyaratan agunan lainnya. Dikareriated) dalam hal ini
Saham, yang ada pada KSEI adalah Saham dalam Besitipan
Kolektif, maka dalam hal Saham tersebut hendakdidiga sebagai
jaminan, pihak yang hendak menjaminkan Sahamnyseliat dapat
melakukannya dengan cara menarik dari Penitipareiiblatau dengan

tanpa menarik dari Penitipan Kolektff

a. Gadai Saham Dengan Melakukan Penarikan Saham Danitipan

Kolektif

Berdasarkan permohonan dari Pemegang rekening keuaaha
KSEI akan meminta perusahaan terdaftar (Emiter) BW@&E untuk
menerbitkan surat atau sertifikat Saham untuk jamkxtentu yang
ditarik atas nama Pemegang Rekening atau pihakykamg ditunjuk
dalam permohonan dan menyerahkan sertifikat Sabesaliut kepada
KSEI atau pihak lain yang ditunjuk oleh KSEI. Tédmg sejak
diterimanya permohonan penarikan efek maka KSEI naka
membekukan sejumlah efek yang akan ditarik keluskeRing Efek,
sehingga efek tersebut tidak dapat dipindah bukukartuk
penyelesaian transaksi efek.

Saham yang telah ditarik dari Penitipan Kolektif, igang

terwujud dalam bentuk surat atau sertifikat Sahditiak dapat

197 Gunawan Widjaja, Op.cit, hal. 170
1%peraturan KSEI, pasal 3.6.1
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diperdagangkan di Bursa Efek. Hal ini dikarenakiam setiap
transaksi di Bursa Efek tidak lagi dibutuhkan adarsurat atau
sertifikat Saham. Oleh karenanya dalam hal Kredemegang Gadai
hendak menjual lelang Sahamnya tersebut maka ilatrtiSaham
tersebut harus kembali dikonversikan dalam bentik élektronik di
KSEI'®

b. Gadai Saham Tanpa Melakukan Penarikan Saham Danitipan
Kolektif

Mekanisme peletakan Gadai Saham dalam Perdagahaapa
Warkat dengan tanpa menarik Saham dari Penitipalekkb pada
dasarnya ditujukan agar penjaminan Saham tersetp#t derlaksana
dengan aman dan efisiéf?.

Adapun peletakan Gadai Saham dalam Perdagangana Tanp
Warkat dengan tanpa menarik Saham dari PenitipdekKbini dapat
dilakukan baik oleh pemegang Rekening KSEI maupudah o
Pemegang Efek yang merupakan Nasabah dari Pemé&yzening
KSEI. Adanya perbedaan peletakan Gadai Saham ipatdeerjadi
dikarenakan dalam suatu Penitipan Kolektif Pemegaegening di
KSEI, yaitu Perusahaan Efek, Bank Kustodian darakpilain yang
ditunjuk berdasarkan ketentuan perundang-undang#&mang Pasar
Modal, dapat pula berkedudukan sebagai pemilik ®dfia

Adapun mengenai tahapan prosedur pada Gadai Sadlam d
Penitipan Kolektif yang dimiliki oleh Nasabah daRemegang
Rekening adalah sebagai beriktft:

199bid, pasal 3.4.2, 3.4.3, dan 3.4.4

10 |ihat penjelasan pasal 61UUPM dan juga PT Kustodantral Indonesia, Surat
Edaran PT Kustodian Sentral Indonesia Perihal Rataoa Agunan Efek, Surat No. KSEI-
0101/DIR/0101, butir 1.

11 7vlvia Thirda, “Rambu-Rambu Penggadaian SahamkpuBdKSEI 1, Januari 2003: 2.

M2 gyrat Edaran KSEbp. cit, pasal 1.7.1.
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1) Nasabah dari Pemegang Rekening, yang bertinsisthagai
pemberi Gadai, harus mengeluarkan suatu surat
pemberitahuan perihal peletakan Gadai atas Sahpadée
Emiten atau BAE, dan kemudian memberitahukan
mengenai terjadinya Gadai Saham tersebut disertai
pengajuan permohonan pemblokiran atas Saham yamg ak
digadaikan dalam daftar pemegang Saham dari Emiten.

2) Debitur atau pemberi Gadai kemudian harus meoige
surat konfirmasi pencatatan Gadai dari Emiten &A&,
yang mengkonfirmasikan bahwa Gadai atas saham telah
dicatat dalam daftar pemegang saham Emiten atau BAE
dan Emiten atau BAE telah setuju untuk tidak meat&an
Gadai lainnya atas Saham yang digadaikan tersebut.

3) Debitur atau pemberi Gadai kemudian juga disiean
untuk mengeluarkan suatu surat instruksi pencatatas
Gadai Saham dan permohonan pemblokiran di C-BEST,
yang pada intinya berisi instruksi kepada Pemegang
Rekening untuk membuka rekening dalam rangka
pencatatan atas Saham yang digadaikan dan untuk
mengajukan permohonan pemblokiran di C-BEST kendala
Rekening Efek atas Saham yang digadaikan.

4) Permohonan pencatatan agunan atas efek yaomikdit
kepada KSEI yang meminta KSEI untuk melakukan
pencatatan atas Gadai Saham dalam Rekening Efek.

5) Pemegang Rekening juga harus mengeluarkan surat
permohonan pemblokiran di C-BEST atas Gadai Saham
kepada KSEI, yang meminta KSEI untuk melakukan
pemblokiran di C-BEST atas saham yang digadaikan
dengan ketentuan:

I. Pemegang Rekening membuka suatu Sub Rekening
Efek atas nama Nasabah yang menggadaikan

sahamnya.
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il. KSEI akan memblokir efek yang digadaildalam
Sub Rekening Efek atas nama Nasabah dari
Pemegang Rekening tersebut.

6) Pemegang Rekening kemudian juga harus memperole
surat konfirmasi pencatatan Gadai Saham dari K@Bhy
mengkonfirmasi sempurnanya pencatatan dan pematokir
Gadai Saham di C-BEST®

7) Pemegang rekening akan menyerahkan surat koadir
pencatatan Gadai Saham dari KSEI kepada Nasabausel
pihak yang menjaminkan Sahamnya tersebut. Dalam hal
Pemberi Gadai adalah Pemegang Rekening, maka surat
konfirmasi pencatatan gadai saham dari KSEI kepada

nasabah Pemberi Gadai ini tidak perlu dikeluarkan.

Secara umum pemberian jaminan kebendaan selalupaeru
menyendirikan suatu bagian dari kekayaan seseorangyemberi
jaminan, dan menyediakannya guna pemenuhan (penadpaya
kewajiban (utang ) debitdt* Dengan demikian maka pemberian
jaminan kebendaan dalam hal ini gadai saham mekaverkepada
kreditor tersebut suatu “privilege” atau kedudukstimewa terhadap
kreditor lainnya*®

Namun mengingat didalam Transaksi Repo Jaminamsébak
dibuatkan gadai saham secara khusus dan belum yastiams yang
dikeluarkan oleh SRO khusus untuk Transaksi Repgwarsamaka
penyendirian jaminan saham dilakukan dengan merhkada saham
jaminan dari sub rekening efek Penjual kepada skening efek
Pembeli pada Perusahaan Efek yang bersangkutan. ubdnk
memudahkan eksekusi jaminan saham apabila terjahprestasi

terhadap Perjanjian Repo Saham Perusahaan Efekikdibekuasa

113 bid, pasal 3.6.1

4R, SubektiJaminan-Jaminan Untuk Pemberian Kredit Menurut Hukadonesia,
Cet. V, (Jakarta: 1991), hal. 17

115 | bid.
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menjual yang tidak dapat dicabut kembali oleh Pargan Pembeli.

Mekanisme “Top Up” Saham Jaminan

Untuk mengamankan Rasio Transaksi yang telah diaéipa
didalam Perjanjian Repo Saham digunakan mekaniJme Up” yaitu
setoran berupa Efek atau atas opsi pihak Penjyztdaerupa uang
tunai sehingga Ratio Transaksi mencapai kembalasbaertentu
sebagaimana ditentukan para pihak (lihat halamate$i4 ini). Dimana
Ratio Transaksi berarti perbandingan nilai pasak eflengan Nilai
Transaksi, dimana Ratio Transaksi dari waktu ke twaldak boleh
kurang dari misalnya 100% dari Nilai Transakshdtiilustrasi halaman
62-63 tesis ini dimana dalam ilustrasi nilai sah#éak boleh kurang
dari Rp. 10 milyar).

Eksekusiaminan Transaksi Repo melalui mekanisarce Sell

Force Selladalah penjualan Efek yang dilakukan oleh Pembeli
melalui Perusahaan Efek (broker) apabila Penjuktimelakukan Top
Up dan Ratio Transaksi turun menjadi 83% dari Nilaansaksi (lihat
llustrasi pada halaman 72-73 tesis ini dimana fal@inan saham menjadi
Rp 6 milyar dari Nilai Transaksi Rp. 5 milyar).

Dalam hal Penjual tidak melakukafop Up dan/atau tidak
melakukan Pembelian Kembali pada tanggal Pembé&eambali maka
Penjual akan melakukaRorce Sellatas Efek. Disamping itu Pembeli
Repo memberlakukan denda kepada Penjual apabilguadPendak
melakukanTop Updan/atau tidak melakukan pembelian kembali saham
pada waktu jatuh tempo. Hal ini mirip dengan nabafmng mendapatkan
kredit dari perbankan. Tentu nasabah tersebut mdkabeagunan atau
jaminan kepada pihak bank jika sewaktu-waktu ndsabdak bisa
membayar cicilan kredit secara berlarut-larut yangnyentuh batasan
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perjanjian penundaan membayar cicilan, pihak baekniiki hak penuh
untuk mengambil alih aset nasabah yang dijadikamag kredit.

Apabila hasilForce Sellatas Efek masih belum dapat memenuhi
seluruh kewajiban Penjual yang timbul karena tidddkukannyalop Up
maka Penjual berkewajiban untuk menambah selighkldangan antara
hasil Force Sell dengan Ratio Transaksi yang dgkam berikut denda
maksimal. Biasanya denda maksimal yang berlaku lafidapraktek
sebesar 0,1% (nol koma satu persen) per hari, déntgung dari nilai
selisih/ kekurangan tersebut, selambat lambatnighu®) Hari Bursa sejak
tanggal dilakukanny&orce Sellatas Efek.

Seringkali didalam praktek Pasar Modal Perusahak Bértindak
sebagai Penjual, padahal sebenarnya PerusahaanhB&fgla menjadi
perantara saja. Tujuan Pembeli Efek melakukance Selladalah agar
Pembeli tidak ikut merugi akibat penurunan haajzam.

Apabila batasan Rasio Transaksi sebagaimanaskgiatadi telah
terlewati dan nasabah/Pembeli tidak mau melakug@mip, maka Pembeli
memiliki hak penuh untuk melakukdforce Sell.Jadi, Force Sellbukan
suatu aksi yang melanggar mekanisme pasar modal.

Oleh karena itu sangat penting untuk mengatur laaklkewajiban
Pembeli dan Penjual didalam suatu Perjanjian Rgt@m mengingat
didalam Transaksi Repo tidak hanya transaksi juel biasa namun
terdapat resiko hutang piutang apabila Penjualktidapat membeli
kembali Saham sesuai dengan harga dan waktu ydaly desepakati

bersama dengan Pembeli.

C. Belum Ada Standar Perjanjian Repo (Master Repo é&ment) Yang
Berlaku Di Pasar Modal Indonesia dan Peraturan Mengi Transaksi

Repo

Salah satu kendala transaksi repo adalah tidakyadstandar master
agreementantar para pelaku pasar. Karena tidak ada atelas, jpelaku pasar

membuat perjanjian secara bilateral. Hal ini dapahgakibatkan perlindungan
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hukum terhadap para pihak sering menjadi tidalsjdlan seringkali yang sangat
dirugikan adalah nasabah/investor.

Oleh karena itu sangat penting untuk mengatur laakkéwajiban Pembeli
dan Penjual didalam suatu Perjanjian Repo yang ik&ngeduabelah pihak
secara sah mengingat didalam Transaksi Repo atal Brli Dengan Hak
Membeli Kembali tidak hanya transaksi jual beli dgsianamun terdapat resiko
hutang piutang apabila Penjual tidak dapat menkieefibali Saham sesuai dengan
harga dan waktu yang telah disepakati bersama dePgjabeli.

Hal-hal yang seyogyanya akan diatur dalastandar master repo
agreementni antara lain-*°
1. proteksi bagi kedua belah pihak;

2. kewajiban menempatkan saham-saham yang digadasfam dustodian
3. serta mengatur masalah keterbukaan bentuk trantaksasuk suku bunga

repo (epo ratg yang digunakan sebagai acuan.

Kendala lain adalah tidak ada peraturan yang tegasgatur transaksi
Repo Saham serta mekanisme batasan rasio jamiran @ntuk-bentuk
perjanjian lainnya yang terkait dengan transakspdRbelum memiliki bentuk
acuan umum yang diberikan secara resmi oleh osdniizgsa. Misalnya safeorce
Sell sering dianggap sebagai faktor yang dapat mempeebkeadaan ketika
kondisi pasar sedang dalam kondisi penurunan tajam.

Tentu tidak semua nasabah bisa melaku&prup.Situasi ini menciptakan
potensi terjadiny&orce Sellsecara massal.

Alasannya adalah sekuritas yang hendak melakbkkace Sellpasti akan
mencari harga tertinggi di pasar guna mencegah igr Force Selltersebut
tidak melebihi nilai jaminan yang diberikan nasaldaihekening marjin sehingga
seluruh utang nasabah bisa ditutupi. Hal ini adalalla pikir yang sama di atas
ada dalam benak semua sekuritas yang hendak malalkdice Sell. Tentu
sekuritas-sekuritas harus menjual saham yang ak&orde Sellsecara cepat,

sebelum didahului oleh sekuritas lain.

8standarisasi Perjanjian Repo Oleh Bapepamy.detikfinance.comdiakses tanggal
25 November 2009.
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Penurunan pasar yang berlarut-larut, harga tenatkk menjual saham-
saham yang akan @Herce Selltersebut adalah mendekati pembukaan pasar.
Sebab, dalam tren penurunan, diasumsikan hargd su@m menurun di tengah
perdagangan.

Situasi ini yang kemudian menyebabkan melonjaknysisp jual secara
masif pada pembukaan perdagangan.

Kondisi inilah yang kemudian menyebabkan hargadarggham
mengalami koreksi cepat di awal perdagandaice Sellmassal di tengah tren
penurunan memang sekilas terlihat sebagai faktog yaendorong kejatuhan
pasar. Namun sebenarnya itu merupakan konsekueasi aanya fasilitas
transaksi Repo. Jadi tidak dilakukan secara septilak sekuritas sehingga
menjadi dianggap melanggar.

Semuanya tergantung pada Perjanjian antar nasabejamn Perusahaan
Efek. Hal ini terkadang membuat sebagian nasabahlitan, karena mekanisme

Transaksi Repo di Perusahaan Efek berbeda déteyasahaan Efek lainnya.

2.5. Perlindungan Investor Yang Melakukan Transaksi Repo

Dua tahun terakhir terdapat beberapa kasus mangerugian investor di
Indonesia. Banyak cara yang digunakan lembaga @@orangan untuk
mendapatkan dana yang akan tidak dikembalikan lkepadiliknya. Transaksi
Repo Saham juga memiliki potensi untuk disalah ganaleh oknum mengingat
saat ini transaksinya hanya dibuat secara bilasag dan belum ada payung
master agreement Transaksi Repo sebagai acuan.

Contoh-contoh kasus penggelapan dana yang peenjaditpada sektor jasa

keuangan seperti disebutkan pada tabel berikut ini:
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Tabel 1. Kasus Penggelapan Dana yang Pernah Terjadi Indonesia®'’

Tahun Kasus Modus Operandi
1987 Yayasan Keluarga Adil Koperasi Simpan PmMakmur
1992 Multi Jaya Indovesco Perdagangaom

PT Suti Kelola Bank gelap bunga 3,5 % / bulan +

2,5 % p.a Kerugian Rp. 3 miliar

1995 PT Sapta mitra Ekakarya Arisan berantai

(Arisan Danasonic)

1998 PT Banyumas Mulya Abadi (BMA) Bankaglbunga 90% / 21 hari

Koperasi Simpan Pinjam (Kospin) Bank Gelsgkitar Rp. 800M

Sulawesi Selatan

1999 PT Era Catur Wicaksana MLM
(New Era 21)

2000 Yayasan Misi Islam Ahli Sunnah Pembagianahpeninggalan
Waljama’ah (Yamisa) se-Btsra Kerajaan

2002 PT Qurnia Subur Alam Raya (QSAR) Agrobisnis
PT Adess Sumber Hidup Agrobisnis
2003 Dinamika (ADD Farm) Peternakan Itik

PT Probest International Indonesia

17 Adler Haymans Manurun@p.cit, hal. 15-16
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Tabel 1. Kasus Penggelapan Dana yang Pernah Terjadi Indonesia

Tahun Kasus Modus Operandi

2005 CV Investindo Bank gelap dgn bunga 25%
Perorangan LC, Bali Kerugian Rp. 49 miliar

2006 Interbanking Bisnis Terencana Bank gebainga 4 % / bulan
(IBIST)
CV Mitra Wirausaha Indonesia Kerugiym 24,8 miliar

PT Wahana Bersama Globalindo Rugi  Rptrdién.
Agen penjual dari Dresseldstment Ltd.

2007 PT Sarana Perdana Inglobal uffian Rp. 8T dengan
Menawarkan bunga6%2
setahun
PT Kharisma Tiga Sarana Kerugian Rp. 14 miliar
2008 CV Jamina, Kab. Tegal MLM
PT Artaboga Sekuritas Investasi ke reksa dana

Kerugian Rp. 2,4 miliar
PT Sarijaya Securities Kerugian Rp. 240 milia
PT DBS Securities Menjual sahamnvestor tanpa

instruksi investor

2009 PT Bumi Moro Artha Kencana, MLM

Purwokerto
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Dalam rangka perlindungan investor ada beberapalibalvah ini yang

dapat kita garis bawahi yang beberapa waktu terakbinjadi bahan diskusi para

pelaku pasar modal sehubungan dengan Transaksi Bepam agar tidak

membuat kondisi pasar menjadi tidak menentu.

A. Perusahaan Efek yang melakukan Transaksi Repo wajidbuk pada

Peraturan V.E.1 tentang Perilaku Perusahaan Efekg Yidelakukan

Perusahaan Efek Yang Melakukan Kegiatan Sebagantea Pedagang

Efek. Diantaranya adalah :

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Perusahaan Efek wajib mendahulukan kepentinganbahega
sebelum melakukan transaksi untuk kepentingannyairse
Perusahaan Efek dalam hal memberikan rekomendgsadke
nasabah untuk membeli atau menjual Efek wajib menhabiéan
keadaan keuangan dan maksud serta tujuan inveatasiasabah.
Dalam hal Perusahaan Efek mempunyai kepentingaamd&ifek
yang direkomendasikan kepada nasabahnya, Perusdhbfain
wajib memberitahukan adanya hal dimaksud kepadabaasya
sebelum nasabah tersebut membeli atau menjual Kéelg
direkomendasikan.
Perusahaan Efek wajib terlebih dahulu memberitamukapada
nasabahnya bahwa transaksi dengan nasabah tedikhutkan
untuk kepentingan sendiri atau untuk kepentingarhalPi
terafiliasinya.
Perusahaan Efek dilarang menggunakan Efek danuatag yang
diterima dari nasabah sebagai jaminan untuk merntgiero
pinjaman untuk kepentingan Perusahaan Efek tersédmpa
persetujuan tertulis dari nasabah yang bersangkutan
Wakil Perantara Pedagang Efek dilarang melakukan :
a. Transaksi untuk kepentingan Perusahaan Efek dimana
bekerja yang tidak tercatat dalam pembukuan Peaasakfek

tersebut; dan
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b. Transaksi atas nama nasabah tanpa atau tidak sEsugan

perintah nasabahnya.

Perusahaan Efek yang melakukan Transaksi Repo saWaiib
menjalankan prinsip Emiten sebagai penghimpun damastor yaitu

dengan penerapan_prinsip mengenal nasabalam rangka Good

Corporate Governance Sebagaimana ditentukan didalam Peraturan
Bapepam Nomor V.D.10. Tugas pokok unit kerja, amggtireksi atau
pegawai setingkat di bawah direksi yang menanganemmpan Prinsip
Mengenal Nasabah adalah:

a. memastikan adanya sistem identifikasi Nasabah damsdksi
keuangan yang mencurigakan atau transaksi keuaragendilakukan

secara tunai;

b. memantau pengkinian profii Nasabah dan profil deksinya
termasuk identifikasi dan pemantauan Nasabah ydiagggap

mempunyai risiko tinggi;

c. melakukan koordinasi dan pemantauan terhadap g@eiakn

kebijakan Prinsip Mengenal Nasabah oleh unit-uaijekterkait;

d. menerima dan melakukan verifikasi atas laporanstaksi keuangan
yang mencurigakan atau transaksi keuangan yaagudihn secara

tunai yang disampaikan oleh unit kerja terkait; dan

e. menyusun laporan transaksi keuangan yang meng&angatau
transaksi keuangan yang dilakukan secara tunaideepaeksi atau
penanggung jawab untuk disampaikan kepada Pusapd?ah dan

Analisis Transaksi Keuangan (PPATK).

Sebelum Nasabah berinvestasi di Pasar Modal, bailalan atau tanpa
melalui pembukaan rekening Efek, Penyedia Jasa ngaumadi bidang

Pasar Modal wajib meminta informasi mengenai:
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1) latar belakang dan identitas calon Nasababh;
2) maksud dan tujuan pembukaanmekecalon Nasababh;

3) informasi lain yang memungkinkaeniedia Jasa Keuangan di
bidang Pasar Modal untuk dapat mengetahui profdrc&lasabah;

dan

4) identitas Pihak lain, dalam hal calon Nasabatifoak untuk dan atas

nama Pihak lain.

Informasi mengenai Nasabah sebagaimana dimaksuthsdidapat
dibuktikan dengan keberadaan dokumen-dokumen pendukang wajib
diperiksa oleh Perusahaan Efek yang bersangkutan.

C. Perusahaan Efek perlu memasukkan transaksi Redakegerhitungan
Modal Kerja Bersih Disesuaikan (MKBD). Salah satnywdalah
kecukupan kolateral dalam transaksi repo sebes@®%?2@ari nilai
transaksi:'®

D. Investor Area :

Semua investor pada prinsipnya mempunyai tujuag gama saat
menanamkan uangnya di pasar modal yaitu untuk memiintungan.
Mengingat kemungkinan terjadinya benturan dua kipgan atau lebih di
Pasar Modal tersebut, maka dibutuhkan seperangkafapuran yang jelas
dan akurat, agar setiap kepentingan tersebut dhlpadungi secara lebih
adil. Terlebih kepada investor, karena investorapadhumnya adalah
masyarakat yang awam mengenai Pasar Modal.

Seperangkat pengaturan tersebut diharapkan dapgadneambu-
rambu pengamanan serta mengatur agar keseimbaegantingan semua
pihak dapat diterapkan dengan sebaik-baiknya dalpaya menjalankan

kegiatan ekonomi di Pasar Modal tersebut.

18 \www.detikfinance.com‘Besarnya Jaminan Repo Akan Dimaksukan Dalam MKBD
diakses tanggal 30 November 2009.
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Untuk menjamin kerahasiaan serta keamanan datanflaimasi
yang tersimpan dalam sistem KSEI Baru-baru ini K$E#¢ngadakan
sosialisasi mengenai fasilitas Investor Area. Darfgailitasinvestor Area
ini investor dapat mengakses seaaa timedata kepemilikan posisi Efek
dalam Sub Rekening Efek serta mutasi pergerakak Eiéknya yang
tercatat di sistem operasional KSEI yang bernanBEST hingga 30 hari
ke belakangd®®

KSEI meluncurkan fasilitas Investor Area pada tahgt8 Juni
2009. Peluncuran fasilitas ini merupakan bentuklinmiingan yang
disediakan KSEI kepada investor dalam berinvestispasar modal
Indonesia melalui keterbukaan informasi atas polimfinvestasi milik
investor yang dikelola oleh Pemegang Rekening K@&erusahaan Efek
dan Bank Kustodian).

Investor juga dapat memilikionsolidation reporgpabila investor
membuka Sub Rekening Efek di beberapa Perusahazn &hu Bank
Kustodian. Bagi Pemegang Rekening, fasilitasvestor Area
memungkinkan Pemegang Rekening untuk menyampaikéormasi
berupainquiry atau report bagi investor yang merupakan nasabahnya
dengan data yang ada pada C-BEST secara langswak@gligss
mengurangi biaya komunikasi, biaya cetak dan bpsragiriman laporan.
Penggunaan fasilitasivestor Areaini bagi investor bersifabptional dan
tanpa biaya. Prosesnya cukup mudah, syaratnyatanvasdah dibukakan
Sub Rekening Efek di KSEI dan investor sudah mergeiinformasi Sub
Rekening Efek tersebut dari Pemegang Rekeningamartmelalui akses
internet https://investor.ksei.co.id investor dapangajukan permintaan
akses kepada PE atau BK tempatnya menjadi nas&samintaan ini
berupa prosedur pengisian formulir data yang ngatinakan
ditindaklanjuti oleh Perusahaan Efek atau Bank t#dian terkait pada
saat investor datang ke kantor Perusahaan Efek Baalik Kustodian
dengan membawa data dan dokumen bukti nasabah.aKeshielah

melalui proses verifikasi dan validasi serta pelsein oleh Perusahaan

19Brosurinvestor Areawww.ksei.co.id diakses tanggal 9 Desember 2009
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Efek atau Bank Kustodian permintaan akses tersakan diteruskan ke
KSEI. Ketiga, atas persetujuan pengajuan permohaksednvestor Area

itu, KSEI akan mengeluarkan “Investor ID” yang urfitnique Investor

ID) danPin Codekepada PE atau BK untuk nasabahnya sebagai data awa
untuk akses ke fasilitakvestor Area Keempat, setelah menerima data
Investor ID dan Pin Code diterima dari Perusahaan Efek atau Bank
Kustodian, investor dapat mengakses https://invési®i.co.id dan
melihat data kepemilikan Efek beserta mutasinya#ub Rekening Efek
miliknya melalui jaringan internet di situs KSEI.

Melalui PE atau BK di mana investor menjadi nasab&El akan
memberikan daténvestor IDdalam bentuk kartu investaingestor Card.

Hal ini untuk mempermudah investor untuk selalu giegatInvestor ID
yang dimilikinya ketika suatu saat membuka Rekeritigk baru atau
menjadi nasabah baru pada PE atau BK yang berledestor yang
dibukakan lebih dari satu Sub Rekening Efek di K&Eh PE atau BK
dapat menghubungkamvestor ID yang dimiliknya dengan semua
Rekening Efek miliknya, sehingga dengan satu alkseggal investor
dapat lebih mudah melakukan konsolidasi kepemilikBak miliknya.

Apabila  nasabah menemukan perbedaan informasi data
kepemilikan Efek antara catatan Efek yang tercdiatnvestor Area
dengan catatan Efek yang ada dalam Pemegang Rgk@pémusahaan
Efek atau Bank Kustodian), maka investor dapat mebgngi Pemegang
Rekening dimana investor membuka Sub Rekening &félk klarifikasi
perbedaan data tersebut.

Melalui seperangkat peraturan yang sejak awal sufisiapkan
bagi Investor merupakan rangkaian tindakan prelvesgkaligus juga
menjaga, melindungi dan memberi kepastian hukumi bagestor.
Persyaratan dan prosedurlah yang akhirnya merupakah dari konsep

perlindungan hukum kepada investor.
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E.

Kepercayaan dan kredibilitas pasar merupakanuteha yang harus
tercermin dari keberpihakan hukum pasar modal pkdpentingan
investor dari perbuatan-perbuatan yang dapat mewghean kepercayaan
investor'?® Kedewasaan dan kematangan para investor dalankukata
aktifitas di bidang pasar modal terus menerus titujangan terlalu
rentan terhadap rumor dan isu yang diciptakan pilefik-pihak yang tidak
bertanggung jawab, serta semakin terlatih dalam gareadisa risiko
invetasi dan membaca hal-hal yang semula tidaktaiipeediksi menjadi
sesuatu yang dapat diolah dan mampu mengambil lkegoutyang tepat

dan amant?!

Sistem Penyelesaian Transaksi Repo di C-BEST KSEI

Saat ini KSEI tengah mempersiapkan implementasnay jasa
penyelesaian transak$kepurchase AgreemenREPO) atas transaksi
REPO yang dilakukan Pemegang Rekening KSEI. Pesgjale transaksi
REPO yang melibatkan pemindahbukuan Efek dan dapatddiikuti
dengan berpindahnya kepemilikan Efek ke Rekeningk BPemegang
Rekening lain REPO sell and buy barknaupun kepemilikan Efek tanpa
diikuti pemindahbukuan Efek kepada pihak pembeinan tetap berada
di Rekening Efek REPO penjual yang tidak dapatndiphbukukan hingga
tanggal transaksi REPO jatuh tem@EPO collateralized borrowirg
Melalui modul REPO yang terdapat di C-BEST, makeapaihak yang
melakukan transaksi REPO akan memperoleh kemuddalam proses
penyelesaian transaksi tersebut terkait dengarediarsya pembuatan
instruksi REPO yang telah digabungkan untuk satgkaian transaksi.
Penyelesaian transaksi REPO melalui KSEI juga dapatnberikan
identifikasi yang jelas dari tujuan Pemegang Rekgnmelakukan
penyelesaian transaksi melalui KSEI.

120\M. Nasarudin Irsan dan Indra Surgm,cit, hal 278
?!1bid, hal 280.
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