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Abstract

The development of property business investment is entering new era. This can be
secn with the new instrumeni, Real Extate Invesimeny Trust (REIT), which can be affered
to investor in capital market. The emergence of new instrument cause capitel needs closely
inter-fink between property industry and capital market, wherehy mraditionally. banking
indusiry dominated before, Property market will be maore efficient, fair. accountable, It is not
only domirated by only some participants/exclusives but also opened investment appartioitics
for middle or small investor.

A part from that, the tendency of banking industries is very selective to lend fund and
high interest, open to growa-up this investment oppornmity. Alse, Indonesia is fudged as one
of high potential countries to grow up this property trust because of high property grow-up.,

Reguard that condition, this paper demonstrates law relation between porties in REIT
aned ow rules of Law of Republic Indonesia Number 8 Year 1995 concerning Capital Market
can accommodate the RELT implementation all at once as “law umbrella * in Indonesia Law,

Kata karci © investasi, reksadana, REIT

A. Pendabuluan tradisional pada dasarmnya adalah “close-end

Real Estate Investmeni Trust (REIT)
merupakan hal baru di bisnis properti Indo-
nesia. RETT atau property frust merupakan
wahana investast unik yang gaungnya me-
mang sudah terdengar satu atau dua tahun
yang lalu, tetapi pemberiaannya di media
hanya baru sebatas wacana.' REIT secara

Jund” yang diciptakan khusus untuk kepe-
milikan real estate, aset yang terkait dengan
hipotik {maortgage related assef), atau ke-
duanya.’

Insirumen investasi ini diciptakan oleh
Kongres Amerika Serikat berdasarkan Un-
dang-Llndang tentang Real Extate Investment

Drosen Hukum Dagang Fakultas Hukum Universilas Gadjab Mada Yoryakarta.
Motic Iman, 2006, “Property Trust atau BEIT”. kg drofeimoan o 200500 X pra perty-trusi-ora- reft’. dinkses

18 Dikioher 2{06.

Chan. of al, 2003, Rewl frvesment Trse—Structire, Perfmmance and Tmvestment Opporgnitie, Crford Univer-
sity Press Iec, Mow Yark, him. 5, dikubip olch Rengeanis K. Wisuksono, 2005, “Peespeldif Reel Esrate fsi-
meny Truss dolamt Fadum Pazar Modal Indoresia, Thesis Sckolah Pasea Sarjana Magister Hubkum Universtas
Gadjab Mada, him. 15-18. Sk diberlakukannyn Fhe REIT Modernization Aci pada tahon 1999 di Amerika
Scrikat, konsep wradisional REIT sebagin close-end find mulai mengalami peribahan. REIT sudah ditznkan
unbuk meengclola asset propertinya sendin dan menyediakan jasa bagi penycwa propenti vane dimilikinya. Sclaimn
itn, sehagaimana reksa dena tertutup, REIT juga diperdapgangkan di bursa schingga pemuodal dopat memperjual-
belikan Unie Penycrtaun aiau ssham REIT-nya di bursa sctiap saat.
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Trnst det (REST Aeg) di iahon 1960, Tuwyuan-
nya untuk memberikan kesempatan kepada
investor menengah dan kecil benmvestasi di
real extate khususnva vang berilai komer-
sial linggi (investment grade property),
sekaligus menikmati  keuntunpan  scperti
yang diperoleh pemilik investwrent frusi,
Untuk menarik investor, Kongres mengha-
puskan pajak pendapatan ditingka: perusa-
haan (cooperate-level income fax) apabila
persyaratan tertenty dipenuhi, seperti bisnis
kepemilikan REIT harus mencakup banyak
investor dan sebagian besar pendapatan kena
pajak harus didistribusikan kembali sebagai
dividen kepada investor.”

Dalam kurun wakiu 40 tahun perkern-
bangannya di Amerika Serikat, kinerja REIT
di pasar modal mengalami pasang surtut.
REIT menjad: alternatf dalam menghimpun
dana masyarakat melalui pasar modal pada
saat ekonomi mulai pulih dan resesi. Hal ini
ditunjukksn dengan meningkatnya jumlah
equity REIT dar 25 di tahun 1984 menjadi
176 di tahun 1997 (meningkat 600%) dan
kapatilisasi pasamya meningkal dani USS
2.3 muliar menjadi USE 127.8 miliar dalam
kurun waktu 13 tahun. Berdasarkan data dari
riset analisis properti, REIT menyumbang
sepertiga (35,2%) dani total investasi institu-
sional di sektor properti dan hanya disaingi
oleh dana pensiun (39.4%)". Perkembangarn
pusitit tersebul juga terjadi di berbagai belah-
an negara lain yang juga telah menerapkan

Fhil, blm, 13

skema REIT seperti Jepang, Australia, Hong-
kong, Singapura. Arab Saudi, Dubay. atau
pun Malaysia®. T Indonesia sendiri, seielah
dikeluarkannya Peraturan Pemerintah Mo, 19
Tahun 2005 wentang SMF [Secondary Mort-
gage Fucility), maka diakhir tahun 2005 BE)
{ Bursa Efek Jakarta) berencana menerbitkan

Read Extare Investmient Trost,

B. Trast, Investmeny Trust dan Real F-
tate Investment Trust

Trust merupakan istilah dalam sistem
hukum Cammon Low. Dalam pengertian
vang fundamental, srst adalah suatu ke-
percayaan yang diletakkan diatas pundak
seseorang vang disebut frustee.  Trustee
berkewajiban mengelola suvatu  kekayaan
dan kewajiban i dilaksanakan untuk ke-
pentingan orang lain vang dikenal dengan
sehutan bemeficiary atau cestwi que Truss,
Dalam trust hubungan hukum antara dua
orang atau lebih atas dasar hak menurut hu-
kum flegal fitle) unluk kemanlaalan orang
lain yung mempunyai kepentingan berdasar-
kan eguin®.

Investment Trust dipahami dalam ber-
bagar 1stilah yang berbeda di heberapa ne-
gara. favestment Trust sendin adalah slilah
vang digunakan di Amerika dan Jepang,
sedangkan di Inggris digunakan istilah Ui
Trwsr dan Beleggings Fonden di Belunda,
Unit Trust sendini adalab contractual nvpe
of favesmen Truse’” di Jepang. Terkait de-

b Sehull. Michacl H., 1999, “The Impact of the Cupital Markets on Real Fatste Law and Practise”, The fohn
Parshall Law School. The Johm Marshall Law Review. him 3. dikutip oleh Rengganis K. Wicaksono, op.cir,

hlim, &

Surabava Post. ™ "Real Estate Investmnct Trust® Mendesak™ 2 &rkeober 200, feiim. 2w tarabayagrast, info

clizteald. e cat= 5 e i =1 7RI, diakses 1) Oktober 2006

*  Emmy Panganbusn Simandjuntak. 1995 “Trust”, Penataran Hukum Perdata Fakultas Hukum UGM. Tadak
Dipublikasikan, dikutip eleh Rengganis K. Wisakseno, og cr hlm. 33-26.
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ngan hal ini, Grayson mengatakan bahwa’:

“The theory of lnvestment Trust is
simple. Exsentialy, it involves the acqui-
sitton af cash fund by the trust mara-
gers in the purchase of o considerahle
number of investment which are subject
to the lien of the trust s own securitics,
thereby giving the trust 5 security hold-
ery insurance against loss by mean of
diversification of its underiving invesi-
ment and consequent widwspread of
pisk ™

Menputip Grayson, istilah frvestment
fruest diciptakan di Inggris pada awal tahun
1960-an, pada saal hukum perseroan Inggris
Raya dikonsolidasikan ke dalam Undang-
Undang Perusahazan, sehingga bentuk Trust
adalah bukan perusahaan dan lebih bersifat
sukarela dengan karakter fiducia®.

Beberapa pengertian diberikan terha-
dap Real Estate [mvestment Trust (RETT),
Definisi dari Dictionary of Finance and n-
vestmne! ferms,. Barrons®. Pertama, REIT
betbentuk perusahasn, biasanya diperda-
gangkan untk publik, yang mengelola por-
tofolio req! estare untuk menghasilkan ke-
untungan bagi pernegang saham. Berbentuk
seperti perusahaan nvestasi, REIT melaku-
kan investasi dalam beraneka bentuk real
esfate sepertl shopping center, fasilitas me-
dis, rumnah perawatan, gedung perkantoran,
komplek apartemen. gudang industri dan
hotel, Kedua, real estare adalah sebidang
tanah denpan seluruh properti fisik yang

berkaitan termasuk  rumah,
pagar, tanainan dan seluruh hak di atas per-
mukaan tanah maupun di bawah permukaan
tanzh. Aset yang udak berhubungan lang-

sung dengan tanah dianggap sehagai per-

dengannya,

sonal property.

Defenisi dan Black’s Law Dictionary'”
adalah sebagal berikut : {17 Reo! Estare
fnvestment Trust (RELT)} adalah sarana ke-
uangan (fimancial device) dimana inves-
tor membeli saham atau Utit Penyertaan
di dalam grust yang menginvestasikan dana
tersebul dalam hanyak real esrate. Perusa-
haan yang melakukan tnvestasi dan melak-
sanakan pengelolaan portofolio real estate
serta mendistribusikan sebagian besar dari
pendapatannya kepada pemegang  saham.
Reksa Dana tertutup (closed-end mutual
Jund) yang melakukan investasi dalam real
estate atau kredit pemilikan properti (mor-
gage); (2) Real Estate adalah tanah dan se-
pala sesuatu vang secara permanen melekat
pada tanah, seperti banguman, pagar dan
segala benda yang melekat pada banpun-
an, seperti lampu, plumbing dan peralatan
pemanas/pendingin ruangan, alau hal lain
yang bila tidak merupakan bagian ridak ter-
pigahkan dari bangunan akan masuk dalam
kategori personal propertiv. Delinisi rea!
estate pada umumnya sinonim dengan real
property,

Undang-Undang REIT Amerika Serikat
tahun 1960 mendefinisikan REIT scbagai,

Theodore! Grayson, |928, frvestment Trust, Their Ovigin, Development and Gperarion, John Wiley & Sons lnc.,

Mew York, hlm. 2.
* fhid hal 1

wanis K. Wisaksono, op.en hlm, 13,

Boss, ctal, 1995, Dictionary of Finance and favestment Terms. Mew York, him. 460-461, dikuup olch Reng-

Black. Henry Campbell, 1991, Blacks Law Deticwary. West Publishing Co.. ST Paul Minnesota, hlim, 1263-

1264, dikutip cleh Bengams K Wisaksono, opocr, hlm. 14
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“an wnincorporated association with mul-
fiple trustee gs managers and having trans-
ferable shares of beneficial interest "7

Di Jepang REIT didefinisikan sebagai,
“kumpidan wang pemodal vang dikvmgnad-
kan oleh perusahaan investasi alai mancyjer
investasi dan diinvestasikan ke dalam asset
properi, dimana sewa don hasil penjualon
dari asset property tersebut dikembaliken ke
pemodal sebagai deviden™".

Salah sam keungpulan REIT adalah
perlakuan khusus perpajakan. Di sejumlah
negara, REIT tidak dikenakan pajak peng-
hasilan pada tinpkal perusahaan dan
pendapatan berupa deviden vang diterima
pemaodal dikenakan pajak. Namun, demikian
untuk menikmati perlakukan khusus terse-
but. REIT diharuskan membatasi kegiatan
operasional dan investasinya. Persyaratan
untuk mempertahankan status bebas pajak
tersebut diantaranya, yaim ;" (1) membayar
minimum 90% dari pendapatan kena pajak
kepada pemegang ssham setiap tahunnys;
{2} memaliki paling udak 100 pemegang sa-
ham dengan tidak kurang dan 5 pemegang
saham memuiliki lebih dari 50% saham trust
(550 rule’™); (3) memadi investor real es-
fede dan bukan agen perantara { brokery; (4)
mendapatkan paling tidak 90% pendapai-
an kotornva melabu pendapatan sewa dan
bunga, keuntungan dari penjualan properti
atau saham dari frast lainnya, dan sumber
real extate lainnya; (3) mendapatkan mini-
mum 70% dari pendapatan kotornya melalu

kepemilikan read property, keuntungan dari
penjualan real property, dan saham dari zruse
lainnya dan sumber real estate lainnya; dan
(6) memuliki paling tidak 73% dari total
asset pada property real esiafe atau jaminan
pinjamnan, vang tunal dan sural berharga
yang diterbitkan Pemerinuah,

Tidak terpenuhinya salah satu per-
syaratan diatas mengakibatkan status REIT
bebas pajak menjadi hilang alau didiskuali-
fikasi sebahapian pendapalannya dari per-
lakuan bebas pajak pada tingkat korporasi,
Namun, Pembalasan tersebul berbeda-beda
di setiap negara. Singgapura misalnya, pem-
batasan tersebut meliputi; (1) harus dimiliki
sedikitnya 300 pemodal dengan kewajiban
mencatatkan dan memperdagangkan Unit
Penyertaan/sahamnya di Bursa Efek; (2)
minimal 70% dananya diinvestasikan di
asset  property, (3) membagikan 9094
pendapatan kena pajak kepada pemodal
pada setiap semester; dan (4) tidak boleh
meminjam lebih dan 35% dari nilai asset
propertinya. "

Pembatasan im didasarkan pemikiran
bahwa REIT merupakan investasi jangka
pamjang dan investasi pasif sehingga ber-
beda dengan sindikasi read estate maupun
korporasi real estare. ¥ Pendapatan dari sin-
dikasi maupun korporasi real estate berasal
dari kemampuan pengelolaan aset secara
aktif melalul pembelian dan penjualan aset
secara lerus mencrus, sedangkan REIT di-
rancang sebagal insttumen imvestasi vang

Chan, et al. op.cr. hlm. 16, dikutp olch Renggans Wisaksona, op.ct, hlm. 19

* Basri Pohan dan Andriansysh, “Wacana Real Cstale Tnvestment Trust”, Seace Hargpem, 31 Agustus 2006,

w e siarheraman. co. i herita G083 opifid roml. diakses 10 Oktober 2006,
4 Chan. et al, ogor, hlm. 16, dikutip oich Rengeanis Wisaksono, opoet. hlm, 19,

" Basri Pohan dan Adrwmsyah, Joc oo
" i
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pasif, dengan larangan unluk secara akuf
memperjualbelikan properti atau secara lan-
sung mengelolanya, Oleh karena itu, REIT
diharuskan menunjuk perusahaan manaje-
men propert alau menyewakan propertinya
kepada pihak ketiga.
C. Hubungan Hukom Para Pihak

Dalam REIT

Beranjak dari definisi REIT oleh Barron
dan Blacks diatas, maka REIT dapat berupa
sebagai o compaeny dan financial device.
Pertema, dan definisi Dictionary of Finance
and Imvestment Terms, Barrons, bahwa REIT
merupakan perusahaan (compeny) investasi
vang melakukan investasi dan pengelo-
laan portofolio real estate untuk pemegang

sahamnya. Dalam hal ini, REIT merupakan -

institusi yang memiliki ciri Reksa Dana yang
dapat berbentuk perseroan maupun kontrak-
tual (Kontrak Investasi Kolekiif). Hanya
saja persyvaratan terpentingnya adalah 75%
portofolio REIT harus dilakukan dalam ben-
luk investasi di sektor poperti dan 95% dari
pendapatan bersih tahunan harus dibagikan
dalam bentuk deviden. Di Amerika Serikal,
REIT yang memenuhi kualifikasi harus-
lah berbentuk perseran, frust alau asosiasi
fhusiness frust) yang dikenakan pajak se-
bagar suam perusahaan,'®
1. REIT Berbentuk Perserpan

REIT berbentuk Perseroan (PT. REIT)
merupakan perusahaan investas: yang mela-
kukan investasi dan pengelolasn portofolio
real estate untuk menghasilkan keuntung-

an bagi pemegang saham. Sesuan dengan
Undang-Undang Neo, | Tahun 1995 lentang
Perseroan Terbatas, PT REIT merupakan
badan hukum, sehingga aset dan kewajiban
PT. REIT adalah terpisah dari aset dan ke-
wajiban pemegang saham maupun Direksi
PT. REIT, serta pertanggungjawaban PT.
REIT terbatas hanya pada harta kekayaan
yang terhimpun dalam perseroan tersebut,'”

Sebelum menjalankan usahanya, meng-
ikuti ketentuan dalam Pasal 23 Peraluran
Pemerintah Mo, 45 Tahun 1995 tentang Pe-
nyelenggaraan Kegiatan di Bidang Pasar
Modal, maka PT. REIT berbentuk perseroan
harus memperoleh ijin usaha dari Bapepam
(Badan Pengawas Pasar Modal) terlehib
dahulu. Berdasarkan Keputusan Keiua Ba-
pepam No, Kep-17/PM/1996 tentang Tata
cara Permohonan lzin Usaha Reksa Dana
berbentuk Perseroan, selain mengisi formu-
lir permohonan lzin Usaha yang bentuk dan
isinya sesuai dengan Formulir No. TV.ALL-1,
pemohon juga diwajibkan menyertakan do-
kuinen lain seperti akta pendirian perseroan,
anggaran dasar Reksa Dana, kontrak penge-
lolaan Reksa Dana, kontrak penyimpanan
kekavaan Reksa Dana antara Reksa Dana
dengan Bank Kustodian, dan Penunjukan
Profesi Penunyang Pasar Modal."

Pihak-pihak yang terkait dalam REIT
Berbeniuk Perusahaan adalah Direksi Per-
usahaan Reksa Dana, Manajer Investasi,
Bank Kustodian dan Pemepang Saham, vang
hubungamnya dapar dilihal dalam struker di
bawah im'";

Garrigan, ef al. 1997, Real Extate fmvestment Trust, Struceure, Anglysis wnd Strasegy, Me-Graw Hill, New Yok,

hitm, 4}, dikuwtip oleh Renggams K. Wisaksono, op.ct, him. 69,

Rengganiz K Wisaksono, op.cr, him. 78,
"® fhid, him. 92
™ fhidd, him. 79,
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Portofolio
Real Estat

| = pembelian asset/saham real esate

2 = emisi saham

3 = penyertaan modal/pembelian saham
4 = dividen

3 = kontrak pengelolaan

& = kontrak penyimpanan

Berbeda dengan pengaturan Pasal 82
Undang-Undang No. | Tahun 1995 yang
menyatakan bahwa Direksi bertanggung-
jawab penub atas pengurusan persercan un-
tuk kepentingan dan tujuan perseroan, maka
pada PT RETT, Direksi lebih berfungsi se-
bagai wakil dar pemegang saham/pemodal
untuk melakukan investasi dan pengelolaan
asser reqd esrate untuk kepentingan peme-
gang saham. Untuk melaksanakan halc-hak
pemegang saham, PT REIT akan bertindak
uniuk dan atas nama para pemegang saham
atau sebagai wakil dan pemegang saham
vang dianggap telah menguasakan kepada
PT REIT melalui- Direksi untuk bertindak
atas nama pemegang saham "

Dalam prakiek mekanisme transfer
kepemlikan portofolio real estate dapat di-
katakan bahwa perseroan bertindak untuk

= hid

pihak ketiga yang akan datang (pemmlik sa-
ham} dan pihak dalam perjanjian pembelian
portofolic real estate tetap PT REIT. Hal
ini memang dimungkinkan terjadi dalam
praktek pedagangan, yakni dilakukan per-
janjian pembenan kuasa untuk hal-hal yang
belum terjadi atau masih akan terjadi, seperti
misalnya dalam perjanjian kemakelaran.®!
Artinya, setelah investor membeli saham
PT REIT, maka diikatlah investor lersebul
dalam suatu perjanjian pemberian kuasa ke-
pada perseroan untuk mewakili kepentingan-
nya atas portofolio real estate. Mckanisme
im dalam hukum Eropa Kontinental dikenal
dengan bewindvoerder Dalam konstruksi di
atas, secara yundis perseroan adalah pemitik
(furisdische efzengar) dari portofolio real
estate, tetapi dari fakta hampir seluruh keun-
tungan hasil dari kepemilikan asset tersebut
sepenubnya diberikan kepada pemegang sa-
hiam sebapai deviden. Ceh karena itu, lebih
tepat dikatakan bahwa pemilik ckonomisnya
{economische eigenaar) adalah pemegang
saham/investor,

Jika dilihat dan sistem hukum keper-
dataan Indonesia yang menganul sistem Hu-

itid, him. 50, Makelar sesuat dengon ketentean Pasal 62 KUHD (Kitab Undang-Undang Hukum Dagang) pada
wrmummya berindak untuk dan atas nama pemben: kuasa atae prinsipalnya.
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kum Eropa Kontinental, PT. REIT menun-
jukkan adanya karakter dari lembaga fidicia
cum amico. Menurut Asser Beekhuis, lemba-
ga fiducia cum amico terjadi bila seseorang
menyerahkan kewenangannya kepada pihak
lain atau menyerahkan suatu barang kepada
pihak lain uniuk divrus. Berbeda dengan
bentuk fidwcio cum creditore, kewenangan
diserahkan kepada pihak penerima tetapi
kepentingan tetap ada pada pihak pemberi.
Dengan perkataan lain, penerima men-
jalankan kewenangan untuk kepentingan
pihak pemberi =

Dalam prakteknya, kedudukan PT.REIT
lebih mengarah kepada kedudukan Trustee,
sebagaimana dikenal di dalam sistem hukum
Aglo Saxom atau Cammon Law. Sebagai
Trustee, PT. REIT merupakan badan hukum
atau lembaga yang diberi kewenangan me-
miliki harta yang berupa portofolio real es-
tarte yang dipercayakan kepadanya untuk ke-
pentingan pemegang saham, Dalam hal ma,
Trustee berkedudukan sebagai fegal owner
atas kekayaan rrust atau frustor Arti dari
konsep Thister scbagal legal pwner adalah
sama dengan konsep lembaga fiducia vang
berasal dan hukum Romawi dan sekarang
dikenal dengan Civil Law.

Trustee sebagai pengelola jika diban-
dingkan dengan bewindvoerder dalam kon-
sep hukum Belanda, memiliki kesamaan
dalam hal menpgelola suam properti untuk
kepentingan pihak ketiga (beneficiary). Per-
bedaanya, kewenangan pengelolaan Trustee
didasarkan atas legal ritfe yang diberikan
oleh sistem hukum Cammon Low, sedang-

= fhidd, b, 81,
Y fhicd him, 8283
o fhid, him. RS,

kan pada bewindvoerder yang dikenal dalam
sistemn fukzim Civil Law kewenangan penge-
lolaan itu tmbul atas dasar hubungan per-
wakilan atau kuasa.”

2. REIT Berbentuk Kontrak Investasi

Kolektif

Kootrak Investasi Kolektif (K1K) REIT
merupakan kontrak antara Manajer [nvestasi
dan Bank Kustodian dengan pemegang Unit
Penyertaan. Hak dan kewsjiban pemegang
Unit Penyertaan dan Manaj;er Investasi serta
Bank Kustodian diatr di dalam KIK REIT
yang dibual oleh para pihak. Dalam KIK
REIT, Manajer Investasi menyatakan akan
menguasai dan mengelola properti real es-
tate yang akan menjadi portofolio REIT
berbentuk KIK, serta Bank Kustodian untuk
melaksanakan penitipan kolektif atas keka-
yaan berupa portofolio investasi real estate
untuk kepentingan dan keuntungan peme-
gang Unit Penyertaan (beneficial owner)

Dalam KIK REIT tercipta konstruksi
Deren Beding atau Janji untuk pihak ketiga,
Pihak ketiga ini diartikan oleh Black sebagai
“one not a party 1o an agreement, a ransac-
tion, or an action but who may have right
therein”. Lebih jauh dikenal juga istilah
*third party beneficiary ' yang menurut Black
adalah “one for whose benefit a promise is
made in a contract . Dijelaskan lebih lanjut
oleh Black bahwa | “a person not a party to
an imsurance contract whe has legally en-
Jorceable right thereunder. A prime requisite
o the status of the party bengficiary under
a contract is that the parties to the contract
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miust have intended to benefit the third party,
who must be something more than a mere
incidental berneficiary”, Dengan demikian
maka “Hrird-party-beneficiary  contract”
adalah “contract between two or more par-
ties, the performance of which is intended fo
benefit directly a thivd party, thus giving the
third party a right to file suit for breach ao
contract by either of the original contract
parties”

Dalam kaitanoya dengan janji uwntuk
pihak ketiga, maka siapa saja yang telah
menyatakan kehendak atan kemauannya un-
tuk mempergunakannya. Dengan demikian,
janji untuk pihak ketiga sesungguhnya suatu
penawaran (offere) vang dilakukan oleh
pihak vang meminta untuk diperanjiksn

itw. Stipulator tadi tidak dapat menarik kem-
bah perjanjian apabila pihak ketiga telah
menyatakan dirinya menerima perjanjian.
Pihak dengan siapa stipufaror mengadakan
perjanjian disebut promisori.

Perjanjian untuk kepentingan pihak ke-
tiga (derden beding) pada dasamya terbentuk
sesuai dengan asas konsensualisme. Namun
demikian, karena derden beding merupakan,
perjanjian tiga pibak, maka hubungan hu-
kum diantara para pihak barulah efektif
setelah pihak ketiga mengikatkan dird dalam
perjenjian tersebut. Hal ini divwujudkan de-
ngan menyatakan kehendak mengumakan
Jjanji stipwlator dengan promisor.

Skema Derden Beding dalam Kontrak
Investasi Kolektif tersebut dapat digambar-
kan sebagai berikut®:

Manajer

- Bank

Investasi

Kusiodian

Pemegang Unit
Penyertaan

1 = Kontrak pengelolaan
2 = Kontrak Penyimpanan
3= Derden beding

Kelerangan:

»  Manajer [nvestasi berjanji kepada Bank
Kustodian menvelenggarakan pengelo-
laan portofolio investasi kolektif untuk
kepentingan Pemegang Unit Penyer-
taan. Dalam hal ini Manajer Investasi
merupakan promisor, bank Kustodian

adalah stipwlator, dan Pemegang Unil
Penyertaan sebagai pihak ketiga.

= Bank Kustodian kepada
Manajer Investasi melaksanakan peni-
tipan kolektif untuk kepentingan Petne-
gang Unit Penyertaan, dengan meneri-
ma imbalan jasa berupa pengelolaan
portofolio investasi kolekuf. Dalam hal

berjanji

# Black, apcit, R, 1479-1480, dikutip oleh Reoggonis K. Wisaksono, ep.cr, hlm. 85-86.

* Rengganis K. Wiszksone, opof, him. 87,



Sugarde, Real Estate Invesiment Trust dalam Kerangka Hukom 343

imi Bank Kustodian merupakan promi-
sor, Manajer Investasi adalah stipulator
dan Pemepgang Umit Penyertaan meru-
pakan pihak ketiga.

Kedua, berdasarkan definisi Black Law
Dictionary, REIT merupakan sarana keuang-
an (firancial device) berupa trust. Sebagai
Jfinancial device investor dapat melakukan
pembelian saham frust tersebul (umumnya
berbentuk perusahaan atan close-end mutual
Jfund) yang portofolio investasinya adalah
dalam bentuk real estate. Sebagai financial
device REIT dikelompokkan atas tiga jenis,

_yaitu

a.  Equity REIT, dilakukan dengan meng-
ambil posisi ekuitas di dalam real estare
dimana pemegang saham/Umt Penyer-
taan menerima pendapatan dari sewa
properti dan capital gain dari penjualan
properti. Untuk alasan pajak, invetasi
di real estate cenderung dilakukan me-
lalui transfer kepemilikan saham per-
usahaan properti dan bukan dalam ben-
tuk pembelian asset real estate secara
langsung.

b, Mortgage REIT; dilakukan dengan
memberikan pinjaman uang kepada cle-
veloper untuk mengembangkan suatu
proyek real estate dan pemegang saham
unit penyertaan menerima pendapatan
dari bunga pinjaman. Bentuk REIT imi
mirlp dengan konstruksi Efek Bers-

¥ fbid, him, 123,

gun Aset™ dimana aset keuangan yang
berupa lagihan timbul dari pemberian
kredit pinjaman untk pengembangan
di sektor real estate.

¢. Hybrid REIT, merupakan kombinasi
antara investasi ekuitas dan uwtang.

D. Konstroksi Hokum REIT
Undang-Undang Pasar Modal
Pengaturan mengenai instrumen REIT

secara mendetail belum terdapat di Indo-

nesia. Namun demikian, dilibat dari segi
konstruksinya, REIT pada dasarnya dapat
digolongkan sebagai instrumen Reksa Dana.
seperti vang telah diatur melalui Undang-

Undang MNo. 8 Tahun 1995 tentang Pasar

Modal, dengan ciri bahwa portofolie in-

vestasinya dalam bentuk real estore. Reksa

Dana sendiri dalam Pasal 1 butir 27 UU

Pasar Modal didefinisikan, “wadah yang

dipergunakan untuk menghimpun dana dari

masyarakat pemodal untuk selanjuntnya
diinvestasikan dalam Portofoli Efek oleh

Manajer Investasi™.

Ketentuan mengenai Reksa Dana diatur
dalam Bab I'V, Pasal 18-29, ULl Pasar Modal.
Mengacu pada Reksa Dana sebagaimana
dinyatakan dalam Pasal 18 UL Pasar Modal,
maka REIT dapat berbentuk Perseroaan atau
Kontrak Investasi Kolektif. Untuk Reksa
Dana berbentuk Perseroan, sesuai dengan
ketentuan pada Pasal 23 Peraturan Pemerin-
tah No. 45 Tahun 1995 tentang Penyeleng-

Dalam

*  Poraturan Bapepam Mo IX_K.1, memberikan defenisi EBA (Efck Boragon Asct), yait: adalah cfck yang diterbit-
kan olch Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragunan Aset yang portofolionya terdin darg aset keuangan b::nrpn
tagihan yang timbul dari surat berharga komersial, tagihan kartu kredit, tagihan yang fimbu] dikemnudien hart
(v recenvrbles), pemberian kredit termasuk kredit kepemilikan rumah ataw apartemen, ofgk bersifat buang
wang dijamin Pemerintah, Sarana Peninglatan Krodit foredit enchanmment)'Arus kas (cash fow), scrta asct ke-
uanpgan sctara den asct keusngan |amn vane berkaitan dengan keuangan torsebul.
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garaan Kepiatan di Bidang Pasar Modal,
maka REIT berbentuk persercan hars mem-
peroleh ijin usaha dari Bapepam terlebih da-
hulu. Sedangkan Reksa Dana KIK {Kontrak
Investasi Kolekuf} dalam pengeloaan por-
tofolio efek oleh Manajer Invesiasi, harus
dilakukan berdasarkan kontrak yang dikenal
dengan Kontrak Investasi Kolektif,

Penjelasan Pasal 18 ayat (1) huruf (b),
menyalakan Kontrak  Investasi Kolekuf
adalah kontrak antara Manajer Investasi dan
Bank Kustodian vang mengikal pemegang
Unit Penyertaan. Manajer Investasi diberi
wewenang untuk mengelola  portofolio
kolektif dan Bank Kustodian
diberi wewenang untuk melaksanakan
penitipan kolekiif. Reksa Dana berbentuk
KIK menghimpun dana dana dengan mener-
bitkan Unit Penyertaan kepada masyarakat
pemodal dan selanjulnya dana lersebut di-
investasikan pada berbagai jenis efek vang
diperdagangkan di Pasar Modal dan Pasar
Uang,

Terkait dengan KIK ini, dari ketentuan
Pasal 21 ayat (3} jo Pasal 26 ayat (2} dapat
disimpulkan bahwa UU Pasar Modal meng-
anggap bahwa Kontrak Investasi Kolekuf

mveslasi

memuat dua kontrak, yaitu kontrak penge-
tolaan dan kontrak penyimpanan kekayaan
investasi kolektif. Penjelesan Pasal 21 ayat
(3) vang bermaksud memberikan deskripsi
mengenai ‘kontrak penyimpanan’ maupun
Pasal 26 ayat (2) mengenai “kontrak penyim-
panan’, lidak memberikan pengertian kedua
kontrak tersebut, melainkan hanya penjelas-
an mengenai 151 kontrak

29 fhig, hlm. 100-101

Penjelasan Pasal 18 ayat (1) huruf a
UL Pasar Modal, menyatakan bahwa Reksa
Dana berbentuk perseroan adalah emiten
vang keglatan usahanya menghimpun dana
dengan menjual saham, dan selanjuinya dana
dari penjualan saham tersebut diinvestasikan
pada berbagai jenis efek yang diperdagang-
kan di Pasar Modal dan Pasar Uang. Dalam
konteks ini, maka REIT berbentuk perse-
roan adalah emiten yang kegiatan usahanya
menghimpun dana dengan menjual saham,
dan selanjutnya dana dan penjualan saham
tersebul diinvestasikan pada portofolio real
esfote, baik melalui pembelian saham mau-
pun aset properti secara langsung.

Drikarenakan bentuknya sebagai perse-
roan, maka sesuai dengan Undang-Undang
No. 1 Tahun 1995, PT REIT adalah suatu
badan hukum, schingga aset dan kewajiban
PT REIT adalah terpisah dari aset dan kewa-
jiban pemegang saham maupun Direksi PT
REIT, serta pertanggungjawaban PT REIT
terbatas hanya pada harta kekayaan yang
terhimpun dalam persercan tersebut. ™

Sebelum menjalankan usahanya, ber-
dasarkan Pasal 21 ayat (2) jo. Pasal 26 ayat
{1) UL Pasar Modal, terlihat bahwa di datam
Reksa Diana berbentuk perseroan bahwa kon-
trak Pengelolaan Reksa Dana dibuat oleh Di-
reksi dengan Manajer Investasi dan konirak
Penyimpanan kekayaan Reksa Dana dibuat
oleh Direksi Reksa Dana dengan Bank Kus-
todian. Dengan demikian, REIT berbentuk
perseroan hams memuat dan melaksanakan
kedua kontrak di alas, yang dilakukan olch
Direksi PT REIT dengan Manajer Investasi

Hp Mindwo Pramono, 1997, Sereiftkasi Saham PT Ga Public dan Hukum Pasar Muodel D8 Indonesia, PT Clirn Adieya

Bakr, Bandung, hlm 24-27.
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dan Bank Kustodian.™
Penjelasan Pasal 21 ayat (2) UU Pa-
sar Modal wang bermaksud memberikan
deskripsi mengenai ‘kontrak pengelolaan’,
tidak memberikan pengertian kontrak terse-
“but, melainkan hanva menjelaskan isi kon-
trak penpgelolaan, yang meliputi: (1) Ren-
cana diversifikasi portofolio di pasar uang
dan dipasar modal, {2) Rencana diversifikasi
Efek dalam ohligasi dan saham, (3) Rencana
diversifikasi dalam hidang industd, dan {4)
Larangan invesatasi dalam bidang-bidang
tertentu. Dalam kontrak pengelolaan REIT
berbentuk perseroan perlu juga ditambahkan
persyaratan mengenai rencana alokasi porto-
folio real estate, bentuk investasi yang di-
lakukan apakah ekuisitas atau pinjaman atau
Fybrid, justifikasi pemulihan jenis properti,
profil pendapalan dan jenis risiko yang ada
serta tingkat ekspekiasi yield ¥
Penjelasan Pasal 26 ayat (1) mengenai
‘kontrak penyimpanan’ memuat penjelazan
mengenai tugas dan kewajiban Direksi Reksa
Dana, bahwa Direksi Reksa Dana dapat ber-
tindak mengawasi pelaksanaan pengelolaan
Reksa Dana termasuk penyimpanan keka-
yaan Reksa Dana. Oleh karena i, Dircksi
PT REIT wajib membuat Kontrak Penyim-
panan Kekayaan Reksa Dana dengan Bank
Kustodian.” Pedoman mengenai isi kontrak
tersebut diatur lebih lanjut dalam Keputusan
Ketua Bapepam No, KEP-20/PM/ 1996 ten-
tang Pedoman Kontrak Pengelolaan Reksa
Dana Berbentuk Perseroan dan Keputusan
Bapepam No. KEP-2Z1/PM/1996 tentang

" Renggonis K. Wisaksone, 2005, fpe cif,
" fhid, hlm. 128,

o fhad, hlm, 129,

M fhid hlm, 131

" thid,

Pedoman Kontrak Penyimpanan Kekayaan
Reksa Dana Berbentuk Perseroan.

Dalam perjanjian Reksa Dana berben-
ik persercan, dircksi Reksa Dana dapat
memutuskan perjanjian dengan Manajer
Investasi maupun Bank Kustodian dengan
syaral-syaral tertentu. Selain itw, sesuai de-
ngan Peraturan Bapepam Mo. IV.AS menge-
nai Pedoman Pengelolaan Reksa Dana Ber-
bentuk Perseroan, dinyatakan bahwa dalam
hal Reksa [ana terscbut dibubarkan, maka
biaya Konszultan Hukum, Akuntan dan beban
lain kepada pihak ketiga yang merupakan
kewajiban Reksa Dana memjadi tanggung
jawab dan wajib dibayar Manajer Investasi
kepada pihak-pihak yang bersangkutan. Ke-
tentuan ini kiranya juga dapat diterapkan
pada REIT yang berbentuk Perseroan,™

Mengacu kepada Peramran Bapepam
MNo. IV.A 3 Poin 1 butir (a), Kontrak Penge-
lolaan Reksa Dana yvang dibuat oleh Direksi
Reksa Dana dengan Manajer Investasi Di-
rcksi PT. REIT wajib menugaskan Manajer -
Investasi yang telah memperoleh ijin usaha
untuk melakukan pengelolaan investasi PT.
REIT dan melaksanakan kegiatan lainnya
yang diperlukan serta menunjang fungsinya
sebagai Manajer Investasi berdasarkan suatu
Kontrek Pengelolaan.™ ;

Selanjulnya mengacu pada butir 1 huruf
c, Kontrak Pengelolaan PT. REIT wajib ter-
lebih dahuiu memperoleh persetujuan dari
sebagian besar Direksi PT. REIT lersebut,
serta pada huruf d dan f tegas dinyatakan
bahwa semua pengaliban dan rencana pe-
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mutusan kontrak pengelolaan wajib mem-
peroleh persetujuan dar sebapian direktur
Hal ini kembali ditegaskan dalam Peraturan
Bapepam MNo. IV.A4 buur 16 yang me-
nyatakan bahwa Kontrak Pengeloasn Reksa
Dana, Kontrak Penyimpanan Kekayaan
atau Kontrak pengunaan jasa akuntan harnya
dapat dibuat, diperpanjang atau dialihkan
berdasarkan persetujuan sebagian besar di-
rekiur utama.®

Sesuai Peraturan Bapepam No. TV A5
inengenai Kontrak Penyimpanan Kekayaan
Reksa Dana berbentuk Persercan, antara
Direksi PT. REIT dengan Bank Kustodian,
memuat kewajiban Bank Kustodian watuk
metnberikan jasa penitipan efek dan harta
lain yang berkaitan dengan efek serta jasa
lainmya yang terutama merupakan investasi
real estate, lermasuk menerima pendapatan
sewa, deviden, bunga. hak-hak lain dan me-
nyelesaikdn transaksi efek atan aset, Bank
Kustodian berkewajiban untuk membuat
dan menyampaikan laporan kepada Manajer
Investasi, FT REIT dan Bapepam. Namun
demikian, dalam peraturan ini tidak dijelas-
kan apakah kontrak penyimpanan ini wajib
dibuat sccara notanil >

Dari uraian di atas terlihat adanya Di-
reksi PT. REIT melalui kontrak yang dibuat
dengan Manajer Investasi dan Bank Kusto-
dian, mewakili kepentingan para pemegang
saham untuk terlaksananya pengelolaan in-
viestasi yang membenkan keuntungan semak-
simal mungkin serta penyimpanan kekayaan
vang diadministrasikan secara baik.™

o e, lm, 132,
T Jhid hlm. 133,
= fbid

" Ihid. him. 141,
* i hlm. 142,

Hubungan hukum antara Pemegang
Unit Penyertaan dengan Manajer Investasi
tidak dijelaskan secara eksplisit dalam UU
Pasar Modal, namun dalam Pasal 27 ayat
(1) dinyatakan bahwa, “Maorgjer fnvestasi
wajib dengan itikad batk dan penuh tang-
gungfawab menjalankan tugas sebaik mung-
kin semata-mata umiuk kepentingan Reksa
Dana”. Kata-kata “untuk kepentingan Reksa
Dana” dalam konteks REIT KIK ini men-
cerminkan adanya makna Manajer Investasi
melakukan funpgsi pengelolaan untuk ke-
pentingan  Pemegang  Unil
Penjelasan dari pasal tersebut menjelagkan

Penyertaan.

bahwa, “Mengingat semua dana vang dike-
lofe oleh Manajer Investasi adalah danc
masyarakat, perly  adanya pengamanan
maksimal dengan mewajibkan Manajer
Investasi  untuk  melaksanakan  lugasnya
sebaik mungkin uniuk kepentingan Reksa
Danag™ ™

“Dana masyarakat™ dalam konteks
REIT KIK ini adalah dana milik Pemegang
Umit Penyertaan. Tampak di sini adanya
unsur perwakilan tidak langsung, yakmi
Pemegang Unit Penyertaan scbagai orang
vang diwakili dan Manajer Investasi sebagai
orang yang mewakili dalam pengelolaan
efel/asset dalam portofolio REIT. Dikatakan
“tidak Jangsung” karena Manajer Investasi
membeli dan menjual portofolio investas
real extare milik Pemegang Umit Penyer-
taan secara kolektif, tetapi bukan atas nama
Pemegang Unil Penyertaan melainkan atas
nama Bank Kustodian.™
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Menurut Pasal 1 butir 29 UU Pasar
Modal, Pemegang Unit Penyertaan mempu-
nyal kepentingan dalam portofolio Kontrak
Investasi Kolektif. Besarnya kepentingan
tersebut tercermin dari jumlah lembar Unit
Penyertaan yang dimiliki. Untuk memaharmi
artt investasi kolektif dalam konstek Unit
Penyertaan dapat dilihat dari Pasal 56 ayat
(3) UU Pasar Modal yang menyatakan
bahwa :*' “Apabila efek dalam penitipan
kolektif pada Bank Kustodian mempakan
bagian dari Portofolio Efek dan suatu Kon-
trak Investasi Koleknf dan tidak termasuk
dalam penitipan kolektif pada Lembaga
Penyvimpanan dan Peoyelesaian, maka efek
tersebut dicatat dalam buku daftar pemegang
Efek Emiten atas nama Bank Kustodian un-
tuk kepentingan pemilik Unit Penyertaan
dan Kontrak Invesatisi Kolektif tersebut™,

Kata-kata “atas nama Bank Kustodian
untuk kepentingan pemilik Unit Penyertaan™
lersebut memastikan bahwa keseluruhan Pe-
megang Unil Penyertaan adalah “pemiliki
kolektif' dari efekfaset dalam portofolio
mvestasi REIT, serta perbuatan Bank Kus-
todian dalam mengadministrasikan efek/
aset  tersebut adalah untuk  kepentingan
Pemegang Unit Penyerlaan. Di sini sekali
lagi terlihat adanya penerimaan konsep per-
wakilan tidak langsung vang melingkupi
hubungan hukum antara Pemegang Unit
Penyertaan sebagai pihak vyang diwakili
dengan Bank Kustodian sebagai pihak yang
mewakili, dalam pengadminisirasian cfek-
efek yang terdapat pada portofolio REIT.*
Hal ini tampak lebih jelas pada Penjelesan

A b
£ flkd, ime 143,
0 i,
W ihidl, him. 124,

dari Pasal 56 aval (3) terscbut, yang me-
nvatakan bahwa®: "Ketentuan ini dimaksud-
kan bahwa berdasarkan Undang-undang ini
keseluruhan pemilik Unit Penyertaan Reksa
Dana berbenmk Kontrak Investasi Kolekuif
adalah pihak yang mewakili atau berhak
atas Efek vang termasuk dalatn portofolio
Reksa Dana dimaksud. Kepemilikan terse-
but diwakili oleh Bank Kustodian dengan
mencatatkan nama Bank Kustodian tersebut
dalam buku daftar pemegang Efek Emilen.
Bank Kustodian dalam hal ini semata-mata
bertindak selaku wakil dari kescluruhan
pemilik Unit Penyertaan Reksa Dana di-
maksud”. Dar penjelasan tersebut tanpak
adanya hubungan perwakilan antara peme-
gang Unit Penyertaan dan Bank Kustodian
melalui kata-kata “bertindak selaku wakil™
dari keseluruhan pemilik Unit Penyertaan
REIT KIK.

Jika dlihat dan bentuk invesatsi REIT
ke dalam efek baik dalam bentuk saham
maupun pinjaman di sektor real estae
terlihai bahwa UU Pasar Modal mengenai
Reksa Dana tidak cukup mengakomodasi
bentuk investasi tersebut, karena adanva
persyaratan bahwa efck tersebut diperda-
gangkan di Pasar Modal dan Pasar Uang,. Se-
lain itu, apabila REIT melakukan pembelian
aset properti secara langsung, hal ini juga ti-
dak diakomodasi dalam peraturan mengenai
Reksa Dana dalam UL Pasar Modal.*

Selain ifu, Pasal 24 Undang-Undang
Pasar Modal melakukan pembatasan bahwa
Beksa Dana dilarang menerima dan atau
memberikan pinjaman secara langsung dan
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Reksa Dana juga dilarang membeli saham
atau Unit Penyertaan Reksa Dana lainnya.
Hal ini tentunya membatasi ruang gerak
REIT, yaitu ‘morfgage REIT yang seha-
rusnya dapat digunakan sebagai instrumen
investasi dengan melakukan pembelian pin-
jaman secara langsung kepada perusahaan
pengembang fdeveloper). Dalam pengaturan
REIT di Amerika juga diperbolehkan REIT
melakukan pembelian saham dari reksa dana
(#resd) lainnya di sektor real estare.™

E. Penutup

Hubungan hukum para pihak dalam
REIT dapat dilihat dalam dua bentuk. Perra-
ma, Perseroan. Hubungan para pihak (Direk-
s1 REIT, Manajer Investasi, Bank Kustodian,
dan Pemegang Saham) terikat ketentuan
dalam Undang-Undang No. | Tahun 1995
tentang Perservan Terbatas. REIT merupa-
kan badan hulkum vang modalnya terbagi
atas saham vang dimiliki para investor dan
diinvestasikan oleh Manajer Investasi dalam
portofolio real estode, Hutang dan kewajiban
PT. REIT terpisah sari hutang dan kewajiban
pemegang saham maupun Direksi PT, REIT.
PT. REIT merupakan pemilik (jurizdische
eigenaar) atas portofolio real esate, namun
pemegang saham/investor merupakan pemi-
lik ekonomis (economische eigenaar). Ke-
drra, Kontrak Investasi Kolektif (KIK). Hak
dan kewajiban para pihak (pemegang Unit
Penyertaan, Manajer Investasi, dan Bank
Kustodian) diatur dalam KIK. Manajer In-
vestusi menyalakan akan menguasal dan
mengelola properti rea! esfate yang akan

* fhid

menjadi portofolio REIT, serta Bank Kus-
todian melakukan penitipn kolektif atas
kekayaan berupa portofolio investasi untuk
kepentingan pemegang Unit Penyertaan.

REIT berbentuk Perseroan {Company’)
dan REIT berbentuk KIK (Business Trust)
dimungkinkan keberadaanya dalam sistem
hukum lndonesia, tetapi perlu menjadi per-
hatian dalam struktur hukum Reksa Dana
sehagaimana diatur dalam UU Pasar Modal
bahwa portofolio investasi Reksa Dana harus
berupa efek yang diperdagangkan di Pasar
Modal dan Pasar Uang, sedangkan portofo-
lio investasi REIT adalah berupa asset real
estate atau efek (baik yang bersifat ekuitas
atau piulang) vang berkaitan dengan real
estate yang tidak diperdagangkan di Pasar
Modal dan Pasar Uang. REIT berbentuk
Perseroan dapal ditnungkinkan keberadaan-
ya di Indonesia berdasarkan Undang-Un-
dang No. 1 Tahun 1995, yakni Perseroan
dengan assel atau ekuitas berupa real estate
yang membentuk portofolio investasi untuk
mendapatkan  keuntungan  semaksimal
mungkin bagi pemeganyg saham. Jika dike-
hendaki suatu REIT berbentuk Perseroan
vanp sesual dengan struktor hukum Reksa
Dana, maka dapat dilakukan pembelian
saham atas PT. REIT yang telah terdafiar
dan diperdagangkan di Pasar Modal oleh
Reksa Dana berbentuk petseroan atau KIK,
sechingga memenuhi persyaratan poriofo-
lio investasi Feksa Dana berupa efek yang
diperdagangkan di Pasar Modal. Namun
demikian, hal ini masih harus dilihat lagi
dari aspek perpajakannya.
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