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Abstrak
 

Sumber dana perusahaan dapat berasal dari sumber internal perusahaan dan sumber external perusahaan.

Dana dari luar perusahaan dapat dipenuhi dari hutang dan dari emisi saham baru. Banyak Perusahaan

Tercatat memanfaatkan emisi saham baru dengan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) untuk

memperoleh tambahan modal yang akan dipergunakan untuk melakukan ekspansi Perusahaan. HMETD ini

ditujukan agar pemegang saham lama memiliki kesempatan untuk mempertahankan komposisi

kepemilikannya pada Perusahaan sehingga tetap dapat mempertahankan porsi suaranya dalam Rapat Umum

Pemegang Saham Perusahaan Tercatat.

 

Penerbitan saham baru dalam jumlah yang demikian besar tanpa memperhatikan kemampuan publik seolah-

olah melegalisasi pengambialihan perusahaan oleh pihak lain melalui mekanisme pemberian Hak kepada

pemegang saham lama. Di bidang Pasar Modal Pengambilalihan Perusahaan Terbuka harus dilakukan

melalui suatu mekanisme tertentu yang mewajibkan Pengendali Perusahaan Terbuka melakukan Penawaran

Tender untuk mengambil seluruh sisa saham Perusahaan Terbuka. Diperbolehkannya penggunaan stand by

buyer dalam rencana penerbitan saham baru melalui penerbitan HMETD yang akan bertindak sebagai pihak

yang akan mengambil seluruh bagian apabila pemegang saham lama tidak memiliki kemampuan untuk ikut

ambil bagian dalam penambahan modal tersebut, berpotensi untuk dimanfaatkan bagi pihak-pihak tertentu

untuk melakukan pengambilalihan perusahaan terbuka tanpa melalui proses penawaran tender. Kondisi

tersebut sebenarnya bertentangan dengan semangat perlindungan bagi pemegang saham. Dalam hal pihak

yang menjadi stand by buyer adalah merupakan pihak terafiliasi maka seharusnya proses persetujuan

penerbitan HMETD juga mengikuti ketentuan terkait dengan Benturan Kepentingan Transaksi Tertentu

yang mewajibkan transaksi dilakukan dengan persetujuan pemegang saham independen.

 

Tesis ini mencoba melihat praktek yang dilakukan oleh salah satu Perusahaan Tercatat yaitu PT Inti Kapuas

Arowana Tbk yang melakukan penambahan modal dengan HMETD yang mengakibatkan perubahan

pengendalian dengan masuknya satu pengendali baru yang masih memiliki hubungan afiliasi dengan

Perseroan namun proses pelaksanaan penambahan modal dengan HMETD tersebut tidak dilakukan dengan

memperhatikan ketentuan mengenai pengambilalihan Perusahaan Terbuka, ketentuan mengenai Tender

Offer dan ketentuan menganai Benturan Kepentingan Transaksi Tertentu. Selama ini pelakanaan

penambahan modal dengan HMETD hanya semata-mata mengacu pada ketentuan yang mengatur mengenai

penambahan modal dengan HMETD.
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