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Abstraksi

Nama : Deddy Sunanda

Program Studi: Hukum Pidana

Judul : Penegakan Hulkum Pidana terhadap Korporasi dalam
Pepawaran Umurm di Pasar Modal (studi kasus PT. Adaro
Energy Thk).

Pembanguran ekonomi berdampak pada timbulnya kejahatan
korporasi di masyarakat yang tanpa disadan telab mermgikan masyarakat.
Kejahatan ini salah satunya adalah kejahatan di Pasar Modal. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui  kapar suatu keterbukaan informasi dari suata
korporasi dalam hal penawaran wmum dapat dikategorikan sebagai penyesatan
informasi terhadap publik, siapa pthak yang berwenang melakukan
penyelidikan dan penyidikan apabils ada dugaan terdapat penyesalan
keterbukaan informas: terhadap publik dalam pemawaran umum, dan
bagaimana penyelesaian dalam hal adanya dugaan penyesatan keierbukaan
informasi yang dilakukan oleh korporasi dan tindakan yang dapat dilakukan
untuk melindungt para pembeli sahbam. Penelitian ini bersifat deskriptif
analitis yaitu menggambarkan dan menganalisis ketentuan-ketentuan hukum
yang berhubungan dengan keterbukaan informast dalam rangka Penawaran
Umum di Pasar Modal, dengan contoh kasus FT. Adarc dan Penegakan
hukum pidana oleh Bapepam. Penelitian yang menggunskan pendekatan
yuridis pormatif yaitu dengan mengkaji data sekunder vang berkaitan dengan
keterbukaan informasi dalam rangka pemawaran wmum di Pasar Modal;
dilengkapi dengan data primer berupa wawancara kepada beberapa pihak.
Penelitian ini sampai kepada kesimpuolan, korporasi melakukan penyesatan
informasi kepada publik karena tidak menyampaikan fakta material dari segi
hukum di dalam prospektus walaupun korporasi telab menyampaikan laporan
keuvangan kepada publik, penyelidikan dilakukan oleh kepolisian, penyidikan
dilakukan oleh Bapepam berkoordinasi dengan kepolisian selaku korwas,
sanksi yang senng diterapkan oleh Bapepam adalah sanksi administrafif
walaupun adanya sanksi pidana. Berdasarkan kesimpulan tersebut dapat
disarankan hal-hal sebagai berikut; perlunya diamandemen UUPM dengan
memasukkan upaya pengembalian kerugian korban melalui disgorgement, di
reposisinya Bapepam dan dijadikan satu atap dengan kepolisian dan
kejaksaan, serta Bapepam harus bijaksana dalam penegakan hukum dengan
tidak hanya melindung! investor namun juga masyarakat.

Kata kunci: pidana korporasi pasar modal
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Absiract

Name - Deddy Sunanda

The Study Program: Criminal law

Title : Criminal Law Enforcement to Corporation in Initial Public
gbfflgring m Capital Marker {case study PT. Adaro Energy

The development of economics has an impact on the corporate crime in
the society that unconsciously have becn caused a loss to the society. One type of
this crime is a capital market. This research has a purpose to know when an
disclosure from a corporation in the case of initial public offering can be
categonized as misleading information to public, who the authorised side carries
out preliminary investigation and investigation if having the assumption is gotten
misleading informuation against the public in the public offer, and how solution in
the matter of the existence of the assumption misleading information that is
carried out by the corporation and the action that can be done to protect the buyers
of the share. This Research has the character of descriptive analytical that is
depicting and analysing of law the rules of disclosure in order to initial public
offering in Capital market, with the example of the PT. Adarc case and erinunal
Law Enforcement by Bapepam. The research that uses the juridical approach
rormative that i3 by studying the secondary data that is linked with disclosure in
initial public offering in Capital Market; is supplemented with the primary data
take the form of the interview to several sides. This Research till 10 conclusion,
corporation conducts misleading information to the public because not submit the
material fact from the aspect of the law in the prospectus although corporation
have submitted financial statement to the public, preliminary investigation is
conducted by police force, mvestigation is conducted by Bapepam coordination
with police force as the supervision co-ordinator, sanction that often applied by
Bapepam is administrative sanction although existence of crime sanction. based
on this conclusion can be suggested by matters as follows; the need in the UUPM
amendment by putting return efforts of casnalties's loss through disgorgement, in
his re-position of Bapepam and is made to be under the same roof with police and
the attorney general’s office, as well as Bapepam must be wise in law enforcement
with only do not protect the investor but also the society.

Keyword: crime,corporafioncapital market
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BABI
FENDAHRULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pembangunan hokum diarahkan untuk mendokung terwujudnya
pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan yaitu mengatur permasalaban yang
berkaitan dengan ckonomi, dengan permasalahan pokok di dunia usaha dan
dunia industri; serta menciptakan kepastian investasi, terutama penegakan dan
perfindungan  hukum, Pembangusan hukum  juga  disrahkan  untuk
menghilangkan kemuagkinan teqadinya tindak pidana korupsi serta mempu
menangant dan menyelesailkan secara tuntas pernasalghan yang berkaitan
dengan Korupsi, Kolusi dan Nepotisme (KKN).

Pembangunan tersebut dilaksanakan melalui pembaruan materi hukum
dengan tetap memperhatikan kemajemukan tatanan hukom vang berlaku dan
pengaruh globalisasi sebagal upaya untuk meningkatkan kepastian dan
petlindungan hukum, penegakan hukum dan hak-hak asast manusia (FIAM),
kesadaran hukumn, serta pelayanan hukum yang berintikan keadilan dan
kebenaran, ketertiban dan keseiahteraan dalam rangka penyelenggaraan
negara yang makin tertib, teratur, lancar, seria berdaya saing global’
Pertumbuhan  ekonomi berupa kemajuan pembangunan ekonomi Ini
menimbulkan suaty permasalahan baru yaitu dengan timbulnya perubaban
dalam wajsh pelaku kejshatan di Indonesia.” Perubahan kejzhatan di dalam
masyarakat tersebut felah berkembang dari kejahatan yang konvensional
{pembunuhan, pemerkosaan, pencurian dan sejenisnya) menjadi kejahatan
yang noukonvensional (kejabatan/tindzk nidana korporasi).

Kendati demikian, sebagian besar masvacakat masih memandang
kejahatan di masyarakat hanyalsh kejahatan konvensional, padahsl tanpa

' “Undang-undang Republik Indonesia No. 17 Tahun 2007 tentang Rencana Pembangunan Jangka
Panjang 2005-2025" dalam Himpunan Peaatoan Penundang-uedangan, disusun oleh Tim Redaksi
Fokusmedia, Jakarta : Fokusmedia, 2007, hal. 10111,

? Mardjono Reksodiputro, Bunga Rampal Permasalohan Dalam Sistem Peradilan Pidana

(Kumpujan Karangan Boky Kelima), Cet. 1. Jakarts, Pusat Pelavagan Keadilan dan Pengabdian
Hukum, 2067, hal 136.
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disadari oleh masyarakat bahwa kejahatan nonkonvensional (kejahatan/Tindak
Pidana korporasi} merupakan suatu kejahatan vang (berakibat) menimbulkan
korban yang lebih besar dibandingkan kejahatan konvensional. Hal tersebut
juga dikemukakan oleh Marshall B Clinard dan Peter C Yeager bahwa; “The
victim of ordinary crime knows that he or she has been victimized, Victinms of
Corporate crimes, on the other hw:d are often zzmmre- that they have ;éeen
iaker?”? .

Pandangan masyarakat seperti ini tidaklah salah, karena pemberitaan di
media massa lebth banvak menyoreti kasus-kasus yang masih bertaraf
konvensional daripada nonkonvensional (berupa kefahatan korporasi/tindak
pidana korporasi}) misalnya kasus Petrowidada di Grestk hanva dipandang
sebagai kebakaran biasa dan kasus disekitar Teluk Buyat yang dilskukan oleh
PT.Newmont Minahasa Raya yang menimbulikan dampak timbulnya pgayaiczz-
penyakit aneh yang diderita masyarakat di Teluk Buyat*

Menurut Mardjono Keksodipuiro, tindak pidana korporast axiaiah
sebagian dari “white collar criminality” (WCC).* White Coltar Crime (WCC)
oleh Edwin H Sutherland didefinisikan sebagai 4 crime commited by a prerson

—

of respecrability and high social status in the course of his occupeation,
(Kejahataa yang dilakukan oleh seseorang vang terhormat dan mempunyai
status sosial yang tinggt, serta dalam melaksanakan jabatannya), © e

Berdasarkan definisi di atas, Tindak Pidana Korporasi menurut
pendapat Mardiono Reksodiputro morupakan sebagian dart WCC atau yang
lebih dikenal dengan istilah “kejahatan kerah putih”, namun pengertian
tersebut juga perlu dibatasi ruang lingkupnya, yang berarti babwa tindak
pidana tersebut hanya menyangkut tindak pidang di bidang vusaha dalam: skala
yang besar (“big business”) dan bukan oleh tindak pidana yang bersifat skala
yang kecil (“small scale business™) seperti penipuan yang dilakukan di dalam
toko.”

4 + M.Aricf Anruliah, Kejahaton Korporasi, Cet.] (Malang: Bayn Media, 2006), hal.i.

Mar{ﬁanﬁ Reksodiputro, op.ci,, bal. 102,

Mard]wa Reksuxdiputro, op.cit., hal. 65.

¥ Mandjono Reksodiputto, Kemajuan Pembangunan Ekonomi dan Kejahatan (Kumpulan karangan
Buky Kesatu) Cet. VI, (Jakarta: Pusat Pelayanan Keadilan dan Pengabdian Fiukum, 2007), hal 67. _
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Tindak Pidana Korporasi selalu berhubungen dengan kegiatan

gkonomi ataupun kegiatan yang berbubungan dengan bisnis, seperti yang
dicontohkan oleh Joseph F. Sheley yaitu:®

i.

Defrauding Stockholders,

(Coniohnya: tidak melaporkan dengan sebenamys keuntungan
perusahaan.)

Defrauding The Public;

{Contohnya: persckongkolan dalam penentuan harga {(fixing
prices), dan mengiklankan produk dengan carz menyesatkan
(misrepresentation products)}

Defrauding The Government;

{Contchnya; Menghindari atau memperkecil pembayaran Pajak
dengan cara melaporkan data yang tidak sesuai dengan data yang
sesungguhuiya)

Endangering The Public Welfare,

{Contohnya: Menimbulkan Polusi Industri dalam bentuk limbabh
eair, debu dan suara)

Endangering Employees,

(Contchaya; Tidak memperdnlikan keselamatan kega para
Karyawan)

HHegal Interverntion In the Political Process.

{Contohnya: memberikan sumbangan kampanye politik secara
tidak sah atau berientangan denpan undang-undang (Making
urdawful campaign contribwtionsy).

Tindak Pidana yang disebutkan oleh John F.8helley di afas merupakan
{indak pidana yang dilakukan olsh korporasi yang secara tidak disadari baik
oleh negara maupun oleh masyarakat sebagal korban. Tindak Pidana yang
dilakukan oleh korporasi sangat jarang dan sukar diketahui oleh masyarakat
karena sifatnya yang tertutup dan korban fidak mengetahyi kerugian yang
telah dialaminya, apabila diketahui juga sukar untuk dilakyukan pembuktian di

¥ H.Setiyono, Kejahatan Korporasi, Analisis Viktimologis Dan Pertanggungiawaban Kerparasi
Dalam Hukum Pidana Indonesia, Cet. HI, (Malang: Bayumedia, 2805), hal. 63.
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pengadilan karena banyaknya permasalahan hukum yang dihadapi, seperti
yang dikatakan oleh Marshall B Clinard dan Peter C Yeager;

“Shareholders who receive a falsified balance sheel, consumers
who have paid an inflated price for a product as a resull of
antitrust collusion, or consumers whoe have accepted with
confidence the misleading advertising claims made for a product
without knowiedge of its financial or health effects on them The
costs aof ordinary crimes are estipwyted primarily in financiad terms,
along with the social costs involving the fear that such crimes
cause in the general population. Far more varied are the criteria
used to calculare the costs of corporate crimes. These imvolve not
only large financial losses but also injuries, deaths, and health
hazards. They alse involve the incalculable costs of the damage
done 1o the physical envirormment and the great social costs of the
erosion of the moral base of society. Such crimes destroy public
confiderice in business and in the capitalist system as a whole, and
they seriously Furt the public image of the corporation themselves
and their competitors. Price-fixing offenses victimize the consumer
and federal, state, and municipal goverrnments, as well az private
companies. Income tax crimes deprive the govermment and those
who are dependend on it of needed revernie”.

Inti dar pesdapat Marshall B Clinard dan Peter C Yeager adalah
masyarakat tidak menyadari sering terjadinya tindak pidana vang dilakukan
oleh korporasi dilingkungarmya yang dampskoya merugikan masyarakat,
Tindak pidana korporasi sering terjadi di masyarakat seperti di pertokoan-
pertokoan dengan adanys pelanggaran hak-hak konsumen berupa iklan yang
menyesatkan konsumen vang dilakukan oleh korporasifpelaku usaha, &
bidang lingkungan dengan adanya polusi akibai beroperasinya pervsahaan
atau korporasi seperti di Teluk Buyat dan Lapindo Brantas, di pasar modal
dehgan adanya manipulasi pasar, perdagangan orang dalam (insider trading),
penipuan berupa penyesatan informasi atay tidak memberikan informasi/fakta
material yang sebensmya yang telsh diatwr oleh undang-undang vang
dilakukan oleh korporasi, dan banyak tempat latnnya,

Dalam Undang-undang pasar modal kejahaian pada dasarnys dapat
diklasifikasikan ke dalam 3 (tiga) kelompok, yaitu;"®

? MarshaHl B.Clinard and Peter C Yeager, op.cit hal 6,
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1. Penipyam;*’

Setiap pthak dilarang secara langsung atau tidak langsung;

a. menipu atau mengelabui pihak lain dengan menggunakan
sarana atau cara apa purng

b. turut zerta menipu atau mengelabui pihak lain;

¢. membuat pernyatasn yang tidak benar mengenai fakta yang
material atau tidak mengungkapkan fakta yang material agar
pernyataan vang dibuat tidak menyessikan mengenai keadaan
yang terjadi pada saat pernyataan dibuat dengan maksud untuk
menguntungkan atau menghindarkan kerugian™ untuk  din
sendict atau Pihak lain atan dengan tajuan mempengarmhi Pihak
fain untuk membeli atau menjusal Efek.

Termasuk disini dalam kegiatan perdagangan Efek vang
meliputi penawaran, pembelian, penjualan efek yang terjadi dalam
rangka pepawaran umaum, atau tenadi di Bursa Efek maupun kegiatan
penawaran, pembelian, dan atan penjualan efek di luar Bursa efek atas
efek emiten atau perugabzan publik.

2. Manipulasi Pasar;'*

1. Setap pihak dilarang melakukan tindakan, baik langsung
maupun tidak langsung, demgan tujuap uniuk menciptakan
gambaran semu ataw menyesatkan mengenal kegiatan
perdagangan, keadsan pasar, atau harga Efek di Bursa Fiek

2. Setiap pihak, baik sendifi-sendiri maupun bersama-sama
dengan Pihak lain dilarang melakukan 2 {dua) transaksi Efek
atau lebih, baik langsung maupun tidak langsung, schingga
menyebabkan harga Efek di Bursa Efek tetap, natk, atau furun
dengan tujuan mempengaruhi pihak lain untuk membeli,
menjual, atau menghan Efek .\

3. Setiap pihak dilarang, dengan cara apspun, membuat
pernyataan atan memberikan keterangan yang secara material
tidak bepar atau menyesatkan sehingga mempengaruhi harga
Efek di Bursa BEfek apabila pada saat pernyataan dibuat atay
keterangan diberikan:

' Sutito, Allernatif Penyolesaian Masalah Akibat Kasus Kefahatan di Pasar Modal Indonesia,
Seminar sehasi Polensi-polensi Kejahatan di Bursa Efek, FHUGM, Yogyaskarta, 28 September
1996, hal 3, dalam Tesis Sigit Waseso “Peranan Bapepam Dalam Menangani Tindak Pidans
Manipulasi Pasar di Pasar Moda! Indonesia”, Fakulias Hokum Pasca Sacjana Universitas
Indonesia, Jakana, 2005, hal 6.

N Indonesia, Undang-undang rentang Pasar Modal, UU No.8 Talun 1995, LN No.64 Tahun 1995,
TLHN Ro. 3608, Pacal 95,

"2 bid, Pasal 91, Pasal 92, Pasal 93
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a. Pihak yang bersangkutan mengeiahui atau sepatutnya
mengetahui bahwa pemnyataan atau keterangan tersebut
secara matertal tidak benar atau menyesatkas, atau

b. Pihak vang bersangkutan tidak cukup berhati-hati dalam
menentukan  kebenaran matertal dari pernyataan  atau
keterangan tersebut.

3. Perdagangan Qrang dalam (Insider Trading),

Yang dimaksud “orang dalam™ adalak:

1. Komisaris, direltur, pegawai emiten, perusahaan publik;

2. Pemegang ssham utarea emiten, perusahaan publik;

3. Perseorangan vang karena kedudukannya den profesinya
atau korena hubungan usahanya dengan emiten atau
perusabaan  public, memungkinkan orang tersebut
memperoleh informasi orang dalam;

4. Pikak yang dalam waktu 6 bulan terakhir tidak Izgi menjadi
pihak sebagaimana dimaksud angka 1, angka 2 dan angka 3
diatas,

Orang dalam dari emiten atau perusahaan publik yang

mempunyat informasi {orang dalam) dilarang:

1. Melakokan pembelian atan pewjualan atas efek emiten,
perusahaan publik dimaksud,

2. Melaksanakan pembelian atau penjuslan efek perusahaan
lain yang melaksanakan transaksi dengan emiten atau
perusahaan public yang bersangkutan;

3. Mempengaruhi pihak lain untuk melaksanakan pembelian
atau penjuslan atas efek dimaksud:

4. Memberi informasi orang dalam pada pthak manapun yang
patut diduga dapat menggunakan informasi dimaksud untuk
melaksanakan membeli atau menjual atas efek.

Informasi orang dalam sendiri diartikan sebagai informasi/fakia
material yang dimiliki orang dalam yang belum tersedia untuk umuom,
penyalghgunaan informasi int merupakan insider frading, yang
menurut Clinard & Yeager merupakan misuse of non public material

information.*

 thid, Pasal 93, Pasal 96, Pasat 97, Pasal 98
" Marshall B.Clinard and Peter C. Yeager, loc.oit,
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Kejahatan di pasar modal telah sering dilakukan oleh perusahaan-
perusahaan besar (the mammoth corporation).”® Perusahaan-perusshaan yang
terkenal dalam melekukan kejahatan korporasi (Corporate Crime) antara lain
adalah 1%

I. Ewmron Corp merupakan salah safu perusahaan energi terbesar di

Amerika Serikat yang berusaha dalam bidang listrik dan gas alam.
Kejahatan korporast yang dilakukan oleh perusahaan ini dengan
memberikan informasi bohong atau menyesatkan
(misrepreseniation) kepada publik dengan melaporkan bahwa
keuangan Enron selama beberapa tahun delam keadaan baik.
Manajemen Enron melaporkan revenue growth sebesar 70% sefiap
tahun {1957-2000) dan operating profit growth sebesar 35%
setahun, Ternyata Enron Corp memperoloh keuntungannya dengan
memindahkan ufang dari pembukuannys (moving debi off ihe
books) dan monggunakan manipulasi akunting {accounting
iricksi) yang lain sedemikian rupa sehingga tidak dapat diketahui
pada wakty itu. Akibat perbuatan mengjemen Enron Corp
perusahaan bangkrut dan ribuan pekeria kehilangan pekerjaan. Saal
terjadi kasus ini nilai saham Enron Corp jatub dari US$ 1.006,00
menjadi USST 16,50;

2. WorldCom Inc, salah satu perusahaan telekomunikasi terbesar di
Amerika Serikat pada tahun 1999 memiliki sabiam senilai US$ 180
miliar dollar. Pads fahun 2002 ketika kondisi pasar berubabh,
Warldecom melakukan kecurangan-kecurangan berkenasn dengan
pembukuannys  depgen  mengklasifikesikan  pengeluaran-
pengeluarannys {Expenses) dan menggeleminngkan
pendapatannya (revenues) demi memenuhi target dari Wall Street.
Temyata pada bulan Juli 2002 WorldCom mengajukan
permohonan pailit (bankruptey filling), yang mengakibatkan 20
ribu pekerja kehilangan pekerjaan dan pars pemegang saham

¥ Marshall B.Clinard & Peter C.Yeager, Loc.cil.
¥ Remy Syahdeini, Perfanggungiawaban Pidana Korporasi, Cel. 1, {Jakarta: Grafiti Pers, 2006),
hal. 12-28,
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kehilangan US$ 180 miliar. Akibat kasus ini nilai saham
WorldCom tinggal kurang dari US$ 5,00 ;

3. Royal Ahold NV, sebuah perusahaan supermarket Belanda yang
merupakan refail chain terbesar ketiga di dunia, menyatakan
bahwa perusahaan itu memperoleh earning sebesar 2,98 miliar
Euro, tetapi sebenamya free cashflow mereka negatif sebesar 10,2
miliar Euro. Skandal ini dibongkar oleh Deloitte & Touche saat
melakukan al;;Iit terﬁ-éda;p- perusahaan ini; ) |

4. PT.Agis Tbk merupakan perusahaan yang berusaha dalam bidang
elektronik, telah memberikan informasi yang secara materiil tidak
benar terkait dengan pendapatan dari 2 perusahaan yang akan
diakuisisi yaitu PT.Akira dan PT. TT Indonesia, yang dinyatakan
bahwa pendapatan kedua perusahaan tersebut sebesar Rp.800
miliar. Namun, berdasarkan laporan keuangan kedua perusahaan
tersebut, total pendapatannya hanya sebesar Rp 466,8 miliar.
Selain itu AGIS juga menyampaikan pemyataan yang berbeda-
beda mengenai jadwal realisasi akuisisi PT Akira dan PT TT
Indonesia yang sampai dilakukannya pemeriksaan oleh Bapepam-
LK ketika itu belum juga terlaksana. Akibat perbuatan Agis ini
terjadi fluktuasi harga saham PT Agis antara September 2006
sampai dengan Agustus 2007, hal ini berkaitan dengan informasi
rencana akuisisi PT. Akira dan PT. TT Indonesia oleh PT.Agis
Tbk."”

Kejahatan/Tindak Pidana yang dilakukan oleh PT. Agis Tbk
dapat diklasifikasikan sebagai penipuan karena membuat pernyataan
atau memberikan keferangan secara tidak benar atau menyesatkan
sehingga mempengaruhi harga efek dan Pihak manajemen PT.Agis
Tbk mengetahui bahwa pemyataan tersebut secara material tidak
benar.

Dalam undang-undang pasar Modal apabila perusahaan dalam

melakukan penawaran wmum membuat pernyataan tidak benar mengenai fakta

17 msuf Anwar, Penegakan Hukum dan Pengawasan Pasar Modal Indonesia, Cet. ], (Bandung:
Alumni, 2008), hal. 50-52.
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yang material atau fidak mengungkapkan fakta yang material/penyesatan
informasi dikiasifikasikan ke dalam Penipuan.

Balah satu contoh adanya dugaan tindak pidana penipuan berupa
penyesatan informasi yang dilskukan oleh korporasi di pasar medal, antara
lain dilakukan oleh PT. Adaro Energy. PT. Adaro Energy merupakan suate
korporasi yang bergersk di bidang pertambangan. Pada tanggal 8 Juli 2008
PT. Adaro Energy meiakukan PO (nitial Public Offering) atau Penawaran
Umum sebagal syarat untuk melakukan kegiatan berupa penjualan saham
kepads publik di Bursa Efek Indonesia.

Penawaran Umum {IPO} yang dilakukan PT. Adaro Energy ini
mendapat reaksi-reaksi dari masyarakat antara lain berupa:

1. Reaksi terhadap PT. Adaro juga datang dari DPR, dengan adanya
hak angket yang berasal dari Fraksi PAN untuk menyelidiki kasus
dugaan transfer pricing'® PT. Adaro ini yang penyeclidixannya
tidak ditanjutkan oleh DPR karena ditolak oleh 9 Fraksi.”

2. ICW ikut melakukan pemantavan terhadap kasus Adaro ini guma
merminimalisir potensi korupsi karena terdapat permsgsalahan
publik.”® Selanjutnya ICW akan menyerahkan hasi] analisis
tunggakan pengusaha batu bara sebesar 16,5 trilivn kepada Komisi
Pemberantasan Komupsi (KPK), temuan [CW i berdasarkan
perhitungan lotal penjualan batu bara sepanjang 2001-2007, yang
total volume batu bara yang dijual 1,02 miliar ton. Jika mengacu
pada harga saat pengapalan (FOB), acvan harga yang dipakai
untuk pengenaan royaity 13,5 persen sesuai dengan konfrak karya

*® Transfer Peicing adalak pengalihian atas penghasilan kena pajak (faxable income) dari suaty
perusabaan yang dimitiki oleh perusahaan multinasions) ke negars-negara yang tariff pajaknya
rendah dalam rangka unjuk mengurangi total beban pajak dari grup multinasional fersebut, Jihat
gelam Darussalam dan Danny Ssptriad!, Konsep dun Aplikasi Cross-Border Trunsfer Pricing
Untuk Tujuan Perpgiakan, Cet. {, (Jakarta: Danny Darussalam Tax Ceatre, 2008), hal. 8

Py Fraksi meno a}t. hak angket PT Adaro Kandas,

81 330/957978/10/9. diakses tanggel 24 Juni 2008.

B RKamys Adaro ICS{}mt EAPEP&M X L}gg : antikarupst.org/mod phpfid=13, diakses
tanggal 10 September 2008
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pertambangan, royalti yang harus dibayar pengusaha sebesar Rp 24
triffnn, sehingga masth ada tunggakan sebesar Rp 16,5 triliun.”

1.2, Rumusan Masalah
Berangkat dari kaszzs yang menyangkut PT.Adaro, penulis tertarik

melakukan penulisan, ::iengaa permasalahan  ulama: “PENEGAKAN
HUEUM PIDANA TERHADAP KORPORASI DALAM PENAWARAN .
UMUM DI PASAR MODAL”

Agar penelitian ini dapsat lebih terarah, permasalaban utama tersebut
diperinci dalam beberapa pertanyaan penelitian, sebagai berikut:

I. Kapan suatu keterbukaan informasi dari suate korporasi dalam hal
penawaran  umun dapat  dikategorikan sebagai  peényesatan
informasi terhadap pubiik?

2. Siapakah pihak berwenang untuk melakukan penyelidikan dan
penyidikan apabila ada dugaan ferdapat penyesatan keterbukaan
informasi terhadap publik dalarm peaawaran wrnum?

3. Dalam hal terdapat adanya penyesatan keterbukaan informasi,
sanksi hukum apakeh yang dapat diberikan kepada korporasi dan
tindakan apa pula yang dapat dilakukan untuk melindungi pera
pembeli saham dalam Initial Publiz Ofiering (IPGCY?

*ICW akan Bawa Data Tungg,aican ﬁzru Bara ke KPK
Rp:fwww temmpointeraktif com/be/ekbis/2008/08/09/1302 12 id html, diakses tanggal 26 Agustus
2608,
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1.3, Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berkaitan dengan adanya dugaan tindak pidana didalam Pasar Modal
yang dilakukan cleh Korporasi, maka secara rinci ujuan penelitian yang ingin
dicapai adalah:

1. Inpin mengetahui kapan suatu keterbukass informasi dari suatu
korporasi dalam hal penawaran umum dapat dikategorikan sehagai
penyesatan informasi terhadap publik.

2. Untuk dapat mengetalusd pihak yang berwenang untuk melakukan
penyelidikan dan peoyidikan apabila ada dugaan terdapat
penyesatan  keterbukaan informasi terhadsp publik  daiam
PERAwWaran Umum.

3. Ingin  mengetahu  penyelesasian  dalem  hal adanya  dugaean
penycsatan keterbukaan informasi yang dilakukan oleh korporasi
dan tindakan yang dapat dilakukan untuk melindungi para pembeli
saham,

Manfaat Penelitian tentang Penegakan hukum pidana terbadap

korporasi dalam pepawaran umum di Pasar Model adalah:

1. Secara Teoritis hasil penefitian inj dibarapkan dapat memberikan
penjelasan mengenai dasar hukum yang tepat dilerapkan dalam
pepanganan perkara tindak pidana di Pasar Modal dan instansi
yang berwenang dalam melakukan penyelidikan dan penytdikan
terhadap tindak pidana di Pasar Modal yang dilakukan oleh
korporasi sebagai smbyek hukun.

2, Secara Praktis diharapkan dapat memberikan masukan dan
informasi  bagi para penegak hukum dalam melakukan

- Penyelidikan, Penyidikan, khususnya terhadap perusahaan maupun
korporasi yang melakukan tindak pidana di Pasar Modal, dan
masyarakat pada umumnya dan pemegang saham pada khususnya
juga dapat mengetahui seberapa jauh akibat indak pidana tersebut
yang dilakukan oleh korporasi sehingga masyarakat maupun
pemegang saham tidak menjadi korban penyesaian informasi.
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1.4.Kerangka Teod

Dalam era reformast upaya perwujudan sistem hokom nasional terus
dilanjutkan mencakup beberapa hal. Pertama, pembangunan substansi
hukam™, baik hukum tertulis maupun hukom tidak fertulis telah mempunyat
mekanisme untuk membentuk hukum nasional yang lebih baik sesuai dengsn
kebutuhan pembangunan dan aspirasi masyarakat, vaitu berdasarkan Undang-
Undang Nomor 10 Talun 2004 tentang Pembentukan Peraturan Perundang-
undangan. Dengan  ditetapkannya undangundang  tersebut, proses
pembentukan hukum dan peraturan perundang-undangan dapat diwujndkan
dengan cara dan metode yang pasti, baku, dan standar vang mengikat semua
lembaga yang berwenang untuk membuat peraturan perandang-undangan serla
meningkatikan koordinasi dan kelancaran proses pembentukan hukum dan
peraturan perundang-undangan. Kedua, penyempurnaan struktur hukum™
yang Icbilh efektnif terus dilanjutkan. Perubahan keempa! Undang-Undang
Dasar Negara Kepublik Indonesia Tahun 1945 membawa perubaban mendasar
di bidang kekuasaan kehakiman dengan dibentuknya Mahkamab Konstitusi
yang mempunyai hak menguji Undang-Undang terhadap Undang-Undang
PDasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945 dan Komisi yudisial yang akan
melakukan pengawasan terhadap sikap tindak dan perilsku  bhakim.
Peaingkatan kemandivian hakim berdasarkan Undanp-Undang Nomer 4 Tahun
2004 tentang  Kelkuasaan Kehakiman membawa perubahan  bagi
terselenggaranya check and bakwices dalam penyelenggaraan negara dengan
beralihnya kewenangan administrafif organisasi, dan keuangan lembaga
peradilan kepads Mahkamah Agung. Peningkatan kemandirian tidak berarti
lepas dari kontrot dan pengawasan. Dengan dibentuknya Komisi Judisial yang
komposisi keanggotaannys cukup representalif, pengawasan dan kostrol
terhadap kemandirian lembaga peradilan dan pembentukan sistem hukum
nasional dapat dilakukan agar lebih berhasil guna, sehingga penyelenggaraan

* Substansi adalah aturan, norma, dan pola perilaku nyata manusia yang berada dalam sistem it
Lihat dadam Lawrence M. Friedwman, Hukum Amerika Sebuak Pengamtar (Amevica Law An )
Introduction), ditericroahlan ool Wishoy Basuki (Jakanta: PT. Tatanusa, 2001) hal. 7.

2 Stukiur adalah keranghs atan mngka dari sistexs hulamm, bagian yang dapal berfahan, bagiax
yang memben semacam bentuk dan batasan terhadap kesehwuban Lihat dalam Lavrence M.
Vricdman, Hukum Amerika Sebuah Pengantar {American Law An Introduction), ditexjemaltkan
oleh Wishan Basuki (Fakanta: PT. Tatamusa, 2061 hal 7.
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fungsi negara di bidang hukum dapat dilakukan secara lebih efektif dan
efisien. Ketiga, pelibatan seluruh kormponen masyarakat atau yang mempurnyai
kesadaran hukum tinggi untuk mendukung pembentukan sistem hukum
nasional yang dicita-citakan,* Komponen ketiga ini menurut Friedman
dikenal dengan istilah budaya hukem.”

Begitupulah halnya dengan timbulnya tindak pidana yang dilakukan
oleh korporasi yang merupakan suvatu perubshan di dalam sistem hukum
negara Indomesia yang sernula tindak pidana hanya dapat dipertanggung
jawabkan kepada orang perseorangan atau dengan kata lain yang dapat
dikatakan sebagai subyek hukum pidana adalah perscorangan atau individy,
dengun perkembangan zaman dan kemajuan pembangenan di bidang ckonomi
maka yang dapat dikenakan pertanggungjawaban pidana selain individu juga
korporasi.

Perubahan tersebut di istilahkan olebh Mardijono Relisodiputro sebagal
perubshan wajah pelaku kejzhatan di Indonesia berupa kejahatan non
konvensional (subyek hukumnya adalah orang) menjadi konvensionsl (subyek
hukumnya adalah korporasi),™

Perubahan wajah pelaku kejahatan di Indonesia juga tidak terlepas dari
adanya kemajuan pembangunan ckonomi dengan diikuti oleh kemajuan
tekniologi dan informasi yang membawa dampak positif bagi masyarakat yaitu
dengan menjadi dekatnya jarak antara satu negara dengan negara lain, namun
tidak dapat dipungkiri juga menimbulkan suatu dampak yang negalif berupa
timbulnya kejghatan baru dalam berbagal bidang aniara lain dibidang Pasar
Modal yang dilakukan tidak hanyva oleh individu namun juga oleh Korporasi,
kejahatan tersebut antara lain berupa penyesatan informast.

Kejahatan ini menurut Mardjono Reksediputro menimbulkan dua

permasalahan yaitu, sukarnya menentukan korban dengan jelas (adanya

* Budaya hukum adalsh sikap manusia terhadap hokum dan sistem hukum yaita kepercayaan,
nilsi, pemikiran, serta harapannys atau dengan kafa lain sunsang pikiran sosisl dan kekuatan sosial
vang menenfukan bagaimana hukum digenskan, dibindar atau disalahgunakan. Lihat dslam
Lawrence M. Friedman, Huekian Ameriba Sebuak Pengantar {American Law An Iniroduction),
diferiemahikan oleh Wishnu Basoki (Jakarta: PT. Tatanusa, 2001} hal. 8.

# % indang-undang Republik Indonesia No. 17 Tahum 2007 tentang Rencana Pembangunan
Jangka Panjang 2005-202%" dalam Himpunan Peraturan Perundang-undangan, disusun oleh Tim
Redaksi Fokusmedia, Yakarts » Fokusmedia, 2007, hal. 43-44,

% Mardjono Reksodiputro, ap.¢ir. hal.96.
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abstract victims dan colfective victims) dan sukarnye melakuken penuntutan

pidana kepada para pelaku antara lain kesukaran dalam pengumpulan barang
bukti.?

1.5, Kerangka Konseptual

Penegakan hukum dalam bahasa Inggris dischut law enforcemen,
bahass Belanda rechishondhaving. Istilah penegakan hukum dalam bahasa
Indonesia membawa kita kepada pemikiran bahwa penegakan hukum selalo
dengan paksaan (force) sehingga ada yang berpendapat, bahwa penegakan
hukum hanyz bersangkutan dengan hukum pidana saja. Pikiren seperti ini
diperkuat dengan kebiasaan kita menyebut penegak hukum itu polisi, jaksa,
dan hakim.**

Handhaving menurot Nofitie Handhaving Milieurecht, 1981 adalah
pengawasan dan penerapan (atau dengan ancaman) penggunaan instrumen
administratif, kepidanaan atau keperdataan dicapailzh penataan ketentuan
hukum dan peraturan vang berlaku nmuem dan individual ®

Penegakan hukum pidana dalam pandangan masyarskai bersangkutan
dengan polisi, jaksa dan hakim. Menurut KUHAP polisi sebagal penegsk
hukum bertupgas sebagai penyelidik dan penyidik, jaksa bertugss sebagai
penuntut umum dan hakim sebagal pejabat peradilan negara yang diberd
wewenang oleh undang-undang untuk mengadiii.

Penegakan hukum sangatlah luas suang lingkupnya, tidak hanya di
bidang pidana pamun juga d&f bidang lainnya antera Jain di bidang hukoem
perdata, hukum lingkungan dan lain-lain. Penegakan hukum di bidang pidana
tidak hanya diatur di KUHAP namun juga di dalam peraturan-peraturan
pidana lawwiya antara lain Undang-undang Pasar Modal.

Di pasar modal penegakan hukum pidana tidak hanya dikenakan
kepada pelakn tindak pidana secara individu saja sebagaimana KUHP, namun
korporasi juga dapat dikenakan sebagai pelakn tindak pidana. Tindak Pidana
Korporasi selaluy berhubungan dengan tindak pidana di bidang ekonomi

“ Mardjono Relsodiputro, op.cif,, hal 44,
z Andi Hamzab Penegakon Hidomn Linglungan CerIL (Jakaria: Siuar Grafika, Mei 2008), hal. 48
Hsd, bal 4%
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ataupun bisnis yang berskals besar. Batasan pengertian atau definist korporast,
erat kaitannya dengan masalah dalam bidang hukum perdata. Sebab
pengertian korporasi merupakan terminologi yang berkaitan erat dengan badan
hukum (rechispersoan), dan badan hukum itu sendiri merupakan terminologi
yang esat kaitannya dengan bidang hukum perdata.™

Secarg etimologis Korporasi berasal dari bahasa Latin yang berasal
dari kata “corporation”, seperti halnys dengan kata-kata lain yang berakhir
dengan kata “tio”, maka “corporatio” sebugai kata benda, berasal dari kata
kerja “corporare”, vang banyak digunakan orang pada abad periengahan
ataupun sesudah it “Corporare” sendiri berasal dari kata “corpus” (badan},
yang berarti memberikan badan atan membadackan Dengan kata fain
“corposation” berartt hasil dari pekerjaan membadankan, dengan kata lain
badan vang dijadikan orang, badan yang diperoleh dengan perbuatan manusia
sebagai lawan terhadap badan manusia, 'yeng terjadi menurut alam.*!

Merurat Satjipto Rahardjo Korporasi merupakan suatu badan hasil
ciptaan hukum’>, dan menumt Subekd dan Tiitrosudibio korporasi merupakan
suatu perseroan yang merupskan badan hukum ™
Pengertian korporasi sebagai badan hukum juga ditemukan didalam Black
Law, yang menyatakan bahwa:

“dn extity (usnally business) having authority under law (o act as a
single person distinet from the shareholders who own it and having
rights fo issue stock amd exist indefinitely; a group or succession of
persons established in avcordomee with legal rules into a legal or
Jjuristic person ihat has kegal personality distinct from the natural
persons who make it up, exists indefinitely apeat from them, and
has the legal powers that iis constitution gives it

Perkembangan Kaorporasi menjadi subjek ukom dan dapat diberikan
sanksi  pidana  membawa  dampak  bashwa  korporasi  dapat
dipertanggungjawabkan sebagai subjek hukum atau pelaku tindak pidana

* Dwidia Priyatno, Kebijaken Legislasi Tentang Sistem Pertanggungjowaban Pidana Korporast
4i fndonesia, (Bandang: CV Uomo, 2004), hal 12,

A Sm K. Malikoel Adil, Pembahaman Fukwm Perdata Kita, (Jakaria: PT. Pembapgman,
1953}, bal 83

* Satjipto Rabardjo, Zmu Hikum, (Bandung: Ahwunrs, 1986), hal. 110.

* Subekd] dan R Tjitrosudibio, Kamus Hukum, (Jakatta: Pradeya Paramita, 1979), hal. 34.

* Gamer, Bryan A, Ed, Block's Law Dictionary, Seventh Bdifion, (51 Paul, Mine, West
Publishing Co, 1959}, hal. 341
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Rumusan tersebut ditemukan dalam Pasal 51 W.V.§ (KUHP Belands) yang
telah diperbaharui pada tahun 1976 yang berbuayi:

[

Tindak Pidana dapat dilakukau ofeh manusia alamiah dan badan

hulaam,

Apabila suatu tindak pidana dilakukan oleh badan hukum, dapat

dilakukan tuntutan pidana, dan jika dianggap perin dapat

dijatuhkan pidana dan iindakan-tindakan yang tercantum dalam
undang-undang terhadap:

a. Badan Hukum atau;

b, Terhadap mereka vang memerintahkan melakukan perbuatan
itu, demikian pola terhadap mercka vang bertindak sebagai
pemimpin melakukan tindakan yvang dilarang #u, atau;

c. Terhadap yang disebutkan di dalam a dan b bercama-sama;

. Bagi pemakaian ayat sclebihnya disamakan dengan badan hukum

perseroan tanpa hak badan hukum, perserikatan dao yayasan.”’

Dengan kemaan llmu Pengetahuan, teknologl dan informasi yang
berkembang dengan begitu pesat pada era globalisasi dan tuntatan dari

masyarakat skan layanan yang cepat dan kepastian hukum maka

pengembangan dunia vsaha haros sesust dengan asas pengelolaan perusahaan
yang baik (Good Corporate Governemee) >
Adapun asas Good Corporate Governance {GCG) terdiri atas=’

1. Transparansi (Zransparency);
2. Akuntabilitas (Accountability);
3.

4. Indepedensi (fndepedency);
5

Responsibilitas (Responsibility);

Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness).

Korporasi yang tercatat di Pasar Modal juga menggunakan pedoman Goed
Corporate {yovernance agar tercipia pasar yang efisien, trangparan dan
konsisten dengan peraturan perundang-undangan.

3 Muladi dan Dwidja Priyatos, Perfangeungiawaban Korporasi Dalam Hukwn Pidana,
@andmgl STHR, 1991), Bal 20,

Penjelasan Usvam UU No.40 Tabun 2007 {ontang Perseroan Terbatas
¥ Wakdlah “Pedoman Umum Good Corperate Governance Tndonesia® jabin 2006 yang
diterbitkan olch Komife Nasional Kebijakan Governance.
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Pengertian pasar modal secars umum adalab suatu sistem keuangan
yang terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial dan
semua lembaga perantara di bidang keuangan, serta keselurvhan surat-surat
berharga yang beredar.

Dalam UU Neo.8/1995 Pasar Modal merupakan suatu kegiatan yang
bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan
Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang herkaiian dengan efek.”

Kegiatan pasar modal dalam penawaran umum berups kegiatan
penawaran efek (sural berharga. surat pengakwan utang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, Unit Penyertaan kontrak
investasi kolektif, kontrak berjangka atas Efek dan setiap derivative atas efek)
yang dilakukan oleh Emiten {pthak yang melakukan penawaran umum) vatuk
menjual Bfek kepada masyarskat berdasarkan undang-undang pasar modal
dan peraturan pelaksanaannya. *

Salah satu asas GCO vang terdapst di Pasar Modal adalab
Transparansi yaitu berupa Informasi atan Fakta Material dan Prinsip
Keterbukaan. Informasi atau Fakta Materia! merupakan informasi atau fakta
penting dan relevan mengenay peristiwa, kejadian, atan fakia yang dapat
mempengaruhi harga Efek pada Bursa Efek dan atau keputusan pemodal,
calon pemodal, atau Pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakia
tersebut.(Pasal 1 angka 7 UU No- 8 Tabup 1993}

Pasal 1 angka 25 Ul No.8 Tahun 1995 menjelaskan Prinsip
Keterbukaan merupakar pedoman umum yang mensyaratkan Emiten,
Perusahaan Publik, dan Pihak lain yang funduk pada Undang-undang ini untuk
menginformasikan kepada masyarakat dalam wakin yang tepat seluruh
Informasi Material mengenai usabanya atau ofeknya yang dapat berpengaruh
terhadap keputusan pemodal terhadap Efek dimaksud dan atau barga dari Efek
tersebut

* Sunariyab, Penganiar Pengetahuan Pasar Modal, Cel] (Yogyakarta: UUP AMP YKPN, 1997),
halz.

* Op.cit., Pasal 1 angka 1 ULT PM.

“ Op.cit Pasal.l angka 5, pasal | angka 6 dan pasal | angka 15,
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Perusahaan Publik adalah Perseroan yang sahamnya telab dimiliki
sekurang-kurangnya oleh 300 (liga ratus) pemegang saham dao memiliki
modal disetor sekurang-kurangnya Rp.3.000.000.000,00 {tiga milyar rupiah)
atau swatu jumlah pemegang saham dan modal disetor vang ditetapkan dengan
Peraturan Pemerintah. ¥,

Dalam Undang-undang Pasar Modal Pringip Keterbukaan diwajibkan
kepada Perusahaaan Publik, Emiten dan Pihak lain vang tunduk pada undang-
undang pasar modal. Emiten adalah suaty perusahaan terbuka dimana proses
menjadi perusahaan terbuka dilalukan dengan jalen melakukan penawaran
saham-sahamnya kepada publik Jewat suatu penawaran umom. 2 Di dalam
undang-undang pasar modal Emiten disebut sebagai pihak yang melakokan
Penawaran Umum.*® Sedangkan Pihak lain yang tunduk pada undang-undang
pasar modal (selanjutnya disebut pihak) terdiri atas perseorangan, perusahaan,
usaha bersama, asosiasi atau kelompok vang terorganisasi. ¥

Penawaran uimum yang dilakukan uniuk pertama kali disebot dengan
pesawaran umum perdana atau Initial Public Offering {IP0). Dalam UUPM
diterangkan pelaku penawaran umum adalah emiten (perusahaan/korporasi),
namun di dalam proses pemnawaran umum terdapat beberapa pihak yang
terfibat dan berperan, hal ini di stur oleh UUPM yaitu:*

1. Penjamin Emisi (ouderwriter) (Pihak yang membusat kontrak
dengan Emilen untuk melakukan Pengwaran Umum  bagi
kepentingan Emiten dengan atan tanpa kewajiban untuk membeli
sisa Efek yang tidak terjual);

2. Profesi Penunjang Pasar Modal.

8. Akuntan {(bertugss untuk memeriksa dan melaporkan segala
sesuatu  yang berkenaan dengan masalah keuangan darni
Emiten. Akuntan yang dimaksud disind adalah Akuntan yang

' Qp.cis., Pasal ] angka 22.

2 Muniy Fuady, Pengantar Hukum Bisnis “Menata Bisnis Modern o Bra Global, Cet M,
(Banduag, Citra Aditya Baku, 2008), hal. 52.

 Op.cit, Pasal | angka 6 UUPM

M Op.cir,, Pasal | anglea 23 ULIPM

+ Ihid Pengantar Hulum Bisnis “Menasa Bisnis Modern di Ero Global” bal 13.
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telah memperoleh izin dad Menteri dan telab terdaflar di
Bapepamy);

b. Konsultan Hukum {ahli hukum yasg memberikan pendapat
hukum  kepada pihak lain dan terdaflar di Bapepam.
Mempunyai tugas melakukan, membuat dan bertanggungjawab
terhadap dokumen legal audit dan legal opinion, yang
mencerminkan segala sesuatn berkenaan dengan hukum dan
suatu perusahasny,

¢. Penilai {(pihak yang memberikan penilaian atas aset perusahasn
dan terdaftar di Bapepam, bertugas menilai asset dari
perusahaan terbuka untuk kemudian di laporkan menurut cara-
cara yang digariskan oleh ketentuan yang berlaku};

d. Notaris {pthak yang dibebankan tugas untok membuat dan
mengaktakan dokumen-dokumen fertentu untuk kepentingan
pasar modal, misalnya zkta perubshan anggaran dasar emiten
untok  disesuaikan dengan standar angparan dasar untuk
perusahaan-perusahaan go publicy,

e. Profesi lain vang ditetapkan dengan Peraturan Pemerintah
(profesi Iain yang kemungkinan diperlukan untuk memberikan
pendapat alau penilalan sesual denpan perkembangan pasar
modal di masa yang akan datang).

Kegiatan penawaran unnun memapakan salah sasin kegiatan yang
terdapat di pasar modal. Pasar modal tempat ;)mtemaazx antara perorangan
dan/atau badan usaha yang memliki kelebihan dana menganggur dengan
badan usaha yang membutuhkan modal tambahan uatuk beroperasi, pasar
modal berfungsi : %

1. Sarana untuk menghimpun dana-dana masyarakat untuk disalurkan

ke dalam kegiatan-kegiatan yang produktif,

2. Sumber pembiayaan yang mudsh, murzh dan cepat bagi dunia

usaha dan pembangunan;

* Munir Fuady, Pasal Modal Modern (Tinfauan Hukum), Cet.Y (Bandung: Ciira Aditya Bakti,
1996), hal.11-12.
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3. Mendorong ferciptanyas kesempalan berusahs dan  sekalipus

menciptakan kesempatan kerja;

4. Mempertinggi efisiensi alokasi sumber produksi;

5. memperkokoh beroperasinya mekantsme financial market dalam

menata sistem moneter, karena pasar modal dapat menjadi sarana
“open markef operarion” sewaktu-waktu diperfukan Bank Sentral,

6. Menekan tingginya tingkat bunga menujs suatu “rate”  vang

reasonable;

7. Bebagai alternatif investasi bagi para pemodal.

Pengertian pasar modal tercantum di dalam UUPM, skan tetapi dalam
perspektif yang luas menurut Munir Fuady, pasar modal adalab tempat
pertemuan aniara penswaran dengan permintaan surat berharga di tempat
inilah para pelaku pasar yaith individu-individu atag badan ussha wvang
mempunyai kelebihan dana melakukan javestasi dalam surat berharga vang
ditawarkan oleh emiten, Sebaliknya di tempat itu pula perusahaan yang lebih
membuiuhkan dana menawarkan surat berharga dengan cars listing terlebih
dahulu pada badan otoritas di pasar modal sebagai emiten.?”

Di antara semua pasar di dunia ini, maka pasar yang paling tertib dan
paling banyak pengaturannya oleh hukum adalah pasar modal, yakni pasar
teropat di mana diperjualbelikan efek, termasuk sabam pernsahaan terbuka.
Oleh karena emisl saham atau jual beli saham terbilang sangat rumit dan
riskan penipuan, maka banyak pihak vang teslibat dalam pasar modal tersebut,
yaitu *

1. Pihak yang berfungsi sebagai pelaku investasi

4. Investor perorangan,
b. Investor lembaga/badan hukum;
2. Pihak yang berfungsi sebagat penarik modal.
a. Emiten,
b. Perusahaan publik;
3. Pihak yang berfungsi sebagai penyedis fasilitas.

" Ibid., hal.10.
& Munir Fuady, Pengantar Hikum Bisnis Menata Risnis Modern di Fra Giobai, Cet. T (Bandung:
Citra Aditya Bakti, 2008), hal.61-63.
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8]

b.

.

Bursa Efek. Bursa Efck Indonesia (BED, Wallstreet di New
York;

Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP);

Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian

4. Pihak vang berfungsi sebagal pengawas yaitu Bapepam.
5. Pihak yang merupakan penunjang pasar modal.

a.

Lembaga Pemunjang Pasar Modal, yang terdiri dan;
t. Kustodian;

if. Biro Administrasi Efek;

. Wali Amanat.

Profest Pemunjang Pasar Modal, vang terdiri dari;

i, Akuntan;

i1, Konsultan Hukum;

iti. Penilai;

tv. Notaris;

6. Pihak yang berfirngsi sebagai pengatur Emisi dan Transaksi.

a
b.

L.

d.

Penjamin Emisi;

Wakil Penjamin Emisi;
Perantara Pedagang Efek;
‘Wakil Perantara Pedagang Efek,

7. Pihak yang berfungsi scbagai pengelolaan modal dan konsultasi,

&.

b
¢,
d
&

Manajer Investasi

. Wakil Manajer Investasi

Penasihat Investasi Perorangan

. Pemasihat Investast herbentuk Perusahaan
. Reksa Dana

1.6. Metodologi Penelitian

Dalam rangka penelitian ini, penulis menggunakan metode-metede
sebagai berikut:

1. Spesifikasi Penelitian
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Penelitian ini bersifat deskriptif analitis yaitu menggambarkan dan
menganalisis  ketentuan-ketentuan hukum yang berhubungan
dengan keterbukaan informasi dalam rangka Penawaran Unmum di

Pasar Modal oleh PT. Adaro dan Penegakan hukum pidana oleh

Bapepam.

2. Meiode Pendekatan

Dalam penelitian ini, penulis mengpunakan pendekatan yuridis

rormatif vaitu dengan mengkaji dan menguji data sekunder yang

berkaitan dengan keterbukaan informasi dalam rangka penawaran
umum di Pasar Modal. oleh PT. Adaro das Penegakan hukum
pidana oleh Bapepam. ‘

3. Tahap Penelitian

Untuk memperoleh dats yang diperfukan, penulis menggunakan

tiga tahap yaitu:

a Menpumpulkan data  dan  verifikast  fakia-fakta vang
berhubungan dengan keterbukaan informasi dalam rangka
penawaran umum di Pasar Modal dalam rangka Penawaran
Umum di Pasar Modal oleh PT. Adaro dan Penegakan hukum
pidana oleh Bapepam.

b. Peneclitian Kepustakaan
Dalam penelitian ini pemulis meneliti data sekunder berupa
bahan hukum primer seperti Prospektus PT. Adaro di PRFM,
Kitab Usdang-undang Hukum Acsama Pidana, dan Undang-
undang Pasar Modal. Meneliti data sekunder berupa bahan
hukum sekunder seperii literatur-literatur mengenai masalah
vang berkaitan dengan Penawaran Umum dan Pepnegakan
Hukum Pidana terhadap korporasi di Pasar Modal Bahan
Hukum Tersier yaitu bahan yang mendukung bahan hulkum
primer dan bahan hukom sekunder berupa kamus hukum,
media cetak dan media elektronik.

4. Metode Analisis Data
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Seluruh data yang didapat baik data primer mavpun data sekunder
disusun secara sistematis selanjutnya di  analisis dengan
menggunakan mefode kualitatif sehingga tidak menggunakan
model-model matematis dan rumus-rumus statistik.

. Lokast Penelitian

Untuk menunjang dan melengkapi data sekunder maka penulis

melakukan wawancara kepada Badan Pengawas Pasar Modal di

Jakarta, Kejaksaan di Kejaksaan Agung dan Kepolisian di Mabes

Polri sebagai penunjang, serta melakukan penelitian dokumen di

Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) gedung Bursa Efek

Indonesia di Jakarta,

- Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dilakukan dengan cara melakokan:

a. Penclitian kepustakaan berupa data sekunder scbagai data
ama,

©. Penelitian di lapangan melakukan wawancara dengan membuat
pestanyaan-pertanyaan secara terstruktur kepada Bapepam,
Kejaksaan dan Kepolisian, selain wawancara , penulis juga
melakukan  studi dokumen terhadap data-data  yang
berhubungan dengan judul tesis sebagai data pendukung.
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1.7. Sistematika Perglisan

Penulisan ini disusun dengan sistematikas penulisan scbagaimans
penulis uraikan dibawah ini

Pada Bab 1, yang merupakan Bab Pendahuluan, dijelaskan mengenai
lstar belakeng masalah, rumusan masalsh, tujuen dan manfaat penelitian,
kerangka teori, kerangka konseptual, metodologi penehtian dan sistermatika
penufisan.

Pada Bab II, merupakan tinjauan pustaka yang berisi tentang
penjelasan umum tentang keterbukaan informasi dan Korporasi sebagai
Subjek Hukum Pidana, Bapepam sebagal otoritas pasar modal sebagai salah
satu struktur penegak hukum di Pasar Modal dan  budaya hukum di pasar
modal,

Pada Bab 111, berisi tenfang hasil penelitian dan pembahasan terhadap
PT Adaro Energy Tbk scbagal korporasi yang melakukan kegiatan usaha di
bidang pertambangsn batu bara, penawaran umum vyang dilakukan oleh
korporasi scbagai salah satu persyarmatan menjadi Peruszhaan terbuka (go
public) dengan berdasarkan studi kasus terhadap PT Adaro Energy Thk dan
pthak yang melakukan penegakan hukum dalam bal adanya dugaan
penyesatan informasi. Penelitian dan Pembahasan ini diperoleh dari Pusat
Referensi Pasar Modal dan wawancara dengan pihak-pihak terkait terdiri atas
Bapepam, Kepolisian, Kejaksaan.

Pada BAB IV, merupakan bab penutup yang merupakan kesimpulan
dan saran.
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BABII
TINJAUAN PUSTAKA MENGENAI
SUBSTANSL STRUKTUR DAN BUDAYA HUKUM
DIPASAR MODAL

2.1 Keterbukaan Informast dan Korporasi sebagai Subjek Hukum Pidana.

2.1.1 Keterbukaan  Informasi  merupakan  persysratan  bagi
korporasi/perseroan  menjadi  korporasi/perseroan terboka (Go
Publicy?

Keterbukaan Informast merupakan salah satu persyeratan bagi
korporasi/perseroan  untuk menjadi  korporastperusshaan yang terbuka
Perseroan terbuka yaitu persercan yang maodal dan sahamnya telah memenuhi
syarai-syarat tertentu, &t mana saham-sahamnya dipegang oleh banyak
orang/banyak peruszhaan, yang penawaran sahamnya dilakukan kepada
publik/masyarakat sehingga jual beli sahamnya dilakukan melalui pasar
modal. ** Penawaran saham kepada publik/masyarakat ini merupakan sebagian
dari penawaran umum.”’

Tujuan dilakukannya penawaran umum adalah sebagai berikut:*

1. Mencari dana untuk pengembangan bisnis korporasi/perusabaan;

2. Meningkatkan kepemilikan saham perusahaan/korporasi oleh

investor-investor individual,

3. Menjual sebagian kepemilikan dari perusahaan;

4. Menciptakan basis untok distribusi produk perusabaan/korporast

baik di tingkat regional maupun internasional;

5. Meodepatkan dukungan jangka panjang dari invesior jangka

panjang (Jong term investor).

Salah satu cini dari perusahaan terbuka adalah perlunya keterbukaan
{discloswrey atas informasi perusahsan kepada publik atau lebil dikenal

“ Terminologi Iain dari Penusabaan banyak ditemukan di beberapa Undang-undang antars lain
TUPYT (Perseroun), UUIPM (Bmiten/perusahasn publik jika telah memenuhi syaral yang dintur
eiezi LLIPM), dan dibeberapa buky istilah yang dipunakan korporast.

Ibzdi bal 52,

I’mmmm tidak hanya berupa ssham nawwm jugs adanya obligasi, lihat UUPM.
= Asil Sitompul, Due Diligence dun Tanggung Jowab Lemboga-Lembaga Perumjong Poda
Proses Penerwaran Uspem, CeL ], {Bandung: Cites Aditva Bakdi, 1995, at L
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dengan keterbukaan informasi.*® Hal ini diatur dalam UU Pasar Modal (yang
selanjutnya disebut dengan UUPM) yang mensyaratkan Emiten, Perusahaan
Publik, dan Pihak lain yang funduk pada Undang-undang pasar modal untuk
menginformasikan kepada masyarakat dalam wakiu yang tepat seluruh
Informasi atan Fakta Material berupa informasi atau fakta penting dan relevan
mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi harga
Efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, calon pemodal, atau Pthak

lain yang berkepentingan atas informasi atan fakta tersebut.”*

Sefanjutnya di dalam keterbukaan informasi, Emiten {yang Pemyataan

Pendaftarannya telah menjadi efektif) atan Perusahaan Publik wajib
menvampaikan laporan secara berkala (tentang kegiatan usaha dan keadaan
keuangan yang diperlukan pemodal sebapai dasar pengambilan keputusan
investasi atas Efek) kepada Bapepam dan mengumumkan kepada masyarakat
tentang peristiwa materil yang dapat mempengaruhi harga Efek selambat-
lambatnya pada akhir hari kerja ke-2 setelah terjadinya peristiwa tersebut.>

Emiten wajib menyampaikan informasi secara lengkap dan akurat.
Informasi dikatakan lengkap kalan informasi yang disampaikan itu utuh, tidak
ada yang tertinggal atau disembunyilca.ﬁ,disamarkan, atau tidak menyampaikan
apa-apa atas fakta material Dikatakan akurat jika informast yang disampaikan
mengandung kebenaran dan ketepatan.>®

Apabila keterbukaan informasi tidak disampaikan pada saat penawaran
umum secara lengkap dan akurat, maka informasi dikatakan sebagai informasi
yang tidak benar atau menyesatkan. Dajam Pasal 80 ayat (1) dijelaskan jika
pernyataan pendaftaran dalam rangka penawaran umum memuat informasi
yang tidak benar tentang fakta material atan tidak memuat informasi tentang
fakta material sesvai dengan undang-undang pasar modal dan atau peraturan
pelaksanaannya sehingga informasi dimaksud menyesatkan, maka para pihak
yang bertanggung jawab atas pernyataan pendafiaran adalah:

3 Ibid.

™ Op.cit., Pasal 1 angka 25 UUPM, op.ci., Pasal | angka 7 UUPM.

% Hari Kerja adalah hari Senin sampai dengan hari Jum'at, kecuali hari libur Nasional yang
ditetapkan oleh Pemerintah Republik Indonesia, Penelitian dokumen di PRPM.

55 M.Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, Cet. IV, (Jakarta:
Lembaga Kajian Pasar Modal & Kenangan (LKPMK) Fakultas Hukum Universitas Indonesi,
Maret 2007), hal.226
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1. Setiap pihak yang menandatangani pernyataan peadafiaran;

2. Direktur dan komisaris Emiten pada wakiu pernyataan pendaftaran
menjadi efeldtif;,

3. Penjamin pelaksana Emisi Efek;

4. Profesi Penunjang Pasar Modal atau pihak lain yang memberikan
pendapat atau keterangan dan atas persetujuannya dimuat dalam
Pernyataan Pendaftaran.

Bapepam akan mengenakan sanksi administratif dan pidana terhadap
pelanggaran pelaksanaan prinsip keterbukaan.’’ Keterbukaan di pasar modal
merupakan prinsip yang diperlukan oleh imvestor untuk meyakinken dirinya
mendspatkan informasi vang benar dan lengksp, karena pasar modal
merupakan tempat bertemunya permintaan dan penawaran dana dalam jumiah
yang amat besar dan datang dari mana saja untuk kegiatan bisnis.*®

Prinsip keterbukaan ini merupakan suatu bentuk perlindungan kepada
masyarakat investor, yang dapat dipandang dari dua segi vaita:™

1. Segi substansial;

Dengan prinsip keterbukaan publik/masyarakat investor mampu
mendapatkan akses informasi penting vang berkaitan dengan
perusabaan Suatu pasar modal dikatakan fir dan efisien apabila
semna pemodal memperoleh informasi dalam waktu  yang
bersamaan discrtal kualitas informasi vang sama (equal treatment
dzalam akses informasi).

2. Segi yuridis.

Prinsip keterbukaan merupakan suatu jaminan  bagi hak
publik/masyarakat invester uniuk terus mendapatkan akses
penting, dengan sanksi unfuk hambatan atau kelalaian yang
dilakukan perusabaan. Pengenaan sanksi vang termuat dalam
UUPM serta penegakan hukum atas setiap pelanggaran ierhadap
ketentuan mengenai keterbukaan menjadikan pemegang saham

7 8. Irsan Nasarudin dan Indrs Sueya, foc.eit,
S8 1hid hal.227
** M.Irsan Nasarudin dan Tndm Surya, Joc cit.
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atag iovestor terlindungi secars hukum dari praktik-prakik
manipulasi dalam perusahsan publik.

Perlindungan hukum sangat diperiukan untuk mencapai terbentuknya
pasar modal yang fair, teratur dan efisien. Perlindungan bukum memiliki dua
bentuk, yaitu: ®

1. Memberikan kepastian hukum melalui peraturan perundang-
undangan dan penegakannys.

2. Memberikan pedoman bagi calon investor atan pemegang saham
unfuk mengambil keputusan,

Korporast vang memberikan mformasi yang salah dan setengab benar
berkaitan dengan kualitas inforinasi (informasi yang disampaikan tidak akurat
atau tidak benar atay menyesstkan yang semata-mata dituiukan sebagat
window dressing) uniuk menarik investor merupakan suate kejahatan
korporasi.*’ Informasi demilian tidak akan memberikan gambaran dan
periilatan yang memadai bagl investor untuk melakukan pembelian atau
penjualan saham. Informasi yang tidak lengkap tidek bisa dijadikan pedoman
bagi investor untuk mengambil keputusan jual atay beli. %

Keterbukaan juga mengandung arti mengungkapkan semua hal secara
tuntas, benar, dan iengkap. Informasi vang demikian dapat mesjadikan
investor mompu mengambil keputusan secara mantap. Namun, terdapat
perientangan batasan dan kendala untuk menerapkan keterbukaan antara
mvestor atau pemegang sabam di satu pihak dengan emiten di pihak lain,
yaim:&

1. Investor atau pemegang sahamn menginginkan keterbukaan yang
sifatnya jull disciosure dalam mendapatken informasi mengenai
emiten, sementara emiten hanya bersedia membuka informasi yang
tidak secara menyelutruh;

2. Investor menginginkan informasi yang tepat wakfu, sementara
cmiten berusaha untuk menahan informasi untuk beberapa waktu

% M.Irsan Nasaradin dan Indm Surya, loc.cit.
8 M. Irsan Nasarudin dan Indm Surva, loc.cit,
% 04 Irsan Nasanudin dan Indra Surya, Joc ¢it,
“ roid hal 228,
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3,

dengan alasan pengurangan biaya penyebaran dan penerbitan
taporarn;

Investor menginginkan untuk memperoleh dats yang rinci dan
akurat, sementara emiten hanya bersedia memberikan informasi
secars garis besar.

Dari wraian tersebut di atas terdapat adanya perfentangan antara

imvestor atau pemegang saham dengan Emiten dalam hal keterbukaan

informasi, di mana secarz hukum Emiten ditantut menyampsikan informasi

yang berbubungan dengan perusahaan secara terbuks, dan di lain sist emiten

perlu memperiimbangkan secara matang mengenat hal-hal apa saja yang bisa
dinngkap kepada publik, yang pengungkapan tersebut berakibat perusahaan
pesaing dapat mengetahui keadaan {szhasia) perusshasn tersebut, sehingga

dengan situasi yang suiit ini hukumlah yang bertugas dalam menyelaraskan
kepentingan para pihak yang berientangan tersebut,

Pada dasarnya pelaksanaan keterbukaan di pasar modal dilakukan
melalui tiga tahap yaite:®

Iy

Keterbukaan pada saat melakukan penawaran umum (primary
marker fevely, yang didahului dengan pernyataan pendafiarau emist
ke Bapepam dengan menyertakan semua dokumen penting yang
dipersyaratkan dalam Peraturan Nomor IX.C.1. tentang Pedoman
Bentuk dan Isi Pernyataan Pendaftaran antara lain: Prospektus,
Laporan Keuvangan vang telah diaudit akuntan, Perjanjian Emisi,
Legal Opinion, dan sehagainya;

Keterbukaan setelah emiten mencaiat dan memperdagangkan
efeknya di bursa (secondary market leve). Dalam hal ini emiten
waiib menyampaikan laporan keuangan secara berkala dan terus-
menerus (confinuously disclosure) kepads Bapepam dan Bursa,
termasuk laporan keuangan berkals vang diatur dalam Peraturan
HNomor X K2

5 hid, hal.229.

Universitas Indonesia

Penegakan Hukum..., Deddy Sunanda, FH Ul, 2009



3. Keterbukaan karena tejadi peristiwa penting dan laporannya herus
disampaikan secars tepat waltdtu {#imely disclosure), yakni peristiwa
yang dirinci dalam Peraturan Nomor XK 1,

Salah satu mekanisme agar keterbukaan informasi ferjamin bagl
investor atau publik adalah adanya keharusan suatu perusahaan menyediakan
dokumen yang disebut “prospekius™ dalam proses melakukan go
publik/menjadi perusahaan/perseroan yang terbuka. Prospektus ini berisikan
tentang latar belakang, kondist keuangan, status hukum, kekayaan risiko, dan
rencanag-rencana  untuk  masa yang akan datang yang demiliki  oleh
perusahaan *°

Dalam Pasal 1 angka 26 UUPM prospekius adsleh setiap informasi
tertulis sehubungan dengan Penawaran Umum dengan tujuan agar Pihak lam
membeli Efek. Sedangkan perusahaan terbuka/go public/perseroan terbuka
menurut Undang-undang No 40 Tahun 2007 teniang Perseroan Terbatas yang
selanjutnya disebut UUPT adalah Perseroan Publik atau Perseroan vyang
melakukan penawaran umum sabam, sesval dengan ketentwan peraturan
perundang-undangan di bidang pasar modal (Pasal 1 angka 7 UUPT).

Keterbukaan informasi atan fakta material ini disampaikan melalui
prospektus pada masa penyampaian pendaftaran, sebelum efek ditawarkan
kepada publik, hal ini diatur di dalam UUPM. Menurut M Irsan Nasarudin dan
Indra Surya ads 3 jenis prospektus, yaitu:

1. Prospektus Awal {prefiminary/redherring prospectusy  yang

diterbitkan dalam rangka penawaran awal (book building);

2. Prospekius Ringkas (kianj;

3. Prospektus Lengkap (cetakan).

Setelah pernyataan pendaftaran dinyatakan efektif, emiten tetap harus
menyampaikan secara berkala informasi mengenai keadaan keuangan dan
peristiwa penting yang tferjadi nyaia-niyata dapat memengaruhi keputusan
investor atau pemegang saham. Informasi yang disampaikan kepada investor
merupakan informasi yang benar dan memadal bagi investor, yaitu informasi
yang telah dianalisis dan diinterpretasikan, schingga dapat dijadiken dasar

8 1bid Pasar Modal Modern (Tinjauan Fkum), hal 81,
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pengambil keputusan investasi. Informasi tersebut merupakan dokumen publik
dan diserahkan kepada Bapepam seria diberikan bagi siapa sajs yang
memerhukan,%

Suatu prospektus harus benar-benar berisikan informasi penting apa
adanya. Saat ini banyak txiuban mengatakan bahwa emiten melakukan go
publik di pasar modal Indonesia banyak yang menyediakan prospektus yang
secara fidak Jayak, yaitu:%

1. Sekadar memenvhi kewajibay yuridisnya vang terbit dari

peraturan-peraturan yang ada. Jadi hanya sekadar basa-basi saja;

2. Sekadar menjadi pengangkat image perusahaan (Self Congrafaiory
Prospectus);

3. Bahkan hanya sckedar iklan belaka bagl suatu perusahaan {(emiten)
untuk dapat membuat saham-sahamnya menjadi faku di pasar
modal, tidak ubahnya seperti fungsi iklan-ikian yang ada di media
assi,

Dengan demikian, prospekius dewasa ini banyak yang hanya
merupakan dokumen rutin yang tidak punya peran dan tidak punya arti apa-
apa. Namun demikian, tentang sejauhmana pentingnya kedudukan suatu
prospektus atau pentingnya data bisnis dari suatu emiten (misalnya seperti
yang terdapat dalam prospekius), ferdapat berbagai pandangan yang tessimpul
dalam 3 teori yaitu:®

i. Teeri Random Walk;

Dalam teoni ini, harga dari suatu efek yang terjadi sebelumnya
tidsk mempengaruld harga efek yang sekarang atau harga efek
yang akan datang (naik turunnya efek tidak berpengarnh). Maks,
investor dapat membuat vang di pasar modal bukan karena adanys
angka-angka statistik, melainkan karena kemampuan (gwareness)

mereka sendiri.

% M.Irsan Nassrudin dan Indra Surya. op.cfr, hal 231,
7 Munir Fuady.op.¢it., hal81.
% Munir Puady. loz.cit. hal.81-82
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2. Teori AMarket Hyphotesis,

Harga pasar dani suatu efek dipengarohi oleh informasi vang
diberikan kepada publik. Jadi informasi publik tersebotlah yang
menentukan apaksh sesecrang akan melskukan tindakan jual, beli
atau tahan/tidak menjual maupun membeli (hold) suatu efek. Oleh
karena i, kedudukan suatu prospekius tentunya sangat penting.
Teori ini mengecam tindakan insdder froding, karena dengan
informasi yang tidak sampai kepada poblik, mengakibatkan publik
dirugikan dan seorang insider dapat mengalir di air kerub.

3. Teori Capital Asset Fricing.

Teori ini mengajarkan risiko dalam melakukan investasi di pasar
modal dapat dieliminiv dengan melakukan diversifikasi. Oleh
karena itu, informasi dalam prospektus tentang suata perusahaan
terteniu tidak begitu penting Yang terpenting justru apa yang
disebut sebagai Beta yaitu semacam pengukuran terbadap svatu
efek dalam hubungan dengan pasar secara keselnruhan,
Dari ketiga teori tersebut di atas terlihat bahwa informasi teniang sesunato
perusahaan, antara lain seperti yang terdapat dalam prospekius, ditempatkan
pada posisi yang berbeda-beda. Tentu saja ketiga teon di atas masib
menganggap balwa informasi #u perly, tetapi tingkat keperluannya berbeda-
beda.”

Di dalam pasar modal keterbukaan informasi merupakan hal yang
mendasar vang harus ads. Perusahaan di Indonesia beragam, dari perusabaan
muitinasional sampal perusahaan keluarga. Sejarah perusahasn besar swagta
nasional kebanyakan bermula sebagai perusabaan keluargs dan keosudian
membesar menjadi perusahaan yang secars historis dikuasai oleh keluarga,
lalu menjadi perusahaan terbuka. Tentunya tidak mudah mengubah budaya
perusshaan keluargs yang telah dipegang secara furun-temurun unfuk secara
drastis mengadopsi budaya perusahaan terbuka. Dalam hal ini keterbukaan
informasi/fakta material diterapkan untuk menghindari perilaku perusabaan

& Mumir Fuady Joc.eit,
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terbuka yang berasal dari perusahasn keluarga untuk bersikap defensif dan
tidak informatif terhadap semua fakia material

Fakia material atau keterbukaan informasi merupakan salah satu asas
dari Good Corporate Governance yang diakomodasikan ke dalam peraturan
perandang-undangan pasar modal. Muncuinya isu corporate governance ini
dilatarbelakangt oleh berbagai hal yang berkaitan dengan trend industri pasar
modal, korporasi, tuntutan akan transparansi dan independensi, serta krisis
financial Asia.”!

Forum for Corporate Governance in Indonssia (FCGI} mendefinisikan
corporate gavernace sebagai:

“Seperangkat peraturan yang mengatin hubungan antara
pemegang, pengurus (pengelola) perusabean, pikak kreditur,

pemerintah, karvawan, serfa para pemegang kepentingan internal
dan eksternal lainnya vyang berkaitan dengac hak-hak dan
kewajiban mereka atau dengan kata lsin suatu sistem yang
mengendalikan perusahaan Tujuan corporate governance talah
untuk menciptakan soilai tambak bagi semuz pihak " yang
berkepentingan (stake holders)y”
Corporate governance tidak lepas dari konteks di mana ia diterapkan.
Hzl ini dipengaruhi oleh fegal frame work dan economic mechanism, terutama
sifat pasar suatu ekonomi dan pada gilirannys mempengarubi factor-faktor
tersebut. Namun demikian Organization for Economic Corporation aad
Development (OECD) telah mengembangkan seperangkat prinsip Good
Corporate Governance dan dapat diterapkan secara fleksibel sesuai dengan
keadaan, budaya, dan fradisi di masing-masing regara. Prinsip-prinsip ini
diharapken menjadi rujukan bagi para regulator {pemerintah) dalam
membangun framework bagi penerapan corporate governance.”
Piinsip-prinsip OECD mencakup 4 bidang utama: ™
l. Hak-hak para pemegang  sabam  (shareholders) dan

perfindungannys;

* M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya. opcit, hal 232

® Neni St Imayanti, Hukum Bisnis Telagk Tentong Pelaky dan Kegiotan Fkonond, Cell,
{Yogyakaria: Grala Hmu, 2009), kal 231

2 I Nyoman Cager, dkk Corporate Gavernance Tentangan dan Kesempatan Bogi Komunitas
Bisnis Indonesia, Cell, (Jakarta: PT.Prenhallindo, 2002), hal.26.

P Newi Sti Imaniyati, op. cithal.232.

" I Nyoman Tjager, op.cit. hal 50.
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2. Peran para karyawan dan pilisk-pihak yang berkepentingan lainnya
(stake holders),

3. Pengungkapan {disclosure) yang akurst dan tepat wakin serta
transparansi sehubungan dengan strukiur dan operast korporasi;

4, Tanggung jawab dewan {(dewan komisaris dan dewan direksi)
terhadap perusahsan, pemegang saham, dan pihak-pihak vang
berkepentingan lainnya.

Adapun asas Good Corporate Governance (GCG) terdiri atas:”

1. Transparansi {Transparency);

Untuk menjaga cbyektivitas dalam menjalankan bisais, perusahaan
harus menyediakan informasi/fakta matedal vang relevan dengan
cara yang mudah diakses dan dipahami oleh pemangku
kepentingan. Perusahaan hams mengambil  mimatif | uastuk
mengungkapkan {idak hanya masalah yang disyaratkan olch
peraturan perundang-undangan, tetapi juga hal yang penting untuk
pengambilan keputusan olch pemegang saham, kreditur dan
pemangku kepentingan lainnya,

2. Akuntabilitas (dccourtability),

Penisabaan hanus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanys
secara wajar. Untuk ity perusahass harus dikelola secars benar,
terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap
memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan pemangku
kepentingan  lain. Akuntabilitas merupakan prasyarat  yang
diperlukan untuk mencapai kinerja yang berkesinarbungan.

3. Resposnsibilitas (Responsibility);

Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan serta
melaksanakan tanggung  jawab  terhadap masyarakat dan
linglungan sehingga dapat terpelibara kesinambungan usala dalem
jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai good carporate
cifizen.

S Makalah “Pedorman Umum Good Corporate Governance Indonesia™ tahun 2006 vang
diterbitkan olch Komite Nasiona! Kebijakan Governance.
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4. Indepedensi (Indepedency);

Untuk melancarkan pelaksanazan asas GCG, perusahaan harus
dikelola secara independen schingga masing-masing organ
perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat diintervenst
oleh pihak lain.

Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness).

Dalamn melaksanakan kegiatannya, perusahaan harus senantiasa
memperhaitkan kepentingan pemegang saham dan pemangku
kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan,

Pedoman GUG memasukkan prinsip ketefbukaan yang mensyaratkan

keiepatan waktm dan akurasi mformasi. Persercan mempunyai kewajiban

mengungkapkan informasi penting dalam laporan berkala {Laporan Tahunan

dan Laporan Keuangan) dan laporan peristiwa penting perseroan kepada

pemegang saham dan instans{ pemeriniab yang terkait sesuai dengan peraturan
perundang-undangan vang berlaku secars- tepat, akuraf, jelas dan secara
objektif Pripsip wajib mengongkapkan informasi penting terakomodasi

dalam:”™®

L

Keharusan melakukan transaksi secara jujur, benar, dan demi
kepentingan semua pemegang saham dan laranpan melakukan
transaksi yang mengumtungkan pihak-pihak tertentu.”

Kewsjiban untuk menyampaikan penggunaan dana yang diperoleh
dari penawaran umum kepada publik. ™

Keharasan menyampaikan informasi kepada otoritas pasar modal,
bursa, dan public yang berkaitan dengan proses pengambilalihan
oleh pihak pengambilatih.”

Kewajiban pihak penawar untuk menyampaikan informasi kepada
otorilas pasar modal, bursa, dan public sehubungan dengan upaya
pembelian saham perusahaan terbuka *

76 M. Jrsan Nasarudin dan Indea Sutya. ep.cithal 236-237
7 Peraturan Bapepam No.IXE.} fentang Benfuran Kepentingan Transaksi Tertenu,
" Perauran Bapepam No.X K 4 tentang Laporan Realisast Penggunaan Daga Hasil Penawaran

Umum.

’® Peraturan Bapepam No.TX.H.1 tepiang Pengambilaalihan Perusahaan Terbuka,
% Peraturan Rapepem No. JX.F.§ temang Penawaran Tender.
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Prinsip kecepatan penyampaian informesi atau fakta material atau
peristiwa yang mungkin berpengaruh kepada harga efek kepada
publik.*!

6. Perihal Pembelian Saham atau Penyertaan pada Perusahaan lain ¥
7.
8
9

Prinsip ketepatan waktu dan akurasi,®

. Kewajiban menyampaikan laporan keuangan.%
. Kewajiban menyampaiian Japoran keuangan konsolidasi.®

10. Prinsip keseragaman informasi untuk rencana RUPS.%
11, Surat Edaran Bapepam No.SE-05/PM/1996.
Pasar smodal yang iterorganisir dengan baik dan didukung oleh

peraturan perundang-undangan yang baik dan penegakan hukum yang kokoh

akan dapat mengundang minat investor dalam dan luar negeri untuk datang,
Apabila penegakan hukum {di Indonesia) lemah, maka ada tiga hal yang

terjadi, yaitu: ,

Perusahaan yang kecil dan menengah akan mengeluarkan biays
vang sangat tinggi bila hendak menjadi perusahaan publik.
Peruszhaan besar Indonesia terpaksa harus bergentung pada modal
asing yang berarti akan keuntungan dari perusahaan tersebut akan
febih banyak dinikmati oleh investor asing.

Undang-undang pasar modal yang tidak memadai ditambah dengan
penegakan hukwn yang lemah zken melemahkan semangat
investor untuk melakukan investasi di pasar modal Indonesia Hal
itn  pada gilirannya akan memperlemah  usasha  uniuk

mengembangkan pasar modal Indoresia. *

¥ Peraturan Bapepam No UK. tentang Keterbukasn Informasi vang Harus Segera Diumumkan

kepada Publik

% Surat Keputusan Ketua Bapepam No. S<456/PM/1991 perihal Perbelian Saham atau Penyertazn
aﬁa Perusahaan Lain.
Peramran Bapepam No. VHLG.7 tentang Pedoman Peayajian Laporsn Keuangan.
?mmmn Bapepam No.X.K.2 {entang Kewajiban Penyampaian Laporan Berkala,
* Surat Keputusan Ketus Bapepam No.5-298/PM/1993 perihal Kewajiban Menyampaikan
Lapnran Ketmangan Konsolidasi.

¥ perafuran Bapepam NoJX.1.1 tentang Rencana dan Pelaksana Repat Unum Pemegang Saham,

Perasturan Bapepam NoJX.C.3 tentang Pedoman mengenai Bentuk dan isi Prospektus dalam
Rangka Penerbitan Hak Memesan Efek Terlebih Dahula (HMETD).
* M.Jrsan Nasarudin gan Indra Surys. op.cithal 233234
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Undang-undang pasar modal telah menjelaskan bahwa prinsip
keterbukaan merupakan pedoman vmum yang mensyaratkan Emiten,
Perysshaan Publik, dan pihek lain yang tunduk pada UUPM uniuk
menginformasikan selurvh fakia material dalam waktu vang tepat kepada
masyarakal mengenai usaha atau efeknya yang dapst mempengambi
keputusan pemodal dan atan harga cfek tersebut. (Pasal 1 angka 25 UUPM).

2.1.2  Korporasi sebagai Subyek Hulum Pidana.

Pihak yang dipersyaratkan melakukan prinsip keferbukaan mernpakan
suaty badan hukum vang berbentuk perusahaan Badsn hukum merupskan
bagian dari subyek hokum selain manpsia. Badan Hukum merupakan
pendukung hak dan kewajiban yang tidak berjiwa *

Untuk mengetahui hakikat dan badan hulum, dalam ilmy pengetshuan
hukum timbul bermacam-macam teori-teori tentang badan hukum, antara
lain:

1. Teor Fictic darl Von Savigny;
Menurut teor ini badan hukum it semata-mata buatan negara s3js.
Badan hukum ity hanyalah fiksi, yakni sesuatu vang sesungguhava
tidak ada, tetapi orang menciptakan dzlam bavangannya suatu

~ pelaku hukom  (badan  hukum}  sebapal  subjek  hulam

diperhitungkan sama dengan manusia,

2. Teor harta kekayaan bertujuan dan A Brinz;
Hanya manusia saja yang dapat menjadi subjek hukom. Namun,
juga tidak dapat dibantah adanys hsk-hak atas sustu kekayaan,
sedangkan tiada manusiapun yang menjadi pendutang hak-hak itu.
Apa yang kila namakan hekchak dag suaty baden hukum,
sebenamya adalah hak-hak vang tidak ada yang memilikinya dan
sebagai penggantinya adalah suatu barta kekayaan yang terikat
oleh suatu tujuan.

* Riduan Syahrani. Seluk beluk dan asas-asas hdum perdata, Cet T (Bandung: Alumni, 1992),
hal. 35

% R.Ali Rido. Badan Hukum dan Kedudukan Badon Hulaum Perseroan, Perkumprian, Koperasi,
Yayason, Wakaf, Cet I (Bandung, Alomni, 2004) hal. 56-57.
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3. Teon Organ dari Otto von Gierke
Menorst teori ini badan hukum itu  adalah suatu realitas
sesungguhnya sama seperii sifat kepribadian alam manusia ada di
dalam pergauian hukum Disini fidak hanya svaiy pribadi vang
sesungguhnya, tetapl badan hukum ttu juga mempunyai kehendak
atay  kemauan sendini vang  dibentuk  melzlui  alat-glat
perlengkapannya (pengurus, anggoiz-anggotanys). Apa yang
mercks putuskan, adalah kehendak atau kemausn dari badan
hukum Teort ini menggambarkan badan hukum sebagal susta yang
tidak berbeds dengan manusia. '

4. Teori Propriete Collective dari Planiol dan Molengraaf
Menurut teori ini hak dan kewajiban badan hukum pada hakikatoya
adalah hak dan kewajiban para anggota bersama-sama. )i samping
hak milik pribadi, hak miltk serta kekaysan itu merupakan harta
kekayaan bersama, Anggota-anggota tidak hanya dapat memiliki
masing-masing untuk bagian yang tidak dapat dibagi, tetapi juga
pemilik bersama-sama untuk keseluruhan, sehingga mereka secara
pribadi tidak bersama-sama semuanya menjadi pemilik. Orang-
orang yang berhimpun itu semuanya merupakan suatu kesatuan
dan membentuk suatu pribadi, vang dinamakan badan hukum. Oleh
karera ito badan hukom suats konstruksi yuridis saja.

5. Teori Kenyataan Yuridis dari Mejers
Badan hukum itu merupakan svatu realiteit, konkrit, riil, walaupun
tidak bisa diraba, bukan khayal, tetapi kenyataan yuridiz Teorn ini
menekankan hendaknys dalam mempersamakan badan hukum
dengan rmanusia terbatss sampai pada bidang hukum saja”™

Walaupun kelima teori di atas berbeda-beda dalam memahami hakikat

badan hukum, namun kelima teori sependapat bahwa badan-badan hukum
dapai ikut berkecimpung dalam pergavlan hukum di masyarakat, meskipun

0 Riduan Sjakirani, op.cit.hal 57.
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dengan berbagai pengecualian. Sebenammya teori-teori badan hukum berpusat
pada dua pandangan, yaita.”!

1. yang menganggap badan bukum itu sebagai ujud yang nyata,
artinya nyata dengan pancaindera manusia sendiri; akibatnya badan
hukum ity disamakan atau identik dengan manusia. Badan hukum
dianggap identik dengan organ-organ yang menguras ialah pars
pengurusnya dan mereka inmilah dianggap oleh hukum sebagai
persoon,

2. yang menganggap badan hukum itu tidak sebagai ujud yang nyata,
tetapi badan bukum ity hanya merupakan manusia yang berdiri di
belakang badan hukum tersebut; akibatnya menurut anggapan yang
kedua s, Jka badan hokem tersebut  melakukan/membuai
kesalahan itu adalah kesalahan-kesalahan manusia yang berdini di
belakang hukum secara bersama-sama.

Pasal 1653 Kitab Undang-undang Hukum Perdatz membagi badan hukum atas
3 macam, yaitu

1. Badan Hulomn yang digdakan oleh Pemeriniah/kekuasaan umum,
misainya Daerah Tinpkat I, Daerak Tingket [J/kotamadya, Bank-
bank yang didirikan oleh negara dan sebagainya,

2. Badan Hukum yang dickui oleh Pemerimah/kekuasaan umum,
misalnya perkumpulan-perkumpulan, gereja dan  organisasi-

organisasi agama das sebagainya;

3. Badap Hukom yang didirikan untuk suats maksud tertentu yang
tidak bertentangan dengan undang-undang dan kesusilaan, seperti
Perseroan Terbatas (PT), perkumpulan asuransi dan  lain
sebagainya, | B

Sedangkan dari segi wujudnya, maka badan hukum dapat dibedakan

atas 2 macam yaitu:>

t. Korporasi (corporatic) adalah gabungan (kumpulan) orang-orang
yang dalam pergaulan hukum bertindak bersama-sama sebagai
subyek hukum tersendiri, Karena itu korporasi merupakan badan

# Chidir Ali, Badan Hukum, Cet UL (Bandung, Aluroni, 2005), hal42.
% Riduan Syahrani, ap.cit. ha).58.
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hukum yang beranggota, akan tetapi mempunyai hak-hak dan
kewafiban seadinl yang terpisah dengan hak-hak dan kewajiban-
kewajiban para anggotanya. Misalnya: PT (NV), perkumpulan
asuransi, perkapalan, koperasi, Imdonesische Muaaischapij op
aundeler: (IMA) dan sebagainya,

2, Yayssan (stichting) adaleh harta kekayaun vang ditersendirikan
untuk tujuan testentu. Jadi pada yayasan tidak ada anggota, vang
ada hanyalah pengurusnya.

Batas antara korporasi dan yayasan tidak tegas, karenanya timbul

beberapa ajaran untuk membedakan korporasi dengan yayasan, yaitu:™

1. Pada korporasi para angpotanya bersama-sama mempunyal
kekayaan dan bermacam-macam kepentingan vang berwujud
dalam badan hulosm itu, sedangkan pada yayasas kepentingan
yayasan tidak terlekat pada anggotanya karena yayasan tidak
mempunyai anggota;

2. Dalam korporasi para anggote bersama-sama merupakan -organ
yang memegang kekuasean ferfinggi, sedangkan daiam yayasan
vang memegang kelaasaan tertinggi adalah pengurusnya;

3. Dalam korporasi yang menentukan maksud dan tujuannya adalah
para anggotanya, sedangkan dalam yayasan yang mecentukan
maksud dan  tujuannya  difetapkan  oleh  orang-orang  vang
mendirikan yang selanjutnya berdini di luar badan tersebut;

4. Pada korporasi titik berat pada kekuasasanys dan kerjanya,
sedanpgkan pada yayasan titik berat pada suatu kekayaan vyang
ditujukan untuk mencapal sesuaiu maksud tertenty,

Berdasarkan jenisnya badan hukum dapat dibedakan aias 2 yaitu badan
hukum publik dan badan hukum privat. Di Indonesia badan hukum publik dan
privat dibedakan berdasaskan 2 hal, yaitu:™

1. Berdasarkan terjadinya, badan hukum privat didirikan oieh
perseorangan, sedangkan badan hukum publik didivikan oleh
Pemerintah/Negars;

 Riduan Syabrani, loccit,
%4 Ridwan Syaheang.ibid, hal 59,
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2. Berdasarkan lapangen kerjanya, Apabila lapangan pekerisannya
untuk kepentingan perseorangan maka badan hukum tersebut
badan hukum privat, dan apabila badan hukum unfuk kepentingan
publik maka badan hukum tersebut merupakan badas hukum
publik.

Menurut dokirin badan hukum harus memiliki 4 syarat, yaitg -

1. Adanya harta kekayan yang terpisaly;

Harta ini berasal dari pemasukan para anggoia badan hokum
tersebut, Harta kekayaan ini sengaja diadakan dan memang
diperiukan sebagal alat untuk mengejar suatu tujuen tertentu dalam
hubungan hokunmya, Dengen demikian, harta kekayaan iu
menjadi obiek tuntutan tersendiri dari pihak kefiga vyang
mengadakan hubungan hukum dengan badan itu, dengan kata lain
fiarta kekayaan badan hukum terpisah dengan harta kekayaan
masing-masing angeota. Kekayan yang terpisah itu membawa
akibab:

8. Kreditur pribadi para anggota tidak mempunyar hak untuk
menuntut harta kekayaan;

b. Para anggota secara pribadi tidak dapat menagih piutang dari
badan hukum terhadap pihak ketiga,

¢. Kompensasi antard utang pribadi dan utang badan hukum tidak
diperkenznkan;

d. Hubusgan hukum, baik perjanjian, maupun proses-proses
antara anggota dan badan hukum mungkin saja seperti halnya
antara badan hukum dengan pihak ketiga;

e Poda kepailitan, hanya para Lkreditur badan hukum dapat
menuntut harta kekayaan yang terpisah itu.

2. Mempunyat tujuan fertenty;

Tujuan itu adalah tujuan tersendin dars badan hukum, oleh karepa

ftu tujuan tersebut bukanlzh merupakan kepentingan pribadi dari

saty atau beberapa orang (anggota). Tujan (berupa hak dan

% R Ali Ridhe, ap.cil., hal 4550
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kewajiban} dari badan hukum hanya dapat dilakukan dengan
perantaraan organnya {missinya; direksi, komisaris dan  para
anggotanya).
3. Mempunyai kepentingan sendiri;
Untuk mencapai tujuan tertentu ity, badan hnkum mempunyai
kepentingan sendiri. Kepentingan itu berupa hak-hak subjektif
sebagai akibat dan peristiwa-peristiwa hukum, kepentingan it
adatah kepentingan yang dilindungi oleh hukum. Sebab i, badan
hukum yang mempunyai kepentingan sendiri ite, dapat menuntut
dan mempertshankan kepentingannya terhadap pibak ketiga dalam
pergailan  hukomnya. Dalam hal ini Meyers berpendapat
mengenai kepentingan badan hukum, kepentingan menghendaki
suatu kestabilan. Suatu panitis bencana alam yang mengumpulkan
sumbangan dari para penderma bukan swatu badan bukum,
meskipun uang yang terkumpul itu tidak merupakan milik dan
panitia, karena disini organisasi dan peice;}ammﬁ hanya untuk
wakiu yang singkat saja. Dengan demikian, tidak mempunyai
kepentingan yang stabil,
4. Adanya organisasi yang teratur.
Dialam pergaulan hukum, badan hukum diterima scbagai persoon
di samping manusia. Badan hukem hanya bertindak menurui
hukum dengan perantaraan organsya, yang dibentuk oleh manusia,
merupskan badan yang mempunyai anggota (korporasi) dan tidak
mempunyai anggota (yayasan).
Menurut para ahli hukum pidana dan kriminologi istilah badan hukum
di dalam hukum pidana adalab korporasi.*® Sedangkan istilah lain dari badan
hukum/korporasi/perusahsan/emiten di dalam Undang-undang Nomor | tahun
1995 yang diubah dengan Undang-undang Nomor 40 tahun 2007 tentang
Perseroan Terbatas (yang selasjutnya disebut UUPT) adalah Perserosn
Terbatas atan Perseroan.

* H.Sectiyono.op.cit hal 2.
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Perseroan terbatas, yang selanjuinya disebut Perseroan, adalah badan
hukum yang merpakan persekatuan modal, didirikan berdasarkan perjanjian,
melakukan kegiatan usaha dengan modal dasar yang seluruhnya terbagi dalam
saham dan mememihi persyaratan yang ditetapkan dalam UUPT seria
peraturan pelaksanaannya.”’

Apabila Perseroan memenuhi kriteria jumish pemegang saham dan
modal disetor sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan di
Pasar Modal make disebut sebagai perseroan publik/perusahaan publik®,
Selanjutnya apabila perseroan melakukan penawaran umum ssham, sesuai
dengan ketentuan peraturan perundang-undangaa di bidang pasar modal, maka
perseroan tersebut disebut perseroan terbuka ™

Mesnunut Moenaf H Regar;"Korporasi merupakas badan usaha yang
keberadaannya dan status hukumnya disamakan dengan manusia {orang),
tanpa melibat bentuk organisasinya. Korporasi dapat memiliki kekayaan dan
utang, mempunyai kewajiban dan hak dan dapat bertindak menurut hukum,
melakukan gugatan, dan dimniut di depan pengadilan. Oleh karena suato
korporasi adalab buatan manusia yaog tidak sama dengan manusia, maka
harus dijalankan oleh manusia, yang disebut pengurus atan pengelola. Suatu
korporasi, biasanya mempunyai tiga organ, yaitu RUPS, Dewan Komisaris,
dan Dewan Direksi (misalnya perseroan terbatas) Batas umur dari korporasi
itu diteniukan dalam anggaran dasarnya, pada saat korporasi itu mengakhiri
kegiatannya dan bubar”. '

Menurct Remy Svahdeni korporasi menurut bentuknya terbagi atas
dua pengertian, yaitu:™

1. Korporasi sebagat badan hukum diakui oleh hukum perdata

eksistensinya  atau  “kehidupannya® dan  “kematianaya”
“Kehidupan™ korporasi berarti korporasi dapat atau berwenang

% tndonesia, Undasg-nadang Perscrean Terbatas, UU No.40 Tahua 2007, LN No, 106 Tahun
2007, TLN Ne.4756, Ps. 1.angka 1.

* Indonesis, Undang-ondang Perseroan Terbatas, Ibid Ps.1.angka § bandingkan dengan
LIUPM..

* Iadonesia, Unilang-undang Perseroan Terbatas, Ibid Ps.}.angka 7.

0 noenaf H Regar, Dewan Komisaris, Peranannya Sebagal Organ Persercan, Cet 11 (Takarla:
Bumi Aksara, 2000, hal.9

¥ sutan Remy Syahdeini, op.cif, hal 43-44.
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melakukan perbuatan bukum. “Kematian” korporasi secara hukum

artinya apabila korporasi itu bubar.

Mati atau bubarnya korporasi dapat tedadi karena:

8. jangka waktu pendiriannya telah sampai, sedangkan pars
pendirinya tidak memperpanjang “usia” dari korporasi itu
(korporasi yang dibubarkan demi hukum);

b. dibubarkan oleh para pendininya atau oleh para pemegang
saham (berdasarkan keputusan RUPS);

c. dibubarkan oleh pengadilan berdasarkan putusan pengadilan
atau pertimbangan-pertimbangan hukum yang diambil oleh
hakim ataun wajelis hakim yang memeriksa perkara tersebut;
atau,

d. dibubarkan oleh undang-undang

2. Dalam hukum pidana, korporasi bukan hanya berbentuk badan

hukom {perseroan ferbatas, yavasan, koperasi atau perkumpulan
yang telah disahkan sebagai badan hukum), namun juga berbentuk
bukan badan hokum seperti; firma, persercan komanditer (CV),
persekutuan (maalschap), yaitu badan-badan usaha yang menurut
hukum perdata bukan badan hukum, sekumpulan orang yang
terorganmisasi dan memiliki pimpinan dan melakukan perbuatan-
perbuatan hukum (misalnya melakukan pegjanjian dalam rangka
kegiatan usaha atau kegiatan sosial yang dilakukan pengurusnya
untuk dan atas nama kumpualan orang tersebut).

Jadi bentuk korporasi dalam angka satu di atas merupakan bentuk
korporasi dalam aeti senapit yaitu di bidang hukem perdata, sedangkan bentuk
kerporasi yang kedua merupakan bentuk korporasi dalam arti Juas vyang
terdapat dalam bidang hukum pidana.

Korporasi sebagai badan hukum atau badan usaha merpskan salah

~satu subjek hukum sebagai pelaky tindak pidana'®, namun ada juga pihak

% rritah “subjek huloum sebagal petaku tindak pidana” dipinjam dari Bdi Yunara dalam bukunys
Konupsi dan Pertanggungiawaban pidana korporast berilazt studi kasus yang terdapat pada halasan
H1.dibat Bdi Yunara, Kerupsi dan Pertonggungiowabon Pidana Korupsi Berikut Stwdi Kasus,
Cet 1 (Bandung: Bumi Aksara, 2005), hal 11).
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yang berpendapat bahwa korporasi bukan subjek hukum sebagal pelaku tindak
pidana, karena pada awalnya, pembuat undang-undang berpandangan bahwa
hanya manusia (crang per orang/individu) yang dapat menjadi subick hukum
pelaku tindak pidana.Jadi korporasi tidak depat menjadi subjek hukum pelaku
tindak pidana. Hal ini dapat dilihat dalam Pasal 59 Kitab Undang-undang
Bukum Pidana (KUHP) vang berisi ketentuan dalam hal-hal dimana karena
pelangparan ditentukan pidana terhadap pengurus, anggota-anggota badan
pengurus atau komisaris-komisaris, maka pengorus, anggota badan pengurus
atau komisaris yang ternyata tidak ikut campuor melakukan pelanggaran tidak
dipidana.'®

S.R. Sianturi mengemukakan bahwa perkembangas hukem pidana
selanjuinya bukan hanya manusia vang dianggap sebagail subjek, tetapi juga
badan hokum terutama dalam hal-hal yang menyangkut sumber keuangan
negara {perpajakan, bes impor, dan ekspor barang dan lain schagainya),
pengaturan perekonomian {pengendalian harga, penggunasn egk, pengaturan-
perusahaan dan sebagainya); pengaturan keamanan (subrversi, keadaan bahaya,
dan lain sebagainya), dengan kata lain penentuan atau perluasan badan hukum
sebagai subjek tindak pidana adalah karena suatn kebutuhan, terufama dalam
soal perpajakan, perekonomiazn, dan keamanan negara, yang disesuaikan
dengan perkembangan peradaban dan ilmu pengetahuan manusita. Namun,
pada hakikatnya manusiz yang merasakan/mendents pemidamaan it
Selanjutnya Stanturi juga mengemukakan dengan menghubungkannya pada
Pasal 59 KUHP, yaitu sejak divndangkannya berbagai perundang-undangan
yang mencantumkan: badan-badan hukum, koperasi-koperasi, yayasan-
yayasan tersebut dapat menjadi subjek tindak pidana, dan tidak terbatas hanya
dalam tindak pidana pelanggaran saja, maka prakiis Pasal 59, dianut suatu
pandangan bahwa hanya manusia yang dapat meropakan subjek tindak piéazzi
Menurut Sianturi pandangan tersebut sudah ditinggalkan. '

"fax Remelink, Hukum Pidana Komeniar atas Pasal-Pasol Terpenting dari Kitab Undang-
undang Hukum Pidana Belonda dan Padanamya dolem Kiteh Undag-Uridang Hukum Pidae
Indongisa, Cet 1 {iakarta: Gramedia Pastaka Utama, 2683 hal 97,

1™ SR Siantud, Asas-asas Hukwn Pidana di Indonesia dan Penerapannya, Numni Ahacm-
Peiehaen, Jakarla, {986, hal.218-219,

Universitas indonesia

Penegakan Hukum..., Deddy Sunanda, FH Ul, 2009



Penempatan korporasi sebagai subjek tindak pidana atan yang dapat

dipertanggungiawabkan secara pidana sampai sekarang menimbulkan pro dan

kontra, yaitu:

185

1. Pihak yang tidak setuju mengemukakan beberapa alasan sebagai
berikut:

4.

Menyangkut masalah kejahatan, sebenamya kesengajaan dan
kesalahan hanya terdapat pada persona alamiah;

Mempakan tingkah faku materil, yang merupakan syarar dapat
dipidananya beberaps macam tiedak pidana, hanya dapat
dilaksanakan oleh persona alamiah, misalnya; mencuri barang;
Pidana dan tindskan yang merupakan mersmpas kebebassn
orang, tidak dapat dikenakan pada korporasi;

Tuntutan dan  pemidanaan techadap korporast  dengan
sendirinya mungkin menimpa pada orang yang tidak bersalah;
Di datam praktik tidak reudah untuk menentukan-norma-norma
atas dasar apaz vang dapat diputuskan, apakab penguris saja
atan korporasi ity sendiei atau kedua-duanya harus dituntet dan
dipidana.

2. Sebaliknya pihak yang setuju mengemukakan alasan-alasan
sebagai berikut:

4.

Pemidanaan pengurus saja termyata fidak cunkup  untuk
mengadakan represi terhadap delik-delik yang dilakukan oleh
atau dengan suaty koyporasi. Oleh karenanya perly pula
kemuongkinan pemidanaan korporasi, korporasi dan pengurus,
atan pengunis sam;

Dalam kehidupan sosial-ekonomi, lorporasi semakia
memainkan peranan yang penting pula;

Hukum pidana harus mempunyai fungs; di dalam masyarakat,
yaitu melindungi masyarakat dan menegakkan norma-norma
dan ketentvan-ketentuan vang ada dalam masyarakat.Kalay
hukum. pidana hanya ditentukan pada segi perorangan, yang

Y5 11 Qetivono, op.cithal 10411
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hanya berlaku pada manusia, maka tujuan itu tidak efektif, oleh
karena ity tidak ada alasan untuk selals menekan dan
menentang dapat dipidananya korporasi.

d. Pemidanaan korporasi merupakan salah sate upaya untuk
menghindarkan tindakan pemidanaan terhadap para pegawai
korporasi itu sendirt.

Menurut Remy Syandeni seyopianya korporasi dapat dibebani
pertanggungiawaban pidana sekalipun korporast tidak dapat melakukan
perbuatan sendiri, tetapi melalui orang-orang yang bertindsk sebagai pengurus
atau menjalankan kegiatan korporssi Pendapat tersebut berdasarkan beberapa
alasan, yaitu:'®

1. Sekalipun korporasi dalam melaksanakan kegiatannya tidak f

melakukan sendiri tetapi melaloi atau oleh orang atau orang-orang

yang merupakan pengurus dan para pegawainya, namun apabila

perbuatan ity dilakukan dengan maksud memberikan manfast,.

terutama  berupa memberikan  keuntungan finansial 2tzupun
menghindarkan/mengurangi kerugian finansial bagi korporasi yang "
bersangkutan, maka fidak adil bagi masyarakat yang dinugikan baik |
berupa kerugian nyawa, badaniah {menimbulkan kecacatan
jasmeni), maupun materi] apabila korporasi tidak harus ikut
bertanggung jawab atas perbuatan pengurus atay para pegawainya,

2. Tdaklah cukup hanya membebankan pertanggungjawaban pidana
kepada pengurus korporasi atag tindak pidana yang dilakukannya
karena pengurus jarang memiliki harta kekayaan yang cukup untuk
mampu membayar pidana denda yang dijatuhkan kepadanya untuk
biaya sosial yang harus dipikul sebagai akibat perbuatannya itu;

3. Membebankan pertanggungjawaben pidana hanys kepada pengurus
korporasi, tidak cukup menjadi penderong umtuk dilakukannya
tindakan-tindakan pencegahan (precaionary measwres) sehingga
mengurangi fujuan pencegahan {(deferrence) dari pemidanaan;

"% Swign Remy Syahdeiniop.cit, bal 62-63
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4. Pembebanan pertanggungjawaban pidana kepada korporasi akan
menempatkan asset perusshaan ke dalam risiko berkepaan dengan
perbuatan-perbuatan tidak terpuji dari para pengurus korporasi
{harus memikul beban pidana yang berat, kemungkinan dirampas
oleh negars, dan lain-lain) sehingpa akan mendorong pars
pemegang saham dan para komisaris/pengawas korporesi untuk
melskukan pemantsuan/pengawasan yang lebih ketat terhadap
kebijakan dan kegiatan yang dilakukan oleh pengurus.

Mardjono berpendapat di samping pertanggungjawaban pidana yang
harus dibebankan kepada korporasi (dan pengurusnya) penting pula
membebankan pertanggungjawaban pidana ini kepada mereka yang secara
nyata memimpin atag memberi perintah untuk perbuatan tersebut. Dalam
banyak kejahatan korporasi mungkin sekali perbuatan memberi perintah atau
memimpin dilakukan oleh orang/badan hukum yang secara organisatoris tidak
memilili bubungan. Dengan cara ini maka sktor mtelekim! bermaksud
menghindari pertanggungjawaban pidana sebagai pelaku. '

Pembebanan  pertanggungjawaban pidana  korporasi,  menwul
Mardjono mermiliki tiga sistem, yain:'®

1. Pengurus korporasi sebagai pembuat dan pengurnusiah  vang
bertanggung jawah;

2. Korporasi sebagai pembuat dan pengurus bertanggung Jawab,

3. Korporasi sebagai pembuat dan juga sebagai yang bertanggung
jawab.

Remy Syahdeni berpendapat sistem pertanggungjawaban pidana
korporasi ditambah satu sistem lagi yaitu baik pengurus maupun korporasi
vang harus roemikul tanggung jawab pidana vang dilakuksi oleh pengurus
dengan mengemukakan beberapa alasan yaifu:

1. Apabila hanya penguwrus vang dibebani perianggungjawsban

pidana, maka tidak adi] bagi masyarakat yang telah menderiia
kerugian karens pengurus dalam melakukan perbuatannya itu

7 Bahan Perkulishan dayi Prof Miurdiono Reksodiputro, “Pertanggungiawabon Pidana
Korporast” Semester I Pases Sarfana Univorsitas Indonesia tahun 2007,
5 Mardiono Reksodiputio, op.cithal. 3,
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adalah untuk dan atas nama korporasi serta dimaksudkan untuk
memberikan  keuntungan  atay  menghiadarkan/mengurangi
kerugian bagi finansial;

2. Apabila yang dibebani pertanggungjawaban pidana hanya
korporasi sedangkan peogurus tidak harus memikul tanggung
jawab, maka sistem ini skan membuat pengurus melepaskan
tanggung jawab dengan cara berlindung di balik korporasi dengan
dalih bahwa perbuatan it bukan perbuatan pribadi dan bukan
untuk kepentingan pribadi, namun perbuatan yang dilakukan vntuk
dan atas nama korporasi dan untuk kepentingan korporasi;

3. Pembebanan pertanggungjawaban  pidana  hanya  omngkin
dilakukaa secars vikarius (doctrine of vicarious lability)'”, dalam
hal pertanggungjawaban pidana korporasi, pengurus mengalibkan
tangggung jawabnya kepada korporast.

Selanjutnya menurut Remy, sistem yang keempat berupa pembebanan
pertanggungjawaban pidana terhadap pengurus dan korporasi yang sebaiknyz
diterapkan, karena untuk membebankan pertanggungiawaban pidana terhadap
korporasi harus dibuktikan dahulu kalbu dari pengurus korporasi bahwa
pengusus benar bersalah dan harus bertanggung jawab atas-tindak pidana yang
Jitakukan

2.2 Bapepam-LK Sebagal salah satu unsur Penegak Hukum Pidana di Pasar
Modal

Pada awalnya, Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) selsin
menjalankan fungsi sebagal pengawas pasar uang dan modal, juga menjadi
badan pelaksena bussa (1976-1990). Oleh karenanya duly disebut dengan
Bapepum (Badan Pengawas Pasar Uang dan Modal), Sebagai Badan Pelaksana
Pasar Modal (1976} iugas Bapepam menurut Keppres No.52/1876 tentang
Pasar Modal yang disempurnakan dengan Keppres No.58 Talun 1984 adalah

\® Viearious Liabiity memapakan dokiria pembebanan pertanggungiawaban pidana dari tindak
pidana yang dilakukaa, misalnya oleh A kepada B.Libat Sutan Remy Syahdeini,
Pertanggungiawaban Pidana Korporasi, hal 84 dan libat Peter W Low.Crintinal Law Revised
First Edifion, West Publishing Co.51 Paul, Minn hai 25].

1 Suren Remy Svahdeint.ep cit hal 36,
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mengadakan penilaian terhadap perusahaan-perusahaan yvang akan menjusl
saham-sabamnya melalul pasar modal, apaksh telah memenuhi persyaratan
yang ditentukan, vyaitu sehat dalam kevangan dan  manajemen;
menyelenggarakan pasar modal yang efektif dan efisien; terus-menerus
mengikoti perkembangan perusahaan-perusahaan yang menjual sahamnya
melalui pasar modal.'!!

Dengan demikian, selain bertindak sebagai penyelenggara/pelaksana,
Bapepam sekaligus merupakan pembina dan penpawas. Pada tahun 1990
terbitlah Keppres No.53 dan 8K Menkeu No.1384 yang memberikan tugas
kepada Bapepam hanya berfokus kepada pembinaan dan pengawasan di pasar
modal, sedangkan masalah pasar wang diserahkan kepada otoritas perbankan,
yaitu Bank Indonesia (BI). Hal ini merupakan era baru bagi pasar modat.''?

Kemudian dalam perkembangannya, berdasarkan Pasal 3 (1) Undang-
undang Pasar Modal dijelaskan bahwa Badan Pengawas Pasar Modal yang
selanjutnya disebut Bapepam bertugas melakukan pembinaan, pengaturan, dan
pengawasan sehari-hari kegiatan Pasar Modal. Tugas Bapepam dilaksanakan
dengan tujuan mewujudkan terciptanya kegiatan pasar modal yang teratur,
wajar, dan efisien serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat
{Pasal 4 UUPM). Selanjutnya di dalam penjelasan Pasal 3 (1) UUPM
dikaiakan, pengawasan yang dilakukan oleh Bapepam dapat dilakukan dengan
menempuh upaya-upaya, baik yang bersifat preveotif dalam bentuk aturan,
pedoman, pembimbingan, dan pengaraban maupun secara represif dalam
bentuk pemeriksaan, penyidi%an, dan pengenaan sanksi.

Pada tanggal 30 Desember 2605, Menteri Keuangan RI menerbitkan
Keputugan Nomor KMK 606/KMK 01/2005 tentang Organisasi dan Taia
Kerja Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan, organisasi unit
eselon I Badan Pengawas Pasar Moda! (Bapepam) dan unit eselon I Direktorat
Jenderal Lembaga Keuangan (IDJLK) digabungkan menjadi satu organisasi
unit eselon I, yaitn menjadi Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga

10 Trean Nasaradi dag Indra Surya.op cithal 84
12 14 frsan MNasarodi dan fndss Surva foc.cit,
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Kevangan (Bapepam dan Lembaga Keuangan), dengan kata lain Bapepam
berubah nama menjadi Bapepam-LK. '

Bapepam dalam melakukan pembinaan, pesgaturan dan pengswasan

juga memiliki kewenangan berupa:'"*

1.

Memberi izin usaha kepada bursa efek, lembags kliring dan
penjaminan, lembaga penyimpanan dan penyelesaian, reksa dana,
perusahsan efek, penasibat investasi dan biro administrasi efek;
memberi izin perseorangan bagi wakil penjamin emisi efek, wakil
perantara pedagang efek dan wakil manajemer investasi., memberi
persetujuan bagi Bank Kustodian.

Mewajibkan pendaftaran Profesi Penunjang Pasar Modal dan wali
amanat.

Menetapkan persyaratan <dan  tata  cars  pencalonan  dan
memberhentikan untuk sementara waktu komisaris dan atau
direktur serta menunjuk manajemen sementara Bursa Bfek,
Lembaga Kliring dan Penjaminan, serta Lembaga Penyimpanan
dan Penyelesaian sampai dengan dipilihnya komisaris dan atau
direktur yang baru;

Menetapkan persyaratan dan tata cara Pernyataan Pendafiaran serta
menyatskan, menunda, atau membatalkan efektifnya Pernyataan
Pendafiaran;

Mengadakan pemeriksaan dan penyidikan terhadap setiap pihak
dalam hal terjadi peristiwa yang didugs memspakan pelanggaran
terhadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaanaya;

Mewajibkan sefiap pihak untuk menghentikan atau memperbaiki
iklan atau promosi yang berhubungan dengan kegiatan pasar modal
dan mewajibkan setiap piliak mengambi] langkah-langkah yang
diperlukan untuk mengatasi akibat yang timbul dari iklan dan
promosiyangdimmaksud;, _

Melakukan pemeriksaan terhadap sefiap Emiten atau Perusahaan
Publik yang telah atan diwajibkan menyampaikan Pernyataan

' niip//www bapeparn. go. id/bapepamik/organisasi/index bim
" Op.cit, Pasal § UUPM
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Pendafiaran kepada Bapepam; melakukan pemeriksaan terhadap
pihak yang dipersyaratkan memiliki izin usaha, izin orang
perseorangan, persetujuan, atau pendaftaran profesi berdasarkan
UUPM;

8. Menmunjuk pihak lain untuk melakukan pemeriksaan tertente dalam

rangka pelaksanaan wewenang Bapepam scbagaimana dimaksud
dalam angka 7.
Penugasan kepada pihak lain olch Bapepam, misalnya, adalah
penugasan Rapepam kepada bursa efek untuk melakukan
pemeriksaan terhadap perusahaan efek yang menjadi anggota bursa
efek Penugasan tersebut dapat pula diberikan kepada Akuntan atau
pihak lain untuk melakokan pemeriksaan dalam kasos tertentu
dimana jasa Akuntan atau pihak lain yang bersanghkutan
diperlukan,

9. Mengumumkan hasil pemeriksaan;

10. Membekukan atau membatalkan pencatatan suate efek pada Bursa
Efek atau menghentikan transaksi bursa atas efek tertentn uniuk
jangka waktu tertentu guna melindungi kepentingan pemodal;

Tt. Menghentikan kegiatan perdagangan bursa efek ustuk jangka
wakty tertentu dalam keadaan darurat;

12. Memeriksa keberatan pihak yvang dikenakan sanksi oleh bursa efek,
lembaga klining dan penjaminan, atau lembaga penyimpanan dan
penyelesaian serta memberikan keputusan membatatkan  atsu
menguatkan pengenaan sanksi dimaksud,;

13. Menetapkan  biaya  perizinan,  persetujuan,  pendaftaran,
pemeriksaan dan penelitian serta biaya lain dalam rangka kegiatan
pasar modal;

14. Melakukan tfindakan yang diperlukan untuk mencegah kerugian

T -iigiSyarakst sebagai-akibat pelanggaran atas ketenfuan di bidang

pasar modal;
13. Memberikan penjelasan lebih lanjut yang bersifat tcknis atas
UUPM dan peraturan pelaksanaannya;
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16. Menetapkan iostrument lain sebagai Efek selain yang telah
ditentukan dalam Pasal 1 angka 5. Dalam menetapkan instrument
lain scbagai Efek dengan memperhatikan kelentuan peraturan
perundang-undangan yvang berlaku serta kewenangan instansi lain,
misainys Bank Indonesia.

17. Melakukan hal-hal lain vang diberikan berdasatkan UUPM, antara
lain meagenai:“s

a. rencana anggaran tahunan dan penggunaan laba bursa efek
wajib disusun sesuai dengan keientuan yang ditetapkan oleh
dan dilaporkan kepada Bapepam sebagimana ditetapkan dalam
pasal 7 ayat (3} UUPM;

b. perselujusn atau peraturan yang wailb dibuat oleh bursa efek,
termasuk perubahannya sebagaimana dimaksud dalam pasal 11
LUPM;

¢. penctapan jasa lain vang dapat diberikan olet Lembaga Klirtag
dan Penjaminan seriz lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian
sebagaimana ditetapkan dalam pasal 14 ayat (3) UUPM;

d. roncana anggaran ishonan dan penpgunaan laba Lembaga
Kliring dan Penjaminan seria Lembaga Penvimpanan dan
Penyelesaian yang waiib disusun sesuai dengan ketentuan vang
ditetapkan oleh dan dilaporkan kepada Bapepam sebagaimana
ditetapkan dalam Pasal 14 ayat (4).

Setelah Bazpepam dan Lembaga Kewaspan digabungkan selam
mempunyat tugss membina, mengatur, dan mengawasi sehari-hari kegiatan
pasar modal, juga merumuskan dan melaksanakan kebijakan dan
standardisasi teknmis di bidang jembaga keuangan, sesuaj dengan kebijakan
vang ditetapkan ofeh Menteri Kevangan, dan berdasarkan peraturan
perundang-undangan yang berlaku. Dalam melaksanakan tugas tersebut

Bapepam dan Lembaga Keuangan menyelenggarakan fungsi sebagai berikut
116

'3 Penjelasan Pasal 5 huruf § UUPM
"' Thid www. Bapopam Go.id.
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1. Penyusunan peraturan di bidang pasar modal;

2. Penegskan peraturan di bidang pasar modal;

3. Pembinaan dan pengawasan terhadap pihak yang memperoleh izin
usaha, persetujuan, pendaftaran dari Badan dan pihak lain yang
bergerak di pasar modal;

4. Penetapan prinsip-prinsip keterbukaan perusahaan bagi Emiten dan
Perusahaan Publik;

5. Penyelesaian keberatan yang diajukan oleh pihak yang dikenakan
sanksi oleh Bursa Efek, Kliring dan Penjaminan, dan Lembaga
Penyimpanan dan Penyelesaian;

6. Penetapan ketentuan akuntanst di bidang pasar modal,

7. Penyiapan perumusan kebijakan di bidang lembaga kevangan;

8. Pclaksanaan kebijakan dt bidang lembaga keuangan, sesuat dengan
ketentuan perundang-undangan vang berlaku;

9. Perumusan standar, norma, pedoman kriteria dan prosedur di
bidang lembaga keuangan;

10. Pemberian bimbingan teknis dan cvaluasi di bidang lembaga
keuangan,

11. Pelaksanaan tata usaha Badan.

Tugas dari Bapepam-LK adalah sebagai lembaga yang melakokan
Pembinaan, pengatur dan pengawas berfujuan untuk tercapainya pasar modal
vang teratur, wajar, efisien dan melindungi kepentingan pemodal dan
masyarakat.'?

Dalam menjalankan fungsinya sebagai lembaga pengawas, Bapepam-
LK melakukannya sebagai barikut:!"®
1. Preventif, yakni dengan membentuk atwran maim yang jelas,

membuat pedoman, bimbingan dan pengaraban. Misalnya dengan
“menerbitkan aturan-aturan internal (Surat Edaran Bapepam-LK)
untuk pengaturan di pasar modal.

117 pasal 4 UUPM.
V® Munir Fuady, op.cit., hal.64.
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2. Represif, yakni dalam bentuk penmriksaan, penyidikan dan
penerapan sanksi-sanksi.

Pengertian  Pemeriksaan  adalah  serasgkalan  kegiatan mencan,
mengumpulkan dan mengolah data dan stau keterangan lain vang dilakukan
oleh pemeriksa untuk membuktikan ads atsu tideknya pelanggaran atas
peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal*™,

Dalam penjelasan Pasal 100 ayst (2) UUPM, dikatakan bahwa
tindakan penyidikan tidak barus didalwlui desgan pemeriksaan, artinya
apebila Bapepam berpendapat bahwa suatu kegiatan yang dilakukan itu
merupakan pelanggaran terhadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya
dan mengakibatkan kerugian terbadap kepentingan Pasar Modal dan atau
membahayakan kepentingan pemodal dan masyarakat, maks tindakan
penyidikan dapat mulai dilakukan. Sedangkan menurut KUHAP sebelum
adanyz penyidikan harus terlebib dahuln diadakan penyelidikan. Apabila kita
melifiat definisi dari pemeriksaan di pasar modal sama dengan pengertian
penyelidikan yang tercantum di dalarn KUHAP, pamun apabila dilibat dari
peleksanaannya, maka definisi pemeriksaan lebih luas dari penyelidikan,
karena dalam UUPM pemeriksaans dapat membuktikan benar atau tidaknya
terjadi tindak pidans, sedangkan di datam KUHAP yang berwenang
membuktikan tedadinya tindak pidana hanyalah hakim di pengadilan,”™

Menurut Pasal 100 UUPM, Bapepam dapat mengadakan pemeriksaan
terhadap setiap pthak yang diduga melakukan stau terlibat dalam pelanggaran
terhadap UUPM atas peraturan pelaksanaan lainnya. Dalam rangka
pemeriksaan ini Bapepam mempunyai wewenang untuk:**!

1. Meminta keterangan dan atau konfirmasi dari pihak vang diduga
melakukan atau terlibat dalam pelanggaran jerhadap UUPM dan
peraturan pelaksanaan lain atau pihak lain apabila dianggap perlu,
Dalam rangka pemeriksaan Bapepam dapat meminta keterangan

-— dan atau konfirmasi;-serfa memeriksa catatan, pembukuan dan atau
dokumen lain dari pihak yang diduga melakukan atau terlibat

1% Pasal 1 angka 2 PP No.46 Tahun 1995 tentang Tata cara Pemeriksaan di Pasar Modal,
'3 1 jhat dan handingkan UUPM dan KUHAR.
Y Tusaf Anwar.op.cit., hal. 181-162.
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dalam pelanggaran terhadap terhadap UUPM dan peraturan
pelaksanaan [ain atau pihak lain apabils dianggap perly;

. Mewaijibkan pihak vang diduga melakukan atau terlibat dalam

pelanggaran terhadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya
untuk melakukan atan tidak melakukan kegiatan tertentu.Di
samping itu, Bapepam dapat memerintahkan dihentikannya suatu
kegiatan yang merupakan pelanggaran terhadap UUPM dan atau
peraturan pelaksanaannya, seperti memerintabkan Emiten atau
Perusahaan Publik untuk menghentikan pemuatan iklan dalam
media a5 yang memuat informasi yang
menyesatkan Sebaliknya, Bapepam  dapat  memerintahkan
dilakukannya suatu kegiatan tertentu apabila dipandang periu uniok
mengurangt kerugian yang timbul dan atau mencegah kerugian
lebih lamjut seperti mewajibkan Emiten atay Perusahaan publik
untuk memperbaiki iklan yang dimuat dalam media massa.

. memeriksa dan gtac membuat salinan  terhadap catatan

pembukuan, dan atau dokumen lain, baik milik pihak yang diduga
melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terhadap UUPM. dan
atau peraturan pelaksanaannya maupun milik pihak lain apabila
dianggap periu;

. menetapkan syarat dan atau mengizinkan pihak yang diduga

melakokan aiau terhbat dalam pelanpgaran terhadap UUPM dan
atau peraturan pelaksanaannya untuk melakukan tindakan tertentu
vang diperlukan dalam rangka penyelesaian kerugian yang timbul.
Bapepam dapat pula menetapkan syarat dan atau mengizinkan
dilakukannya penyelesaian tertentu atas kerugian vang ditimbulkan
dari kegiatan yang merupskan pelanggaran ferhadap UUPM dan
atan peratursn pelaksanaannya Peayelesalan dimaksud antara lain

- berupa penyelesstan-secara perdata diantara para pihak.

Data, informasi, bahan dan atan keterangan lain yang dikumpulkan
dalam rangka pemeriksaan tersebut dapat digunakan oleh Bapepam
untuk  menetapkan  sanksi  administrasi.  Apabila Bapepam
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melanjutkan ke tahap penyidikan, data, informasi, bahan, dan atau
keterangan lain dapat digunakan sebagai data awal dalam iahap
penyidikan.

Peraturan mengenai tata cara pemerikssan berdasarkan Penjelasan
Pasal 100 ayat (3} UUPM, antara lain

I. tata carg penyusunan program pemeriksaan;

2. tata cara pelaksanaan pemenksaan;

3. tata cara pelaporan hasil pemeriksaan,

Selanjutnya di dalam Pasal 100 ayat {4) UUPM dijelaskan setiap
pegawai Bapepamn yaitu pegawsi negen sipil di lingkungan Bapepam yang
diberi fugas atan pihak lain yang ditunjuk oleh Bapepam untuk melakukan
pemeriksaan dilarang memanfaatkan untuk difl sendin atau mengungkapkan
informasi yang dipersieh berdasarkan UUPM kepada pihak mana pun, selain
dalam rangka wpaya Bapepam atau jika dibaruskan oleh Undang-undang
iainnya.

Setelah dilakukan pemeriksazn, Bapepam meneciapkan dimulainya
tindakan penyidikan, bila Bapepam berpendapat terdapal pelanggaran
terbadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya mengakibatkan kerugian
bagi kepentingan pasar modal dan atau membahayakan kepentingan pemodal
atau masyarakat (Pasal 101 ayat (1) UUPM). Dalam melakukan penyidikan,
PPNS di lingkungan Bapepam diberi wewenang khusus sebagai penyidik
untuk melakukan penyidikan tindak pidana di bidang pasar modal berdasarkan
Kitab Undang-undang Hukum Acara Pidana .(Pasal 101 ayat (2) UUPM).

Berdasarkcan Pasal 101 ayat (2) UUPM di atas pengertian penyidikan
di Pasar Modal mengacu kepada Kitab Undang-undang Flukum Acara Pidana
(KUHAP). Penyidikan adaiah serangkaian tindakan penyidik dalam hal dan
menurut carg yang diatur dalam KUHAP untuk mencari serta mengumpulkan
bukti yang dengan bukti itu membuat terang tentang tindak pidana yang terjadi
dan guna menemukan tersangkenya. Sedangkan di bidang Pasar Modal
Pengertian penyidikan adalah serangkaian tindakan penyidik untvk mencari
serta mengumpulkan bukil yang diperiukan sehingga dapat membuat terang
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tentang tindak pidana di bidang Pasar Modal yang terjadi, menemukan

tersangka, serta mengetahui besarmya kesugien yang ditimbulkannya. '
Apabila diperhatikan pengertian penyidikan di Pasar Modal dan
pengertian penyidikan di KUHAP adanya sedikit pertbedaan, penyidikan di
pasar modal tujuan penyidikannya ditambah untuk mengetahni besamya
kerugian yang ditimbulkan akibat perbuatan vang dilakukan oleh tersangka,
Selanjutnya di dalam melakukan penyidikan di pasar modal, penyidik

diberi wewenang berupa: 2

1.

Menerima laporan, pemberitahiuan, atau pengaduan dari seseorang
tentang adanya tindak pidana di bidang pasar modal;

Melakukan penelitian atas kebenaran lsporan atau keferangan
berkenaan dengan tindak pidawa di bidang pasar modal;

. Melakukan penelitian terhadap pihak yang diduga melakokan atau

terlibat dalam tindalk pidana di bidang pasar modal;

Memanggil, memenksa, dan meminta keterangan dan barang bukti
dari setiap pihak vang disangka melakukan, ata sebagai saksi
dalam tindak pidana di pasar modal;

Melakukas pemerikgaan atas pembukuan, cstatan, dan dokumen
lain berkenaan dengan tindak pidana di pasar modal;

melakukan pemerikszan di setiap tempat tertentu yang diduga
terdapat setiap barang bukti pembukuan, pencatatan, dan dokumen
lain serta melakukan penyitaan terhadap barang yang dapat
dijadikan bahan bukti dalam perkara tindak pidana di pasar modal;
Memblokir rekening pada bank atau lembaga keuangan latn dan
pibak yang diduga melakukan atau terlibat dalam tindak pidans di
bidang pasar modal;

Meminta bantuan ahli dalam rangka pelaksanaan tugas penyidikan
tindak pidana di bidang pasar modal;

Menyatzkan saat dimulai dan dihentikannya penyidikan. Twndakan
untuk memulai dan menghentikan penyidikan oleh penyidik

Y2 1 iha Pasal 101 dan 102 UUPM
5 {ihat Pasal 103 UUPM
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Pejabat Pegawai Negeri Sipil (PPNS) Bapepam dilakukan setelah
memperoleh penetapan dari Kefuz Bapepam. ™

Dalam rangks pelaksanaan penyidikan di pasar modal, Bapepam
mengajukan permohonan izin kepada Menterd untuk memperoleh keterangan
deri bank tentang keadaan keuangan tersangka pads bank sesual dengan
persturan perundang-undangan di bidang perbankan.'®

Penyidik Bapepam memberitabukan dimulainya penyidikan dan

menyampaikan hasil penyidikannya kepada pemuntef umom sesust dengan
ketentuan Kitab Undang-undang Hukum Acara Pidana (KUHAP).™*
Dalam hal penustutan di pasar modal pengertiannya sama dengan yang
terdapat di dalam KUHAP dan Undang-undang No.16 Tahun 2004 tentang
Kejaksaan, Pengertian Penuniutan adalah tindakan peountat smum untuk
melimpahkan perkara pidane ke pengadilan negeri yang berwenang dalam hal
dan menurut cara yang diatur dalam Hukum Acara Fidana dengan permintaan
supaya diperiksa dan diputus oleh hakim di sidang pengadilan. Dalam rangka
pelaksanaan kewenangan penyidikan di Pasar Modal, Bapepam dapat meminta
bantuan aparat pesegak hukum Jain seperii: Kepolisian Republik Indonesia,
Dirgktorat Jenderal Imigrasi, Departemen Kehakiman dan Kejaksaan
Agung. 127

Menurut pasal 101 ayat {7}, setiap pegawai Bapepam vaitu pegawal
negert sipil di lingkungan Bapepam vaog diberi tugas atau pihak lain yang
ditunjuk oleh Bapepam untuk melakokan penyidikan dilarang memanfaatkan
untuk diri sendiri atay mengungkepkan informasi yang diperoleh berdasarkan
UUPM kepada pihak mana pun, selain dalam rangka upaya Bapepar atau jika
diharuskan oleh Usndang-undang laianya.

Sedangkan upays represif yang terakhir dari Bapepam berupa
pengenaan sanksi baik sanksi administratif, sanksi pidana dan sanksi perdata,
Dt dalam Pasal 102 ayat (1) UUPM disebutkan bahwa sanksi administratif
dikenakan kepads setiap pihak yang memperoleh izin, persetujuan, atau

24 Lihat Penjelasan pasal 101 ayat ¢3) huraf T UUPM
V2 1 ihat Pasal 101 ayat (4) UUPM

138 that Pasal 101 ayat (5) UUPM

¥ Penjctasan Pasal 101 {6} LUPML
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pendaftaran dari Bapepam yang melakukan pelanggaran terhadap UUPM dan
atan peraturan pelaksanaanoya. Dalam menerapkan sanksi administraif,
Bapepam perlu memperhatikan aspek pembinaan terhadap pihak yang
dimaksud dalam UUPM.'#

Sanksi admisisiratif yang diberlakukan dapat berupa peringatan
tertulis, denda yaitu kewajiban ustuk membayar sejumlah uang tertenty,
pembatasan kegiatan usaha, pembekuan kegistan usaha, pencabutan izin
usaha, pembsaialan persetujuan dan pembatalan pendaflaran. Ketentuan lebih
lanjut terhadap sanksi ini ditetapkan dengan Peratursn Pemerintah'®

Untuk sanksi denda UJUPM diatur olelh PP Nod5 izhun 1995
Besaraya jumlah denda bervariasi yaitu; 2

a. IDdenda Rp. 500.000,00 (lima ratus rbu rupiah} per hari dengan

maksimal Rp. 500,000.000,00 (lima ratus juta nipiah);

b, Denda Rp. 100.000,00 {(seratis ribu rupiah) per hari dengan

maksimal Rp. 100.0060.000,00 (seratus juta rupiah);

¢. benda maksimal Rp. 500.000.000,00 (lima rates juta rupiah) untuk

pihak yang bukan orang perseorangan,

d. Denda maksimal Rp. 160.000000,00 (seratus juta rupiah) untuk

pihak yang bukan orang perseorangan

Sedangkan mengenai ketentuan sanksi pidana terdapat di dalam Pasal
103 sampai dengan pasal 110 UUPM. Menurut Munir Fuady, apabila dilibat
dari beratnya ancaman hukuman pidana, maka dalam UUPM tindak pidana di
pasar modal (kejahatan maupun pelanggaran) dapat dikelompokkan menjadi 4
kategori tindak pidana yang terdapat di dalam UUPM, yaitu:*!

1. Kejahatan dengan ancaman hukuman maksimum 10 tahun penjara

dan denda maksimum 15 auiliar rupiah;

Ancaman huokuman maksimum 10 tabun penjara dan denda
maksimunt 15 miliar rupiah ini dikenakan kepada kejahatan-
kejahatan di bidang pasar modal sebagai berikut:

Y nsuf Ansvar op.cit hal. 169

"2 pagal 162 ayat (3) UUPM.

132 ikat Pst. 102 UUPm dan PP No.45 lahnn 1995.
Bt Mmiy Fuady.op.cit hal 129-134
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a. Barangsiapa yang secara langsung atau tidak fangsung:

- Menipu atau mengelabui pihak lain desgan menggunakan
sarana atau cara apapun,

- turut serta menipu atau mengelabui pihak lain;

- membuat pertyataan tidak benar mengenai fakis yang
material atau tidak mengungkapkan fakta yang material
agar pernyataan yang dibuat tidak menyesatkan mengenai
keadaan yang terjadi pada saat pernyataan dibuat dengan
maksud untuk mengunfungkan atan rmenghindarkan
kerugian untuk diri sendird atau pihek lain atan dengan
tjuan mempengaruhi pihak lain.

b. Barangsiapa yang melakukan tindakan, baik langsung maupun
tidak langsung, dengan wjuan uptuk menciptakan gambaran
semiu afay menyesatkan mengenal kegiatan perdagangan,
keadaan pasar, atay harga efek di Bursa Efek.

¢, Barangsiapa baik sendiri-sendiri maopun bersama-sarma dengan
pihak jain, dilarang melakukan 2 (dua) transaksi efek atau
Iebih, baik langsung manpun tidak langsung, sehingga
menyebabkan barga efek di Bursa Efek tetap, naik, atau turun
dengan fujuan mempengaruhi pihak lain untuk membeli,
menjual, atau menahan efek.

d. Barangsiapa dengan cara apapun membual pemyataan atan
memberikan ketoranpan yang secara materil tidak benar atau
menyesatkan sehingga mempengaruhi harga efek di Bursa Efek
apabila pada saat pernyataan dibuat atam keterangan diberikan
- Pibok yang bersangkutan mengetahui atan sepatutnya

mengetahui bahwa pernyaizan atau keterangan tersebut
secara material tidak benar atau menyesatkan;

" - Pihdk yang bersangkutan tidak cukup berhati-hati dalam
menentukan  kebenaran material dari pernyataan aiau

keterangan tersebut.
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e, Barangsiapa yang merupakan orang dalam dani emiten atao

perusahaan publik yang mempunyai informasi orang dalam

melakukan pembelian atan penjualan atas efek:

- emiten atau perusahaan publik dimaksud;

- perusahaan lain yang melakukan transaksi dengan emiten
atau perusahaan publik yang bersangkutan,

Barangsiapa yang merupakan orang dalam dari emiten atau

perusahaan publik yang mempunyai informasi orang dalam

tersebut

- mempengarchi pihak lain untuk melakukan pembelian atau
peniualan atas efek dimaksud,

- memberi informasi orang dalam kepada pihak manapun
yang patut diduganya dapat menggunakan informasi
dimaksud untuk melakukan pembelian atau penjualan atas
efek.

. Barangsiapa yang berusaha untuk memperoleh informasi orang

dalam dari orang dalam secara melawan hukum (miselnya

secara mencuri, membujuk, atau dengan pakai kekerasan atau
ancaman) dan kemudian diperolehnya kemudian :

- melakukan pembelian atau penjualan di Bursa Efek emiten,
atan perusahaan public dimaksud, ataupun perusabaan lain
yang melakukan transaksi dengan emiten atsu perusahaan
publik yang bersangkutan;

- mempengaruhi pihak lain untuk melakukan pembelian atau
penjualan atas efek dimaksud, atau membeni informasi
orang dalam kepada pibak manapun vang patut diduganya
dapat menggunakan informasi dimaksud vntuk melakukan
pembelian atan penjualan atas efek.

. Perusahaan Efek vang memiliki informasi orang dalam

mengenai emiten atau peruszhasn publik melakukan transeksi

efek emiten atan perusahaan publik dimaksud, kecuali apabila:
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~ ransaksi fersebut dilakukan bukan atas tanppungannys
sendiri, tetapi atas perintah nasabahnya;

~ perusahaan efek terscbut tidak memberikan rekomendasi
kepada nasabshnya mengenai efek yang bersangkutan.

i. DBarangsiapa yang melakukan pelanggaran terhadap ketentuan
bahwa yang dapat melaskukan penawsran umum hanyalah
emiten yang telah menyampaikan pendafiaran kepada Bapepam
untuk menawarkan atau menjual efek kepada masyarakat dan
pernyataan pendaflaran tersehin telah efektif, kecuali dalam
hal-hal yang terdapat di dalam pasal 70 ayat (2} UUPM yaitu
penawaran efek yang bersifat wang yang jatuh temponya tidak
lebiir dari satu tahun; penerbitan sertifikat deposito;penerbitan
polis asuransipenawarn Efek yang diterbitkan dan dijamin
Pemenintah Indonesia;penawaran Efek lain yang ditetapkan
oleh Bapepam. .

j. DBarangsiapa  balk langsung mavpun  tidak  langsung
mempengarahi pibak lain untuk melakukan pelanggeran seperti
dalam huraf a sampai i tersebut di atas.

2. Kejahatan yang diancam dengan maksiroum 5 (lima) tahun penjara
dan denda maksimum Rp. 5.000.000,000,~ (lima miliar rupiah};
Ancaman hukuman seperti ini dijatubkan terhadap kejahatan
sebagai berikut:

a. Barangsiapa yang melakukan kegiatan usaba sebagai Busrsa
Efek tanpa i2in usaha dari Bapepam;

b. Barangstapa yang menyelenpgarakan kegiatan usaha sebagai
Lembaga Kliring dan Penyimpanan atau  Loembaga
Penyimpanan dan Penclesaian tanps memperoleh izin vsaha
dari Bapepam;

c. Barangsiapa vang melakukan kegiatan Reksa Dana berbentuk
perseroan yang tidak memperoleh izin usaha dari Bapepam;

d. Barangsiaps yang melakukan kegiatan usaha sebagai
Perusahaan Efek tanpa memperoleh izin usaha dari Bapepam;
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¢. Barangsiaps yang melakukan kepiatan sebagai Penasihat
Investasi tanpa memperoleh izin usaha dari Bapepam,

f Barangsiapa yang melakukan kegiatan usaha sebagai Kustodian
tanpa mendapal persetujuan dari Bapepam,

g. Barangsiapa yang menyelenggarakan kegiatan usaha sebagal
Biro Administrasi Efek yang tanpa memperoleh izin usaha dari
Bapepam;

h. Barangsiapa yvang melakukan kegiatan usaha sebapat Wali
Amanat tanpa terlebik dahuly terdafiar di Bapepam,

i. Para akuntankonsultan hukum, penilai, notaries, atan profesi
lain yang ditetapkan sebagai Profesi Penunjang Pasar Modal,
yang melakukan kegiatan di bidang pasar modal, yang tanpa
terlebih dabulo terdaftar di Bapepam;

}. Barangsiapa vang baik fangsung atau tidak langsung
mempengaruht  pihak lain  untuk  melakukan  pelangparan
tersebut dalam angka 2 huraf 2 sampal dengan 1 tersebur di
atas.

. Kejahatan yang diancam depgan hokuman penjara maksimum 3

tabun dan denda maksimum Rp 5.000.000.000~ (Jima miliar

rupiah},

Ancaman hukuman seperti ini dijatubkan terhadap kejahatan

sebagai berikut:

2. Barangsiapa yang mempakan Perusahaan Publik yang tidak
menyampaikan pernyataan  pendafiaran kepada Bapepam
sebagaimana mestinya.

b. Barangsiapa vang dengan sengaja bertujuan mempa atau
merugikan  pihak  lain atau  menyesatkan  Bapepam,
menghilangkan, memusoahkan, menghapuskan, mengubah,
mengaburkan, menyembunyikan, atau memalsukan catatan dar
pihak yang memperoleh izin, persetujuan, atau pendaflaran
termasuk emiten dan perusahaan publik.
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c. Barangsiapa yang baik secara langsung maupun tidak langsung
mempengarht pihak lain untuk melakukan pelanggaran seperti
dimaksud dalam angks 3 humf a dan b tersebut di atas.

4. Pelanggaran yang diancam dengan hukuman kurungan maksimum

i tahun dan denda maksimum Rp 1.000.000.000,-.

Huluman seperti ini ancaman terhadap tindak pidasa pelanggaran

sebagai berikut:

a. Baranpsiapa yang melakukan kegiatan sebagal Wakil Penjamin
Emist Efek, Wakil Perantara Pedagang Efek, atau Wakil
manajer Investasi, tanpa memperolel izin dan Bapepam,

b. Buarangsiapa vang merupakan Manajer Investasi danv/atau Pihak
Terafiliasinya yang menerima imbalan dalam bentuk apapun,
baik langsung maupun tidak langsung, vang dapat
mempengaruhi Manajer Investasi yang bersangkutan uotuk
membeli atau menjual efek untuk Reksa Dang;

¢. Barangsiaps yang baik secara langsung maopun tidak langsung
mempenganshi pihak fain untuk melakukan pelanggaran seperfi
dimaksud dalam angka 4 huruf a dan b tersebut diatas,

d. Barangsiapa vang tidak mematuhi atau  menghambat
pelaksanaan tugas DBapepam dalam rangka mengadakan
pemeriksaan terhadap setiap pihak yang didugas melakukan atau
terlibat dalam pelanpgaran terhadap UUPM dan perafuran
pelaksanaannya.

Sanksi perdata dalam UUPM lebih banyak didasarkan pada UUPT
yang antara lain terdiri atag ;%
1. Gugatan berdasarkan Perbuatan mefawan Hukum

Dengan dibukanya kesempatan menuntut ganfi rugi (secara

perdata) oleh Pasal 111 UUPM yang menjelaskan bahwa “Setiap

pihak yang menderita kerugian sebagai akibat dari pelanggaran
atas UUPM dan atay peraturan pelaksanaannya dapat menuntut

ganti rugi, baik sendiri-sendiri, maupun bersama-sams dengan

3% 8 Trsan Nasaruddin dan Indra Surva.foc ot hal 275-276
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pihak latn yang memiliki tustitan yang serupa, terhadap Pihak atau
Pihek-pihak yang bertanggung jawab atas pelanggaran tersebut”
Namun demikian, menumat Munir Fuady, Pasal 111 UUPM
bukanlah “benteng terakhir” dari tuntutan perdata atas pelanggaran
di bidang pasar modal, sebab jtka hal lersebut tidak dapar
diterapkan, masih ada “#e last resort” yang lain unink dapat
menjaring si pelanggar hukum pasar modal untuk dimintakan
pertanggungiawaban perdatanys yaita:
a. Perbuatan melawan hukum Vide Pasal 1365 KUHPerdata;
b. Tindakan wanprestasi vide Pasal 1243 KUHPerdata.™

2. Gugatan berdasarkan adanys tindakan wanprestasi atas suaty
perjaniian
Gugatan mensyaratkan adanya pelanggaran terhadap pasal-pasal
perfanjian yang pernah dibuat oleh para pihak (baik secara lisan
maupun fulisan). Adapun yang dimaksud dengan wan presias
adalat -'**
a. idak melakukan apa yang disanggupi akan dilakokannya;
b. melaksanakan apa yang dijanjikannya, tetapi tidak sebagaimana

dijanjikan,
c. melakukan apa yang dijanjikan, tetapi terlambat;
d. melakukan sesuatn yang menurut perjaniian tidak boleh
dilakukan.

3. Gugstan berdasarkan UUPT No.l Tahun 1995 Pasal BS Ayat 2
univk dircksi dan 98 ayat untuk korpisaris.
UUPT menganut sistem pertanggungjawaban pada perseroan
karena ia merupakan badan hukum, akan tetapi kalan kerugian
tersebut  disebabkan  oleh  pengurus  perseroan,  maka
pertanggungjawaban tidak dapat dialihkan kepada perseroan,
direksi, dan komisaris harus bertanggungjawab. Bapepam
menjatubkan sanksi kepada dircksi dan komisaris dalam hal
terbukti dan bertanggung jawsb atas pelanggaran peraturan

8 O cit. Pasar Modal Modern (Tinjowan Hukum), hal 139-140,
34 subekti, Huken Perjanjion, (Jakarta: Inlernusa, 1987), hal 45,
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perundang-undangan i bidang pasar modal. Dengan sanksi
tersebut kontrol pemegang saham atas pengurus perseroan di dalam
menjalankan tugasnya skan berialan

2.3. Penerapan Prinsip Good Corporate Governance (GCG) terhadap Para
Pelaku Pasar Modal merupakan suatu Budaya Hukum Di Pasar Modal

Lawrence Milton Friedman memasukkan unsur budaya hukum di
dalam point ketiga dan sistem hulkum setelah unsur substansi hukum dan
strukiur hukum, Menurst Friedman budaya hukum mempakan sikap manusia
terhadap hukom dan sistem hukum berupa kepercayaan, nilai, pemikiran serta
harapannya. Dalam budaya hukum ini, pemikiran dan pendapat ini sedikit '
banyak menjadi penentu jalarmya proses hukum atau dengan kata lain suasana
pikiran sosial dan kekuatan sostal yang menentukan bagaimang hukum
digunakan, dikindari atau disalahgunakan,

Menunut Satiipto Rabardjo, harvs dipahami supggub-sungguh bahwa —
budaya itu adalah perilaku substantif dan ia muncui dalam sekalian sektor |
kehidupan, fermasuk kehidupan hukum. Hukum dan kebudayaan i sama-
sama melakukan kontrol terhadap kehidupan bermasyarakat, kendati
kekuatasnva berbeds. Hukum modern fiw memiliki kualitas yang kuat sptuk
disebut sebagatl “teknologl dan mesin”, sementara kebudayaan adalah jauh
lehih lembut, karena ia bekerja dengan persuasi atau melalui sosialisasi. Ofeh
kareng itu, harus bisa dipahami kalau tegadi bemturan antara keduanys, maka
budayalah yang akan banyak mengalami kckalahan, Akan tetapi, hal itu tidak
berarti dalam jangka panjang kebudayaan sebagai perilaku substantif fidak
akan melakukan pembalasan. Selanjuinya Satjiipto Razhardjo menjelaskan
dalam kerangka pemabaman yang demikian ity dapat dikatakan bahwa
undang-undang bukan hanya barisan pasal-pasal melainkan mempunyai spirit
dan sermangat jugs.'*

Budaya hukum juga dapat dikatakan sebagai siapa saja yang
memutuskan untuk menghidupkan dan mematikan mesin (strukiur hulam) i
Budaya hukum, sebagaimans diasiikan oleh Fricdman adalsh sebagai nilai- -

135 { awrence, M. Friedmann.op cif, hal 8.
"5 Satiipto Rahardio, op.oif. hal.
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nilai dan sikap anggota masyarakat yang berhubungan dengan hukum. Drengan
demikian, budaya bhukum dapat diijbaratkan sebagai bensin  yang
menggerakkan segala wnsur yang terdapat di dalam mesin {(struktur dan
substansi hukum}.

Berkaitan dengan budaya hukum, Daniel S Lev menyatakan bahwa
kensep budaya hukum, dapat membawa kita pada sekumpulan nilai-nilai yang
berhubungan dengan hukum, serta sampai kepada proses hukum, sehingga
Lev menyatakan bahwa budaya hokom dapat terbentuk delam nilai-nilai vang
berkaitan dengan hukum materiil dan hukum formil '’

Untuk menunjukkan keberadaan budaya hukum, dapat dillustrasikan
peristiwa-peristiwa sebagai bervikut: “Pada tanggal 2 Agustus 19835, sebuah
Jambo Jet Dielta Airlines jatub di Dallas dan menewaskan 137 orang. Segera
sesudah setelah malapetaka tersebut pars Lawyers dari kedua pihak, yaity dari
pihak korban dan perusahaan penerbangan, tegun kelapangan dengan begitu
cepat dan agresif Saling tuduh menudub secara pahit das immoral merepakan
pemandangan yang menyusal tahun-tabun benkutnya. Selanjutnya sepulub
hari setelah peristiwa di Dallas tersebut, sebuah jumbo jet milik Japan Axrlines
jatuh di gunung Ogura di Kepulanan Honshu. Tidak ada lawyers vang dengan
agresif turun ke tempat kejadian. Hari-bart yang menyusul hanya diisi dengan
suasana duka yang mendalam Perusahasn Japan Alrlines, secara penuh
berusaba untuk mengevakuast dan menolong baik korban dan keluarganya.
Sesudah semuanys selesai, Presiden Japan Airlines menghadap kepada deretan
korban dan keluarganya, membungkuk dalam-dalam, meminfa ma’af dan
akhimya mengundurkan diri dari jabatan. Anak-anak dari korban juga
mendapat beasiswa dari perusahaan penerbangan tersebut.'**

Apabila kita kali dva penstiva di atas, Satjipto Rahardjo berpendapat
bahwa budaya hukum di masyarakat Amertka Serikal menggunakan budaya
mikum yang rasiopal. Sedangkan budaya bukum yang berfaku di masyarakat
Jepang dinamakan budaya hukum menggunakan hati (kokoro).

27 Dalam Satjipte Rahardjo. Sisi Lain dari Hukum di Indonesia Cot | (JskantaKompas. Deseraber
20033, hal. 85.

'# Satjipto Rahardjo.tbid, hal 113
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Apabila budaya hukum yang tclah dijelaskan oleh para shli di ates
dibubungkan dengan pasar modal menuruf pandangan penulis bahwa sistem
hukum berupa budaya hukum yang terdapat di dalam pasar modal tidsk dapat
dipisahtkan dengan unsur sistem hukum lainnya {(substansi bukom dan strukiur
hukum). Ketiganya bekerja bersamaan, seperti yang digambarkan oleh
Friedman, stroktur hokom seperti mesin, substansi adalah aps yang
dihasilkan atau yang dikerjakan oleh mesin, budaya hukom adalab apa saja
atau siapa saja yang memmutuskan untuk menphidupkan dan mematikan mesin
itu serta bagaimana mesin itu digunakan.

Berbicara mengenai budaya hukum di Pasar modal maka tidak jauh
dari berbicara mengenai prinsip Good Corporate Governance (GCG) suatu
korporasi/perusahaan, Karena berkaca dengan peristiwa jatuhniya suata
korporasi (Earon Corporation) di Amerika Serikat telah membuka mata dunia
dan memberi pelajaran yang berharga bahwa penerapan Good Corporate
Governance (GCG) sangatlah penting untuk menghindan terjadinya- skandal
dan berbagat bentuk pelanggaran dalam perusahaan. Kejadian tersebut tidak
saja  berdampak pada perusahasn melainkan  turut  menimbuilan
ketidakpercayan publik terhadap para professional yang turut menyusun dan
mengesahkan laporan keuangan yang menyesatkan poblik, ™

Di Indonesia sendiri, penecapan GUG dapat dikatakan belum begita
baik. Hal ini sesuar dengan studi yang dilakukan oleh lembaga-lembaga dunia,
sepertl Booz-Allen & Hamilton, McKinsey dan Bank Dunia terhadap kinerja
perekonomian Indomesia yang menyimpulkan bahwa praktik GCG di
Indonesia masth rendah '¥

Berdasarkan survey yang dilakukan oleh Asian Corportae Govermance
Association  (ASGA), Pricewaterhouse Coopers, dan McKinsey &

13 Wahyono Dharmabrata, “fmplementasi Good Corporats Gavernonce dalan: Menyikapi Bertik-

bentuk Penyimpanga Fiduciary Duty Direkst dan Komisaris Perseroan Terbatas”, Jurnal Huknm
Hisais, Vol.22, No.b, tabnn 2003,

¥ Center for Enropean Policy Studies, Corporate Governance in Europe: Report of CEPS
Working Party 1995, hlm.5, dalam Ridwan khatsandy dan Camelia Maiik, Good Corporate
Goveraance Perkerabangun, Pemikiran don Implementasinya di ndonesia datam Perspektif
Fukum, Cet [, (Yogyakarta Total Media, 2007), hat 155,
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Co,menemukan beberapa persoalan yang menghambat pencrapan GCG di
Indonesia, antara lain:'¥
1. Praktik-praktik perusabaan yang dibiayai oleh perbankan milik
kelompok usahanya sendiri serta adanya pinjaman jangka pendek
dari luar negeri. Praktik ini mempengaruhi exchange rate dan
pinjaman yang digunakan untuk spekulasi dalam bidang usaha
vang tidak menghasilkan devisa. Hal ini menyebabkan kesulitan
perusahaan dalam mengembalikan utengnys ketiks ferjadi kyists
moneter;

2. Dominasi pemegang saham;

3. Tidak efekiifnya kineria reguiator dan lembaga-lembaga keuangan;

4. Lemahuya perlindungan terhadap kreditor dan Investor.

Survei lain yvang dilakukan oleh kongultan Bank Dunia membuktikan
bahwa 310 emiten yang fJisting (lercatat) di Burss Efek pada tanggal 20
Oktober 2001, hanya ada & emiten vang telab memenuhi standar GCG.
Kedelapan emiten tersebut adalsh P Antam Thk, PT.Bank Universal,
PT.Unilever Tbk, PT.Back NISP Tbk, PT Tambang Timah Thk, PT Bank
Miaga Tbk, PT.Bank Asira International Tbk, dan PT. Bank BCA Tbic'*

Pemilaian terhadap kelompok perusahsan tersebut dilakukan pada
empat tahap aspek penting, yaitu:™

1. Hak dan tanggung jawab pemegang saham;

2. Kebijakan-kebijakan pengeloalaan perusahaan;

3. Peaktik pengelolaan perusahaarn;

4. Keterbukaan.

Devgan  demikian, dapat dikatakan bahwa GCG di Indonesia,
khusunya pada perusahaan public belum sepennhnya diterapkan di Indonesia.
Kehadiran GCG di Indonesia merupakan salah satu solusi untuk menciptakan
kegiatan berusaha yang kondusif dan dapat weoghindarkan segala benfuk
skandal dalam suatn perusahaan, terutama di Indonesia yang merupakan

) Nindyo Pramono, Buriga Rampai Hukum Bisnis Aktual “Don 't Put Al Eggs In (ne Baske?”,
Cet. L (Bandung: Citra Aditya Bakti, 2006) hat.89-90,

"2 thid, hal.90.

" bid.
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negara dengan budaya korupsi yang sangat tinggt. Memang diakui penerapan
GCG ini belum diterapkan sepenuhnya karena Pedoman GCG hanya dalam
bentuk rekomendasi dan belum diadopsi kedalam peraturan perundang-
undangan yang memiliki kekuatas hukum yang mengikat, ha! ini disebabkan
karena peperapan GCG di Indonesia sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor
budaya maupun sejarah. '
Sebagian besar peruszhaan-perusshaan raksasa di Indonesia berdmn
dalam beatuk perusahaan keluarpa. Para pemegang seham memiliki hubungan
keluarga dengan dircksi dan/atau komisarig atsu dengan orang-orang yang
memegang posisi kunci dalam anak perusshaan danfatau  perusahaan
terafiliasi ™ Tidak jarang dijumpai pula adanya pemilik perssahaan yang :
tidak menghendaki status kepemilikannya atas sebush perusghaan diketahui
oleh pemerintah atau umum, hal ini dikenal deagan sebutan Special Purpose
Vehicle (SPV) vaita ;%

“Special Purpose Vehicle Is an orgomization constructed with a e
limited purpose or life. Frequently the Special Purpose Vehicles :
serve as conduit (mediun/legal institusion) or pass through
organizations or corporations. In relation fo securitization, ¥
means the entiy which wonld hold the the legal rights over the
asseis transferred by the originator ™.
Defiaisi di ztas menjelaskan, SPV merupakan perusahasn yang didiriken
untuk tujuan khusus atan spesifik dan merupakan  instifusi mediator anfara
investor dan perusahaan induk (parent compuny). SPV mpa dibeniuk agar
asset dan item kevangan yang dimiltki perusahaan induk tidak tercatat dalam
catatan perusahaan publik. SPV secara praktik juga digunskan sebagai
penghindaran pajak yang dibebankan kepada perusahaan induk atas dasar
catatar kekayaannya dalam menjalankan praktik usaba, 8PV dapat pula
menjadi assed or money machine bagi perusahaan induk jika sewakiu-wakm
perusahaan tersebut memerinkan sejumlah asset terieniu,
SPV kadang dipergunakan oleh beberapa pengusaha, yaiu dengan

mendirikan perusahaan di negara yang dikenal sebagai tax heaven countries,

¥ nidwan Khaicandy, op.¢it. hial. 157-13%.
9 1 ihat Pasal | angka 1 UUPM.
% tmam Sjahputra Tuogga! dan Amin Widjaja Tunggal, op.cit, hal 64.
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seperti British Virgin Island dan Cayman Island, pemerinish tidak dapat
melakukan infiltrast terhadap kershasiaan manasiemen dalam perusahaan
tersebut, '’

Selanjuinya, juga sering dijumpai adanya pemegang saham yang tidak
terdaflar, yang terkadang bertindak sebagai bayangan eksekulif dalam
menyockong setiap keputusan manajesial sebuah perusahaan. Situast semacam
ini mengakibatkan pemerosotan moral di kalangan pelaku bisnis, menambah
risiko perusahaan, dan memprunkan nilai peruszhaan. Fakta tersebut jupa
mengakibatkan beralih dan hengkangnya investor asing dari Indonesia dan
dipergunakan sebagat alasan lain, selain alasan tidak adanya kepastian
fukum ' *®

Konsep budaya hukum menjadi hal yang peating bagi negara
berkembang dan negara yang sedang mengalami masa transisi, yang sering
mengimpor code-code ataupun sistem bukum dari legislasi negara Barat,
sehagal upaya untuk memodernisasi kerangka hukum domestik mereka. Jika
budaya hukum domestik tidsk menerima swuktur sistemn hukum asing atau
huloam gubstantif yvang diimpor tersebut, maka impor sistem hukuma asing
tersebut tidak akan dapat diterapkan dengan sesuai.'”

Hal ini juga ditemukan & dalam peraturan undang-endang pasar
modal, undang-undang pasar modal Indonesia menupakan adopsi dagi undang-
undang pasar modal Amerika Serikat. Apabila kita melihat dari sistom hukum
Amerika Serikat {Anglo Saxon) sangatlah berbeda denpan sistem bukum
Eropa Kontincntal yang dianut oleh Indonesia yang dipengaruhi oleh hukum
negeri Belanda

Menurut Indea Safitri, “peraturan pasar modal Indonesia jelas-jelas
mengadopst sistem dari luar negeri tanpa diikuti oleh pengadopsian sistem
hukom. Selanjutnya Indra mengatakan, sistem hukum di Amerika Serikst jika
sudah ditentokan unsur-unsiynya dalam masyarakat sebagai suatu kejahatan,
hakim tinggal ketok palu dan wndang-undangpun terbentuk. ™

7 fnam Sjahputra Tunggal dan Amin, op.eit.

' Wahyono Darmiabrata das Ari Wahyudi Hertanto, op.cit hal 32.

" Benny 8. Tabalujan, “Why fdonesian Corporate Governance Failed-Conjectures Concerning
Lzgat Culture”, Columbia Joumnal of Asian Law, Spring 2002,

¥ www Investor Daily online.com /25 Februari 2005, Coatoh cara kerja Bandar membentuk
Consorsium, diakses tnggal 29 Juni 2009,
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&

) Indonesia untuk membuai undang-ondang harus melaiui DPR
Mengatasi kejahatan di Pasar Modal yang kian kompleks, sebuah negara tidak
hanya cukup menganut satu pendekatan hukum. D Ausiralia, hakim bisa saja
menerima fotokopi dari dokumen tanpa harus menunjukkan vang ashi. Bahkan
suatu pernyataan lisan sekalipun dapat dituangkan ke dalam tulisan sebagai
pembuktian dan dianggap sebagai barang bukti yang sah "

Dalam hal penegakan hukum pidanafitigasi di Amerika Senkat, setiap
kasus diuraikan secara rinci. Security and Exchange Comission {SEC) atau
Bapepamnya Amerika Serikat dalam memberikan penyelesalan sankst juge
jelas, vaitu melalul mekanisme cowr? seftlement {melalui pengadilan/litigasi)
atau owt of court settlement (di lvar pengadilan/non liigasi). Dalam rlis
tersebut, masyarakat luas dapat melibat bahwa SEC menjatubkan sanksi atas
tindak pidana melalui denda administrasi atau melalui penuntutan ke
pengadilan. Bahkan, untuk menjamin kasus tersebut tetap beqjalan, peradilan
khusus transaksi keuangan pun dibentuk untuk kecepatan proses kepastian
hokum. %

Di Indonesia Bapepam terbiasa membuat rilis sebuah kasus besar
hanya dalam sata Jembar rilis. Rilis tersebut hanya memuat tentang sanksi
administrasi, yang bertujuan untuk mengaburkan para pihak yang terlibat
dalam tindak pidana itu sendiri. Tidak adanyz ketegasan sanksi, selain tidak
mencerdaskan publik, juga tidak memibert efek jera. Selain itu, laporan potensi
indikasi manipulasi pasar dan atau insider trading yang dilaporkan bursa ke
Bapepam masih banyak yang ditutup-tutupi.'>

Oleh karens itu, agar implementasi GCG di Indonesia dapat berjalan
efektif, maka perlu dilakukan pewmetaan terhadap keadaan perusahaan-
perusahaan di Indonesia saet ini. World Bank telah melakukan pemetaan,

dengan rekomendasi sebagai berikat: '*

1Bl Foo.cit

2 Yanuar Rizky, “dda Apa Dengan Pasar Modal Indonesia”, Gatra, No. 16 Talmn X1, 1-7
Maret 27 hal. 103.
S rbid,

¥ Mas Achimnad Daniri, Reformasi Corporate Governance di Indonesio, Joral Hukom Bisais,
Vol.24, No.3, Tahun 2003, hal 24-25.
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. Pemegang saham minoritas hams diberikan hak voting dalam
proses nominasi anggota dewan komisaris dan direksi dengan tidak
melanggar ketentuan one share one voie;

. Perusahaan publik disarankan untuk memiliki kasnite nominasi dan
komite remunerasi yang bisa dileksanakan melalui penerbitan
pedoman komite nominasi dan komite remunerasi oleh komite
nasional, untuk kemudian didukung oleh Bapepam dan BEJ
dengan mengeluarkan peraturan yang mewajibkan hal tersebut;

. Direkomendasikan untuk mengadopsi standar internasional dalam
pelaporan kevangan secarz penuh, Dialam hal ing, Tkatan Akuntan
Indonesia (IAI} dan Bapepam berencana untuk mengadopsi
sepenuhnys Infernational dccounting Siandard (LAB), yang juga
merupakan rekomendasi I08CO,

. Direkomendasikan untuk membuat langkabe-langkah untuk
melindungt kepentingan pemegang sahar: minoritas, seperti
pembentukan LAPPY (Lerbaga Advokasi Proxy Protekst Investor)
sebagai shareholders activism merupakan wujud daxi rekomendasi
ini; :

. Memperkuat pengawasan pasar olet Bapepam dan Bursa Efek.
Pengawasan pasar dapat dilakukan melalui pengembangan SDM
dan TI. Bapepam dan Bursa Efek juga perlu  untuk
mengintegrasikan sistem pengawasan mereka,

Mengkonfirmasikan tanggung jawab hukum para akuntan. Dalam
hal ini disarankan agar konsep Undang-undang Akuntan Publik
memperkuat tangeung jawab bukum para akuntan, khususnya
untuk memungkinkan adanys tootuten hokum  terhadap para
akuntan jika terdapat freud (penipuan) atsupun kelalaisn yang
nyata;

. Memperpendek jfangka waktu penyershan laporan tabuman dari
semula 120 hari, sejak 2003 dikurangi menjadi 90 hasi;
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h. Ketentuan mengenai komisaris independen juga perlu diatur di
dalam Undang-Undang Pasar Modal dan Undang-undang Lembaga
Keuangan Non-Bank;

1. Merumuskan lebih jauh mengenal independensi para komisatis
independen berupa peran, kewajiban, dan akuntabilitas komisaris
independen,

j-  Agar terdapat mumusan yang jelas mengenai transaksi yang

" memiliki benturan kepentingan harus diatur dalam Pedoman
Perilaku Perusahaan,

Jadi menurut pandangan penulis budaya hukom di pasar modal
merupakan itikad baik atau buruknys para pihak dalam menerapkan aturan-
aturan yang terdapat di dalam peratusan pasar modal berupa penerapan asas
Good Corperate Ceovernance (GCG) berupa; transparansi {ransparency),
alcuntabilitas (accouniability); responsibilitas (responsibility), indepedensi
(indepedency), kewajaran dan kesetaraan (Fairness). oleh para pelaku pasar
modza!, termasuk  Bapepam scbagai penegak hukum i Pasar Modal, atan
dengan kata lain baik buruknya paser modal di masyarakat tergantung
bagatmana peraturan-peraturan ersebut diterapkan.

Seperii yang dikatakan ofeh Friedman bghwa fegaknya peraturan-
peraturan hukum tergantung pada budays hukwn masyarakatnya Budaya
hukum masyarakat tergantung kepada budaya hukum anggota-anggotanya
yang dipengaruhi oleh latar belakang pendidikan, lingkungan, budaya, posisi
atau kedudukan, bahkan kepentngan-kepentingan. Tanpa dukungan dari
budaya hukum, maka hukum tidak akan pernah jalan-seperti fkan mati yang
terkapar di keranjang, buksn seperti ikan hidup yang berensng di lautnya.'>

Jadi dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa substansi hukum di
Pasar Modsl merupakan Undang-undang Pasar Modal dan peraturan
pelaksanaannya. Sedangkan Struktwr Hukum 4i Pasar Modal adalab Pelaku
Pasar Modal dan pihak-pihak yang terkait seperti yang telah discbutkan di
dalam Undang-undang Pasar Modal. Sementara budaya hukumnya adalah
bagaimana Pelaku pasar modal dan pibak-pihak yang terkait menjalankan

3 05 eit hal 8.
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Ei:

Peraturan-peraturan di bidang pasar modal baik berupa yang diperbolehkan
maupun vang tidak diperbolehkan/dilarang dilalukan dipasar modal untuk
. mewujudkan terciptanya kegiatan pasar modal yang teratur, wajar, dan efisien
serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat, sehingga masyarakat
dapat dengan nyaman melakukan kegiatannya di pasar modal, selain tu juga
dapat meningkatkan kepercayaan investor asing untuk menanamkan modainya
di Indonesia.
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BABIN
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

3.1. PT. Adaro Energy Tbkr sebagai Korporasi yang Melakukan Kegiatan -

Usaha di Bidang Pertambangan Batu Bara

PT. Adaro Energy Tbk yang berbentuk Perseroan, sebelumnya
bemama PT. Padang Karunia, berkedudukan di Jakarta Selatan, PT. Padang
Karunia didirikan pada tanggal 28 Juli 2004 di Jakarta. PT. Adaro Energy Thk
sebagai korporasi memiliki beberapa unsur, antara lain: ¢

1. Memiliki kekayaan dan utang;

Kekayaan dan hotang di dalam Pasar Modal diistilahkan

sebagai struktur permodalan. Pada awal didirikan PT. Adarc Energy

Tbk memiliki modal dasar sebesar Rp. 5.000.000.000 menjadi Rp.

300.000.000.000 terbagi atas 300000 sabam yang masing-masing

saham bernilai nominal Rp. 1.000.000 dan peningkatan modal

ditempatkan dan disetor yang semula Rp. 1.250.000.000 menjadi Rp.

143.628.000 600, Seluruh pemegang saham pendiri ielah menyetorkan

modal disetor secara tunai sehinpga struktur permodalan dan susunan

pemegang salam perseroan adalab sebagai betikut: (Tabel 1)

Kelorangn aial Nombeal Ry 2906 500, por sabaen
Saharm Ruplah %
Bicieé cimnar 5000 £.500.000.000
Modaf ditesnpation dast disekor ovalh )
Theaeiom Parmad fachral 524 25000000 <0,00
Garibakd Thohiz i) $25.000.000 L0
Sumbah esodal diermpaaticon ten diseior penub 1350 1.250.000. 0k 101,00
Junkaly sabant oo poctepet 3 1.750.000.000

Pada tahun 2005 perseroan meningkatkan modal dasar, modal
ditempatkan dan modal disetor sebanyak 142378 sabam deogan
keseluruhan nilai nominal Rp. 142.378.000.000 yang diambil bagian
oleh Theodore Permadi Rachmat dan Garibaldi Thohir masing-masing
sebanyak 71.189 saham dengan nilai nominai sebesar Rp.
71.185.000.000 vang dibayarkan secara funai, sehingga stmldor
permodalan dan susunan pemegang saham persercan adalah sebagai
bertkut {Tabel 2}

1581 ihat Mognal H. Regar, Op.Cit. hal @
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e

¥sterangan Niial Nomiost #g 1000000~ pay saban

Axtom Fupleh ¥
Modal desar P00 IR D0O.LOEO08
Mocial e patian dan diveior penuls
Thookrs Formadt Rachersd 71814 71814000008 0,06
Citeibied Thokye 1814 T4 514.000.000 S0
Juntish modal dityreaetian dan diselne peaal ey 143800 20 000 Jon0o
s inh saham deine portepef $SANYL AT 00 00k -

Tanggal 24 November 2006, Garibaldi Thohir telah
mengalihkan 26.850 sabam perseroan yang dimilikinys kepada PT.Tri
Nugraha Thohir. Selanjutnya RUPS (Rapat Urmim Pemegang Saham) ™
perseroan menyefujui pengalihan saham-saham yang dimiliki oleh
Garibaldi Thohir kepada Trinugraha, sehingga setelah pengalihan
tersebut, susunan pemepgang saham perseroasg sebagai  berikut
(Tabel.3)

Keteorangan Nilal Homiost Bp 1.000.000,- per saham -
Sahan Rempiah %
Model s patian dun disetor paroh
“Thisgdcres Pavast Rechmos T1.814 31814000000 53,00
Garibakd Thotv 44,964 44 864,000,000 312 -
P Tiinugroha Fivakds 20950 o0 50.000.00 358
Sumiale modal e peikams da el pench 481828 143.6275.000.000 100,00
Jieniah saham dalam pochaosl 188,372 TEETL00C Dot

Kemudian pada tanggal 17 Desember 2007 modal Persercan
ditingkatkan dari modal dasar sebesar Rp. 300.000.000.000 menjadi
Ryp. 8.000.000.000.000, perubahan nilai pominal sahwm perseroan dary—
sebelumstya Rp. 1,000.000 per saham menjadi Rp. 100 per saham, dan
melakukan peningkatan modal ditempatkan dan disetor perseroan yang
semula Rp. 143.628.000000 menjadi Rp. 2.062.478.000.000. ~
Kemudian pada tanggal 31 Januari 2008 modal Perseroan kembali
ditinakatkan ditempatkan dan disetor perseroan dari sebelumnya
sebesar Rp. 2.062.478.000.000 menjadi Rp. 2.084.663.100.000. Dari
modal dasar tersebut, telah diambil bagian dan disetor penub secara
tunai ofeh pemegang saham lama yakei:

() Geribaldi Thobir sebanyak 2.496.339.098 saham dengan -
nilaj nominal sehesar Rp. 249.633.909.800

(it) Trinugraha sebanyak 2.496.357.212 saham dengan nilai
nominal sebesar Rp. 249.635.721.200
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(#iyTheodore Permadi Rachmat sebanyak 724.348.616 saham
dengan nilai nominal sebesar Rp. 72.434.861.600.

Bersamaan dengan peningkatan modal oleh para pemegang saham
lama, tefjadi juga peningkatan modal yang dilakukan oleh para
pemegang ssham baru yang telah diambil bagian dan disetor penuh

secarg tunai oleh :

(i} PT. Saratoga Investama Sedays (SRIS) sebanyak
4.775.524.806 ssham dengan nilai nominal sebesar Rp.
477.552.480.600 ; |

(i) PT.  Triputra Investindo Arya (TIA) sebanyak
4.268.347.697 saham dengan nilai nominal sebesar Rp.
426 £34.769.700,

(iYPT. Persada Capital Investama (PCI}  sebanyak
3.410.070.475 ssham dengen nilal nominal sebesar Rp.
341.007.047.500;

(iv)Edwin Soeryadjaya sebanyak 1.375,877,646 saham dengan
nilai nominal sebesar Rp. 137.587.764.600

(v} Sandiaga Salabudin Uno sebanyak.660.838.202 saham
dengan nilat nominal sebesar Rp. 66.083.820.200

()Ir. Subjanto scbanyak 416 932620 saham dengan nilai
nominal sebesar Rp. 41.693.262.660

Dengan adanya peningkatan modal tersebut, strulqur permodalan dan

pemegang saham perseroan adalah sebagai berikut:(Tabel 4}

Katecangary Fikat Hoerdtwl Ry 106 » by kndiam:
Suharn Rugiah %

odat dasar 0005 0K 008 ADNO.ODD.O00D0G

Hogat dimenpation: daws tEsior prroh
T Barstogs Tmvesbns Sy A TI5EA B A77.552 490500 A%
1 Trignsiea Invesinde Krya 4258347857 420534 76,700 205
T Potants Caplial imwettama 418070475 BELDET AT 500 18,53
Gaitsale Thohir 2496784062 246538 400,200 YR H
PT Trimgmis Thobir 2.400.384.062 ZADIE 408200 i
Ectviny 375,511 et 137502704 600 8,57
Thaodocs ParmadlRachmat TR0 435 TLANZ 045,000 351
Sardiags Salahuckiks Lins B 838, 202 BB DR3.820.290 320
i, 416 952820 41663 202.000 2,02

Jusri i ool SHempwiices dun dineior penah DEIETHO008 2001475000060 100,68

Jumiah sabarn Salam postapal Se.EI520.000  ASNI B0

Pada tanggal 31 Januari 2008, yang dibuat di hadapan Humberg Lie,
SH, SE, Mkn, Notaris di Tangerang, terjadi peningkatan modal dasar,
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modal ditempatkan dan modal disetor Perseroan, sehubungan dengan
konversi tagihan PCI berdasarkan Promissory Note NoOl/PX-
PCI/2008 sebesar Rp. 11.082.550.000, dan konverst tagihan PT.

Saritoga Sentra Business (88B) sebesar Rp.

11.092.556.000,

berdasarkan Promigsory Note Wo.02/PK-SSB/2008 kepada persercan,
keduanya masing-masing dikonversikan menjadi 110.925.500 saham
dengan nilai nominal sebesar Rp. 11.092.550.000, sehingga struktur
permodalan dan pemegang saham perseroan sebagai berikut: (Tabel.5)

Ketwrangen Hial Notninat Rp 100, persahn
Sateamt Fuopish %

Modal dasar SO000: 000000 3.500.000.500.000

Mocial Stamptions than dBekor penud
7Y Exratngs levosiomax Sedaya 4,774,524 806 &7 552.4B0. 500 5t
P77 Tripude |rovesstirdo Asya 4,200,347 687 426.834.769.70G 20.45
PT Porsady Gapital Investama 1,5H).005.8975 IREDO 507500 18,88
Gadai@ Thehir AAGH B 052 249,638 406,200 1187
PT Trinwgraka Thohl 2.496.384.062 248,638 408.200 11,87
Edwin ljaya 1.378.877.848 137.587.784.600 530
Theodors Parmed Rachmat T AL AN 72.442.043.000 348
Sandiaga Saatudain Uno BH0.850 202 66.083.820.200 317
Ir, Subizarin 418997, 60 41.693.202.000 2,00
PT Saratogs Sentra Business 110,525,500 11.092.550.000 0.53

Jurnlsh madal dibem patkan dan disator pasial 20040831000  2.0BMB6X100.000 100,00

Jusninh psham debes porsgpe 25600 2.91.338.000.000

2. Dikelola oleh pengurusaya (RUPS, Komisaris dan Direksi);

pada tanggal 18 April 2008 diangkatlah pengurus korporasi/Perseroan
yang merupakan pengelola korporasi/perseroan melalui Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) yang terdinl atas

Dewan Komizsaris :

Presiden Komisaris

Wakil Presiden Komisaris
Komisaris

Komisaris Indepsnden
Komisaris Independen

Dirgksi ;

Presiden Direktur

Wakil Presiden Direktur
Direktur

Direkiur

Direktur Tidak Terafiliasi
DPirekdur Tidak Terafiliast

. Edwin Soeryadjaya

: Theodore Permadi Rachmat
: Ir.Subiasto

: Dioko Suyanto

. Palgunadi T.Setyawan

- Craribaldi Thohir
 Christian Anano Rachmat
. Sandiaga Salabudin Uno

- Andre Johannes Mamuaya
. Ah Hoo Chia

: David Tendian
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Direktur Tidak Tesafiliasi - Alastair Bruce Grant

Penunjukan seluruh komisaris dan direksi perseroan telah
sesuat dengan Peraturan Bapepam No. IX.16 tentang komisaris dan
Direksi Emiten dan Perusahsan Publik.

Masa jabatan anggota Direksi dan Dewan Komisaris Perseroan adalah
sejak RUPS yang mengangkat mercka sampai dengan penutupan
RUPS tahunan yang kelima sejak RUPS pengangkatan mereka.

Persercan (PT. Adaro Energy Tbk) memiliki struktur organisasi

sebagai berikut:
Rivk
e
{ 3 ; :
i gw‘ i Criné
it Copepme s - . B ¥
103
l l
{2 & .mm 3 Seroren Guﬁm — “%‘6
Ol
| | ek bt S~
MI‘.H%
i Latporwie

Perseroan memiliki visi adalah menjadi perusahaan tambang
dan energl berbasis batubara terintegrasi yang terbesar dan terefisten di
Asia Tenggara. Perseroan dan anak perusahaan saat ini bergerak di
bidang pertambangan dan perdagangan batubara, infrastruktur dan
logistik batubarg, dan jasa kontraktor penambangan. Setiap unit usaha
strategis tersebut diposisikan sebagai pusat laba (profif centre) yang
mandiri dan terpadu, schingga Persercan memiliki vantai produksi das
pasokan (supply chain) batubara yang kompetitif dan dapat diandalkan
sertq memberikan nilai tambah yang optimal bagi seluruh pihak yang
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berkepentingan  dengan  Persercan dan  Anak  Perusahaan
(stakeholders).

Saat ini Perseroan melalui anak perusahaan memiliki cadangan
batubara layak tambang sebesar 928 juta ton, dengan jumlah sumber
daya (resources) diperkirakan sebesar 2.803 juta ton pada tanggal 31
Desember 2007. Selain cadangan batubara yang cukup besar,
perseroan melalui anak perusahazn juga memiliki aset utama unmk
raendukung operasionsl seperti jalan raya yang menghubungkan lokasi
tambang dengan fasilitas peremukaa di Kelanis dan Terminal Batubara
di Pulau Laut, selain dari armada penambangan vang dimilikinya
melalui SIS, seperti drilling machine, bulldozer, wheel dozer,
excavolor, grader, articulate truck, dump truck, whee! loader, head
truck, vessel, dolly, crusher dan lain-lain,

Perseroan memiliki kewenangan unfuk menjalankan kegiatan
usaha utamanya sesuai dengan ketentuan Angparan Dasar Perseroan.
Anggaran Dasar Perseroan telah memuat semua ketentuan yang
dipersyaratkan oleh Peraturan Bapepam No. IXJ1.1 tentang pokok-
pokok Anggaran Dasar Perseroan Yang Melakukan Penawaran Umom
Efek Bersifat Ekuitas dan Perusahbaan Publik.

Berdasarkan Pagal 21 Anggaran Dasar Perseroan, sepanjang
tidak diatur dalam Anggaran Dasar Perseroan, berlaku Undang-undang
tentang Perseroan Terbatas dan peraturan perundang-undangan lainnya
yvang berlaku di negara Republik Indonesia fermasok peraturan
perundang-undangan di bidang Pasar Modal di Republik Indonesia.
Dengan demikian Perseroan wafib mengikufi Peraturan-peraturan
Bapepam termasuk Peraturan Bapepam No. IXD.1, NolXDd4,
NoIX.EldanNoIXE2

Maksud dan tujuan Perseroan adalah menjalankan usaha dalam
bidang perdagangan, jasa, industri, pengangkutan, perbengkelan,
pertambangan dan pembacsgunan. Kegiatan usaha ufama Persercan
adalah bergerak di bidang pertambangan dan perdagangan batubara,
infrastruktur dan logistik batubara, dan jasa kontrsktor penambangan,
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baik secara langsung maupun melalui anak-anak perusahaan
Perseroan. Kegiatan usaha tersebut di atas termasuk dalam lingkup
usaha sebagaimana diuraikan dalam Anggaran Dasar Perseroan.
Perseroan (PT. Adaro Energy Tbk.) merupakan Perusahaan di
bidang pertambangan yang terintegrasi {memiliki beberapa anak
perusahaan) yang keuangannya terkonsolidasi, sehingga Persercan
memiliki anak perusahaan yaitu: "’
1) PT. Alam Tri Abadi (ATA);
ATA adalah suatu perseroan terbatas yang didirikan secara
sah berdasarkan dan diatur menurut undang-undang
Republik Indonesia pada tanggal 1 Desember 2004.
Maksud dan tujuan ATA adalah berusaha dalam bidang
perdagangan, pembangunan, industn, pertanian, jasa,
angkutan darat dan perbengkelan. Kegiatan usaha utama
ATA saat ini adalah bergerak dalam bidang perdagangan.
ATA saat inl memiliki penyertaan secara langsung maupun
tidak langsung antara lain pada Adaro, PT. Indonesia Bulk
Terminal (IBT), Coaltrade dan PT. Jasa Power Indonesia
(JPI). ATA memiliki 5 anak perusahaan yang terdiri atas
Adaro, Dectmal, JPI, Revere dan Dianlia, yaitu:
a) PT. Adaro Indonesia (Adaro);
Adaro didirikan secara sah berdasarkan dan diatur
menurut undang-undang Republik Indonesia pada
tanggal 1 Desember 2004. Kegiatan Adaro saat ini
adalah dalam bidang pertambangan batubara. Adaro
memiliki anak perusahaan yang bernama Adaro Finance
B.V.
i) Adaro Finance B.V.
Adaro Finance merupakan suatu perseroan terbatas

yang didirikan menurut hukum Belanda berdasarkan

157 Kenangannya terkonsolidasi artinya Perseroan memiliki kekayaan dan ulang melalui kegiatan
anak perusahaan, penelitian dokumen di PRPM Bursa Efek Indonesia.
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Akta Pendirian tanggal 15 November 2005,
Kegiatan usaha Adaro Finance di bidang keuangan.
b) Dectmal Investments Limited (Decimal);

Decimal merupakan svatu perusahaan yang berdiri pada

tanggal 4 Juli 1994 berdasarkan hukum British Virgin

Isiemds, wexrut International Business Companies Act

1984 dan telah didaftrakan ulang menurat BVI Business

Compomies Act, 2004 dan resmi berditi sebagai

perscroan terbatas (BVI Business Company limited by

sharesy dengan no pendaffaran perusahaan 122002

Kegiatan usaha Decimal di bidang investasi. Decimal

saat ink tidak beroperasi secara komersial dan hanya

khusus memiliki 100 penyertaan saham pada Rach

{Mauritius) Ltd (RML), Rachpore dan Rachsing. Modal

ditempatkan Dectmnal adalah sebesar AS$ 60.301, —

terdiry atas 60.301 saham vang selurnhnya dimilila oieh

ATA. Decimal memHiki kepemilikan langsung terhadap

3 perusahaan yakni Rachsing, Rachpore dan RML.

i} Rachsing Holdings Pte L.td (Rachsing);

Rachsing merupakan badan hukum yang didirikan
berdasarkan hukum di Singapura pada tanggal 27
Apnil 2005, dengan Nomor Pendaftaran Perusahaan
200505677K,

Kegiatan usaha Rachsing adalah bidang investasi.
Rachsing saat ini tidak beroperasi secara komersial
dan hanya khusus memiliki 31,97% kepemilikan
pada PT. Biscayne Investments.

ii} Rachpore Investments Pte Ltd (Rachpore);
Rachpore merupakan badan hukum yang didirtkan
berdasarkan hulkum di Singapura pads tanggal 27
April 2005, dengan Nomor Pendafiran Perusahaan
200505689E. Kegiatan usaha Rachpore dalam
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bidang investasi. Rachpore saat ini tidak beroperast

secara komersial dan hanya khusus memiliki 50%

kepemilikan pada Rachmalta. Modal ditempatkan

Rachpore sebesar AS3 1, terdini dari 1 saham biasa

vang sefuruhnya dimiliki oleh Decimal. Rachpore

memiliki ansk perusahaan yang bernama

Rachmalta.

{1} Rachmalta Investruents Limited (Rachmalta};
Rachmalta memupskan badan hukum yang
didirikan berdasarkan hukum di Republik Malta
pada tangeal 3 Jumi 2005, dengan Nomor
Pengdaflaran Perusahasn (36345 Kegiatan
uszha Rachmalta dalam bidang investast, .
RBachmalta saat ini tidak beroperasi secara |
komersial danm hanya khusus memiliki 100% .
kepemilikan pads MEC Indo Coal BY
{MEC) Rachmalta memiliki anak perusahaan
bernama MEC.

{a} MEC Indo Coal BV (MEC)
MEC merupakan suatu perusabisan yang
didirtkan ~ mepurut  hukum  Belanda
berdasarkan akia pendirian tanggal 28
Oktober 1982, Kegiatan usaha MEC dalam
bidang investasi. MEC saat ini tidak
beroperasi secara komersial. dan  hanya
memilik: 6,39% kepemilikan pada Adaro.
113} Rach (Mauritius) Lid (RML)

RMI. merupakan peruszhaan yang didirikan

berdasarkan  hukum Mauritius pada tanggal 28

April 2005, Kegiatan usaha dalam bidang invesiast.

RML saat ini tidak beroperasi secara komersial dan
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hanya Kkhusus memiliki 64% kepemilikan pada
Arindo Holdings.
Modal ditempatkan RML saat ini adalah sebesar
ASE 1, terdin dari 1 saham bissa dengan nilal
nominal ASS 1 per saham yang selurabnya dimiliki
cleh Decimal. Rach meiniliki anak perusahaan vang
bernama Arindo Holdings.
{1} Arindo
Arindo Holdings (Mauritius) Ltd (Arindo);
Anndo merupakan perusahaan vang didirikan
berdasarkan Hukum Mauritius pada tanggal 28
Maret 2005. Kegiatan usaha Arindo dalam
bidang investasi Arindo ssat ind  fidak
beroperasi secara komersial dan hanya khusus
memiliki 100% sabam dalam Vindoor, sebuah
perusahaan yang merupakan pemegang 100%
saham dalam Coaltrade. Arindo memiliki 2 anak
perusahaan yaitu Vindoor dan Coaltrade.
{a} Vindoor Investments {(Mauritius) Lid
{Vindoor);
Vindoor merupakan anak perusahaan dari
Arindo  selain  Coalirade.  Vindoor
merupakan suatu persevoan terbatas yang
didirtkan dengan hukum Mauritius  pada
tangeal [0 Okiober 2001. Kepistan usaha
¥Yindoor adalah dalam bidang investasi. Saat
int  Vindoor tidak beroperast secara
komersial dan hanya khusus memiliki 100%
saham dalam Coalirade. Modal ditempatkan
Vindoor saat int adalah sebesar ASS 50.009,
terdin dari 50.000 saham biasa dengan nifai
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nominal ASS 1 per saham vang seluruhnya
dimiltki oleh Arindo.

(b} Coaltrade Services International Pre.Ltd.
Coaltrade merupakan badan hukum yang
didirikan berdasarkan hukum di Singapura
pada tanggal 26 September 2000, dengan
Nomor Pendaftaran Perusahaan
200008309K. Kegiatan usaha Coalirade
dalam  bidang perdagangan dan jasa
batubara. Struktur permodalan dan susunan
permodalan  Coaltrade berupa  modal
ditermpatkan  sebesar  Sin$  1.000.000
{ckuivalen AS$ 563447} terdin dani
1,000,000 saham biasa yang seluruhnya
dimiliki oleh Vindoor,

¢) Revere Group Limied (Revere);
Revere merupakan suatu perusahaan yang berdirt
pada 8 Maret 2006 berdasarkan hukum Bnitish
Virgin Islands, dengan nomor perusahaan 1014534,
Kegiatan usaha Revers dalam bidang investasi
Saat ini Revere tidak beroperasi secara komersial
dan hanye khusuys memiliki 100% saham dalam
Saluno. Modal ditempatkan Revere terdi atas
50.000 ssham biasa tanpa nilai nominal vang
selurubnya dimiliki oleh ATA. Revere memiliki
anak perusahaan bernama Safuno, yaitu:
1) Saluno Investments Pte Ltd (Saluno);
Satuno merupakan badan hukum yang didirkan

berdasarkan hukum Singapura pada fanggal 27

April 2005, dengan Nomor Pendaflaran Perusahaan
200505687D. Saat ini Salune tidak beroperasi
secary komersial dan hanya khusus memiliki

Universitas Indonesia
Penegakan Hukum..., Deddy Sunanda, FH Ul, 2009



31,97% saham dalam Biscayne, sebuah perusahaan
khusus yang merupakan pemegang 91,07% saham
dalam PT Indonesia Bulk Terminal (JBT). Saluno
memiliki modal ditempatkan sebesar AS$ 60.301,
terdiri dari 60,301 saham biasa dengan yang
sehuruhnya dimiliki oleh Revere.Saluno memiliki
anak perusahaan Biscayne.
{1} PT Biscayne Investments (Biscayne);
PT. Biscayne yang berkedudukan di Tangerang
didirikan pada tanggal 4 Mei 2005, Kegiaten
usaha saat ini di bidang jasa konsuliasi dan
ussha serta  pengembangan  bisnis  dan
manajemen. Biscayne saat ini tidak memiliki
kegiatan operasional. Biscayne memiliki anak
perusahaan yang bernama IBT.
(a) PT. Indonesia Bulk Terminzl (IBT);
IBT didirikan pada tanggal 5 Maret 1990 di
Jakarta., Kegiatan usaha IBT saat ini adalah
bergerak  dalam  bidang  pengembangan,
pengoperasian  dan  pengelolaan terminal

batubara, dan fasilitas pelabuhan.

d) PT. Jasa Power Indonesia (TP1);
JPI didirikan pada tanggal 25 September 2067 di
Jakarta Kegiatan usaha dalam bidang perdagangan
uinum dan jasa. 3aat int masih tahap pengembangan.
e} PT. Dianlia Setvamukti (Dianlia});
Dianba didirikan pada tanggal 24 September 1991.
Kegiatan usaha dalam bidang perdagangan. Pada saat
imi Dianlia memiliki investasi berupa penyeriaan pada
IBT dan Adaro. Saat ini, Dianlia tidak memiliki
kegiatan operasional.
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2) PT. Sapta Indra Sejati terkonselidasi (SIS),

SIS, berkedudukan di Jakaria, adalah perseroan terbatas

yang didinkan berdasarkan dan daitur menurut hukom

Republik Indonesia. Kegiatan usaha SIS dalam bidang

usaha kontrakior pertambangan, SIS memiliki anak

Perusahaan yang bernama SMP yaitu:

ay  PT. Satys Mandiri Persada {SMP);
SMP didirikan pada tanggal 2 September 2004 di
Jakarta. SMP bergerak di bidang iasa termasuk
penyewaan dan pengelolaan gedung perkantoran. Saat
ini SMP memiliki dan mengelola gedung Graha
Saptaindra yang berlokasi di jalan TB. Simaiupang
Kav. 18 Cilandak Barat Jakarta Selatan,

3y PT. Makmur Sejahtera Wisesa (MSW);
MSW didirikan pada tanggal 24 Juli 1991 di Jakarta.
Kegiatan wsaha MSW dalam penvedian pembangkit listik,
perunjang tenaga listrik, dan  melskukan aktiviias
perdagangan..  Saat ini MSW masth  dalam tahap
pengembangan.
Adapun struktur perseroan dan anak perusabaan secara lebih ring lagi

scbagai berikut'”®

\* penelitian Dokumen PT, Adaro Energy Thk pada tanggal 15 Mei 2005, di Pusat Referenst
Pasar Modat (PRPM) Burss Bfel Indonesia Inkara,
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3.2 Penawaran Umum yang Dilakukan oleh Korporasi (Studi kasus PT.Adaro
Energy Thk).

PT. Adaro Energy Tbk (selanjutnya disebut Perseroan} telah
menyampaikan Pernyataan Pendaftaran Emisi Efek schubungan dengan
Penawaran Umum ini kepada Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan
Lembaga Keuangan (Bapepam & LK) di Jakarta pada tanggal 8 Mei 2008
dengan Surat No. AE/B03/08/GT/st sesuat dengan persyaratan yang ditetapkan
dalam Pasal 70 ayat (1} UUPM yang menjelaskan “Yang dapat melalakan
Penawaran Umum hanyalah Emiten vang telah menyampaikan Pernyataan
Pendafiaran kepada Bapepam untuk menawarkan atay menjual Efck kepada
masyarakat dan Pernyataan Pendaftaran tersebut telah efektif”,

Penjamin Pelaksana Emist Efek dan Para Penjamin Emisi Efek untuk
dan atas nama Perseroan dengan im melakukan Penawaras Umum sebanyak-
banyaknya 11.139.331.000 (scbelas miliar seratus tiga puluh sembilan juta
tiga ratus tige pulubt satu ribu) Saham Biasa atas Nama dengan nilai nominal
Rp.100,- (seratus rupiah) setiap saham, yang ditawarkan kepada masyarakat
dengan harga penawaran Rp 1.100 setiap saham, sehingga seluruhaya Rp
12.253.264.100.000 yang harus dibayar penuh pada saat mengajukan Formulir
Pemesanan Pembelian Sabam [“EPRS”).

Saham yang skan ditawarkan dan dijnal kepada masyarakat dengan
cara Penawaran Umum melahi Pasar Modal adalah sebanyak 11.13%8.331.000
{sebelas miliar seratos tiga pulub sembilan juts tiga ratus tiga pulub satu ribu)
saham atau dengan vilai nominal seluruhaya Rp 1.113.833.100.000 (satu
triliun seratus tiga belas miliar sembilan ratus tiga puluh tiga juta seratus ribu}
Rupiah sehingga setelah Penawaran Umum ssham yang akan dizmbil bagtan
dan disetor penuh menjadi sejumiah sebanyak-banyaknya 31.985.9062.000
(tiga puluh satu miliar sembilan ratus delapan puluh jima juta sembifan ratus
enam puluh dua ribu) ssham atau dengan nilai nominal seluruhnya sebesar Rp
3.198.596.200.000 (tiga triliun seratus sembilan puluh defapan miliar lima
ratus sembilan puluh enam juta dua ratus ribu) Rupiah.

Pada tanggal 4 Juli 2008, Perseroan telah memperoleh surat
Pernyataan Efekif dari Bapepam & LK dengan No. S-4299%/BL/2008 atas
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Pernyataan Pendaftaran dalam rangka Pengwaran Umum yang telah
disampaikan oleh Perseroan kepada Bapepam & LK pada tanggal 8 Mei 2008.

Sgham vang ditawarken seluruhnya terdiri dari saham baru yang
dikeluarkan dari portepel yang memberikan pemegangnya hak yang sama dan
sederaiat dalam segals hal dengan saheam lsinnya dari Perseroan vang telah
ditempatkan dan disetor penuh.

Komposisi modal saham Persercan pada saat Prospekius ini diterbitkan
adalah sebagai berikut: (Tahel 6)

Keterangan Nita) Moyl Hp 100, per ssham
Sehwrt  Juroial Wi Heoinel Rp) %
Modal daser B0.500.000.006 1,400, 800.000.900
Modd Smpaiken dan disetor penuh
£ Buratops veriams Sedeys 4TI EH3006 &F7 B8 48T 50C 223%%
V% Trpuins inveetindo Ayl 4,258 347,897 AIBETE T 26,48%
#7 Povsada Copliet rvstame L520.505.97% ivkes o il 18855
GarwinE Thohir 2 496 184,082 HAE 548200 $1.57%
7 Teagrohe Thohi 2496354 583 B AWABL 20 1.50%
Edein Eceryadiam 413715377548 43T.ERTI64. 600 BEIR
A T24.420.430 2442043000 348%
Sarnbag Sdahiakitn Uno 850 938X $5.043,820.200 34T%
k. it BT B 1003252100 D%
PT Saraioga Sovira Business 140.925.500 4 {42 5500 G.53%
Jumiah meocial citem paticen dan disstor perih 20 BLE31 000 2084553, 100,000 100,009,
durakah saham delam Portepel £9.153.540.000 5.914.534.900,600

Dengan terjualnya seluruh saham yang ditawarkan pada Penawaran Umum
ini, maka susunan medal saham persercan scbelum dan sesudah Penawaran

Umum secara proforma menjadi sebagai berikut: (Tebel 7)

T Setvhan Puwwaran Limort St Kaichalh 9 o Pt
Jomisn i Mial * HasEn Jerniah N
Hahkn ¥ondnal (Rp’ San Rominst {3p!
Mol fwsar FUO00 000208  §.008.500 000,000 000G 00O0RG 1000 000.000.000
Hhotiod Rpirpeiion oy diplenr fuwil
T Sasoge invesiane Jedays 4TSNS ATTERZAB0L00  L0i%  AYISAME0T  ATTHIREDGDR  14.85%
PT Tripurs (mvsetinde Anm 4200047007 AZSBIATELTO0 208K 4200540487 ADMAGLERFIO  1LM%
PT Peigaie Coplhal | 4 352008075  JEORRSETSD0  IGARW  LANLASOVES  DSZ09RNRT.500  11.01%
Carteaidi Thohr TAYAMMOAT  JAGRINAOEN0  1191'%  RAMIMDE2  A0EIAI0H 200 T.00%
F¥ Fimayuhs Thohir LAMAMAGEZ  TADMIAADAZGD 140N JADSIALON2 40620400300 TN
Edain Sostyadjiye TAHESAY S WISRTMS0 500N LEVBAVRMS LISRTRAAD0 430%
1. Povzowll Ruchommt TG0 TRAM2GAI00F  246% A0 AN T2AAZD40000 IR
Sandingn Gelaingiin Umn 850 538202 ssnImE Ny 4% A0 M8 0 ARG 2ET%
fr. Bebiario AN ALERAMENG Z50% SRS 4regimanm  LW%
T Samnioon Bentres Bt LR A0 OG5SR0 B3% $HHRS.800 MO IS0 000 %
Myt - - - FLASGASI 000 fURI106.000 SRR
Sumwhels miodel JEmepalicn dem
dipptor pewaly FOBEFIE NG 2AGAEEL 100000 TRRDON JTEMAAMRLNG LRSRRd0alne $06.00%
Sumish: saham tSalows Poymoet R0t SIS N800 004 EFHA LN 4900403500050

Bersamaan dengan pencafaian sebanyak-banyaknya 11.139.331.000
{sebelas miliar seratus tiga puluh sembilan juta tiga ratus tiga puluh sat ribu)
Saham Biasa Atas Nama vang ditawarkan dalam Penawaran Umum ini atau
sebesar 34,83% dari modal yang ditempatkan dan disetor penuh sefeleh
Penawaran Umum, Perseroan atas nama pemegang salam sebelum Penawaran
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Umum akan mencatatkan 20.846.631.000 (dus pulub miliar delapan ratus
empat puluh enam ribu enam ratus tiga pulub sate ribu) lembar Szham Biasa
Atas Nama milik pemegang saham sebelum Penawaran Umum pada Bursa
Efek.

Saham-saham atas nama pemegang saham sebelum Pernyataan
Pendaflaran dalam rangka Penawaran Umum dinyatekan Efektif dengan
jumlah keseluruhan 20.846.631.000 Saham Bissa Atas Nama, tidak akan
dijual oleh pemegang sabam lama tersebut dalam jangks waktu £ bulan setelah
Pernyataan Pendaflaran Persercan sehubungss dengan Penawaran Umum
dinvatakan Efekiif.

Perseroan tidak memiliki rencana wuntuk mengelvarkan atau
mencatatkan saham lain atau Efek lain yang depat dikonversikan menjadi
saham dalam waktu 12 (dun belas) bulan setelah Pernyataan Pendaftaran
Perseroan dalam rangka Perawaran Umum ini dinyatskan Efektif oleh
Bapepam & LK, kecuali pembagian opsi kepada anggota Direks: dan Dewan
Komisans serta karyswan dan manalemen Perseroan dan Anak Perusahaan
sehubungan dengan program Management and Employee Stock Option Plan
{"MESQOP”), opsi mana baru dapat dilaksanakan {exercise} setelah lewat 12
bulan setelah Pernyataan Pendaflaran Perseroan dalam rangka Penawaran
Umum ini dinyatakan Efektif oleh Bapepam & LK.

Sehubungan dengan Penawaran Umum ini, setiap pihak vang
terafiliasi dilarang memberikan penjelasan dan/atan membust pemmyvatazn
apapun mengenat hal-hal yang tidak tercantum dalam Prospektus ini tanpa
persetujuan tertulis terlebih dabulu dari Perseroan dan PT Danatama Makmur
sebagat Penjamin Pelaksana Emisi Efek.

PT. Danatama Makmur selaku Penjamin Pelaksana Emisi Efek, para
Penjamin Emisi Efek lainnya serta Lembaga dan Profesi Penunjang Pasar
Modal dengan tegas menyatakan bukan merupakan pihak terafiliasi dengan
Perseroan baik secara langsung maupun fidak langsung, sebagaimana
didefinisikan dalam Undang-undang Pasar Maodal.

Perseroan merencanakan  untuk  melaksanakan program  Opst
Pemnbelian Saham kepada karvawan dan manajemen atau MESOP, yang akan
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dilaksapakan dalam jangka waktu sekurang-kurangnya 24 (dua puluh empat)
bulan setelah Pernyataan Pendaflaran Persercan dalam rangka Penawaran
Umum ini dinyatakan Efeltif oleh Bapepam & LXK yang bertsnan onuk
memberikan penghargaan atas kinera karvawan/mangiemen dalam rangks
mendorong peningkatan nilai perusabaan. Sehubungan dengan hal tersebut,
Rapat Umum Pemegang Saham (“RUPS™) Perseroan yang dituangkan pada
tanggal 18 April 2008, telah memutuskan hal-hal sebagai berikut:

& pengeluaran saham baru setelah Penawarsn Umum sempa dengan
sebanyak-banyaknya § % dari Modal Ditempatkan dan Disetor
Perseroan setelah Penawaran Umuem dalam racgka program
MESOP yang akan ditawarkan kepada karyawan dan manajemen
Perseroan dan Anak Perusahean yang memenuhi persyaratan
{estenty,

b. memberikan kuasa kepada Direksi Perseroan untuk menetapkan
waktu, syarat dan iata cara termasuk tapi nidak terbatas menetapkan
persyaratan untuk menjadi partsipan, fomlah, harge yang harus
dibayar oleh partisipan dan wakty, sehubungan dengan
pelaksanazn MESOP sesual dengan peraturan perundang-undangan
yang berlaku;

c. memberikan kuasa dan wewenang kepada Dewan Komisaris
Perseroan untuk menyatakan dalam Akta Notans tersendiri
mengenai  perubahan  struktur  permodalan Porseroan  sefelah
dilaksanaskannya MESOP.

Saat ini Direksi Perseroan tengah menyusun rancangan program
MESOP termasuk jangks waktu pelaksanaan opsi dan persyaratan
fainnya. Pembagian opsi kepada anggota Dhreksi dan Dewan
Komisanis serta karyawan dan manajemen Perseroan dan Ansk
Perusahaan dapat dilaksanakan setelah Pernyataan Pendaftaran
- Persercan dalam rangka Penawaran Umum ini dinyatakan efektif
cleh Bapepam & LK. Kecuali ditentukan lain oleh Peraturan
Perundang-undangan yang berlaku, anggots Direksi dan Dewan
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Komisaris serta karyawan Perseroan dan Ansk Perusshaan akan
turut berpartisipasi dalam program MESOP terscbut.

Dalam Penawaran Umum ini Perseroan akan melakukan program ESA
(Employee Stock Allocation) bagi manajemen/karyawan Persercan dan Anak
Perusahaan. Program ESA merupakan program penjatahan saham dengan
jurﬂlah seﬁazzyakwbanyaknya 0,87% {no! koma delapan puluh tujuh persen)
dari jumlah saham yang ditawarkan kepada Masyarakat atau sebanyak-
banyainva 96.586.000 {(sembilan enarm juta lima ratus delapan pulub enam
ribu} saham. Seluruh saham tersebut akan dibayarkan sepenubnya dengan
harga yang sama dangan harga peaawaran, oleh selurub manajemen/karyawan
Persercan dan anak perusahaan yang berpariisipasi dalam program E8A, yvang
akan dibayarkan secara tunat selama masa penawaran.

Pelaksanaan programi ESA merupekan salah satu bentuk kesempatan
yang diberikan kepada manajemen/karyawan perseroan dan anak perusahaan
untuk memiliki saham persercan {dimana mereka yang berpartisipasi dalam
program ESA akan mendapatkan penjatshan pasti). Melalui partisipasi
tersebut, perseroan mengharapkan adanya peningkatan rasa memiliki dan
tanggungiswab dari manajemen/karyawan terschut yang pada akhirnya dapat
meningkatkan kineria perserpan dan apsk perusahuan. Schubungan dengan
tujuan tersebut, sabam yang dibeli melalui program ESA tidak dapat dijual
dalam jangka wakfu sekurang-kurangnya 8 bulan setelah pernyataan
pendaflaran perseroan dalam rangka penawaran umum ini dinyatakan efekuf
oleh Bapepam & LK.

Dana yang diperoleh dari hasil Penawaran Umum ini setelah dikurangi
biaya-biaya emisi, akan digunakan selumhnys oleh Perseroan untuk:

i. Sekitar 92,47 % atau lebih kurang Rp 10.863.438 juta akan

digunakan untuk peningkatan penyeriaan Persercan di PT Alam Tn

Abadi (“ATA”) untuk selanjulnya cdana tersebut dipergunakan

-sebagai berikui . o e e e

a. Sekitar 76,42 % atau lebih kurang ASS 901.879.947 atau Rp.
8.309.180 juta akan dipergunakan untuk pembelian secara
langsung maupun tidak langsung 100% saham Arane
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Investments Mezzanine Pie Ltd (“AIM”) dengan rincian

sebagai berikut:

.. Lebik kurang 73,21% atau lebih kurang ASS 660.304.936
atau Rp 6.083.507 juta akan dipergunakan untuk
pembelian:

- 423077 saham atan setera dongan 42,31% saham AIM
dari Arinde FCM senilai AS$ 354.310.005 atau Rp
3.264.320,950.000;

- 134.615 saham atau setara dengan 13,46% saham AIM
dari Vencap senilai ASS 177.154.973 atan Rp
1.632.160.200.000;

-~ 76923 saham atau setara dengan 7,69% saham AIM
dari Goldman Sachs senifai ASS 64.419.979 atau Rp
593.512.700,000;

- 76923 saham atay sciara dengan 7,69% saham AIM
dari Chigroup senilat AS$ 64.41997% atan Rp
393.512.700.000;

jii. Lebih kuwang 26,79% atau lebih kurang ASS 241,575,011
atau Rp 2.225.673 juta akan dipergunakan unfuk pembelian
250.00) sabam atau setara dengan 100,00% saham Kerry
Coal (Singapore) Pie Ltd (“Kerry Coal™), yang menspakan
pemilik 28,85% saham AIM dan (Gold Pilot).

Transaksi sebagaimana discbut di atas selanjuinys disebut

“Transaks: Akuisisi AIM".

b. Sekitar 15% atan lebih kurang AS$ 176.840.011 atau Rp
1.629.28 juta akan dipergunakan uniuk pembelian secara
langsung 6.717.602 saham atau setara dengan 100% saham
Agalia Energy Investments Pte Lid (Agalia) dari Agalia Capital
Ltd (Agalia Capital}.

Penyelesaian fransaksi pembelian saham-saham dari AIM,

Kerry Coal dan Agalia tersebut diperkirakan akan terjadi dalam
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wakty tidak lebib dari 3 hari kerja setelah berakhirnya Masa
Penawaran.

¢ Sekitar 3,51% atau lebith kurang ASS 100.000.000 akan
dipergunakan untuk membayar sebagian hutang ATA kepada

Adaro serta membayar sebagian hutang Coaltrade. Selanjutnya

dana tersebut akan dipergunakan oleh Adaro untuk melunast

sebagian hutangnya kepada sindikasi (DBS Bank Lid,

Standard Chartered Baok, Sumitomo Mitsui Banking

Corporation, The Bank of Tokyo-Mitsubisht UF] Lid.

Singapore Branch dan UGB Asia Limited) berdasarkan 1SS

750,000,000 Facilities Agreement tanggal 2 November 2007

{(Facitifies Agreementy,

Saat ini, saldo hutang anak perusahaan sebagaimana disebutkan

di atas sebgat berikut: .

i, hutang PT. Adaro Indonesia (Adarc) berdasarkan Facifities -
Agreement adalah sebesar ASS 531.732.000. Sebagian dan
hutang tersebut, yakni sebesar AS$ 75 juta zkan dilupasi
dart dana hasil Penawaran Umum ini;

ii. hutang Coaltrade Services Intemational Pte Lid {Coaltrade)
berdasarkan Facilifies Agreement adalah sebegar ASS
193.268.000, sebagian dari hutang tersebut, vakni sebesar
AS$ 25 juta akan dilunmasi dac dapa hasil Penawaran
Dl ind.

Pembayaran hutang Adaro dan Coalirade tersebut diperkirakan

akan diselesaikan segera setelsh Tanggal Pencatatan Saham

Perseroan di Bursa namun tidak lebih lambat dari periode

bunga berikutnya, yakni pada tanpgal 7 September 2008

{pembayaran scbagian hutang Adaro dan Coaltrade

. .. _berdasarkan Facilities 4greement scbagaimana. disebutkan di
atas, selaniutnya disebut “Pembayvaran Hutang Adaro dan

Coaltrade berdasarkan Facilities Agreemen).
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Peningkatan penyertaan Perseroan di ATA sebagatmana
tersebut di atas selanjutnya ciise&uz “ Transakst Peningkatan
Penyeriaan ATA”.

2. Sekitar 3,03% atau lebih kurang 356.000 juta akan dipergunakan
untuk pembelian saham ATA schanyak 47477 saham milik PCI
senitai Rp 118.669.207.743 dan 94.951 saham milik SRIS senilai
Rp 237.330.916.957. Penyelesaian transakst ini diperkirakan akan
dilakukan segera setelah tanpggai Pencatatan saham Perseroan di
Bursa,

Transaksi sebagaimana disebut di atas selanjutnya  disebut
“Transaksi Pembelian saham ATA”

3. Sekitar 1,35% atau lebih kurang Rp 370000 juta  akan
dipergunakan untuk peningkatan penyertaan pada SIS, umntuk
selanjutnya akan dipergurakan untuk belanja modal dan modal
kerja SI5. Penyelesaian transaksi ini akan dilakukan segera setelah
Penawaran Umnum berakhir.

Sesuai dengan Surat Edaran yang diterbitkan oleh Bapepam dan

LK Nomor SE-D§/B1/2006 tanggal 29 September 2006 teuntang
Keterbukaan Tnformast Mengenai Biaya yang Dikeluarkan Dalam Rangka
Penawarzn Umum, perkirakan total biaya vang dikeluarkan oleh Perseroan
adalah adalah lebib kurang setars dengan 4,122% dari dana hasil Penawaran
Umum yang meliputi:

1. Biaya jasa Peniaminan Emisi Efek lebih kurang sebesar 2,125%

2. Biaya jasa untuk Konsultan Keuangan lebth kurang sebesar
1,600%

3. Biaya Profesi Fenunjang Pasar Modal iebih kurang sebesar 0,212%
yang terdiri dari biaya jasa -

a. Akuntan Publik lebih kurang sebesar 0,072%
Konsultan Hulanm Jebih kurang sebesar 0,075%
Konsuitan Perpajakan lebih kurang sebesar 0,038%
Penilai Independen lebih kurang sebesar 0,010%
Biro Administrasi Bfek lebih kurang sebesar 0,001%

e B v
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-

£ Notaris lebib kurang sebesar 0,016%

4. Biaya lain-lain (percetakan, ikian, paparan publik, penawaran
umnm, international roadshow dan isin-lain) lebih kurang sebesar
$,185%.

Perseroan akan mempertanggungjawabkan realisasi penggunaan dana
hasil Penawaran Umum secara periodik kepada para pemegang saham dalam
RUPS Tahunan Perseroan dan melaporkan kepada Bapepam & LK scsuai
dengan Peraturan No. XK 4 Lampiran Keputusan Ketus Bapepam NoKep-
27/PM/2003 tanggal 17 Juli 2003 tentang Laporan Realisasi Penggunaan Dana
Hasii Penawaran Umum. Apabila di kemudian hari Perseroan bermaksud
mengubah rencana penggunaan dang bhasil dan Penawaran Umum, meka
Persercan akan terlebih datuly melaporkan rencana tersebut ke Bapepam &
LK dengan mengemukakan alasan beserta pertimbangannya, dan perubahan
penggunaan dana tersebut harus mendapat persetujuan terlebih dahulu dari
para peraegang saham Perseroan dalam RUPS.

Sebagian besar dana dari hasil Penawaran Umem akan digunakan
untuk:

a. melakukan peningkatan penyertaan Perssroan di ATA yang
selanjuinya akan diguvakan untuk membeli sscara langsung dan
tidak langsung 100% saham AIM dan Agalia. AIM dan Agaha
merupakan pemegang saham tidak langsung atas Adaro, IBT dan
Coaltrade dimana secara efekiif kepemilikan Agalia dan AIM pada
perusahaan-peruzahaan tersebut masing-masing dan berturut-turnt
adalah sebesar 32,99%, 32,79% dan 36% (Transaksi Pembelian
Saham AIM dan Agalia);

b. melakukan pembelian saham wmilik PCI dan SRIS pada ATA
{Transaksi pembelian saham ATA);

c. Pelunasan pembayaran jual-beli seham-saham SIS milik PCI, SRS
dap CSP (Transaksi Pembelian saham SISY.

Keseluruhan transaksi tersebut di atas selanjuinya disebut iransaksi.

Tujuan dan manfaat pelaksanaan fransaksi, unjuk meningkatkan
pengendalian Persercan atas unit usaha strategis pertambangan Adaro, unit
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useha infrastruktur dan logistic IBT, unit usahs perdagangan Coaltrade, dan
unit usahs strategis jasa kontrakior penambangan SIS, yang diharapkan akan
memberikan manfaat antara lain sebagai berikut,

1.

Membernkan fleksibilitas yang lebih bagi Perseroan dalam
mengimplementasikan  strategi uwsshanya sebagal perusshaan
pertambangan batubara rerintegrasi yang terdepan secara lebih
menyeluruh ;

Memberikan nilai tambah vang lebih tinggi bagi seluruh pemegang
saham Perseroan karena besarnya potensi industri pertambangan
batubara, khususnya industri perfambangan bafubara yang ramah
lingkungan;

Memperbesar skala ekonomis Perseroan secara signilikan, dimana
besarnya skala perusabaan ini akan memberikan kemamgpuan dan
potensi yang lebih batk bagi Persercan untuk dapat mewunjudkan
strategl usaha Perseroan secara lebih realistis, untuk mencapal
tingkat perrumbuhan yang lebih optimal pada mass yang akan
datang;

Memberikan keyakinan vang lebih kepada para pelanggan maupun
para calon pelanggan batubara ramah lingkosgan. Perseroan atas
kepastian pasckan batubara secara lebih berkesinambungan karena
skala perusahaan yang lebih besar;

. Memberikan kemampuan keuangan yang jauh lebih fieksibel bagi

Perseroan, untuk dapat lebih memberikan dukunga yang solid bagi
strategi pengembangan usaha Persercan pads masa yang akan
datang.

Dalam menjalankan usahs, Perseroan dan Anak Perusahaan mermliki
beberapa risiko antara lain, yaitu:*>’

1.

Risikc pengaruh tingginya fluktuasi harga batubara terhadap
pendapatan perseroan dan anak perusahaan;

"**Penelitisn Dokumen PT. Adaro Energy Tk pada langgal 35 Mej 2009, di Pusaj Referensi
Pasar Modal (PRPM) Bursa Blek Indonesia Jakarta. Catatan: risiko Perseroan {idak semuanya
disebutian olch penslit di dalam tesis ini, karena peneliti kanya memasukkan resiko yang
berhubungan deagan tesis ini.
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2. Risiko adanya guigatan terhadap Dianlia, salah satu Anak
Perusahaan Perseroan sehubungan dengan keabsahan kepemilikan
Dianlia atas saham-saham Adaro dan IBT,

Ketika korporast melakukan Penawaran umum ada iashapan
persyaratan yang harus dipenuhi menurat Undang-undang yaitu harus adanya
Penyampaian pernyataan pendaftaran kepada Bapepam berupa Fakta Material
korporasi atau Perusahaan dalam bentuk Prospektus yang berisi sekurang-
kurangnya: '

1. memusat uraian tenfang pesawaran umum,

2

tujuan dan penggunagn dana penawaran umum,
analisis pembahasan mengenal kegiatan dan keuangan,
risiko usaha,

data keuangan,

keterangan dari segi hukum,

N s W

informasi mengenal pemiesanan pembelian Efek dan

8. keterangan fentang anggacan dasar Perseroan.

Ist dari Prospektus tersebut dissmpaikan oleh Perseroan kepada Bapepam dan
telah mendapatkan pemyataan yang efektif dad Bapepam.

Begitupula halnya dengan PT:Adare Energy Tbk harus memenuhi
persyaratan yang dipersyaratkan oleh Pasal 78 Undang-undang (Undang-
undang Pasar Modzl) untuk melakukan perawaran umum/menjual dan
menawarken efeknya kepada publik.

8aat PT Adaro Energy Tbk melakukan penawaran umum di Buwsa
Efek pada tanggal 8 Juli 2008, timbullah reaksi-reaksi dari berbagai pihak,
antara lain adanya gugatan dari suatu perusahaan di Singapura yang bermama

Becket mengenal gadai saham dengan kasus posisi sebagal beriiut:'®!

1 1.ihat Pasal 78 dan Penjelasan UUPM, pencliti di dalam fesis inf tidak memasvkkan sermuz isi
Pmspekmsi;am penetiti memasukkan banya isi vang relevan dengan pembahasan tesis peneliti

I:ﬁ hup VY A .. -
Sﬁhﬂlﬁ&d&mﬁ&nhﬁpf. X

Sengketa, diskses tanpgal 25 Meij 2009 Catamn sebenamya saal PT. Adaro Energy Tok
melakukan penawaran unum (IPO), banyak pihak yang bereaksi terhadap IPO dengan adanya
tmduhan transfer pricing, penahanan reyalii batu bara dan sengkeia mengeoai gadai saham dengan
Beckeft, yang tuduhar lersebut difawab oleh Adaro (ruguhan tersebyt tidak ferbulai). Peneliti

384372005, Gadal Balam Kembali Meouai
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Kasus ini bermuja tahun 1997 ketika jaringan usaha Beckkett, PT
Asminco Bara Utama (Aminco), yang mempunyai 40 persen saham di Adaro
dan IBT, mendapal pinjaman ASS 100 juta dari Dentsche Bank di Singapura.
Dalam perjanjian kredit tersebut, Asminco menjamin seluruh  saham
kepemilikannya di Adaro kepada Deutsche Bank. Di sisi lain, Beckkett juga
bertindak sebagai penjamin, dengan menjansinkan saham-sahamnya.

Persoalan mular timbul ketika, pada tahun 1998, Asminco Hdak
mampu memenuhi kewajibannya kevada Deutsche Bank, pada 2001 Deutsche
Bank menolak memberikan penjadwalan pembsyaran hutang. Selamjutnya,
pada tanggal 6 Desember 2001 Dentsche Bank lantas mengajukan penetapan
eksekusi gadai saham ke Pengadilan Negeri Jakarta Selatan. PN Jaksel
kemudian mengeluarkan peaetapan pada 11 Desember 2001, Namun, hasil
penjualan saham (saham-saham Beckkett di Adaro dan IBT) tersebut hanyaiah
senilat AS3$46 juia.

Becket mengajukan gugaian terhadap Deutsche Bank di PN Jaksel.
Namun, sebelum sidang pertama dimulal, pogatan  tersebut  dicabut
Kemudian Beckett mengajukan permohonan pembatalan penetapan eksekusi
saham ke Pengadilan Tinggt Jakaria (Di tengah booming-nya harga batu bara
pada tahun 2002) }

Kenmdian Becket Pte 1.td mengajukan gugatan kepada Dewnfschie Bank
AT dan PT Dianlia Setyamukti (Dianlia merupakan salah satu anak
peruszhaan daci PT.Adaro Energy Thbk) ke Pengadilon Tinggi Singapura (T4e
High Court of The Republic of The Singapore), akan tetapi Pengadilan Tinggi
Singapurs menoclak gugatan Becket. Dalam gugatan ini inl hakim Pengadilan
Tinggi Singapura (Singapore High Courty memutusken:'*

- Deutsche Bank sebagal pemegang gadai saham berhutang suatu
kewapiban kepada Beckelt dalam penjualan saham PT. Swabara
Minning & Energy (SMEY'®, namun Beckett gagal membuktikan

anya memasukkan sengketa Korporasi {Adave) dengan Beckett karesys sengketa ini merupakas
conioh yang lebih relevan dalam penulisan ing

"2 Putusan No. 326 of 2004/ tertanggal 21 September 2007, hasil penelitian dokumen PT, Adaro
Energy Tk di Pusat Referenst Pasar Modaf PRPM) di Bursa Bfek Indonesia di Jakarta,

' Selurah sgham Swabara Minning Energy (SME) merupakan milik Beckett (vang dijaminkan
kepada Deutsche Bank) kepada PT Mulhendi Sentosa Abadi melahii mekanisme jual bali dibawah
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bahws penjualan sabam SME oleh Deuische Bank dilakuken
dibawah harga pasar (snder value). Mengingat Beckett hanya dapat
membuktikan kewajiban Deutsche Bank tetapi gagal membuktikan
adanya kerugian atas tuntutannya terhadap Deutsche Bank, Beckett
hanya memperoleh ganti rugi sebesar 8%1.000 (sekitar US$665),
sanksi denda diberikan kepada Dentsche Bank karena Deutsche
Bapnk tidak menjalankan prinsip kehati-hatian saat melakukan
penjualan saham Adaro kepada Dianlia ;

~  Klaim Beckett mengenai adanya konspirasi dalam penjualan 40%

saham Adaro oleh Deutsche Bank kepada Dianlia tidak terbukii
dan ditolak {dismissed).

Dalam salah satu  pestunbangannya, hakin Pengadilan  Tinggl
Singapura menyimpulkan bahwa Dianlia adalah pembell yang beritikad baik
{bonafide purchaser) atas saham-saham Adaro dan IBT, dan Dianlig tidak
terbukti telsh terlibat dslam suatu konspirasi untuk merogikan Beckett.
Menurut hakim, seandainya tuntutan Beckeit dapat dibuktikan terhadap
Dianlia hakim tidsk akan mengabulkan tuntutan agar saham-saham yang
dipersengketakan dikembalikan kepada pemiliknya semula karens:

- Beckett tidak memiliki kisim atas ssham-saham  vang
disengketakan kecuali sgham-saham SME;

- Strultur kepemilikan saham di Adaro dan IBT telah berubah
sehubupgan dengan Akuisisi oleh konsorsinm yang terjadi setelah
eksekusi atas gadat saham;

«  WNilai dari saham-saham vang disengketakan telah meningkat
sebagai akibat dari investasi dan pengembangan yang telah
dilakukan serta peningkatan tajam dari harga batubara yang terjadi
setelah pelaksanaan eksekusi atas gadai saham.

Selanjutnya Beckett mengajukan kasasi di Mahkamsh Aguag Singapura.

. Setelah gugatan Beckett ditolak oleh Pengadilan Tinggt Singapura, -

pada bulan September 2007, Winfield (salah satu pemegang saham SME)
mengajukan gugatan perbuatan melawan hukum terhadap, smara lain,

tangan, hasil hasil penelitian dokumen PT. Adaro Encrgy Tbk di Pusat Referensi Pasar Modal
(PRPM) di Bursa Efek Indonesia di Jakaria
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Dentsche Bank dan Dianlia di Pengadilan Negeri Jakarias Selatan. Gugatan
Winfield antars lain:

tuntutan agar Deotsche Bank dan Dianlis dinvatakan  telgh
melakukan perbuatan  melawan hukum  sehubungan dengan
eksekusi atas Gadal Saham des jual beli saham Aduro dan IBT
kepada Dianlia;

Pembatalan atas transaksi jual beli saham Adaro dan IBT kepada
Dianlia;

Pengembalian saham-saham Adaro dan IBT kepada Asminco
selaku pemilik semula sebelum dilaksanakannya eksekusi atas
Gadai Saham atas Deotsche Bank.

Pada bulan April 2008, majelis hakim Pengadilan Negeri Jakaria
Selatan yang memertksa perkara ind telah menjatuhkan putusan vang menolak

seluruh gugatan yang digjukan oleh Winfield, dengan pertimbangan sebagai

bertkut:

berdasarkan perjanjian jaminan gadail yang dibuar antara Deutsche
Bank dengan Asminco, SME, dan Beckett, Deutsche Bank berhak
memual secara tertutup jaminan gadal yang dipegangnya baik
dengan atau tanps memperoleh penetapan dari Pengadilan Negeri
Jakarta Selatan;

jual beli saham yang dilakukan oleh Dianlia telah dilakukan sesuai
dengan ketentuan perjanjian jaminan gadai, KUHPerdata dan
hukum acara yang brlaku, serta tidak bertentangan dengan suatu
ketentuan hukum sehingpa jual beli saham tersebut berlaku secara
sah dan bukan merupakan suatu perbuatan melawan hukum;
bahkan kalanpun dalil Winfield dapat diterima karena adanya suatu
perbuatan melawan hukum yang dilakukan oleh Deutsche Bank
dan Dianlia, maka gugatan Winfield jersebut harus tetap ditolak
karena tidak adanya unsur kerugian.

Winfield tclah mengajukan banding terhadap putusan Pengadilan
Negeri Jakarta Selatan dan perkasranya sedang dalam proses banding di
Pengadilan Tinggi Jakarta Selatan.
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Walaupun kepemilikan saham Adero masih terbelit sengketa, Adaro
tetap melaksanakan penjualan saham perdana. IPQ Adaro akhirnya didukung
Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LX) dengan
mengeluarkan pernyataan efektif IPO Adaro, seielah beberapa kali ditunda.
Seharusnya Bapepam-LK memberi pernyataan efektif pada 20 Juni, namun
diundur meniadi 4 Juli.

Sebelumnya, Bapepam-LK mempersoalkan kelengkapan dokumen
PO Adaro. Salah satunya mengenai resiko investast terkait persoalan hukum
yang dihadapi Adaro. Menumt Ketuz Bapepam-1.K Ahmad Fuad Rahmany,
dokumen yang diminta Bapepam-LK telah dipenubi Adaro dan penjamin
emisi (wnderwriter) yait PT. Danatama Makmur,

Izin IPQ vang diberikan Bapepam kepada PT. Adaro Energy,
dipersoalkan oleh Becket melalui kuasa hukumnya (Otto Cornelius Kaligis)
mengatakan Bapepam-LK tidak menialankan fungsi pengawasan yang patut.
Kuasa hukum Beckett veng lain (Yan Apul) mengstakan Seharusnya PO
PT.Adaro harus dihentikan dengan alasan antarz laine

- adanya ketertutupan informasi dalam prospektus Adaro. Adaro

tidak mengungkapkan adanya sengketa antara Beckkett dengan
Deutsche Bank AG di Pengadilan Negeni (PN) Jakarta Selatan
yang kini masih disidangkan Yang ditampilkan hanya ada 5
sengketa yainn

i. perkara Adaro di Pengadilan Tinggi Singapura (tahun 2005);

ii. pembatalan penetapan di Pengadilan Tinggt (PT) Jakarta (fahun
20053, pzzt&m Mahkamah Agung yvang memperkuat putusan PT
Jakarta yang membatalkan penctapan PN Jakerta Selatan (2001);

iii, gugatan Beckkett terhadap Surat Kepuiusan {8K) Menien
Hukum dan HAM di Pengadilan Tata Usaba Negara (PTUN).
Kedua surat itu adalah SK No. C-1UUM.02,0].6532 tanggal 16 Mei

~. 2005  prihal  penerimaan  pemberitahuan  perubahan
direksikomisaris IBT, dan No. C-UM.02.0).7276 ianggal 27
Mei 2005 tentang penerimaan pemberitahuan pemegang saham
Adaro;
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iv. Winfield International Investments, Ltd, mengajukan gugatan
perbuatan melawan hukum terhadap Deutsche Bank AG dan
Dianlia di PN Jakarta Selatan bulan September 2007 sampai
dengan bulan Apri] 2008, PN Jakarta Selatan dalam putusannya
menolak seluruh gugatan yang diajukan Windfield. Kini
perkaranya masih banding; dan

v. Perkara PTUN II yang diajukan oleh Beckkett bulan Februari
2006. Kali ini objeknya adatah SK Menteri Hukum dan HAM
No. C-29613HT.01.04.PH.2005 tanggal 26 Oktober 2005 tentang
penerimaan laporan perubahan anggaran dasar Adaro, dan No C-
UM.02.01.16074 tanggai 27 Oktober 2005 mengenai penerimaan

pemberitahuan perubahan direksi atau komisaris Adaro.

- Surat Direktur Jenderal Energi dan Sumberdaya Mineral tanggal 18

Maret 2005. Surat itu menginstruksikan Adaro untuk tidak
melakukan pengalihan saham. Menurut Yan hal ini membuktikan
prospektus Adaro tidak benar, dan pernyataan Kema Bapepam-LK
semua sengketa hukum disertakan dalam prospekius ternyata juga
tidak benar.

dalam ringkasan prospektusnya di sejumiah media, PT.Adaro
memanipulasi resiko sengkeia kepemilikan saham. Dalam ringkasan
prospektus disebutkan, resiko sengketa saham hanya 4,57% untuk
Adaro dan 7,14% untuk IBT. Faktanya, ujar Yan, sengkeia
kepemilikan itu sebesar 51% (saham Adaro) dan 40% (saham IBT),
bagi Beckkett, informasi kepemilikan saham PT. Adaro yang
terdapat di dalam prospektus bukan fakta yang sebenarnya sehingga

menyesatkau publikipenyesatan informasi. '

Menjawab tuduhan Beckett (melalui kuasa hukumnya) Direksi PT. Adaro
Energy Tbk mengatakan:

' http:/www hulumonline. com/9/7/2008, IPO Adaro Bisa Terhambat, diakses tanggal 25 Mei

2009,
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- dalam prospekius selorub informasi mengenai sengketa saham (PT
Adaro Indonesia dan PT Indonesia Bulk Terminal (IBT)) sudah
dinngkapkan, yaitu sengketa mengenaji 20320 sabam di Adaro
(setarz dengan 4,57 % saham Adaro} dan 10.000 sabam di IBT
{7,14% sasham IBT). Selanjuinva mepurut Direksi PT. Adaro,
pergungkapan atas masalah sengketa kepemilikan saham, termasuk
persentase atas saham-saham yang disengketakan telah sesuai
dengan fakta dan keadaan yang sebenarnya.

- batwa pernyataan pendaflaran perusshasn ini telah dinyatakan
Bapepam-LK efekiif melalui surat tertanggal 4 Juli 2008,

- Adaro  telah menasali  prinsip keterbukaan informasi  dan
pengungkapan fakis vang matenal dengan kata lain tidak ada falkdta
penting dan relevan yang tidak dikemukakan yang menyebabkan
informasi atau fakta material tersebut menjadi tidak benas danfatau
menyesatkan, Kalaupun ada perkara perdata di PN Jakarta Selatan
No, 649/Pgr2008 tertangpa!l 19 Mei 2008, Adaro, PT Dianlia
Setyamukti, BT atau anak perusahaan lainnya bukan merupakan
tergugat maupun furut tergugat dafam perkara tersebut. Dalam
register perkara lersebut memang jercatat bahwa Beckkett
menggugat Deutche Bank, PT Swabara Mising Energy, PT
Mulhendi Sentosa Abadi, PT Asminco Barg Utama, dan notanis
llmiawan Dekrit Supadmo.

- tudingan adanya konspirast dalam pembelian ssham-saham yang
dilakukan Dianlia Setyamukti {salah satu anak perusahaan PT. Adaro
Energy Tbk} ketika membeli sabham-saham Adarc dan IBT telah
ditolak Pengadilan Tinggi Singapurs,'®

Berdasarkan penelitian penulis di lapangan, Bapepam menyatakan

bahwa PT.Adaro Energy Thbk telah memenubi persyaratan untuk melakukan
penawaran umum dengan menjelaskan isi prospektus berdasarkan Pasal 78
UupM.

*hirp:/ werw. Hukumonline.com(10/7/2008/Adaro Banlah Beckkett, diakses tangpal 25 Mej 2009.
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Selanjutnya Bapepam iclah melalatkan penelitian terhadap dokvmen PT.
Adaro Energy Tbk dan Anak Perusahaan berdasarkan laporan dari Auditor
Independen dani Kantor Akuntan Publik Haryanto Sahari & Rekan (anggota
PriceWaterHouseCoopers) dengan laporan sebagai berikut:

“Menurut pendapat kami, laporan keuangan konsolidasian dari PT
Adaro dan Anak Perusshaannya yang disajikan adalah wajar, dalam semua hal
yang material, posisi kevangan PT.Adarc Erergy Tbk dan Anak
Perusahaannya tanggal 31 Januari 2008 dan 31 Desember 2007, dan hasil
usaha, serta arns kas konsolidasian untuk periode satu bulan yang berakhir
pada tanggal 31 Janvari 2008 dan untuk tahun vang berakhir pada tanggal 31
Desember 2007 sesual dengan prinsip skuntansi vang berlaku umuoom di
Indonesia™. "%

Kemudian menurat Bapepam tfidak adanya komplain dari pihak
investor sehingga keputusan terserah kepada investor atau pemegang saham.
Dengan demikian menurut Bapepam PT. Adaro Energy Tbk dapat melakukan
Penawaran Umum Perdana di Bursa Efek dengan dikeluarkannya pernyatasn
efelaif dart Bapepam sesuai dengan Pasal 70 ayat (1) UUPM.'Y.

Penelitt tidak sependapat dengan Pernyatsan pihak Bapepam, karena
menurut  penelitian di Bursa Bfek, PT. Adaro (ada) melakukan svatu
pelanggaran terhadap Fakta Materialnya dengan {idak mengungkapkan Fakia
dart segi hukumnya mengenai adanya kasasi vang dilakukan oleh perusahaan
vang menggugainya (Beckett) di Mahkamah Agung Singapura dan belum
adanya putusan dari Mahkamah Agung, fetapi PT.Adaro telah melakukan
penjualan sahamnya kepada publik (penawaran umum).

Hasil penclitian ini dikuatkan oleh pendapat pengamat Pasar Modal
yang mengatakan, Bapepam seharusnya tidak memberikan izin Penawaran
umum (IPO) kepada PT. Adaro Energy, karena PT. Adaro masih bermasalah

dengan adanya sengketa terhadap Perseroan yang belum disclesaikan,

"% Wajar berarti tidak ditemukannya adanya permasalaban di dalam Persernan, apabila difemukan
permasatzhan termasuk permasalahan bulann reaka discbut dengan istilah Disclaimer, Hasil
weaveancana dengan Kun (Tie dard Penclifi PT. Adaro Enargy Thk, Bapepam), tanggel 26 Mei
2009

' Hasil wawancars dengan Yudi, Staf Fimmnas Bapepam, ianggal 26 Mei 2009,
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schingga hal ini dapat membuat publik mendapat resiko dan tenpa adanya
kepastian hukum. '
Lebih lanjut pengamat Pasar Modal berpendapat, seharusnya Rapepam
mengutamakan kepentingan publik dengan tidak memberikan izin uniuk IPO
kepads PT. Adaro sebelum kasusnya mendapat kepastian hukum. Menurut
Penulis ada 2 hal yang sehamisnya diselesaikan oleh PT Adaro terlebih dehulu
untuk melakukan IPO yaitu:
t. Adaro haras menunggn putusan inkrach! dari Mahkameh Agung
Singapura mengenai gadai saham di bawah tangan;

2. Apabila kasus Adaro sudah inkracht seharusnya  Adaro
menguogkapkan  progpektus puiusan dari Mahkamah Aguog
Singapura di dalam prospektus.

Menurut peneliti FT. Adaro telah melakukan pelanggaran Pasal Modal
yang tercantum di dalam Pasal 90 huraf ¢ UUPM yang berisi; ‘¢

“Dalam kegiatan perdagangan Efek setiap Pihak dilarang secara
langsung ateu tidak langsung membuat pernyataan fidak benar
mengenal fakta vang material atau tidak mengungkapkan fakia
yang material agar pernyaisan yang dibuat tidak menyvesatkan
miengenat keadaan vang terfadi pada saat pernyataan dibuat dengen
maksud untuk menguntungkan atau menghindarkan kerugian untuk
diri sendiri atan Pihak Iain atau dengan fujuan mempengaruhi
Pthak lain untuk membeli atau menjual Efek”.

Selanjutnya apabila setiap pihak yang melanggar Pasal 90 huruf ¢ UUPM akan
diberikan sanksi berupa pidana yang tercantum di dalam Pasal 104 UUPM
yang berisi:

“Setiap pihak yang melanggar ketentuan sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 90, Pasal 91, Pasal 92, Pasal 93, Pasal 95, Pasal 96,
Pasal 97 ayat (1), dan Pasal 98 diancam dengan pidanz penjara
paling lama 10 (sepuluh) tahun dan dends paling banyak Rp
15.000.000.000,00 (lima belas miliar mpiah)”.

Menurut pendapat peneliti, PT. Adaro Energy Tbk melanggar Pasal 90 huruf
C UUPM dengan rumusan unsur-unsur sebagai bertkut:

‘“Mmmmmwmwmmwwammmmggazz?zmzaem

= geraazz Setzap pihiak menunut penelt adalah pengertian berdasarkan Pasal | angks 23
UUPM yaity orang perseorangan, perusahaan, usaha bersama, asosiasi, atau kelompok vang
ferorganisasi,
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Dalam kegiatan perdagangan efek dilarang

1

Setiap pihak secara langsung atau tidak Jaagsung;

Pihak di dalam Pasar Modal antara lain, perusshasnkorporsst.
Berdasarkan dokirin  korporasi memiliki pengelola (Direksi,
Komisaris & RUPS), harta kekayaan yang terpisah dan dalam
menjalankan kegiatannya memiliki anggaran dasar (unsur-unsur)
korporasi. PT. Adaro merupakan korporasi karena telah
menjelaskan unsur-unsurnya didalam prospektusnya. PT. Adaro
mempakan perscroan yang terintegrasi artinyas memiliki anak
perusahaan dan keuangannya terkonsolidasi artinya PT. Adaro
memperoleh kekayaan dan kerugian sebagian davi kegiatan anak
perusahaan.'” Unsur ini telah terpenubi.

Membuat pemyataan tidak benar mengenal fakta material atau

tidak mengungkapkan fakta material (agar pernyataan yang dibuat

tidak menyesatkan) mengenai keadaan yang terjadi pada saat
pernyataan dibuai;

Bahwa PT. Adarn Energy Tbk (melalui Ddanlia salah saby anak
perusahaan dari PF. Adaro Energy Tbk) memiliki sengkets dengan
Beckett (salah satu peruszhaan dan Singapura) mesgenal gadal
saham di bawah tangan. Senpketa itu telah diputuskan oleh
Pengadilan Tinggi Singapura yzng memenangkan PT. Adaro
Energy Tbk, hal ini telah diungkapkan di dalam Prospektius PT.
Adaro Energy Tbk. Unsur tidak mengungkapkan fakta material
tidak terpenubi. Akan tetapi seteiah PT. Adaro dimenangkan
Beckett melakukan upaya kasasi di Mahkamah Agung Singapura,
dalam prospekiusnva PT. Adaro telah mengungkapkan putusan PT.
Singapura . Akan tetapt ind tidak diungkapkan oleh PT. Adarvo

LR H

dalam prospekiusnya. Hal ini menunjukkan bahwa PT.

170 Catatan pengertian pihak secara langsung staupun tidak langsung tidak ditemukan di datam
TAUPM manpan penjelasannya, senunt penelilt pengertian pihak yang langsung apabila dilakukan
olel korpergst melalni pengelolanya, sedangkan pibek yang tidak langsung melalui pihak ketiga
misaluya akuntan poblik atan konsullan hukum,

" Sasapai saat ini belum ada kejelasan/putusan kasasi dari peregak hulun di Singapura
(Malkamah Agung).
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Adaro telah membust pernyataan tidak benar meugenai fakts
material. Dalaw hal ini pnsar wmembuat pernyataan tidak
benar mengenai fakta material telah terpenubi.

3. Dengan maksud untuk menguntungkan ates menghindarkan
kerugian pihak lain atau dengan tujuan mempengaruhi pihak Jain
untuk membeli atau menjual efek.

Walaupun adanya sengketa saham antara PT. Adaro Energy Tbk
dan Beckett, PT. Adaro tetap melakukan Penawaran umum (JPO)
di Bursa Efek pada tanggal 8 Juli 2009, Harga per lembar saham
PT. Adarc dihargai Rp 1.100, dan saham PY. Adaro Energy Thk
duninati oleh masyarakat dengan adanya masyarakat yang membeli
saham sejumlal 20 lot dengan dana Rp 11 juta (1 lot sama dengan
500 lembar saham),!™

Dengan melakukan penawaran umuam PT. Adaro telab
mendapathan keunfungan das pembeli membeli sabam PT.
Adaro karens menganggap ¥1. Adaro sudah mengungkapkan
semua fakta mwaterialaya diprospekius, sebingga pembeli
merasa aman untuk membeli saham PT. Adare. Unsur ioi
telah terpennbi.

Menurut peneliti ketiga unsur di atas terpenul, sehingga PT. Adaro
telah melanggar Pasal 90 huruf C TAIPM. Akaq tetapi sangat disavangkan
ternyata Bapepam menyatakan PT. Adaro tidak  terbukti melakukan
penyesaian informasi, sehingga PT, Adaro dapat menjual dan menawarkan
sahamnya kepada masyarakat dengan dikeluarkannya pernyataan efeksif dari
Bsapepam pada tanggal 4 Juli 2008, dan PT. Adaro melakukan Penawaran
Umum pada tanggal 8 Juli 2008, dan delising (mencatatkan sahamnya) di
Bursa Efek Indonesia pada tanggal 16 Juli 2008,

Berdasarkan penelitian di Bapepam, temyata menurut Bapepam PT.
Adaro tidak terbukti melakukan penyesatan  informasi menjelang PO,
Bapepam berpendapat dilihat dari laperan Kevangan PT Adare adalah
wajar berdasarkan laporan akontan publik, sehingga Bapepam

172 hiporww. hulounontine com/9/7/2008, 190 Adaro Bisa Terhambal, diakses anggal 25 Mei
2009,
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menyatakan FT. Adaro tidak melakukan penyesatan informasi terbvadap
publik'™. Sebagai perbandingan peneliti mengambil contoh dari salah satu
kasus korporasi yang pernah melakokan penyesatan informasi di Pasar Modal,
yaitu PT. Agis Tok '™

Kasus PT. Agis Tbk bermuls :ast sahamnya mengalent fluktuasi harga
periode September 2006 sampai Agusutus 2007 yang pada waktu periode
tersebut Bursa Efek Jakarta (sckarang berganti nama menjadi Bursa Efek
Indonesia) telab melalkan Suspend (penghentian sementara) aias ssham Agis
beberapa kali karena adanya kenaikan harga saham Agis dan swspend
{penghentian sementara) karena penununan harga.

Terjadinya fluktuasi harga ssham Agis tersebut tidak terlepas dan
berbagai informast yang berkembang di pasar seperti rencana skuisisi PT.
Mira Indonesia dan PT. TT. Indonesia, rencana merger dengan PT. E-
Solution. Dalam kasus int Bapepam melakukan pemeriksaan terhadap PT. Agis
Tbk dengan hasil pemeriksaan sebagal berikut: )

1. Agis terbukti telah memberikan informasi yang secara muateriil
tidak benar terkait dengan pendapatan dari 2 (dwa} Pemsahaan
yang vang akan diakuisisi yaiu PT.Akira Indonesia dan PT TT
Indonesia, dimana dinyatakan bahws pendapatan kedua perusghaan
tersebut adalah scbesar Rp 800 miliar. Namun berdasarkan
Laporan Kevangan keduva Perusahaan yang akan drambil aiih
tersebut per 31 Maret 2007 total pendapatannya hanya sebesar
kurang lebili Rp 466,8 miliar.

2. Agiz menyampaikan perayafaan yang berbeda-beda mengenal
jedwal realisasi pelaksansan akuisist PT.Akirs Indonesia dan
PT.TT Indonesia dimana sampai saat ini rencana tersebut belum
terealisasikan,

3. Agis juga melakukan pelanggaran terkait laporan kenangan Agis
yang merupakan konsolidasi dari anak-anak perusahaan yang salah
safunya adalah PT.Agis Elektronik. Dalam lapovan laba rugi

g unibid
1 Hasil wawancara Daud, op.cit catatan: Akuisisi adalah Pengambil alihan saham , likat Press
Release Bapepam & LK, tanggal 17 Descmber 2007,
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Konsolidast Agis diungkapkan pendapatan lain-lain bersih sebesar
Rp 294 miliar yang berasal dari Laporan Keuangan PT.Agis
Elektronik sebagai anak perusahaan Agis vang tidak didukung
dengan bukti-bukii kompeten dan kesalahan penerapan prinsip
akuntansi. Dengan demikian, pendapatan Jain-lain dalam Laporan
Keuangan Agis Elektronik adalah tidak wajar yang berakibat
Laporan Keuangan Konsolidasi Agis juga tidak wajar.

Dalam pemeriksaannya Bapepam menemukan adanya pslanggaran
terhadap Pasal 92 huruf b UUPM vang menentukan . sebagai
berikut:'”

“Setiap pihak dilarang, dengan cara apapun, membuat pernyataan
atau memberikan keterangan yang secara materil tidak benar atau
menyesatkan schingga mempengaruli harga efek di bursa efek,
apabila pada saat pernyataan dibuat atan keterangan diberikan,
pthak vang bersapgkutan ¢idak oukup berhati-hati  dalam
menentukan kebenaran materil dari pernyatan atau keterangan
tersebut”.

Dalam menentukan siapa yang harus bertanggung jawab terhiadap
atas pelanggaran tersebut, Bapepam mengacn kepada Pasal 23

UUPM, yakni orang perorangan, perusahaan, usaha bersama,
asosiast atau kelompok yang terorganisasi.

4. Berdasarkan hal-hal tersebut di atas Bapepam dan LK menetapkan

sanks) berupa denda sebagai berikut:

a. Johny Kesuma (Dirut Agis) diberitan denda 5 miliar karena
memberikan informasi material gecara tidak
benar/menyesatkan,

b. Bintore (Dirut Agis Blektdonik dan wakil Dirut Agis) di
benkan denda 1 miliar terkait laporan keuangan yang tidak
benar/menyesatkan;

c. Eka (Dirut Agis Blektrionik dan wakil Dirut Agis) di berikan
denda 1 miliar terksit laporan keuangan yang tidak
benar/menyesatkan.
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Dari ureian di atas (PT. Agis Tbk), terlihat bahwa penyesatan
informasi oleh PT. Agis Tbk dischabkan karens PT Agis Tbk
menyampaikan laporan keuangan secara tidak wajar dengan
menyampaikan laporan keuangan dengan tidak benar kepada
publik dalam laporan keuangannya (PT. Agis Tbk menyatakan
dalarn laporan kevangannya Perusahaan-perusabsan yaog akan
diakuisisi pendapatannya sebesar Rp 800 miliar, ternyata
berdasarkan  laporan kenangan kedua perusahaan  hanya
mempunyai pcndapatan sebesar Rp 4668 miliar).

Dari wraian di atas peneliti berkesimpulan bahwa Bapepam
menyatakan penyesatan informasi kepada publik dengan melihat laporan
kenangan korporasi, tanpa melihat masalah hukum yang dapat mengandung
resiko.

Menurut peneliti scharusnys Bapepam sebagal penegak hukum di
Pasar Modal tidak hanya melihat laporan keuangan korporasi saja, nammun juga
meiithat masalah hukum yang dapat menimbulkan resiko kepada masyarakat.
Berdasarkan hasil penelitian adanya putusan berbeda mengenai fakta material
antara Bapepam dan pengamat Pasar Modal menimbulkan multi tafsir karena
menurut Bapepam fakta material hanya di Hhat dari laporan keuangan
Sedangkan dari sudut pandang Pengamat Pasar Modal fakta material di lihat
dari laporan keuangan dag segi huloimnya..
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3.3, Pihak yang Melakukan Penegakan Hukum dalam Hal adanya Penyesatan
Informasi

Penegakan Hukum di Pasar Modal merupakan wewenang dari Badan
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepsm-LK} Bapepam
dalam melakukan penegakan hukum diberi kewenangan oleh undang-undang
(ULPM) antara lain mengadakan pemeriksaan dan penyidikan terhadap setiap
Pihak dalam hal terjadinya peristiwa yang diduga merupakan pelanggaran
terhadap Undang-Undang Pasar Modal dan atau peraturan pelaksanaannya,'”®

" Pemeriksaan di pasar modal merupakan serangkaian kegiatan mencari,
mengumpulkan, dan mengolah data dan atan keterangan lain vang dilakukan
oleh Pemeriksa untuk membuktikan ada atau tdaknya pelanpgaran sias
Undang-undang Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya.

Pihak yang melakukan pemeriksaan disebut Pemerikss yaitu Pegawai
Negeri Sipil di lingkungan Bapepam yang diangkat oleh Ketua Bapepam
sebagai pemeriksa untuk melakukan pemeriksaan sebagaimana dimaksed dalam
Pazal 100 UUPM.'

Tujuan Pemeriksaan adalah membukiikan ada atan tidak adanya
pelanggaran  atas UUPM. Syarat-syarat dilakukannya pemerikssan oleh
Bapepam apabila:

1. Adaunya laporan, pemberitahuan atau peagaduan dari Pihak tentang

adanya pelenggaran atas Undang-undang Pasar Modal dan
Peraturan Pelaksanaannya;

2. Tidak dipenubinys kewajban yang harus dilskukan oleh pibak-
pihak yang memperoleh perizinan, persetujuan atsu pendaffaran
dari DBapepam atau pihak lain yang dipersyaratkan uniuk
menyampaikan laporan kepada Bapepam;

3. Terdapat petunjuk tentang terjadinya pelanggaran atas peraturan
perundang-undangan di bidang Pasar Modal.

Dalam melakukan pemertksaan Bapepam berpedoman kepada norma

pemeriksaan yaitu ketentuan-kelentuan vang mengatur hal-hal vang

berkaitan antara Pemeriksa dengan Pihak yang diperiksa dalam rangka

¥6 {111 No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.
% Lihat PP No.46 Tabun 1995 tentang Tata Cora Pemeriksazn di bidang Pasar Madal,
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pelaksanaan pemeriksaan yang wajib dipatuhi baik oleh pemeriksa

maupun oleh yang diperiksa. Dengan kata Jain norma pemeriksaan

menyangkut pemeriksa, pelaksansan pemeriksaan, dan pihsk yang
diperiksa.
Norma pemeriksaan yang menvanghkut Pemeriksa adalah sebagat berikut:

1.

Pemeriksa hamns memiliki Tanda Pengenal Pemeriksa (agar
pemeriksaan dilakukan hanya oleh pemeriksa) serta dilengkapi
dengan Surat Perintah Pemeriksasn {diperlukan agar pemeriksaan
hanya ditujukan terhadap pihak yang diperiksz namanys wyang
tercantum dalam Surat Perintah Pemeriksaan) dan Ketuz Bapepam
pada wakty melakukan pemeriksaan;

Perneriksa barus memiliki Tanda Pengenal Pemeriksa {agar
pemeriksaan dilakukan hanys oleh pemeriksa)

Pemeriksa memperiihatkan Tanda Pengenal Pemeriksa dan Surat
Perintah Pemeriksaan kepada pihak vang diperikss;

Pemeriksa menjelaskan maksud dan tujuan pemeriksaan kepada
pihak yang diperiksa;

5 Pemeriksa walib membuat laporan hasil pemeriksaan;

Pemeriksa dilarang memberitabukan kepada pihak lain yang tidak
berhak segala sesuaty yang diketahui atau yang diberitabukan
kepadanya oleh pihak yang diperiksa dalam rangka pemeriksaan.
{hal ini tidak membatasi kewenangan Bapepam untuk
mengumumkan hastl pemeriksaan).

Sebelum pemeriksaan dimulai, pemeriksa wajib memperiihatkan
Tands Pengenal Pemeriksa dan Surat Perintah Pemeriksaan kepada pihak yang
akan diperiksa, dalam hal pemeriksa tidak memperlihatkan Tanda Pengenal
Pemeriksa dan Surat Perintah Pemeriksaan, atau apabila identitas pemeriksa

yang tercantum dalam Tanda Pengenal Pemeriksa tidak sesuai dengan yang

tercantum dalam Surat Perintah Pemeriksaan, pihak yang diperiksa berhak

unfuk menolak pemeriksaan.

Norma pemeriksaan yang menyangkut pelaksanaan pemeriksaan terdiri atas

1.

Pemeriksaan hanya dapat dilakukan oleh lebih dari satu orang
pemeriksa;
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2. Pemeriksaan dilaksanakan di kantor Pemeriksa, di kantor atau di
pabrik atau di tempat usaba ateo di fempal tinggal ateu di tempat
lain yang diduga ada kaitanuya dengan pelanggaran yang terjadi,

3. Pemeriksaan dilaksanskan pada jam dan hari kerja dan dapat
dilanjutkan di luar jam kerja dan hari kerja, jika dipandang perly;

4. Hasil pemeriksaan diwujudkan dalam laporan pemeriksaan;

5. Hasil pemeriksaan yang disetujui pihak yang diperiksa, dibuatkan
surat pemnyaiaan tentang persefujuannya dan ditandatangani cleh
yang bersangkutan.

Normz pemeriksaan yang menyangkut pihak yang diperiksa, yaitu:

1. Pihak vang diperiksa berhak meminta kepada Pemeriksa untuk

memperiihatkan Surat Perintah Pemeriksaan dan Tanda Pengenal
Pemeriksa;

Z. Pihak vang diperiksa berhak meminta kepada Pemeriksa untuk
memberikan penjelasan tentang maksud dan tujuan pemeriksaan;

3. Pihak yang diperiksa menandatangani sural pernyatan perssfujuan
tentang hasil pemeriksaan.

Pelaksanaan pemeriksaan terhadap pihak vang diperiksa didasarkan
pada pedoman pemeriksaan, yaitu suatu kaidah yang memuat batasan-batasan
yang harus dipenuhi pemeriksa mengenai sifat, ruang lingkup, dan isi laporan
pemeriksaan. Pedoman pemeriksaan meliputi pedoman umum pemeriksaan,
pedoman pelaksanasn pemeriksaan, dan pedoman laporan pemeriksaan.
Pedoman umum pemertksaan mengatur hal-hal sebagai berikot:

1. Pemeriksaan dilaksanakan oleh Pemeriksa vang telah mendapat
pendidikan teknis yang cukup dan dapat menggunakan keahliannya
secara cermat dan saksama serte memiliki keterampilan sebagai
Pemerntksa; ‘

2. Pemeriksa harus bekerja dengas jujur, wajar, bertanggungjawab,
perivh pengabdian serta wajib menghindarkan dirl dari tindakan
yang meruygikan kebebasan bertindak selayaknya sebagai
Pemeriksa yang baik;

3, laporan pemeriksaan herus dibuat oleh pemeriksa sccara cermat
dan saksama serfa memberikan gambaran yang sesuat dengan
keadaan yang sebenarmya.

Dalam pedoman pelaksanaan pemertlesaan mengatur hal-hal sebagat berikut

i. Pelaksanaan pemeriksaan harus dilakukan dengan persiapan
sebaik-baiknya, juga dengan memperhatikan Rijuan pemeriksaan,
seria harus ada pengawasan dan bimbingan;

2. Ruang lingkup pemeriksaan ditentukan berdasarkan tingkatan
petunjuk vang diperoleh yang hams dikembangkan dengan bukti
yang kuat dan berkaitan melalui pencocokan, pengamatan, tanya
jawab, dan data-data;
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3.

# %W

Kesimpulan harus didasarkan pada bukti yang berksitan dengan
tingkup pemeriksaan dan berlandaskan pada ketentnan peraturan
perundang-undangan di bidang Pasar Modal,

Pedoman laporan pemeriksaan mengatur hal-hsl sebagai berikut:

1.

Dalam menyusun laporan pemeriksaan, pemeriksa wajib

memperhatikan:

a) Sifat dari pelanggaran;

b)) Bukti stan petunjuk adanya pelanggaran;

¢} Pengaruh atan aldbat dari pelanggaran;

d) Ketentvan peraturan perundang-undangan di bidang Pasar
Modal yang dilanggar;

e} Hal-hal lain yang dilakukan dalam rangka pemeriksaan

Laporan pemeriksaan disusun secara jelas, terinci, dan ringkas

seria  memuat ruang lingkup vang sesuai  dengan  tujuan

pemertksaan,

Uraian dan kestmpulan didakung oleh alasan dan buktt yang culkup

tentang ada ataw tidak adanya pelanggaran atas peraturan

perundang-undangan di bidang Pasar Modal.

Ketentuan lebih lanjut mengenai pedoman pemeriksaan ditetapkan oleb Bapepam.

Dalam pemeriksaan yang dilakwkan oleh Bapepam adaaya suata proses
pemeriksaan atay tata cara pemeriksaan, yaru:

i

2.

Pemeriksaan dimuiai setelah memperoleh penetapan  Ketua
Bapepam;,

Penctapan Ketua Bapepam pada point | diatas dikeluarkan, setelah
disusun program pemeriksaan yang sekurang-kurangnya memuai;
&) tujuan pemeriksaan;

b) ruang ingkup pemeriksaan; dan

¢) saat dimulainya pemeriksaan,

. Dalam melakukan pemeriksaan, pemeriksa dapat:

a) meminta keterangan, konfirmasi, dan atau bukti  vang
diperlukan dari Pihak yang diperiksa dan atau pihak lain yang
diperiukan untuk kepentingan pemeriksaan;

b} memertntahkan pihak yaag diperikss uatuk melakukan atan
tidak mejskukan kegiatan jerteaty;

c) memeriksa catatan, pembukuan, dan atau dokumen pendukung
lainnya;

d)} meminjam atau membuat salinan {termasuk menggandakan
dengan cara menfotocopy) atas catatan pembukuan, dan atau
dokumen lainnya sepanjang diperlukan;

e} memasuki tempat atau ruangan tertentn  yang diduga
merupakan fempat menyimpan catatan, pembukuan  atsy
dokumen lainnya;

f) memerintahkan pihak yang diperiksa untuk mengamankan
catatan, pembukuan dan atau dokumen lainnya vang berada
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dalam tempat ateu ruangan sebagaimana dimaksud dalam buruf
e, untuk kepentingan pemeriksaan.

4. Atas peminjaman catatan, pembukuan dan dokumen lainnya
sebagaimana dimaksud pada point 3 hussf d diberikan tanda bukti
peminjaman vang menyebutkan secara jelas dan terinct jenis serta
jumlahnya.

Apabila pada sast dilakukan pemeriksaan, pihak yang diperiksa atau
wakil atau kussanya tidak ada di tempat, pemeriksaan tetap dilangsungkan
sepanjang ada pihak yang dapat dan mempunyai kewenangan untuk bertindak
selaku yang mewakili pihak yang diperiksa, terbatas untuk hal yang boleh
dilakukannya, dan selanjutnya pemeriksaan ditunda untuk diulang pada
kesempatan yang berikutnya.

Sebagai upaya pengamanan, sebelum pemeriksaan ditunda, pemeriksa
dapat memerintahkan pihak yang diperiksa untuk melakukan tindakan berupa:

a) merminta keterangan, konfirmasi, dan atau bukti yang diperiukan
dari Pihak vyang diperiksa dan ateu pihsk lain yang diperiukan
untuk kepentingan pemeriksaan;

b) memerintahkan pihak yang diperiksa untuk melakukan atau tidak
melakukan kegiatan fertentu,

¢} memeriksa catatan, pembukuan, das atsu dokumen pendukung
latnnya;

d} meminjam atau membuat salinan (termasuk menggandakan dengan
cara menfotocopy) atas catatan pembukuan, dan atau dokumen
lamnya sepanjang diperfukan;

e} memasuki tempal atau ruangan terfentu yang diduga merupakan
termnpat menyimparn catatan, pembukuan atau dokumen lainnya;

§) memerintahkan pihak yang diperiksa untok mengamankan catatan,
pembitkuan dan atau dokumen lainnya vang berada dalam tempat
atay) ruangan ssbagaimana dimaksnd dalam huruf e, ustuk
kepentingan pemeriksaan.

Hal ini dilakukan untuk mencegah agar petabukuan, catatan dan atau dokumen
lainnya yang berhubungan dengan kegiatan pihak vang diperiksa tidak

dirusak, dimusnahkan, diganti, dipaisu, dipindafitangankan dan sebagasinya,
sebelum pemeriksa meninggalkan tempat atau ruangan Pihak yang diperiksa,

Pemerintah dapat wemerintahkan pihak yang diperiksz untuk melakukan

pengamanan terhadapg dokumen-dokumen tersebut untuk kepentingan proses
pemeriksaan. Kefentuan ini dapat juga diberlakukan terhadap wakil, atan
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kuasa, atau Pihak yang dapat mempunyai kewenangan untuk bertindak selaku
yang mewakili Pihak yang diperiksa.

Apabila pada sast dilanjutkan pemeriksaan kembasli setelah dilskukan
penundaan, pibak vang diperiksa atau wakil atau kuasanya tidak ada di tempat,
pemeriksaan tefap dilaksanakan dengan terlebih dahuly meminta pegawat
pihak yang diperiksa untuk membantn kelancaran pemeriksaan,

Dialam hal pthak yang diperiksa atan wakil atau koasanya berada di
tempat, tetapi menolak atau menghambat pelaksanaan pemeriksaan, yang
bersangkutan  wajib menandatangani  Surat Pemnyataan Menolak  atan
Menghambat Pemeriksaan. Begitu pula haloya dengan pegawai pihak yang
diperiksa, apabila menolak umtuk membantu atau menghambat kelancaran
pemeriksaan juga wajib menandatangam Surat Pernyataan Menolak atau
Menghambat  Pemeriksaan.  Dalam  hal  terjadi  penolzkan  unmuk
menandatangani Surat Pernyatzan Menolak atay Menghambat Pemeriksaan

pemeriksa membuat Berita Acara tentang penolakan terscbuf yang

ditandatangani oleh Pemeriksa. Surat Permyataan Menolak atan Mengbambat
Pemeriksaan, Surat Pernyatsan Menolak untuk Membantu atau Mengharmbat
Relancaran Pemeriksaan atau Berita Acara yang dibuat oleh pemeriksa dapat
dijadikan dasar untuk dilakukan penyidikan.

Pemeriksa membuat laporan pemeriksaas (memuat antara lain fujuan
pemeriksaan, temuan yang diperoleh dan kesimpulan hasil pemeriksaan) untuk
digunakan sebagai dasar untuk membukiilkan ada ataw tidak adanya
pelanggaran atas peraturan perundang-undangan di bidang Pasar Modal.
Laporan pemeriksaan disampaikan kepada Ketua Bapepam.

Apabila dalam pemeriksaan ditemulan bukti permulaan tentang
adanya tindak pidana di Bidang Pasar Modal, pemeriksaan jetap dilanjutkan
dan Pemeriksa wajib membuat laporan kepada Ketna Bapepam mengenai
ditemukannya bukti permulaan tindak pidana, berdasarkan bukti permulaan
tersebut  Ketus Bapepam dapat menetapkan dimulainya penyidikan.
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Pemeriksaan yang dilakukan oleh Bapepam ini, diatur di dalam Peraturan
Pemerintah.'™

Bapepam menectepkan dimulainya tindakan penyidikan apabila
terdapat pelanggaran terhadap Undang-undang Pasar Modal dan peraturan
pelaksanaannys yang mengakibatkan kerugian bagi kepentingan Pasar Modal
dar atau membaehayakan kepentingan pemodal atau masyarakat. Dengan kata
lain tidak semua pelanggaran terhadap Undang-undang Pasar Modal harus
dilanjutkan ke tahap penyidikan karena hal tersebut justro dapat menghambat
kegiatan penawaran dan atau perdagangan Efek secara keseluruhan. Apabila
kerugian yang ditimbulkan membahayakan sistem Pasar Modal atau
kepentingan pemcdal dan atan masyarakat, atau apabila tidak tercapai
penyelesaiaan atas kerugian yang telab timbul Bapepam dapat memula
tindakan penyidikan dalam rangka penuntutan tindak pidans.

Penyidik yang mendapat kewenangan secara khusus melakukan
penyidikan di Pasar Modal adalah Pejabat Pegawai Negeri Sipil Tertenfu di
lingkungan Bapepam berdasarkan Pasal 6 ayat (1) horuf b Ul No 81 Tahun
1981 mengenai Kitab Undang-Undang Hukum Acara Pidana (KUHAP), yang
menjelaskan :© “Penyidik adalah pejabat pegawai negeri sipil tertenty vang
diberi wewenang khusus oleh Undangundang ™ Penyidik diangkat oleh
Menteri Kehakiman sesuai denpan Peraturan Perundang-undangan yang
berlaku. '

Penyidik Bapepam memiliki wewenang dalam melakukan penyidikan
sebagaimana telah dijelaskan di dalam Bab I sub B sebelumnya. Bapepam
dalam rangka penyidikan untuk memperoleh keterangan dari bank tentang
keadaan keuangan tersangka yang terdapat i dalam bank harus mengajukan
permohonan izin kepads Menteri keuangan. Apabila penyidikan terhadap
keuangan tersangka tidak berkaitan dengan Bank, maka Bapepam tidak
memerjukan jzin dari Menteri Keuangan.

"% Peraturan Pemerintah No.46 Tahun 1995 {entang Tata Cars Pemeniksuan di Bidang Pasar
Muodal, Pasal 1-13, hasil wawancara dengan Imam, Kasubag Pemeriksa dan Penyidikao/Transaksi
dant Lesabaga Bfek (PPFTLE), 14 Mei 2009, di Bapepam Jakaria Pusat.

"**Libat Ps.6 ayat (1) buruf b KUHAP dan Psl. 101 ayat (2) Undang-Undang Pasar Modal.
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Penyidik Bapepam dalam hal memblokir keuangan tersangka yang
berhubungan dengan kejabatan Money laundering di Pasar Modal akan
bekerjasama dengan PPATK. Apabila kejahatan di Pasar Modal selain Money
Laundering maka pemblokiran tidak pertu bekerjasama dengan PPATK.'®°

Penyidik di Bapepam memberitahukan dimulainya penyidikan dan
menyampaikan hasil penyidikannya kepada penuntut umum berdasarkan Pasal
109 KUJHAP yang menjelaskan bahwa “Dalam hal penyidik telah melakukan

. penyidikan suam penstiwa yang merupakan tindak pidana, penyidik
rmemberitghukan hal ity kepada penuntut umum. Pemberitahuan itu di dalam
Penjelasan Pasal 109 KUHAP dilakukan oleh PPNS melalui penyidik
Kepolisian. '™

Dalam rangka pelaksanaan kewenangan penyidikan, Bapepam dapat
meminta bantuan aparat penegak hukum lain (Kepolisian, Dirjen Imigrasi,
Depantemen kehakiman dan Kejakszan Agung). Setiap penyidik Bapepam
vang diben tugas melakukan penyidikan dilarang memanfaatkan untuk din o
sendirl atau mengungkapkan informasi yang diperoleh berdasarkan ULIPM ini
kepada Pihak manapun, selain dalam rangka upzys untuk mencapai fajuan
Bapepam atau jika dibaruskan oleh Undang-undang lainnya Penvidikan di
Pasar Modal vang dilakukan oleh Bapepam berdasarkan Pasal 101 UUPM.

Meugenai istilah pemeriksaan di Pasar Modal dibandingkan dengan
penyelidikan di dalam KUHAP adanya perbedaan pendapat, yaitu:

1. Pendapat vyang mengatakan Pemeriksaan sama dengan

penyelidikan di Pasar Modal;'™

Bahwa istilah pemenksaan di Pasar Modal sama dengan
Penyelidikan di dalam KUHAP karena apabils dilihat dari
pengertian Penyelidikan di gaiam Pasal 1 angka 5 KUHAP adalah
serangkaian tindakan penyeiidik untuk mencari dan mepemukan
suatu peristiwa yang diduga sebagai tindsk pidana guna
menentukan dapat atau tidaknya dilakukan penyidikan menurut
cara yang diatur oleh KUHAP. Pengeriian pemeriksaan

"% Wawancara dengan Yusof, Direkiur PPATK, tanggal 10 Mei 2009.
90t ihat Pasal 109 KUHAP dan Pasal 161 ayat (5) UUPM.
'8 Wawancara dengan linarg, Thid.
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berdasarkan Pasal 1 angka 2 PP No. 46 Tshun 1995 serangkaian
kegiatan mencari, mengumpulkan, dan mengolah data dan atay
keterangan lain vyang dilakukan oleh Pemeriksa untuk
membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran atas Undang-undang
Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya.
Nara sumber di Bapepam berpendapat bahwa kedua definisi
tersebut merupakan pengertian vang sama karens sama-sama
mencari adanya tindak pidana maupun pelanggaran,

2. Pendapal yang wmengetakan Pemeriksaan tidak sama dengan
Penyelidikan di Pasar Modal;
Menurut pendapat yang kedua pengeriian Pemeriksaan di UU
Pasar Modal dan KUHAP tidaklah sama dengan alasan:

a. Berdasarkan Pasal 4 KUHAP Penyelidik adalah setiap pejabat
polisi negara Republik Indonesia. Menurat nara sumber di
Mabes Polri berdasarkan Pasal 4 KUHAP tersebut di atas
Penyelidikan hanya wewenang Kepolisian, sedangkan
pemeriksaan di Pasar Modal hanya sebagai pengamatan. '™

b. Menumi nara sumber di Birc Bantuan Hukum, penyslidikan di
KUHAP tidakiah sama dengan pemeriksazn 4i Pasar Modal,
karena pemeriksaan di Pasar Modal, Bapepam mempunyai
kewenangan yang lebih luas karena dapat menentukan ada atay
tidaknya pelanggaran terhadap peraturan perundang-undangan
di bidang Pasar Modal. Sedangkan di dalam penyelidikan
apabila ditemukan adanya peristiwa pidana, maka penyelidikan
dapat ditingkatkan menjadi penyidikan,'®

Peneliti berpendapat, pendapat kedua lebih tepat karena penyelidikan
hanya mencari dan menemukan suatu peristiwa pidana sehingpa hal tersebut
sebagai pertimbangan untuk dapat melakukan atau menghentikan penyidikan,
Pemariksaan di Pasar Modal memurat pendapst penulis  merupakan
kewenangan yang luas yang diberikan oleh Undang-undang karena Rapepam
dapat menentukan terjadinya pelanggaran berupa tindak pidana atau bukan,
dan Bapepam diberikan wewenang untuk mempertimbangkan konsekuensi
dari pelanggaran yang terjadi dan wewenang untuk mneruskannya ke tshap
penyidikan berdasarkan pertimbangan dimaksud. Tidak semua pelanggaran

) Wawancars dengan Eddy Thamuin (Kasubag Sistim & Moloda Bagfung Bareskrim Mabes
Polriy.
™ Wawancara dengan Dand, Kasubag Poraturan P.D
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terhadap UUPM dan peraturan pelaksanaannya di bidang Pasar Modal harus
dilanjutkan ke tahap penyidikan karens hal it justrw dapat mengharnbat
kegiatan penawaran dan atau perdagangan Efek secara keseluruhan, '

Dalam hal pemeriksaan di Pasar Modal, penyidikan tidak harus selaly
melalui pemeriksaan. Penyidikan dapat dilakukan taspz melalui tahap
pemeriksaan apabila Bapepam berpendapat bahwa suatu kegistan yaog
dlakukan #tu merupakan pelanggaran terhadap UUPM dan persturan
peleksanaannya dan mengakibatkan kerugian terhadap kepentingan Pasac
Modal dan atau membahayakan kepentingan pemodal dan masyarakat, maka
tindakan penyidikan dapat dilakokan. Tabap Penyidikan di Pasar Modal
berbeda dengan tahap penyidikan yang diatur di dalam KUHAP, di dalam
KUHAP penyidikan haros melalui Penyelidikan dahulu. Dan penjelasan di
atas berarti pemeriksaan tidak sama dengan penyelidikan, =

Pendapat peneiitt int dikuathan dengan hasil wawancara dengan nam
sumber dari Bareskrim Mabes Poln yang mengatakan penyidikan merupakan
serangkatan tindakan penyidik dalam bal dan menurut cara yeng diatur di
dalam KUHAP untuk mencari dan mepgumpulkan bukti dengan buked itu
membuat terang tentang tindak pidana yang terjadi dan guna menemukan
tersangkanya. Setelah diketabui bahwa suatu peristiwa yang terjadi diduga
atan mempakan tindak pidana, segera dilakukan penyidikan melalui kegtatan-
kegiatan antara lain, sebagai berikut; '¥

1. penyelidikan

Penyelidikan merupakan wewenang setiap pejabat Polisi Negara
Repubiik Indonesia vang khusus ditugaskan untuk itu sebagaimana

distur dalam KUHAP. Di dalam Pasal 5 ayat (I} KUHAP

wewenang penyelidik adalah: menerima laporan atau pengaduan
dari sescorang tentang adanya tindak pidana, mencari keterangan
dan barang bukti, menyuruh berhenti seseorang yang dicurigai dan

Y5 | inag Pasal 1973 ayat (1) KUHAP, ibid. Ps.151 ayat (1) dan avag (2) KUHAP, Penjclasan Pasal

101 ayat (1) UUPM.
1% andingkan Pasal 101 ayat (1) dan penjelasannya dengen Pasal | angla 6 KUHAP.
' Wawancara dengan Eddy Thamrin (Kasubag Sistim & Metods Bagfung Bareskriss Mabes

Polri). Catatan: Pepeliti hanya memasukkan kegiatan yang rejevan dengan Tesis peaelii scbagai

perbandingan terhadap penyidikan 4 Pasar Modal.
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menanyakan serta memeriksa tanda pengenal diri, mengadakan
tindakan lain menurut hukum yang bertanggung jawab (yang
tercantum di dalam Penjelasan KUHAP), Atas perintah penyidik
dapat melakukan pepangkapan, larangan meninggalkan teropat,
penggeledahan, penyitaan, pemeriksaan dan penyitsan surat,
mengambil sidik jad dan memotret seseorang, membawa dan
menghadapkan seorang pada penyidik. Dasar dilakukannya
penyelidikan adalah
a.  Berbagat mformasi atau laporan vang diterima meupun
dikefshul langsung oleh penyelidik/penyidik,
b. Laporan Polisi;
Berits Acara Pemeriksaan di TKP,
Berita Acara pemeriksaan tersangka atau saksi.
Sasaran penyelidikan adalah orang, benda/barang dan tempat
(termasuk rumah dan tempat-tempat tertutup  lainnya).
Penyelidikan dilakukan secara terbuks sepanjang hal itu
dapat menghasillan keterangan-keterangan yang diperlukan
dan dilakukan secara tfertutup apabila terdapat kesulitan
mendapatkannya. Hasil penyelidikan dituangkan dalam
bentuk laporan.
. penindakan,
Sctiap tiindakan hukum yang dilakukan oleh Penvidik/Peayidik
Pembantu terhadap orang maupun bendabwrang  vang ada
hubungannya dengan tindak pidana yang terjadi. Tindakan hukum
tersebut diatur dalam KUHAP, antara lain berupa:

a.  Pemanpgilan tersangka dan saksi;
b.  Penangkapan;

¢. Penahanan;

4. Penggeledahan:

¢ Penyitaan.

3. pemeriksaan

Universitag ndonesia

Penegakan Hukum..., Deddy Sunanda, FH Ul, 2009



Pemeriksaan merupakan kegiatan untuk mendapat keferangan,
kejelasan dan keidentikan tersangka dan atau saksi dan atau barang
bukti maupun tentang unsur-unsur tindak pidana vang telah terjadi,
sehingga kedudukan atau peranan seseorang manpun barang bukti
di dalam tindak pidana tersebut menjadi jelas dan ditvangkan
dalam Berita Acara Pemeriksaan. Yang berwenang melakukan
pemeriksaan adalah Penyidik atau Penyidik Pembantu, Penyidikan
dilakukan berdasarkan laporan polisi, laporan hasil penyelidikan
yang dibuat oleh petugas atas perintah Penyidik atau Penyidik
Pembantu, BAP di TKP, penangkapan, penabanan,
ponggeledahandan penyitaan. Petunjuk dari Peauntut Umum sntuk
melalatkan pemenksann tambahan. Pemesiksaan inl mengginakan
metode interview, interogasi, konfrontas: dan rekonstruksi.
Pemeriksaan dilakukan terhadap:

2. Tersangka dengan cara sebagai berikut:

-  Sebelom  dimulsinya  pemeriksaan, penyidik  wajib
memberitahukan hak tersangka untuk mendapatkan bantuan
hukum atan dalam perkara tertentu sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 56 KUFAP, ia waiib didamping! penasthal
Hulaum;

~  Untuk pemenksaan tersangka anak di bawah vmwur
berpedoman pada UU No3 Tahun 1897 tentang Peraditan
Anak;

- Pada wakiu Penyidik/Penyidik pembantu sedang
melakukan pemeriksaan terhadap tersangka, Penasihat
Hukum dapat mengikuti jalannya pemeriksaan dengan cara
melihat dan mendengar pemeriksaan, kecuali dalam hal
kejahatan terhadap keamanan negara;

- Tersangka berhak diberitabukan dengan jelas dalam bahasa
yang dimengerti tentang apa vyeng dipersangkakan
kepadanya pada saat pemeriksaan dimulail.
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Apabila ada saksi yang meringankan tersangka ( saksi a'de
charge ), meka penyidik atan penyidik pembanitu wajib
memanggil dan memeriksa saksi.

Pada waktu dilakukan pemeriksaan, dilarang renggunakan
kekerasan atau penekanan dalam benfuk apapun dalam
pemeriksaan.

BAP Tersangka ditandatangani oleh Penyidik/Penyidik
Pembantu, tersangka dan Penasihat Hukum dan penerjemah
Bahasa (bila melibatkan pepasibat hukum dan penerjemah
bahasa).

Saksi dengan cara sebagai berikut:

Yang dapat diperiksa sebapai saksi adalah orang vang
melihat, mendengar, mengetahui atauw mengalam secara
senditi secara langsung suatu tindak pidana; ' '
Pendapat maupun reksan yang diperoleh dari  hasil
pemikiran seseorang bukan meropakan keterangan saksi;
Keterangan saksi yang saty dengan yang lain mempunyai
nilai kebenaran apabila memiliki persesuaian;

Didalam pelaksanaan pemertksaan konfromasi hindarkan
terjadinya konflik agar saksi memberikan keterangan yang
lebih jelas dan lengkap.

Techadap sakst yang diduga cukup alasan tidak dapat hadiv
dalam persidangan di Pengadilan dapat dilakukan
penyumpzhan atan mengucapkan janji balk sebelum atau
sesudah memberi keterangan.

BAP Saksi ditandatangani oleh Penyidik ztau Penyidik
Pembaaty, saksi, penerjemak bahasa (bila diperlukan).

. Ahl dengaa carg sebagai berikut:

-

Dalam hal penyidik memerlukan keterangan ahli, penyidik
dapat meminta bantuan seseorang yang memiliki keahlian
khusus tentang hal vang diperlukan untuk membuat terang
suatu perkara pidana guna kepentingan pemeriksaan
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Sebelum diperiksa seorang ahli wajib mengangkat sumpah
atau mengucapkan janji di muks Penyidik bahwa ia akan
memberikan keterangan menurut pengetabuannys  yang
sebaik-baiknya kecuali bila disebabkan karena harkat serts
martabat pekerjaan atau jsbatannya yang mewasjibkan ia
menyimpan rahasia dapat wenclak untuk memberikan
keterangan yang diminta,;

Pengambilan sumpah atau janji dilaksanakan oleh Penyidik
sesuai denpgan peraturan  perundang-undangan tentang
sumpah atau janyi yang berlaku baik mengenai isinya
maupun tata caranya.

Keterangan yang diberikan oleh shli dapat berupa berita
acara atau keterangan tertigdis.

Datam melakukan pemeriksaan pesiu diperhatikan hal-hal sebagai
benkut:

Disediakan mangar vang memenuhi persyaralan untuk
pelaksanaan kegiatan pemeriksaan;

Tersangka dan atam saksi yang diperiksa harus dalam
keadaan sehat jasmani dan rohani;

Dalam hal tersangka tidak bersedia menandatangani BAP,
hal tersebot dicatat dalam BAP dengan mesyebutkan
alasannya serta Penyidik/Penvidik Pembantu membuat
Berita Acara Penolakan Tanda Tangan;

Dalam hal pemeriksaan terhadap wanita agar dipeerhatikan
norma-norma kesusslaarn dan agama;

Memperhatkan dan melindungi seseorang dengan tidak
mempublikasikan kcterangan tersangka/saksi atau  abli
sesuai asa praduga tidak bersalah.

Selanjutnya setelah tahap-tahap di atas selesai dilakukan penyelesaian
dan penyerahan berkas perkara.
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Untuk membandingkan Pemeriksaan, Penyelidikan dan penyidikan di dalam
Undang-Undang Pasar Modal (UUPM) denpan KUHAP  penulis
menyajikannya dalam tabel sebagai herikut:

PERBANDINGAN PEMERIKSAAN OLEH BAPEPAM DAN
PEMERIKSAAN OLEH KEPOLISIAN (Tabel 6)

Pemeriksaan  menwrut UUPM dan | Pemeriksaan  menurut KUHAP  dan

Peraturan Pelaksanaannya vang dilekukan | peraturan pelaksansannya (SK Kapoln No.

oleh Bapepam Pol:  Skep/1208/IX/2000 tentang  revis
Himpunan Jukiak dan Juknis Proses
Penvidikan Tindak Pidana).

1. Pemeriksaan di  Pasar Modal 1. Pemeriksaan berdasarkan KUHAP
dilakukan oleh pemeriksa PPNS dan  peraturan  pelaksanaannya
dari Bapepam yang diatur dalam dilakukan oleh Penyidik atau
PP No.46 Tahun 1995 tentang Tata Penyidik pembantu.

Cara Pemeriksaan di Bidang Pasar
Modal.

2. Pengertian  Pemeriksaan adalah
serangkaian kegiatan mencari,
mengmnpalkan  dan  mengolak
data dan atsu keteravgan lain
yang dilakukasa oleh pemeriksa
onfuk membukiitkan ada atan

fidaknya  pelanggaran  atas
peraturan  perundang-undangan
di bidang pasar modal

3. Bapepam  sebagal  pemeriksa

memiliki wewenang :

3. Meminta keterangan dan atay
konfirmasi dari pthak yang
diduga melakukan atau terlibat
dalam pelanggaran terhadap
ULUPM dan perauran
pelaksanaan lain atan pihak lain
apabila dianggap perly;

i:x Mewajibkan pihak vang didugs

2. Pengertian Pemeriksaan merupakan
kegiatan unink mendapat
keterangan, kejelasan dan
keidentikan tersangka dan atau
sakei dan atzn  barang bukii
maupun  tentang  HIASGr-URSHr
tindsk pidans yang telah terjadi,
sehingga kedudukan atay peranau
seseorang maupun barang bukti
di dalam tindak pidana tersebut
menjadi  jelas dan ditwangkan
datan: Herita Acara Pemeriksaan,

3. Secara Eksplisit (fegas) wewenang

Penyidik dalam Pemeriksaan tidak

di atur, akan tetapi secarz Implisit

(tidak tegas), Penyidik berwenang

. memeriksa tersangka, saksi dan Ahli

(iika diperlukan). (pemeriksaan

tersangka, saksi dan ahli telah
dijelaskan di atas).
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melakukan atau terlibat dalam
pelanggaran  terhadep UUPM
dan atau peraturan
pelaksanaannya untuk
melakukan atau tidak
melakukan kegiatan tertenty;

¢. memeriksa den etsu membuat
salinan  terhadap  catatan,
pembnkoan, dan afau dokumen
lain, baik milik pihak yang
diduga melakukan atauy terlibat
dalam pelanggaran  terhadap
UUPM dan atau peraturan
pelaksanaannya maupun milik
pihak lain apabila dianggap
perlu;

d. menetapkan syarat dan atau
mengizinkan pihak yang diduga
melakukan atan terlibat dalam
pelanggaran  terhadap UUPM
dan atan peraturan
pelaksanaannya untuk
melakukan  tindakan  tertentu
yang diperlukan dalam rangks
penyelesaian  kerugian  yang
timbul

Selanjuinya peneliti membandingkan tata cara penyidikan Tindak Pidana di Pasar
Modal dan Tindak Pidana Umum dengan tabel sebagat berikut:

PERBANDINGAN PENYIDIKAN TINDAK PIDANA DI PASAR
MODAL DAN PENYIDIEAN TINDAK FPEDANA UMUM (Tabel 7)

1. Penyidikan di Pasar Modal
merupakan wewenang khusus Pejabat
Pegawai Negeri Sipil fertemu di
fingkungsn Bapepam yang dalam
melakukan penyidikan di  bidang
Pasar Mods] berdasarkan kelentuan
KUHAP (Pasal 101 ayat (2) UUPM);

1. Penyidikan berdasarkan KUIL

memupakan wewenang pejabat po
negara Republik Indonesia, sl
tefapi apabila ada tertentu mi
vang berkewenangan dal
melakukan  penyidikan  ada
pejabat pegawai negert sipil terfer
seperti  di Pasar  Modal ¢
Eehutanan, (lihat Pasal ] angk:
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2, Pengertian Penyidhkan di  bidang
Pasar Modal adalah  serangkaian
tindakan penyidik wuntuk mencari
serta mengumpulkan bukli  yang
diperlukan sehingga dapat membuat
terang tenfang tindak pidana di
bidang Pasar Modal vyang terjadi,
mengmukan tersangka, serta
mengefabui  besarnya  keruginn
yang ditimbulkan.

Penyidik PPNS di Pasar Modal

memiliki wewenang sebagai berikut:

a.

menerina laporan,
pemberitaliuan, atau pengaduan
dari seseorang tentang adanya
tindak pidana df bidang pasar
modal;

melakukan penelitian atas
kebenaran laporan atau
keterangan berkenaan dengan
tindak pidans di bidang pasar
modal;

melakuksn  penelitian  terhadap
pihak vang diduga melakukan
atan terlibat dalars tindak pidans
di bidang pasar modal;
memanggil, memenksa, dan
meminta keterangan dan barang
bukii dari setiap pihak yang
disangka melakukan, atau sebagai
saksi dalam tindak pidana di pasar
maodal;

melasukan  pemeriksaan  atas
pembukuan, catatan, dan
dokumen lain berkenaan dengan
tindak pidana di pasar modal;
melakukan pemeriksaan di setiap
tempat  terfentu  yang diduga
terdapat setiap bayang bukti
pembukuan, pencatatan, dan
dokumen lain serta melakukan
penyitaan terhadap barang yang
dapat dijadikan bahan buldi dafam

KUHAF},

. Pengertian penyidikan yang

dilakukan oleh Polist berdasarkan
pengertian yang termuat di dalam
Pasal 1 angks 2 KUHAP wvaitu
serangkaian  {indakan  penyidik
dalam hal dan memunt cara yang
diatur dalarm KUHAP uniuk mencarn
serta  mengumpulkan  buktl yang
dengan bukil ity membuat terang
tindak pidana yang terjadi dan guns
menemukan tersangkanys.

. Penyidik kepolisian secara eksplisit

tidak memiliki kewenangan untuk
memblokir rekening pelaku tindak
pidana.

e
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perkara tindak pidana di pasar
modal;

g memblokic rekening pada bank
atau lembaga keuangan lain dan
pihak yang diduga melakukan
atan terlibat dalam tindak pidana
di bidang pasar modal;

h. meminta bantuan ahl dalam

rangka pelaksanaan tugas
penyidikan tindak pidana di

bidang pasar modal,
.. menyatakan sast dimulai dan
dihentikannya penyidikan,

Tindakan untuk memulal dan |
menghentikan  penyidikan oieh
penyidik Pejabat Pegawai Negen
Sipit (PPNS} Bapepam dilakukan
setelah  memperoleh  penetapan
dan Ketua Bapepam

Berdasarkan tabel dan penjelasan di  atas, peneliti  berpendapat bahwa
Penyelidikan di KUHAP tidak sama dengan Peimneriksaan di Pasar Modal dengan
alasan sebagai berikui:

i

Dy dalam Undang-undang Pasar Modal tidak ditemukannya istilah
penyelidikan, di dalam peraturan pelaksanaan (SK Kapolri No. Pol:
Skep/1205/TX/2000 tentang revisi Himpunan Juklak dan Juknis
Proses Penyidikan Tindak Pidana yang terdapat di dalam BADb 101
tentang Pelaksanaan penyidikan) penvidikan, penyelidikan
mempakan bagian daripada kegiatan penyidikan;

Di libat dari pengertiannya penyelidikan bermajuan mencari dan
menernukan suaty peristiwa yang diduga sebagai tindak pidana
guna menentukan dapat atau tidaknys dilakukan penyidikan
menuvat KUHAP. Pemertksaan di UUPM  merupakan
serangkaian kegiatan mencari, mengumpulkan dan mengolah data
dan atay keterangan lain yang dilakukan oleh pemeriksa dengan
fujuan membuktikan ada atau tidaknya peanggaramn atas
peraturan perindang-undangsan di bidang pasar modal.
Menurut Perulis tujuan penyelidikan yang tercantum di KUHAP
dan pemeriksaan di Pasar Modal adalah berbeda karena di dalam
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KUHAP tjuan penyelidikan untuk menentukan suatu perkara
dapat dinaikkan ke tahap penyidikan, pembultian untuk perkara
fersebut merupakan tindak pidana atas bukan, merupakan
wewenang penuntut umum yang skan membuktikan dalam
pengadilan. Di dalam Pasar Modal Bapepam dapat membukiikan
apakah dalam perkara tersebut adanya pelanggaran (baik berupa
tindak pidana, perdata dan administratif) dengan tujuasn armuk dapat
dinaikkan atan tidak ke dalam tahap penyidikan.

Berdasarkan penclitian, apabila ada yang berpendapat pemeriksaan di
Pasar Moda! sama dengan penyelidikan, dapat dikatakan penyelidikan im
merupakan penvelidikan yang diperluas. Akan tetapi peneliti fidak sependapat
dengan pendapat ini karena pemeriksaan di pasar modal tidak sama dengan
penyelidikan di dalam KUMAP karenz yang disebut secara tegas di dalam
Undang-undang sebagai penyelidik adalah Polisi dan Komisi Nasiosal Hak
Asasi Manusia). D dalam U0 No.26 Tebun 2006 yang berwenang melakukan
penyidikan adalah Jaksa Agung,

Akan tetapi secara khusus antara lain Keiaksaan dalam hal penanganan
kasus korupsi dapat melakukan penyelidikan maupun penyidikan, hal ini
berdasarkan Pasal 17 Peraturan Pemerintah No27 Tahun 1983 teatang
Pedoman Pelaksanaan KUHAP vang menerangkan “penyidikan menurut
ketentuan khusus acara pidama sebagaimana tersebut pada Undang-undang
tertentu  sebagaimana dimaksud  dalam Pasal 284 ayat (2} KUHAP
dilsksanakan oleh penyidik, jaksa, dan pejabat penyidik yang berwenang
lainnya berdasarkan Peraturas Perundang-undangen,'®®

Berdasarkan Pasal 17 PP No.27 Tahun 1983, peneliti berpeadapat
pelaksanaan Penyelidikan dan Penyidikan terbagt atas 4 cara, yaitu: (menurut
kewenangan pihak yang menyelidik dan menyidik):

188 1wkt MP Pangaribuan, Hukum Acara Pidana Satu Kompilasi Keteniuan-Ketentuan KUHAP
dar Fikum Iriternasionol yvang releven, CoLTH, (Jakarta: Peperbil Dinmbatan, 2008), hal 693,
Catalan Pasal 284 ayat (2) KUHAP; Balam wakin dua iainm sefelzb KIHAP divmdangkan, maks
terhadap semua perkana yang diberfakukan ketentuan KUHAP, dengan pengecualian uotuk
sementars mengenal keloniuan khusus acara pidana sebagainana jersebut pada undang-undang
tertenty, sampai ada perubahan dan atsu dinyatakan tidak berfaku lagl
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1. Polisi melakukan penyelidikan dan penyidikan berdasarkan
KUHAF;

2. Kejaksaan  dalam hal tindak pidana korupsi melalnukan
Penyelidikan dan Penyidikan berdasarkan ketentuan kbusus yang
mengatur {UU No.16 Tahun 2004 tentang Kejaksaan);

3. Pejabat Pegawai Negeri Sipil (PPNS) dalam  melakukan
penyelidikan berkoordinasi dengan Pihak kepolisian melalui
korwas yang dibuat antara Kepoltsian dan masing-masing PPNS,
sedangkan untuk penyidikan distur berdasarkan Undang-undang
khusus PPNS misalnya TUUPM, UU Kepabeanan, UU Pajak, UJU
Kehptanan dan sebagainya.

4. Penyelidik dari Komnas HAM melakukan penyelidikan mengenal
pelanggaran terhadap HAM, Penyidikan dilakukan oleh Jaksa
Agung melalui Direktur Pelanggaran Hukum Hak Asasi Manusia
Berat. '

Walanpun Bapepam sebagai penvidik, akan tetapi Bapepam tidak
mempunyai - kewenangan untuk melakukan penangkapan, penahanan,
penyitaan dan penggeiedahan. Bapepam dalam melakukan tindakan
penangkapan, penahanan, penyitaan dan penggeledahan harus berkoordinasi
dengan polisi melalut korwas di Mabes Potri. "%,

Berdasarkan uraian di atas, peneliti berpendapat pemeriksaan di Pasar
Modal tidak sama dengan Penyelidikan di dalam KUHAP, walaupun
pengertian keduanya agak mirip.

Untuk mengetahui Penegakan hukum di Pasar Modal, penulis
mengambil data penegakan hukum di Pasar Modal yang dilakukan oleh
Bapepam dari tahun 1999-2004, yaitu: '

a. Pada tahun 1999

Kasus yang diperiksa di tahun 1599 adalah sebanyak 10 kasus,
yang tertnei sebagai berikut

1% Hasil wawancars dengan Hery Siswanto, Penyidik dan Kasubag Humas Bapepam, pada tanggal
12 Mei 2009,

198 stfiea Tautani, Penegakan Hukum di Bidang Pasar Modal, Majalah Simbur Cahaya No. 27
Tahun X Janpari 2005,
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1. Perdagangan Orang Dalam, sebanyak 1 kasus;

2. Keterbukaan Informasi, sebanyak 3 kasus;

3. Pengendalian Inheren , sebanyak 4 kasus;

4. Gagal Serah/Gagal Bayar, sebanyak 1 kasus;

S. Manipulasi Pasar, sebanyak | Kasus.
Dari  kasus-kasus di atas, Bapepam telah meiaksanakan
pemeriksaan dan telah berhasil menyelesaikan 4 kasus, sedangkan
sisanya sebanyak enam kasus masih dalam proses, Diantara kasus
yang diperiksa Bapepam sepanjang fahun 1999, vang paling
menarik adalah kasus PT Bank Bali tbk. Dalam kasus ini, tim
penyiudik Bapepam felah menyampaikan kasus ini ke Kejaksaan
Agung, Kasus ini adalah kasus tindak pidana di bidang pasar
modal oleh PT. Bank Bali Tbk, vang tidak menyampaikan
informasl kepads Bapepam tentang adanya pengalihan piutang
pada bank lain,

. Pada tahun 20600

Selama tahun 2000, Bapepam teiah melakukan pemeriksasn
terhadap dugaan pelanggaran atas perafuran perundang-undangan
di bidang Pasar Modal sebanvak 39 kasus, vang terinci sebagai
verikut :
Perdagangan Orang dalam, sebanyak 2 kasus;
Keterbukaan informasi, sebanyak 16 kasus;
Pengendalian Inheren, sebanyak 3 kasus,
Kegiatan Pasar Modal tanpa Ijin, sebanyak 4 kasus;
Manipulast Pasar, sebanyak & kasus;
Transaksi Benturan Kepentingan, sebanyak 6 kasus;

7. Informasi Menyesatkan, sebanyak 2 kasus.
Dari sebanyak 39 kasus yang ditangani Bapepam, 28 kasus telah

R R N N

berhasii disclesaikan, sedangkan sisanya sebanyak 11 kasus masih
dalam proses. Bapepam juga telal meningkatkan siatus tiga kasus
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C.

tindak pidana pasar modal dari tahap pemeriksaan ke dalam tingkat
penyidikan.

Salah satu kasus yang menarik sepanjang tahun 2000 adalah kasus
penerbitan sekaligus publikasi sebanyak sembilan press release
pada bulan Januari sampai dengan bulan Februari 2000 oleh PT
Lippo e-Net Tbk, dimana beberapa diantara Press release tersebut
mengandung informasi yang kurang tuntas dalam penjabarannya,
serta kurang didukung oleh fakta-fakta yang dapat menjelaskan
informasi di dalamnya. Atas kasus tersebut, Bapepam telah
mengenakan sanksi administratif berupa denda kepada PT. Lippo
e-Net Tbk dan para pengurus perusahaan. Selain itu, Bapepam juga
mewajibkan kepada Emiten untuk menanggung biaya registrasi
sahamnya dalam rangka perdagangan saham tanpa warkat serta
memerintzhkan kepada emiten untuk mengumumkan kepada
masyarakat mengenai perkembangan terakhir kegiatan usaha

perseroan di bidang cyber internet dan e-commerce

Pada tahun 2001

Selama tahun 2001, Bapepam melakukan pemertksaan terhadap 34
kasus ditambah 10 kasus yang belum terselesaikan di tahun 2000,
sehingga total kasus yang diperiksa selama tahun 2001 adalah 44
kasus. Sampai akhir 2001, Bapepam telah berhasil menyelesaikan
33 kasus atau 75 % dari total kasus yang diperiksa selama tahun
2001.

Kasus yang cukup menarik masyarakat selama tahun 2001 adalah
antara lain kasus Pemalsuan Saham PT Tjiwi Kimia Tbk. Kasus ini
berawal dari japoran PT. Tjiwi Kimia Tbk yang disampaikan
kepada BEJ dengan Tembusan ke Bapepam, yang melaporkan
bahwa telah terjadi pemalsuan saham PT. Tjiwi Kimia Tbk atas
nama PT Purinusa Eka Persada sebanyak 13.517.010 lembar
saham. Berdasarkan hasil pemeriksaan, pemalsuan tersebut diduga
dilakukan oleh beberapa karyawan PT Sinartama Gunita selaku
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Biro Administrasi Efek yang dibantu oleh pihak lain. Dugaan
pemalsuan seham ini telah diserahkan kepada pihak kepolisian,
sedangkan Bapepam telah menjatuhkan sanksi administratif berupa
peringatan tertulis kepada para perusahaan efek yang telah Ialai
dalam melakukan transaksi saham PT. Tiiwi kimia Thk.

Dugaan manipulasi pasar dan insider trading terhadap perdagangan
sgham PT. Bank Central Asia Tbk (BCA) merupakan kasus yang
paling mendapat sorotan di tengah gencamya kontroversi program
divestast saham Pemerintah pada bank swasta nasional terbesar di
Indonesia. Tidak hanya pengamat, anggota Dewan Perwakilan
Rakvat Ri juga menamsh perbatian besar dan mengikuti secara
cermat  perkembangan hasd  pemenksaan  Bapepam untuk
menyehbariuaskan setiap perkembangan dari hasil pemeriksaan atas
kasus tersebuot.

Setclah melakukan berbagai kegiatan investigasi selama kurang
tebih 4 bulan, pada awal Okiober 2001 Tim Pemeriksa akhirnya
menyimpulkan bahwa pergerakan dan perubahan harga saham
BCA di Bursa Efek Jakarta periade transaksi Met sampal Juni 2001
yang cukug signifikan temnyata lebil disebabkan oleh reaksi pugar
dan pertiaku pemodal yang meayikapi rencana divestasi saham
pemeriotah pada perusahaan publik tersebut secara cukup
emosional. Dengan kata lain, belum cukup bagi Tim Pemeriksa
unfuk secara yuridis menyimpulkan ielsh tefjadi manipulasi pasar
dan ingider trading pada kasus tersebut.

. Padaiahun 2002

Selama tabun 2002, Bapepam telah melakukan pemeriksaan dan
atau penyidikan terhadap 40 kasus, ditambah 4 kasus yang belum
terselesaikan di tahun 2001 sehinggs total kasus yang dipeciksa dan
atay disidik adalah 44 kasus. Dari 44 kasus tersebut, 33 kasus
diantaranya (73 %) telah berhasil diselesatkan oleh Bapepam,
sedangkan sisanya masih dalam pemeriksaan dan atau penyidikan.
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Selama tahun 2(502, sebanyak 2 kasus telah ditingkatkan ke tabap
penyidikan. Salah satu terobosan penting dalam penegakan bukum
pasar modal yang dilakukan, Bapepam pada tahun 2002 adalah
dilakukannya upaya paksa berupa penangkapan den penahanan
dua orang pelaky tindak pidana di pasar modal untuk kepentingan
penyidikan, atas kasus perdagangan sabam PT Primaripdo Asia
Infrastraktur Tbk. Upaya dimaksud dilakukan melalui kerjasama
yang baik dengan pihak Kepolisian Negara Republik Indonesia.
Salah satu kasus yvang menank perhatian baik nasional, maupun
mnternasional, yang terjadi di tabun 2002 adalah kasus divestasi
sahanm PT Indonesian Satellite Corporation (Indesat) Thk.

. Pada tahun 2003

Di tabun 2003, Bapepam telah menerima laporan dan pengaduan
sejumniah 28 dugaan pelanggaran terhadap peraturan perundang-
undangan di bidang Pasar modal, baik yang disampaikan oleh Biro
Teknis Bapepam, SRO maupun masyarakat. Terhadap 28 kasus
tersebut, Biro pemeriksaan dan Penyidikan ielah melakukan
pemeriksaan terhadap 25 kasus dan penyidikan sebanyak 3 kasus.

Kasus yang menarik perhatian sepanjang tahun 2003 adalah kasus
Penyajian Laporan Keuangan dan Keterbukaan PT Bank Lippo
Thk karena adanya perbedaan laporan keuangan PT. Bank Lippo
Thk per 30 September 2002 yang dippblikasikan di media massa
pada tanggal 28 November 2002 dengan Laporan Keuangan
periode yang sama ke PT BEJ. Dari kedua versi laporan tersebut,
terdapat perbedaan data laporan kevangan. Perbedaan tergebut
adalah di dalam Iaporan Xeuangan LPBN vang dipublikasikan
melatui media massa disebutkan bahwa, iotal aktiva Rp.24 triliun
dengan laba bersih sebesar Rp. 98 miliar. Sementara dalam
Laporan Keuangan ke PT BEJ (Nomor. Pengumuman 1120/BEJ-
2002), total aktiva berkurang menjadi Rp. 22,8 tiliun dan rugi
bersth mentadi Rp. 1.3 trillun. Laporan Keuangan vyang
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disampaikan ke PT BEJ tersebut adalah perbandingsn Laporan
Keuangan per 30 September 2002 yang diaudit dengan Laporan
Keuangan per 30 September 2001 vang tidak diaudit. Laporan
keuangan jugs menyajikan perbedaan mencolok pada laba
operasional yaitu rugi Rp. 1,2 triliun (pada laporan ke PT BED
dibandingkan dengan laba Rp.170 miliar (pada laporan publikast
media massa)

Dari hasil pemeriksaan Tim disimpulkan bahwa adanya kekurang
hati-hatian Direksi PT Bank Lippo Tbk dalam mencantumkan kata
“andit” dan opini Wajar Tanpa Pengecualian pada iidan laparan
keuangan per 30 September 2002 pada tanggai 28 November 2002
dan adanya kelalaian Akunstan Poblik Drs. RK, Pariser KAP
Prasetio, Sarwoko dan Sanjaya, berupa keterlambatan dalam
mienyampalkan peristiwa  penting  dan  material mengenal
penurunan nilai AYDA (aset yang diagunkan) PT Baxk Lippo Thk
kepuda Bapepam.

Pada tahun 2004 _
Di tahun 2004 (sampai 180 Agustus 2004), Bapepam melakukan
pemeriksaan 22 kasus pelanggaran, yang diantaranya sebanyak 13
kasus masih dalam proses pemerikszan, 6 {enam) kams telsh
selesai, dan satu diantaranya yaitu kasus transaksi obligasi dan
obligasi REPO vang dilakukan oleh Bank Asiatic dan Baok
Dagang Bali, telah ditingkatkan statusnya dari pemeriksaan ke
penvidikan.
Dengan ditingkatkannya dari status pemenksaan ke penyidikan
pada kasus transaksi obligasi dan obligasi REPO, maka Bapepam
hingga saat ini telah melakukan penyelidikan terhadap 6 kasus
(yang S5 kasusnya merupakan tunggakan kasus dari tabun
sebelumnya), yang terinci sebagai berikut
1. Kasus tindak pidans dalam perdagangan ssham PT
Primanndo Asta Infrastruktur Tbk (BIMA), yang stalus
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penyidikannya selesai (P21}, dan akan segera dilimpahkan
ke Kejaksaan Tinggi DKY Jakarta.

2. Kasus tindak pidanz divestasi saham PT Indosat Thbk
(ISAT), yang status penyidikannya dihentikan, dan telah
diterbitkan SP3;

3. Kasus tindak pidana transaksi obligasi dan obligasi REPO
oleh PT. Bank Asiatic dan Bank Dagaog Bali, yang status
penyidikannya masth dalam proses;

4. Kasus ftindak pidana perdagangan saham PT Ryene
Adibusana Thk (RYAN);

5. Kasus tindak pidana dalam perdagangan saham PT
Primarindo Asia Infrastruktur Tbk (BIMA) - dengan pelaku
Amir Seehendre Samirin dan Jean Nasution - yang status
penyidikaanya masih dalam proses;

6. Kasus tindak pidana perdagangan saham PT Primarindo
Asia Infrastruktur Thk (BIMA) vang dilakukan oleb
Judiono Tosin yang status penyidikannya wmasih dalam
proses.

Dari data-data Bapepam di atas (1999-2004) yang ditemukan, baik
berdasarkan laporan masyarakat, aiaupun dart Bursa Efek Jakarte (sekarang
Bursa Efek lodonesia), penyelesaian vang dilakukan oleh Bapepam terhadap
selurvh kasus tindak pidana di pasar wiodal yang pemah terjadi, seringkali
diberi sanksi yang bersifat administrasi. Walaupun pada awalnys pemeriksaan
telah sampai pada tahap penyidikan, yang dilakukan oleh tim penyidik
Bapepam, namun pada akhirmya selalu diselesatkan tanpa melalui proses
Sistem Peradilan Pidana, teiepi diselesaikan di tingkat Bapepam, dengan
dikenskan hukuman atau sacksi denda administrasi.

Bahwa Bapepam hampir tidak pernah melakukan penyidikan di pasar
modal disebabkan oleh, (Pendapat Prof Mardjono):'”?

1. Karena sulitnya mencari bukti kriminal;

¥ Hasil wawancara dengan Prof Mardjono Reksodiputro, tanggal 17 Junf 2009, di Salemba,
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2. Politik ekonomi Pemerintah agak alergi untuk membawa kasus di

pasar modal menjadi penyidikan ke kepolisian.

Menumt Mardiono Pasar Modal Indonesia belum dikatakan sebagai
pasar modal, tetapt merupakan pasar spekulasi. Di Indonesia belum adanya
Penyidikan di pasar modal yang terdiri atas penyidik Pasar Modal scperti di
luar negeri dengan istilah Forensic brvestigation di bidang Financial.
Pensgakan Hukum pidana di Pasar Modal masih banyak kendalanya apalagi
mengenai korporasi masih jauh dari harapan. ™

Pendapat dari Mardjono di atas dapat kita lihat dari kasus PT. Agis
Tbk wyang telah dinyatakan bersalah oleh Bapepam vang seharusnya
dilimpabkan ke pengadilan melalui jalur sistem peradilan pidana, akan tetapi
manya diberikan sanksi administratif dengan sangkaan pelanggaran Pasal 93
huruf b UUPM. Menurut penulis berdasarkan fakta PT. Agis Thk scharusnya
diberi sanksi pidana dengan sangkaan Pasal 93 huruf a. Selanjutnya kasus ini
di bawa ke tahap penyidikan dan sampai ke pengadilan melalui jalur hukum
pidana 1

Ketua Bapepam lebih banyak menerapkan Sanksi administratif
daripada sanksi pidana, karena menurst Bapepam uniuk memperoepat
penyelesaian kasus di Pasar Modal. Dengan kata lain, Ketua Bapepam
bertujuan agar, kerugian negara di dalam perdagangan ini, dapat cepat
kembali. Sebagai salah satu bukti, bahwa pada awal Januari hingga bulan
Agustus talun 2004, Bapepam telah menjatuhkan sanksi adminstraiif kapada
216 pihak. Total nilai denda yang dikenakan kepada 216 pihak tersebut
sebesar Rp. 5,7 milyar rupiah, dari jumlah ini, telah dilakukan pembayaran
cleh pihak-pihak tersebut sebesar Rp. 4,6 milvar. Dalam hal ini, dapat
dikatakan bahwa, Ketua Bapepam lebih cenderung untuk menyelesaikan kasus
pelanggaran tersebut, dengan menempuh jalur di luar pengadilan/Non litigasi.

Y2 1bid,

1% Pasal 93 humf a HUPM: “Sctiap piliak dilarang dengan cara apa pun, memnbuat pernyataan atau

memberikan kelerangan secary yang secars material tidak benar atan menyesatkan sehinggs
mempengaruhi harga Bfek di Burss Efek apabila pada saat pemyataan dibuat atau kelerangan
diberikan pihak yang bersanglutan meagetabui afzu sepatuinya mengeiahni bahwa permyataan
atau kelerangan {ersebul secara material tidak benar atan menyesatkan”. Catatan: Lihat kasus PT.
Agis Ttk pada Bab I{] Sub B yang telah dijelaskan.
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Alasan lainnya adalah, sebagaimana sanksi pidana yang menganut efek
jera bagi yang dikenakan sanksi tersebut, sanksi yang berupa denda
administrasi juga wmengandung efek jera. Apabila digunakan jalur
pengadilan dikhawatirkan akan wmemunculkan stigma bagi para pelakw
yang diproses secara pidana, sehingga pelaku tidak akan dipercayai lagi
oleh masyarakat apabila kelak pelaka kembali ke Pasar Modal, Ini
disebabkan, di dalam dunia usaba, nama baik sangatiah penting '™

Memsrut Penelitt dalam hal ini Bapepam hanya welindungt para
pelaku bukan melindungi publik/masyarakat yang dirugikan. Dengan kata lain
Bapepam tidak menjalankan tugasnya sebagai Pengawas di Pasar Modal
sebagatmana Pasal 4 UUPM,yeng isinya antara lain Bapepam sebagai
Pembina, pengatur dan pengawas yang melindungi kepentingan pemodal dan
masyarakat. Jadi seharusya Bapepam bersikap bijak dengan tidak hanya
melindungi investor/pemodal namun juga masyarakat/pembeli saham,,

Selanjuinya menurut Bagepam proses pengembalian sejuamlah
kerugian yang terjadi melalui penetapan denda administrasi, akan lebih
cepat apahila dibandingkan melalui proses sistem peradilan pidana, seria
Bapepam  beranggapawu  fingkat  kerugiannya  tidak  begitu
membabayakan.

Akarn tetapi, jiks selamg ini penyelesaian kasus pssar modal selaly
dilaksanakan di luar pengadilan, dengan mengenakan sanksi administratif olch
pihak Bapepam, mulat dari dendz adminisiratif, hingga pencabutan izin
perusahaan, maka pada sekitar pertengahan bulan Agnstus tahun 2004, ada
safu kasus tindak pidana pasar modal yang felah sampat kepada kejaksaan,
setelah dilakukan penyidikan oleh bagian pemeriksaan dan penyidikan
Bapepam. Menurut staf biro pemeriksaan dan penyidikan Bapepam yang
menjadi informan dari penelitian ini, secbenamya Kasus ini lebih dikenal
dengan sebutan kasus (BIMA), adalah kasus lama (tabun 1992), yang pernah
diproses oleh Bapepam, vang juga teclah dikenakan sanksi berups denda
administratif, tetapi pembayaran dends tidaklah berjalan dengan mulos
{mengalami gagal bayar), sehingga kasus perdagangan saham PT Primarindo

"4 hasil wawancara dengan Yudi, Staf Humas Bapepam, 14 Mei 2009, 4i Bapepam Jakara Pusat
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Asia Infrastruktur serta saham PT Dharma Samudra Fishing Industry ini
ditingkatkan kepada tahap penuntutan melalui pitak Kejaksaan Tinggi PKI
Jakarta. Jadi, kasus BIMA ini adalsh kasus pasar modsl pertama yang
ditangani bersama amara Kepolisian dan Bapepam, sejek adanya Undang-
Undang Pasar Modal."™

Inforroan dari Bapepam menjelaskan, memang selama ini kasus-kasus
pasar modal yang berindikasi pidana maopun perdata diselesaikan pada
tingkat Bapepam (luar persidangan) dengan hukoman berupa denda
administrasi, belum pemah sekalipun ditempuh penyelesaian  melalui
kebijakan pidana (sistem peradilan pidana). Sebenarnya hal ini bukan tanpa
alasan.  Dilelaskan pula bahwa, jtka diselesaikan melalsi jalur pengadilan
{pidana}, akan memakan wakiu yang cukup lama, selain karena nassish
pembuktian yang sangat sulit, sehingga uvang vang hilangpun lambat pula
kembalinya. Selanjutnya menurut Bapepam di dalam UUPM tidak dikenal
adanya disgorgement (mengembalikan kerugian kepada pihak korban) seperti
di Amerika Serikat. Sehingga pengenaan sanksi pidana bersifat Ulfimum
Remedium.

Pengertian disgorgememi adalah g repayment of ili-gollen gains that is
impuosed on wrong-doers by the courts. Funds that weve received through
ilegal or unethicel business transactions wre disgorged, or paid back, with
interest o those affect by the action. Disgorgement is a remedial civil action,
rather than a punitive civil action. Individuals or companies that violate
Securities and Exchange Commission (SEC) regulations are typically required
to pay both civil money penalties and disgorgement. Civil money penalties are
punitive, while disgorgement 1s about paying back profits made from those
aciions that violated the SEC's regulations.

Selanjutnya di dalam Blacks Law disgorgement diactikan sebagai “The act of
giving up something (such as profiis illegally obtained) on demapdd or by legal
compulsion” %%,

Berdasarkan definisi di atas, peneliti berpendapat, disgorgement adalah

merupakan satu upaya (remedy) administrafif yang dilakukan ole¢h SEC

%5 Wawancam dengan staf Biro PP Bapepam {yang fidak berkenan namanya disebut), tengpal 26
Miei 20018,

%8 Wawancara dengan Tri (Kasubag BPH Bapepam), tanggal 26 Mei 2009

7 hupwww investopedia com, diakses tanggal 27 Junj 2009.

1% Bd. Gamer.op.cif. hal 430,
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melalut pengadifan untuk memberiken ganti rugi kepada investor yang
dirugikan oleh korporasi. Pembayaren disgorgement bersamasn dengan
pembayaran denda yang diberikan kepada pelanggar Pasar Modal.

Mepurat pibak Bapepam apabila setiap pelanggar hukum pidana di
Pasar Modal di selesaikan di Pengadilan, maka hal tersebut akan menjatuhkan
kredibilitas pasar modal dan kepercayaan masyarakst sehingga berakibat pasar
modal akan mati. Selanjutnya menurnt pihek Bapepam untuk menimbulkan
efek jera kepada para pelaku diberikan sanksi administratif berupa denda yang
semaksimal mungkin.

Akan tetapi memurut  Penuntut wmum  hal  tersebut  tidaklah
mertmbulkan suatu efek jera karena pemberian denda tersebut terlalu ringan
bagi para pelaku sehingga tidsk menimbulkan ofek jora baik bagi pelakn
maupun perusahaan-perusabaan lainnya dengan kata lain akan sering terjadi
pelanggaran-pelanggaran di Bursa Efek.'”?

Berdasarkan penelitian, perbedaan pandangan cfek jera berdasarkan
pendapat dan segi ekonomi dan hukum ini merupakan suatu budaya hukum
dalam pencgakan hukum di Pasar Modal. Menurug pandangan Ekonomm efek
jera cukup dengan memberikan sanksi  administratif uwotuk  menjaga
kredibilitas/kepercayaan masyarakat dalam wmelakukan transakst di Pasar
Modal. Namun secara hukum (khususnya hukum pidana), efek jera timbul
apabila para pelaku diberikan sanksi pidana melalui putusan pengadilan.

Menurit peneliti seharusoya baik korporasi maupun penegak hukum
{Bapepam) dalam melakokan kegistannya di Pasar Modal  berpedonmn
kepada Good Corporate Governance transparansi (fransparency); akuntabilitas
{accountability), responsibilitas (responsibilityy; indepedensi {Indepedencyy,
kewsjaran dan kesetaraan (Fairness) sehingga dapat terbentuknya Pasar Modal
yang wajar dan efisien sebagaimana tercantum dalam Pasal 4 Undang-undang
Pasar Modal..

Menurut Romili penyidik Bapepam maupun Pemeriksa Bank Indonesia
menggunakan penyelessian pidana melalui sanksi administratif dan tidak
menyelesaikan melalui putusan pengadilan. Praktik hukom penjatuban sanksi

Y% Wawancars dengan Arif (Jokss di Kejaksaan Agung), tanggal 20 Mei 2008
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administratif yang terjadi secara terus-menerus tersebut diakui merupakan cara
yang terbaik dan dapat dibenarkan oleh stakeholder (pemegang saham),
dengan kata lain pemegang saham tidak keberatan dengan sanksi tersebut.
Menuwrut Romli penyelesaian kasus pidana di Pasar Modal dan Perbankan
menggunakan model OCS {Our Court of Seitiement) atau penyelesaian suata
perkara di luar Pengadilan seperti yang diterapkan terhadap kasus Bank Lippo
Tok 2

Selanjutnya Romli mengusulkan OCS ini dikembangkan menjadi OCS
model baru dengan memasukkan Jembaga penyelesaian injuction. Injuction
(dikenal dalam Sistim bukam Common Law) merupakan lembaga
pepyelesaian, dimana pengadilan atas permintzan salah satu pihak yang
berpevkasa dapat memerintahkan penundaan pemeriksaan kasus jika pemohon
dapat membuktikan bahwa tidak ada sarang hukum vang jelas, memadai, dan
lengkap dalam penyelesatan atas pemeriksaan kasus tersebut sehingga
kerugian akan terjadi di kemudian hari kecuali permochonan tersebut
dikabulkan, Menurat Romli dengan OCS model bar int (OCS + Injuction)
proses penyelesaian hukum dapat melibatkan peranan pengadilan. Tujuan
OCS model baru ini untuk mencegah kerugian material dan immaterial vang
lebih Lesar lagi. Sehingga inl mempakan hal bamu dalam sistem peradilan
Indonesia dalam penyelesaian kasus di bidang keuangan dan perbankan ™
Pendapat Prof Romii int tentunya perlu dikaji lebth jauh lagi karsna harus
dipertimmbangkan keuntungan dan kerugiannya karepa sistim bukum di
Indonesia {Civil Law)} yang berbeda dengan sistim hukum daf negara vang
memiliki sistim hukum Common Law, sehingga penerapannya (OCS +
Injuction ) belum tentu sesuai di Indonesia.

Menurut Remy Undang-undang di Pasar Modal sudah cukup baik,
akan tetapi bagaimana penerapannya hal itu kembali kepada sikap penegak
tukumnya. Penegak hukum dalam melakukan penegakan hukum harus
mengungkapkan perilaku Korporasi yang tidak benar, dan Bapepam harus

melihat kasus mana yang cukup diberi sanksi administratif dan kasus mana

*® Romli Atmasasmila, Pengantar Hukum Kejahatan Bisnis, Cet.L, Ed.TL (Jakarta: Prenada Media,
2003), bal.41
W Ibid A4
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vang harus dibert sanksi pidana Apabila hal tersebut tidak dilakukan oleh para
penegak hukum, maka undang-undang hanya di atas kertas.™

% Hasil wawancars deogan Prof Remy Syahdeini, pada fanggal 22 Iuni 2009, ¢ Graha Manggala
Wanabhakti Jakana.
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BABIV
KESIMPULAN DAN SARAN

4.1 KESIMPULAN

i

Menurui Bapepam dugaan penyesatan informasi yang dituduhkan oleh
banyak pihak kepada PT. Adaro Energy Tbk tidak ditfemukan adanya
pelanggaran pidana berupa pengungkapan fakts material berdasarkan
(Pasal 90 huruf C UUPM) dan laporan keuangannya adaiah wajar
berdasarkan pendapat akuntan publik, sehingga Bapepam memberikan
pernyataan efekuf kepada PT. Adaro untuk melakukan Penawaran
Umum dengan menawarkan das menjual sahamnyz kepada publik.
Menurut Peneliti PT. Adaro melakokan penyesatan informasi dengan
tidak mengungkapkan di dalam prospekiusnya mengenai hasil putusan
Mahkamah Agung Singapura dalam sengketanye dengan pihak lain
{Beckett).

Peneliti berpendapat bahwa Bapepam adalah otoritas yang berhak
menentukan ada/tidaknya penyesatan informasi terhadap fakta
material,

Dalam Penegakan hukum di Pasar Modal Pihak yang berkewsnangan
untuk melakukan penyelidikan apabila ada dugaan terdapat penyesatan
keterbukaan informasi terhadap publik dalam penawaran umum adalab
kepolisian. Kewenangan penyidikan dilakukan oleh Bapepam
berkoordinasi dengan kepolisian seiaku koordinsior pengawasan
{(korwas} < Mabes Poli;

Dalam hal terdapat penyesatan keterbukaan informasi, sanksi hukum
yang dapat dibertkan kepada korporasi metalui
manajemen/pengurusnya berupa sanksi hukum pidanz namun pada
kenyataannya Bapepam hampir tidak pernah memberikan sanksi
pidana, Dapepam hanya memberikan -sanksi administratif kepada

Perseroan/Korporasi  melalui  pengurusnya  dengan  pertimbangan

apabila Perseroan/RKorporasi sering dikenakan sanksi pidana akan
mempengaruhi kondisvkredibilitas Bursa Efek dan menunggu putusan
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hakim biasanya sangat lama sehingga mempengaruhi kondisi Bursa
dan para pelaku pasar modal. Sedangkan penyelesaian sanksi tethadap
korporasi di dunia Pasar Modal masih terfalu jauh.

Tindakan yang dapat dilakukan untuk melindungi para pembeli saham
dalam Initial Public Offering (IPO) berupa pengenaan sanksi
administratif kepada Perseroan yang melakukan pelanggaran
penyesatan informasi di Pasar Moda! oleh Bapepam, sehingga para
pemegang ssham tidak terlaly lama menunggu putusan pengadilan
yang dapat mempengaruhi transaksi di Pasar Modal, Dalam Undang-
undang Pasar Modal Indonesia tidak mengakomodir pengembalian
kerugian yang dialami oleh publik (pemegang saham) seperti di
Amerika yang dikenal dengan istilah “Disgorgement”.

SARAN

i

Undang-undang Pasar Modal perly diamandemen karena banyaknya
permasalahan di lapangan yang belum terakomedir dalamn UUPM
khususnya dalam pencgakan hukum pidana di Pasar Mcdal,Khal yang
perlu diamandemen dalam UUPM yaitu, untuk melindnngi korban dari
tindak pidana‘kejahatan di Pasar Modal dengan dimasukkannya
ketentuan tentang pengembalian kerugian kepada korban yang  di
Amerika Serikat dikenal dengan istilah “Disgorgement”™..

Kedudukan Bapepam sebagai Pengawas Pasar Modal sebaiknya di
reposisi dari Departemen Keuangan, sehingga Bapepam menjadi
pengawas yang independen.

Bapepam yang telah direposisi sebaiknya mefakukan kerjasara dalam
pepanganan Tindak Pidana di Pasar Modal dengan cara membuat
penegakan hukum pidana di Pasar Modal dalam satu atap antara Polisi,
Bapepam dan Kejaksaan sehingga tidak terjadi saling mendeskreditkan
di lapangan, sehingga penegak hulkum dapat bekerjasama dalam
penegakan hukom di Pasar Modal khususnya hukum pidana.

Bapeparn harus bisa dikontrol ketika menentukan apakah adaftidaknya
penyesatan informasi. Dalam hal Bapepam menyatakan tidak ada
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penyesatan informasi, Bapepam harus menngumumbkan kepada publik
alasan mengapa sesuatu bukan mengenai penyesatan informasi
miengenai fakea material,

. Harus ada ketentuan apabila Bapepam salah dalam menilai sehingga
merugikan pihak tertentu, maka Bapepam harus bisa digugat melalui
jalur perdata.

. Sebaiknya Bapepam  jangan  hanya melindungi  kepentingan
Emiten/Perusahaan  Publik/Korporasi, nemun  juge  hams
memperhatikan dan melindungi kepentingan para pembeli saham
(masyarakat}.
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