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ABSTRAK

Nama :Juwita Gabriella Tobing
Program Studi: llmu Hukum
Judul : ANALISIS HUKUM TENTANG KEPEMILIKAN SAHAM

DALAM DIVESTASI PADA PT. NEWMONT NUSA
TENGGARA YANG AKAN MENDAPAT PERNYATAAN
EFEKTIF UNTUK MELAKUKAN INITIAL PUBLIC
OFFERING

Penawaran Umum merupakan salah satu alternatibipgean jangka
panjang untuk suatu perusahaan, yang dilaksanakaadarkan ketentuan dalam
Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995. [Sqtiaak yang ingin
melakukan penawaran umum harus mendapatkan peanyefektif dari Badan
Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM). Untuk mendapat&galitas, maka setiap
pihak yang melakukan proses penawaran umum divaibkntuk memenuhi
ketentuan intern BAPEPAM yaitu Letter of Intent, rid@taan Pendaftaran,
Questionaire BAPEPAM, Evaluasi dan Pemeriksaan njsé&Penalaahan
Dokumen Lain, dan Dengar Pendapat Akhir. Hal-haiseleut merupakan
dokumen yang wajib disampaikan kepada otoritasrpasaal oleh perusahaan
dalam rangka penawaran umum. Sebelum tahap penmaveatzam perdana,
perusahaan harus menyampaikan Pernyataan Pendakepada BAPEPAM.
Setelah melewati prosedur maka kepada perusalilzeniken pernyataan efektif
menawarkan efek. Pada kenyataannya, masalah bjsdi teetelah diberikannya
pernyataan efektif. Hal ini yang menjadi masalahreka belum ada peraturan
perundang-undangan yang mengaturnya

Kata Kunci : Divestasi, Pernyataan Efektif, darti&hiPublic Offering
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ABSTRACT

Name :Juwita Gabriella Tobing
Major Program :  Law

Title : LAW ANALYSIS OF OWNERSHIP OF THE
DIVESTMENT SHARE OF PT. NEWMONT NUSA
TENGGARA WILL BE GIVEN EFFECTIVE STATEMENT
TO DO INITIAL PUBLIC OFFERING

Public Offering is one of the alternative long-term financing for a
company, which performed in accordance with the provisions of the Law No. 8 of
1995 on Capital Market. Any party who wants to conduct a public offering must
get the approval of BAPEPAM. To get the legality, are required to comply with
internal rules of BAPEPAM Letter of Intent, the Registration Statement,
BAPEPAM Question, Evaluation and Audit Local, Review Other Documents, and
Hearings End. These documents must be submitted to the authority of the capital
markets by a company for Initial Public Offering. Before the Initial Public
Offering, the company must submit a Registration Statement to BAPEPAM. After
going through the procedures, the company will get effective notice to offering
securities. In fact, problems can arise after a company get an effective notice. This
isa problem because it is not stipulated in any regulation

Keywords: Divestment, Effective Notice, and laitPublic Offering

ix
Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



DAFTARISI

HALAMAN JUDUL ..ottt [
LEMBAR PERNYATAAN ORISINALITAS ... ii
LEMBAR PENGESAHAN .....ouiiiiiiim e iii
KATA PENGANTAR ..o v
LEMBAR PERSETUJUAN PUBLIKASI KARYA ILMIAH ..........ccceeeee. vii
ABSTRAK ..... ol AU .. S . SO W c..cceeeeeeenan, viii
ABSTRAG T/ . S ... WY .. S .. B, . ccc.ceeeeeeeeennens IX
DAFT QLSS (. .S . T ARRRr .. AN S ................. X

1ANEE NEEEIRLLAN .. BN, ... . N S ... 1
EREiac Bolakapa .. W B . B V. o 1
1.2 POKOK Permasalanan ............cc.....ocommmmmmecvrnnneeeeeeesnnnneeessenssnnennns 8
iRl Liiar Ponuligan ... Y. ... i, .. N ... .. 8
1.4 Metode Penelitian fi. . eereeesses wiieeeereeneeesseeresnntliin s annnnnsseseessitheeeens 9
S Defenisi Opérasional................. 8l i 10
1.6Sistematika PenuliSan ..............uiiiiiiicccee e e erie e ean e, 14

2. MEKANISME PENJUALAN SAHAM  YANG
DIDIVESTASIKAN DALAM KONTRAK KARYA
ANTARA PT.NEWMONT NUSA TENGGARA DAN

BEVERI NIFAL U Y S . 3. %... A 16
2.1 Pemahaman Mengenai DIVESIAS] ........ceeeeeeeiirmninniiinnanneeeaeeannn. 16
210 RengenticnDivesiasi e .. @ .. ............ 12
2.3 TUUCHRSNCS oSl ... ¢ N o e e e e oo v rrrreeeernnnnnnnnsass 25
2.4 Klasifikasi Transaksi dalam Divestasi ...........cccccceeeiiiiieeeeeeenneenn. 30
2.5 Para Pihak dalam Divestasi Saham di Bidan@é@ngan .......... 33
2.6 Praktek DIVESTIASI ....cccuviieeeiiiiii ittt 34
2.7 GUQALAN DIVESTASI ..vvvvvvvvrrrenenee s s ssssseeaeaeaaaaeaseeesssssnnnnnnnns 04

3. KEKUATAN PERNYATAAN EFEKTIF DARI
BAPEPAM TERHADAP PT NEWMONT NUSA
TENGGARA YANG AKAN MELAKUKAN

INITIAL PUBLIC OFFERING......cciiiii it 44
3.1 Pemahaman tentang Pasar Modal ............cccceuiiiiiiiiiiinn, 44
3.1.1 Pengertian Pasar Modal .............o e 44
3.1.2 Peranan Pasar Modal...............uveeeeeeeeeeeeneieeeiiiiiiiiiee 48
3.1.3 Pelaku Pasar Modal.............coooimmiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 51
3.2 Pemahaman tentaf®@ PUbIiC............cccceeiieeiiiiieieiiieeeeeeveeees 61
X

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



3.2.1 Tujuan Perusaha@o Public.............c.oovviiiiiiiiiieeee, 62

3.2.2 Konsekuensi dari Penawaran Umum ........ccccoeeeevviiiiiinnnns 64
3.2.3 Tahap dalam Melakukan Penawaran Umum................... 67
3.2.3.1 Tahap Pra-EmiSi.............uueeeeemmmmmmeeeiiiiieiieieeeeeeeeens 68

3.2.3.2 Tahap Pernyataan Efektif...........ccccccin, 69

3.2.3.3 Tahap Penawaran Umum..............cceeeemvnvirnnnnnnnn. 71

3.2.3.4 Tahap Setelah EMISi..........ccoooeiiiiiiiiiiiiiiiiii 72

3.2.4 Penawaran Umum TerbatBsght ISSUE)..........ccevvvvvvvrnnnnnnnnnn. 76
3.3 Pernyataan Efektif Badan Pengawas Pasar Modal................... 77
3.3.1 Pemberian Pernyataan Efektif oleh BAPEPAM............... 78
3.3.2 Pembatalan Pernyataan Efektif dalam Praktek................ 82

4. PENGEMBALIAN KEPEMILIKAN SAHAM

FEEERA.C| | [NRAFE ... 7. ... ol Y. . .. . ... 85
4.1 Kronologis Kasus Newmont Indonesia Limited (NIL)nda

Nusa Tenggara Mining Corporation (NTMC) dengan

ReePUk uaiiminglan . WS . . . . e . .. 85
4.2 Analisis Pengalihan Divestasi Saham PT.NewMsa Tenggara. 93
4.3 Analisis Rencana PT. Newmont Nusa Tenggarakunt

Melakukan Initial Public Offering terkait Putusan

Pengadilan Negeri Jakarta Selatan No.02/PDT.@/E0\L. .. ........ 99
4.4Perkembangan kasus PT. Newmont Nusa Tenggara............... 102
SEECNUT LiIBemymi®" A 4 W . R . . . . 107
B e simyiUlah W A R BN .. . 107
S e L) i . . ..... 108
DAFTARTEOSTARS " . ... . B Tl st ey v orevrernesennnens 111
Xi

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



BAB 1

PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang Masalah

Pasar modal Indonesia telah memainkan peran gakgp berarti, sebagai
alternatif pembiayaan investasi oleh perusahaan pomausebagai alternatif
investasi bagi para pemodal. Pasar modal menjagibsu pembiayaan yang
penting dan alternatif investasi yang makin menaRksar modal Indonesia
sebagai salah satu lembaga yang memobilisasi daagsyamakat dengan
menyediakan sarana atau tempat untuk mempertenpggnal dan pembeli dan
dana jangka panjang yang disebut efek, dewasa enupakan salah satu pasar

modal negara berkembang secara fantastis dan dhami

Mc. Lindon mengatakan bahwa melalui pasar modakukan transfer
dana dari para penabung ke sektor dunia usahadjonzeafaatkan secara jangka
panjang, untuk selanjutnya ditanamkan dalam bentwestasi fisik yang
diperlukan untuk menaikkan kapasitas produksi gmeavujudkan pertumbuhan

ekonomi?

Sebagai alternatif sistem perbankan, pasar mdddbnesia telah
memberikan kontribusi yang cukup berarti setelalhuta 1988. Manfaat
melakukan investasi di pasar modal dapat dipand#ag sisi emiten (yang
menerbitkan sekuritas). Dari sisi emiten keberadpasar modal diperlukan
sebagai suatu alternatif untuk menghimpun ekstejaagka panjang tanpa
menggunakan intermidiasi keuangan. Di sampingoéisar modal memungkinkan

perusahaan menghimpun dana dalam bentuk ejuity.

! Yusfasni,Hukum Pasar Modal(Jakarta : IBLAM, 2005), hal. 3

2 Michael P. Mc. LindonProegen (Connecticut, 1996), hal.42
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Peranan pasar modal sebagai industri sekuritasup@lean wahana
penyaluran dana jangka panjang melalui perdagaefgkn(sekuritas) bagi tujuan
pembangunan nasional. Pasar modal diperlukan umtelkghindari terjadinya
sumber-sumber daya yang tidak termanfadtkamtuk memanfaatkan sumber
dana di pasar modal, maka instrumen yang diguna#lalah surat berharga yang
bersifat hutang (obligasi) dan surat berharga yagrgifat kepemilikan (saham).
Instrumen yang paling umum ditawarkan dalam suaftayaran umum adalah
saham. Salah satu sifat saham adalah sekali dilkesidksetor oleh pemegang
saham maka tidak dapat dilakukan penarikan kemBaliu-satunya cara untuk
mendapatkan pengembalian atas modal yang telahitodisadalah dengan
pemindahan hak atas saham-saham tersebut kepaala lgih (penjualan), dan
demikian mendapatkan pengembalian dari setoran tedaly dilakukan tersebut,
atau dengan melakukan likuidasi sehingga pemegamans akan menerima hasil
dari likuidasi. Untuk itulah maka akan diadakandauatau pasar sebagai sarana

untuk memberikan kemudahan bagi pengalihan ha&hets

Saham merupakan penyertaan modal dari pemeghaggd dalam suatu
perseroan terbatas maka pemegang saham merupakalik pari perseroan
terbatas. Orang tersebut dengan demikian merupsés@orang yang memiliki
saham suatu perseroan dan berarti memiliki sebadpainkekayaan perseroan,
yaitu sejumlah modal yang telah disetorfiydntuk membuktikan kepemilikan
atas saham yang dimiliki oleh pemegang saham, Parseanengeluarkan surat
sahan.

% Adrian Sutedi,Segi-Segi Hukum Pasar Moddlakarta : Penerbit Ghalia Indonesia,
2009), hal.10

* Steve H. Hanke dan Alan A. Walters (Edanpa judul buky(San Francisco-USA : ICS
Press, 1991), him.1

*Frank J. Fabozzi dan Franco ModiglianGAPITAL MARKET, Institutions and
Institutions (Prentice Hall, Inc., Inglewood Cliffs, New Jey<#7632, 1992), hal. 7-11
® Roman Tomassie & Stephen Bottoml€parporation Law In Australia(The Federation

Press, 1995), hal. 468-470

"Hamud M. BalfasHukum Pasar Modal Indonesi@Jakarta : Tatanusa, 2006), hal. 92
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Penghimpunan dana melalui pelepasan saham olgbnekepada publik
memiliki beberapa kemungkinan yakni

1. Saham lama yang telah ditempatkan dan disetor pdoutstanding
shares). Hal ini disebut ‘divestasi’, dimana hg&hjualan saham tidak
masuk ke dalam kas perseroan terbatas, melainkaukrke kantong
pemegang saham akibat peralihan kepemilikan semata-

2. Saham baru yang masih belum dikeluarkan (masimdptatepel) dimana
hasil penjualan saham tersebut masuk ke kas parseesbatas sebagai
dana segar untuk modditdsh capita).

3. Kombinasi penjualan antara saham lama dan saham bar

Perusahaan yang akan mencari dana tambahan dayarakat melalui
menawarkan saham pada publik maka perusahaanuersslis melakukan suatu
prosesgoing public Pada hakekatnya perusahaan yang membuka digad@gph
keikutsertaan masyarakat dalam suatu perusahaam pama awalnya bersifat
tertutup, baik dengan cara pemilikan atau dengametppan kebijakan

pengelolaan perusahaannya.

Ada beberapa alasan bagi perusahan melakuj@n public yaitu
meningkatkan modal dasar perusahaan, mencari takapd nilai perusahaan,
menilai kemungkinan-kemungkinan lain, nilai sahanmenderung naik,
mempermudah menarik modal tambahan, mempermudaha upambelian

perusahaan lain, dan meningkatkan kredibifitas.

Bagi perusahaan yang baru pertama kali melakpkajualan saham atau
efek di namakannitial Public Offering (Penawaran saham perdana). Untuk
mendapatkan legalitas, maka setiap pihak yang mledak proses penawaran
umum diwajibkan untuk memenuhi ketentuan intern BRRM yaitu Letter of
Intent Pernyataan PendaftaranQuestionaire BAPEPAM, Evaluasi dan

Pemeriksaan Setempat, Penalaahan Dokumen LairDeagar Pendapat Akhir.

8 M. Irssan Nasaruddin dan Indra Surjapek Hukum Pasar Modal Indones{faakarta :
Kencana Prenada Media Group, 2008), hal. 215

°E. A. Koetin,Analis Pasar Modal Jakarta : PT. Pustaka Sinar Harapan, 20026hal.
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Hal-hal tersebut merupakan dokumen yang wajib disakan kepada otoritas
pasar modal oleh emiten dalam rangka penawaran uataumperusahaan publik.
Ketentuan tentang pernyataan pendaftaran meliplé gejumlah kegiatan yang
dilakukan oleh emiten, perusahaan publik atau pgib&k lainnya di pasar

modat®.

Sebelum tahap penawaran saham perdana, perusalhaans
menyampaikan Pernyataan Pendaftaran kepada BAPEMRWEPAM akan
menyampaikan pernyataan efektif Pernyataan Pemdaftarsebut dalam waktu
45 hari setelah meneliti kelengkapan dokumen, cakujan kejelasan informasi,

dan keterbukaan menurut aspek hukum, akutansingemadan manajemeéh.

Dalam pendapat akhiffifal hearing, BAPEPAM akan menyimpulkan
bahwa perusahaan memenuhi persyaratan ugdugublic maka sebagai proses
terakhir evaluasi dan penelitian akan dilakukan gaenPendapat Akhir yang
bersifat terbuka. BAPEPAM akan mengajukan pertamysatanyaan inti yang
mencakup aspek-aspek sebagaimana tersebut di Rémganyaan dimaksud
sebelumnya akan dikirimkan kepada calon emiten,jap@n emisi, penilai,
akuntan publik, notaris dan penasehat hukum. &et#jawab secara memuaskan
pada saat dengar pendapat akhir maka kepada paamsaliberikan surat izin

menawarkan efek yang ditandatangani oleh Ketua BHNE".

Pemberian izin emisi oleh ketua BAPEPAM merupakahap yang
sangat menentukan apakah efek yang akan diterbitkaein perusahaan dapat
ditawarkan kepada masyarakat. Penawaran efek t#rsditakukan setelah
pemberian izin emisi sampai saat pencatatan dabyasg disebut dengan pasar

perdana (primary market).

19 Mekanisme Pencatatan di bursa efek Jakarta, /atipy.jsxc.com

12 pT, (Persero) Dana ReksRasar Modal Indonesia, Pengalaman dan Tantangan
(Jakarta : Lembaga Penerbit Fakultas Ekonomi Usitas Indonesia, 1987), hal. 101
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Pada kenyataannya, penawaran saham perdana ikidkah dengan
kepemilikan saham dalam divestasi dapat menimbuikasalah, salah satunya

terjadi pada PT. Newmont Nusa Tenggara.

Di Fakultas Hukum Universitas Indonesia, ada tshaipsi yang telah
membahas masalah tentang PT. Newmont Nusa Tenigggeatu skripsi dengan

judul :

1. Kewajiban Divestasi dalam Kontrak Karya. Yang mdnfakus skripsi ini
adalah masalah penyelesaian masalah divestasunmerlbitrase.

2. Kontrak Karya Sebagai Suatu Perjanjian (Studi KasDsvestasi PT.
Newmont Nusa Tenggara Dengan Pemerintah Indoné&ay menjadi
fokus skripsi ini adalah masalah gadai saham dadamirak Karya PT.
Newmont Nusa Tenggara dengan Pemerintah

3. Pelaksanaan Kewajiban Divestasi Bagi Investor Asidig Bidang
Pertambangan Mineral dan Batubara : Studi KasukRIfim Prima Coal,
PT. International Nickel Indonesia Tbk, dan PT. Nemt Nusa
Tenggara. Yang menjadi fokus skripsi ini adalah ateds kewajiban

divestasi PT. Newmont Nusa Tenggara

Fokus skripsi Penulis adalah membahas pelaksamaisial Public
Offering yang PT Newmont Nusa Tenggara masih memiliki masadakait
kepemilikan saham akibat adanya kewajiban pelaksardivestasi penanam
modal asing di PT. Newmont Nusa Tenggara. Oleheraritu, Penulis
berkeinginan untuk meneliti dan menganalisa pertahaa yang timbul dari
penawaran dan pengembalian divestasi yang tetaltildioleh pihak yang tidak
seharusnya memiliki saham tersebut, dengan judéNALISIS HUKUM
TENTANG KEPEMILIKAN SAHAM DALAM DIVESTASI PADA PT.
NEWMONT NUSA TENGGARA YANG AKAN MENDAPAT PERNYATAAN
EFEKTIF UNTUK MELAKUKAN INITIAL PUBLIC OFFERING

PT. Newmont Nusa Tenggara didirikan berdasatkeputusan Menteri
pada tanggal 27 November 1986. Pada awal pendpama, pemegang sahamnya

adalah:
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- Newmont Indonesia Limited (NIL) 45%
- Nusa Tenggara Mining Corporation (NTMC) 35%
- PT. Pukuafu Indah 20%

Dalam kontrak kerja antara Pemerintah IndonesraRIT. Newmont Nusa
Tenggara diatur tentang kewajiban divestasi. Dafmsal 24 Kontrak Karya
tersebut dinyatakan bahwa pihak asing yang dalaminhaadalah Newmont
Indonesia Limited (NIL) dan Nusa Tenggara Miningr@wation (NTMC) akan
menawarkan saham PT.NNT dari pemegang saham asiegada Republik
Indonesia atau Nasional Indonesia atau Perusahadondsia. PT. NNT
berkewajiban untuk mendivestasikan sahamnya sel&E#r secara bertahap
kepada pihak Indonesia sesuai dengan jadwal yafah tditentukan. Jika
pemerintah tidak membeli saham tersebut, maka saé@®but akan ditawarkan
pada peserta Indonesia yang ikut dalam Kontrak &deysebut. Satu-satunya
peserta Indonesia yang ikut dalam Kontrak Karyaeient adalah PT. Pukuafu
Indah.

Dalam pelaksanaan pengalihan divestasi sahanmadaph pemerintah
terdapat masalah. Namun berdasarkan keputusaneApgata tanggal 31 Maret
2009, dinyatakan bahwa memerintahkan Newmont mekgpasaham yang sudah
ditentukan sebelumnya kepada Pemerintah. Setelahyadputusan tersebut,
pemerintah daerah yaitu Pemerintah Nusa Tenggaet,BBemerintah Kabupaten
Sumbawa Barat dan Pemerintah Kabupaten Sumbawa BHarma Pemerintah
Kabupaten Sumbawa membentuk perusahaan daerah (BlUidBgan nama
Daerah Maju Bersaing (DMB) yang akan berfungsi nedéwlg bisnis saham
dalam divestasi PT. Newmont Nusa Tenggara.

PT. Multi Daerah Bersaing menjadi pemilik sahusdph saham dalam
divestasi. Setelah dijualnya saham pada PT. Mu#terBh Bersaing, susunan
kepemilikan saham PT. Newmont Nusa Tenggara adalahgai berikut:

- Nusa Tenggara Partnership (NTP) 56%
o Newmont Indonesia Limited (Amerika Serikat)

o Nusa Tenggara Mining Corporation (Jepang)
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- PT. Multi Daerah Bersaing 24 %
- PT. Pukuafu Indah 17,8 %
- PT. Indonesia Masbaga Investama 2,2 %

Sementara perusahaan daerah bukanlah termaswm dgblongan
pemerintah sesuai dengan Pasal 1 angka 10 KonteakaKPemerintah yang
dimaksud dalam pasal tersebut adalah PemerintabbRlepgndonesia, Menteri,
Departemen, Badan, Lembaga, Pemerintah Daerah)&Bpa&rah Tingkat | atau
Tingkat I1.

PT. Pukuafu Indah mengajukan pembatalan putudatiase tersebut ke
Pengadilan Negeri Jakarta Pusat. Pengadilan Négkairta Pusat mengeluarkan
penetapan yang menyatakan batalnya putusan aebitessebut. PT. Pukuafu
Indah yang tidak mendapatkan penawaran pembell@amsaari penanam modal
asing menuntut ke Pengadilan Negeri Jakarta SelB@am putusan Pengadilan
Negeri Jakarta Selatan No.02/PDT.G/2010/PN dinyatddahwa PT. NNT selaku
tergugat harus menyerahkan saham divestasi kepadaP@#kuafu Indah dan
menetapkan penanam modal asing harus membayari&erad. Pukuafu Indah
akibat tak menerima dividen PT. NNT.

Di sisi lain, saham PT. NNT dari penanam modalgagang telah dimiliki
oleh PT. Multi Daerah Bersaing telah disahkan diénteri Kehakiman. PT.
NNT yang memiliki komposisi kepemilikan yang baralah mendapatkan
Pernyataan Efektif dari Badan Pengawas Pasar M@BAPEPAM) untuk
melakukan Initial Public Offering Tentunya hal ini akan menimbulkan
pertentangan antara Persetujuan Kepemilikan SalaanMénteri Kehakiman dan
Pernyataan Efektif dari BAPEPAM . Oleh karena tentunya dengan keluarnya
putusan Pengadilan Negeri Jakarta Selatan No.02®RU10/PN ini, akan
berdampak besar terhadap komposisi kepemilikamsalagla PT. NNT
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1.2 Pokok Permasalahan

Untuk mencapai hasil yang diharapkan serta leébihrahnya penulisan
skirpsi ini, maka penulis membuat pembatasan mengerasalah yang akan
dibahas dan difokuskan pada bagaimanakah tentamgepdalian kepemilikan
divestasi saham yang akan mendapatkan pernyate&tif SAPEPAM untuk
melakukaninitial Public Offeringpada PT. Newmont Nusa Tenggara yang telah
dikemukakan sebelumnya, maka penulis merumuskaokppékok permasalahan
sebagai berikut:

1. Bagaimanakah mekanisme pengalihan saham yang alamestasikan
dalam kontrak karya antara PT. Newmont Nusa Temgdan Pemerintah?

2. Bagaimana kekuatan pernyataan efektif dari BAPEP#&vhadap PT.
Newmont Nusa Tenggara yang akan melakukéral Public Offering?

3. Bagaimana pengembalian saham PT. Muiti Daerah Bersaada PT.
Newmont Nusa Tenggara kepada PT. Pukuafu Indatabarkian putusan
No0.02/PDT.G/2010/PN?

1.3 Tujuan Penulisan
1. Tujuan Umum

Tujuan dari penulisan skripsi ini secara umumladantuk mengetahui
serta memahami pengembalian kepemilikan divestasars oleh PT. Multi

Daerah Bersaing di PT. Newmont Nusa Tenggara kePad&ukuafu Indah.
2. Tujuan Khusus

Dalam mengambil pembahasan permasalahan, pem#isi\punyai
beberapa tujuan khusus penelitian sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui dan memahami mekanisme penjualaans yang
akan didivestasikan dalam kontrak karya antara Newmont Nusa

Tenggara dan Pemerintah
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2. Untuk mengetahui dan memahami kekuatan pernyatéektifedari
BAPEPAM terhadap PT. Newmont Nusa Tenggara yangn aka
melakukaninitial Public offering

3. Untuk mengetahui dan memahami pengembalian sahamMRIi
Daerah Bersaing pada PT. Newmont Nusa Tenggaradaepd.
Pukuafu Indah berdasarkan putusan No.02/PDT.G/B0.O/

1.4 Metodologi Penelitian

Metode penelitian yang dipergunakan dalam peanlisi adalah metode
penelitian hukum normatif atau yang biasa diselegial researchmengacu
kepada bahan-bahan pustaka yang lazimnya dinam#i@nsekunder. Hal ini

mencakup:

1. Bahan hukum primer, yaitu bahan-bahan hukum yanggikat,yang
terdiri dari peraturan perundang-undangan:

i Undang-undang dan peraturan yang setaraf

ii. Peraturan pemerintah dan peraturan yang setaraf

ii. Keputusan Presiden dan peraturan yang setaraf

V. Keputusan Menteri dan peraturan yang setaraf

V. Peraturan-Peraturan daerah

2. Bahan hukum sekunder, yang menjelaskan mengenaanbdiukum
primer, seperti misalnya rancangan undang-undaasgl-hasil penelitian,
hasil karya dari kalangan hukum dan sebagainya

3. Bahan hukum tertier, yakni bahan yang memberikamnpgk maupun
penjelasan terhadap bahan hukum primer dan sekuondetoh adalah
kamus, ensiklopedia, indeks kumulatif dan sebagainy

Adapun yang dikerjakan penulis di dalam penelitkepustakaan yang

didukung dengan penelitian lapangan adalah :

1. Penelitian kepustakaan. Penulis mendapatkan daig lyarhubungan
dengan pokok permasalahan dengan cara menelidi semhganalisis
bahan hukum primer,bahan hukum sekunder maupunnblahkum
tertier yang berhubungan dengan studi kasus penulis

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



10

2. Penelitian lapangan. Penulis mengadakan penelipada Badan
Pengawas Pasar Modal, dengan mengajukan pernyateampun
pertanyaan yang berkaitan dan mendukung penulisanSketelah
pengumpulan data dilakukan, data primer dan d&iansker serta fakta
lapangan yang saling melengkapi penelitian peraken dipaparkan
secara kualitatif untuk dibahas, dianalisis dan am&nsolusi dan

kesimpulan dari pokok permasalahan yang penubsltel

1.5 Defenisi Operasional

Defenisi operasional merupakan kerangka yang genbarkan
hubungan antara konsep-konsep khusus yang inginaten diteliti. Oleh karena
itu, defenisi operasional menjadi pedoman dalamy&atulis ini (Soejono
Soekanto, 1986, hal 132). Bagian ini merupakandati karya tulis ilmiah karena

di dalamnya terdapat konsep-konsep dasar, yaitu:
1. Divestasi saham adalah pelepasan, pembebasanaegan modaf

Kamus umum Pasar Modal memberikan pengertian w@isegivestment

sebagai berikdt:

a. Tindakan penarikan kembali penyertaan modal yarlgkukan oleh
perusahaan modal ventura dari perusahaan pasasghanya atau lawan
investasi, misalnya : penjualan atau pelepasannsablah pemegang
saham lama. Apabila pemilik saham lama menjual malga kepada
masyarakat atau publik, maka hasil penjualannyaktidimasukkan
sebagai pendapatan perusahaan akan tetapi masdkl&®m kekayaan
kontan pemilik saham yang dijual

b. Membuat tunai untuk merealisasikan nilai tunai dida hasil penjualan

sahamnya, yang dijual bukan saham cetakan barutekgm saham lama

13 Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar BaHas@nesia, (Jakarta,
Depdiknas, 1999)

14 Purba, victor. Kamus Umum Pasar Modal. JakartaPrdss, 2000
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sebelum perusahaagp public Hasilnya berupa capital gain dikenakan
pajak sesuai Undang-Undang pajak yang berlaku.

2. Initial Public Offeringadalah penjualan saham atau efek suatu perusahaan
atau emiten kepada masyarakat, yang dilakukan uoneRdsar Modal
untuk pertamakalinya dan sering disebut dengaalistjo public*®

3. Kontrak karya adalah suatu kerjasama dimana pilsithgamembentuk
suatu badan hukum Indonesia dan badan hukum Indonebekerjasama
dengan badan hukum Indonesia yang menggunakan masiahaf'®

4. Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan m@egawaran umum
dan perdagangan efek yang diterbitkannya, sertbdgmdan profesi yang
berkaitan dengan efek.

Yulfasni memberikan pengertian pasar modal adadatpat bertemunya
penjual dan pembeli. Jadi pasar modal mempertemugeanjual
modal/dana dengan pembeli modal/ddna

Pasar modal juga disebut sebagai bursa efek, daddiarsa Inggris disebut
Securitas Exchangeatau Stock Market yang merupakan tempat
bertemunya penjual dana dan pembeli dana yang shrpaodal atau
burssa tersebut diperantarai oleh para anggotaalsgtaku pedagang
perantara perdagangan efek untuk melakukan trarjsak$eli.

5. Penanaman modal asing adalah kegiatan menanam maoudak

melakukan usaha di wilayah negara Republik Indengang dilakukan

'3 Asri Sitompul, Pasar ModaPenawaran Umum dan Permasalahannf@andung : PT.
Citra Aditya Bakti, 1996), hal. 387

'8 salim H. S. Perkembangan Hukum Kontrak Innominat di Indoneglakarta : Sinar
Grafika, 2004), hal. 63

" yusfasni,Op.cit, hal. 1
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oleh penanam modal asing, baik yang menggunakanskpya maupun
yang berpatungan dengan penanam modal dalam Hegeri

6. Penanam modal adalah perseorangan atau badan yssajpanelakukan
penanaman modal yang dapat berupa penanam modah cedgeri dan

penanam modal asing

7. Penanam modal dalam negeri adalah perseorangana waegara
Indonesia, badan usaha Indonesia, negara Republdnésia, atau daerah
yang melakukan penanaman modal di wilayah negarguliti&
Indonesia’

8. Penanam modal asing adalah perseorangan wargaanagiaig, badan
usaha asing, dan/atau pemerintah asing yang melalpgnanaman modal
di wilayah negara Republik IndoneSia

9. Penawaran Umum adalah kegiatan penawaran efek ditalgikan oleh
emiten untuk menjual efek kepada masyarakat berdasaata cara yang
diatur dalam undang-undang dan peraturan pelakgaftan
Hamud M. Balfas memberikan pengertian tentang Parsaw Umum
adalah kegiatan suatu emiten untuk memasarkan darawarkan dan
akhirnya menjual efek-efek yang diterbitkannya, kbaialam bentuk
saham, obligasi atau efek lainnya, kepada masy&lzs
Dengan kata lain penawaran umum adalah kegiatatreemntuk menjual
efek yang dikeluarkannya kepada masyarakat, yarkgludirkannya

kepada masyarakat, yang diharapkan akan membelilelagan demikian

8 |ndonesia, Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 TgntBenanaman Modal,
Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 LN Tahun 2007 &o®&7 TLN Nomor 4724, Pasal 1
angka 3.

9 bid., Pasal 1 angka 5

% |bid., Pasal 1 angka 6

%L Indonesia, Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tegnfaasar Modal, Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 LN Tahun 1995 Nomor &4y Nomor 3608, Pasal 1 angka 15
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memberikan pemasukan dana kepada emiten baik omtngembangkan
usahanya, membayar hutang atau kegiatan lainnyg gamginkan oleh

emiten tersebdt.

10.Saham adalah tanda bukti penyertaan modal dalartu uerseroan
terbatad’. Dengan mendapatkan pembagian keuntungan atauytaim
disebut pula dengan deviden berdasarkan suatuapemikberupa akta
perjanjian yang dimuat dalam anggaran dasar penseterbatas yang
bersangkutan yang memberikan hak suara terbatasndedpat umum
pemegang saham.

Defenisi saham menurut kamus ekonomi ad&lah

a. Surat bukti kepemilikan bagian modal perseroan ata yang
memberi hak atas dividen dan lain-lain besar kgailmodal yang
disetor

b. Hak yang dimiliki seseorang, pemegang saham, tefh@ge&rusahaan
berkat penyerahan bagian modal sehingga dianggapagae

pembagian dalam pemilikan pengawasan

11.Pertambangan adalah sebagian atau seluruh tahaggiatan dalam
rangka penelitian, pengelolaan dan penguasahaaerahiatau batubara
yang meliputi penyelidikan umum, eksplorasi, stkelayakan, sonstruksi
penambangan, pengelohan dan pemurnian, pengang&atamenjualan

serta kegiatan pasca tambahg

22 Hamud M. BalfasQp.cit, hal. 19-20

“Indonesia, Keputusan Menteri Keuangan Republik med@ Nomor.
430/KMK.01/1978 tentang Tata Cara Menawarkan Sakepada Masyarkat Melalui Bursa, Pasal
1 huruf b.

4 Sumadiji P, dkk, Kamus Ekonomi Lengkap, (Jakaw4 Press, 2006), hal. 600

% |ndonesia, Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2009 tgnf@ertambangan Mineral

Batubara, Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2009 LN t&009 Nomor 4 TLN Nomor 4959 Pasal
1 angka 1
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1.6 Sistematika Penulisan

Bersangkutan dengan sistematika penulisan, pamehukum ini disusun
dengan cara membagi dalam lima bab, yang mang dedia terdapat beberapa
sub bab dengan pokok-pokok pembahasan utama ysakandeing dalam bab.
Berikut akan diuraikan secara rinci dalam keselarukarya ilmiah ini. Adapun

susunannya adalah sebagai berikut:
BAB. | : PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan latar belakang penulisan, gokermasalahan,
tujuan penelitian, metodologi penelitian, deferogierasional serta sistematika

penulisan skripsi.

BAB Il : MEKANISME PENJUALAN SAHAM YANG
DIDIVESTASIKAN DALAM KONTRAK KARYA
ANTARA PT. NEWMONT NUSA TENGGARA DAN
PEMERINTAH

Bab ini menguraikan pengaturan divestasi dalamtreknkarya yang

dilakukan para pihak yang terkait, pengaturan dass dalam peraturan

perundang-undangan yang berlaku, dan pengalihamsdhlam divestasi. Selain

itu, akan diurakan pula tentang kronologis divastasg dilakukan para pihak.

BAB Il . KEKUATAN PERNYATAAN EFEKTIF DARI
BAPEPAM TERHADAP PT NEWMONT NUSA
TENGGARA YANG AKAN MELAKUKAN INITIAL
PUBLIC OFFERING
Bab ini menguraikan tentang pemahaman tentangr pasdal, proses
perusahaan dalam melakukhaitial Public Offering serta kekuatan pernyataan
efektif yang dikeluarkan oleh Badan Pengawas Pliatal dalam melakukan
kegiataninitial Public Offering Selain itu akan diurakan pula tentang kronologis
initial public offering yang dilakukan para pihakhingga kita akan mendapat
gambaran yang jelas hubungan antara pernyataatif elekgan initial public
offering
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BAB IV : PENGEMBALIAN KEPEMILIKAN SAHAM PT.
PUKUAFU INDAH
Bab ini menguraikan tentang kedudukan para pitaand Putusan No.
02/PDT.G/2010/PN dalam kepemilikannya sebagai pamggaham. Selain itu,
diuraikan juga analisis tentang prosedur pengeabataham kepada pemilik
saham yang sebenarnya dan juga dijelaskan jugaduoyang terkait jika tidak

dilakukan pengembalian saham kepada pemilik yabgreagrnya

BAB V : PENUTUP

Pada bab ini, akan diuraikan simpulan atas penslamhdan analisis yang
telah dilakukan pada bab sebelumnya. Pada simpoiaakan diuraikan secara
lebih singkat hasil pembahasan atas pokok pernfasalgang telah disampaikan
penulis. Selain itu, akan diberikan beberapa sagar dapat memberikan

masukan atas permasalahan yang dibahas pada ip@n@likum ini.
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BAB 2

MEKANISME PENJUALAN SAHAM YANG DIDIVESTASIKAN DALAM
KONTRAK KARYA ANTARA PT. NEWMONT NUSA TENGGARA DAN
PEMERINTAH

2.1 Pemahaman Mengenai Divestasi

Indonesia merupakan target yang bagus bagi iovedsiam menanamkan
modalnya karena Indonesia memiliki sumber daya algang bagus.
Perkembangan ekonomi Indonesia meluas terutamiddng pertanian dan
sumber daya alam lainnya seperti minyak dan gasemnai dan di bidang
kehutanarf® Hal ini dikemukakan oleh Dale R. Weigel,Neil Gtegory,Dileep
M bahwa:

“Indonesia has long been an important destinati@m foreign direct
investment®’

Bank Dunia menetapkan Indonesia pada urutan &etiggara tujuan
investasi paling popular, setelah Cina dan Meksikemgan menyerap 17,9 miliar
dolar AS dari total 243,6 miliar dolar AS dana istasi global yang mengalir ke
negara berkembang selama 1990-1995. Indonesia m&mggosisi Brazil dan
Malaysia, yang sebelumnya berada diatasnya. Setimnya meningkat dari 60
miliar dolar AS menjadi 244 miliar dolar A%.

Di sisi lain, Indonesia sebagai negara yang lmebesng membutuhkan
modal untuk melakukan pembangunan. Penggunaan nasdej disambut baik

oleh Indonesia karena Indonesia belum memiliki rhodlatuk membangun

% Hanadi Sudjendro, The Assistance of the legal,ficbis, Hadiputranto, Ganie and
Surowidjojo, Investment in Indonesia, Guide to investment, tradration and other related
business matters, for the information of client&BMG, hal. 19

?" Dale R. Weigel, Neil F. Gregory, Dileep M. WaglEpreign direct investment
oleh,International Finance Corporation,Foreign Bstment Advisory ServicdWorld Bank
Publications, 1997) ,hal. 53

%8 Jasso WinartoPasar Modal Indonesia Retrospeksi Lima Tahun Swissai BEJ,
(Jakarta : Pustaka Sinar Harapan, 1997), hal.196
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bidang-bidang yang memerlukan dana yang B&safodal asing memegang
peranan yang cukup penting dalam proses pembanguegara, yaitu sebagai
katalisator ke arah segala pembangunan dan sdistghsator untuk peningkatan

kegiatan dan peningkatan mutu di segala bidanglkehin masyarak&t

Beberapa tujuan yang ingin dicapai pemerintailgde masuknya modal
asing ke Indonesia, antara lain adalah pengolaledatan ekonomi potensil
menjadi kekuatan ekonomi riil, alih teknologi déafa alih keterampilan, dan
meningkatkan mitra kerja pengusaha nasional dam-lda*’. Hal Hill

menambahkan bahwa:

“The impacts of foreign direct investment are vasty assessed in terms
of direct employment creation, skill, and human ipgormation, and
technology transfer more generafty

Di Indonesia sendiri, masuknya modal asing hdiakukan melalujoint
venture. Joint ventureerupakan salah satu usaha untuk memanfaatkadikamna
dan partisipasi asing dalam suatu aktivitas perekoan yang berbentuk suatu
badan usaha yang sifatnya perusahaan terbatasswafu corporation, dimana
pemiliknya adalah sebagian dari kalangan nasicaad) yoerkebangsaan Indonesia

dan sebagian lagi dari pihak asing.

Ketentuan mengenai badan usaha yang berbgoiok venture diatur
dalam Kebijaksanaan Pemerintah tentang Penanamdal Msing pada tanggal
22 Januari 1974, yaitu:

% pertimbangan Undang-Undang No. 1 Tahun 1967 dibdwahwa penggunaan modal
asing perlu dimanfaatkan secara maksimal untuk reerepat pembangunan ekonomi indonesia
serta digunakan dalam bidang-bidang dan sektoosgking dalam waktu dekat belum dan atau
tidak dapat dilaksanakan oleh modal Indonesia sendi

% Modal yang dimaksud disini adalah penanaman mtatajsung. Organisation for
Economic Co-operation and Development dalam Asid #re global crisis: the industrial
dimension menyatakan bahwa Foreign direct invedtifiedl) has become an important source of
private development financing, and is also an irtgrdr source of technology, management
competentce and insensitified competition in pradun factor markets

%1 Hulman PanjaitanHukum Penanaman Modal Asin@lakarta : Radar Jaya Offset,
2003), hal. 101

%2 Multinationals and employment in Indonesia oleh Hill, International Labour Office,
International Labour Organization, 1991, hal. 1
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1. Penanaman modal asing di Indonesia harus berbgnhtk/enturedengan
modal Indonesia

2. Penyertaan nasional baik dalam investasi yang lam@apun yang baru
harus menjadi 51% di dalam jangka waktu 10 tahun

3. Partner asing harus memenuhi ketentuan pengaléreaga kerja kepada
karyawan-karyawan Indonesia

4. Partisipasi pengusaha pribumi Indonesia baik datemanaman modal

asing maupun modal dalam negeri harus bertambatnHes

Dilihat dari segi kepentingannya masing-masing kil@int ventureada
manfaatnya, tetapi juga ada kerugiannya. Bagi pinaklal dalam negerjpint
venturemerupakan suatu keuntungan karena partner dapatnig@atkan modal
asing, management asing, memanfaatkan pasaramdgari yang dikuasai oleh
asing, memperoleh teknologi asing dan dapat mergbetcining dari pihak

asing.
Keuntungan bagi penanam modal asing adalah:

1. Partner dapat memperoleh pengalaman pihak nasiateh operasinya di
dalam negeri

2. Partner dapat memperoleh pasaran dalam negeri ipamgkin dimiliki
oleh pihak nasional

3. Partner dapat memperoleh pengurangan resiko usaigail pembagian

beban resiko
Dilihat dari segi kerugiannya, maka bagi pihak dalaegeri:

1. Manajemen tidak dapat ditempatkan keseluruhanrgaghn pihak dalam
ngeri melainkan harus dibagi

2. Jikajoint venturedilaksanakan oleh suatu perusahaan MNC, makagmasar
barang-barang akan ditentukan oleh strategi MNC

3. Manajemen belum tentu akan mendapatkaming yang selayaknya dari

pihak partner

%Erman Rajagukgulndonesianisasi Saharflakarta : Rineke Cipta, 1994), hal. 72
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4. Transfer teknologi dari negara asal tidak selamnadiperoleh selayaknya.
Hasil dariresearchand developmentidak semua diberikan kepagtzint
venture

5. Kemungkinantransfer pricingdengan perusahaan induk dalam dimensi

yang lebih besar dapat dilaksanakan yang merugikeak Indonesia
Dilihat dari pandangan pihak partner asing, kenugya antara lain:

1. Manajemen tidak keseluruhannya berada ditanganngiaimikan harus
dibagi wewenangnya dengan pihak dalam negeri walanpenurut suatu
perjanjian

2. Teknoloogi harus terbuka kepada pihak partner, wpaia tidak
keseluruhannya

3. Masalah pemasaran dari barang-barang hasil produtidak
keseluruhannya bebas untuk disebarkan. Perbedaarkéting strategy’
akan selalu mungkin terjadi. Perselisihan akani pagadi jika hasiljoint
venture dipasarkan menurut strategi MNC dan tidak untugekéingan

usahgoint-ventureitu secara langsung

Dalam hal ini, keuntungan yang diperoleh darigmaman modal asing
yang ditransfer ke negara asal dapat berarti mangukekayaan devisa negara
karena valuta asing itu mengalir ke luar negeaip(tal flighf). Selain itu, jumlah
penanaman modal asing yang besar tidak hanya ibbeafgeran sangat besar
dalam perekonomian nasional, tetapi juga beraku&saan investor asing dalam
perekonomian menjadi terlalu besar sehingga lamamean mungkin akan
mematikan kesempatan pengusaha nasional untuk ghketkan peranannya
dalam pembangunan nasional. Penanam modal asiad) m@njadi saingan yang
berat bagi pengusaha nasional, karena penanam msidgl lebih mampu dalam
hal finansial dan teknologi, sehingga produk yarwasilkan lebih baik mutuya
daripada yang dihasilkan oleh pengusaha nasfonal

3 Alexandra Femona Martha Gerungan, “Perubahan DdPaoses Indonesianisasi
Saham Pada Penanaman Modal Asing dan Diperlonggdihak Asing untuk dapat Memiliki
Saham dalam Perusahaan Nasional (Domestik),” (Sktijmiversitas Indonesia, Fakultas Hukum,
Depok, 1997), hal. 38-39
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Motif penanam modal asing adalah untuk menghasikeuntungan yang
besar, sedangkan Indonesia berkepentingan untukanfaatkan modal asing
untuk kepentingan pembangunan nasionalnya. Untpltdaenyesuaikan koflik
kepentingan ini, Pemerintah menciptakan iklim danrtberikan perangsang yang
menarik modal asing untuk mau menanamkan modalnlyaldnesia, namun juga
harus menetapkan batasan-batasan tertentu agat asbog itu tetap digunakan
untuk kepentingan pembanguan nasional. Berdasapkatimbangan tersebut,
kekayaan negara dan pengusaha nasional perlu uhindSalah satunya cara
untuk melindungi pengusaha nasional tersebut adat@nerapkan program
divestasi.

Program divestasi ini juga mendapat dukungan dhae United Nation
Group of Eminent Persons (GEP). Pada tahun 1978, ¥ag meneliti dampak

korporasi multinasional dalam proses pembangumangkomendasikan:

‘that where ownership is an important objective floe host countries,
consideration should be given to the establishnoénbint ventures as
well as to the reduction over time of the sharéoagign equity interest

Pengaturan program divestasi ini dituangkan daldndang-Undang
Penanaman Modal Asing Tahun 1967. Adanya Undanghindtersebut
merupakan akibat dari pada perubahan dalam cagakivepimpinan nasional
Indonesial Jika pada tahun 1965 itu penanaman maslafy dianggap sebagai
penghisap kekayaan dari negara Republik Indonesin dnenjalankan
penghisapan manusia atas manusia, dan membawa nberagi Rakyat
Indonesid®. Tentunya pemerintah dalam hal ini tidak sembaaanglalam

menetapkan program divestasi karena hal ini ditasgpada kedaulatan negara.

A litvak dan Christopher J. Maule, menyatakan viehtindakan

nasionalisasi atau pengambilalihan disahkan olemepatah melalui pelaksanaan

% See Multinational Corporation and United Statesefgn Policy, Hearings before the
Subcommittee on Multinational Corporations of then&e Foreign Relation Committee, 20-22
and 27-29 March, 2 April 1973, part 2 (Appendicesart 1), Washington : U. S Government
Printing Office

% Sunarjati HartonoBeberapa Masalah Transnasional dalam Penanaman Mdia
Indonesia (Bandung :Binatjipta, 1972), hal.274
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atas kedaulatan atas sumber daya alam di negdfamenulis setuju dengan
pendapat A litvak dan Christopher J. Maule, merkatabahwa pemerintah
tidaklah bertindak sewenang-wenang dalam melakydeargambilalihan modal
asing. Pengambilalihan modal asing didasarkan Ketiunegara atas seluruh
wilayahnya, termasuk sumber daya alam yang terddpabegara tersebut.
Namum, proses pengambilalihan ini juga harus metnpeangkan dampak
positif yang didapatkan oleh sebuah negara akidahya penanaman modal
asing. Oleh karena itu, pemerintah juga harus memfgikan kepentingan dari

penanam modal asing tersebut.

Dalam Undang-Undang No. 1 Tahun 1967 dalam p2%atinyatakan
bahwa:

“Pemerintah tidak akan melakukan tindakan nasiosedi/pencabutan hak
milik secara menyeluruh atas perusahaan-perusahesudal asing atau
tindakan-tindakan yang bersangkutan, kecuali jikengbn undang-udang
dinyatakan kepentingan menghendaki demikian

Adapun latar belakang dari pengaturan sebagaintijedaskan oleh
Penjelasan Undang-Undang No. 1 Tahun 1967 mengetentuan tersebut yaitu
untuk menjamin ketenangan bekerja modal asing gé&agam di Indonesia. Oleh
pembuat undang-undang diharapkan memberi jaminbagae pemilik modal
asing akan lebih terdorong atau terangsang untukan@mkan modalnya di
Indonesia. Sebab ancaman nasionalisasi yang melkambkeragu-raguan kepada

pihak asing untuk menanamkan modalnya di negararadgerkembarig

2.2 Pengertian Divestasi
Istilah divestas? berasal dari terjemahan bahasa Inggris, vaitu

divestmerif. Divestasi yaitu pengurangan kepemilikan atas usymrusahaan

3" |saiah A litvak and Christopher J. MaulEprced Divestment in the Caribbean,

International Journal Vol. 32, No.3, Image and Reality (Summer, 19pp), 501-532, Publised
by Canadian International Council

% Sunarjati HartonoQp.cit, hal.172
% Povaly Stefan dalam bukunya Private Equity Exlizvestment Process Management

for Leveraged Buyouts menyatakan divestasi disglyat ‘disisvestment’. Sedangkan Prof. Erman
Radjagukguk menyebut divestasi sebagai indonesisinis
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sebagai akibat penjualan sebagian saham perusédrgabut kepada pihak lain
atau kepada masyaraKat.

Divestasi menurut Achmad Antoni K. Muda dalamnie Lengkap
Ekonomi menyatakan divestasiifestmerjtadalah Penyertaan/pelepasan sebuah
investasi, seperti pelepasan saham oleh pemilisnrsdama, tindakan penarikan
kembali penyertaan modal yang dilakukan perusahaaaal ventura dari
perusahaan pasangan usahanya. Divestasi modelravedéypat dilaksanakan

dengan beberapa céfa

Kamus umum Pasar Modal memberikan pengertianstise sebagai
berikuf:

1. Tindakan penarikan kembali penyertaan modal yatekwakan oleh
perusahaan modal ventura dari perusahaan pasamsgianya atau
lawan investasi, misalnya: penjualan atau pelepasamam oleh
pemegang saham lama. Apabila pemilik saham lama jualen
sahamnya kepada masyarakat atau publik, maka pesjualannya
tidak dimasukkan sebagai pendapatan perusahaanetkpnmasuk ke
dalam kekayaan kontan pemilik saham yang dijual

2. Membuat tunai untuk merealisasikan nilai tunai dirda hasil
penjualan sahamnya, yang dijual bukan saham cetakanakan tetapi
saham lama sebelum perusahganpublic Hasilnya berupaapital
gaindikenakan pajak sesuai Undang-Undang pajak yarigkoer

Divestasi menurut Haro Johannsen dan G. Terrg Hatam International
Dictionary of Management, yakni divestadiestmentadalahEstablishing and

elimining unprofitable activities of businéss

40 sally Wehmeier, dkk.Oxford Advanced Learner’'s Dictionary of Current Hish,
(Oxford : Oxford University Press, 2000), him. 427.

“l Hendy M. Fakhruddin,istilah Pasar Modal A-Z (Jakarta : PT. Elex Media
Komputindo, 2008), hal.52

42 Muda, Achmad Antoni K.Kamus Lengkap Ekonom{Jakarta : Gita Media Press,
2003), hal. 117

“Nictor PurbaKamus Umum Pasar Modglakarta : Ul Press, 2000)
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The Foreign Capital Investment Law wishes to absfateign capital
whereas compulsory equity participation serves dalyeject or displace
foreign capital. Among the Andean countries, #asity participation is
know as the divestment proc&ss

In other words, there is capital flight from, hetr than to, Indonesia. This
is especially true if the company has fully paildtlaé authorized capital or
if there are no outstanding shafés

Sumantoro menyatakan bahwa pada dasarnya progiarestasi
merupakan program peningkatan partisipasi pihak orledia dalam
permodalan/pemilikan saham, manajemen dan keteaggakny4'.

Penulis tidak setuju dengan pengertian yang dilkakan oleh Sumartoro.
Pengertian tersebut tidak mencakup pengertian w@isesecara keseluruhan.
Kalimat “program peningkatan partisipasi pihak Indonésigdak mencakup
pengetian divestasi yang dilakukan pasar modaleflasi yang dilakukan di
pasar modal belum tentu meningkatkan partisipdskpindonesia. Saham yang
dialihkan tersebut bisa saja diambil oleh pihalkhgssehingga partisipasi pihak

Indonesia juga tidak ada atau hanya dalam jumlal kacil.

Indonesiasi dapat diartikan secara sempit yahagai suatu usaha untuk
berangsur-angsur meningkatakan partisipasi pihdkresia dari segi personalia
dari suatu usaha yang sebagian atau keseluruhafimyigki oleh pihak asing.
Indonesianisasi dalam pengertian luasnya adalah ssaha untuk meningkatkan
partisipasi pihak Indonesia dari segi segala bidtarmgpa mengadakan suatu

nasionalisasi.

Dalam hal ini kita dapat memusatkan masalah lediamisasi kepada

beberapa faktor yaitu:

4 Johannsen, Hero, G Terry Patigernational Dictionary of ManagemerNew Delhi :
Hagan Page India PVT. Ltd), 2002, hal. 95

“5 Robert Danino, The Andean Code After Five Yearsa@yers of The Americas 646
(1976), p. 635

6 Charles HimawanThe Foreign Investment Process In Indonegifakarta : PT.
Gunung Agung, 1980), hal.281

4’ Sumantoro,Aspek-Aspek Pengembangan Dunia Indonegandung : Binacipta,
1977), hal.145-146
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1. Indonesianisasi dalam permodalan
Dalam segi permodalam masalah Indonesianisasi dagrlpada sejauh
mana pihak Indonesia mampu untuk berangsur-angsenguasai
permodalannya dalam suatu partnership dengan psiag
Dalam bidang ini pada umumnya hanya perusahaarsgigaan negara
dan perusahaan swasta nonpribumi yang mampu beraaggsur
membeli saham dajoint-ventureyang sedang berjalan

2. Indonesianisasi dalam bidang manajemen
Suatu Indonesianisasi dapat dilaksanaakn dalamngdgidaanajemen
dimana dalam kontrakoint-venture secara eksplisit ditetapkan adanya
fase indonesianisasi dari pihak manajemen.
Dalam hal ini perusahaan multinasional masih memgupraktek yang
berbeda. Tetapi secara umum kita mengemukakan koaklusi tentative
bahwa walaupun Indonesianisasi berjalan secara asieltnamun
kedudukan kunci di pihak asing

3. Indonesianisasi dalam buruh dan personalia
Dalam bidang ini prosesnya cukup meluas. MasalaHalar relations’

4. Indonesianisasi dalam bidang research dan teknologi
Suatu usaha dalam bidang ini adalah untuk mengadsikatu ketentuan
yang tercantum dalam kontrak bahwa aktivitasesearch dan

developmendilaksanakan di Indonesia dalam intensifus yamgup

Kecuali dalam bidandabor relations’usaha Indonesianisasi memerlukan
pengetahuan yang cukup luas mengenai aktivitasnpeman modal asing.
Lagipula karena perjanjian-perjanjian khuus yangase eksplisit harus
diformulasikan dalam kontrak-kontrak yang semakama& semakin
ekstensif, maka para ahli hukum, perlu lebih meiwiglem bidang kontrak
ini. Dan untuk lebih realistis, maka diperlukan gpylengetahuan yang

lebih mendalam mengenai praktek-praktek dunia u¥aha

8 H.S. Kartadjoemena, Dunia Usaha dan Joint Venture, Beberapa Catatangasai
masalah kebijaksanadrdan E. Mansore WiriatmadjaPengindonesiaan Tenaga Ketjdalam
seminar kedua, 2 dan 3 Septembber 1975, (DepokatPiudi Hukum Dagang Fakultas Hukum
Universitas Indonesia, 1975), hal. 15
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2.3 Tujuan Divestasi

Divestasi yang dilakukan pastinya mempunyai nasiiv tersendiri.
Divestasi dilakukan oleh badan hukum privat danajidan hukum publik.
Dalam melakukan transaksi yang bersifat privat,abadukum publik diwakili
oleh Badan Usaha Milik Negara (BUMN) atau Badan HasaMilik Daerah
(BUMD). Masing-masing badan hukum tentu berbedaivast atau dorongan
atau usaha-usaha untuk melakukan divestasi. Sebeawaioh, Pemerintah
Indonesia telah melakukan divestasi saham terhd&ldpIN Indosat kepada
badan hukum Singapura, yaitu Singapore Technolagyate Ltd (STP). STP
berada di bawah perusahaan induk BUMN Singapuraaseka Alasan utama
pemerintah melakukan divestasi Indosat adalah umierkutupi kebutuhan APBN
2002 yang mengalami defisit

Tujuan dilakukan divestasi seperti yang dikemakakleh Prof. Erman
Radjagukguk yaitu:
“ ... National capital participation in foreign invéiment company has become
a general tendency in developing countries anchdustrialized countries. It
constitutes a reflection of nationalism in the emmic sector and the desire to
avoid dependence on foreign control on their econdmvestment receiving

countries have laid emphasis in international jorenture so that the majority
of participation is with the national party througfarious system&’

Lebih lanjut dikatakan oleh Prof. Erman Radjagukg bahwa
bertambahnya secara perlahan-lahan partisipasoredsbaik di sektor publik
maupun swasta dalam pemilikan perusahaan penanaodal asing, pembatasan
atas aktifitas perusahaan-perusahaan asing dirssMttor tertentu dan lain-lain
larangan adalah hasil dari perasaan nasionalistoelaing perekonomian. Namun

dari sudut investor asing sendiri, kebijaksanaarsetmit dirasakan sebagai

9 Hidayatullah Muttagin, “BUMN Diprivatisasi Lagi Pemerintah Harus Bertanggung
Jawab” Jurnal Ekonomi Ideologj2003 :1

% Erman Radjagukguk dalam tulisannj@int-Venture Policy and Relationship Between
Majority and Minority Shareholdetstanpa tahun dalam tesis
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“creeping nasionalisasi : erosi pemilikan dan control teldya manajemen dari
perusahaan-perusahaan penanaman modal téfsebut

Miriam Flickinger mengemukakan dua alasan dilakukya divestasi oleh
perusahaan, yaitu meningkatkan efisiensi dan p&atag pengelolaan
investasf’>. Abdul Moin menyajikan secara sistematis tentatmsam-alasan
dilakukannya divestasi. la mengemukakan ada dua diaestasi yaitu divestasi
secara sukarela dan divestasi karena terpaksa

Divestasi secara sukarela merupakan pengalinbansatau aset yang
dilakukan atas kehendak atau kemauan sendiri dausphaan yang

bersangkutan. Alasan-alasan divestasi yang dilaka&aara sukarela, meliputi:

1. Kembali ke kompetisi intiqare competengg
Dalam perjalanannya seringkali suatu perusahaan gakersisi
perusahaan lain yang memiliki bidang usaha yandpdalar dari yang
digelutinya semula. Semakin jauh dari bisnis ina@makin kurang
efektivitas pengendalian dan makin kurangnya kapabi sumberdaya
yang diberikan kepada bidang bisnis tersebut. Ak¥@ perusahaan
menjadi tidak fokus pada bidang bisnis intinya.ldlerbanyak unit usaha
yang ditangani dan terbatasnya sumber daya yanglukeng masing-
masing bidang bisnis tersebut dapat mengakibatkgadinya inefisiensi
dan pengendalian yang lemah. Perusahaan anak yengngani bidang
bisnis yang kurang terfokus dan kurang mendukunmgetensi inti
tersebut ada baikya dijual atau dilakukan divestasi

2. Menghindari sinergi yang negatif;
Divestasi akan meningkatkan nilai perusahaan maskipkuran
perusahaan semakin kecil. Jika tidak melakukanstigg yang terjadi

justru sinergi yang negatif (anergi), yaitu gabungiari perusahaan atau

*1bid., hal. 114

%2 Miriam Flickinger, The Institutionalization of Divestiture¢Jerman : “The Deutsche
Nationalbiblionthek, 2009), him. 5-8.

3 Adul Moin, Merger, Akuisisi & Divestasi, Edisi KedugYogyakarta : Ekonisa
Kampus Fakultas Ekonomi Ull, 2007), 334-336
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unit-unit bisnis bukannya memberikan hasil yanghdiesar, tetapi justru
memberikan hasil yang lebih kecil.

3. Tidak menguntungkan secara ekonomis;
Jika perusahaan anak memiliki kinerja yang burtdrus-menerus
menghabiskan sumber daya, tidak efisien dalam oeéugbsi dan
perusahaan tidak ingin memperbaiki kinerja terselndka perusahaan
sebaiknya didivestasi. Kinerja perusahaan bisa udiukdari aspek
keuangan, manajemen, sumber daya manusia, pemasamnaproduksi.
Apabila suatu perusahaan memerlukan dana yang sederbesar tetapi
keuntungan yang diperoleh tidak sebanding dengaayabiyang
dikeluarkan dalam rangka perbaikan kinerja tersemaka perusahaan
tersebut perlu dipertimbangkan untuk didivestasikan

4. Kesulitan keuntungan;
Perusahaan dapat mengalami kesulitan keuanfjaancial distresy
karena berbagai hal, yaitu : (Dash flow yang terlalu kecil untuk
membayar beban hutang; (2) kesalahan dalam kehijed@aangan seperti
kredit macet; dan (3) terdapat kerugian yang bsshingga mengganggu
jalannya operasi perusahaan. Jika kesulitan kemangatidak segera
diatasi maka perusahaan bisa dituntut untuk ddi&si misalnya oleh
pihak kreditor. Sebelum sampai pada tahap likujdasienarnya ada cara
penyelamatan yang dapat dilakukan yaitu denganagsbagan pemilik
perusahaan atau kreditor melalui rekapitalisasi egarganisasi finansial.
Jika perusahaan tidak bermaksud melakukan rekispsalini maka jalan
yang ditempuh adalah dengan mendivestasikan atajuaheya kepada
pihak lain, tetapi dengan catatan bahwa pihak reamap dan kreditor
setuju atas penjualan tersebut. Nilai divestasmimimal harus melebihi
klaim pemegang saham dan kreditor sehingga meigdda dirugikan baik
secara finansial maupun yuridis.

5. Perubahan strategi perusahaan;
Dari waktu ke waktu strategi perusahaan terus nusnéievaluasi untuk
mengantisipasi tekanan lingkungan internal dan eekat. Dengan

demikian, perubahan strategi ini bisa membawa péela unit bisnis yang

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



28

selama ini dimiliki, apakah unit bisnis tersebutsithamendukung pada
pencapaian strategi yang telah direvisi terselaut atlak. Jika perusahaan
menganggap bahwa bidang bisnis tertentu tidak cdeakan strategi baru
yang telah dirumuskan, maka perusahaan bisa mdrignas tersebut.

6. Memperoleh tambahan dana;
Divestasi dilakukan untuk memperoleh tambahan daaag bisa
dimanfaatkan antara lain untuk menambah modal kemgmbeli aktiva
tetap, membayar hutang, membiayai bidang bisnia kang lebih
menguntungkan, atau bahkan membiayai akuisisi. Suména eksternal
seperti dari pasar modal baik berbentuk saham eléigasi, dan kredit
dari bank memerlukan biaya yang tidak kecil. Dendamikian, divestasi
ditempuh untuk mendapatkan dana segar sekaligus ghimetari
penggunaan dana dari sumber eksternal tersebut.

7. Mendapatkan uang kas dengan segera dalam kaswesaged Buyouts
(LBO);
LBO adalah akuisisi yang sebagian besar dananyas#&ledari hutang
yang bunganya relatif tinggi. Karena dibiayai dendautang, maka
perusahaan secepatnya harus dilunasi dana untuk teB®but dengan
cara menjual (mendivestasi) aset-aset perusahagnbgau saja diakuisisi.

8. Alasan individu pemegang saham
Pemegang saham menjual perusahaan karena ingin erdetp dana
untuk ditanamkan dalam bentuk lain seperti obligespenghasilan tetap
atau dana pensiun. Disini artinya penjualan peamatbuka semata-mata
disebabkan oleh perusahaan mengalami masalah kauarignerja
manajemen yang jelek atau karena faktor lain sefmuh disebutkan di

atas, tetapi lebih merupakan alasan individual.

Divestasi terpaksa merupakan pengalihan sahamastt yang dilakukan
oleh perusahaan tidak atas dasar kemauan sertdin ledrena adanya tekanan-
tekanan dari pihak lainnya, seperti dari pemeriragdu permintaan kredifSr

Pemerintah bisa memaksa perusahaan untuk melakdkesstasi karena

¥ bid., hal.336
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perusahaan memiliki pangsa pasar sedemikian besergga telah melebihi batas

yang diizinkan oleh undang-undang.

1. Permintaan Pemerintah
Pemerintah bisa memaksa perusahaan untuk melakvestasi karena
perusahaan memiliki pangsa pasar sedemikian besangga telah
melebihi batas yang diizinkan oleh undang-undamegusahaan seperti ini
telah sampai pada praktek monopoli yang menyebapkamsahaan lain
tidak bisa bersaing di produk yang sama. Karenaugaéraan telah
melanggar undang-undang antimonopoli, maka penaérinheminta
perusahaan untuk dipecah dalam dua atau lebihgleaas.
2. Permintaan Kreditur

Apabila perusahaan mengalami kesulitan keuangartidak ada tanda-
tanda semakin membaiknya kondisi keuangan perusaltian apabila
kreditur tidak mau membantu melakukan restruktsrigamansial untuk
menyelesaikan pinjamannya yang bermasalah, makigwréisa meminta
perusahaan untuk melalukan likuidasi. Alasan koedni adalah untuk
menyelamatkan pinjamannya pada perusahaannya uerselika
perusahaan tidak mampu membayar hutatejal) dan kreditor tidak
mau menanggung resiko yang lebih besar lagi detigak terbayarnya
pinjaman tersebut, maka jalan terbaik adalah dengaminta perusahaan
untuk melakukan likuidasi. Dengan melikuidasi berperusahaan akan
menjual aset-aset yang dimilikinya dan hasil daenjpalan tersebut
digunakan untuk melunasi kewajibannya kepada krediKewajiban
pembayaran pelunasan hutang kepada kreditur inupakan prioritas
pertama sebelum pembayaran kepada pemegang s&aatargapat sisa.
Divestasi disini artinya likuidasi yang diikuti dlepembubaran status

hukum perusahaan.

Dalam kasus PT. NNT dengan Pemerintah, makatdsiegang dilakukan
oleh penaman modal asing dalam PT. NNT adalah wseterpaksa. Dalam hal
ini, pelaksanaan divestasi tertuang pada pasal Rdirak Karya yaitu saham-

saham yang dimiliki oleh penanam modal asing akiawdrkan untuk dijual atau
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diterbitkan, pertama-tama kepada pemerintah damedepada warga negara
Indonesia atau perusahaan Indonesia yang dikeadalideh warga negara
Indonesia jika pemerintah tidak menyetujui penawdta dalam waktu 30 hari

sejak tanggal penawaran.

2.4 Klasifikasi Transaksi dalam Divestasi
Divestasi tidak hanya dapat dilakukan dengan azahleli, tetapi dapat
dilakukan dengan cara lainnya. William J. Gole daul J. Hilger menyajikan
tujuh tipe transaksi dalam pelaksanaan divestastujdh jenis transaksi itu
meliputi sebagai berikurt

1. Sale of assets
Sale of assetsdisebut juga dengan penjualan aset. Penjualan aset
merupakan tranksaksi yang dilakukan antara peragigt dengan pembeli
aset perusahaan.Penjualan aset harganya lebih diibggdingkan dengan
penjualan saham karena kewajiban pajak ditangglefgpenjual. Namun,
pelaksanaan penjualan aset ini akan menimbulkamalatagarena dapat
menyebabkan penahanan aset yang tak dikehendalataartanggung
jawab oleh penjual

2. Sale of stock
Sale of stockdisebut juga dengan penjualan saham. Penjualaamsah
biasanya menimbulkan harga jual lebih rendah ddap@arga jual aset
karena segala jenis pajak ditanggung oleh pemlzlitgtapi pembeli
menjadi badan hukume@al entity sepenuhnya, bersama dengan semua
aset dan beban-bebannya (liabilities)

3. Section 338 (h) Kode IRS
Section 338 (h) Kode IRS memperbolehkan penjualaham yang
memenuhi ketentuan-ketentuannya diperlakukan seljmggualan aset
untuk tujuan pajak. Ini dapat atau tidak dapat mméxilkan pembebanan
pajak kepada penjual

4. Section 368 Kode IRS

% William J. Gole dan Paul J. HilgeA Mergers And Acquisitions Best Practices Guide
(New Jersey : John Wiley & Sons, Inc., 2008), B&k57
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Section 368 Kode IRS memperbolehkan penjual mekkultansaksi

bebas pajak, tetapi mengharuskan bahwa hasil yaagnthnya dalam

bentuk saham pembeli

5. Equity carve out

Ekuitas berusaha keras melibatkan penjualan ndnglge suatu bagian

ekuitas dari bisnis subside untuk memperoleh hasig kas publik.

Pelaksanaan transaksi memerlukan biaya-biaya pé&mbenasihat

substansial qubstantial advisory costglan perhatian manajemen terus

menerusrotracted management attentjon

6. Spin-off

Spin-off adalah pemisaha unit bisnis, divisi atau anak gagraan dari

perusahaan induk sehingga tercipta entitas bis@sg ybaru dan

independerf. Spin-offdigunakan untuk:

a. Membatalkan merger atau akuisisi yang ternyataelaetberjalan
sekian waktu, mengalami kegagalan karena sebab lain

b. Mengatasi diversifikasi yang berlebihan
Spin-off merupakan kebalikan dari merger, yakni terciptanya
perusahaan baru melalui pemisahan diri dari ingakntetapi
pemiliknya masih merupakan pemilik lama.
Pemerintah Indonesia pernah melakukan spin-offatlaph Semen
Padang dan PT Semen Tonasa dari PT Semen GresikinHa
dilakukan saat PT Semen Gresik didivestasi kepadasta asing.
Masyarakat Minang mendesak pemerintah untuk mk&akgpin-off
Semen Padang dari Semen Gresik dengan alasan dtatab
penambangan semen adalah tanah adat sehingga ahkasy®tinat
tidak rela apabila tanah tersebut dikuasai olehkpdsing. Alasan yang
sama juga terjadi pada tuntutan masyarakat TonaSaldwesi yang

tidak ingin dimiliki asing. Alasan lain kedua masykat tersebut ingin

%% Abdul Moin, Op.cit, hal. 337
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memiliki pabrik semen adalah dalam rangka mendukkegangan
daerah dalam era otonothi
7. Asset Swap
Asset swaplisebut juga dengan tukar menukar aset. Tukar kaeraset
mencakup pertukaran aset diantara penjual dan b@uddum) lainnya.
Hal ini sama dengan melakukan penjualan dan aku@sst secara
serentak. Tukar menukar ini menimbulkan pengakuaenganai
keuntungan atau kerugian. Transaksi tukar menusetr @akan dikenakan

pajak.

Dalam Kontrak Karya antara Pemerintah dan PT. miem Nusa
Tenggara diatur tentang cara-cara pengalihan saPanawaran saham yang akan
dilakukan:

a. Dengan syarat-syarat dan kondisi yang direncanakaara wajar untuk
menjamin  bahwa saham-saham tersebut nantinya tiddéan
dipindahtangankan kepada bukan warga negara Indones

b. Dalam waktu tiga bulan setelah berakhirnya tiapmatakwin dan peserta
Indonesia, selambat-lambatnya tiga bulan seteladigt penawaran harus
memberitahukan kepada perusahaan bahwa merekanadlaksanakan

haknya membeli saham-saham tersebut.

Untuk merealisasikan divestasi tersebut, PT. NeminNusa Tenggara
kepada Pemerintan Provinsi Nusa Tenggara Barat,upébn Sumbawa
membuat dan menandatangani pelaksanan divestasns&edua jenis perjanjian

itu meliputi perjanjian jual beli saham dan perjanjpinjaman uang

Perjanjian jual beli saham dan perjanjian pinjamaang telah
ditandatangani antara NIL dan NTMC dengan Pemdriktabupaten Sumbawa.
Namun, kedua perjanjian ini tidak diakui keabsalyanaleh Pemerintah Pusat
karena proses divestasi antara NIL dan NTMC deganerintah Provinsi Nusa
Tenggara Barat dan Kabupaten Sumbawa Barat mengké&gagalan. Dengan

demikian, kedua perjanjian itu batal demi hukum.

" H. Salim HS.Hukum Investasi di Indonesi@Jakarta : Penerbit Erlangga, 2010), hal.
40
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2.5 Para pihak dalam divestasi saham di bidang peambangan.

Para pihak dalam divestasi saham telah ditentuttalam peraturan
perundang-undangan dan kontrak karya yang dibuataf®emerintah Indonesia
dengan badan hukum asing. Pihak yang terikat délansaksi divestasi saham
adalah pemilik modal asing dengan pihak lainnyalabDapasal 1 angka 1
Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 tentang Penandheaal, dinyatakan
bahwa penanam modal asing terdiri dari:

1. Perseorangan warga negara asing;
2. Badan usaha asing; dan/atau

3. Pemerintah asing.
Pihak lainnya itu adalah

Pemerintah;

Pemerintah Daerabh;

Badan Usaha Milik Negara (BUMN);
Badan Usaha Milik Daerah (BUMD); atau

Badan Usaha Swasta Nasional

' ' e

Penentuan secara rinci dimaksudkan bahwa pemmbklal asing harus
menawarkan pertama-tama kepada pemerintah pusariNapabila Pemerintah
Pusat belum mampu membelinya, barulah ditawarkpada pemerintah daerah.
Apabila pemerintah daerah belum mampu juga untukninedéinya, barulah
ditawarkan kepada BUMN, BUMD, atau swasta nasiseduai dengan urut-

urutannya.

Dalam pasal 24 Kontrak Karya PT. NNT dengan Perta, telah
ditentukan pihak-pihak yang menawarkan dan menetamwaran divestasi saham.
Saham yang dimiliki oleh PT.NNT akan ditawarkanulkntlijual kepada Peserta
Indonesia Pemerintah Indonesia, Warga Negara IsipnBerusahaan Indonesia

yang dikendalikan oleh warga negara Indonesia.

% |ndonesia, Peraturan Pemerintah Nomor 23 TahuhO ZDentang Pelaksanaan
Kegiatan Usaha Pertambangan Mineral dan Batubaati?an Pemerintah Nomor 23 Tahun
2010 LN Tahun 2010 Nomor 29 TLN Nomor 5111, PaSahgat (2)
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2.6 Praktek Divestasi

Divestasi saham badan hukum asing, tidak hanyabeekan dampak
positif bagi pemerintah, tetapi juga bagi masyataRari dividen yang diterima
oleh pemerintah, nantinya akan digunakan untuk @@bgngan masyarakat.
Program yang dilakukan oleh pemerintah, melipudabp pendidikan, kesehatan,
pertanian dan lainnya. Dalam prakteknya, divestakam dilakukan melalui dua
cara yaitu:

1. Pengalihan Saham kepada Partner

Pembatasan-pembatasan mengenai besarnya kepamddéham dalam
suatu perusahaan penanaman modal asing umumnya diéam anggaran dasar
atau dalamjoint venture agreemenataupun dalam Perjanjian Kontrak Karya,
yang biasanya menentukan pengalihan saham dalajkgjamaktu tertentu. Jika
dalam jangka waktu tertentu partner dalam perusalidak bersedia membeli
saham yang ditawarkan kepada pihak ketiga. Peragaihham dalam penanaman
modal asing harus mendapat persetujuan dari padam perusahaan yang
bersangkutan baru kemudian melaporkannya kepadavBiiRRuk mendapatkan

ijin >,
2. Pengalihan Saham kepada Masyarakat

Kemungkinan lainnya bagi partner asing untuk naéhgan sahamnya
dalam rangka Indonesianisasi adalah melalui pasatam Gomper dan Lerner

mengatakan bahwa pengalihan saham kepada masyadailkaih

“To make money on their investment, venture capitlneed to turn
illiquid stakes in private companies into realizetdurn”®®

Menurut Penulis sendiri, selain perlunya dilakukdivestasi untuk

menciptakan pembaharuan dalam perusahaan tershbestasi melalui pasar

%9 Hulman PanjaitarQp.cit, hal. 119

% paul Gompers and Josh Lerner, 2001hal. The Ver@apital Revolution, Journal of
Economic Perspective, Volume 15, Number 2, Spi2@®1l, 159, Published byAmerican
Economic AssociatiorStable URL.: http://www.jstor.org/stable/2696596
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modal perlu dilakukan untuk mengembangkan partsapaasyarakat dalam

berinvestasi dan mencari keuntungan di perusahaan.

Namun terdapat masalah dalam proses divestaalunphsar modal yaitu
dihapusnya Keputusan Menteri Keuangan RI No. 1088{K)13/1989 tentang
Pembelian Saham oleh Pemodal Asing Melalui PasadaMgang membatasi
pemilikan saham oleh investor asing yang menanamiastalnya melalui pasar
modal, yaitu maksimal 49%. Keputusan Menteri Keaangqi dihapus dengan
KMK. No. 455/KMK.01/1997 yang tidak membatasi sasekali kepemilikan
saham asing melalui pasar mo@faDikaitkan dengan divestasi, maka ketentuan
ini akan berakibat negatif bagi keuangan Indonedika sebuah perusahaan
melakukan divestasi di pasar modal melalui mekaaisnitial Public Offering,
maka perusahaan tersebut menjadi perusahaan te®esaal dengan kekentuan
Undang-Undang Penanaman Modal, perusahaan yarengekiewajiban divestasi
adalah perusahaan tertufiipOleh karena itu, perusahaan terbuka tidak tunduk
pada kewajiban divestasi sebagaimana diatur daladatg-Undang Penanaman
Modal. Walaupun asing memiliki saham sekitar 99%kanperusahaan tersebut

tidak terkena kewajiban divestasi.

Pada tahun 1976, pemerintah Indonesia menghidukp&mbali kembali
pasar modal dalam usaha menarik masyarakat unttiknigngadakan investasi di
sektor perindustrian. Tujuan dari usaha ini adalatuk mencegah menanamkan
usahnya pada usaha-usaha spekulatif lainnya, sepempergunakannya untuk
membeli emas atau tanah. Pemerintah mengatakarbphi@a tujuan dari pasar

modal antara lain juga untuk menciptakan pemergteadapatdti

® Jusuf Anwar,Pasar Modal sebagai Sarana Pembiayaan dan InvestBsindung :
Alumni, 2005), him.7

%2 |ihat Penjelasan Pasal 2 Undang-Undang PenananagalMUU Penanaman Modal
hanya mengatur tentang penanaman modal langsung

% Keppres No. 52 Tahun 1976 tentang Pasar Modabnfighya dalam Penjelasan
Umum UU No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal mekant bahwa Pasar Modal bertujuan
menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalagkarameningkatkan pemerataan,
pertumbuhan dan stabilitas ekonomi kearah kesegdnaakyat.
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Sementara bagi investor asing menganggap bahwmahesaham melalui
pasar modal adalah sarana yang baik untuk membeideatitas nasional pada
perusahaan mereka. Lagi pula mengalihkan sahamd&epaasyarakat luas
membawa manfaat lain yaitu, masyarakat tidak akengambil bagian dalam

manajemen dan cenderung pula untuk tidak hadind&a/PS.

Pada prakteknya, kesulitan utama yang dihadah pengusaha nasional
adalah dana untuk membeli saham-saham dari paasiag mereka. Semula
partner lokal mengharapkan bahwa dari keuntungang ydiperoleh oleh
perusahaaroint venture bagian mereka akan dapat digunakan untuk membeli

saham-sahaffi

Dalam pengalihan saham asing kepada partner, Idisemping adanya
ketentuan setempat yang mengharuskan hal terskésg¢diaan partner asing
bergantung juga kepada penilaian seberapa jaulmgidsaha yang bersangkutan
masih akan memberikan keuntungan di masa depanniHambali berhubungan
dengan faktor yang menentukan perusahaan melakimkastasi sebelumnya.

Motivasi investasi tersebut dapat dilihat dari &njyperusahaan.

Keuntungan pelaksanaan kewajiban divestasi yamemberikan
kesempatan kepada pihak Indonesia untuk berpaisgpada perusahaan yang
telah memasuki tahap produksi. Hal ini dapat mesggirpenguasaan pihak asing
atas asset-aset tambang nasional. Kelembahan gedals kewajiban divestasi

yaitu:

1. Bagi perusahan yang akan melakukan divestasi, igatakan memakan
waktu dan biaya. Proses divestasi setidaknya merhkah waktu lebih
dari setengah tahun.

2. Hasil divestasi belum tentu memenuhi return yangliendaki investor.
Jika menteri menetapkan mekanisme penetapan hargaspai dengan
harga pasar, maka akan menguntungkan investor. N@kausebaliknya,

maka bisa menimbulkan kerugian bagi investor.

% Ibid, hal. 118
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3. Partnership dengan pihak Indonesia belum tentu orenggkan baik bagi
perusahaan tambang ataupun bagi investor
4. Bagi investor asing, investasi di atas 80 % bisajatk kurang menarik

karena ada kewajiban divestasi

World Trade Organization dalam ketentuan-ketemiya juga tidak
melarang suatu negara menerpakan persyaratan afive&ATS tidak memuat
ketentuan tentang divestasi saham. Namun meskipumkdhn untuk menarik
minat investor hukum penanaman modaldi Indonesiahtemengantisipasi
masalah divestasi dengan ketentuan yang lebih &ndeeraturan Pemerintah
Nomor 20 Tahun 1994 menetapkan bahwa pelaksanaasstasi diserahkan
kepada kesepakatan para pihak. Batas waktu awedtdsi hanya ditentukan pada
PMA dengan penguasaa penuh yakni lima tahun sepetattuksi komersial, akan
tetapi sepanjang mengenai jumlah yang harus dealildan tata cara pengalihan

diserahkan pada kesepakatan para prhak

Dalam Pasal 27 ayat (1) UU No. 1 Tahun 1976tepPenanaman Modal
Asing dinyatakan bahwa “Perusahaan tersebut padal @ yang seluruhnya
modalnya adalah modal asing wajib memberikan kea&mnppartisipasi bagi
modal nasional secara efektif setelah jangka waleientu dan menurut
imbangan yang telah ditetapkan oleh Pemerintah’laidaUndang-Undang
Nomor 1 Tahun 1967 tidak secara jelas mengatur evenglivestasi saham yang

harus dilakukan oleh perusahaan asing.

Penjabaran lebih lanjut dari ketentuan yang tdétca dalam Pasal 27
Undang-Undang No. 1 Tahun 1967 tentang PenanamadalMasing telah
dituangkan dalam Peraturan Pemerintah No. 20 Tdl994 tentang Pemilikan
Saham Dalam Perusahaan Yang Didirikan Dalam Rarfg@anaman Modal
Asing. Peraturan ini mengatur mengenai perusahaaanaman modal asing yang
dapat didirikan dengan 100% saham asing dan dagatdengan cara investor

asing bekerjasama dengan pihak nasional dan besbagim dalam perusahaan

® Syprianus AristeusPenelitian Hukum Tentang Peranan Hukum Investasindbnesia
dalam Era Globalisasi(Jakarta: Badan Pembinaan Hukum Nasional Departdi#ukum dan Hak
Asasi Manusia RI, 2007), hal.154.
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PMA. Namun hanya satu pasal saja yang mengatuangntlivestasi saham,
khususnya saham yang dimiliki oleh investor a¥ing

Dengan adanya undang-undang baru yaitu Undarnigstégn Nomor 4
Tahun 2009 tentang Pertambangan Mineral dan Baubaaka kebijakan

divestasi ini juga diatur di dalam Pasal 112 yamgyatakan bahwa:

“Setelah 5 tahun berproduksi, badan usaha pemegdfRg(lzin Usaha
Pertambangan) dan Izin Usaha Pertambangan Khusuwgy ysahamnya
dimiliki oleh  pihak asing wajib melakukan divestasaham pada
pemerintah, pemerintah daerah, badan usaha mildare badan usaha
milik daerah, badan usaha swasta nasignal

Pasal 97 Peraturan Pemerintah No. 23 Tahun 28i@rg Pelaksanaan
Kegiatan Usaha Pertambangan Mineral dan Batubarme(bk) dinyatakan
bahwa modal asing pemegang Izin Usaha Pertambaid®) dan Izin Usaha
Pertambangan Khusus (IUPK) setelah 5 tahun sejgtcdmiiksi wajib melakukan
divestasi sahamnya, sehingga sahamnya paling s@@ilpersen dimiliki peserta

Indonesia.

Ketentuan lama lebih menguntungkan pihak Ind@nksreana penanaman
modala asing hanya menguasai sebanyak 49%, sedadgkem ketentuan baru
yang diuntungkan adalah penanam modal asing kggenanam modal asing
dapat menguasai saham mayoritas sebanyak 60 s&@fdaiDengan demikian,
penanaman modal asing akan menjadi pemilik sahayonites, sementara pihak
Indonesia akan memiliki saham minoritas. Di samping yang memegang

kendali perusahaan tetap pada pemegang saham taa§/ori

Pandangan para ahli tentang besarnya divestasinsaebanyak 20%

disajikan sebagai berikut. Tjatur Sapto Edy mengatdbahwa:

% pasal 7 Peraturan Pemerintah Nomor 20 Tahun 1&@&ibyi:

1. Perusahaan yang didirikan sebagaimana dimaksudhdadsal 2 ayat (1) huruf b, dalam
jangka waktu paling lama lima belas tahun sejabtogtuksi komersial menjual sebagian
sahamnya kepada warga negara Indonesia dan/ataun bagtum Indonesia memalui
kepemilikan langsung atau melalui pasar modal dalegeri

2. Pengalihan saham sebagaimana dimaksud dalam gydaiflayat (2) tidak mengubah
status perusahaan

"H. Salim HS.Op.cit, hal. 124.
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“Besaran divestasi yang dibatasi hanya 20% tidakusé dengan semangat
Undang-Undang No. 4 Tahun 2009 tentang Pertambardgm Batubara.

Suasana kebatinan yang terjadi ketika Pasal 112 #¥x Undang-Undang

No. 4 Tahun 2009 tentang Pertambang Minerba itughendaki kepemilikan
pihak nasional, baik BUMN, BUMD, maupun swasta sgeaayoritas. Jadi

sebelumnya undang-undang ini ingin menggedor sujBy®IN dibesarkan.

Kalau dibatasi 20% dan hanya menawarkan saja, gdipemerintah tidak
punya kehendak untuk memperjuangkan penguasaanatgnutup saja

tambangnya, kita tidak akan rugi bany&k”

Pri Agung Rakhmanto mengemukakan:

“Kendati tanggung, besaran 20% memang terlihat oasil apabila hanya

dilandaskan pada tujuan untuk memiliki dan mendigatpenerimaan bagi
pihak Indonesia. Namun bila tujuan divestasi lgb#ttla penguasaan nasional
terhadap kekayaan alam besaran itu relatif kecilaldd hanya untuk

menambah penerimaan, 20% itu masuk akal. Namurukajaannya supaya
suatu saat menjadi milik nasional mesti lebih d2096"°°

Di samping itu, Pri Agung Rakhmanto juga memperékan kebijakan
pemerintah yang tidak akan menerapkan sanksi apdhiéstasi tidak terealisasi
sesuai dengan jadwal. Pembatasan kewajiban hamlgatahap penawaran justru
menimbulkan kesan kebijakan yang abu-abut.

Menurut Penulis sendiri, kebijakan baru ini lebdersifat adil bagi
investor. Ketentuan yang lama yang menyatakan bgewanam modal asing
harus memberikan partisipasi kepemilikan saham 51Répada pemerintah
Indonesia ataupun kepada peserta Indonesia dalakiu weD tahun sejak
berproduksi tentunya membuat penanam modal astdak tberminat untuk
menanamkan modalnya di Indonesia. Secara ekonaitai,baberapa hal yang

Penulis kritisi tentang pengalihan saham tersebut:

1. Pengalihan saham 51% kepada pemerintah Indonesigpuat peserta
Indonesia merupakan jumlah yang sangat besar. Benamodal asing
tentunya telah mengambil resiko yang besar dalanmpedaruhkan
saham dan keuntungannya dengan memanamkan modalodiesia. Hal

tersebut sepatutnya dihargai lebih tinggi lagi. ghemgaan kepada

® Rudi Ariffianto, 1 Juli 2009, “Kewajiban Divestasi Saham 20% IUP Dinilai Abu-
Abu’, Bisnis Indonesia.

*bid.
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penanam modal asing dapat diberikan juga dengan perganjang
waktunya untuk melakukan divestasi yaitu sekitartdbun atau lebih
sejak perusahaan berproduksi. Hal ini tentunya shadilakukan
perhitungan ekonomi dan juga harus memperhatikartiing@ngan-
pertimbangan lainnya

2. Pengalihan saham kepada pemerintah Indonesia atapgda peserta
Indonesia belum tentu akan membawa dampak yangtifpdmgi
pendapatan negara ataupun pada masyarakat Indosessitri karena

terdapatnya kelemahan dalam manajemen perusahdamesia.

Oleh karena itu, Penulis berpendapat akan sargjitjiia pemerintah
tidak hanya fokus pada masalah divestasi sahaapitetencari alternatif lain,

diantaranya:

a. Menerapkan lebih ketat lagi masalalCorporate Social

Responsibilitf CSR)
Pemerintah menerapkan bahwa kontribusi perusahedradap
masyarakat terhadap pendidikan, kesehatan dansé&bagainya
harus diperbesar lagi. Pemerintah harus tetap naekek masalah
CSR tersebut kepada perusahaan perusahaan terytads
perusahaan yang mana jumlah saham penanam moxagllekih
besar.

b. Melakukan divestasi di bidang tenaga kerja. Peamahsangat
mengutamakan ahli-ahli dari luar negeri. Untuk dda baiknya
jilka pemerintah juga mengatur tentang pembataséaraldh dari
luar negeri, karena itu akan menghambat ahli Insiangang
kemampuannya sama, untuk dapat bekerja di perusadisabut.

2.7 Gugatan divestasi
Dalam hal terjadi gugatan divestasi, maka akanapat masalah-masalah.
Para pihak diberikan kebebasan mengadakan pilinkanh Choice of law yang
menjadi dasar penyelesaian perselisihan sengketanpman modal asing.

Dengan adanya pilihan hukurohpice of lay dari para pihak akan memudahkan
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penyelesaian sengketa itu. Penyelesaian sengkgqtat ddlakukan melalui
peradilan maupun diluar peradilan. Biasanya pesg#@ masalah tersebut akan
diselesaikan melakui arbitrase atau konsiliasi. &ertah telah meratifikasi
konvensi ICSID tahun 1958 dengan Undang-Undang Ndndahun 1968 LN.
1968 Nomor 32 sebagai salah satu upaya untuk rieaykan kemungkinan
timbulnya sengketa atau perselisihan antara penanadal asing dengan pihak
Indonesia baik oleh pemerintah sendiri maupun sw&stbijaksanaan Indonesia
untuk meratifikasi konvensi ICSID didasarkan padatimbangan agar dapat
menarik penanaman modal asing sebanyak mungkimd@nésia, memberikan
rasa aman serta mengupayakan terjadinya penyealegaaselisihan lewat
arbitrasé’.

Sudargo Gautama menyatakan bahwa penyelesaian esentgrhadap
penanaman modal tidaklah semudah yang kita dugdy kdrena menyangkut
perselisihan penanaman modal yang melibatkan ditansihukum atau lebih,
sehigga penyelesaiannya bukan ditentukan oleh hufamg berlaku di wilayah
Indonesia saja, akan tetapi dengan melalui suatbsepur konsiliasi atau

arbitrase’!

Seperti halnya dalam Kontrak Karya antara Pemdridingan PT. NNT.
Pada pasal 21 Kontrak Karya PT NNT dengan Pemérint@onesia, para pihak
sepakat setiap perselisthan yang timbul mengengam@n ini termasuk juga
ingkar janji (wanprestasi), akan diselesaikan dangaa konsiliasi, atau melalui
Arbitrase. Sebelum menempuh jalur arbitrase atasikasi, para pihak sepakat
dalam perjanjian untuk menempuh jalur perunding@m perdamaian atau

melalui konsiliast

0 Aminuddin limar, Hukum Penanaman Modal di Indonesidakarta, Prenada Media
Group, 2007),hal. 150

" Sudargo Gautama, “Arbitrase Internasional MengBeaselisihan Penanaman Modal”,
MajalahHukum dan Pembangunaduli 1981, hal. 327.

2 |wan Dermawan, “Kewajiban Divestasi” ,(Skripsi, iMersitas Indonesia, Fakultas
Hukum, Depok, 1997), hal. 53
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Dalam kontrak karya yang ditandatangani antara HAetak Indonesia
dengan PT. NNT juga mengadopsi peraturan-perataraitrase UNCITRAL.
Pasal 21 ayat (1) Kontrak Karya berbunyi:

“Dalam hal para pihak akan menggunakan arbitrasé&ansengketa akan
diselesaikan oleh arbitrase, sesuai dengan Pemgberaturan Arbitrase
UNCITRAL yang dimuat dalam resolusi 35/52 yang tligé oleh Majelis
Umum Perserikatan Bangsa-Bangsa pada tanggal kribes 1976, yang
berjudul Arbitration Rules of the United Nations Commisiom o
International Trade Law*®

Tujuan Pemerintah Indonesia mengajukan gugatan lunekRxbitrase
UNCITRAL di New York adalah untuk menjaga iklim iestasi dan juga

merupakan sikap menghormati kontrak.

Namun dalam hal ini, putusan arbitrase ini dapbatdilkan di Indonesia
dengan memintakan pembatalan ke Pengadilan Negdartd Pusat jika

memenuhi ketentuah

1. surat atau dokumen yang diajukan dalam pemerikssetelah putusan
dijatuhkan, diakui palsu atau dinyatakan palsu;

2. setelah putusan diambil ditemukan dokumen yangifaémenentukan,
yang disembunyikan oleh pihak lawan; atau

3. putusan diambil dari hasil tipu muslihat yang kiilkan oleh salah satu

pihak dalam pemeriksaan sengketa.

Dalam hal ini dapat dilakukan gugatan ke PengadiNegeri setelah

adanya putusan oleh Ketua Pengadilan Negeri JaRadat dalam waktu paling

3 pasal 1 Arbitrase UNCITRAL berbunyi:

1. Where the parties to a contract have agreed iningrthat disputes in relation to that
contract shall be referred to arbitration underWNCITRAL Arbitration Rules, then
such disputes shall be settled in accordance widse Rules subject to such
modification as the parties may agree in writing

2. These Rules shall govern the arbitration exceptuliiere any of Rules is in conflict
with in provision of the law applicable to the dration from which the parties
cannot derogate, that provision shall prevail

" Indonesia, Undang-Undang Nomor 30 Tahun 1999 nent#rbitrase dan Alternatif

Penyelesaian Sengketa, Undang-Undang Nomor 30 TES®@® LN tahun 1999 Nomor 138 TLN
Nomor 3972, Pasal 70
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lama 30 (tiga puluh) hari sejak permohoffaiial ini tentunya akan menghambat
proses pelaksanaan divestasi jika kasus sepebertarut-larut.

5 Ibid., pasal 70 ayat (3)

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



44

BAB 3

KEKUATAN PERNYATAAN EFEKTIF DARI BAPEPAM TERHADAP
PT. NEWMONT NUSA TENGGARA YANG AKAN MELAKUKAN
INITIAL PUBLIC OFFERING

3.1 Pemahaman tentang Pasar Modal

Pasar modal sejak lama telah merupakan lembagsy ysangat
diperhitungkan bagi perkembangan ekonomi negatsbséu pemerintah suatu
negara selalu berkepentingan untuk turut mengaéleinjya pasar modal.
Kegiatan pasar modal pada umumnya dilakukan olgbalgai lembaga antara lain
adalah pusat perdagangan sekuritas atau resmirsgdudi bursa efeksfock
marke), yang di dalamnya terdapat berbagai lembaga sép@baga kliring dan

lembaga keuangan lainnya yang kegiatannya terkaitsama lainnya
3.1.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar modal merupakan wahana untuk mempertenpilkak-pihak yang
memerlukan dana jangka panjang dengan pihak yangiliiedana tersebut.

Menurut Eduardus Tandelilin ada tiga defenisi pasadal yaitd”:

1. Defenisi dalam arti luas yaitu sistem keuangan \tengrganisir, termasuk
bank-bank komersial dan semua perantara di bidaongrigan, serta surat
berharga

2. Defenisi dalam arti menengah yaitu agar semua pgsay terorganisir
dan lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkdit keemasuk
saham, obligasi, pinjaman hipotik berjangka damunglan serta deposito
berjangka

% Asril Sitompul, Pasar Modal Penawaran Umum dan Permasalahaniigandung :
PT. Citra Adhitya Bakti, 2000), hal.6

" Eduardus Tandelilinnvestasi Manajemen dan AnalisBetakan Pertama ( Yogyakarta
: Pusat Antar Universitas- Studi Ekonomi Universi@ajah Mada, 1991), hal.7
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3. Defenisi dalam arti sempit, yaitu tempat pasar rgapisir yang
memperdagangkan saham-saham dan obligasi dengaakaiejasa dari

makelar, komisioner damnderwriter(penjamin)

Berdasarkan Undang-Undang tentang Pasar Modahrpmodal adalah

kegiatan yang bersangkutan dengan:

a. Penawaran umum
b. Perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yiderdpitkannya
c. Lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Pada hakikatnya pasar modal adalah sebagai salah tempat bagi
investor untuk berinvestasi menanamkan uangnyaestagi yang diinginkan
tentunya investasi yang dapat menghasilkan penaiajsacara teratur, dapat pula
menghasilkan pertambahan nilai jumlah pokaiapital gaig dan sifatnya
likuid.” Di dalam pasar modal, investasi tersebut dilakukealui pembelian
efek-efek. Namun, efek yang diperdagangkan di bhesgya efek yang tercatat
(listed) saja. Efek yang diperdagangkan dalam pasar miedsbut adalah semua
surat berharga berupa surat pengakuan utang, lsen@drga komersial, saham,
obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kdniravestasi kolektif, kontrak

berjangka atas efek dan setiap tururdsariyative dari saham/obligasi.

a. Saham yaitu tanda penyertaan atau kepemilikan sssgatau badan
dalam suatu perusahaan. Saham dapat ditinjau deaxiperalihan hak d
dan manfaat yang diperoleh. Dari cara peraliharrakaya, maka saham
dapat dibagi menjadi:

1. Atas tunjuk : tidak ada nama pemilik, sehingga mpelahan dapat
dilakukan dengan mudah dari satu tangan ke tangamyla. Hak
untuk pembagian deviden dan hak untuk hadir ddRapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) dilaksanakan dengan menanjukk
sertifikat yang bersangkutan. Siapapun yang membdigaggap
sebagai pemilik dan mempunyai hak untuk menjuabsakersebut.

Saham jenis ini harus disimpan hati-hati agar tidialkari.

8 E. A. Koetin ,Analisis Pasar Modal(Jakarta : Pustaka Sinar Harapan, 2002), hal. 17
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2. Atas nama : Nama pemilik dicantumkan dalam skaifdan di dalam
buku Daftar Pemilik Saham (DPS) perusahaan, hangagy
bersangkutan sajalah yang dapat mengalihkan kegamilsaham
tersebut kepada orang lain. Untuk saham jenis jika terjadi
kehilangan sertifikatnya dapat dimintakan penggentiterhadap
sertifikat yang hilang tersebut. Jika sertifikatngabaru telah terbit,

maka sertifikat yang lama menjadi tidak berlaku.

Selanjutnya dari segi manfaat yang diperoleh, nstgam dapat dibagi

lagi menjadi 2 (dua) jenis yaitu:

1. Saham biasadommon Stock)
Ketika perusahaan didirikan, biasanya hanya diteahisatu golongan
saham yang dikenal sebagai saham biasa. Sahamseiata muncul
dalam setiap struktur modal suatu perusahaan. Sah&msa
menempatkan pemiliknya pada posisi terlemah dal@ambagian
deviden, dan juga terhadap hak atas harta kekapaansahaan,
apabila terjadi likuidasi

2. Saham Preferen®(eferred Stock
Pemegang saham preferens selalu didahulukan daegang saham
biasa dalam hal pembagian dividen. Preferensidaktmenjamin para
pemegang saham preferen untuk menerima divideapitetecara
sederhana berarti bahwa persyaratan deviden uraiéns preferen
harus dipenuhi terlebih dahulu sebelum segala &tesukapat
dibayarkan kepada pemegang saham biasa.
Dalam prakteknya, maka saham preferens dibagi medjajenis,
yaitu: Cumulative Preferred Stock, Non Cumulative Prefér8tock,
Participating Preferred Stock, Convertible Prefetr8tock

Investor membeli saham untuk mendapatkan keuntudigainsatu atau

kedua hal dibawah ini, yaitu:
a. Melalui pembagian dividen, vyaitu bila bisnis yadgalankan

perusahaan baik dan menghasilkan keuntungan. Diviohe

didapatkan selama mereka tetap memegang saharuterse
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b. Menjualnya kembali dengan harga yang lebih tinggighda harga
belinya €apital gain

c. Keringanan Perpajakan, hal ini hanya terjadi bilarapuran
perpajakan memberikan kemudahan atau keringanaak &
benefi) bagi penerimaan dividen yang diberikan oleh pegnaan
tersebuf®.

b. Obligasi yaitu surat berharga atau sertifikat ydragisi kontrak antara
pemberi pinjaman (pemodal) dengan yang diberi pigja €miter). Selain
itu terdapat juga yang disebut obligasi konveraifuy obligasi yang bisa
ditukar dengan saham biasa. Pemilik obligasi mé&milhak atas
pembayaran bunga, hak pelunasan utang dan peramghki¢di modal yang
mungkin ada apabila obligasi dijual kembali.

c. Reksa Dana, yaitu sertifikat yang menjelaskan bahvemniliknya
menitipkan uang kepada pengelola reksa dana (maim&gstasi), untuk
digunakan sebagai modal berinvestasi di pasar aéag pasar modal.
Pemilik sertifikat PT Danareksa memiliki hak vyaitividen yang
dibayarkan secara berkala, peningkatan nilai mo@alg ada apabila
sertifikat dijual kembali dan hak menjual kembadplada PT Danareksa.

d. Right Issueyaitu hak bagi pemodal membeli saham baru yanglwalikkan
oleh emiten. Hal ini berbeda dengan saham bonus ditaden saham
yang otomatis diterima oleh pemegang sahan

e. Waranyaitu hak untuk membeli saham biasa pada waktuhdaga yang
sudah ditentukan. Biasanya waran dijual bersamaagah surat berharga
lainnya, misalnya obligasi atau saham. Penerbitawdrarus memiliki
saham yang nantinya dikonversi oleh pemegang w&atelah obligasi
atau saham yang disertai waran memasuki pasar, didigasi, saham
maupun waran dapat diperdagangkan secara tergfshsahaan yang
menerbitkan surat berharga jenis ini mengikatkamingh untuk
menerbitkan dan menjual saham menurut harga danuwgang telah
ditentukan. Waran akan menarik bagi investor bierupahaan yang
menerbitkannya untuk perkembangan dikemudian ts@ijngga harga

9 Asril Sitompul,Op.cit, hal. 18
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sahamnya akan meningkat dan pada saat itulah pegegaran akan
memakai haknya untuk membeli saham dengan harga yatah

ditentukan sebelumnya, dan kemudian menjualnya aBap Waran
biasanya disertakan pada waktu penjualan suattlsent@arga lain, seperti
obligasi.

f. Efek Beragun AsetAsset Backed Securitieamalah salah satu bentuk dari
sekuritisasi aset yang didefenisikan sebagai stransformasi aset-aset
yang biasanya tidak dapat dipasarkan, seperti hdemgan jaminan
hipotik, hutang dengan jaminan atas barang-barargebak, tagihan-
tagihan kartu kredit, menjadi surat berharga dapataliperdagangkan
sesuai dengan kebutuhan pemodal institusidnal

g. Sertifikat Penitipan Efek Indonesiadn@onesian Depository Receipt
merupakan jenis Efek baru. Sertifikat Penitipan kEféndonesia
(SPEI/IDR) adalah efek yang memberikan hak kepaaegangnya atas
efek utama yang dititipkan secara kolektif kepadamiBKustodian yang
telah mendapat persetujuan BAPEPAM

3.1.2 Peranan Pasar Modal
Fungsi dari pasar modal itu sendiri adalah sebagaiber dana jangka
panjang, alternatif investasi, alat retrukturisasodal perusahaan, alat untuk
melakukan divestasi. Peranan pasar modal pasarlmpada suatu negara dapat
dilihat dari 5 aspek berikut iffi
1. sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pendset penjual untuk
menentukan harga saham atau surat berharga yaegjudip belikan.
Ditinjau dari segi lain, pasar modal memberikan kdahan dalam
melakukan transaksi sehingga kedua belah pihak tdapglakukan
transaksi tanpa melalui tatap muka (pembeli danupémertemu secara
tidak langsung). Kemudahan tersebut dapat dilakuklangan lebih

8 | Nyoman TjagerEfek Beragun AsetMakalah disampaikan pada Diskusi Panel
Peraturan Baru Pasar Modal, Jakarta, 1998)

8. Sunariyah. Pengantar Pengetahuan Pasar Mogdalnit penerbit dan percetakan
akademi menejemen perusahan YKPN, cetakan perfi8@d,hal. 5-7
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sempurna setelah adanya sistem perdagangan efedlumésilitas
komputer ( Jakarta Automated Trading System)

2. Pasar modal memberikan kesempatan kepada paratanvestuk
memperoleh hasil réturn) yang diharapkan. Keadaan tersebut akan
mendorong perusahaan (emiten) untuk memenuhi keingbara investor
untuk memperoleh hasil yang diharapkan. Jadi, pasatal menciptakan
peluang bagi perusahaan (emiten) untuk memuaskamgikan para
investor melalui kebijakan dividen dan stabilitagrga sekuritas yang
relatif normal. Pemuasan yang diberikan kepada pamge saham
tercermin dalam harga sekuritas. Tingkat kepu&asail yang diharapkan
akan menentukan bagaimana investor menanam dartaigen surat
berharga (sekuritas), sedangkan tingkat harga i$akurdi pasar
mencerminkan kondisi perusahaan.

3. Pasar modal memberikan kesempatan kepada investak umenjual
kembali saham yang dimilikinya atau surat berhaaanya. Dengan
beroperasinya pasar modal para investor dapat midesjurat berharga
yang dimilikinya tersebut setiap saat. Apabila pasadal tidak ada, maka
Investor terpaksa harus menunggu pencairan surabafga yang
dimilikinya tersebut setiap saat. Apabila pasar ahdmbak ada, maka
investor terpaksa harus menunggu pencairan surabafdga yang
dimilikinya sampai saat dimana perusahaan diliksiidéeadaan semacam
ini akan menjadikan investor kesulitan mendapatiéangnya kembali,
bahkan tertunda-tunda dan berakibat menerima resigg yang sulit
diprediksi sebelumnya. Eksistensi operasi pasar ainodemberikan
kepastian dalam menghindarkan resiko rugi, yangapdasarnya tidak
satupun investor bersedia menanggung kerugianbtgrsdadi operasi
pasar modal dapat menghidarkan ketidakpastian slarpang akan datang

4. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada madyarakak
berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekomomiéasyarakat
umum mempunyai kesempatan untuk mempertimbangkamatif cara
penggunaan uang mereka. Selain menabung, merekd dagakukan

investasi melalui pasar modal, yaitu dengan mendaiiam perusahaan
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publik. Apabila saham masyarakat tersebut berkeglan meningkat
jumlahnya, maka ada kemungkinan bahwa masyarakadt daemiliki
saham mayoritas.

5. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transakst berharga.
Bagi para investor, keputusan investor harus difasapada tersedianya
informasi yang akutat dan dapat dipercaya. Pasadamadapat
menyediakan kebutuhan terhadap informasi bagi pavastor secara
lengkap, yang apabila hal tersebut harus dicarliseakan memerlukan
biaya yang sangat mahal. Dengan adanya pasar nedabut, biaya
memperoleh informasi ditanggung oleh bursa, demanikian biayanya
akan menjadi lebih murah. Biaya informasi terseliklasifikasikan
menjadi dua yaitu:

a. Biaya pencarian search cogt informasi tentang perusahaan
(emiten). Termasuk di dalamnya adalah biaya ekspbgperti
biaya iklan untuk mengumumkan jual/beli saham. &nping itu,
harus diperhitungkan pula adanya biaya implisitesgpwaktu
mencari calon pembeli atau calon investor.

b. Biaya informasi ipformation cost termasuk mencari informasi
tentang kelebihan atau kelemahan surat berharda paeusahaan
publik. Informasi tersebut misalnya bagaimana dimidsuatu
saham perusahaan. Dalam pasar modal yang efidi@mansi itu
semua dicerminkan dalam harga saham

Selain itu, secara umum bagi negara-negara yangngelderkembang,
terintegrasinya Pasar Modal akan memberikan maafgata laif?:

a. meningkatkan kapitalisasi pasar dan aktivitas pgdgan

b. meningkatkan partisipasi pemodal asing dalam pdmaestik, dan

c. meningkatkan akses ke pasar internasional

8 M. Irsan Nasarudin dan Indra SuryAspek Hukum Pasar Modal Indonesfaakarta :
Prenada, 2006), hal. 23
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3.1.3 Pelaku Pasar Modal

Dalam mekanisme pasar modal di Indonesia, terdagampat) golongan

pelaku utama yaitu:

1. Investor (pemodal) yaitu investor di pasar modatuyavestor domestik,
investor asing, investor individual maupun investwstitusional. Saat ini
investor asing lebih aktif memainkan perannya unto&ngungkapkan
kebutuhan dan kepentingannya, investor domestik IeaAnyak bersikap
pasif mengikuti investor asing. Secara universakap modal bertumpu
pada tiga hal yaitu pendapatan, likuiditas dan ke@an investasi. Otoritas
pasar modal dan para pihak yang terlibat dalam simdpasar modal
bekerja sama untuk mewujudkan ketiga hal tersehbland pasar modal
Indonesia, sehingga investor tertarik untuk berstas di pasar modal
Indonesi&’.

a. Investor Domestik
Perkembangan investor domestik di pasar modal keslarbelumlah
dapat dibanggakan, karena masih jauh dari yangraphkan.
Kehadiran investor domestik di pasar modal sanigadiaarapkan,
karena hanya dengan investor domestik yang kuat alendukung
pasar modal yang stabil dan tidak mudah dipermairdtah pihak-
pihak tertentu, seperti investor asing yang dengamdah
memindahkan investasinya.

b. Investor Asing
Masih banyaknya persoalan politik dan ekonomi yasgadi di
Indonesia, serta penegakan hukum yang lemabh, édakya jaminan
keamanan dountry risk yang memadai membuat banyak sekali
investor asing dari pasar modal.
Terjadinya penurunan baik dari segi jumlah maupilsn mvestasi
asing di Indonesia menunjukkan bahwa saat ini Ied@nsemakin
tidak menarik untuk iklim investasi. Persoalan fklikeamanan dan

ekonomi yang tidak kunjung selesai, membuat pavasior asing

8 bid., hal. 166
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menunggu saat yang tepat untuk datang kembali. Atedapi,
apabila persoalan-persoalan tersebut dapat didtaga diundang
investor itu akan masuk lagi karena Indonesia dangajanjikan
dengan pasar yang demikian besar.
2. Sektor bisnis (emiten)
UUPM menyatakan bahwa emiten adalah pihak yang kuledan
penawaran umutff. Emiten adalah pihak atau perusahaan-perusahaan
yang mengeluarkan efek berupa saham atau obligasi ditawarkan
kepada masyarakat. Setelah penawaran umum dilakefek yang
dikeluarkan oleh emiten tesebut akan diperdaganghkamursa efek
tersebut. Setelah penawaran umum efek tersebutererpada dasarnya
“tidak mempunyai hubungan lagi” dengan efek yangeldiarkannya
tersebut. Dalam arti emiten dalam batas-batas nterte tidak akan
berkepentingan atas naik turunnya harga efek ertetsebut. Karena naik
turunnya harga tersebut adalah kepentingan penaidal investor yang
melakukan jual-beli atas efek tersebut. Emiten h&aky berkewajiban
untuk mengelola usahanya dengan baik dan menjalakieavajiban-
kewajibannya sebagai emiten, yang pada akhirnya algn berdampak
pada harga efek tersebut. Harga efek memang aksenghruhi oleh
kinerja emiten tetapi bukan karena campur tangaiee di pasar.
Pasarlah yang diharapkan menentukan harga efedbtdrdan salah satu
komponen dalam pasar tersebut adalah informasig ysetara terus-
menerus disampaikan oleh emiten mengenai kegiatmanya.
3. Perusahaan Efek
Perusahaan efek yaitu pihak yang melakukan kegiataha sebagai
penjamin emisi efek, perantara pedagang efek, d@u ananajer
investast”.
a. Penjamin emisi efek adalah pihak yang membuat &knttengan

emiten untuk melakukan penawaran umum bagi kepgartiremiten

8 Indonesia, Undang-Undang Pasar Mo@,cit, pasal 1 ayat 6

bid., pasal 1 angka 21
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dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa gé#lg tidak

terjual.

Secara teoritis, ada beberapa macam kontrak pemgangmisi yang

dikenal seperff :

1. Full Commitment(Kesanggupan Penuh), Penjamin Emisi Efek
bertanggung jawab untuk mengambil sisa efek yataktierjual

2. Best Effort Commitmen{Kesanggupan Terbaik), Penjamin Emisi
Efek tidak bertanggung jawab atas sisa efek yarjgale tetapi
Penjamin Emisi Efek akan berusahan sebaik-baikrgar afek
yang ditawarkan dapat terjual dalam kuantitas yzaiog tinggi

3. Standby Commitmeritkesanggupan Siaga), Penjamin Emisi Efek
berkomitmen agar saham yang tidak terjual di ppsadana dapat
dibeli oleh Penjamin Emisi Efek pada harga tertentu

4. All or None CommitmenfKesanggupan Semua atau Tidak Sama
Sekali), Penjamin Emisi Efek akan berusaha mergaaiua efek,
agar laku semuanya, maka transaksi dengan pemadal gkan
dibatalkan.

UUPM sendiri mendefenisikan penjamin emisi sebgghak yang

membuat kontrak dengan emiten untuk melakukan parswumum

bagi kepentingan emiten, dengan atau kewajiban rekralsa Efek

yang tidak terjudl. Dari ketentuan pasal 1 angka 17 UUPM tersebut

terlihat bahwa fungsi dan tugas utama dari penjaemmsi adalah

untuk melakukan pemasaran atas efek, yang ditawarsleh emiten

dalam penawaran umum. Penjamin emisi bertindakgselsalesman

bagi efek yang akan dijual emiten, dan untuk itlagaenjamin emisi

mendapatkan upah.

% Nasarudin dan Indra Surya,pCit, hal. 145

87 Undang-Undang Pasar Modal dalam Pasal 72 ayatrlyatskan bahwa “Penjamin
Pelaksana Emisi Efek ditunjuk oleh emiten”. Dengasal ini jelas bahwa tidak ada kewajiban
untuk memakani jasa dari penjamin emisi dalam spatawaran umum. Emitenlah yang harus
memutuskan apakah jasa penjamin emisi tersebtufikah atau tidak dalam penawaran umum
yang akan dilakukannya

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



54

Dalam section 2(a)(11) Securities Act 1933 di ArkeriSerikat
mendefenisikan Penjamin Emisi (Underwriter) selbagai

“any person who purchased from an issuer in conpactith, the
distribution of any security, or participates or $adirect or

indirect participation in any such undertaking, participates or
has a participation in the direct of indirect undeiting of any

such undertaking, but such term shall not includeeeson whose
interest in limited to a commission from an undetsvror dealer

not in excess of the usual and customary distriisutor sellers’

commission. As used in this paragraph the termuéssshall

include, in addition to an issuer, any person dikgof indirectly

controlling or controlled by the issuer, or any pen under direct
or indirect common control the issuer.”

Alasan utama dibutuhkannya penjaminan emisi dalaoatus
penawaran umum sebenarnya terletak pada fungsi autdari
perusahaan efek yaitu melakukan fungsi perantgiiagarmediation).
Frank J. Faabozzi dan Franco Modigliani menjelasiebagai berikut

“Financial enterprises, more popularly reffered tas financial

institutions, provide services related to one orenof the following®

1. Transforming financial assets acquired through tharket and
constituting them into a different, and more widaigferable, type
of assets- which becomes their liabilities. Theths function
performed by financial intermediaries, the most eniant type of
the financial institution ( and also the oldest,cept for pawn
shops)

2. Exchanging of financial assets on behalf of custsme

3. Exchanging of financial assets for their won acdoun

4. Assisting in the creation of financial assets fwit customers and
then selling those financial assets to other maplegticipant

5. Providing investment advice to other market papicits

6. Managing the portfolios of other market participant

Perantara yang dilakukan disini adalah antara wigéttak emiten,
sebagai pencari dana, dengan masyarakat investqy lyarmaksud
menempatkan dana-dananya dalam instrument efek yalan

ditawarkan emiten dalam penawaran umum tersebet &drena itu,
emiten dalam menunjuk penjamin emisi sebenarnyhih le

menyadarkan diri pada kenyataan bahwa emiten seb@ndebih

8 Frank J. Fabozzi and Franco ModigliaGAPITAL MARKETS Institutions and
Instrumets Prentice Hall, Inc., Englewood Cliffs, 1992, hal4
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menyadarkan diri pada kenyataan bahwa emiten seridiak

mempunyai kemampuan untuk memasarkan, mendistkdousdan
pada akhirnya menjual efek yang akan ditawarkaradapnasyarakat
investof®,

b. Perantara Pedagang Efek (PPE) adalah pihak yarakukain kegiatan
usaha jual beli efek untuk kepentingan sendiri gtidwak lain. Tugas
PPE diantaranya adalah melaksanakan order jual lédiuyang
diamanatkan oleh nasabah dan memberikan rekomendgsda
nasabah untuk membeli atau menjual efek dengan bwaji
memperhatikan keadaan keuangan, maksud serta tujestasi
nasabah.

c. Manajer investasi adalah pihak yang kegiatan usahanengelola
portfolio efek untuk para nasabah atau mengeloféofmio investasi
kolektif untuk sekelompok nasabah, kecuali perusalasuransi, dana
pensiun, dan bank yang melakukan sendiri kegiatasahanya
berdasarkan peraturan perundang-undangan yangkiberlBugas
manajer investasi adalah mengelola portfolio efeds &epentingan
nasabah, mengelola reksa dana, mengadakan risetetdl, serta
menganalisa kelayakan investasi.

Yang dapat melakukan kegiatan sebagai perusahasi agfalah
perseroan yang telah memperoleh izin usaha dari ERXM.
Perusahaan efek bertanggung jawab terhadap segglatdn yang
berkaitan dengan efek yang dilakukan oleh direkpegawai dan
pihak lain yang bekerja untuk perusahaan terS&but

4. Lembaga Penunjang Pasar Modal

a. Biro Administrasi Efek. Biro Administrasi Efek a@d#l pihak yang
berdasarkan kontrak dengan emiten melaksanakan atatsuc

pemilikan efek dan pembagian hak yang berkaitagaerfel*

8 Hamud M. BalfasHukum Pasar Modal IndonesigJakarta : PT. Tatanusa, 2006),
hal.250

% Indonesia, Undang-Undang Pasar Mo@,cit, Pasal 30 dan Pasal 31
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b. Kustodian

Kustodian adalah pihak yang memberikan jasa pemitgiek dan harta

lain yang berkaitan dengan efek serta jasa lammasuk menerima

dividen, bunga dan hak-hak lain, menyelesaikansttsi efek dan

mewakili pemegang rekening yang menjadi nasabahnya

Yang dapat menyelenggarakan kegiatan usaha seliagéodian

adalah Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (lpe@R)sahaan

efek, atau bank umum yang telah mendapat persetga® EPAM”>.

Jasa yang diberikan kustodian, antara lain:

1. Menyediakan tempat penitipan harta yang aman bagit-surat
berharga

2. Mencatat dan membukukan semua penitipan pihak lain,
mengamankan semua penerimaan dan penyerahan efek un
kepentingan pihak yang diwakilinya

3. Mengamankan pemindahtanganan efek

c. Wali Amanat

Wali amanat adalah pihak yang mewakili kepentingamegang efek

yang bersifat utariKegiatan usaha sebagai wali amanat dapat

dilakukan oleh bank umum, dan pihak lain yang dpkan dengan

peraturan pemerintah. Emiten dan wali amanat wagimbuat kontrak

perwaliamanatan sesuai dengan ketentuan yang pketa oleh

BAPEPAM.Tugas dari wali amanat yaitu:

1. Menghadiri Rapat Umum Pemegang Obligasi (RUPO)

2. Mewakili kepentingan pemegang obligasi dalam beuhglan

dengan emiten.

°%bid., Pasal 1 angka 3

°2bid., Pasal 1 angka 8

% Emmy Yuhassarie. Ed., , Transaksi di Pasar Mo@tligasi : Rangkaian Lokakarya
Terbatas Masalah-Masalah Kepailitan dan WawasamuiuBisnis Lainnya Tahun 2004: Jakarta

29-30 Juni 2004, Pusat Pengkajian Hukum, hal. 28

% Indonesia, Undang-Undang Pasar Mo@,cit, Pasal 1 angka 30
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5. Profesi Penunjang
a. Akuntan Publik

Laporan keuangan merupakan salah satu informasankgum yang
sangat penting dalam mengkomunikasikan aktivitas danerja
perusahaan dengan penggunaan laporan keuangarguRarngporan
keuangan terdiri dari pengambil keputusan integ@dini manajemen
dan pengambil keputusan eksternal seperti pemegahgm dan
pemodal, kreditur, karyawan, pemasok dan pemerirtghar laporan
keungan harus diperiksa (diaudit) oleh Akuntan Rdbl
Peranan akuntan yang objektif dan independen tg#ddatas dalam
melakukan audit dan memberikan opini, tetapi lghaith diharapkan
dapat menjembatani perbedaan kepentingan antaraajenaan
perusahaan dan pemodal.
Akuntan yang melakukan aktivitas di bidang pasardahowajib
mematuhi dan memenuhi seluruh ketentuan UUPM daatyran
pelaksanaannya. Salah satunya adalah Akuntan teaglbftar terlebih
dahulu di BAPEPAM untuk dapat melakukan kegiatan pdisar
modaf®
Pendapat gpinion) akuntan publik sangat menentukan apakah suatu
perusahaan memenuhi syarat atau tidak ugtugublic Akuntan yang
bersangkutan memeriksa dan harus memberikan pesryayang
selengkap mungkin terhadap kondisi keuangan pesasatinformasi
dan pernyataan yang tidak benar atau menyembungiésmatu yang
seharusnya diungkapkan, sudah barang tentu akagesakan dan
merugikan pemerintah, lembaga-lembaga penunjargy pagdal, dan

para investor yang akhirnya akan menganggu kehidupasar

%Jusuf Anwar,Pasar Modal Sebagai Sarana Pembiayaan dan Inve@asidung, PT.
ALUMNI, 2005), hal 134

% Indonesia, Undang-Undang Pasar Mo, cit., Pasal 64
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modaf’. Dengan kewajiban mendaftar tersebut, kegiatamtakudi
pasar modal dapat diawasi secara lebih efektif BRREPAM *®
Dalam melakukan pemeriksaan (audit) atas laporaoahkgan,
Akuntan harus senantiasa penuh pada Kode Etik $mntpegang
kepada Standar Profesional Akuntan Publik (SPAP) gansip-
prinsip akuntansi yang berlaku umum. Menurut P&l UUPM,
prinsip akuntasi yang berlaku umum di Indonesialad#&ernyataan
Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) yang ditetapkbath dkatan
Akuntan Indonesia (IAl) dan praktik akuntansi lafanyang lazim
berlaku di pasar modal.
Sejalan dengan tuntutan perkembangan perekononaag yglobal
serta tuntutan lembaga-lembaga donor seperti V\Bailtk atau Asian
Development Bank (ADB), dan organisasi kerja saregulator
internasional, International Organization of Setesi Commissions
(I0SCO), maka PSAK dan prinsip akuntansi yang labenlaku di
Indonesia harus diadopsi dari International AccmgntStandards
(IAS). Dengan diadopsinya IAS tersebut, diharapstamdar akuntansi
dan pelaporan keuangan di Indonesia akan semakiningiat
kualitasnya dan sejajar dengan standar akutamsigéira-negara laff.
Tugas dari akuntan publik secara singkat adalah:
1. Melakukan pemeriksaan dan memberikan pendapat|apasan
keuangan perusahaan
2. Memeriksa pembukuan apakah sudah sesuai dengadastan
akutansi yang berlaku di Indonesia dan ketentuamg yada di
BAPEPAM

3. Memberikan petunjuk pelaksanaan cara-cara pembujaramnbaik

" PT. (Persero) Dana ReksRasar Modal Indonesia, Pengalaman dan Tantangan
Jakarta, Lembaga Penerbit Fakultas Ekonomi Uniteer$ndonesia, 1987 hal. 74

% Jusuf AnwarQOp.cit, hal. 136

% |pbid., hal. 137
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b. Notaris

Peran notaris di bidang pasar modal diperlukantaera dalam

hubungannya dengan penyusunan Anggaran Dasar pkaleupasar

modal, seperti emiten, perusahaan publik dan peaasaefek. Secara

spesifik tugas dari notaris adat&h

1. Membuat berita acara Rapat Umum Pemegang SahanSRUP

2. Membuat akta perubahan anggaran dasar

3. Menyiapkan perjanjian-perjanjiann dalam rangka eefek

4. Menyiapkan Kontrak Investasi Kolektif (KIK) rekssamh serta
perubahan dan adendumnya

c. Konsultan Hukum
Pihak konsultan hukum pasar modal diberi tugas ko&kn, membuat
dan bertanggungjawab terhadap dokumen legal aualit kgal
opinion, yang mencerminkan segala sesuatu yangeba#ah dengan
hukum dari suatu perusahaan terbuka.
Keberadaan konsultan hukum sebagai salah satespy@ing berperan
di pasar modal memberikan warna yang khas bagoiskktiangan ini.
Peran konsultan hukum dalam hal ini adalah memaeri#timensi
keterbukaan, keadilan, ketertiban, serta kepastigium. Hal tersebut
menjadi suatu persyaratan yang vital bagi penyei@rzan kegiatan
pasar modal, mengingat sektor ini sangat rentamadep aktivitas
yang dapat menguntungkan satu pihak dengan aképagian di pihak
lain secara tidak wajar dan melawan huf®m
Keabsahan dan legalitas pendirian suatu perusatieagan segala
perubahan-perubahan yang pernah terjadi, kekay&amitmen
ataupun ikatan-ikatan bersyarat yang dibuat olehrusadaan,

kemungkinan keterlibatan anggota Direksi perusahdam pejabat

1% Emmy Yuhassarie. Ed., , Transaksi di Pasar Mo@#ligasi : Rangkaian Lokakarya
Terbatas Masalah-Masalah Kepailitan dan WawasamuiuBisnis Lainnya Tahun 2004: Jakarta
29-30 Juni 2004, Pusat Pengkajian Hukum, hal. 30

101 Jusuf Anwar, hal. 139

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



60

lainnya dalam perkara perdata maupun pidana, de¥tesuaian

pelaksanaan kegiatan usaha perusahaan dengan angtmsarnya,

kesemuanya diteliti oleh Konsultan Hukdf.

Secara umum dapat dicermati 5 (lima) peran utanmg yhjalankan

konsultan hukum, yakHt*

a. Melakukan pembenahan dan persiapan terhadap dokumen
dokumen hukum dari perusahaan yang akan melakukaawaran
umum @o publig, penggabungan serta peleburan usaha di
lingkungan pasar modal.

b. Melakukan pemeriksaan dari segi hukum dan menyikapuhasil
pemeriksaan tersebut ke dalam Laporan Pendapatniiuku

c. Memberikan konsultasi hukumle@al advicgé kepada klien
berkaitan dengan masalah hukum pasar modal

d. Membantu lembaga atau profesi lain di pasar modshna
menangani masalah-masalah hukum, seperti notakisntan,
manajer investasi, penjamin emisi, misalkan dalaegosiasi
kontrak dengan pihak lain

e. Melakukan kerja sama dengan pemerintah, termasuRBRAM
dalam menyelesaikan berbagai masalah hukum pasdalaan

membantu penyusunan peraturan hukum pasar modal

d. Perusahaan PenilaAppraisa) yaitu pihak yang memberikan penilaian
atas aset perusahaan dan terdaftar di BAPEPAMIlaPeremberikan
jasa professional dalam menentukan nilai wajar demita milik
perusahaan (aktiva), seperti nilai kekayaan tetiped assels
perusahaan yang berupa tanah, bangunan, mesin;kesdaraan dan

l[ain-lain.

192 pT. (Persero) Dana ReksBasar Modal Indonesia, Pengalaman dan Tantangan
Jakarta, Lembaga Penerbit Fakultas Ekonomi Uniteer$ndonesia, 1987 hal. 75

193 Munir Fuadi,Pasar Modal Modern : Tinjauan HukuynBandung : PT. Citra Aditya
Bhakti, 1996), him.212
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Selain itu, ada yang dinamakan dengan Badan Pasgdasar Modal
(BAPEPAM). BAPEPAM yang dibawah Menteri Keuanganj&ja pihak yang
sangat memegang peranan penting dalam pasar nRatddn Pengawas Pasar
Modal merupakan badan yang memiliki kewenangan kuntoelakukan
pembinaan, pengaturan dan pengawasan pasar mottadatiesia. BAPEPAM
berada dibawah dan bertanggungjawab pada mentasangan. Fungsi
BAPEPAM tersebut itu adalah fungsi-fungsi yang jutjaniliki oleh otoritas
Pasar Modal di negara-negara lain di dunia. Fuhggisi tersebut diberikan
kepada BAPEPAM untuk menfasilitasi tercapainya d@ojuyang dicanangkan
Undang-Undang, yaitu menciptakan Pasar Modal yargjur, wajar dan efisien,

serta memberikan perlindungan kepada pemodal dayarskat’™

3.2 Pemahaman tentan@so Public

Berdasarkan pasal 1 angka 15 UUPM yang dimaksmévparan umum
adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan emitguk menjual efek
kepada masyarakat berdasarkan berdasarkan tatgarayaiatur dalam undang-
undang ini dan peraturan pelaksananya. Pasar perd@mana dilakukan
penawaran efek oleh sindikasi penjamin emisi dam ggnjualan, penjatahan dan
penyerahan efek. Sedangkan pada pasar sekundenenencatatkan sahamnya
di bursa dan dimulainya perdagangan efek di bubséam pasar perdana harga
saham tetap, tidak dikenakan komisi, hanya untuklb@#ian saham, pemesanan
dilakukan melalui agen penjual, dan jangka waktueybatas. Sedangkan dalam
pasar sekunder harga efek berfluktuasi sesuai denkgkuatan pasar,
perdagangan dibebankan komisi baik untuk pembeléanpenjualan, pemesanan
dilakukan melalui anggota bursa, dan jangka waldutiyak terbata¥’ Harga
penawaran efek pada pasar perdana ditetapkan leergatara emiten dengan
penjamin pelaksana emisi. Sedangkan pembentukaga hafek di bursa

104 Rusdin,Pasar Moda] cet.1, (Bandung : Alfabet, 2006), hal. 18
1% Emmy Yuhassarie. Ed., , Transaksi di Pasar Mo@#ligasi : Rangkaian Lokakarya

Terbatas Masalah-Masalah Kepailitan dan WawasamuiuBisnis Lainnya Tahun 2004: Jakarta
29-30 Juni 2004, Pusat Pengkajian Hukum, hal. Xxvi
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didasarkan pada hukum permintaan dan penawaragaetsna ketentuan yang
dinyatakan dalam peraturan BAPEPAM No. IXA.8

Pelaku dari perusahaago public pada hakikatnya adalah Perseroan
Terbatas (PT) sebagai badan hukum yang merupakasekpguan modal,
didirikan berdasarkan perjanjian, melakukan kegiateaha dengan modal dasar
yang seluruhnya terbagi dalam saham dan mementgygratan yang ditetapkan
dalam undang-undang ini serta peraturan pelaksatf4ny

3.2.1. Tujuan PerusahaarGo Public

Go publicbukan sekedar transaksi keuangan semata. Perusiaibas dari
perusahaan tertutup menjadi perusahaan terbuka otenkian informasi sikap
keterbukaan karena setiap peristiwa berkaitan demm@ausahan menyangkut
langsung kepentingan masyarakat luas. Ada bebedagan perusahan inggo

public dan menjual sahamnya kepada masyarakat antat&:lain

1. Meningkatkan modal perusahaan
Dari segi perusahaan, dana yang masuk dari masyakakperusahaan
akan memperkuat posisi permodalan, khususnya hutserganding
modal. Dana dapat digunakan untuk ekspansi, dfikasi produk, atau
mengurangi utang. Jadi dengan menjual saham bgradkemasyarakat
akan meningkatkan kemampuan perusahaan.

2. Kemungkinan pendiri untuk diversifikasi usaha
Pemegang saham yang sudah lama menanam modalaya pilusahaan
(pendiri), dengan menjual sahamnya kepada masyeaiia memberikan
indikasi berapa harga saham perusahaan mereka ubepanilaian
masyarakat. Hal ini dapat memberikan kesempataradeegenanam
modal lama untuk menunaikan seluruh atau sebaghans miliknya
dengan laba kenaikan harga saham. Dengan keuntutg/@ebut

pemegang saham lama akan dapat mengadakan dkessifienanaman

19| jhat pasal 1 angka 1 UPT No. 40 Tahun 2007

197 Sunariyah, hal. 20-21
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dananya. Karena dengan melakukan penanaman moda gaatu
perusahaan akan menimbulkan resiko yang cukupitingg

3. Mempermudah usaha pembelian perusahaan lain (ekpan
Para pemegang saham mempunyai kesempatan untulanndana dari
lembaga-lembaga keuangan tanpa melepaskan saha®wiyab apabila
saham yang dimilikinya mudah diuangkan, maka ddpetima dan dapat
dijadikan sebagai agunan kredit pada lembaga-lemlb@gangan. Dana
pinjaman tersebut dapat dijadikan pembayaran umb@ngambil alih
perusahaan lain. Lalu terjadi apa yang dimaksudaleshare swapyaitu
membeli perusahaan lain tanpa mengeluarkan uangdarkortetapi
membayar dengan saham ydisted di bursa.

4. Nilai perusahaan
Go public memungkinkan masyarakat maupun manajemen mengetahu
nilai perusahaan. Nilai perusahaan tercermin pad&udtan tawar
menawar saham. Apabila suatu perusahaan diperkirakailiki prospek
pada masa yang akan datang, nilai saham menjagtyi.tiSebaliknya,
apabila perusahaan tersebut dinilai kurang mempups@spek, maka
harga saham menjadi rendah.

5. Meningkatkan kredibilitas
Pada waktu emisi, banyak data mengenai perusaleas diumumkan
kepada masyarakat. Ini bisa menjadi iklan tersendiuk perusahaan dan
produk-produk yang dihasilkannya. Para promotersermkan menulis
macam-macam artikel mengenai perusahaan untuk nnkemadgkannya
kepada masyarakat. Orang jadi mengenal perusapaempemimpinnya,
dan hasil perusahaannya, sumbhagelalu terbayang di mata masyarakat.
Cukup banyak penelola perusahaan menikmati puddissieperti ini.
Standing perusahaan bisa meningkat, baik terhadap pelanggan,
supplier ataupun para kreditornya, sering lebigirdaripada perusahaan
yang tertutup. Para karyawan perusahaan bisa mdafall bangga atas
perusahaannya, apabila bila dapat turut memilikiugghaan, melalui
pemilikan saharnf®.

198 E A, Koetin,Op.cit.,hal. 64
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6. Mempermudah menarik modal tambahan dan usaha pamiperusahaan
lain. Saham yang tercatat di bursa ledseptablesebagai jaminan untuk
pinjaman dari lembaga-lembaga keuangan. Jadi mekdmempatan bagi
pemilik saham untuk mencari dana, tanpa melepaskdiamnya. Jika
perdagangan saham yang bersangkutan ramai, bakk-dean suka
menerima saham seperti itu sebagai agunan. Sahagrlilgaid juga lebih
akseptable, jika ingin mengambil alih perusahaam Baham bisa dipakai
sebagai media pembayaran.

Lalu bisa terjadi yang namaishare swapMembeli perusahaan lain tanpa
mengeluarkan uang kontan. Bagi perusahaan yang kuzerjanya
dikenal baik, mudah mendapat harga yang baik balgarenya, dalam
proses share-swap ini. Membeli perusahaan laing@katau merger) dan

bayar dengan saham yang listed di bursa.

3.2.2 Konsekuensi Penawaran Umum@o Public)

Meskipun penawaran umum merupakan salah satu opaadapat
tambahan modal usaha yang sangat menarik, namubileapperusahaan
merencanakan untuk melakukan penawaran ungenpblig, maka ada baiknya
dilakukan pertimbangan atas beberapa hal yang mémggkan dan juga hal yang
kurang menguntungkan dari rencana penawaran umurg g#an dilakukan.
Adaun yang menjadi konsekuensi dari penawaran ufgorpublig adalah:

a. adanya tambahan biaya untuk mendaftarkan efek patmvaran umum
Biaya proses, pelaksanaan, dan biaya sesudah RanaWamum Perdana
harus dipertimbangkan sebagai suatu hal yang pedtm kritis, karena
biaya penawaran umum dan biaya setelah beropesdsgai suatu
perusahaan public merupakan pengeluaran yang ddsay.

Komisi untuk underwriter saja dapat mencapai sekiipuh persen dari

pendapatan kotompfoceed yang akan dihasilkan dari penawaran umum.

Biaya tambahan lainnya termasuk dapat berkisaramaa persen dari

pendapatan kotor pada perusahaan yang kecil danhsed atau berkisar
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antara enam persen pada perusahaan yang lebih th@sakompleks
permasalahan/bisnisny%.

b. meningkatkan pengeluaran dan pemaparan potensijikaweberkenaan
dengan registrasi dan laporan berkala

c. hilangnya kontrol terhadap persoalan manejemerenkaterjadi dilusi
kepemilikan saham
Penawaran Umum Perdana (IPO) ataupun penjualamspéausahaan di
pasar sekunder akan mengurangi kontrol dari pengegaimam lama yang
telah ada. Selain itu sebagai perusahaan publikpagai keputusan
tertentu harus disetujui lebih dahulu oleh para ggeng saham, hal ini
tentunya mengurangi privasi manajemen perusahaan.

d. keharusan untuk mengumumkan besarnya pendapataisapaean dan
pembagian dividen
Perusahaan yang menjadi perusahaan publik akanap&in:kanan untuk
meningkatkan performasi dan membayarkan dividen adtep para
pemegang saham, untuk itu harus diwaspadai bahbertasilan untuk
jangka panjang mungkin akan terancam bila manajedipaksakan untuk
mengejar tujuan dalam rangka jangka pendek oled pamegang saham.
Pemegang saham (pemodal) harus disuguhi laposaualdn dan tahunan
tentang keadaan keuangan perusahaan, hal ini akaanmibah besarnya
tekanan bagi peningkatan performasi perusahaaratea di masa-masa
sedang meningkatnya kondisi pasar. Para pemodanientmenginginkan
keuntungan/laba dari investasinya, dan apabila kaereenjadi tidak puas
atau kecewa, akan dapat pula menurunkan harga sdhpasar modal
karena mereka akan menjual sahamnya secara besanye
Untuk memenuhi keinginan para investor, berbagasemtasi yang
umumnya dalam bentuk tercetak, harus disajikanrtzelsgporan keuangan
triwlan dan tahunan, hal ini tentunya membutuhkanylak waktu dan
perhatian dari manajemen, di samping itu juga nelkap biaya yang
cukup besar. Tugas-tugas yang rutin ini juga meuntikan tambahan
personil maupun sumber daya lainnya terutama dabdgublic Relation

199 Asril Sitompul,Op.cit, hal. 18
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dan juga terdapat kewajiban yang diberikan olehabgoengawas pasar
modal agar perusahaan menjalankan fungsi investation’*°

e. efek yang diterbitkan mungkin saja tidak terserbgh onasyarakat sesuai
dengan perhitungan perusahdan

f. Keharusan untuk keterbukaduoll disclosurg
Indikator pasar modal yang sehat adalah transpasaas keterbukaan.
Sebagai perusahaan public yang sahamnya telahidioléh masyarakat,
harus menyadari keterbukaan sesuai dengan perayaran ditetapkan.
Oleh karena itu, emiten harus memenuhi persyardtaterbukaan
(disclosure dalam berbagai aspek sesuai dengan kebutuhangpame
saham dan masyarakat serta peraturan yang berdw. segi lain,
masalah keterbukaan bukanlah semata-mata tanggaigjemiten saja,
akan tetapi akuntan publik ikut memikul tanggungvgd mengenai
keterbukaan, khususnya kecukumhsclosureyang dimuat dalam laporan

keuangan yang diperiksariya

Dalam pelaksanaan penawaran umum ini dapat #i&atadak ada jalan
kembali, proses ini benar-benar satu amme(way. Untuk kembali menjadika
perusahaan publik menjadi perusahaan tertutup fadaagat sulit, di samping

tentunya akan mahal sekali.

Manifestasi kesediaan untuk berbagi kepemilikan dubungan harmonis
jangka panjang dengan pemegang saham bisa dimehgiad penetapan harga
yang “ramah” pada penawaran perdana. Manajemepeataegang saham pendiri
yang rasional akan menetapkan harga perdana sedemilpa sehingga tersedia
ruang bagi pemegang saham yang membeli di pasdameemuntuk memperoleh
gain sedikit di atas tingkat keuntungan rata-raagybisa mereka peroleh di pasar

sekunder.

110 Asril Sitompul,Op.cit, hal. 20
M. Irsan Nasaruddin dan Indra Sur@p.cit, hal. 216

112 synariyahQOp.cit, hal. 38-39
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Pemberiangain secara sadar dan sengaja tersebut sama sekdi tida
merusak efesiensi pasar. Keputusan ini didasadpensihnya atas pertimbangan
ekonomis, yaitutrend off antara manfaat jangka pendek dan jangka panjang.
Pemegang saham yang mempunya sense of belongingetaiiiki kepercayaan
kemampuan manajemen serta ketulusan pemegang garatini untuk sharing
kepemilikan adalah sumber dana yang mudah dicapairdirafi™®

Gejala underpricing secara sadar dan sengaja pada IPO adalah gejala
universal. Penetapan harga IPO di banyak negaraimpédan secara konsisten
adanya abnormal return bagi investor yang membelpasar perdana bila
dibandingkan dengan harga saham beberapa hari sdmparapa minggu

pertama perdagangannya di pasar sekatder

3.3.3 Tahap dalam melakukan Penawaran Umum
Perusahaan yang dapat melakukan penawaran urpubdic( offering
hanyalah emiten yang telah menyampaikan pernyaaardaftaran kepada
BAPEPAM untuk menawarkan atau menjual efek kepadsyarakat.

Tahap penawaran umum ini diatur dalam :

1. Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal
2. Peraturan BAPEPAM, termasuk:
a. No.IX.A.1 Ketentuan Umum Pengajuan Pernyataan Htarda
b. No.IX.A.2 Tata Cara Pendaftaran Dalam Rangka Persawdmum
c. No. IX.C.1 Pedoman Mengenai Bentuk dan Pernyatamd&ftaran
dalam rangka Penawaran Umum
d. No. IX.C.2 Pedoman mengenai Bentuk dan Isi Prospektalam

rangka Penawaran Umum

113 Hasan Zeid Mahmud§umpulan Tulisan Kolom Hasan Zeid Mahmud TentangaPa
Modal, Bursa Efek Jakarta, Transparansi, Kewajaratan Efisiensi ( Jakarta : Go Global
Book™, 1998), hal. 232

114 Hasil penelitian Jay R. Ritter dan Kathleen A. ¥¢ejang dipublikasikan dengan judul
Going Public dalam The New Palgrave Dictionary afridy and Finance 1992, yang menemukan
tingkat gain dari IPO untuk berbagai negara seblagakut : Amerika Serikat 16%, Inggris 11%,
Jepang 32%, Jerman 21% dan Kanada 9%
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e. No.IX.C.3 Pedoman mengenai Bentuk dan Isi Prospgeldalam
rangka Penawaran Umum
f. No. IX.K.4 Laporan Realisasi Penggunaan Dana HBsihawaran
Umum
3. Peraturan Bursa tentang Pencatatan Effek No. I.A
4. Peraturan KSEI

Proses going publik dapat dibagi dalam 2 katefpesar yaitu proses
ekstern dan proses intern. Proses ekstern mesiplutiuh rangkaian kegiatan yang

dilakukan oleh calon emiten yaitu :

a. Tahapan Persiapan- Sebelum Emisi
Tahapan ini merupakan tahapan awal dalam rangkap®arsiapkan segala
sesuatu yang berkaitan dengan proses penawaran yaagidimulai dari adanya
perencanaaao Public oleh Emiten. Selanjutnya akan dilakukan penumuka
pihak ketiga yaitu emiten melakukan penunjukan qm@m emisi, lembaga dan
profesi penunjang pasar modal seperti akuntan lgukdinsultan hukum, penilai
dan notaris. Emiten juga akan melakukan persidp&omentasi berupa :
1. Persiapan uji tuntas dari segi hukum
Berdasarkan Standard Konsultan Hukum di Bidang rPikadal 2005,
yang dimaksud dengan uji tuntas dari segi hukumlaad&egiatan
pemeriksaan secara seksama dari segi hukum oletulkam hukum yang
terdaftar di BAPEPAM terhadap suatu perusahaariofpgnsaksi sesuai
dengan tujuan transaksi, untuk memperoleh infortiagsa material yang
dapat menggambarkan kondisi perusahaan/objek ksirtsasebut.
Ruang lingkup pemeriksaan dari segi hukum yaitugaren dasar, notulen
rapat, saham dan permodalan, direksi dan dewanskoisii perijinan, aset,
perjanjian, asuransi, ketenagakerjaan, perkara.
2. Penyusunan prospektus
Berdasarkan Peraturan BAPEPAM IX.C.1, penyusunaosgactus
mencakup informasi tentang penawaran umum, penggudana yang
diperoleh dari hasil penawaran umum, analisis damiahasan oleh

manajemen, resiko usaha, keterangan tentang pansekegiatan usaha
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dan prospek, ikhtisar data keuangan penting, Kedmjadividen, laporan
auditor independen dan laporan keuangan emitendapan hukum,
laporan penilai, anggaran dasar, informasi mengepaisyaratan
pemesanan pembelian saham.

3. Penyusunan dokumen transaksi

Dalam tahap persiapan juga harus didapatkan tpgrae korporasi.
Perusahaan yang akga publicharus melakukan Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS) untuk meminta persetujuan para pemaegangnsatialam rangka
Penawaran Umum saham, termasuk perubahan anggasan @hn peningkatan
struktur permodalan perusahaan. Selanjutnya akangaxakan perjanjian
pendahuluan dengan bursa dan penandatangananjiparjgerkait penawaran

umum seperti Perjanjian Penjaminan Emisi, Perjarifiarwaliamanatan

b. Tahapan Pernyataan Pendaftaran (Emisi)
1. Pengajuan dokumen Pernyataan Pendaftaran Ke BAPEPAMoleh

Emiten (Peraturan BAPEPAM No. IX.A.1 dan 1X.A.3)

1.1Pihak yang menyampaikan Pernyataan Pendaftaraahagddak yang
melakukan Penawaran Umum/Emiten atau Perusahadik Pub

1.2 Surat Pengantar Pernyataan Pendaftaran dilengkagiad dokumen-
dokumen pendukung, termasuk Prospektus, ProspeRingkas,
Laporan Keuangan yang telah diaudit, PDSH dan lapétasil Audit
dari Segi Hukum, Perjanjian terkait transaksi, @sok perjanjian
dengan Bursa, KSEI dan BAE, rencana jadwal Penawblaum,
pernyataan kelengkapan dokumen dari Emiten, Penj&misi dan
Profesi Penunjang Pasar Modal serta berbagai daklemmenya seperti
surat pernyataan bermaterai cukup tentang terlybattidaknya
Emiten, Komisaris dan Direktur dalam Perkara Hukum

1.3BAPEPAM, setiap saat sebelum Pernyataan Pendaftaranjadi
efektif dan setelah penyerahan Pernyataan Penaafitang pertama
(atau setelahnya pada kurun waktu tertentu), mktakevaluasi atas
kelengkapan dokumen, kecukupan dan kejelasan iafrndan

keterbukaan dari aspek hukum, akutansi dengan nterperubahan
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dan/atau tambahan informasi agar semua informasifakta material

bagi investor/publik diungkapkan

2. BAPEPAM mengeluarkan Pre-Efektif (Peraturan BAPEPAM No.
IX.A.2)
2.2Pengumuman Prospektus Ringkas
2.3Public ExposalanBook Building

3. BAPEPAM menyatakan Pernyataan Pendaftaran menjadi Eektif

(Peraturan BAPEPAM No. IX.A.2).

Salah satu langkah penting dari penawaran umumdapa adalah
penyiapan pernyataan pendaftaramregistration statemeipt Pernyataan
pendaftaran merupakan dokumen yang wajib disampaikepada Badan
Pengawas Pasar Modal oleh Emiten dalam rangka ReaawUmum atau
Perusahaan Pubfik. Pernyataan pendaftaran ini memberikan detail ®wesig
penawaran umum perusahaan dan menyediakan inforyaagi lengkap yang
dibutuhkan oleh badan pengawas pasar modal, dark uméningkatkan minat
dari investor terhadap perusahaan.

Pernyataan Pendaftaran akan efektif dalam waktinatb setelah dokumen
Pernyataan Pendaftaran dinyatakan lengkap oleh BAREatau 45 hari sejak

tanggal disampaikannya Pernyataan Pendaftararboteten.

4. Penundaan atau Pembatalan Masa Penawaran Umum ( Rauran

BAPEPAM No. IX.A.2)

4.1 Dalam jangka waktu sejak efektifnya PernyataandBaran sampai
dengan berakhirnya masa Penawaran Umum, Emitert dagaunda
masa penawaran umum untuk masa paling lama 3 (biglan sejak
efektifnya pernyataan pendaftaran atau membatagkaawarn umum,
dengan ketentuan:

o Terjadi suatu keadaan di luar kemampuan dan kelnasmiten

yang meliputi:

1% |ndonesia, Undang-Undang Tentang Pasar Maxatit., pasal 1 angkal9
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a. Indeks saham gabungan di Bursa Efek turun meldifi%é
(sepuluh perseratus) selama 3 (tiga) hari burssurogr
turut

b. Bencana alam, perang, huru-hara, kebakaran, perangok
yang berpengaruh secara signifikan terhadap kealsuggs
usaha emiten; dan/atau

c. Peristiwa lain yang berpengaruh secara signifilethatdap
kelangsungan usaha emiten yang ditetapkan oleh
BAPEPAM

o Emiten wajib (i) mengumumkan penundaan penawaramuatau
pembatalan penawaran umum dalam surat kabar bdgrare
nasional dan menyampaikan buktinya segera kepaddEBAM,
(i) menyampaikan informasi penundaan masa Penamdmum
atau pembatalan Penawaran Umum tersebut kepada BNRE
pada hari yang sama dengan pengumuman

4.2 Jika akan memulai kembali masa penawaran umumeeiwidjib:

o Menginformasikan BAPEPAM dan LK informasi mengejaaiwal
penawaran umum dan informasi tambahan lainnya, asuin
informasi peristiwva material yang terjadi setelanygndaan masa
penawaran umum (jika ada); dan

0 Mengumumkan dalam surat kabar berperedaran naspaielg
lambat satu hari kerja sebelum dimulainya lagi masaawaran

umum.

c. Tahap Penawaran Umum (Emisi)

Dalam investasi saham setidaknya ada dua cara baag ditempuh
seorang investor. Pertama membeli saham di pasdane atau kedua di pasar
sekunder. Pasar perdana adalah pasar untuk peRalimya saham tersebut
ditawarkan oleh perusahaago(publig. Sedangkan pasar sekunder adalah pasar
setelah saham tersebut dicatatkan di bursa. Merdbphlsar perdana maupun di
pasar sekunder, investor memerlukan perantacké¢n yang telah mendapat izin
dari BAPEPAM

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



72

1. Pasar Perdana

Pasar perdana merupakan pasar dimana efek dipagiaga untuk

pertama kalinya, sebelum dicatatkan di bursa efelnsaksi ini biasa

disebut dengan penawaran umum perddniigl Public OfferingIPO).

Perdagangan saham di pasar perdana merupakankgfiaastara emiten

dengan investor melalui perantaraan penjamin edasi agen penjual,

sebelum saham diperdagangkan di pasar sekundegaldaham di pasar
perdana bersifat pasti karena telah ditetapkan londiasil kesepakatan
antara penjamin emisiuiderwritef) dengan emiten.

a. Penawaran Perdana

Merupakan bentuk penawaran umum untuk yang perteatiadi pasar

perdana. Penawaran perdana dapat dilakukan dergjentkan sebagai

berikut:

1. Penawaran perdana efek (saham/obligasi) dari spatwsahaan
kepada investor publik dilakukan melalui perantarpanjamin emisi
dan agen penjual. Sesuai dengan Peraturan BAPEPANXIN.1,
emiten menawarkan saham kepada masyarakat inveata masa
penawaran umum, yaitu sekurang-kurangnya tiga keaja dan saat
pendaftaran bursa ditetapkan maksimum selama 90 Paga masa
penawaran umum, investor dapat membeli saham terseblalui
agen-agen penjual yang telah ditunjuk. Masyarakattor mengisi
formulir pemesanan dan penyerahan uang untuk tiisenake agen
penjual.

2. Tata cara pemesanan efek seperti jangka penawaralgh saham
yang ditawarkan, jangka waktu, penawaran dan irdsrnpenting
lainnya, harus dipublikasikan di surat kabar bdeskesional dalam
bentuk prospektus

3. Investor yang berminat dapat memesan saham dengaa c
menghubungi penjamin emisi atau agen penjual disedtengan
pembayaran sesuai ketentuan/prosedur yang ditetapka

4. Penjamin emisi dan agen penjual kemudian mengumunticsil

penawaran tersebut kepada investor yang telah melakpemesanan
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Mekanisme pasar perdana ini diatur oleh perusakésnyang menjadi
penjamin emisi dari perusahaan yang akan menawaansaya. Umumnya
sebelum melakukan pembelian, investor melakukanepamnan terlebih dahulu
melalui penjamin emisi yang ditunjuk. Karena ittuknmembeli saham di pasar
perdana yang perlu diperhatikan investor adalahcaremformasi emiten yang
akan go public atau melakukan penawaran umum, igakaimencari informasi

perusahaan efek yang menjamin emisinya.
b. Penjatahan

Sehubungan dengan proses penjatahafiotrien), ada beberapa
kemungkinan yang akan terjadi ketika emiten menjsahamnya untuk

pertamakali ke publik yaitu:

1. Total saham yang dipesan publik kurang dari jungaham
yang ditawarkan emiterudersubscribed Kalau yang terjadi
demikian, berarti investor dipastikan akan menerisafiam
sesuai dengan jumlah yang dipesan berdasarkan Hormu
Pemesanan Pembelian Saham (FPPS)
2. Total saham yang dipesan public lebih besar data gamlah
saham yang ditawarkan emiteavérsubscribed Karena itu
apabila oversubscribed yang terjadi, maka umumnya
penjatahan ditempuh dengna cara memberikan psorita
pelayanan kepada yang pertama mendafiest (come first
servg. Namun perlu diketahui bahwa selain metode terseb
terdapat cara lain untuk melakukan penjatahan :yaitu
o Fixed allotmentyaitu penjatahan yang diberikan penjamin
emisi dan agen penjual kepada pembeli tetap, sghiefgk
yang diberikan oleh penjamin emisi tidak dijual &dp
investor lain

0 Separate accountyaitu penjatahan yang memberikan
kesempatan selain kepada klien dekat, juga menarerik

kesempatan kepadda investor lain yang baru
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o Pooling Dengan cara ini, jika terjadi kelebihan permintaa

akan dilakukan penjatahan secara proporsional

Kemudian apabila ada investor yang tidak kebagwaka
dengan sendirinya dana yang telah disetorkan berdanmulir
pendaftaran pembelian akan dikembalikeefund. Batas waktu
pengembalian dana kepada investor ditetapkan maksim
beberapa hari setelah berakhirnya masa penjatahan

c. Distribusi efek kepada investo?
Efek yang telah ditawarkan di pasar perdana kemudidistribusikan
kepada investor secara elektronik. Tujuannya ialatuk memberikan
kemudahan dalam melakukan investasi
Setelah penawaran perdana (IPO), perusahaan suagstt dinyatakan
sebagai perusahaan publik. Perusahaan publik sakeli didak ada

keharusan mencatatkan sahamnya (listed) di bueka ef

BAPEPAM mensyaratkan bahwa pencatatan harussdifeikan selambat-
lambatnya 90 hari sesudah dimulainya masa Penawanamm, atau 30 hari
sesudah ditutupnya masa Penawaran Umum terselganteng mana yang lebih

dahulu. Persyaratan Pencatatan Saham adalah :

I. Laporan Keuangan diaudit akuntan terdaftar diPERAM dengan
pendapat Wajar Tanpa Kualifikasi (WTK) untuk tahouku terakhir;

ii. Minimal jumlah saham yang dicatatkan sebanydktd saham;

iii. Jumlah pemegang saham minimal 200 pemodalegfhqual sekurang-
kurangnya 500 saham);

iv. Emiten wajib mencatatkan seluruh sahamnya yaladp ditempatkan dan
disetor penuh sepanjang tidak bertentangan dengpaniilikan asing

(maksimal 49% dari jumlah saham yang tercatat csdju

Perusahaan emiten telah berdiri dan beroperasramgkurangnya 3 tahun

(suatu perusahaan dinyatakan telah berdiri padau $abun buku bila anggaran

11 pid., hal. 123
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dasar perusahaan telah memperoleh pengesahan eart@men Kehakiman,
sedangkan perusahaan dianggap telah beroperasiaapamenuhi salah satu

ketentuan berikut ini:

i. Telah memperoleh izin/persetujuan tetap dari BKP

ii. Telah memperoleh izin operasional dari Depadgemeknis

iii. Secara akuntansi telah mencatat laba/rugiagenal

iv. Secara ekonomis telah memperoleh pendapatga/lyeng berhubungan
dengan operasi pokok);

v. Dalam dua tahun buku terakhir emiten mempertdeh bersih dan laba

operasional;

vi. Memiliki minimal kekayaan (aktiva) Rp 20 miliamodal sendiri Rp 7,5

milyar dan modal disetor Rp 2 miliar;

vil. Besarnya kapitalisasi bagi perusahaan yarahtelelakukan penawaran

umum adalah sekurang-kurangnya Rp 4 miliar;

viii. Anggota direksi dan komisaris perusahaan emimemiliki reputasi

yang baik.

Biasanya papan pencatatan di bursa efek terdiridia macam, yaitu: (1)
papan utamangain board; dan (2) papan pengembangae\elopment boajd
Papan utama diperuntukkan bagi emiten yang volusrdagangan sahamnya
cukup besar, sedangkan papan pengembangan hankkubdthusus bagi
pencatatan saham yang tengah berkembang. Meskgpdapat kedua papan
pencatatan, namun antara papan utama dan papaenmesmgan perdagangan

sahamnya sama sekali tidak ada perbedaan.

2. Pasar Sekunder

Perdagangan saham di pasar sekunder terjadi etikiagangan saham sudah
melewati masa penawaran umum di pasar perdanasal@m-saham tersebut
telah dicatatkan di bursa untuk diperdagangkang&laaham di pasar sekunder
sangat ditentukan oleh teori penawaran dan peramngupply and demandian
kondisi perundahaan yang menerbitkan saham tergetiten).

Perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia ( Bifiatddilakukan melalui

proses tawar menawar secara berkesinambungamtir{uous auction market
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dalam satuan perdagangan efek. Tawar menawar Kdakudengan
memperhatikan prioritas harga dan waldrige and time priority.

d. Tahap Setelah Emisi
Dalam tahap setelah emisi, terdapat kewjaiban yaaugis dipenuhi oleh
emiten yaitu:
1. Laporan berkala, seperti:
a) Laporan Penggunaan Dana Hasil Penawaran Umum (X.K.4
b) Laporan Keuangan Tahunan/Tengah Tahunan (X.K.2)
c) Laporan Tahunan (X.K.6)
2. Laporan Insidentil, termasuk :
a) Laporan penjatahan (IX.A.7)
b) Laporan Hasil RUPS/RUPSLB (1X.1.1)
c) Laporan Keterbukaan Informasi yang harus segerautinikan ke
publik (X.K.1)
d) Laporan keterbukaan informasi bagi emiten yang dion&an
pernyataan pailit (X.K.5)
3. Keterbukaan Informasi Lainnya
a) Benturan Kepentingan Transaksi Tertentu (IX.E.1)
b) Transaksi Material dan Kegiaran Usaha Utama (IX.E.2
c) Pengambilalihan Perusahaan Terbuka (IX.H.1)
4. Penerapan Prinsipood Corporate Governance
a) Pembentukan Komite Audit
b) Pembentukan Internal Audit
c) Sekretaris Perusahaan
d) Komisaris Independen

e) Direktur Independen

3.2.4 Penawaran Umum TerbatasRight | ssue)
Right Issue terkait erat dengd@re-emptive Right{hak yang dimiliki oleh

pemegang saham untuk mempertahankan persentase mikiegranya).
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Sebagaimana diatur dalam Peraturan BAPEPAM No. .IX.Bentang Hak
Memesan Efek Terlebih Dahulu khususnya butir 2ldidean, bahwa:

“Apabila suatu perusahaan yang telah melakukan pearan umum saham
atau perusahaan publik bermaksud untuk menambahamsdhamnya,

termasuk melalui penerbitan waran atau efek konyaraka setiap pemegang
saham harus diberi hak memesan efek terlebih dakehanding dengan
persentase kepemilikan merékd

Pre-emptive right merupakan suatu hak yang dimitleh pemegang
saham lama untuk didahulukan dalam hal mengamlgiabadalam penerbitan
saham baru yang dikeluarkan oleh perseroan ketlegpaningkatan modal yang
ditempatkan'®, secara proporsional sesuai dengan jumlah sahamg ya
dimilikinya. Pasar Modal Indonesia lebih mengenat-8mptive right dengan
sebutan “Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu” (HMETDalam Undang-
Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Berliihyatakan bahwa
terhadap seluruh saham yang dikeluarkan untuk pealaam modal harus terlebih
dahulu ditawarkan kepada setiap pemegang sahanba&sjdengan pemilikan
saham untuk klasifikasi saham yang saham dan dal@hmsaham yang akan
dikeluarkan untuk penambahan modal merupakan sajerg Kklasifikasinya
belum pernah dikeluarkan, yang berhak membeliligrleahulu adalah seluruh
pemegang saham sesuai dengan perimbangan jumlaim satmg dimilikinya®.
Namun ketentuan ini dapat dikecualikan bila anggamasar perseroan

menentukan lain. Tujuan diadakanmpya-emptive rightadalah:

a. Agar pemilik saham lama dapat mempertahankan keakmnmagpengendalian
atas perusahaan, pemegang saham lama dapat mencegadjemen
perusahaan untuk menjual saham baru dengan hdigaréndah dari harga

pasar kepada pemegang saham baru

117 Badan Pengawas Pasar Modal IX.DKkputusan Ketua Badan Pengawaas Pasar
Modal Nomor KeP-26/PM/2003 Tentang Hak Memesan Eéelebih Dahuly butir 2

18 Berdasarkan pasal 33 ayat (1) Undang-Undang Nd@.adin 2007 tentang Perseroan
Terbatas dikatakan bahwa paling sedikit 25% dardah dasar harus ditempatkan dan disetor
penuh

119 Indonesia, Undang-Undang Perseroan Terbatas, U408l Tahun 2007, TLN No.
4756, psl. 43 ayat (1) dan (2)
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b. Untuk mencegah penurunan nilai kekayaan pemililasabetelah right issue
dilaksanakan, untuk itu pemegang saham harus bédtatbila perubahan
menerbitkan saham baru, karena pemegang saham ma&mgerhitungkan

seberapa besar dilusi yang dapat terjadi terhaalzms yang dimilikinya.

3.3Pernyataan Efektif Badan Pengawas Pasar Modal
3.3.1 Pemberian Pernyataan Efektif oleh BAPEPAM

Pernyataan Efektif dari BAPEPAM merupakan tiket ibpgrusahaan
untuk melakukan penawaran umum di pasar perdandanDgemberian
pernyataan efektif, terdapat proses intern yangupskan rangkaian kegiatan
yang dilaksanakan di lingkungan BAPEPAM. Langkamglkah dalam prosedur
intern BAPEPAM akan diuraikaf®

a. Letter of Intent
BAPEPAM akan menjawabetter of intent serta sedapat mungkin
memberikan bantuan atas masalah yang diajukanesteten.Pada taraf
ini sudah dimulai penjajagan-penjajagan dengammssteknis lainnya

b. Pernyataan Pendaftaraedistration statemeint
Pernyataan pendaftaran ditandatangani oleh peraisaden disampaikan
kepada BAPEPAM melalui Penjamin Emisi Efek sebangaKenam)
rangkap. Di dalamnya dilampirkan antara lain progge dan laporan
keuangan perusahaan. Dengan diterimanya pernyg@adaftaran ini,
maka BAPEPAM secara formil sudah akan mulai dergrases evaluasi
dan penelitiannya.

c. QuestionaireBAPEPAM
Proses evaluasi dan penelitian diawali denganidikannyaquestionaire
yang mencakup bidang-bidang hukum, management elamga kerja,
produksi, pemasaran, akutansi dan perpajakan, ates#salah

kebursaan, dan masalah proyeksi.

120 symantoroPengantar Tentang Pasar Modal di Indonegidakarta : Ghalia
Indonesia, 1990), hal. 71
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Waktu yang diperlukan oleh calon emiten untuk masippkan
jawabannya tidaklah seragam. Satu dan lain terggrtepada jadwajo
public ( time schedule)Jawaban tertulis ataquestionaire dimaksud
disampaikan kepada BAPEPAM

d. Evaluasi dan Pemeriksaan Setempat
Berdasarkan jawaban emiten, BAPEPAM akan mengadikdak lanjut
berupa pemeriksaan setempat. Pemeriksaan ini akuldan oleh Biro-
Biro di lingkungan BAPEPAM, sesuai dengan fungsimyasing-masing
dimana antara lain diadakan penilaian aspek-aspekliiy, manajemen,
produksi dan pemasaran, akutansi dan finansiipgakan, proyeksi dan
penentuan harga efek. Dalam kegiatan ini termasula penelitian
terhadap kesiapan emiten dalam kegiatan balik nsateam iegister
office) serta pengujian atas proyeksi dan asumsi-asumsiiari
keseluruhan kegiatan ini akan dibuat suatu laporein mengenai sehat
tidaknya perusahaan untgk public

e. Penelaahan Dokumen Lain
Selama proses pemeriksaan berlangsung dilakukama penelitian
dokumen lain seperti:

Prospectus

Perjanjian emisiynderwriting agreemeit

Perjanjian antar penjamin emisagreement among underwritgrs

Perjanjian penjualarsélling agent agreement

Comfort letter

Pendapat konsultan hukutedal opinior)

N o Ok g e

Anggaran dasar ( BAPEPAM akan memberikan rekomeridetsilis
kepada Departemen Kehakiman dalam rangka perubahggaran

dasar perusahaan yang ak@anpublig

Pembahasan atas hal-hal di atas dilakukan oleh BARE bersama
emiten dan lembaga-lembaga penunjang ldimderwriter, notaries,
akuntan publik, penilai, konsultan hukum dan selraga

f. Dengar Pendapat AkhiF{nal Hearing
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Apabila hasil evaluasi BAPEPAM menyimpulkan bahwarysahaan
memenuhi syarat untugo public maka sebagai proses terakhir evaluasi
dan penelitian akan dilakukan dengan pendapat ajkhirg bersifat
terbuka. BAPEPAM akan mengajukan pertanyaan-peagmyinti yang
mencakup aspek-aspek sebagaiman tersebut dalam cbuBertanyaan
dimaksud sebelumnya akan dikirimkan kepada calateemntuk terlebih
dahulu dijawab secara tertulis. Pertanyaan-pertamyarsebut tidak saja
diajukan pada penjamin emisi, akuntan publik, nesardan penasihat
hukum. Pertanyaan-pertanyaan dan jawaban yang tetals tersebut
akan diulang dalam acara final hearing dimaksudel&® mana kepada
perusahaan diberikan surat izin menawarkan efelg yditandatangani
oleh BAPEPAM.

Dalam Pasar Perdanarifnary market BAPEPAM khususnya bagian
Penyelenggaran Bursa dan Pengawasan Perdaganglanséiééu memonitor
semua aktivitas yang seharusnya dilaksanakan oleferdriters.Setelah masa
perdana berakhir, maka kegiatan selanjutnya adalehcatatkan saham pada
Bursa Efek Indonesia. Untuk itu akan diperhitungkasaya pencatatarigting
feg oleh pihak BAPEPAM yang juga bertindak sebagaigetola Bursa. Setelah
mendapatkan pernyataan efektif, bagi perusahaarsganan yang telajo public
secara terus-menerus diikuti perkembangannya ol&PHPAM. Hal ini
dimungkinkan melalui laporan berkala yang harusmisaikan oleh perusahaan
kepada BAPEPAM, khususnya mengenai laporan keuadganhal-hal khusus
yang mempengaruhi jalannya usaha dan laporan-laplaia yang dianggap

cukup penting.

Oleh karena itu, setiap pihak yang ingin melakulgnawaran umum
harus mendapatkan pernyataan efektif dari BAPEPAMak mungkin pihak
yang ingingo-public tapi tidak mendapatkan pernyataan efektif. Sepd@k
yang melakukan penawaran umum tanpa mengajukarygiaam pendaftaran
serta memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPA&dam pidana penjara dan

denda.
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Skema 3.1 : Alur Proses Penawaran Umum — Sebelumdkitif (Peraturan

BAPEPAM No. IX.A.2)

. Pemberian ijin
Permintaan .
publikasi Prospektus
perubahan/ Ringkas
tambahan
Infqrmasi I Pemintaan ! Surat
! perubahan/ 1
I I Pernyataan
! tambahan ! Efektif
1 Informasi Il 1 ext .
: ! : |
| 1 1 :
| : | |
: : : |
1 1
! Penalaahan | : Masa eksposur dan |
' dokumer : I bookbuilding !
1 1
: A, N : AL :
S ! N A >
I : 1 i 1 i L 1 !
] « >
| 5 . e |
1 1 1 ' 1
! <t0hari | <lOhai | hai ! <2hai <7hai |
E kerja E kerja E kerja ! kerja kerjadan !
1 1 1 'l 1
: ! : ! ! <10 hari |
| Jawaban atas | ! | kerje |
: permintaan : ! : -
: perubahan/ ! : ! Penyampaian
! tambahar ! ! ! Informasi hargg +
! ' I ! keterbukaan lain
1
| i L
. !
' ' Jawa.ban atas Pengumuma Penyampaian
Penyampaia permintaan n Prospektus bukti
g Pe(;n]z/tataan pen:)bz;han/ Ringkas Pengumuman
endaftaran fafm a apll Prospektus
nformasi Ringkas
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Catatan:

*untuk kondisi tertentu, masa
Penawaran Umum dapat ditunda
untuk masa paling lama 3 bulan
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3.3.2 Pembatalan Pernyataan Efektif dalam Praktek

Pada dasarnya tidak ada pengaturan pembatalaryapean efektif.
Tentunya hal ini menjadi kondisi yang baik bagi &mi Setelah mendapat
pernyataan efektif dari BAPEPAM, pastinya emiten pata melalukan

penawaran umum.

Dalam wawancara yang dilakukan oleh Penulis tapaBiro Penilai
Keuangan Sektor Real, diketahui sejauh ini tida& pdrnyataan efektif yang
dibatalkan oleh BAPEPAM. Terkait ada ditemukan resalalam pemberian
pernyataan efektif, maka Penulis menemukan adsemmungkinan yang terjadi

yaitu:
1. Pernyataan Efektif belum diberikan oleh BAPEPAM

Jika dalam proses pemberian pernyataan efeldi witemukan masalah
dalam perusahaan tersebut, maka tindakan yang dikambil oleh BAPEPAM
adalah penundaan pemberian pernyataan efektif.idaan pernyataan efektif ini

diberikan sampai masalah tersebut diselesaikan.
2. Pernyataan Efektif telah diberikan oleh BAPEPAM

Walaupun ada masalah dalam perusahaan terselala mtdak ada
kemungkinan pembatalan pernyataan efektif terseBaperti halnya masalah
penentuan harga saham PT.Krakatau Steel. Dalanbgrd¢ukan harga saham PT.
Krakatau Steel yang akalmitial Public Offering dianggap terlalu murah.
Walaupun ada masalah tersebut, BAPEPAM tidak meaiizat Initial Public
Offering yang dilakukan oleh PT. Krakatau Steel. Tindakangydilakukan oleh
BAPEPAM sendiri adalah memantau PT. Krakatau Steshlui Biro Pemantau
dan Pengawasan. Tentunya hal ini menimbulkan miadadi yaitu seberapa jauh
pemantauan dan pengawasan yang dilakukan oleh BAMHEfagi emiten yang
telah mendapatkan pernyataan efektif. Jika memada$ ada pengaturan tentang
pembatalan pernyataan efektif oleh BAPEPAM, tenturpengawasan yang
dilakukan oleh BAPEPAM tidak berpengaruh banyaladap jalannydnitial
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Public Offering.Dalam kasus PT. Krakatau Steel, tidak ada canmgmgan yang
berarti yang dilakukan oleh BAPEPAM dalam penentoarga saham.

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



85

BAB 4

PENGEMBALIAN KEPEMILIKAN SAHAM PT. PUKUAFU INDAH

4.1 Kronologis Kasus Newmont Indonesia Limited (NL) dan Nusa

Tenggara Mining Corporation (NTMC) dengan PT. Pukudu Indah

PT. Newmont Nusa Tenggara (PT. NNT) merupakan delpgsiseroan
terbatas Indonesia yang didirikan berdasarkan Kesguit Menteri pada tanggal 27
November 1986. PT. NNT bergerak di bidang pertalgha yang melakukan
kegiatan penambangan tembaga dan emas di wilayahHBj@au Tambang Batu
Hijau terletak di sebelah barat daya pulau SumbalivKecamatan Sekongkang,
Kabupaten Sumbawa Barat, Provinsi NTB, Indonesza Pemegang sahamnya

adalah:

1. Newmont Indonesia Limited (NIL) yaitu sebuah peh&n Delaware dan
sebuah anak perusahaan yang seluruhnya dimiliki BiEvmont Mining
Corporation sebuah perusahaan Amerika Serikat. M#miliki saham di
PT. NNT sebesar 45%

2. Nusa Tenggara Mining Corporation (NTMC) yaitu sdbyzerusahaan
Jepang dan anak perusahaan yang mayoritas sahadmmyji&i oleh
Sumitomo Corporation, sebuah perusahaan Jepang. ONTMemiliki
saham di PT. NNT sebesar 35%

3. PT. Pukuafu Indah, yaitu sebuah perusahaan pers&dzatas Indonesia.

PT. Pukuafu Indah memiliki saham sebesar 20%

Dengan adanya pengalihan saham terhadap bebetsdg piaka komposisi

saham pada PT Newmont Nusa Tenggara:
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Komposisi Saham PT Newmont Nusa
Tenggara

® Newmont Indonesia Limite
31,5%

ENusa Tenggara Minin
Corporation 24,5 ¢

PT Multi Daerah Bersaing 24

® PT Pukuafu Indah 17,8

= [ndonesia Masbaga Investal
2,2%

Pada tanggal 2 Desember 1986, Pemerintah Repubtinesia c.c
Menteri Pertamaéngan mengadakan Perjanjian Kontrak Karya dengan
Newmont Nusa Tenggara terkait kegiatan eksplorasi eksploitasi deposit
wilayah Kontrak yang terletak di Provinsi Nusa Tga Barat, di Kabupate
Sumbawa Barat, yang bersebelahan dengan KabLSumbawa

‘Dalam kasus ini, pelaksanaan kewajiban diveswsudang dalam pas
24.3 Perjanjian Kontrak Karya antara Pemerintalomedia dengan PT. NN

yaitu:

“ Dengan mengingat kepada ketent-ketentuan di bawah ini, perusat
harus menjamin bahwa sim-saham yang dimiliki oleh Penanam Mo
Asing akan ditawarkan untuk dijual atau diterbitkpartam-tama kepada
pemerintah, dan kedua (jika pemerintah tidak memer({menyetujui
penawaran itu dalam waktu 30 hari sejak tanggalwaran), kepad
warga ngara Indonesia atau perusahaan Indonesia yangddildesm olef
warga negara Indonesia. Suatu penawaran kepadarip&helndonesi:
atau warga negara Indonesia akan disebut suatuwpesra kepad
“Peserta Indonesia” untuk maksud Pasal 24 iniabahal pmerintah
menolak penawaran sesuai dengan pasal ini, peaemapat mengawe
penawaran ini kepada warga negara Indonesia atpad&eperusaha:s
Indonesia dan menaksirkan saham itu sesuai deragat P4 ayat ¢

Kontrak Karya PT NNT tahun 1986 adalah krak Karya yang bersif:

Lex Specialis dan se-satunya Kontrak Karya Pertambangan yang memiligaf
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divestasi, Kontrak Karya Generasi |, Il dan lll esklmnya bahkan sesudahnya
tidak memiliki pasaldivestasi. Pasal divestasi tersebut diinkorporasikéeh
Komisi VI DPR RI pada tahun 1985 khusus untuk KakitKarya Generasi IV
dengan maksud bahwa oleh karena mitra Indonesih tekemiliki asset berupa
Kuasa Pertambangan Eksplorasi maka pihak asings harenjadi minoritas
dengan jalan mendivestasikan sahamnya pada pildakésia pemegang Kuasa
Pertambangan Eksplorasi yang menjadi dasar wilKyeitrak Karya.

Kontrak Karya Generasi IV yang ditandatangani piiieun 1986 adalah
Kontrak Karya yang memiliki sifat Lex Specialis dafiperuntukkan untuk
perusahaan-perusahaan swasta nasional Indonesianegpeg Kuasa
Pertambangan yang telah menunjukkan keberhasiladnydalam melakukan
eksplorasi minerali Indonesia. Bahwa wilayah Kontrak Karya PertangaanPT.
NNT tahun 1986. Pada waktu 10 Kuasa Pertambangdtl Ban anak-anak
perusahaannya diinkorporasikan ke dalam wilayahtig&rnKarya Pertambangan
PT. NNT tahun 1986 maka PTPI telah menemukan odéeb yang terdiri antara
lain: batu hijau, elang, rinti, dodo, lunyuk, telp&nas dan lain-lain.

Berdasarkan Pasal 24.4 Perjanjian Kontrak Karya NINNT dengan
Pemerintah Indonesia, kewajiban divestasi sahamuldimpada tahun 2005

sampai seterusnya, sehingga jika dirinci :

» Pada akhir tahun kelima, sekurang-kurangnya 15%

« Pada akhir tahun keenam, sekurang-kurangnya 23%

« Pada akhir tahun ketujuh, sekurang-kurangnya 30%

» Pada akhir tahun kedelapan, sekurang-kurangnya 37%
* Pada akhir tahun kesembilan, sekurang-kurangnya 44%

» Pada akhir tahun kesepuluh, sekurang-kurangnya 51%

Semua kewajiban Perusahaan berdasarkan Pasal 24 ayadianggap
telah dipenuhi setelah sedikit-dikitnya 51% darimjah total saham yang
dikeluarkan dan harus disetor ditawarkan kepada ddémeli oleh Peserta
Indonesia. Jadwal penawaran saham-saham Perudetzana Peserta Indonesia

dapat diperpanjang atas persetujuan dari Pemerintah
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Berdasarkan Surat Keputusan Dirjen PU Nomor. 1481K¥1/DJP/2000
tanggal 28 April 2000, Operasi Produksi PT. Newmblisa Tenggara telah
dimulai tangggal 1 Maret 2000 di wilayah penambanBatu Hijau. Oleh karena
itu, berdasarkan Pasal 24 Kontrak Karya PT. NewnMuga Tenggara dengan
Pemerintah Republik Indonesia, maka akan segeafisdihakan proses divestasi
yang dimulai pada akhir tahun kelima, dimana prasesebut akan dimulai pada
tahun 2006.

Pada proses divestasi tahun 2006, PT. Newmont Nersggara memasuki
kewajiban pengalihan saham sebesar 23% saham,teiiegnn dikarenakan 20%
dari saham tersebut telah memiliki Peserta Indanesitu PT.Pukuafu Indah,

maka sisa kewajibannya adalah sebesar 3% untukedidsikan.

Menteri Keuangan mengirimkan surat yang berisikangka waktu
divestasi PT. Newmont Nusa Tenggara, dimana teldttingnya periode 30 hari
untuk penawaran saham kepada Pemerintah sejakalahdgustus 2006* Pada
tanggal 19 Februari 2997, Bupati Kabupaten Sumbamwmberitahukan kepada
PT. Newmont Nusa Tenggara bahwa Pemerintah Kabup&ambawa

berkeinginan untuk menerima penawaran divestasinsabrsebut.

Pada tanggal 7 Maret 2007, Para Pemegang Saham wismbuat Surat
Pernyataan Minat rahasia dengan Bupati Kabupatemb&wa Barat yang
dimaksudkan untuk penjualan kepada Kabupaten Sumlizavat atau kepada
suatu perusahaan Indonesia yang didirikan secdradaa yang dimiliki dan
dikuasai penuh oleh Kabupaten Sumbawa Barat depgadanaan dari Para

Pemegang Saham Asing.

Pada tanggal 16 Maret 2007, sebuah Nota Kesepahditzardatangani
antara Bumi, Pemerintah Provinsi Nusa TenggaratBia Pemerintah Daerah
Kabupaten Sumbawa. Nota kesepahaman tersebut didias untuk mendirikan
Perusahaan Patungan untuk membeli 3% saham-sahanN&imont Nusa
Tenggara sampai dengan jumlah maksimum sebesar 83480 sesuai dengan

program divestasi yang dilaksanakan oleh Newmordlamd Pasal 4 Nota

121 Berdasarkan Surat PT. Newmont Nusa Tenggara kepisjga Mineral, Batubara dan
Panas Bumi Nomor Ro-sp/NNT/IX/06-023 tanggal 19t&eyber 2006

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



89

Kesepahaman tersebut ditentukan bahwa apabila KéupSumbawa Barat
bermaksud untuk berpartisipasi dalam program dagestersebut, dua pihak
Pemerintah tersebut akan mengalokasikan sebagiansal@am-saham mereka
kepada Kabupaten Sumbawa Barat. Nota kesepahams@bue ditandatangani
oleh Gubernur Nusa Tenggara Barat, Bapak HudajakuBtumi Resources, dan
Bupati Kabupaten Sumbawa serta disaksikan oleh &Kédewn Perwakilan

Rakyat Daerah (DPRD) Nusa Tenggara Barat dan K&B&D Kabupaten

Sumbawa. Pada saat yang sama, Bumi, Gerbang E-Mafelusahaan Daerah
Sumbawa menandatangani Komitmen Bersama untuk jaskera dengan

mendirikan perusahaan patungan dengan tujuan mersaBam-saham dari
Program Divestasi Newmont. Pasal 1 ayat 6 perjanjexsebut menentukan
bahwa bumi akan memegang 85% kepemilikan sahankelduna entitas Daerah
tersebut bersama-sama memegang 15% kepemilikamsdalm Perusahaan
Patungan tersebdt.

Berdasarkan Surat Nomor. 6175/87.04/DJB/2007, [Morek Jenderal
Mineral, Batubara dan Panas Bumi kepada PT. Newnhuda Tenggara
menyampaikan agar PT. Newmont Nusa Tenggara medamgati realisasi

penawaran saham:

- 3% saham yang lebih dahulu ditawarkan tahun 20ED(W09 juta) akan
dibeli oleh Pemerintah Kabupaten Sumbawa Barat

- 7% saham PT. Newmont Nusa Tenggara yang ditawgr&da tahun 2007
(USD 282 juta) akan dibeli oleh Pemerintah Provhissa Tenggara Barat

dan Pemkab Sumbawa

Tanggapan PT. Newmont Nusa Tenggara melalui suratNEwmont Nusa
Tenggara No. 205/PD-RG/NNT/X1/2007 yaitu:

- Perusahaan yang diusulkan tidak memenuhi kualifikasbagai
Pemerintah atau wakil Pemerintah yang memiliki hekuk membeli
terlebih dahulu

122 Merrisa Fitriyana Anhar, “Kontrak Karya SebagaiaBu Perjanjian (Studi Kasus
Divestasi PT. Newmont Nusa Tenggara Dengan Petabrimdonesia)”, (Skripsi , Universitas
Indonesia, Fakultas Hukum, Depok, 2010), hal 87-88

Analisis hukum ..., Juwita Gabriella Tobing, FH Ul, 2011 Universitas Indonesia



90

- Penawaran saham 7% tahun 2007 kepada Pemda Nuggaf@rBarat,
Kabupaten Sumbawa dan Kabupaten Sumbawa Barat mengainta
pandangan dan arahan serta bersedia untuk memieingen Pemerintah

- Berharap agar penawaran saham divestasi 3% taith &h 7% tahun

2007 dapat diselesaikan dalam waktu yang tida&ltethma

Gubernur Nusa Tenggara Barat menulis surat kepacdkktDr Jenderal
Mineral dan Batubara yang mengacu kepada suraktDirdenderal tertanggal 2
Agustus 2007 yang menyatakan bahwa Pemerintahri3idVusa Tenggara Barat
dan Pemerintah Daerah Kabupaten Sumbawa Barat d@opidten Sumbawa
telah menyepakati bahwa pihaknya akan membeli saadm@am Divestasi PT.
Newmont Nusa Tenggara, yakni 3% oleh Pemerintahrdba&umbawa Barat
melalui PT. Tambang Sumbawa Barat dan 7% sahanmsai@h Pemerintah
Provinsi Nusa Tenggara Barat dan Pemerintah DaStahbawa melalui PT.

Bumi Sumbawa Emas (PT. Bumi Sumbawa Emas).

Pada tanggal 10 Agustus 2007, PT. Newmont Nusageeagnengajukan
proposal divestasi saham kepada Pemerintanh ProWosa Tenggara Barat,
Kabupaten Sumbawa Barat, dan Sumbawa. Isi proptsaieliputi sebagai

berikut!?®

1. Jika penutupan dan penyelesaian jual beli kesedurshaham divestasi
yang ditawarkan tersebut ( 3% + 7% = 10 %) yangatiajdakukan
pada saat yang bersamaan dan dengan asumsi dertu&e bahwa
pihak PT yang mewakili kepeintingan daerah benaabsecara murni
dimiliki oleh pemerintah daerah yang bersangkutiam, tidak dimiliki
oleh pihak pengusaha swasta (baik sebagai pemaghaagn mayoritas
maupun minoritas dalam PT tersebut), saham dives&asebut
dialokasikan, dijual, dan dibiayai dengan kompoargara lain:

a. Dua persen (2%) saham kepada PT yang dimiliki Pietaérderah

Provinsi Nusa Tenggara Barat, yang mewakili keoeain

123 gyrat PT. Newmont Nusa Tenggara Nomor 044/RG/NIIL/2007 tentang Divestasi
Saham PT NNT, yang ditujukan kepada Gubernur PsoiNnsa Tenggara Barat
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masyarakat daerah Provinsi Nusa Tenggara Barato@&®#sal dari
penawaran saham tahun 2007)

b. Tiga persen (3%) saham kepada PT yang dimiliki #emerintah
Daerah KSB , yang mewakili kepentingan masyarak&BK
dengan rincian:

= 1,5% berasal dari penawaran saham tahun 2006; dan
= 1,5% dari penawaran saham tahun 2007

c. Satu persen (1%) saham kepada PT yang dimiliki Betmerintah
Daerah Kabupaten Sumbawa, yang mewakili masyarmd&eatah
Kabupaten Sumbawa. Saham sebesar itu merupakam sairey
ditawarkan pada tahun 2007

2. PT. Newmont Nusa Tenggara akan mencari satu ataib laitra
strategis swasta untuk membeli 4% saham dives&sy tersisa.

Mitra strategis yang akan ditunjuk nantinya yanghemempunyai

hubungan dengan PT Newmont Nusa Tenggara melaloigman

usaha sehingga mempunyai kepentingan terhaddap rhiesidan
jangka panjang, serta member tambahan masukanadaman perihal
kepentingan permasalahan sosial, ekonomi sertéikpoésional, bagi

keberhasilan kegiatan usaha PT. Newmont Nusa Teagga

Pada tanggal 22 November 2007, dengan surat No/&E®JB/2007,
Direktorat Jenderal Mineral, Batubara dan Panas iBkapada PT. Newmont
Nusa Tenggara menyampaikan untuk menegaskan kendgdr segera

menyelesaikan proses divestasi saham 3% dan 7%&&mmerintah Daerah.

PT. Newmont Nusa Tenggara beranggapan bahwa pearsgiatungan
tersebut bukanlah Pemerintah. Dalam proses divastagbut terjadi perbedaan
pendapat mengenai pengertian Government atau Reater{terkait dengan
urutan prioritas/hak sebagai penerima penawaraansdsbin dahulu). PT. NNT
mendefenisikan “Government” tidak termasuk PerusahBaerah. Pemertinah
berdasarkan Pasal 1 angka 10 KK adalah :

Government means the Government of Republic ofnbxia, its
Minister, Ministries, Department, Agencies, instamntalities,
Regional, Provincial or District Authorities
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Pemerintah Republik Indonesia, Menteri, DepartemBadan,
Lembaga, Pemerintah Daerah, Kepala Daerah Tingkatal
Tingkat I1.

Di dalam Pasal 2 Undang-Undang Nomor 5 Tahun 19&ang
Perusahaan Daerah dinyatakan bahwa perusahaanhdag@ah semua
perusahaan yang didirikan berdasarkan UU ini yaondaimya untuk seluruhnya
atau untuk sebagian merupakan kekayaan daerah drpisghkan, kecuali jika
ditentukan lain dengan atau berdasarkan UU iniaDgbenjelasan pasal tersebut
dinyatakan lagi bahwa kekayaan daerah yang dipssabkrarti Kekayaan Daerah
yang dilepaskan dari penguasa umum yang dipertaggguabkan melalui
Anggaran Pendapatan dan Belanja Daerah dan dimeksudtuk dikuasai dan

dipertanggungjawabkan sendiri.

Menurut Pemerintah Daerah, bahwa perusahaan démmalasuk dalam
kategori instrumentalitiesyang terdapat dalam Pasal 1 angka 10 KK dengan
adanya Undang-Undang Nomor 5 Tahun 1962.

Berdasarkan ketentuan tersebut, perusahaan daersébut bukanlah
termasuk dalam pengertian pemerintah. Walaupunnmdglarusahaan daerah
tersebut dibentuk berdasarkan modal pemerintaredaaamun tetap saja bahwa
perusahaan daerah bukanlah termasuk dalam pemgeetaerintah, karena tidak
ada satu pasal pun dalam peraturan perundang-uaagagg menyatakan bahwa

perusahaan daerah termasuk dalam kategori penterinta

Kontrak Karya PT Newmont Nusa Tenggara tahun 18®&ktmemberi
tempat dan hak kepada Perusahaan Daerah. KetikimaKdfarya Pertambangan
PT Newmont Nusa Tenggara ditandatangani belum a&uant1986, pada waktu
itu belum ada Undang-Undang R.l. No.32 tahun 2@@d4ang Otonomi Daerah.

Para Pemegang Saham Asing mengatakan bahwa setiegalisi harus
mengikuti prosedur-prosedur berdasarkan Kontraky&aNewmont Indonesia
Limited-Nusa Tenggara Mining Corporation menambahkahwa penawaran
tersebut adalah untuk Pemerintah Indonesia sesmgadh Kontrak Karya, dan

bukan penawaran kepada entitas antar perusahaan.

4.2 Analisis Pengalihan Divestasi Saham PT.NewmoNusa Tenggara
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Berdasarkan Pasal 24 angka 3 Kontrak karya dingatélahwa pihak yang
berhak menerima penawaran adalah pertama-tama&@eaderintah, dan kedua
(jika pemerintah tidak menerima (menyetujui) penandtu dalam waktu 30 hari
sejak tanggal penawaran), kepada warga negara dedoratau perusahaan
Indonesia yang dikendalikan oleh warga negara lesian Suatu penawaran
kepada pemerintah Indonesia atau warga negara dés@omkan disebut suatu
penawaran kepada “Peserta Indonesia’, maka Peagalivestasi harus
dialihkan kepada Pemerintah, setelah itu Pesedianksia mendapat kesempatan

kedua.

Pemerintah Indonesia mengajukan gugatan arbitragernbsional untuk
menyelesaikan masalah tersebut berdasarkan Pas&og@trak Karya yang
menyatakan bahwa para pihak setiap perselisiharg yiambul mengenai
perjanjian ini termasuk juga ingkar janji (wanpessf, akan diselesaikan dengan

konsiliasi, atau melalui Arbitrase.

Berdasarkan proses arbitrase penyelesaian sengketstasi saham PT
Newmont Nusa Tenggara (PT NNT) yang telah dilakkanadi Jakarta pada
tanggal 8 sampai dengan 13 Desember 2008 di bawaedqur arbitras&nited
Nation Commission on International Trade L&4NCITRAL), Majelis Arbitrase
(Arbitral Tribunal) pada tanggal 31 Maret 2009 kefaengeluarkan putusan akhir
(final award), yang pada pokoknya memenangkan Pemerintah Rkepubl

Indonesia®*

Pihak Indonesia selaku pihak Pemerintah Repubtibhesia meminta kepada
Arbitrase UNCITRAL untuk menangani kasus terseBdua belah pihak setuju
untuk membawa masalah ini ke Arbitrase dengan jarBl@rang arbiter, karena

para pihak tidak menyetujui penunjukan satu arbfteOrang yang berperan

124 Departemen Energi dan Sumber Daya Minemepublik Indonesia Siaran Pers
Nomor : 23/HUMAS DESDM/2009 Tanggal : 1 April 200Rerihal Putusan Arbitrase Sengketa
Divestasi Saham PT Newmont Nusa Tenggara

125 Berdasarkan pasal 5 Peraturan UNCITRAL, dijelagiaimwa para pihak tidak dapat
menyetujui jumlah arbiter (antara satu atau tidmter), maka 15 hari setelah penerimaan dari PT.
Newmont Nusa Tenggara atas pemberitahuan arbitdasena para pihak tidak menyetujui atas
satu arbiter, maka 3 arbiterlah yang ditunjuk daputdiskan untuk menyelesaikan masalah
tersebut
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sebagai arbiter tersebut adalah Dr. Robert Briabagai Ketua Majelis Arbitrase,
Professor M. Sornarajah sebagai arbiter yang dikunjeh Republik Indonesia
dan Judge Stephen M. Schwebel sebagai arbiterditunguk oleh PT. Newmont

Nusa Tenggara.

Dalam proses penyelesaian sengketa terkait dsiestalalui arbitrase ini
yang menjadi Pemohon adalah Pemerintah Indonesigatay menjadi Termohon
adalah PT. Newmont Nusa Tenggara. Penulis berpahdaghwa Termohon
dalam arbitrase ini adalah kurang tepat. Termolamnassekali tidaknemiliki 1%
pun Saham Divestasi, melainkan para Pemegang Sa&lsam, dalam hal ini
Newmont Indonesia Limited (NIL) sebesar 45% dan aNd®nggara Mining

Corporation sebesar 35% Saham Divestasi;

Tujuan pemerintah Indonesia mengajukan gugatanlmeélebitrase Uncitral
di New York adalah menjaga iklim investasi dan pikaenghormati kontrak.
Untuk mengajukan sengketa pada lembaga arbitraseitreln Pemerintah
Indonesia harus menyatakan default kepada PT. Newmmsa Tenggara.
Default telah dilakukan oleh Pemerintah Indonesi@emerintah telah
mendaftarkan gugatannya pada tanggal 29 Juli 26D§ugatannya yaitu sebagai
berikut:

1. Pemegang saham mayoritas PT Newmont Nusa Tengdahamelakukan
wanprestasi terhadap kontrak kargartract of worlk yang mewajibkan
divestasi saham kepada Pemerintah RI dilakukanrasduertahap (3 %
pada tahun 2006, 7% pada tahun 2007, dan 7% phda 2008) karena
sampai saat ini kewajiban kontraktual tersebut mbhsium dilaksanakan;
dan

2. Sesuai dengan ketentuan Pasal 1267 KUH Perdataeripésh RI
menuntut agar Kontrak Karya tersebut diakhiri sgha pengoperasian
tambang sepenuhnya dikuasai kembali oleh PemerRitah

Majelis Arbiter yang terdiri dari panel yang dikémnsecara internasional,

menyatakan sebagai berikut :
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1. Memerintahkan PT NNT untuk melaksanakan ketent@sal24.3
Kontrak Karya.

2. Menyatakan PT NNT telah melakukan default (pelargga
perjanjian)

3. Memerintahkan kepada PT NNT untuk melakukan diwest@%
saham, yang terdiri dari divestasi tahun 2006 sel#% dan tahun
2007 sebesar 7% kepada Pemerintah Daerah. Sedangtanun
2008 sebesar 7%, kepada Pemerintah Republik Indorfésmua
kewajiban tersebut diatas harus dilaksanakan delakiu 180 hari
sesudah tanggal putusan Arbitrase.

4. Saham yang didivestasikan harus bebas dari ga@dedh and
Clear”) dan sumber dana untuk pembelian saham terselanbu
menjadi urusan PT NNT.

5. Memerintahkan PT NNT untuk mengganti biaya-biayagyaudah
dikeluarkan oleh Pemerintah untuk kepentingan Aabé dalam
perkara ini, dan harus dibayar dalam tempo 30d&mudah tanggal

putusan Arbitrase

Mahkamah Arbitrase menyatakan tidak ada alasankuntelakukan
pemutusan kontrak karya. Penulis sependapat demggelis arbitrase karena
pemutusan kontrak karya ini sendiri akan membaweudi@n bagi bisnis
pertambangan di Indonesia. Selain itu PT Newmama\Tenggara juga telah

melaksanakan kewajibannya sesuai dengan kontrgk kaeliputi :

1. luran tetap untuk wilayah kontrak karya atau witap&rtambangan;

2. luran eksplorasi/produksirdyalty) untuk mineral yang diproduksi
perusahaan;

3. luran eksplorasi/produksi tambahan atas minerad giekspor;

4. Pajak penghasilan atas segala jenis yang keuntuygag diterima
atau yang diperoleh perusahaan,;

5. Pajak penghasilan perorangan;

6. Pajak atas bunga, dividen atayalty,
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7. Pajak pertambahan nilai (PPN) atas pembelian dajuglean barang
-barang kena pajak;

8. Bea materai atas dokumen-dokumen yang sah;

9. Bea masuk atas barang-barang yang diimpor ke Irsifine

10. Pajak bumi dan bangunan (PBB)

Disamping itu, kewajiban melakukan penawaran dasgelah dilakukan
oleh PT Newmont Nusa Tenggara sejak tahun keenaity gejak berproduksi
secara komersial. Namun dalam pelaksanaan divegtakitercapai kesepakatan
tentang sistem pembayaran saham yang didivestasikasatu sisi, ada yang
menginginkan dengan pinjaman uang dari pemilik rma@$ang PT Newmont
Nusa Tenggara, dan di sisi lain ada yang mengiagirdembayaran harga saham
dengan menggunakan dana dari pihak ketiga.

Majelis Arbitrase juga berpendapat bahwa berdasak@ntrak Karya,
pemerintah akan memperoleh saham-saham di PT. Neivhosa Tenggara
tanpa larangan apa pun juga. Setelah saham-sahaebue diterima oleh
Pemerintah, pihaknya tidak memiliki kewajiban ap& perhadap para pemegang
saham lainnya selain dari kewajiban-kewajiban y&egnuat dalam Undang-
Undang Perusahaan Indonesia, terutama karena Péathetidak membuat suatu
perjanjian usaha patungan. Dapat dipahami bahwa\Ewmont Nusa Tenggara
memperhatikan badan atau badan-badan mana yang na&gajadi pemegang
saham bersama dengan pihaknya dalam perusahaarsgapgi saat ini hanya
dimiliki oleh tiga pemegang sahaff.

Kontrak karya tidak memberikan larangan apapun pagibelian saham-
saham divestasi selain bahwa saham-saha tersetug tigual kepada Peserta
Indonesia. Apabila Pemerintah Nasional atau Pernaéridaerah membeli saham-
saham divestasi, mereka bebas untuk menjual sahlams tersebut kepada

perseorangan atau badan Indonesia lainnya.

Penulis melihat bahwa memang benar bahwa kontratyakaidak

memberikan larangan apapun terhadap penjualan stdragbut kepada Peserta

126 Berdasarkan Putusan Arbitrase UNCITRAL antara R&wmont Nusa Tenggara
dengan Pemerintah Indonesia, pada poin 289
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Indonesia, namun harus dipastikan dulu bahwa sabesebut telah dibeli oleh
Pemerintah. Jika pemerintah menjual lagi sahamebhetskepada pihak lain,
tentunya itu tidak menjadi urusan PT. Newmont NDsaggara lagi. Namun yang
perlu diperhatikan, bahwa penempatan prioritas paasal 1 angka 10 KK
tentunya bukan tanpa alasan. Jika investor asiegjual saham divestasinya
tersebut kepada perusahaan daerah tentunya tidék dadam manajemen
perusahan itu sendiri. Dari sisi ekonomi dan hukidak terlalu baik terhadap

PT. Newmont Nusa Tenggara.

Dari segi hukum dapat kita ketahui bahwa jika pemteh pusat atau
pemerintah daerah yang membeli saham tersebut, rakéta baik terhadap
masalah perizinan pertambangan. Jika dalam sustuemapat masalah, maka
otomatis pemerintah akan mempermudah izin tersgkaitpemegang sebagian
sahamnya adalah pemerintah. Namun jika pemegargssia adalah perusahaan
daerah yang telah modalnya juga sebagian dimililkkh oswasta, tentunya

pemerintah tidak akan mengambil pusing dalam halbagian izin.

Sekilas mungkin akan terlihat bahwa PT. NewmonsadN@ienggara tidak
beritikad baik dalam proses divestasi tersebkadtiburuk ini terlihat dari upaya
PT. Newmont Nusa Tenggara yang mengingkari divesgasebut dengan cara
perbedaan pendapat mengenai defenisi pemerintahuiNgka kita melihat dari
segi ekonomi, tentunya hal ini akan berdampak besahadap internal

perusahaan.

Argumen utama yang diajukan oleh PT. Newmont NLesaggara adalah
PT. Newmont Nusa Tenggara merupakan sebuah pensesdatup yang hanya
memiliki tiga pemegang saham dan karena Para Peme&aham Asing
menganggap pihak pembeli saham-saham PT. Newmasd WNenggara sebagai
hal yang sangat penting karena mereka akan memuagdi, yang efektif dalam
perusahaan tersebut.

Penulis sendiri setuju dengan pendapat PT. Newrhlusa Tenggara,
tentunya PT. Newmont Nusa Tenggara sendiri tidginimenjual saham kepada

perusahaan daerah yang masih baru dibentuk, ydoghelas manajemennya
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dan belum mengetahui bagaimana kinerja dari peaasatdaerah tersebut.
Pertimbangan ekonomi ini merupakan hal yang wagai perusahaan yang ingin
berbisnis dan ingin maju. Jika harus dijual padeugghaan daerah, maka akan

menimbulkan dampak yang besar dalam kinerja daggrebilan keputusan

Secara kasat mata, hal ini mungkin bersifat tiddi jika saham tersebut
tidak dijual kepada perusahaan daerah. Namun kika melihat jangka
panjangnya maka tentunya tindakan membentuk pexasaldaerah akan
menimbulkan kerugian bagi Indonesia. Masuknya @draan daerah dalam
kontrol dan kinerja perusahaan tersebut, membdak tbaiknya hubungan para
pihak. Hubungan yang tidak baik ini menjadi sejayahg buruk bagi Indonesia.
Investor asing yang mendengar kejadian ini tentuetken berpikir ulang untuk
menanamkan modalnya di Indonesia. Tentunya akagasdaik jika pemerintah
pusat atau pemerintah daerah membeli sendiri satemgsebut tanpa harus
membentuk perusahaan baru. Jika memang pemeridehmemiliki dana yang
cukup untuk membeli saham ini, maka pemerintaladaq@manfaatkan dana dari

lembaga pembiayaan melalui perjanjian pinjaman.

4.3 Analisa Rencana PT. Newmont Nusa Tenggara untulelakukan Initial
Public Offering terkait Putusan Pengadilan Negeri &karta Selatan
No0.02/PDT.G/2010/PN

Sesuai dengan putusan Majelis Arbitrase, bahwa Raiate akan
memperoleh saham-saham PT. Newmont Nusa Tengggra tarangan apapun

juga. Putusan Arbitrase ini dibatalkan oleh permtapengadilan Jakarta Pusat.

PT. Pukuafu Indah melayangkan gugatan perkara N& 1&nggal 17
Desember 2009 di Pengadilan Negeri Jakarta Sel&talam gugatan tersebut,
Pukuafu Indah menyatakan bahwa putusan arbitrasg yenyatakan NIL dan
NTMC telah lalai melakukan kewajiban divestasi 3%#ham (default) adalah
tidak benar. Dalam gugatannya tersebut dinyatakémva putusan arbitrase yang

tidak benar itu telah memicu proses pengalihan reatievestasi PT Newmont
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Nusa Tenggara (NNT) secara tidak tepat kepada panakselain kepada Pukuafu
Indah®’.

PTPI mendasarkan gugatannya pada hak untuk menrawasklebih
dahulu Right of First Refusql Menurut PTPI,Right of First Refusal PTPI
adalah berdasarkan pada Pasal 24 ayat (3) darraéoiarya PT. NNT (Contract
of WorK, Anggaran Dasar PT. NNT No.164 Tahun 1986, Ppas&l 7 dan 8 ayat
(4) dariJoint Venture Agreement, Equity Loarenurut theSupplemental Joint
Venture Agreememtan Part D Salesnd Purchase Agreemeaitara NIL, NTMC
dan PTPI tanggal 6 Mei 2008.

Dalam gugatannya PT Pukuafu Indah menyatakan b&iWwa merupakan
pendiri awal PT NNT dan satu-satunya Pihak Nasidndbalam PT NNT sebagai
Pemegang Saham 20% dengan status telah disetdr.penu

Dalam Joint Venture Agreememintara Newmont Indonesia Limited dan
PTPI, cikal bakal Pendirian PT. Newmont Nusa Tenggdimana Pasal 8.3
menyatakan :

Other Parties to be Advised of Interest Assigned

in the event of the assignment by any Party ofrthele or any part of its
Interest to a third party, the assignor and theigsee shall forthwith

advise the other Parties hereto in writing of thergentage Interest and
shareholding in the P.T. Company so assigned.

Right of First Refusal juga didasarkan pada Pasgpatnya point 7.3.2 Joint
Venture Agreement Antara NIL dan PT. Pukuafu Indtun 1985 antara lain :

“Offer to transfer and assign to Indah all of Newntis shares in the P. T
Company, such transfer and assignment to be madendo other

consideration than Indah indemnifying Newmont aghiany further

obligations to or arising from the activities ofettP. T. Company, and
Indah's assumption of any ongoingobligations on ident”

Penawaran untuk memindahkan dan menjual ke PT Rukudah seluruh
saham Newmont di dalam Perseroan, pemindahan p&@mpsemacam
itu harus dibuat tanpa ada pertimbangan lain sé&@iPT Pukuafu indah
dan Newmont menjamin terhadap setiap kewajibankuatau yang akan

127 hitp://www.pme-indonesia.com/news/?catld=5&newsKtEPdiunduh tanggal 1 April
2011, pukul 12.36 WIB
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timbul dari kegiatan PT. Company (PT NNT) dan asuRiE Pukuafu
Indah atas seluruh kewajiban yang sedang dan akalab di Newmont.

Dalam gugatan PT Pukuafu Indah menyatakan balemgetenggaraan
RUPS PTNNT tersebut berdasarkan Keputusan Mentenigc dan Sumber Daya
Mineral yang tertuang dalam surat Direktur Jendktialeral Batubara dan Panas
Bumi tanggal 3 Januari 2006 Nomor; 02/05/DJBI20P&ra pemegang saham
asing dengan sengaja telah mengalihkan sebagiamsdivestasi yang sudah
secara sah dimiliki PT Pukuafu Indah sehingga dangaugikan PT. Pukuafu
Indah sebagai satu-satunya peserta Indonesia d@alairak karya tersebut. Untuk
melindungi kepentingan PT Pukuafu Indah yang datahini telah dirugikan
akibat tindakan sepihak yang telah dilakukan paraggang saham asing

Perbuatan Newmont Indonesia Limited dan Nusa Temgddining
Corporation dengan tidak melakukan divestasi sakgpada PT. Pukuafu Indah
merupakan suatu "perbuatan melawan hukum" yangh teteengakibatkan
kerugian pada PT. Pukuafu Indah sebagai berikut:

1. kerugian materiil sebesar USD 26.600.000 yang tinkbrena PT. NNT
gagal dalam membayar deviden untuk saham divegéaka tahun 2008
dan;

2. kerugian immateriil sebesar USD 500.000.000 yamdiptil akibat adanya
pencemaran nama terhadap PT. Pukuafu Indah yarkgpaliean oleh
adanya Putusan Arbitrase Internasional tanggal atetv009 ( Putusan
Arbitrase).

PT Pukuafu Indah memenangkan gugatan atas kepamildaham
divestasi 31 persen PT Newmont Nusa Tenggara ygngudkan Majelis hakim
Pengadilan Negeri Jakarta Selat@alam putusan Pengadilan Negeri Jakarta
Selatan No0.02/PDT.G/2010/PN,pihak yang berhak untoémbeli divestasi
saham adalah PT. Pukuafu Indah sebagai satu-saResexta Indonesia, karena
pemerintah Indonesia tidak membeli divestasi sateasebut.

Sesuai dengan Putusan Pengadilan Negeri Jakartaataisel
No0.02/PDT.G/2010/PN, dinyatakan bahwa :
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1. PT Pukuafu Indah (PTPI) berhak menerima sahannrsabavestasi
sebesar 31% di PT Newmont Nusa Tenggara (NNT).

2. Menetapkan NIL dan NTMC harus membayar kerugian Puikuafu
Indah akibat tak menerima dividen NNT dari divest& saham 2008
senilai US$ 13,3 juta dan dividen divestasi 7% sal2809 senilai US$
13,3 juta.

Dengan demikian, Newmont Indonesia Limited dan NUOsnggara
Mining Corporation sebagai pemegang saham asindNNT dinyatakan telah
melakukan perbuatan melawan hukum karena tidak emehigan saham divestasi

31 persen itu kepada Pukuafu Indah

Dari keterangan tersebut, jelaslah bahwa pihakMRIlti Daerah Bersaing
bukanlah sebagai pihak yang berhak untuk mendapaghhan saham tersebut.
Penulis menyimpulkan bahwa PT. Newmont Nusa Teraggdak beritikad baik
dalam melakukan divestasi tersebut. Hal ini tetlidari bahwa PT. Newmont
Nusa Tenggara yang tidak melakukan divestasi sabaik pada Pemerintah

Indonesia maupun pada satu-satunya Peserta IndpRasiPukuafu Indah

Vice President Divisi Legal and External Affairs i TAsnawanto
mengungkapkan dalam putusan Majelis Hakim PN Jak&elatan tersebut
pihaknya selaku pemegang saham 20 persen PT NNatdkan berhak atas
saham divestasi 31 persen PT NNT. Putusan terseboterintahkan NIL dan
NTMC sebagai pihak tergugat segera menyerahkamsdheaestasi 31 persen PT
NNT kepada PT Pukuafu Indah

Alexander Yopi, Manager Government & Public relaoPT. Pukuafu
Indah menyatakan bahwa saham PT Nemont Nusa Tenggeg dikuasai
BRMS merupakan transaksi jual beli saham di ludrasa divestasi NIL dan
NTMC. Itu urusan NIL, NTMC, dan manajemen PT Newmblusa Tenggara
secara business to business. PT. Pukuafu Indahrngangpakan pemegang saham
20 persen PT. Newmont Nusa Tenggara, tidak akaepaskan pre-emptive right

dan hak itu akan kami gunakan untuk membeli sahdm Neewmont Nusa
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Tenggara yang rencananya ditawarkan PT Bumi Ressuktinerals (BRMS)

pada penawaran saham perd@naial Public OfferingIPO) kuartal 1?2

PT. Newmont Nusa Tenggara yang berencana akakukeln penawaran
umum. Sampai saat ini PT. Newmont Nusa Tenggaraihnmagngusahakan
mendapatkan pernyataan efektif dari BAPEPAM. PTwident Nusa Tenggara
yang secara internal memiliki masalah kepemilikahasn terkait divestasi yang
diperjanjikan dalam Kontrak Karya antara PT. Newihiosa Tenggara dengan
Pemerintah. Sementara dalam putusan Pengadilan riNdgkarta Selatan
No0.02/PDT.G/2010/PN dinyatakan bahwa PT. Pukuafiah adalah pemilik
saham dalam divestasi PT. Newmont Nusa TenggatanDiaal ini tentunya jika
PT. Newmont Nusa Tenggara mendapatkan pernyatadtifefari BAPEPAM,
maka akan ada pertentangan antara pernyataanfdtkgbut dengan putusan
pengadilan. Hal ini akan menimbulkan permasalaimana yang lebih kuat,
pernyataan efektif dari BAPEPAM atau putusan pemaadPernyataan efektif
merupakan syarat untuk melakukémtial Public Offering namun disatu sisi
masih terdapat masalah kepemilikan saham dalanNBWmont Nusa Tenggara
yang dikuatkan dalam putusan pengadilan. Selamudkan menimbulkan terjadi
masalah apakah setelah mendapatkan pernyataanf e¢é¥kebut, tetap akan
dijadikaninitial Public Offering

Pernyataan efektif yang dikeluarkan oleh BAPEPAmMang merupakan
kunci dalam melakukamitial Public Offering namun jika ternyata masih ada
masalah dan telah mendapatkan pernyataan efekéikanmal tersebut tidak
bertentangan dengan peraturan perundang-undangimperaturan perundang-
undangan dinyatakan bahwa dalam prospektus haeugetdrbukaan informasi.
Jadi masyarakat mengetahui tentang masalah-magatghterjadi dan yang akan

terjadi terkait saham mereka

Dalam kasus ini, PT. Newmont Nusa Tenggara maséngajukan

banding, sehingga akan menimbulkan masalah yag kedsar lagi jika ternyata

128 http://leconomy.okezone.com/read/2010/12/02/278/368kikuafu-siap-pre-emptive-
right-beli-saham-newmortiunduh pada tanggal 1 April 2011 pukul 12.39 WIB
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PT. Newmont Nusa Tenggara dinyatakan layak menkapgiernyataan efektif.
Dalam melakukannitial Public Offering tentu harus diperhatikan waktu yang
tepat dilakukan. Setelah mendapatkan pernyata&tifefeaka dalam waktu yang
telah ditentukan harus melakukanitial Public Offering sementara perkara
kepemilikan saham masih belum diputuskan, dibutahaktu yang cukup lama
atau bertahun-tahun lagi untuk mengetahui siapadligegaham yang sebenarnya.
Jika banding dan kasasi tentunya akan membutuhkamg ylama dalam
pembuktian kepemilikan saham, karena proses pesaiale sengketa tesebut
dilakukan di pengadilan. Kepemilikan saham ini aka@nentukan dalam RUPS
yang akan memutuskan apakah perusahaan terseloutna@kakukan Initial Public
Offering. Komposisi kepemilikan saham dalam PT. Newmt Nusa Tenggara
akan menentukan keputusan dalam RUPS. Seandai@yaeldp berjalan dan
masyarakat banyak telah membeli saham tersebuta ifdk Pukuafu Indah
sebagai pihak yang berhak atas saham itu akanakelih kesempatan dalam
kepemilikan saham. Tentunya itu akan menimbulkansataf lagi. Tidak
mungkin para pihak atau masyarakat yang sudah niesdieam diperintahkan
untuk mengembalikan saham, karena sebagai penabeinsyang beritikad baik,
mereka dilindungi oleh hukum. Kemungkinan lainngalah memberikan saham
lain dari NIL dan NTMC kepada PT. Pukuafu Indah.

Berdasarkan penjelasan di atas, akan lebih bkek groses penawaran
saham publik perdana atémitial Public Offering PT. Newmont Nusa Tenggara
tidak dilakukan selama proses divestasi saham N&pada pihak nasional belum
selesai. IPO dapat dilakukan setelah dilakukan pgaran dan perubahan

kepemilikan jelas.

4.4 Perkembangan kasus PT. Newmont Nusa Tenggara

PT Newmont Nusa Tenggara (NNT) mengenyampingkamtuku
melakukan pelepasan saham perdana ke publiki@itéal Public Offering(IPO).
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Saat ini perseroan masih fokus menyelesaikan disestisa saham 7%’
Diberitakan sebelumnya Newmont akan segera melakuR® pada 2011.
Perseroan berencana untuk melepas 10% saham bt ditawarkan kepada
publik. Rencana IPO ini sudah disetujui oleh 82,p@tmegang saham dalam
RUPSLB 2010 lalu.

Kementerian Badan Usaha Milik Negara (BUMN) memsian tidak
mengambil divestasi 7 persen saham PT Newmont Nesggara atau setara
271,6 juta dollar AS atau Rp 2,4 triliun. Langkamsebut diambil karena tidak
ada anak usaha BUMN yang berminat membeli saharesi@isi Newmont

tersebut.

Menteri BUMN Mustafa Abubakar mengatakan bahwagr@ntah saat ini
akan menyerahkan kewenangan divestasi saham Newkepatla Kementerian
Keuangan dan Pemerintah Daerah (Pemda) Nusa Tend@gaur. Newmont
sudah memberi batas waktu kepada Pemerintah Indonesuk menuntaskan
pembayaran 7 persen saham divestasi hingga 18 M8det. Namun, diakui
Mustafa, hingga sehari jelang batas waktu pembayasaham divestasi
perusahaan tambang yang berbasis di Amerika Seitikatak ada satu pun
perusahaan BUMN yang tertarik mengambil &fth

Presiden Direktur PT Newmont Nusa Tenggara, Maotid#adianto
menegaskan sesuai dengan mekanisme divestasi pngdhlam Kontrak Karya
(KK) pertambangan umum di Indonesia, tawaran peatasivestasi saham
diajukan kepada pemerintah pusat. Martiono mengapksgn bahwa pihaknya
telah menerima surat dari Bupati Kabupaten Sumb®&aeat (KSB) yang

menyatakan bahwa akan menghentikan operasi PT Nadakio mulai 19 April

2%ttp:/lwww.detikfinance.com/read/2011/03/27/1058802097/6/ipo-newmont-
setelah-divestasi-selesdiunduh tanggal 31 Maret 2011 pukul 12.52 WIB

13http://bisniskeuangan.kompas.com/read/2011/03/%&3840/BUMN.Tidak.Jadi.Amb
il. Divestasi.Newmontiunduh pada tanggal 31 Maret 2011 pkl. 10.07 WIB
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2011, bila keinginan mereka membeli 7 persen salkarastasi 2010 tidak
dikabulkan oleh Pemerintah Pugat

Penulis berpendapat bahwa keinginan pemerintah géabo Sumbawa
Barat untuk mendapatkan saham yang ditawarkarbigraglalah masalah internal
antara pemerintah daerah dengan Pemerintah Pabkaigga baik PT. Newmont
Nusa Tenggara dan para pemegang saham asing PTdwewusa Tenggara,
tidak terlibat dalam masalah ini. Rencana BupatiBK&tuk menghentikan
operasi PT. Newmont Nusa Tenggara adalah rencargatilak bijaksana karena
masalah ini bukanlah permasalahan antara pemel@ahpaten Sumbawa Barat

dengan PT Newmont Nusa Tenggara.

Selain itu, masih terdapat masalah antara pihakdt¢éerian Keuangan
dengan pihak kementerian Energi Sumber Daya Man@S@BDM). Pihak
Kementerian Keuangan (Kemenkeu) belum bisa menkantgsroses divestasi 7%
saham PT Newmont Nusa Tenggara karena masih tertafakrasi persetujuan
di Kementerian ESDM

Menteri ESDM belum merespons surat pengalihan 7&&reaNewmont
ke pemerintah lewat pusat investasi pemerintah)(FRFoses ini sesuai dengan
aturan Kementerian ESDM No.18 tahun 2009 harusuadi&n rekomendasi oleh
Menteri ESDM yang ditandatangani Dirjen MinerbaNe@wvmont dengan tebusan
BKPM (Badan Koordinasi Penanaman Modal). Jadi mggurESDM merespons
surat Newmont yang ditebuskan ke BKER

Kementerian ESDM belum menyetujui pengalihan tupgisen saham
Newmont ke Pemerintah Pusat meskipun perjanjiah hedi divestasi saham
tersebut sudah dilakukan. Menteri Keuangan, AgustMimengeluhkan adanya

kesan dari Kementerian ESDM yang menghambat kefaasurat persetujuan

131 http://www.metrotvnews.com/read/news/2011/03/27248Rewmont-Tawaran-ke-

Pemerintah-Pusat-Sesuai-K#iinduh tanggal 29 Maret 2011 pukul 23.35 WIB

132 http://finance.detik.com/read/2011/06/17/11181328%6/4/kemenkeu-menteri-esdm-
masih-hambat-divestasi-saham-newmbiitnduh pada tanggal 26 Juni 2011 pukul 10.00 WIB
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perubahan kepemilikan saham PT Newmont Nusa Teaggang belum juga
diberikan ke Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKB¥

Dalam hal ini tentunya, tindakan yang diambil ol@hak kementerian
Keuangan dan pihak kementerian ESDM bisa merugilkeamerintah, karena jika
pertentangan tersebut tidak segera diselesaikaka npgmerintah bisa saja
kehilangan kesempatan untuk membeli saham sesogadéenggang waktu yang
telah ditetapkan. Oleh karena itu, menurut persgisdiri, harus ada koordinasi
dan kerjasama yang baik antara menteri keuanganndarieri ESDM terkait

divestasi pada PT. Newmont Nusa Tenggara.

133 hitp://www.hukumonline.com/berita/baca/lt4e013bFHpemerintah-satu-suara-
soal-divestasi-newmomiunduh pada tanggal 26 Juni 2011 pukul 10.05 WIB
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BAB 5

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Dari berbagai uraian yang telah dipaparkan dalamtéalahulu, maka secara

garis besar dapatlah ditarik kesimpulan sebagéiuter

1. Mekanisme pengalihan saham dapat dilakukan kepmdtner lokal yang
dilakukan melalui Kontrak Karya atau telah diatatasn Anggaran Dasar
ataupun dalamJoint Venture AgreementSelain itu, pengalihan
kepemilikan saham ini dapat dilakukan langsung #epanasyarakat
melalui pasar modal. Newmont Indonesia Limited ddusa Tenggara
Mining Corporation wajib melakukan divestasi sesdangan Kontrak
Karya antara PT. Newmont Nusa Tenggara dengan Heateindonesia
pada tanggal 2 Desember 1986. Dalam pengaliharstdsieNIL dan
NTMC ini terdapat beberapa masalah terkait siapay ygerhak menerima
pengalihan saham, harga dan waktu divestasi. Sihgm kewajiban
divestasi diatur dalam Pasal 97 Peraturan Pemirita 23 Tahun 2010
tentang Pelaksanaan Kegiatan Usaha Pertambangamalidan Batubara
(Minerba) yaitu dinyatakan bahwa modal asing pemggkin Usaha
Pertambangan (IUP) dan Izin Usaha PertambanganushlsPK) setelah
5 tahun sejak berproduksi wajib melakukan divessakiamnya, sehingga
sahamnya paling sedikit 20 persen dimiliki pesbkrtinesia.

2. Pernyataan efektif merupakan proses yang wajitkukian dalam Initial
Public Offering. Dalam pemberian pernyataan efekifdapat proses
intern yang merupakan rangkaian kegiatan yang shliakkan di
lingkungan BAPEPAM vyaituLetter of Intent Pernyataan Pendaftaran,
Questionaire BAPEPAM, Evaluasi dan Pemeriksaan Setempat,
Penalaahan Dokumen Lain, dan Dengar Pendapat ARhiam proses
pemberian pernyataan efektif ternyata ditemukan atahs dalam
perusahaan tersebut, maka tindakan yang akan diahebi BAPEPAM
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adalah penundaan pemberian pernyataan efektif.ildaan pernyataan
efektif ini diberikan sampai masalah tersebut déisakan. Dalam hal
Pernyataan Efektif telah diberikan oleh BAPEPAMni@ta ditemukan
ada masalah dalam perusahaan tersebut, tidak &trsk#p peraturan yang
mengatur dalam tentang hal tersebut. Namun dalaktgk tidak pernah
dilakukan pembatalan pernyataan efektif tersebwtl yhng dilakukan
adalah menyatakan secara jelas duduk masalah ueaglam prospektus
sehingga masyarakat mengetahui resiko yang akgditgika membeli
saham tersebut.

3. Pengembalian saham kepada PT. Pukuafu Indah dkd&spada Putusan
Pengadilan Negeri Jakarta Selatan No.02/PDT.G/BENX.0Dalam putusan
tersebut PT Pukuafu Indah (PTPI) berhak menerimaarsssaham
divestasi sebesar 31% di PT Newmont Nusa Tengddxd Y dan NIL
dan NTMC harus membayar kerugian PT. Pukuafu Indkibat tak
menerima dividen NNT dari divestasi 7% saham 2088la US$ 13,3
juta dan dividen divestasi 7% saham 2009 senile® WS3 juta. Di satu
sisi, Seandainydnitial Public Offering tetap berjalan dan masyarakat
banyak telah membeli saham tersebut, maka PT. Rukmdah sebagai
pihak yang berhak atas saham itu akan kehilangaenkeatan dalam
kepemilikan saham karena saham yang seharusnysansriiki telah
diperjualbelikan kepada masyarakat. Para pihak atasyarakat yang
sudah membeli saham tidak bisa diperintahkan umhgkgembalikan
saham, karena sebagai pembeli saham yang beritieail mereka

dilindungi oleh hukum.

5.2 Saran

Berdasarkan uraian yang memaparkan berbagai An&liskum tentang
Pengembalian Kepemilikan Saham dalam Divestasi yaken Mendapatkan
Pernyataaan Efektif untuk Melakukémtial Public Offering maka dalam Pasar
Modal Indonesia perlu dilaksanakan hal-hal sebbgakut:
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1. Dalam pelaksanaan kewajiban divestasi sebaikny@rdi@bih jelas lagi
tentang pihak yang berhak untuk menerima diveséasebut, harga dan
waktu baik dalam Anggaran Dasdgint Venture Agreementlan dalam
Kontrak Karya. Dalam peraturan yang baru yaitu feeaa Pemerintah
No. 23 Tahun 2010 tentang Pelaksanaan KegiatanaBaltambangan
Mineral dan Batubara (Minerba) telah dinyatakahvea modal asing
pemegang lzin Usaha Pertambangan (IUP) dan IzilmdJB&rtambangan
Khusus (IUPK) setelah 5 tahun sejak berproduksiibvapelakukan
divestasi sahamnya, sehingga sahamnya paling s@@ilpersen dimiliki
peserta Indonesia. Namun isi dalam peraturan daktisesuai dengan
semangat Indonesia dalam Pasal 33 Undang-Undangr &5 yang
menginginkan penguasaan sektor yang menguasai hajap orang
banyak ada di tangan pihak Indonesia. Oleh kardna Sebaiknya
ketentuan kewajiban divestasi 20% harus ditinjaangl lagi, karena
ketentuan tersebut telah merugikan Indonesia sendir

2. Dalam hal Pernyataan Efektif telah diberikan olehPEPAM ternyata
ditemukan ada masalah dalam perusahaan tersethalk, teerdapat satu
peraturan yang mengatur dalam tentang hal terséfaitini seharusnya
mendapat perhatian dari BAPEPAM karena hal ini aameenting bagi
manajemen perusahaan kedepannya. BAPEPAM harus uaérbatasan
tentang masalah yang terjadi setelah pernyatadtifeféerikan. Sebagai
halnya masalah kepemilikan saham pada PT. Newmasa N'enggara,
BAPEPAM sebaiknya bersikap hati-hati dalam memlaerilpernyataan
efektif karena menyangkut masyarakat.

3. Dalam pelaksanaalmitial Public Offering seharusnya dilakukan setelah
adanya putusan pengadilan yang berkekuatan hukwma tgdap. Hal ini
dilakukan untuk menjaga kestabilan saham perusahdaalam
pengembalian kepemilikan saham ini tentunya haiagukan perjanjian
tentang harga dari saham yang akan didivestasikémk umenghindari
permasalahan yang berlarut-larut. Pemerintah yagg ferkait dengan
permasalahan ini seharusnya tidak melakukan tindakemperumit

masalah, salah satunya tidak mengancam untuk nperifu Newmont
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Nusa Tenggara. Hal ini akan memperburuk pelaksadizastasi dan juga
rencana pelaksanaémitial Public OfferingPT. Newmont Nusa Tenggara.
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