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PENENTUAN NILAI HARGA WAJAR SAHAM
DALAM RANGKA PENGAMBILALIHAN PADA
TRIMEGAH SEKURITAS

Determining the Fair Share Value in the Acquisition of Trimegah
Sekuritas

Suryanto Gunawan?, Renti Maharaini Kerti?

Program Studi Ilmu Hukum, Fakultas Hukum, Universitas Trisakti, Jakarta, Indonesia

ABSTRAK

Dalam aksi pengambilalihan pada PT Trimegah Sekuritas Tbk, harga tender yang
ditawarkan calon pengendali baru adalah sebesar Rp 218 per lembar saham. Rumusan
masalah, apakah penentuan harga wajar saham dalam penawaran tender wajib PT
Trimegah Sekuritas Tbk sesuai dengan ketentuan Pasal 17 huruf a POJK No.
09/P0OJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka, serta apakah harga
pengambilalihan saham PT Trimegah Sekuritas Tbk wajib dicantumkan dalam Laporan
Rencana Pengambilalihan sesuai dengan prinsip keterbukaan. Metode penelitian yang
digunakan normatif yang bersifat deskriptif, dengan menggunakan data primer dan data
sekunder yang dianalisis menggunakan metode kualitatif, dan kesimpulan ditarik
menggunakan metode deduktif. Hasil pembahasan menggambarkan bahwa berdasarkan
ketentuan dalam Pasal 7 ayat (1) a jo. Pasal 17 a angka 1 a POJK No. 09/POJK.04/2018,
harga yang digunakan seharusnya adalah harga tertinggi di antara tiga opsi, yaitu harga
rata-rata tertinggi perdagangan harian selama 90 hari sebelum pengumuman
pengambilalihan, harga rata-rata tertinggi sebelum pengumuman negosiasi, atau harga
pengambilalihan yang sudah dilakukan. Harga saham dalam tahap negosiasi sesuai
peraturan yang berlaku tidak perlu diungkapkan, namun banyak perusahaan yang
mengungkap hal tersebut dalam Keterbukaan Informasi Rencana Pengambilalihan untuk
menjaga transparansi dan kepercayaan investor.

ABSTRACT

In the acquisition of PT Trimegah Sekuritas Tbk, the tender price offered by the new
controlling shareholder was set at Rp 218 per share. The issues raised include whether
the determination of a fair share price in PT Trimegah Sekuritas Tbk's mandatory tender
offer aligns with Article 17 letter a of POJK No. 09/POJK.04/2018 on the Acquisition of
Public Companies, and whether the acquisition price of PT Trimegah Sekuritas Tbk's
shares must be disclosed in the Acquisition Plan Report under the transparency principle.

The research adopts a descriptive normative method, using primary and secondary data
analyzed through qualitative methods, with conclusions drawn deductively. The findings
show that according to Article 7 paragraph (1) a jo. Article 17 a point 1 a of POJK No.

09/POJK.04/2018, the price used should be the highest among three options: the highest
average daily trading price over the 90 days prior to the acquisition announcement, the
highest average before the negotiation announcement, or the acquisition price already
set. Disclosure of the share price during the negotiation stage is not required under the
prevailing regulations, although many companies include it in the Acquisition Plan

Disclosure to maintain transparency and investor confidence.
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I. PENDAHULUAN

Dalam proses akuisisi perusahaan terbuka di Indonesia, diwajibkan adanya
penawaran tender untuk melindungi kepentingan pemegang saham publik. Penawaran
tender dibedakan menjadi dua: Penawaran Tender Wajib dan Penawaran Tender
Sukarela. Penawaran Tender Wajib harus dilakukan oleh pengendali baru untuk
membeli sisa saham perusahaan, sementara Penawaran Tender Sukarela dapat
dilakukan secara terbuka atau tertutup sebagai cara perusahaan untuk membeli kembali
sahamnya. Aturan ini diatur dalam POJK No. 9/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan
Perusahaan Terbuka dan POJK No. 54/POJK.04/2015 tentang Penawaran Tender
Sukarela. Penawaran tender mewajibkan pengendali baru untuk menawarkan
pembelian saham dengan harga tertentu, sering kali lebih tinggi dari harga pasar, guna
memberikan perlindungan bagi pemegang saham ritel. Selain itu, ketentuan ini
mencegah dampak negatif bagi pemegang saham akibat perubahan pengendali yang
dapat memengaruhi arah perusahaan.!

Dalam melaksanakan aksi perusahaan maka Perusahaan Publik wajib melaksanakan
Keterbukaan informasi publik mengenai perubahan pemegang saham pengendali adalah
aspek penting dalam menjaga transparansi perusahaan, khususnya bagi perusahaan
terbuka atau publik. Dalam konteks hukum Indonesia, keterbukaan informasi ini diatur
oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui Peraturan OJK Nomor 31/POJK.04/2015
tentang Keterbukaan atas Informasi atau Fakta Material oleh Emiten atau Perusahaan
Publik. Pengumuman ini harus dilakukan paling lambat dua hari kerja setelah terjadinya
perubahan, untuk memberikan kesempatan bagi pemangku kepentingan dan investor
dalam menilai dampak perubahan tersebut terhadap perusahaan. Kewajiban ini
bertujuan untuk melindungi hak-hak investor, menghindari praktik asimetri informasi,
dan mendorong tata kelola perusahaan yang baik.?

Pada 2021-2022, TRIM mengalami pengambilalihan oleh calon pengendali baru,
Garibaldi Thohir, dari pemegang saham mayoritas sebelumnya, Advance Wealth
Finance, Ltd (AWF). Pada pengumuman awal rencana pengambilalihan yang dikeluarkan
PT Trimegah Sekuritas, hanya jumlah saham yang akan dibeli oleh Thohir yang

! Herbert Kaplan, “Perlindungan Investor ritel Pada Pengecualian Penawaran Tender Wajib PT Bank Agris Tbk,” Jurnal
Crepido, 05.01 (2023), hal. 116-32, doi:https://ejournal2.undip.ac.id/index.php/crepido/.

2 Muhammad Aulia Rizki Agsa, Bismar Nasution, dan Mahmul Siregar, “Penerapan Prinsip Keterbukaan Perusahaan Publik
(Studi Mengenai Laporan Keuangan Ganda),” Iuris Studia: Jurnal Kajian Hukum, 2.2 (2021), hal. 234-40
<http://jurnal.bundamediagrup.co.id/index.php/iuris>.
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diungkapkan, tanpa menyebutkan harga kesepakatan dengan AWF. Pada saat itu, harga
saham TRIM di pasar sebesar Rp 260 per lembar, namun penawaran tender wajib yang
disepakati calon pengendali ternyata jauh lebih rendah, yaitu Rp 218 per lembar.
Garibaldi Thohir melakukan penawaran tender wajib pada 30 Maret-28 April 2022 untuk
membeli 3,6 miliar saham atau sekitar 50,77% dari TRIM. Langkah ini diperlukan karena
Thohir telah mengakuisisi 34,64% saham pada Desember 2021. Namun, sebagian besar
pemegang saham publik menolak penawaran ini, sehingga struktur modal dan
komposisi pemegang saham tidak berubah signifikan pasca penawaran.3

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka penelitian ini dilakukan dengan
tujuan menganalisis apakah penentuan harga wajar saham dalam penawaran tender
wajib PT Trimegah Sekuritas Tbk sesuai dengan ketentuan Pasal 17 huruf a POJK No.
09/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka dan apakah harga
pengambilalihan saham PT Trimegah Sekuritas Tbk wajib dicantumkan dalam Laporan

Rencana Pengambilalihan sesuai dengan prinsip keterbukaan.

II. METODE PENELITIAN

Metode penelitian dilakukan dengan pendekatan penelitian kualitatif* dengan
metode penelitian deskriptif.> Data yang diperlukan dalam penulisan penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh dari studi pustaka yang terdiri dari bahan hukum

primer, bahan hukum sekunder, dan bahan hukum tersier.®

III. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pengambilalihan atau akuisisi diatur dalam Pasal 125 sampai dengan Pasal 127 UU
Perseroan Terbatas yang menjelaskan prosedur Pengambilalihan, kewajiban untuk
membuat pengumuman kepada publik dan para pemegang saham, serta persetujuan
dari Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).” Pasal 83 UU Pasar Modal mewajibkan

pihak yang melakukan tender wajib mematuhi ketentuan keterbukaan, kewajaran, dan

3 Lalu Rahadian, “Boy Thohir Tender Offer TRIM Rp 218/Saham Sampai 28 April,” CNBC Indonesia, 2022
<https://www.cnbcindonesia.com/market/20220329173837-17-327029/boy-thohir-tender-offer-trim-rp-218-saham-
sampai-28-april> [diakses 13 Maret 2024].

* Soerjono Soekanto dan Sri Mamudji, Penelitian Hukum Normatif Suatu Tinjauan Singkat (Rajawali Press, 2014).

5 Tatang M. Armin, Menyusun Rencana Penelitian Hukum (PT Raja Grafindo Persada, 1995).

6 Soekanto dan Mamudji, Penelitian Hukum Normatif Suatu Tinjauan Singkat.

7 Lifia Feby Wulandari, “Kepastian Hukum Pengambilalihan Saham (Akuisisi) Perseroan Terbatas Tertutup Dengan Akta
Jual Beli Saham,” Recital Review, 03.02 (2021), hal. 232-55.
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pelaporan Bapepam, kecuali diatur sebaliknya. Pasal 84 mengharuskan perusahaan
terbuka yang melakukan penggabungan, peleburan, atau pengambilalihan untuk
mematuhi ketentuan yang ditetapkan oleh Bapepam. Selain itu, Pasal 87 UU Pasar
Modal mengatur kewajiban direktur atau komisaris perusahaan publik untuk melaporkan
kepemilikan saham dan setiap perubahannya kepada Bapepam.®

Berdasarkan Pasal 1 Angka 5 POJK tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka,
pengambilalihan adalah tindakan yang menyebabkan perubahan pengendali baik secara
langsung maupun tidak langsung. Konsep ini berkaitan erat dengan manajemen
perusahaan, di mana pengendalian meliputi fungsi perencanaan, pengawasan, dan
evaluasi kinerja untuk memastikan kebijakan perusahaan dilaksanakan dengan baik.
Selain itu, Pasal 7 ayat (1) POJK Pengambilalihan Perusahaan Terbuka mengatur bahwa
setelah terjadi pengambilalihan, pengendali baru wajib melakukan dua hal: (a)
mengumumkan perubahan pengendalian di surat kabar nasional atau situs web Bursa
Efek dan melaporkannya kepada OJK paling lambat satu hari kerja setelah
pengambilalihan; dan (b) melakukan Penawaran Tender Wajib. Ketentuan ini
memastikan bahwa informasi mengenai pengambilalihan disampaikan secara terbuka
dan transparan, sehingga melindungi hak-hak pemegang saham dan menjaga
kepercayaan di pasar modal.® Emiten atau Perusahaan publik yang melakukan
perubahan dalam pengendalian perusahaan wajib menyampaikan laporan berupa
informasi perubahan kepada OJK, disertai dengan pengumuman kepada masyarakat
sesuai dengan apa yang diatur di dalam Pasal 2 ayat 1 dan Pasal 6 huruf k Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan Nomor 31/P0OJK.04/2015 tentang Keterbukaan Atas Informasi

atas Fakta Material oleh Emiten atau Perusahaan Publik.t?

Penentuan Harga Wajar Saham Pada Penawaran Tender Wajib PT Trimegah
Sekuritas Tbk Berdasarkan Ketentuan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.
09/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka

Pengaturan hukum mengenai harga wajar saham dalam pengambilalihan

perusahaan terbuka bertujuan untuk memastikan transparansi dan keadilan dalam

8 Lugman Herdiansyah, Budiharto, dan Siti Mahmudah, “Kajian Yuridis Pengalihan Saham (Akuisisi) Perusahaan Terbuka
Dengan Dikeluarkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 9/POJK.04/2018,” Djponegoro Law Journal, 03, 2019,
hal. 2131-44, doi:https://doi.org/10.14710/dlj.2019.24591.

° Made Ariputri Kusumadewi dan I Nyoman Darmadha, “KEDUDUKAN HUKUM PEKERJA DALAM HAL TERJADINYA
PENGAMBILALIHAN PERSEROAN,"” Jurnal Kertha Semaya, 04.03 (2016), hal. 1-13.

10 Lukas Setia Atmaja, Manajemen Keuangan, Edisi Revisi (Andi, 2003).
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proses tersebut, dengan memperhatikan ketentuan dari Undang-Undang Perseroan
Terbatas, regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan standar akuntansi.
Pengambilalihan adalah proses di mana suatu pihak menjadi pemegang saham
pengendali melalui kepemilikan mayoritas saham. Meski demikian, pengambilalihan
tidak menyebabkan perusahaan bubar; perubahan hanya terjadi pada kepemilikan
pengendali.!! Pada perusahaan terbuka, setelah proses akuisisi, pengendali baru
diwajibkan melakukan Penawaran Tender Wajib. Dalam pelaksanaan tender wajib
tersebut, menurut Pasal 17 POJK Pengambilalihan Perusahaan Terbuka!?, maka dalam
penawaran tender harga pembelian saham Perusahaan Terbuka ditetapkan beberapa

kriteria penentuan harga wajar saham.

a) Harga rata-rata tertinggi perdagangan harian di Bursa Efek dalam jangka
waktu 90 hari terakhir sebelum pengumuman negosiasi berdasarkan
Pasal 4 ayat (2), jika calon Pengendali baru mengumumkan negosiasi;

Sesuai dengan ketentuan Pasal 4 ayat (2) POJK Pengambilalihan Perusahaan
Terbuka!®* maka ada tanggal 4 Oktober 2021, Garibaldi Thohir selaku Calon
Pengendali Baru PT TRIM mengumumkan sudah meneken term sheetatau
Rencana Pengambilalihan yang belum mengikat dalam rangka rencana
pengambilalihan saham TRIM. Garibaldi Thohir berencana membeli 3.500.000.000
saham milik Advance di TRIM yang merupakan 49,23% dari seluruh saham yang
dikeluarkan oleh TRIM yang apabila diselesaikan maka akan mengakibatkan
perubahan pengendalian PT TRIM.*

POJK Pengambilalihan Perusahaan Terbuka mengatur tentang mekanisme
tender offer sebagai bagian dari proses pengambilalihan perusahaan terbuka.
Tender offer adalah penawaran publik untuk membeli saham dari pemegang saham
dengan harga yang telah ditentukan. Dalam konteks ini, harga yang ditawarkan
harus mencerminkan nilai wajar dari saham dan harus ditentukan oleh penilai
independen untuk memastikan keadilan dan transparansi dalam proses

pengambilalihan.

1 Harahap, Hukum Perseroan Terbatas.

12 pasal 17 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 9/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka.

13 Pasal 4 ayat (2) Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 9/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka
4 PT Trimegah Sekuritas, Keterbukaan Informasi Publik dalam Rangka Penawaran Tender Wajib, 2022.
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b)

<)

Penentuan harga wajar saham dalam konteks akuisisi oleh Garibaldi Thohir dan
penawaran tender wajib PT Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk harus dilakukan
sesuai dengan prosedur yang berlaku, khususnya POJK Pengambilalihan
Perusahaan Terbuka di mana peraturan ini mengharuskan harga dari suatu
penawaran tender wajib tidak boleh lebih rendah dari harga rata-rata tertinggi
perdagangan harian saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 3 bulan atau 90
hari terakhir sebelum pengumuman negosiasi, atau harga Pengambilalihan yang
telah dilakukan sebelumnya, dipilih harga tertinggi.

Harga rata-rata tertinggi perdagangan harian di Bursa Efek dalam jangka
waktu 90 hari terakhir sebelum aksi pengambilalihan diumumkan di
media seperti IDX berdasarkan Pasal 7 ayat (1) huruf a; atau

Pada tanggal 2 Maret 2022, melalui sistem pembelian crossing,
pembelian saham Perseroan telah berhasil dilakukan oleh Pengendali Baru
dengan Penjual di BEI, maka harga rata-rata tertinggi 90 (sembilan puluh)
hari sebelum terjadinya pengambilalihan tersebut adalah sebagai berikut:1>

Tabel 2 Harga rata-rata tertinggi perdagangan harian di Bursa
Efek dalam jangka waktu 90 hari terakhir sebelum terjadinya
pengambilalihan
g, | e | gy, | g |
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Berdasarkan harga rata-rata tertinggi perdagangan harian di atas maka di
Bursa Efek dalam jangka waktu 90 hari terakhir sebelum terjadinya pengambilalihan
saham PT TRIM oleh Garibaldi Thohir yaitu pada tanggal 2 Desember 2021 sampai
dengan tanggal 2 Maret 2022 adalah Rp 249,53 per saham.

harga untuk Pengambilalihan dipilih harga yang paling tinggi

15 Investing.com, “Trimegah Securities Tbk (TRIM),” Investing.com, 2022 <https://id.investing.com/equities/trimegah-
secur-historical-data> [diakses 30 Juni 2024].
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Berdasarkan keterbukaan informasi publik PT TRIM yang dapat diakses
sehubungan dengan proses akuisisi PT TRIM oleh Garibaldi Thohir menunjukkan
bahwa proses penentuan harga wajar saham PT Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk
(TRIM) dalam akuisisi oleh Garibaldi Thohir dilakukan dalam proses negosiasi
tertutup antara Garibaldi Thohir sebagai pembeli (yang kemudian menjadi
Pengendali Baru PT TRIM) dan Advance Wealth Finance Ltd sebagai penjual (yang
merupakan Pengendali Lama PT TRIM). Dalam proses akuisisi mana biasanya
melalui proses uji kelayakan dan melibatkan penilaian oleh pihak independen.
Namun, dokumen due diligence dan hasil penilai independen mana tidak
disematkan dalam keterbukaan informasi PT TRIM yang bisa diakses oleh publik.1®

Dalam konteks Pengambilalihan ini, harga saham yang disetujui oleh kedua
belah pihak adalah Rp191 per saham. Penentuan harga ini kemungkinan besar
dilakukan berdasarkan beberapa pendekatan valuasi umum seperti Analisis
Komparatif Pasar (Comparable Market Analysis), Metode Diskonto Arus Kas
(Discounted Cash Flow), dan Analisis Transaksi Sebanding (Comparable Transaction
Analysis). Harga Rpl91 per saham ini mencerminkan evaluasi yang
mempertimbangkan nilai intrinsik dari PT Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk.
Metode valuasi saham vyang diterapkan oleh penilai independen harus
memperhatikan kondisi keuangan perusahaan, prospek pertumbuhan, serta situasi
pasar saat ini. Penilai independen bertanggung jawab untuk melakukan analisis
mendalam dan obyektif, serta memastikan bahwa harga yang ditetapkan adil bagi
semua pemegang saham.

Penetapan harga rata-rata saham dalam penawaran tender wajib PT Trimegah
Sekuritas Indonesia Tbk (TRIM) dilakukan dengan membandingkan beberapa harga
acuan yang sesuai dengan Pasal 17 ayat a POJK Pengambilalihan Perusahaan Terbuka.
Harga rata-rata tertinggi di Bursa Efek dalam 90 hari sebelum pengambilalihan
diumumkan adalah Rp 249 per saham (periode 2 Desember 2021 - 2 Maret 2022).
Sementara itu, harga rata-rata tertinggi sebelum pengumuman negosiasi pada 4
Oktober 2021 adalah Rp 218 per saham.

Harga pembelian saham dalam transaksi akuisisi yang disepakati adalah Rp 191 per

saham, hasil dari negosiasi tertutup antara calon pengendali baru, Garibaldi Thohir, dan

16 PT Trimegah Sekuritas, Keterbukaan Informasi Publik dalam Rangka Penawaran Tender Wajib.
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pemegang saham pengendali lama. Berdasarkan Pasal 7 ayat (1) a jo. Pasal 17 a angka
1 a) POJK No.9/POJK.04/2018, harga yang harus digunakan untuk penawaran tender
wajib adalah harga tertinggi dari tiga opsi yang diatur.

Dengan perbandingan harga tersebut, harga Rp 249 per saham harus digunakan
dalam penawaran tender wajib, karena ini adalah harga tertinggi di antara ketiga opsi.
Ketentuan ini bertujuan untuk memastikan bahwa penawaran tender wajib dilakukan
dengan harga yang adil, melindungi hak-hak pemegang saham minoritas, dan

mencerminkan nilai pasar terkini.

Pengumuman Harga Saham PT Trimegah Sekuritas Tbk dalam Rencana
Pengambilalihan Saham oleh Pengendali Saham Baru Berdasarkan Prinsip

Keterbukaan

Dalam proses akuisisi PT TRIM oleh Garibaldi Thohir, harga saham yang
dinegosiasikan adalah Rp191 per saham, yang ditentukan melalui negosiasi tertutup
dengan penilaian dari pihak independen untuk memastikan keadilan bagi pemegang
saham. Meski pengungkapan harga dalam tahap negosiasi tidak diwajibkan oleh
peraturan, praktik ini dipandang sebagai langkah transparan yang baik dalam menjaga
kepercayaan investor. Pada kasus PT TRIM, tidak diungkapkannya harga saham yang
disepakati dalam laporan negosiasi dianggap investor sebagai ketidakterbukaan
informasi.

Keterbukaan informasi adalah syarat mutlak dalam pasar modal yang wajar, teratur,
dan efisien. Para pelaku pasar modal dituntut untuk menerapkan prinsip keterbukaan
informasi demi memberikan perlindungan optimal terhadap praktik yang merugikan.
Sejalan dengan pernyataan tersebut namun bertolak belakang dengan keputusan yang
diambil oleh PT TRIM, beberapa emiten dalam pasar modal memilih untuk
mengungkapkan harga saham yang akan diperjualbelikan dalam Keterbukaan Informasi
mereka sebagai berikut:

1. PT XL Axiata Tbk mengumumkan penandatanganan Perjanjian Pembelian

Saham Bersyarat antara Perseroan dengan Bridgefield Prime Investments Pte.
Ltd., Ameisys Global Technologies Pte. Ltd., PT Mitra Indo Asia, dan PT Magna
Karya Archipelago selaku pemegang saham PT Hipernet Indodata (“HI").

Dengan ditandatanganinya Perjanjian Pembelian Saham Bersyarat, Perseroan

522


https://doi.org/10.25105/refor.v7i2.22243

Penentuan Nilai Harga Wajar Saham dalam Rangka Pengambilalihan pada
Trimegah Sekuritas

Gunawan. Kerti

Jurnal Reformasi Hukum Trisakti Vol. 7 Nomor 2 Mei 2025

Doi :_https://doi.org/10.25105/refor.v7i2.22243

akan memiliki 51% saham HI atau 2.805 lembar saham dengan nilai transaksi
sekitar Rp. 321.300.000.000.

2. PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk mengumumkan Pada tanggal 23 Juni 2023,
Para Pihak telah menandatangani perjanjian-perjanjian jual beli bersyarat
sehubungan dengan rencana jual beli sasham PT Mandala Multifinance Tbk
("Mandala"). Dengan Nilai Transaksi (yaitu, jual beli 10% dari seluruh saham
yang dikeluarkan Mandala) adalah Rp873.700.000.000 (delapan ratus tujuh
puluh tiga milyar tujuh ratus juta Rupiah). Nilai Transaksi tidak melebihi 20%
dari ekuitas Perseroan.

3. PT Bank Cental Asia Tbk mengumumkan bahwa Penyelesaian pengambilalihan
PT Bank Interim Indonesia dahulu bernama PT Bank Rabobank International
Indonesia ("Bank Interim") oleh Perseroan dan entitas anak Perseroan, PT BCA
Finance ("BCA Finance") ("Para Pembeli"), dari para pemegang saham Bank
Interim yaitu Colperatieve Rabobank U.A., PT Aditirta Suryasentosa, PT
Antarindo Optima, PT Antariksabuana Citanagara, dan PT Mitra Usaha Kencana
Sejati ("Para Penjual"). Sesuai dengan ketentuan dalam PPJB serta
sebagaimana dinyatakan dalam Akta Akuisisi dan Akta Jual Beli, Para Pembeli
membeli sebanyak 3.719.070 saham Bank Interim yang mewakili seluruh modal
yang telah ditempatkan dan disetor oleh Para Penjual dalam Bank Interim dan

Nilai pengambilalihan yang dilakukan adalah sebesar Rp 643,65 miliar.

IV. KESIMPULAN

POJK No. 09/POJK.04/2018 mengatur bahwa penawaran tender wajib harus
menggunakan harga tertinggi dari tiga acuan: harga rata-rata tertinggi dalam 90 hari
sebelum pengumuman akuisisi, harga tertinggi sebelum pengumuman negosiasi, atau
harga akuisisi. Dalam kasus PT Trimegah Sekuritas Tbk, perbandingan harga
menunjukkan bahwa harga tertinggi adalah Rp 249 per saham, namun perusahaan
menetapkan harga Rp 218 per saham, yang tidak sesuai ketentuan karena bukan harga
tertinggi. Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan POJK No.
31/P0OJK.04/2015 mewajibkan emiten untuk mengungkapkan informasi material kepada
publik demi menjaga pasar yang adil dan efisien. Dalam pengambilalihan PT Trimegah

Sekuritas Tbk, harga negosiasi sebesar Rp 191 per saham tidak wajib diumumkan,
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kecuali jika dianggap material bagi keputusan investor. Transparansi dalam
pengungkapan harga negosiasi saham penting untuk menjaga kepercayaan investor,
meskipun tidak diwajibkan oleh peraturan POJK. Pengungkapan harga saham pada
tahap negosiasi dalam proses pengambilalihan mencerminkan prinsip keterbukaan,

yang mendukung keadilan dan mencegah ketidakpastian di pasar modal.
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ABSTRAK

Dalam aksi pengambilalihan pada PT Trimegah Sekuritas Tbk, harga tender yang
ditawarkan calon pengendali baru adalah sebesar Rp 218 per lembar saham. Rumusan
masalah, apakah penentuan harga wajar saham dalam penawaran tender waijib PT
Trimegah Sekuritas Tbk sesuai dengan ketentuan Pasal 17 huruf a POJK No.
09/P0OJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka, serta apakah harga
pengambilalihan saham PT Trimegah Sekuritas Tbk wajib dicantumkan dalam Laporan
Rencana Pengambilalihan sesuai dengan prinsip keterbukaan. Metode penelitian yang
digunakan normatif yang bersifat deskriptif, dengan menggunakan data primer dan data
sekunder yang dianalisis menggunakan metode kualitatif, dan kesimpulan ditarik
menggunakan metode deduktif. Hasil pembahasan menggambarkan bahwa berdasarkan
ketentuan dalam Pasal 7 ayat (1) a jo. Pasal 17 a angka 1 a POJK No. 09/P0OJK.04/2018,
harga yang digunakan seharusnya adalah harga tertinggi di antara tiga opsi, yaitu harga
rata-rata tertinggi perdagangan harian selama 90 hari sebelum pengumuman
pengambilalihan, harga rata-rata tertinggi sebelum pengumuman negosiasi, atau harga
pengambilalihan yang sudah dilakukan. Harga saham dalam tahap negosiasi sesuai
peraturan yang berlaku tidak perlu diungkapkan, namun banyak perusahaan yang
mengungkap hal tersebut dalam Keterbukaan Informasi Rencana Pengambilalihan untuk
menjaga transparansi dan kepercayaan investor.

ABSTRACT

In the acquisition of PT Trimegah Sekuritas Thk, the tender price offered by the new
controlling shareholder was set at Rp 218 per share. The issues raised indlude whether
the determination of a fair share price in PT Trimegah Sekuritas Thk's mandatory tender
offer aligns with Article 17 letter a of POJK No. 09/POJK.04/2018 on the Acquisition of
Public Companies, and whether the acguisition price of PT Trimegah Sekuritas Tbk's
shares must be disclosed in the Acquisition Plan Report under the transparency principle.
The research adopls a descriptive normative method, using primary and secondary data
analyzed through qualitative methods, with conclusions drawn deductively. The findings
show that according to Article 7 paragraph (1) a jo. Article 17 a point 1 a of POJK No.
09/POJK.04/2018, the price used should be the highest amang three options: the highest
average daily trading price over the 90 days prior to the acguisition announcement. the
highest average before the negotiation announcement, or the acquisition price already
set. Disclosure of the share price during the negotiation stage is not required under the
prevailing reguiations, although many companies include it in the Acguisition Plan
Disdlosure ta maintain transparency and investor confidence.
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I. PENDAHULUAN

Dalam proses akuisisi perusahaan terbuka di Indonesia, diwajibkan adanya
penawaran tender untuk melindungi kepentingan pemegang saham publik. Penawaran
tender dibedakan menjadi dua: Penawaran Tender Wajib dan Penawaran Tender
Sukarela. Penawaran Tender Wajib harus dilakukan oleh pengendali baru untuk
membeli sisa saham perusahaan, sementara Penawaran Tender Sukarela dapat
dilakukan secara terbuka atau tertutup sebagai cara perusahaan untuk membeli kembali
sahamnya. Aturan ini diatur dalam POJK No. 9/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan
Perusahaan Terbuka dan POJK No. 54/POJK.04/2015 tentang Penawaran Tender
Sukarela. Penawaran tender mewajibkan pengendali baru untuk menawarkan
pembelian saham dengan harga tertentu, sering kali lebih tinggi dari harga pasar, guna
memberikan perlindungan bagi pemegang saham ritel. Selain itu, ketentuan ini
mencegah dampak negatif bagi pemegang saham akibat perubahan pengendali yang
dapat memengaruhi arah perusahaan.!

Dalam melaksanakan aksi perusahaan maka Perusahaan Publik wajib melaksanakan
Keterbukaan informasi publik mengenai perubahan pemegang saham pengendali adalah
aspek penting dalam menjaga transparansi perusahaan, khususnya bagi perusahaan
terbuka atau publik. Dalam konteks hukum Indonesia, keterbukaan informasi ini diatur
oleh Otoritas Jasa Keuangan (0JK) melalui Peraturan OJK Nomor 31/POJK.04/2015
tentang Keterbukaan atas Informasi atau Fakta Material oleh Emiten atau Perusahaan
Publik. Pengumuman ini harus dilakukan paling lambat dua hari kerja setelah terjadinya
perubahan, untuk memberikan kesempatan bagi pemangku kepentingan dan investor
dalam menilai dampak perubahan tersebut terhadap perusahaan. Kewajiban ini
bertujuan untuk melindungi hak-hak investor, menghindari praktik asimetri informasi,
dan mendorong tata kelola perusahaan yang baik.?

Pada 2021-2022, TRIM mengalami pengambilalihan oleh calon pengendali baru,
Garibaldi Thohir, dari pemegang saham mayoritas sebelumnya, Advance Wealth
Finance, Ltd (AWF). Pada pengumuman awal rencana pengambilalihan yang dikeluarkan

PT Trimegah Sekuritas, hanya jumlah saham yang akan dibeli oleh Thohir yang

! Herbert Kaplan, "“Perlindungan Investor ritel Pada Pengecualian Penawaran Tender Wajib PT Bank Agris Tbk,” Jumal
Crepido, 05.01 (2023), hal. 116-32, doi:https://ejournal2.undip.ac.id/index.php/crepido/.

2 Muhammad Aulia Rizki Agsa, Bismar Nasution, dan Mahmul Siregar, “Penerapan Prinsip Keterbukaan Perusahaan Publik
(Studi Mengenai Laporan Keuangan Ganda),” luris Studia: Jurnal Kajian Hukum, 2.2 (2021), hal. 234-40
<http:/fjurnal. bundamediagrup. co.idfindex. phpfiuris>.
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diungkapkan, tanpa menyebutkan harga kesepakatan dengan AWF. Pada saat itu, harga
saham TRIM di pasar sebesar Rp 260 per lembar, namun penawaran tender wajib yang
disepakati calon pengendali ternyata jauh lebih rendah, yaitu Rp 218 per lembar.
Garibaldi Thohir melakukan penawaran tender wajib pada 30 Maret-28 April 2022 untuk
membeli 3,6 miliar saham atau sekitar 50,77% dari TRIM. Langkah ini diperlukan karena
Thohir telah mengakuisisi 34,64% saham pada Desember 2021. Namun, sebagian besar
pemegang saham publik menolak penawaran ini, sehingga struktur modal dan
komposisi pemegang saham tidak berubah signifikan pasca penawaran.?

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka penelitian ini dilakukan dengan
tujuan menganalisis apakah penentuan harga wajar saham dalam penawaran tender
wajib PT Trimegah Sekuritas Tbk sesuai dengan ketentuan Pasal 17 huruf a POIK No.
09/P0JK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka dan apakah harga
pengambilalihan saham PT Trimegah Sekuritas Tbk wajib dicantumkan dalam Laporan

Rencana Pengambilalihan sesuai dengan prinsip keterbukaan.

II. METODE PENELITIAN

Metode penelitian dilakukap, dengan pendekatan penelitian kualitatif* dengan
metode penelitian deskriptif.> Data yang diperlukan dalam penulisan penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh dari studi pustaka yang terdiri dari bahan hukum

primer, bahan hukum sekunder, dan bahan hukum tersier.®

III. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pengambilalihan atau akuisisi diatur dalam Pasal 125 sampai dengan Pasal 127 UU
Perseroan Terbatas yang menjelaskan prosedur Pengambilalihan, kewajiban untuk
membuat pengumuman kepada publik dan para pemegang saham, serta persetujuan
dari Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).” Pasal 83 UU Pasar Modal mewajibkan
pihak yang melakukan tender wajib mematuhi ketentuan keterbukaan, kewajaran, dan

* Lalu Rahadian, “Boy Thohir Tender Offer TRIM Rp 218/Saham Sampai 28 April,” CNBC Indonesia, 2022
<https://www.cnbcindonesia.com/market/20220329173837-17-327029/boy-thohir-tender-offer-trim-rp-218-saham-
sampai-28-april> [diakses 13 Maret 2024].

4 Sperjono Soekanto dan Sri Mamudji, Penelitian Hukum Normatif Suatu Tiryauan Singkat (Rajawali Press, 2014).

* Tatang M. Armin, Menyusun Rencana Penelifian Hukum (PT Raja Grafindo Persada, 1995).

& Soekanto dan Mamudiji, Penelitian Hukum Normatif Suatu Tinjauan Singkat.

7 Lifia Feby Wulandari, "Kepastian Hukum Pengambilalihan Saham (Akuisisi) Perseroan Terbatas Tertutup Dengan Akta
Jual Beli Saham,” Reatal Review, 03.02 (2021), hal. 232-55.
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pelaporawapepam, kecuali diatur sebaliknya. Pasal 84 mengharuskan perusahaan
terbuka melakukan penggabungan, peleburan, atau pengambilalihan untuk
mematuhi ketentuan yang&tetapkan oleh Bapepam. Selain itu, Pasal 87 UU Pasar
Modal mengatur kewajiban direktur atau komisaris perusahaan publik untuk melaporkan
kepemilikan saham dan setiap perubahannya kepada Bapepam.®

Berdasarkan Pasal 1 Angka 5 POJK tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka,
pengambilalihan adalah tindakan yang menyebabkan perubahan pengendali baik secara
langsung maupun tidak langsung. Konsep ini berkaitan erat dengan manajemen
perusahaan, di mana pengendalian meliputi fungsi perencanaan, pengawasan, dan
evaluasi k'aarja untuk memastikan kebijakan perusahaan dilaksanakan dengan baik.
Selain itu, Pasal 7 ayat (1) POJK Pengambilalihan Perusahaan Terbuka mengatur bahwa
setelah terjadi pengambilalihan, pengendali baru wajib melakukan dua hah(a)
mengumumkan perubahan pengendalian di surat kabar nasional atau situs web Bursa
Efek dan melaporkannya kepada OJK paling lambat satu hari kerja setelah
pengambilalihan; dan (b) melakukan Penawaran Tender Wajib. Ketentuan ini
memastikan bahwa informasi mengenai pengambilalihan disampaikan secara terbuka
dan transparan, sehingga melindungi hak-hak pemegang saham dan menjaga
kepercayaan di pasar modal.® Emiten atau Perusahaan publik yang melakukan
perubahan dalam pengendalian perusahaan wajib menyampaikan laporan berupa
ﬁormasi perubahan kepada QJK, disertai dengan pengumuman kepada masyarakat
sesuai dengan apa yang diatur di dalam Pasal 2 ayat 1 dan Pasal 6 huruf k Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan Nomor 31/POJK.04/2015 tentang Keterbukaan Atas Informasi
atas Fakta Material oleh Emiten atau Perusahaan Publik.'?

Penentuan Harga Wajar Saham Pada Penawaran Tender Wajib PT Trimegah
Sekuritas Tbk Berdasarkan Ketentuan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.
09/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka

Pengaturan hukum mengenai harga wajar saham dalam pengambilalihan

perusahaan terbuka bertujuan untuk memastikan transparansi dan keadilan dalam

# Lugman Herdiansyah, Budiharto, dan Siti Mahmudah, “Kajian Yuridis Pengalihan Saham (Akuisisi) Perusahaan Terbuka
Dengan Dikeluarkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 9/POJK.04/2018," Diponegoro Law Journal, 03, 2019,
hal. 213144, doi:https://doi.org/10.14710/dlj.2019.24591.

9 Made Ariputri Kusumadewi dan I Nyoman Darmadha, "KEDUDUKAN HUKUM PEKERJA DALAM HAL TERJADINYA
PENGAMBILALIHAN PERSEROAN," Jurnal Kertha Semaya, 04.03 (2016), hal. 1-13.

¥ Lukas Setia Atmaja, Manajemen Keuangan, Edisi Revisi (Andi, 2003).
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proses tersebut, dengan memperhatikan ketentuan dari Undang-Undang Perseroan
Terbatas, regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan standar akuntansi.
Pengambilalihan adalah proses di mana suatu pihak menjadi pemegang saham
pengendali melalui kepemilikan mayoritas saham. Meski demikian, pengambilalihan
tidak menyebabkan perusahaan bubar; perubahan hanya terjadi pada kepemilikan
pengendali.’* Pada perusahaan terbuka, setelah proses akuisisi, pengendali baru
diwajibkan melakukan Penawaran Tender Waijib. Dalam pelaksanaan tender wajib
tersebut, menurut Pdsal 17 POJK Pengambilalihan Perusahaan Terbukal?, maka dalam
penawaran tender harga pembelian saham Perusahaan Terbuka ditetapkan beberapa

kriteria penentuan harga wajar saham.

a) ﬁarga rata-rata tertinggi perdagangan harian di Bursa Efek dalam jangka
waktu 90 hari terakhir sebelum pengumuman negosiasi berdasarkan
Pasal 4 ayat (2), jika calon Pengendali baru mengumumkan negosiasi;

Sesuai dengan ketentuan Pasal 4 ayat (2) POJK Pengambilalihan Perusahaan
Terbuka® maka ada tanggal 4 Oktober 2021, Garibaldi Thohir selaku Calon
Pengendali Baru PT TRIM mengumumkan sudah meneken ferm sheetatau
Rencana Pengambilalihan yang belum mengikat dalam rangka rencana
pengambilalihan saham TRIM. Garibaldi Thohir berencana membeli 3.500.000.000
saham milik Advance di TRIM yang merupakan 49,23% dari seluruh saham yang
dikeluarkan oleh TRIM yang apabila diselesaikan maka akan mengakibatkan
perubahan pengendalian PT TRIM.*

POJK Pengambilalihan Perusahaan Terhuka mengatur tentang mekanisme
tender offer sebagai bagian dari proses Engambilalihan perusahaan terbuka.
Tender offer adalah penawaran publik untuk membeli saham dari pemegang saham
dengan harga yang telah ditentukan. Dalam konteks ini, harga yang ditawarkan
harus mencerminkan nilai wajar dari saham dan harus ditentukan oleh penilai
independen untuk memastikan keadilan dan transparansi dalam proses

pengambilalihan.

' Harahap, Hukum Perseroan Terbatas.

2 pasal 17 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 9/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka.

3 pasal 4 ayat (2) Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 9/POJK.04/2018 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka
* PT Trimegah Sekuritas, Keterbukaan Informasi Publik dalam Rangka Penawaran Tender Wajib, 2022.
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Penentuan harga wajar saham dalam konteks akuisisi oleh Garibaldi Thohir dan
penawaran tender wajib PT Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk harus dilakukan
sesuai dengan prosedur yang berlaku, khususnya POJK Pengambilalihan
Perusahaan Terbuka di na peraturan ini mengharuskan harga dari suatu
penawaran tender wajib tidak boleh lebih rendah dari harga rata-rata tertinggi
perdagangan harian saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 3 bulan atau 90
hari terakhir sebelum pengumuman negosiasi, atau harga Pengambilalihan yang
Elah dilakukan sebelumnya, dipilih harga tertinggi.

Harga rata-rata tertinggi perdagangan harian di Bursa Efek dalam jangka
waktu 90 hari terakhir sebelug aksi pengambilalihan diumumkan di
media seperti IDX berdasarkan Pasal 7 ayat (1) huruf a; atau

Pada tanggal 2 Maret 2022, melalui sistem pembelian crossing,
pembelian saham Perseroan telah berhasil dilakukan oleh Pengendali Baru
dengan Penjual di BEI, maka harga rata-rata tertinggi 90 (sembilan puluh)
hari sebelum teq'édinya pengambilalihan tersebut adalah sebagai berikut:'s

Tabel 2 Harga rata-rata tertinggi perdagangan harian di Bursa
Efek dalam jangka waktu 90 hari terakhir sebelum terjadinya
~_pengambilalihan
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Berdasarkan harga rata-rata tertinggi perdagangan harian di atas maka di

Bursa Efek dalam jangka waktu 90 hari terakhir sebelum terjadinya pengambilalihan
saham PT TRIM oleh Garibaldi Thohir yaitu pada tanggal 2 Desember 2021 sampai
dengan tanggal 2 Maret 2022 adalah Rp 249,53 per saham.

harga untuk Pengambilalihan dipilih harga yang paling tinggi

5 Investing.com, “Trimegah Securities Tbk (TRIM),” Investing.com, 2022 <https://id.investing.com/equities/trimegah-
secur-historical-data> [diakses 30 Juni 2024].
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Berdasarkan keterbukaan informasi publik PT TRIM yang dapat diakses
sehubungan dengan proses akuisisi PT TRIM oleh Garibaldi Thohir menunjukkan
bahwa proses penentuan harga wajar saham PT Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk

(TRIM) dalam akuisisi oleh Garibaldi Thohir dilakukan dalam proses negosiasi

tertutup antara Garibaldi Thohir sebagai pembeli (yang kemudian menjadi

Pengendali Baru PT TRIM) dan Advance Wealth Finance Ltd sebagai penjual (yang

merupakan Pengendali Lama PT TRIM). Dalam proses akuisisi mana biasanya

melalui proses uji kelayakan dan melibatkan penilaian oleh pihak independen.

Namun, dokumen due difigence dan hasil penilai independen mana tidak

disematkan dalam keterbukaan informasi PT TRIM yang bisa diakses oleh publik.'®

Dalam konteks Pengambilalihan ini, harga saham yang disetujui oleh kedua
belah pihak adalah Rp191 per saham. Penentuan harga ini kemungkinan besar
dilakukan berdasarkan beberapa pendekatan valuasi umum seperti Analisis

Komparatif Pasar (Comparable Market Analysis), Metode Diskonto Arus Kas

(Discounted Cash Flow), dan Analisis Transaksi Sebanding ( Comparable Transaction

Analysis). Harga Rp191 per saham ini mencerminkan evaluasi yang

mempertimbangkan nilai intrinsik dari PT Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk.

Metode valuasi saham vyang diterapkan oleh penilai independen harus

memperhatikan kondisi keuangan perusahaan, prospek pertumbuhan, serta situasi

pasar saat ini. Penilai independen bertanggung jawab untuk melakukan analisis
mendalam dan obyektif, serta memastikan bahwa harga yang ditetapkan adil bagi
semua pemegang saham.

Penetapan harga rata-rata saham dalam penawaran tender wajib PT Trimegah
Sekuritas Indonesia Tbk (TRIM) dilakukan dengan membandingkan beberapa harga
acuan yang sesuai dengan Pasal 17 ayat a POJK Pengambilalihan Perusahaan Terbuka.
Harga rata-rata tertinggi di Bursa Efek dalam 90 hari sebelum pengambilalihan
diumumkan adalah Rp 249 per saham (periode 2 Desember 2021 - 2 Maret 2022).
Sementara itu, harga rata-rata tertinggi sebelum pengumuman negosiasi pada 4
Oktober 2021 adalah Rp 218 per saham.

Harga pembelian saham dalam transaksi akuisisi yang disepakati adalah Rp 191 per
saham, hasil dari negosiasi tertutup antara calon pengendali baru, Garibaldi Thohir, dan

* PT Trimegah Sekuritas, Keterbukaan Informasi Publik dalam Rangka Penawaran Tender Wajib.

521




Penentuan Nilai Harga Wajar Saham dalam Rangka Pengambilalihan pada
imegah Sekuritas
nawan. Kerti
Jurnal Reformasi Hukum Trisakti Vol. 7 Nomor 2 Mei 2025
Doi :_https://doi.org/10.25105 frefor.v7i2.22243
pemegang saham pengendali lama. Berdasarkan Pasal 7 ayat (1) a jo. Pasal 17 a angka
1 a) POJK No.9/POJK.04/2018, harga yang harus digunakan untuk penawaran tender
wajib adalah harga tertinggi dari tiga opsi yang diatur.

Dengan perbandingan harga tersebut, harga Rp 249 per saham harus digunakan
dalam penawaran tender wajib, karena ini adalah harga tertinggi di antara ketiga opsi.
Ketentuan ini bertujuan untuk memastikan bahwa penawaran tender wajib dilakukan
dengan harga yang adil, melindungi hak-hak pemegang saham minoritas, dan

mencerminkan nilai pasar terkini.

Pengumuman Harga Saham PT Trimegah Sekuritas Thk dalam Rencana
Pengambilalihan Saham oleh Pengendali Saham Baru Berdasarkan Prinsip
Keterbukaan

Dalam proses akuisisi PT TRIM oleh Garibaldi Thohir, harga saham yang
dinegosiasikan adalah Rp191 per saham, yang ditentukan melalui negosiasi tertutup
dengan penilaian dari pihak independen untuk memastikan keadilan bagi pemegang
saham. Meski pengungkapan harga dalam tahap negosiasi tidak diwajibkan oleh
peraturan, praktik ini dipandang sebagai langkah transparan yang baik dalam menjaga
kepercayaan investor. Pada kasus PT TRIM, tidak diungkapkannya harga saham yang
disepakati dalam laporan negosiasi dianggap investor sebagai ketidakterbukaan
informasi.

Keterbukaan informasi adalah syarat mutlak dalam pasar modal yang wajar, teratur,
dan efisien. Para pelaku pasar modal dituntut untuk menerapkan prinsip keterbukaan
informasi demi memberikan perlindungan optimal terhadap praktik yang merugikan.
Sejalan dengan pernyataan tersebut namun bertolak belakang dengan keputusan yang
diambil oleh PT TRIM, beberapa emiten dalam pasar modal memilih untuk
mengungkapkan harga saham yang akan diperjualbelikan dalam Keterbukaan Informasi
mereka sebagai berikut:

1. PT XL Axiata Tbk mengumumkan penandatanganan Perjanjian Pembelian

Saham Bersyarat antara Perseroan dengan Bridgefield Prime Investments Pte.
Ltd., Ameisys Global Technologies Pte. Ltd., PT Mitra Indo Asia, dan PT Magna
Karya Archipelago selaku pemegang saham PT Hipernet Indodata ("HI").

Dengan ditandatanganinya Perjanjian Pembelian Saham Bersyarat, Perseroan
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akan memiliki 51% saham HI atau 2.805 lembar saham dengan nilai transaksi

sekitar Rp. 321.300.000.000.

2. PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk mengumumkan da tanggal 23 Juni 2023,
Para Pihak telah menandatangani perjanjian-perjanjian jual beli bersyarat
sehubungan dengan rencana jual beli saham PT Mandala Multifinance Tbk
("Mandala"). Dengan Nilai Transaksi (yaitu, jual beli 10% dari seluruh saham
yang dikeluarkan Mandala) adalah Rp873.a0.000.000 (delapan ratus tujuh
puluh tiga milyar tujuh ratus juta Rupiah). Nilai Transaksi tidak melebihi 20%
dari ekuitas Perseroan.

3. PT Bank Cental Asia Tbk mengumumkan bahwa Penyelesaian pengambilalihan
PT Bank Interim Indonesia dahulu bernama PT Bank Rabobank International
Indonesia ("Bank Interim™) oleh Perseroan dan entitas anak Perseroan, PT BCA
Finance ("BCA Finance") ("Para Pembeli"), dari para pemegang saham Bank
Eterim yaitu Cooperatieve Rabobank U.A., PT Aditirta Suryasentosa, PT
Antarindo Optima, PT Antariksabuana Citanagara, dan PT Mitra Usaha Kencana
Sejati ("Para Penjual"). Sesuai dengan ketentuan dalam _PPIB serta
sebagaimana dinyatakan dalam Akta Akuisisi dan Akta Jual Beli, Para Pembeli
membeli sebanyak 3.719.070 saham Bank Interim yang mewakili seluruh modal
yang telah ditempatkan dan disetor oleh Para Penjual dalam Bank Interim dan
Nilai pengambilalihan yang dilakukan adalah sebesar Rp 643,65 miliar.

IV. KESIMPULAN

POJK No. 09/PQJK.04/2018 mengatur bahwa penawaran tender wajib harus
menggunakan harga tertinggi dari tiga acuan: harga rata-rata tertinggi dalam 90 hari
sebelum pengumuman akuisisi, harga tertinggi sebelum pengumuman negosiasi, atau
harga akuisisi. Dalam kasus PT Trimegah Sekuritas Tbk, perbandingan harga
menunjukkan bahwa harga tertinggi adalah Rp 249 per saham, namun perusahaan
menetapkan harga Rp 218 per saham, yang tidak sesuai ketentuan karena bukan harga
tertinggi. Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan POJK No.
31/P0OJK.04/2015 mewajibkan emiten untuk mengungkapkan informasi material kepada
publik demi menjaga pasar yang adil dan efisien. Dalam pengambilalihan PT Trimegah
Sekuritas Tbk, harga negosiasi sebesar Rp 191 per saham tidak wajib diumumkan,
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kecuali jika dianggap material bagi keputusan investor. Transparansi dalam
pengungkapan harga negosiasi saham penting untuk menjaga kepercayaan investor,
meskipun tidak diwajibkan oleh peraturan POJK. Pengungkapan harga saham pada
tahap negosiasi dalam proses pengambilalihan mencerminkan prinsip keterbukaan,

yang mendukung keadilan dan mencegah ketidakpastian di pasar modal.
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