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ABSTRAK

Kontrak Berjangka Emas adalah bagian dari Perdagangan
Berjangka Komodili di Indonesia vang berupa konirak standar dan berupa
objek transaksi. Kontrak Berjangka Emas memiliki manfaat sebagai sarana
investasi, sebagai pengalihan risiko atau melindungi nilai, dan sebagai
pembentukan harga.

Kontrak Berjangka Emas memiliki konsep perdagangan yang unik
dari awal perdagangan hingga penyelesaian perdagangan. Keunikan yang
ada membuat Kontrak Berjangka Emas sebagai objek transaksi dalam
Perdagangan Berjangka berbeda dengan objek kontrak jual beli pada
umumnya. Perbedaan tersebut menimbulkan permasalahan hukum,
apakah Kontrak Berjangka Emas sesuai dengan Hukum Kontrak di
Indonesia dan sah untuk diperdagangkan? Bagaimana pula dengan
kepastian hukum mengenai perlindungan hukum bagi Nasabah yang
bertransaksi Kontrak Berjangka Emas?

Permasalahan hukum di atas, dianalisis dengan menggunakan
metode penelitian yuridis normatif yang mengacu pada Kitab Undang-
Undang Hukum Perdata sebagai sumber Hukum Kontrak di Indonesia dan
Undang-Undang Nomor 32z Tahun 1997 (Lembaran Negara Republik
Indonesia Tahun 1997 Nomor 93) tentang Perdagangan Berjangka
Komoditi yang disertai dengan peraturan pelaksananya.

Hasil dari analisis penelitian hukum ini adalah Kontrak Berjangka
Emas dalam Perdagangan Berjangka merupakan objek transaksi yang sah
untuk diperdagangkan berdasarkan Hukum Kontrak di Indonesia.
Perjanjian Perdagangan Berjangka dan Undang-Undang Perdagangan
Berjangka Komoditi telah memberikan kepastian hukum yang cukup baik
bagi Nasabah yang bertransaksi Kontrak Berjangka Emas, akan tetapi
dalam pengaturan yang ada terdapat kekurangan yakni mengenai
pengertian Kontrak Berjangka yang tidak mencakup secara keseluruhan,
pengaturan tentang apa vyang ditransaksikan dalam Perdagangan
Berjangka masih sedikit dan terlihat sepintas saja, ketidakjelasan tata cara
penyelesaian Kontrak Berjangka, tidak diaturnya risiko atas komoditi
untuk penyelesaian secara fisik, dan tidak adanya kewajiban
pemberitahuan dari Wakil Pialang {penerima kuasa) kepada Nasabah
{pemberi kuasa) yang terkait dengan Surat Kuasa khusus.

Oleh karena masih adanya kekurangan yang mungkin berdampak
akan menimbulkan permasalahan hukum di akan datang bagi Nasabah
yang bertransuaksi Konlrak Berjangka Emas, maka diperlukan amandemen
pada Undang-Undang Perdagangan Berjangka Komoditi.
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ABSTRACT N

A Gold Futures Contract is a part of the Commodity Futures Trade
in Indonesia, which is a standard contract in the form of a transaction
object. Gold Futures Contracts are useful as a means of investment, as a
risk distraction or value protection and as a price formation.

Gold Futures Contracts have a unique trade concept from the start
until the settlement of the trade. This uniqueness causes a Gold Futures
Contract to be a transaction object different from any other transaction
contract objecl in the Futures Trade in general. This difference poses
some legal complications: Are Gold Futures Contracts in accordance with
the Contract Law in Indonesia and legal to transact? What about the legal
certainty concerning legal protection for customers transacting Gold
Futures Contracts?

The above legal complications are analyzed using the normative
juridical method of research referring to the Book of Civil Code as the
source of Contract law in Indonesia and Legislation No. 32 the Year of
1997 (Government Gazette of the Republic of Indonesia the Year of 1997
No. 93) concerning Commodity Futures Trade accompanied by its
implementation regulations.

The result of this legal research analysis is that Gold Futures
Contracts in the Futures Trade is a legal transaction object based on the
Contract Law in Tndonesia. The Futures Trade Agreement and the
Commodity Futures Trade Legislation have provided sufficient legal
certainty for customers trading in Gold Futures Contracts. However, in
the existing regulations there are several shortcomings, namely: the
definition of a Futures Contract does not have a comprehensive coverage;
the regulations on what is being transacted in the futures trade are still few
and al a glance only; the lack of clarity in the customs of a Futures
Contract settlement; the lack of regulation on the risk on commodity in a
physical settlement; and the lack of obligation to inform on the part of the
broker’s representative (the receiver of authority) to the customer (the
giver of authority) involved by way of an authorization letter.

Due to the shortcomings which may result in future legal
complications for eustomers trading in Gold Futures contracts, an
amendment of the Commodity Futures Contract Legislation is required.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG PENELITIAN

Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang ada
di dunia ini. Sebagaimana diketahui keadaan perekonomian negara
berkembang tidak sestabil perekonomian negara maju, bahkan
terkadang perekonomian negara maju pun dapat pula terpengaruh
dengan keadaan tertentu (peristiwa tak terduga) yang dapat
menjadikan perekonomian negara maju tersebut tidak stabil dan
kemudian memberikan efek negatif pada perekonomian secara
global. Dengan melihat ketidakpastian akan perekonomian
tersebut, para pengusaha atau pihak lain yang terkait memilih
melakukan investasi untuk mendapatkan keuntungan di masa yang
akan datang.

Investasi berasal dari kata invest yang berarti menanam atau
menginvestasikan uang atau modal. Di dalam Kamus Istilah
Keuangan dan Investasi digunakan istilah investment yang
memiliki arti:

“Penggunaan modal untuk menciptakan uang, baik melalui

sarana yang menghasilkan pendapatan maupun melalui ventura

yang lebih berorientasi ke risiko yang dirancang untuk
mendapatkan modal. Investasi dapat pula berarti menunjuk ke
suatu investasi keuangan (di mana Nasabah menempatkan uang
ke dalam suatu sarana) atau menunjuk ke investasi suatu usaha

atau waktu seseorang yang ingin memetik keuntungan dari
keberhasilan pekerjaannya.™

! Lihat Sentosa Sembiring, Hukum Investasi, CV Nuansa Aulia, Bandung, 2007, hlm. 55-56.
1



Sedangkan investasi menurut Inggrid Tan merupakan
penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki
dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan di masa yang
akan datang. Investasi tersebut juga merupakan salah satu faktor
yang diperlukan untuk menggerakkan kehidupan ekonomi suatu
negara di era globalisasi. Ada berbagai macam bentuk investasi
yang dapat dipilih, mulai dari investasi jangka pendelc sampai
jangka panjang, davi skala kecil sampai skala besar, dari investasi
berisiko rendah sampai yang berisiko tinggi.2

Sebagian masyarakat melakukan investasi konvensional yakni
melalui deposito yang tidak memiliki risiko investasi, nilai tingkat
keuntungannya tidak terlalu besar, dan memiliki kepastian
pengembalian yang tinggi karena penjaminan dana masyarakat di
Bank adalah Pemerintah. Di samping deposito terdapat pula
alternatif pilihan investasi seperti membuka tabungan, asuransi,
logam mulia dan surat berharga.

Selain bentuk investasi-investasi di atas, terdapat pula investasi
lain  yang akan selalt menghadirken dua sisi yang saling
berlawaran: {risiko kerugian dan potensi untuk mendapatkan
keuntungan) vaitu investasi dalamn  Perdagangan Berjangka
Komoditi  (Perdagangan Berjangka). Investasi Perdagangan
Berjangka dikenal sebagai bentuk investasi yang memiliki risike

tinggi dalam hal kerugian sekaligus berpotensi memberikan

2 Libat Inggeid Tan, Mengenal Peluang & belil Pevsnaingn Soham Derfvotif, €V Aadi,
Yogyakarta, 2009, him. 1.



keuntungan yang amat tinggi dalam waktu yang relatif singkat atau
sering dikenal dengan istilah High Risk-High Retwrn. Faktor
leverage3 dalam transaksi Perdagangan Berjangka yang
menjadikannya sebagai salah satu pilihan investasi yang cukup
banyak diminati sekarang ini.

Perdagangan Berjangka telah mendapat pengaturan hukum di
Indonesia melalui Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 32
Tahun 1997 (Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun 1997
Nomor 93) tentang Perdagangan Berjangka Komoditi (UU Nomor
32/1997). Yang dimaksud dengan Perdagangan Berjangka menurut
Pasal 1 angka 1 UU Nomor 32/1997 adalah segala sesuatu yang
berkaitan dengan jual beli Komoditi dengan penyerahan kemudian
berdasarkan Kontrak Berjangka dan Opsi atas Kontrak Berjangka.
Dari pengertian itu, di dalam Perdagangan Berjangka terdapat
komeoditi yang diperjualbelikan dan Kentrak Berjangka yang
merupakan dasar pembentukan jual beli tersebut.

Komoditi¢ dalam Perdagangan Berjangka adalal barang
dagangan yang menjadi subjek Kontrak Berjangks yang

diperdagangkan di  Burss  Berjangkas. Sedangkan  yang

3 Leverage menurut Badan Pengawas Perdagangan Berjangka Komoditi adalah suatu
keadaan di mana dengan penempatan sejumlal: dana yang kecil dapat diperoleh
keuntungan atau kerugian, sebagai akibat dari perubahan harga komoditi vang terjadi,
yang besarnya diperhitungkan dari nilai dana yang diternpatkan.

4 Pasal 1 angka 2 UU Nomor 32/1997.

5 Bursa Berjangka menurut Pasal 1 angka 3 UU Nomor 32/ 1997 adalah badan usaha
yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan/atau sarana untuk kegiatan jual
beli komoditi berdasarkan Kontrak Berjangka dan Opsi atas Kontrak Berjangka. Buysa
Berjangka Jakarta adalah Bursa Berjangka Komoditi pertama di Indonesia yang terbentuk
tanggal 15 Desember 2000.



dimaksudkan dengan Kontrak Berjangka itu sendiri menurut

Pasal 1 angka 4 UU Nomor 32/ 1997 adalah:

“suatu bentuk kontrak standar untuk membeli atau menjual
Komoditi dalam jumlah, mutu, jenis, tempat, dan waktu
penyerahan di kemudian hari yang telah ditetapkan, dan
termasuk dalam pengertian Kontrak Berjangka ini adalah Opsi
atas Kontrak Berjangka.”

Dari kedua pengertian di atas, secara gramatikal dapat ditafsirkan:

i. Komoditi sebagai subjek Kontrak Berjangka adalah sama
dengan subjek hukuam yang merupakan manusia atau badan
hukum;

2. Komoditi yang diperdagangkan di Perdagangan Berjangka
adalah komoditi fisik (komoditi nyata seperti yang
diperjuabelikan secara langsung di pasar pada umumnya);

3. Kontrak Berjangka adalah sama dengan kontrak tertulis yang
isinya telah ditentukan oleh salah satu pihak dan untuk setiap
melakukan transaksi beli (long position) atau transaksi jual
(short position) dalam Perdagangan Berjangka diperlukan tanda
tangan dari para pihak yang terkait.

Melihat pada pemikiran di atas, kesemua penafsiran tersebug

kurang tepat karena:

iy Adanya objek Konirak Berjangka yang herupa harga (nilat) dari
suatu subjek Kontrak Berjangks yakni suatu komoditi, maka
komodiii berdasarkan UL Nomor 32/ 1997 dikatakan menjadi

subjek Kontrak Berjangka dan bukan merupakan suatu subjek

hukum.




Jenis komoditi itu sendiri dapat dikelompokkan menjadi dua
macam yakni komoditi primer (kopi, minyak kelapa sawit,
plywood, karet, kakao, lada, gula pasir, kacang tanah, kedelai,
cengkeh, udang, ikan, bahan bakar minyak, gas alam, tenaga
listrik, emas, batubara, timah, pulp, kertas, benang, semen dan
pupuk) serta komoditi keuangan (mata uang asing dan
indeks);

2) Dengan adanya harga (nilai) dari komoditi yang diperdagangkan
dalam Perdagangan Berjangka, maka bukan komoditi fisik
yang diperjualbelikan secara langsung di dalam Perdagangan
Berjangka. Tetapi perlu diingat, komoditi fisik itu adalah
sumber dari adanya harga (nilai) tersebut;

3) Kontrak Berjangka dalam Perdagangan Berjangka tidak hanya
diartikan sebagai kontrak standar saja, tetapi juga
merupakan objek transaksi yang diperdagangkan dalam
Perdagangan Berjangka.

Maksud dari Kontrak Berjangka sebagai kontrak standar adalahb
bentuk kontrak dalam Perdagangan Berjangka ielah ditentukan
secara standay oleh Badan Pengawas Perdagangau Berjangka
Komoditi (Bappebti}. Bentuk kontrak tersebut disebut sebagai
Perjanjian Perdagangan Berjangks (Customer Agreement
mengenai pembukaan rekening Nasabah di perusahaan Pialang

Berjangka).6 Dengan bentuk standar itu, Nasabah hanya perlu

5 Perjanjian Perdapangan Berjangka ini dapat dilihat lebih lapjut pada bagian
LAMPIRAN tulisan ini.

5



menandatangani satu kali pada Perjanjian Perdagangan
Berjangka, tidak perlu melakukan penandatanganan ulang
untuk setiap transaksi Kontrak Berjangka yang akan dilakukan
di kemudian hari, dan selanjutnya Nasabah hanya perlu
memberikan amanatnya kepada Pialang Berjangka mengenai
harga tertentu yang ingin dimasukkan dengan posisi beli (long
position) atau posisi jual (short position).

Sedangkan dengan adanya harga (nilai) dari komoditi fisik yang
ditransaksikan dan diperdagangkan di Bursa Berjangka oleh
Nasabah melalui Pialang Berjangka, itulah yang membuat
Kontrak Berjangka disebut sebagai objek transaksi dalam
Perdagangan Berjangka.

Jadi Kontrak Berjangka adalah kontrak standar yang ditentukan
oleh Bappebti, yang berlaku di antara Nasabah dan Pialang
Berjangka, vyang berisi  spesifikasi komoditi  yang
diperdagangkan, dan merupakan objek transaksi dalam

Perdagangan Berjangka.

Selain pemahamarn di atas, Kountrak Berjangks jugs memiliki

keunikan” tersendiri yakai:

o

Diperlukannya margin yang merupakan sejumlah vang atau
surat berharga yang harus ditempatkan oleh Nasabah pada
Pialang Berjangka, Pialang Berjangka pada Anggota Kliring

Berjangka, atau Anggota Kliring Berjangka pada Lembaga

7 Keunikan ini disimpulkan deri peraturan perundangan fentang Perdagangan Berjangka
dan juga dari artikel atau bacaan mengenai Perdagangan Berjangka.
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Kliring Berjangka untuk menjamin pelaksanaan transaksi
Kontrak Berjangka. Dengan margin ini, Kontrak Berjangka
dapat terbentuk lebih dari satu kali dan tidak dibatasi jumlah
transaksinya selama jumlah margin tersebut mencukupi.

. Transaksi Kontrak Berjangka ini baru terbentuk saat adanya
amanat dari Nasabah (amanat mengenai suatu harga
tertentu yang akan dimasukkan pada posisi beli (long position)
atau posisi jual (short position)) yang dilakukan secara online
melalui Pialang Berjangka untuk dilanjutkan ke Bursa
Berjangka. Transaksi tersebut bersifat mengikat dan hanya
dapat dibatalkan apabila disetujui oleh kedua pihak yang
memiliki posisi saling berlawanan dan disetujui Bursa Berjangka
pada hari yang sama sebelum jam perdagangan berakhir.

. Para pihak yang melakukan posisi beli (long position) atau
posisi jual (short position) tidak mengenal satu sama lain
karena perdagangan dilakukan melalui Pialang Berjangka untuk
diperdagangkan di Bursa Berjangka. Pialang Berjangka
berfungsi sebagai pemberi fasilitas untuk memperjualbelikay
Kontrak Berjangka di Bursa Berjangka bagi Nasabaly dan
terdapat fee atas hal tersebut, sedangkan Bursa Berjangka
berfungsi sebagai pasar tempat bertemunya penjual dan pembeli
dalam: Perdagangan Berjangka. Adapun istilal beli dan jual
dalam Perdagangan Berjangka hanya kiasan karena kontrak

tidak dibeli dan dijual dalam arti sebenarnya seperti



halnya saham atau obligasi, istilah ini merupakan kesepakatan
yang dilakukan antarpihak untuk harga yang diamanatkan.
. Kontrak Berjangka hanya dapat diperjualbelikan di Bursa
Berjangka, ditransaksikan oleh pihak-pihak yang memiliki izin
dari Bappebti, dan dilaksanakan sesuai dengan peraturan dan
tata tertib bursa yang berlaku. Jadi Nasabah sebagai individu
tidak dapat melakukan transaksi Kontrak Berjangka secara
langsung di lantai bursa, tetapi harus melalui Anggota Bursa
yang berstatus sebagai Pialang Berjangka.
. Kontrak Berjangka dapat diselesaikan melalui dua cara
yakni;
1) Penyelesaian secara Tunai
Bentuk penyelesaian Kontrak Berjangka secara tunai adalah
melalui off-set. Off-set adalah suatu bentuk penyelesaian
Kontrak Berjangka yang dilakukan sebelum kontrak jatuh
tempo, dengan melakukan transaksi (beli atau jual) untuk
Konirak Berjangks yang sama, serta dalam jumlah dan untuk
bulan penyerahan yang sama, vang berlawanan dengan
posisi terbuka Kontrak Berjangka yang dimiliki sebelwmnys
(kontrak jual atau belit.8
Dengan cara ini, tidak terjadi penyerahan komoditi
secars fisik atas kontrak berjangka iersebut. Nasabah

hanya mendapatkan selisih harga yang ada dari posisi-posisi

Bolipgssbenpighalearniig.con/urclives 1 £D tentang Pengerfian Kontrek Berjangka yang

diposkan oleh PT. Solid Gold Berjangka dan diakses pada tanggal 01 Februari 2010
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tersebut (keuntungan atau kerugian) dan perhitungannya
akan langsung ditambahkan atau dikurangkan dari margin
yang ada.

Off-set dapat terjadi pada perdagangan yang didasarkan atas
Perjanjian Perdagangan Berjangka dan dilakukan di Bursa
Berjangka karena di dalam transaksi Kontrak Berjangka,
Nasabah tidak wajib perlu memiliki komoditi secara fisik dan
memang diperkenankan untuk tidak selalu terjadi
pemindahan nyata atas komoditi yang bersangkutan

(transfer of title).

2) Penyelesaian dengan Penyerahan secara Fisik
Untuk penyerahan secara fisik ini didasarkan pada Pasal 15
UU Nomor 32/ 1997 yang berbunyi:

“Bursa Berjangka dapat menyelenggarakan transaksi fisik
komoditi yang jenisnya sebagaimana diatur dalam Pasal

”

3.

Apabila Nasabab memilih melakukan dengan penyelesaian
kedua ini, maka Pialang Berjangka dengan Bursa Berjangka
serfa Kliring Berjangka akan bekerjasama untuk mengatur

mengenai tata cara penyerahan komoditi fisik tersebut.

Ketentuan Kontrak Berjangka di atas berlaku untuk semua jenis
komoditi dan dari banyaknya jenis komoditi vang diperdagangkan
dalam Perdagangan Berjangka, Konirak Berjangka vang dipilik
untuk dibahas lebih lanjut dalam tulisan ini adalah Kontrak
Berjangks dengan komoditi emas (Kootrak Berjangks
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Emas). Hal itu dikarenakan komoditi emas adalah suatu komoditi

yang bernilai tinggi, berpengaruh dalam kehidupan perekonomian

global, dan banyak diminati dari waktu ke waktu.

Dengan melihat ketentuan dan keunikan dari Kontrak
Berjangka Emas di atas, terlihat Kontrak Berjangka Emas sebagai
objek transaksi dalam Perdagangan Berjangka berbeda dengan
objek transaksi pada kontrak jual beli umumnya. Untuk memahami
objek transaksi pada kontrak jual beli umumnya dapat dilihat pada
Hukum Perjanjian yang berlaku di Indonesia, namun karena yang

akan dibahas lebih lanjut dalam tulisan ini adalah mengenai

perjanjian tertulis, maka istilah Hukum Perjanjian akan
dijadikan lebih spesifik dengan istilah Hukum Kontrak. Hal itu
sejalan dengan pendapat R. Subekti yang menyatakan kontrak

merupakan perjanjian yang lebih sempit dan dibuat secara tertulis.

Jadi perjanjian memiliki arti lebih luas daripada kontrak dan
kontrak adalah bagian dari perjanjian yang melahirkan perikatan di
antara para pihaknya, sehingga dapat dikatakan bahwa semus
kontrak adalah: perjanjian, tetapi tidak semua perjanjian
merupakan kontrak. Dengan mengacu pada pemahaman kontrak
adalah bagian dari perjanjian, maka pengaturan perfanjian yang
terdapat pada KUHPerdata dapat berlaku pula sebagai sumber
hukum untuk kontrak.

Sumber Hukum Kontrak yang berlaku di Indonesia dapat

dilihat pada Burgerlijk Wetboek (BW lama) yang mulai berlaku di

¢ Lihat R. Subekti, Hukum Perjanjion, PY, Intermasa, jakarta, 1979, hlm., 1.
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Negeri Belanda pada 1 Oktober 1838 dan diberlakukan di Indonesia
(dulunya Hindia Belanda) berdasarkan asas konkordasio sejak 1
Mei 1848 melalui Staatsblad Tahun 1847 Nomor 23. BW lama
tersebut dalam Bahasa Indonesia disebut sebagai Kitab Undang-
Undang Hukum Perdata (KUHPerdata)n. KUHPerdata yang
diberlakukan di Indonesia tersebut, di Negeri Belanda sudah
diubah beberapa kali dan disempurnakan. Namun perubahan atas
KUHPerdata itu belum dilakukan secara menyeluruh oleh
Pemerintah Indonesia, sehingga Hukum Kontrak yang berlaku di
Indonesia sampai saat ini masih merupakan Hukum Kontrak yang
dibuat oleh Pemerintah Hindia Belanda saat menjajah Indonesia
saat itu. Landasan hukum yang digunakan untuk pemberlakuan
KUHPerdata pada masa penjajahan Hindia Belanda hingga saat ini
adalah Pasal II Aturan Peralihan UUD 1945 yang berbunyi sebagai
berikut:

“Semua lembaga negara yang ada masih tetap berfungsi

sepanjang untuk melaksanakan ketentuan Undang-Undang

Dasar dan belum diadakan yang baru menurut Undang-Undang
Dasar ini.”12

Kemudian untuk membahas objek transaksi pada koptrak jual
beli berdasarkan Hukurm Kontrak di Indonesia, terkait dengan
kebendaan yvang di dalam KUHPerdata, Menuwrut pahan: undang:

undang yang tertuang dalam Pasal 493 KUHPerdata, yang

1 Asas Konkordansi=Asas Keselarasan=/Asas Persamaan berlakunya sistem hukum.

11 KUHPerdata memang bukan istilah resmi yang disahkan oleh negara, namun untuk
memudahkan pemahaman yang ada dalam tulisan ini, maka istilah dan isi KUHPerdata
yang diterjemahkan oleh R. Subekti dan R. Tjitrosudibio yang akan digunakan lebih
lanjut dalam tulisan ini.

12 Undang-Undang Dasar 1945 dan Amandemennya, Fokusmedie, Banduang, 2007, hlm. 80.
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dinamakan kebendaan ialah tiap-tiap barang dan tiap-tiap hak,
yang dapat dikuasai oleh hak milik. Pengertian barang atau benda _-
itu sendiri dapat dilihat pada pendapat M. Yahya Harahap yakni:

“segala sesuatu yang dapat dijadikan objek harta benda atau
harta kekayaan, sehingga yang dapat dijadikan objek jual beli
adalah segala sesuatu yang bernilai harta kekayaan (vermogen).
Bukan hanya benda yang dapat dilihat wujudnya tetapi semua
benda yang dapat bernilai harta kekayaan, baik yang nyata
maupun yang tidak berwujud. Jadi apa saja yang dapat
dijadikan objek kontrak dengan sendirinya dapat dijadikan
objek jual beli, asalkan benda yang menjadi objek jual beli
tersebut sudah ada atau tidak gugur pada saat kontrak jual beli
dilaksanakan maka jual beli dianggap sah.”:3

Sedangkan untuk pembagian barang atau benda menjadi benda

berwujud (benda bertubuh), benda tidak berwujud (benda tidak

bertubuh), benda bergerak, dan benda tidak bergerak dapat dilihat
pada ketentuan Pasal 503 hingga Pasal 518 KUHPerdata. Hak milik
atas pembagian barang atau benda tersebut berhubungan dengan

penyerahan (levering) yang terdapat di dalam Pasal 612, Pasal 613,

dan Pasal 616 KUHPerdata. Keterkaitan tersebut tertuang di dalam
Pasal 1459 KUHPerdata yang berbunyi:
“Hak milik atas barang yang dijual tidak lah berpindah kepada si

pembeli, selama penyerahannya belum dilakukan menurut Pasal
612, 613, dan 616.”

Dari keterkaitan itu, terlihat bahwa di dalam kontrak jual beli
diperlukan adanya penyerahan (levering} sebagai bentuk
pemenuhan atas pengalihan hak milik di antara pihak penjual

dengan pihak pembeli.

1 Lihat M. Yahya Harahap, Segi-Seqi Hukum Perjanjian, Alumni, Bandung, 1982, im, 182,
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Ketentuan pasal dan pendapat di atas, dipertegas dengan
ketentuan yang ada di dalam unsur ketiga Pasal 1320 KUHPerdata
yang mengatur mengenai syarat sahnya suatu perjanjian diperlukan
salah satu syarat yakni suatu hal tertentu. Unsur suatu hal tertentu
itu merupakan suatu hal yang logis karena jika objek itu tidak jelas
dan tidak terukur, maka apa yang menjadi patokan bahwa salah
satu pihak telah melakukan kewajiban prestasinya atau belum,
serta jika begitu adanya, untuk apa diadakan sebuah kontrak (baik
itu untuk kontrak jual beli atau kontrak lainnya)? Jadi dengan kata
lain, objek transaksi pada kontrak jual beli harus tertentu atau
sekurang-kurangnya objek itu memiliki jenis tertentu. Dengan tidak
terpenuhinya unsur suatu hal tertentu yang tercakup dalam unsur
ketiga pada Pasal 1320 KUHPerdata, konsekuensi hukum yang
akan terjadi adalah kontrak tersebut batal demi hukum (void).

Adapun dengan melihat penjelasan di awal bab I ini, diketahui
bahwa Perjanjian Perdagangan Berjangka dibuat secara sepihak
dalam bentuk yang standar {(baku} oleh pihak yang ierkait dalam:
Perdagangan Berjangka yakni Bappebti. Di dalam suati kontrak
yang dibuat secara stairdar (baku) oleh salah satu pibak, biasanys
berpotensi memberikar  kelemahar  tersendiri  mengenai
perlindungan hukum pihak yang dikatakan memiliki posisi tawar
yang lemah yakni Nasabah. Hal itu karena di dalam suato kontrak
standar, Nasabah tidak memiliki posisi tawar yang sama dengan
pihak lainnya dan biasanya hanya memiliki dua pilihan yaitu take it

or feave it (terjemahan bebas: menerima atau menolak konirak




tersebut). Sebagaimana diketahui di dalam investasi Kontrak

Berjangka Emas selain terdapat keuntungan, sangat dimungkinkan

terjadinya kerugian atas margin yang diinvestasikannya kepada

Pialang Berjangka karena posisi jual atau posisi beli di Bursa

Berjangka. Jika suatu saat terjadi kerugian yang dimaksud, hal itu

menimbulkan permasalahan hukum tersendiri yakni apakah

Nasabah memiliki kepastian hukum atas transaksi Kontrak

Berjangka Emas yang diamanatkannya? Apakah Nasabah telah

diberikan perlindungan hukum di dalam Perjanjian Perdagangan

Berjangka dan di dalam UU Nomor 32/ 1997 terkait dengan objek

transaksi (Kontrak Berjangka Emas) yvang diperjualbelikan?

Dengan melihat pemaparan di atas, pembahasan Kontrak
Berjangka Emas sebagai objek transaksi dalam Perdagangan
Berjangka dan kepastian hukum atas perlindungan Nasabah dalam
bertransaksi Kontrak Berjangka Emas penting untuk dilakukan
karena:

1. keunikan konsep Kontrak Berjangka ¥mas yang tumbuh dan
berkembang di masyarakat berdasarkan UUJ Nomor 32/ 1997
belun: tentu memenuhi objek transaksi pada kontrak jual beli
pada wmumnya yang terdapat di dalamy KUHPerdata sebagai
sumber Hukum Kontrak di Indonesia, sehingga batal dem!
hukum atas tidak terpenuhinya ketentuan Pasal 1320 angka (3)
KUHPerdata dimungkinkan terjadi;

2. di dalam Kontrak Berjangka Emas terdapat harga (nilai) dari

komoditi yvang saat ini menjadi objek investasi yang banyak
14




diminati dan turut Dberpengaruh dalam  kehidupan
perekonomian;

3. konsep Kontrak Berjangka Emas yang secara sepintas berbeda
dengan konsep objek transaksi pada umumnya belum banyak
diketahui dan belum dipahami secara benar;

4. penyelesaian Kontrak Berjangka Emas dapat dilakukan dengan
dua cara yang memiliki perbedaan tersendiri dari pembagian
barang atau benda hingga penyerahan (levering) barang atau
benda tersebut.

Oleh karena itu, permasalahan yang ada di atas dimaksudkan

untuk dibahas melalui suatu tulisan penelitian hukum dalam

bentuk tesis dengan pokok bahasan yang berjudul:
KEBERADAAN KONTRAK BERJANGKA EMAS
SEBAGAI OBJEK TRANSAKSI DALAM
PERDAGANGAN BERJANGKA. KOMODITI
BERDASARKAN HUKUM KONTRAK DI INDONESIA DAN

UNDANG-UNDANG PERDAGANGAM BERJANGK A

KOMODITY

1.2 IDENTIFIKASE MASALAH
Dari latar belakang di atas, permaszalaban hukum yang dibabas
dan dianalisis adalah sebagai berikut:
1. Apakah Kontrak Berjangks Emas sebagai objek transaksi

dalam Perdagangan Berjangka yang berlandaskan hukum pada

15



1.3

14

UU Nomor 32/ 1997 merupakan objek transaksi yang sah untuk
diperdagangkan dilihat dari Hukum Kontrak di Indonesia?

2. Apakah Perjanjian Perdagangan Berjangka dan UU Nomor 32/
1997 telah memberikan kepastian hukum mengenai
perlindungan hukum bagi Nasabah yang bertransaksi Kontrak

Berjangka Emas dalam Perdagangan Berjangka?

TUJUAN PENELITIAN

Sesuai dengan permasalahan yang dipaparkan dalam
identifikasi masalah, maka tujuan dari penelitian dalam tulisan ini
adalah untuk mengkritisi secara hukum mengenai Kontrak
Berjangka Emas sebagai objek transaksi dalam Perdagangan
Berjangka serta perlindungan bagi Nasabah yang bertransaksi
Kontrak Berjangka Emas berdasarkan Hukum Kontrak di Indonesia
dan Undang-Undang Nomor 32 Tahun 1997 tentang Perdagangan

Berjangka Komoditi.

KERAWGKA PEMIKIR AN

Dengan melihat keadaan perekonomian vang akhir-akhir ini
mengalami naik iurun tidak terduga, aktivitas para pengusaha dax
pihak terkait lainnya akan dihadapkan pada perubahan harga yang
sangat memungkinkan turut mempengaruhi jalannya kehidupan.
Oleh karena keadaan tersebut, investasi dilakukan sebagai alternatif
untuk mendapatkan keuntungan lebih (selain dari usaha yang

sedang dijalani). Kontrak Berjangka Fmas sebagai objek transal:si
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dari Perdagangan Berjangka menjadi salah satu investasi yang
banyak diminati sekarang ini.

Kontrak Berjangka Emas sesungguhnya memiliki dua arti dalam
Perdagangan Berjangka, vang pertama adalah sebagai kontrak
standard dan yang kedua adalah sebagai objek transaksi berupa
harga (nilai) dari komoditi emas. Dan dengan melihat bagian Latar
Belakang tulisan ini, Kontrak Berjangka Emas memiliki konsep
perdagangan yang unik dari awal perdagangan hingga
penyelesaiannya. Dikarenakan ciri dan keunikan konsep dalam
Kontrak Berjangka Emas tersebut, terlihat jual beli dalam
Perdagangan Berjangka berbeda dengan kontrak jual beli pada
umumnya yang mengacu kepada Hukum Kontrak di Indonesia
yakni KUHPerdata.

Pembahasan objek transaksi pada kontrak jual beli berdasarkan
KUHPerdata terkait dengan kebendaan yang menurut paham
undang-undang yang tertuang dalam Pasal 499 KUHPerdata, yang
dinamakan kebendaan ialah tiap-tiap barang dan tiap-tiap hak,
yang dapat dikuasai oleh hak milik. Pengertian barang atau benda
itu sendiri dapat dilihat pada pendapat M. Vahya Harahay yakni:

“segala sesuatu yang dapat dijadikan objek harta benda atau

harta kekayaan, sehingga yang dapat dijadikan objek jual beli

adalah segala sesuatu yang bernilai harta kekayaan (vermogen).

Bukan hanya benda yang dapat dilihat wujudnya tetapi semua

benda yang dapat bernilai harta kekayaan, baik yang nyata

maupun yvang tidak berwujud. Jadi apa saja yang dapat
dijadikan objek kontrak dengan sendirinya dapat dijadikan
objek jual beli, asalkan benda yang menjadi objek jual beli
tersebut sudah ada atau tidak gugur pada saat kontrak jual beli

dilaksanakan maka jual beli dianggap sah.”
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Sedangkan untuk pembagian barang atau benda menjadi benda
berwujud (benda bertubuh), benda tidak berwujud (benda tidak
bertubuh), benda bergerak, dan benda tidak bergerak dapat dilihat
pada ketentuan Pasal 503 hingga Pasal 518 KUHPerdata. Hak milik
atas pembagian barang atau benda tersebut terkait dengan
penyerahan (levering) vang terdapat di dalam Pasal 612, Pasal 613,
dan Pasal 616 KUHPerdata. Keterkaitan terscbut tertuang dalam
Pasal 1459 KUHPerdata yang berbunyi:

“Hak milik atas barang yang dijual tidak lah berpindah kepada si

pembeli, selama penyerahannya belum dilakukan menurut Pasal
612, 613, dan 616.”

Dari keterkaitan itu, terlihat bahwa di dalam kontrak jual beli
diperlukan adanya penyerahan (levering) sebagai bentuk
pemenuhan atas pengalihan hak milik di antara pihak penjual
dengan pihak pembeli.

Ketentuan pasal dan pendapat di atas, dipertegas dengan
ketentuan vang ada di dalam Pasal 1320 angka (3) KUHPerdata
yang mengatur mengenai syarat sahnya suatu perjanjian diperiukan
salah satu syarat yakni suatu hal tertentu. Unsur suatu hal tertentu
ftu merupakan suatu hal yang logis karena jika objek itu tidak jelas
dan tidak terukur, maka apa yang menjadi patokan bahwa salab
satu pihak telah melakukan kewajiban prestasinys atav belum,
serta jika begitu adanya, untuk apa diadakan sebuah kontrak (baik
itu untuk kontrak jual beli atau kontrak lainnya)? Jadi dengan kata
lain, objek transaksi pada kontrak jual beli harus fertentu atau

sekurang-kurangnya objek itu memiliki jenis tertentu. Dengan tidak
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terpenuhinya unsur suatu hal tertentu yang tercakup dalam unsur
ketiga Pasal 1320 KUHPerdata, konsekuensi hukum yang akan
terjadi adalah kontrak tersebut batal demi hukum (void).

Kemudian dari pembahasan Latar Belakang di awal tulisan ini,
diketahui Perjanjian Perdagangan Berjangka dibuat secara sepihak
dalam bentuk yang standar (baku) oleh pihak yang terkait dalam
Perdagangan Berjangka yakni Bappebti. Di dalam suatu kontrak
yang dibuat secara standar (baku) oleh salah satu pihak, biasanya
berpotensi memberikan  kelemahan  tersendiri  mengenai
perlindungan hukum pihak yang dikatakan memiliki posisi tawar
yang lemah yakni Nasabah. Hal itu karena di dalam suatu kontrak
standar, Nasabah tidak memiliki posisi tawar yang sama dengan
pihak lainnya dan biasanya hanya memiliki dua pilihan yaitu take it
or leave it (terjemahan bebas: menerima atau menolak kontrak
tersebut). Selain itu, di dalam investasi Kontrak Berjangka Emas
sangat mungkin terjadi keuntungan atau kerugian atas margin yang
diinvestasikannya kepada Pialang Berjangka karena posisi jual atau
posisi beli di Bursa Berjangka. Jika suatu saat terjadi kerugian yang
dimaksud, hal itu menimbulkan permasalahan hukum tersendiri
yakni apakah Nasabah memiliki kepastian hukum atas transaksi
Kontrak Berjangka Emas yang diamanatkannya? Apakah Nasabah
telah diberikan perlindungan hukum di dalam Perjanjan
Perdagangan Berjangka dan di dalam UU Nomor 32/ 1997 terkait
dengan objek transaksi (Kontrak Berjangka Emas) yang

diperjualbelikan?
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Dengan melihat pemahaman di atas, pembahasan Kontrak
Berjangka FEmas sebagai objek transaksi dalam Perdagangan
Berjangka dan kepastian hukum atas perlindungan Nasabah dalam
bertransaksi Kontrak Berjangka Emas penting dikaji lebih lanjut
karena:

1. keunikan konsep Kontrak Berjangka Emas yang tumbuh dan
berkembang di masyarakat berdasarkan UU Nomor 32/ 1997
belum tentu memenuhi objek transaksi pada kontrak jual beli
pada umumnya yang terdapat di dalam KUHPerdata sebagai
sumber Hukum Konitrak di Indonesia, sehingga batal demi
hukum atas tidak terpenuhinya ketentuan Pasal 1320 angka (3)
KUHPerdata dimungkinkan terjadi;

2. di dalam Kontrak Berjangka Emas terdapat harga (nilai) dari
komoditi yang saat ini menjadi objek investasi yang banyak
diminati dan turut berpengaruh dalam  kehidupan
perekonomian;

3. konsep Kontrak Berjangka Emas yang secara sepintas berbeda
dengan konsep objek transaksi pada umumnys belum banyak
diketahui dan belum dipahami secara benai;

4. penyelesaian Kontrak Berjangka Emas dapat dilakukan dengan
dua cara yang memiliki perbedaan tersendiri dari pembagian
barang atau benda hingga penyerahan (levering} barang atau

benda tersebut.




1.5

METODE PENELITIAN
Dalam penelitian ini digunakan metode penelitian yuridis

normatif yakni penelitian untuk mengetahui bagaimana hukum

positifnya mengenai suatu hal, peristiwa atau masalah tertentu.4

Metode penelitian hukum yuridis normatif yang dipilih dan

digunakan karena metode penelitian ini lebih menekankan pada

segi-segi normatif yang merupakan aspek penting dalam tulisan
penelitian hukum ini, di mana pada penelitian ini akan dilakukan
pengkajian secara logis tentang Kontrak Berjangka sebagai objek
transaksi dalam Perdagangan Berjangka yang dihubungkan dengan
sumber Hukum Kontrak di Indonesia yakni KUHPerdata dan UU

Nomor 32/ 1997 tentang Perdagangan Berjangka Komoditi.

Metode penelitian hukum yuridis normatif yang dimaksud di
atas, dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1) Pada tahap ini akan dihubungkan permasalahan hukum yang
ditemukan dengan hukum positif dan teori-teori hukum yang
ada. Sumber hukum-sumber hukum yang dimaksud adalah
sumber hukum materiil yakni faktor-faktor yang mempengaruhi
afau turut menentukan isi dari hukum atau kaidah hukum.
Contoh: asas-asas yang paling dasar, keadilan, tata hukum yang
ada, tata hukum dari negara lain, opini publik pada umumnya.
Sumber hukum selanjutnya yang dimaksud adalah sumbex
hukum formal yakni sumber hukum yang menunjuk pada wujud

atau bentuk-bentuk penampilan dari kaidah-kaidah hukum

14 Soerjono Soekanto, Pengantor Penelition Hidaum, Ul Press, jakarta, 1986, hlin. 45,
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positif.  Contoh: undang-undang, kebiasaan, traktat,
yurisprudensi.s

2) Mencari dan meneliti sumber data lain yang dibutuhkan dalam
penelitian ini yang diperoleh dari toko buku, perpustakaan
dan/atau internet, serta beberapa pihak yang terkait. Sumber
data lain tersebut adalah data yang memberi penjelasan
mengenai sumber hukum materill maupun sumber hukum
formal seperti berbagai buku, artikel, jurnal ilmiah hukum,
maupun berbagai referensi dari internet yang berhubungan
dengan permasalahan yang akan dikaji dan petunjuk ataupun
penjelasan mengenai bahan hukum primer atau bahan hukum
sekunder meliputi kamus, kamus hukum, indeks, media massa
baik cetak maupun elektronik dan sebagainya yang
dipergunakan untuk melengkapi atupun menunjang data
penelitian.

3) Menyalin, memfotocopy atau memindahkan data sumber-
sumber hukum dan sumber data lain yang telah didapatkan
untuk dibacz lebih lanjut, dipelajari, diidentifikasi, dai:
diklasifikasi.

4} Menganalisis semua data vang telah diperoleh dengan mengaci:

pada teori-teori dan pengetahuan yuridis yang ada.

% Tim Pengajar PIH Fakultes Hukum Ungpar, Pengantar Ihnn Bukum, Fakoltas Hukurs,
Bandung, 1995, him. 82,
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1.6

SISTEMATIKA PENELITIAN

Dalam penelitian hukum ini terdapat V (lima) bab yang

bersistematika sebagai berikut:

BABI

BAB II

PENDAHULUAN

Bab ini membahas mengenai latar belakang penelitian,
identifikasi masalah, tujuan penelitian, kerangka

pemikiran, metode penelitian, dan sistematika penelitian.

OBJEK TRANSAKSI KONTRAK JUAL BELI
BERDASARKAN HUKUM KONTRAK DI

INDONESIA

Bab ini berisi mengenai objek transaksi yang dibahas
melalui pembahasan konfrak pada umummnya dan

kontrak jual beli pada khususnya.

BABIII TINJAUAN UMUM PERDAGANGAN

BERJANGKA {TRANSAKSIE KONTRAK.

BERJANGKA}

Balr ini berisi tentang sejaral Perdagangan Berjangka,
Kontral Berjangka sebagal bagilan darli Perdagangaun
Berjangka, para pihak yang terlibat dalam Perdagangan
Berjangks, dan hal-hal lain yang terkait dengan Kontrak

Berjangka dan Perdagangan Berjangka.




BABIV ANALISIS YURIDIS KONTRAK BERJANGKA

BABV

EMAS DITINJAU DARI HUKUM KONTRAK DI
INDONESIA DAN UU NOMOR 32/ 1997
TENTANG  PERDAGANGAN  BERJANGKA

KOMODITI

Bab ini berisi tentang analisis yuridis pembahasan
identifikasi masalah mengenai Kontrak Berjangka Emas
dalam Perdagangan Berjangka yang dilihat dari Hukum

Kontrak di Indonesia dan UU Nomor 32/ 1997.

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini membahas mengenai kesimpulan dari
pembahasan yang ada dan saran sebagai bahan
pemikiran selanjutnya atas bab-bab yang telah dibahas

sebelumnya.




	82108007hc-p_Page_001
	82108007hc-p_Page_002
	82108007hc-p_Page_003
	82108007hc-p_Page_004
	82108007hc-p_Page_005
	82108007hc-p_Page_006
	82108007hc-p_Page_007
	82108007hc-p_Page_008
	82108007hc-p_Page_009
	82108007hc-p_Page_010
	82108007hc-p_Page_011
	82108007hc-p_Page_012
	82108007hc-p_Page_013
	82108007hc-p_Page_014
	82108007hc-p_Page_015
	82108007hc-p_Page_016
	82108007hc-p_Page_017
	82108007hc-p_Page_018
	82108007hc-p_Page_019
	82108007hc-p_Page_020
	82108007hc-p_Page_021
	82108007hc-p_Page_022
	82108007hc-p_Page_023
	82108007hc-p_Page_024
	82108007hc-p_Page_025
	82108007hc-p_Page_026
	82108007hc-p_Page_027
	82108007hc-p_Page_028
	82108007hc-p_Page_029
	82108007hc-p_Page_030
	82108007hc-p_Page_031
	82108007hc-p_Page_032
	82108007hc-p_Page_033
	82108007hc-p_Page_034
	82108007hc-p_Page_035
	82108007hc-p_Page_036
	82108007hc-p_Page_037
	82108007hc-p_Page_038
	82108007hc-p_Page_039
	82108007hc-p_Page_040
	82108007hc-p_Page_041
	82108007hc-p_Page_042
	82108007hc-p_Page_043
	82108007hc-p_Page_044
	82108007hc-p_Page_045
	82108007hc-p_Page_046
	82108007hc-p_Page_047
	82108007hc-p_Page_048
	82108007hc-p_Page_049
	82108007hc-p_Page_050
	82108007hc-p_Page_051
	82108007hc-p_Page_052
	82108007hc-p_Page_053
	82108007hc-p_Page_054
	82108007hc-p_Page_055
	82108007hc-p_Page_056
	82108007hc-p_Page_057
	82108007hc-p_Page_058
	82108007hc-p_Page_059
	82108007hc-p_Page_060
	82108007hc-p_Page_061
	82108007hc-p_Page_062
	82108007hc-p_Page_063
	82108007hc-p_Page_064
	82108007hc-p_Page_065
	82108007hc-p_Page_066
	82108007hc-p_Page_067
	82108007hc-p_Page_068
	82108007hc-p_Page_069
	82108007hc-p_Page_070
	82108007hc-p_Page_071
	82108007hc-p_Page_072
	82108007hc-p_Page_073
	82108007hc-p_Page_074
	82108007hc-p_Page_075
	82108007hc-p_Page_076
	82108007hc-p_Page_077
	82108007hc-p_Page_078
	82108007hc-p_Page_079
	82108007hc-p_Page_080
	82108007hc-p_Page_081
	82108007hc-p_Page_082
	82108007hc-p_Page_083
	82108007hc-p_Page_084
	82108007hc-p_Page_085
	82108007hc-p_Page_086
	82108007hc-p_Page_087
	82108007hc-p_Page_088
	82108007hc-p_Page_089
	82108007hc-p_Page_090
	82108007hc-p_Page_091
	82108007hc-p_Page_092
	82108007hc-p_Page_093
	82108007hc-p_Page_094
	82108007hc-p_Page_095
	82108007hc-p_Page_096
	82108007hc-p_Page_097
	82108007hc-p_Page_098
	82108007hc-p_Page_099
	82108007hc-p_Page_100
	82108007hc-p_Page_101
	82108007hc-p_Page_102
	82108007hc-p_Page_103
	82108007hc-p_Page_104
	82108007hc-p_Page_105
	82108007hc-p_Page_106
	82108007hc-p_Page_107
	82108007hc-p_Page_108
	82108007hc-p_Page_109
	82108007hc-p_Page_110
	82108007hc-p_Page_111
	82108007hc-p_Page_112
	82108007hc-p_Page_113
	82108007hc-p_Page_114
	82108007hc-p_Page_115
	82108007hc-p_Page_116
	82108007hc-p_Page_117
	82108007hc-p_Page_118
	82108007hc-p_Page_119
	82108007hc-p_Page_120
	82108007hc-p_Page_121
	82108007hc-p_Page_122
	82108007hc-p_Page_123
	82108007hc-p_Page_124
	82108007hc-p_Page_125
	82108007hc-p_Page_126
	82108007hc-p_Page_127
	82108007hc-p_Page_128
	82108007hc-p_Page_129
	82108007hc-p_Page_130
	82108007hc-p_Page_131
	82108007hc-p_Page_132
	82108007hc-p_Page_133
	82108007hc-p_Page_134
	82108007hc-p_Page_135
	82108007hc-p_Page_136
	82108007hc-p_Page_137
	82108007hc-p_Page_138
	82108007hc-p_Page_139
	82108007hc-p_Page_140
	82108007hc-p_Page_141
	82108007hc-p_Page_142
	82108007hc-p_Page_143
	82108007hc-p_Page_144
	82108007hc-p_Page_145
	82108007hc-p_Page_146
	82108007hc-p_Page_147
	82108007hc-p_Page_148
	82108007hc-p_Page_149
	82108007hc-p_Page_150
	82108007hc-p_Page_151
	82108007hc-p_Page_152
	82108007hc-p_Page_153
	82108007hc-p_Page_154
	82108007hc-p_Page_155
	82108007hc-p_Page_156
	82108007hc-p_Page_157
	82108007hc-p_Page_158
	82108007hc-p_Page_159
	82108007hc-p_Page_160
	82108007hc-p_Page_161
	82108007hc-p_Page_162
	82108007hc-p_Page_163
	82108007hc-p_Page_164
	82108007hc-p_Page_165
	82108007hc-p_Page_166
	82108007hc-p_Page_167
	82108007hc-p_Page_168
	82108007hc-p_Page_169
	82108007hc-p_Page_170
	82108007hc-p_Page_171
	82108007hc-p_Page_172
	82108007hc-p_Page_173
	82108007hc-p_Page_174
	82108007hc-p_Page_175
	82108007hc-p_Page_176
	82108007hc-p_Page_177
	82108007hc-p_Page_178
	82108007hc-p_Page_179
	82108007hc-p_Page_180
	82108007hc-p_Page_181
	82108007hc-p_Page_182
	82108007hc-p_Page_183
	82108007hc-p_Page_184
	82108007hc-p_Page_185
	82108007hc-p_Page_186
	82108007hc-p_Page_187
	82108007hc-p_Page_188
	82108007hc-p_Page_189
	82108007hc-p_Page_190
	82108007hc-p_Page_191
	82108007hc-p_Page_192
	82108007hc-p_Page_193
	82108007hc-p_Page_194
	82108007hc-p_Page_195
	82108007hc-p_Page_196
	82108007hc-p_Page_197
	82108007hc-p_Page_198
	82108007hc-p_Page_199
	82108007hc-p_Page_200
	82108007hc-p_Page_201
	82108007hc-p_Page_202
	82108007hc-p_Page_203
	82108007hc-p_Page_204
	82108007hc-p_Page_205
	82108007hc-p_Page_206
	82108007hc-p_Page_207
	82108007hc-p_Page_208
	82108007hc-p_Page_209
	82108007hc-p_Page_210
	82108007hc-p_Page_211
	82108007hc-p_Page_212
	82108007hc-p_Page_213
	82108007hc-p_Page_214
	82108007hc-p_Page_215
	82108007hc-p_Page_216
	82108007hc-p_Page_217
	82108007hc-p_Page_218
	82108007hc-p_Page_219
	82108007hc-p_Page_220
	82108007hc-p_Page_221
	82108007hc-p_Page_222
	82108007hc-p_Page_223
	82108007hc-p_Page_224
	82108007hc-p_Page_225
	82108007hc-p_Page_226
	82108007hc-p_Page_227
	82108007hc-p_Page_228
	82108007hc-p_Page_229
	82108007hc-p_Page_230
	82108007hc-p_Page_231
	82108007hc-p_Page_232
	82108007hc-p_Page_233
	82108007hc-p_Page_234
	82108007hc-p_Page_235
	82108007hc-p_Page_236
	82108007hc-p_Page_237
	82108007hc-p_Page_238
	82108007hc-p_Page_239
	82108007hc-p_Page_240
	82108007hc-p_Page_241
	82108007hc-p_Page_242
	82108007hc-p_Page_243
	82108007hc-p_Page_244
	82108007hc-p_Page_245
	82108007hc-p_Page_246
	82108007hc-p_Page_247
	82108007hc-p_Page_248
	82108007hc-p_Page_249
	82108007hc-p_Page_250
	82108007hc-p_Page_251
	82108007hc-p_Page_252
	82108007hc-p_Page_253
	82108007hc-p_Page_254
	82108007hc-p_Page_255
	82108007hc-p_Page_256
	82108007hc-p_Page_257
	82108007hc-p_Page_258
	82108007hc-p_Page_259
	82108007hc-p_Page_260
	82108007hc-p_Page_261
	82108007hc-p_Page_262
	82108007hc-p_Page_263
	82108007hc-p_Page_264
	82108007hc-p_Page_265
	82108007hc-p_Page_266
	82108007hc-p_Page_267
	82108007hc-p_Page_268
	82108007hc-p_Page_269
	82108007hc-p_Page_270
	82108007hc-p_Page_271
	82108007hc-p_Page_272
	82108007hc-p_Page_273
	82108007hc-p_Page_274
	82108007hc-p_Page_275
	82108007hc-p_Page_276
	82108007hc-p_Page_277
	82108007hc-p_Page_278
	82108007hc-p_Page_279
	82108007hc-p_Page_280
	82108007hc-p_Page_281
	82108007hc-p_Page_282
	82108007hc-p_Page_283
	82108007hc-p_Page_284
	82108007hc-p_Page_285
	82108007hc-p_Page_286
	82108007hc-p_Page_287
	82108007hc-p_Page_288
	82108007hc-p_Page_289
	82108007hc-p_Page_290
	82108007hc-p_Page_291
	82108007hc-p_Page_292
	82108007hc-p_Page_293
	82108007hc-p_Page_294
	82108007hc-p_Page_295
	82108007hc-p_Page_296
	82108007hc-p_Page_297
	82108007hc-p_Page_298
	82108007hc-p_Page_299
	82108007hc-p_Page_300



