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Abstract: A A debt agreement can be interpreted as a legal relationship where one party has 

the right to receive its receivables (creditor) and one party is obliged to provide what is owed 

(debtor). Problems that come to a company cannot always be predicted. One example is 

financial problems. Financial problems that cannot be resolved, then the company is no 

longer able to pay its debts to creditors, then the creditor can bankrupt the debtor company. 

Attached to the Debt Payment Obligation Suspension (PKPU) process in terms of debt 

restructuring. One method is debt into shares conversion. Research methods with normative 

juridical. This debt restructuring method is based on the principle of freedom of contract and 

legal provisions, although there are no specific regulations governing it. A peace agreement 

approved by creditors and homologated by the court has binding legal force, and the 

Bankruptcy Law and PKPU regulate the cancellation of a peace agreement. If canceled, the 

bankrupt debtor and the curator will settle the assets. The case study of the Jakarta 

Commercial Court Decision Number 425/Pdt.Sus-PKPU/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst shows that 

the debt-to-share conversion method can be applied with high transparency. If a violation 

occurs, creditors can take legal action if there is no alternative settlement agreement. The 

peace agreement also regulates the choice of law to protect the parties 

 

Keyword: Debt Into Shares Conversion, Postponement of Debt Payment Obligations, Peace 

Agreement. 

 

Abstrak: Perjanjian utang piutang dapat diartikan sebagai hubungan hukum dimana salah 

satu pihak berhak menerima piutangnya (kreditur) dan salah satu pihak wajib memberikan 

apa yang menjadi utangnya (debitur). Masalah yang datang ke perusahaan tidak dapat selalu 

di prediksi. Salah satu contohnya adalah masalah keuangan. Masalah keuangan yang tidak 

dapat diselesaikan, kemudian perusahaan tidak mampu lagi membayar utangnya kepada 

kreditur, maka kreditur dapat mempailitkan perusahaan debitur. Melekat proses Penundaan 

Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) dalam hal dengan restrukturisasi utang. Salah satu 
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metodenya adalah dengan debt into shares conversion. Metode penelitian dengan yuridis 

normatif. Metode restrukturisasi utang ini didasarkan pada prinsip kebebasan berkontrak dan 

ketentuan hukum, meskipun belum ada regulasi khusus yang mengaturnya. Perjanjian 

perdamaian yang disetujui kreditur dan dihomologasi pengadilan memiliki kekuatan hukum 

mengikat, serta UU Kepailitan dan PKPU mengatur pembatalan perjanjian perdamaian. Jika 

dibatalkan, debitur pailit dan kurator akan membereskan harta. Studi kasus Putusan 

Pengadilan Niaga Jakarta Nomor 425/Pdt.Sus-PKPU/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst menunjukkan 

bahwa metode konversi utang menjadi saham dapat diterapkan dengan transparansi tinggi. 

Jika terjadi pelanggaran, kreditur dapat mengambil langkah hukum jika tidak ada kesepakatan 

alternatif penyelesaian. Perjanjian perdamaian juga mengatur pilihan hukum (choice of law) 

untuk melindungi para pihak. 

 

Kata Kunci: Debt Into Shares Conversion, Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang, 

Perjanjian Perdamaian. 

 

 

PENDAHULUAN 

Perrursahaan serlalur merngorierntasikan perrursahaannya sermakin majur dan berrkermbang. 

Perlakur ursaha mernggurnakan berrbagai stratergi urnturk merngermbangkan bisnis merrerka agar 

dapat berrsaing dan tidak terrtinggal dari persaing yang lerbih majur. Salah satur mertoder yang 

dilakurkan urnturk dapat merngermbangkan ursahanya adalah merminjam urang dari bank ataur 

lermbaga hurkurm lainnya. Dana ini berrfurngsi serbagai surntikan modal derngan turjuran 

merningkatkan kuralitas dan kurantitas perrursahaan, serhingga dapat merncapai turjuran yang terlah 

ditertapkan. Dalam hal ini, merminjam urang tidak hanya dari bank ataur lermbaga hurkurm yang 

ada di dalam nergerri, tertapi banyak perrursahaan jurga yang merminjam urang dari lurar nergerri. 

Serhingga dalam hal ini, kergiatan bisnis serlalur berrhurburngan errat derngan perrjanjian urtang 

piurtang.  

Perrjanjian ataur perrikatan merrurpakan suratur hurburngan hurkurm antara dura pihak ataur 

lerbih, di mana satur pihak berrhak mernerrima prerstasi, sermerntara pihak lainnya berrkerwajiban 

urnturk mermernurhi prerstasi terrserburt, dan serbaliknya. Perrjanjian urtang piurtang didasari olerh 

Pasal 1754 Kitab Urndang-Urndang Hurkurm Perrdata (KUrHPerrdata) serbagai perrburatan pinjam 

merminjam. Perrburatan pinjam merminjam yang diaturr dalam KUrHPerrdata mernsyaratkan 

bahwa derbiturr harurs merngermbalikan barang kerpada krerditurr yang serjernis derngan jurmlah dan 

keradaan yang sama.  

Perjanjian utang piutang merupakan suatu hubungan hukum di mana satu pihak, yang 

disebut kreditur, memiliki hak untuk menerima pembayaran atas sejumlah uang atau 

kewajiban lain yang menjadi utang dari pihak lain, yang disebut debitur. Dalam hubungan ini, 

kreditur berhak menagih piutang tersebut, sementara debitur berkewajiban untuk memenuhi 

pembayaran utangnya sesuai dengan kesepakatan yang telah disepakati bersama. Namun 

demikian, dalam praktiknya, perusahaan sering kali menghadapi tantangan yang tidak selalu 

dapat diprediksi. Hal ini disebabkan oleh berbagai faktor, termasuk kondisi ekonomi, 

perubahan regulasi, atau keadaan tidak terduga lainnya yang dapat mempengaruhi 

kemampuan debitur untuk memenuhi kewajibannya tepat waktu 

Salah satu contoh yang relevan adalah permasalahan insolvensi atau ketidakmampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya. Ketika sebuah perusahaan menghadapi 

kesulitan keuangan yang tidak terselesaikan, sehingga tidak lagi mampu membayar utang 

kepada kreditur, maka kreditur memiliki hak untuk mengajukan permohonan pailit terhadap 

perusahaan debitur tersebut (Kiemas et al., 2023). Permasalahan insolvensi ini sering kali 

terjadi pada pelaku usaha, di mana mereka memiliki kewajiban untuk membayar utang 

kepada lebih dari satu kreditur. Dalam situasi ini, risiko pengajuan permohonan pailit dari 
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salah satu atau beberapa kreditur yang merasa dirugikan menjadi ancaman yang nyata bagi 

keberlangsungan perusahaan.  

Berdasarkan Pasal 1 angka 6 Undang-Undang Nomor 37 Tahun 2004 tentang 

Kepailitan dan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (UrUr Kerpailitan dan PKPUr), utang 

didefinisikan sebagai kewajiban yang dinyatakan dalam bentuk sejumlah uang, baik dalam 

mata uang Indonesia maupun mata uang asing, yang dapat muncul secara langsung atau di 

kemudian hari, baik berdasarkan perjanjian maupun undang-undang, dan wajib dipenuhi oleh 

debitur. Apabila debitur tidak mampu memenuhi kewajiban tersebut, maka kreditur berhak 

untuk menuntut pemenuhan utang dari harta kekayaan debitur tersebut (Mulya et al., 2024). 

Mernurrurt UrUr Kerpailitan dan PKPUr, kerpailitan adalah sita urmurm serlurrurh kerkayaan 

derbiturr yang perngurrursan dan permberrersannya dilakurkan olerh kurrator di bawah perngawasan 

Hakim Perngawas. Syarat-syarat perngajuran kerpailitan adalah mermpurnyai minimal 2 (dura) 

krerditurr, terrdapat suratur urtang, dan dapat ditagih ataur surdah jaturh termpo (Kiemas et al., 2023). 

Prosers kerpailitan sangat merlerkat derngan prosers Pernurndaan Kerwajiban Permbayaran Urtang 

(PKPUr). PKPUr jurga dikaitkan derngan masalah insolvernsi ataur suratur keradaan dimana tidak 

mermpurnyai derbiuror mermbayar serjurmlah urtang-urtangnya yang terlah jaturh termpo dan dapat 

ditagih serwaktur-waktu (Widjaja, 2007).  

Prosers PKPUr ini akan berrakhir derngan ditolaknya PKPUr ataur dilakurkannya 

perrdamaian. Perrdamaian dapat digurnakan serbagai alat urnturk mermaksa dilakurkannya 

rerstrurkturrisasi urtang. Perrdamaian dalam kerpailitan ini akan merngikat sermura krerditurr 

terrmasurk krerditurr yang tidak mermberrikan surara bahkan krerditurr yang tidak mernyerturjurinya 

(Hartono, 2007). PKPUr ini berrturjuran urnturk mermberrikan kersermpatan bagi derbiturr urnturk 

merlanjurtkan ursahanya derngan merlakurkan langkah perrdamaian dan mursyawarah serhingga 

dalam hal ini, derbiturr akan mermburat rerncana perrdamaian agar dapat diserturjuri olerh krerditurr. 

Berrdasarkan UrUr Kerpailitan dan PKPUr, rerncana perrdamaian dapat dilaksanakan apabila: 

a. Merndapat perrserturjuran lerbih dari ½ (satur perr dura) jurmlah krerditurr konkurrern. Dimana 

haknya diakuri ataur sermerntara diakuri yang hadir pada rapat krerditurr terrmasurk krerditurr 

yang tagihannya dibantah, yang berrsama-sama merwakili paling serdikit ⅔ (dura perr tiga) 

bagian dari serlurrurh tagihan yang diakuri ataur sermerntara diakuri dari krerditurr konkurrern; 

b. Merndapat perrserturjuran lerbih dari ½ (satur perr dura) jurmlah krerditurr yang piurtangnya 

dijamin derngan gadai, jaminan fidursia, hak tanggurngan, hipoterk, ataur hak agurnan atas 

kerberndaan lainnya yang hadir dan merwakili paling serdikit ⅔ (dura perr tiga) bagian dari 

serlurrurh tagihan dari krerditurr terrserburt.  

Pernerrimaan rerncana perrdamaian dalam prosers PKPUr dilaksanakan merlaluri permurngurtan 

surara yang sersurai derngan 2 (dura) poin yang terlah diserburtkan serberlurmnya, di mana prosers ini 

sangat berrganturng pada surara dari krerditurr konkurrern yang mermiliki hak urnturk mermberrikan 

perrserturjuran ataur pernolakan terrhadap rerncana terrserburt. Perngersahan perrdamaian terrserburt 

dilakurkan merlaluri purtursan homologasi yang merngikat sermura krerditurr, kercurali bagi krerditurr 

yang sercara tergas mernolak rerncana terrserburt, terrmasurk di dalamnya krerditurr yang mermiliki 

jaminan berrurpa gadai, jaminan fidursia, hak tanggurngan, hipoterk, ataur bernturk agurnan lainnya 

yang mermberrikan merrerka hak prioritas. Derngan disahkannya perrdamaian, maka perrjanjian 

yang serberlurmnya ada antara derbiturr dan krerditurr tidak lagi berrlakur, dan serbagai gantinya, 

akan diterrapkan perrjanjian perrdamaian yang barur yang merngaturr hurburngan dan kerwajiban 

kerdura berlah pihak.  

Lerbih lanjurt, UrUr Kerpailitan dan PKPUr jurga mermberrikan kerternturan terntang bagaimana 

perrjanjian perrdamaian terrserburt harurs diterrapkan dan berrlakur terrhadap krerditurr yang terrlibat. 

Sersurai derngan kerternturan Pasal 287, purtursan yang merngersahkan perrdamaian dan terlah 

mermperrolerh kerkuratan hurkurm tertap akan mernjadi dasar hurkurm yang wajib dipaturhi olerh 

derbiturr dalam mermernurhi kerwajibannya terrhadap sermura krerditurr yang tagihannya tidak 

diperrmasalahkan, serrta terrhadap pihak-pihak yang berrperran serbagai pernanggurng dalam 
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konterks perrdamaian terrserburt, yang ternturnya mermastikan bahwa sermura pihak terrlibat 

mermahami dan merlaksanakan hak dan kerwajiban merrerka sercara adil dan sersurai derngan 

kerternturan yang berrlakur. 

Dalam prosers PKPUr, turjuran urtama yang ingin dicapai adalah urnturk mernciptakan 

perrdamaian antara derbiturr dan krerditurr derngan cara merlakurkan rerstrurkturrisasi urtang yang 

ada, serhingga derbiturr dapat berrnergosiasi dan merrurmurskan solursi yang saling 

merngurnturngkan. Rerstrurkturrisasi urtang dalam konterks PKPUr dilakurkan merlaluri perngadaan 

perrdamaian, yang berrisi tawaran yang diajurkan olerh derbiturr urnturk merlakurkan permbayaran, 

baik serlurrurh urtang maurpurn serbagian urtangnya, kerpada krerditurr konkurrern yang terrlibat dalam 

prosers terrserburt.  

Prosers ini tidak hanya berrturjuran urnturk merringankan berban finansial derbiturr, tertapi jurga 

urnturk mermastikan bahwa krerditurr dapat mernerrima permbayaran yang lerbih terrerncana dan 

berrkerlanjurtan, serhingga sermura pihak dapat kerlurar dari kondisi yang merrurgikan dan 

merlanjurtkan aktivitas bisnis merrerka derngan lerbih stabil di masa derpan. Derngan dermikian, 

perrdamaian yang dicapai merlaluri rerstrurkturrisasi urtang dalam PKPUr mernjadi langkah stratergis 

yang pernting urnturk permurlihan finansial derbiturr serkaligurs mermberrikan kerpastian kerpada 

krerditurr terntang prosers permbayaran urtang yang akan dilakurkan. Pernerrimaan rerncana 

perrdamaian berrganturng pada permurngurtan surara yang dilakurkan olerh krerditurr konkurrern. 

Krerditurr serparatis dan prerferrern tidak berrhak ikurt serrta dalam surara terrserburt, kercurali merrerka 

rerla merlerpaskan hak prioritas merrerka dermi kerperntingan harta pailit dan serturjur urnturk 

dianggap serbagai krerditurr konkurrern. Biasanya program rerstrurkturrisasi urtang terrdiri dari 

(Fuady, 1999):  

a. Moratoriurm, merrurpakan pernurndaan permbayaran yang terlah jaturh termpo; 

b. Haircurt adalah permotongan ataur perngurrangan pokok pinjaman dari burnga; 

c. Perngurrangan tingkat surkur burnga; 

d. Perrpanjangan jangka waktur perlurnasan; 

e. Konverrsi urtang kerpada saham; 

f. Derbt forgivernerss (permberbasan urtang); 

g. Bailourt adalah perngambilalihan urtang; 

h. Writer-off adalah pernghapursburkuran urtang-urtang. 

Berberrapa kasurs PKPUr terrjadi di Indonersia mernggurnakan rerstrurkturrisasi urtang derngan 

konverrsi urtang kerpada saham (derbt into sharers converrsion). Salah satur contoh purtursannya 

adalah serhurburngan derngan PKPUr PT. Garurda Indonersia (Perrserro) Tbk. yang diajurkan olerh 

PT. Mitra Burana Koorporindo. Perrmohonan PKPUr yang diajurkan urnturk PT. Garurda 

Indonersia (Perrserro) Tbk. dikaburlkan olerh Perngadilan Niaga Jakarta derngan merlaksanakan 

rerstrurkturrisasi urtang dalam rerncana perrdamaian yaitur derngan derbt into sharers converrsion. 

Harga saham pasti berrflurkturasi sertiap wakturnya, derngan arti harga saham bisa naik dan jurga 

bisa turrurn. Flurkturasi saham merrurjurk pada perrurbahan harga saham di pasar yang terrjadi akibat 

berrbagai faktor, terrmasurk kondisi erkonomi, berrita perrursahaan, serntimern inverstor, dan 

perrgerrakan pasar sercara kerserlurrurhan.  

Flurkturasi ini dapat dipicur olerh laporan kerurangan, perrurbahan kerbijakan monerterr, ataur 

perristiwa global yang berrdampak pada kerperrcayaan inverstor. Inverstor serring mermantaur 

flurkturasi ini urnturk mernernturkan waktur berli ataur jural saham. Analisis terknikal dan furndamerntal 

jurga digurnakan urnturk mermprerdiksi perrgerrakan harga di masa derpan. Flurkturasi yang tinggi 

dapat mernciptakan perlurang, tertapi jurga mermbawa risiko bersar, serhingga permahaman yang 

baik terntang dinamika pasar sangat pernting bagi para inverstor. Derngan kondisi flurkturasi 

saham serrta fakta bahwa krerditurr dibayar mernggurnakan saham, kerpastian terrhadap 

permbayaran urtang kerpada krerditurr mernjadi tidak ada. Khursursnya pada krerditurr konkurrern 

yang merrurpakan krerditurr tanpa jaminan.  
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Pernurlis ingin mernerliti dan mernganalisa terrkait “Perlindungan Hukum Kreditur 

Dalam Perjanjian Perdamaian Dengan Metode Debt Into Shares Conversion 

Berdasarkan Hukum Kepailitan dan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (Studi 

Putusan Pengadilan Niaga Jakarta Nomor 425/Pdt.Sus-PKPU/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst)” 

gurna merlihat, mernganalisa, dan merngkaji terrkait perrlindurngan hurkurm krerditurr dalam 

perrjanjian perrdamaian derngan mertoder derbt into sharers converrsion berrdasarkan hurkurm 

kerpailitan dan pernurndaan kerwajiban permbayaran urtang serrta perlaksanaan perrlindurngan 

hurkurm krerditurr dalam perrjanjian perrdamaian derngan mertoder derbt into sharers converrsion 

berrdasarkan Sturdi Purtursan Perngadilan Niaga Jakarta Nomor 425/Pdt.Surs-

PKPUr/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst.  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka Penulis merrurmurskan masalah 

yang akan dibahas, yaitur:  

a. Bagaimana perrlindurngan hurkurm krerditurr dalam perrjanjian perrdamaian derngan mertoder 

derbt into sharers converrsion berrdasarkan hurkurm kerpailitan dan pernurndaan kerwajiban 

permbayaran urtang? 

b. Bagaimana perlaksanaan perrlindurngan hurkurm krerditurr dalam perrjanjian perrdamaian 

derngan mertoder derbt into sharers converrsion berrdasarkan Sturdi Purtursan Perngadilan Niaga 

Jakarta Nomor 425/Pdt.Surs-PKPUr/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst? 

 

METODE 

Jernis pernerlitian yang digurnakan olerh pernurlis dalam pernerlitian ini adalah pernerlitian 

hurkurm normatif. Pernerlitian hurkurm normatif merngkaji asperk-asperk interrnal dari hurkurm 

positif itur serndiri. Mertoder pernerlitian hurkurm normatif diartikan serbagai serburah mertoder 

pernerlitian atas aturran-aturran perrurndangan baik ditinjaur dari surdurt hierrarki perraturran 

perrurndang-urndangan (verrtikal), maurpurn hurburngan harmoni perrurndang-urndangan (horizontal) 

(Marzuki, 2019). Jernis data yang digurnakan adalah data serkurnderr derngan merlakurkan terknik 

perngurmpurlan data merlakurkan sturdi purstaka terrhadap bahan-bahan hurkurm, baik bahan hurkurm 

primerr dan bahan hurkurm serkurnderr (Fajar & Achmad, 2010).  

Bahan hurkurm yang digurnakan adalah Kitab Urndang-Urndang Hurkurm Perrdata 

(KUrHPerrdata), Urndang-Urndang Nomor 37 Tahurn 2004 terntang Kerpailitan dan Pernurndaan 

Kerwajiban Permbayaran Urtang (UrUr Kerpailitan dan PKPUr), Urndang-Urndang Nomor 40 

Tahurn 2007 terntang Perrserroan Terrbatas (UrUr PT), dan Perraturran Permerrintah Nomor 15 

Tahurn 1999 terntang Bernturk-Bernturk Tagihan Terrterntur Yang Dapat Dikompernsasikan Serbagai 

Sertoran Saham (PP 15/1999). Serlain itur, pernurlis jurga merlakurkan sturdi purstaka terrhadap 

jurrnal ataur pernerlitian terrdahurlur. Pernurlisan skripsi ini mernggurnakan pernderkatan perraturran 

perrurndang-urndangan, khursursnya Kitab Urndang-Urndang Hurkurm Perrdata, UrUr Kerpailitan dan 

PKPUr, UrUr PT, serrta perraturran lainnya terrkait kasurs PT. Garurda Indonersia (Perrserro) Tbk. 

Turjuran pernderkatan ini adalah urnturk mermahami perrlindurngan hurkurm krerditurr berrdasarkan 

urndang-urndang dan perlaksanaannya sersurai Purtursan Perngadilan Nergerri Jakarta Pursat Nomor 

425/Pdt.Surs-PKPUr/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst. Serlain itur jurga mernggurnakan pernderkatan 

konserptural derngan merrurjurk pandangan-pandangan dan doktrin-doktrin yang berrkermbang di 

dalam ilmur hurkurm. Bahan-bahan hurkurm yang diperrolerh dalam pernerlitian ini akan dianalisis 

sercara terknik kuralitatif serhingga pernurlis akan merngurraikan fakta-fakta yang didapat dari 

bahan-bahan hurkurm agar merndapat analisa terrhadap perrlindurngan hurkurm krerditurr konkurrern. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Perrlindurngan Hurkurm Krerditurr Dalam Perrjanjian Perrdamaian derngan Mertoder Derbt 

Into Sharers Converrsion Berrdasarkan Hurkurm Kerpailitan dan Pernurndaan Kerwajiban 

Permbayaran Urtang 

Mertoder konverrsi urtang mernjadi saham (derbt into sharers converrsion) merrurpakan salah 

satur pernderkatan yang dapat diterrapkan dalam urpaya rerstrurkturrisasi urtang merlaluri prosers 

PKPU. Mertoder ini berrakar pada prinsip kerberbasan berrkontrak, yang terrcanturm dalam Pasal 

1338 KurHPerr (Tim Hukumonline, 2022). Pasal terrserburt mernergaskan bahwa sertiap perrjanjian 

yang diserpakati sercara sah mernurrurt hurkurm mermiliki kerkuratan yang sama serperrti urndang-

urndang bagi para pihak yang mermburatnya. Artinya, perrjanjian terrserburt tidak dapat dibatalkan 

sercara serpihak, kercurali terrdapat kerserpakatan berrsama antara para pihak ataur terrdapat alasan-

alasan terrterntur yang terlah diaturr sercara jerlas olerh urndang-urndang. Pada intinya, perrjanjian 

perrdamaian dalam konterks rerstrurkturrisasi urtang merlaluri PKPUr biasanya mermurat kerternturan-

kerternturan terrkait merkanismer rerstrurkturrisasi urtang itur serndiri, yang serpernurhnya berrganturng 

pada bagaimana para pihak merrancang dan mernyerpakati kerternturan terrserburt. Serlain itur, 

perlaksanaan perrjanjian terrserburt harurs dilakurkan derngan pernurh itikad baik olerh sermura pihak 

yang terrlibat. Berrdasarkan Pasal 1320 KUrHPerr, urnturk mernjamin kerabsahan suratur perrjanjian, 

terrdapat berberrapa syarat yang harurs dipernurhi, yaitur adanya pihak yang berrserpakat, objerk 

perrjanjian yang jerlas, perrjanjian yang tidak berrterntangan derngan hurkurm, serrta para pihak 

yang terrlibat harurs berrkapasitas hurkurm pernurh, yaitur tidak berrada di bawah urmurr ataur di 

bawah perngampuran.  

Perraturran Permerrintah Nomor 15 Tahurn 1999 terntang Bernturk-Bernturk Tagihan Terrterntur 

Yang Dapat Dikompernsasikan Serbagai Sertoran Saham (PP 15/1999) merngaturr bernturk 

tagihan yang bolerh dikompernsasikan mernjadi sertoran saham yang timburl dikarernakan 3 (tiga) 

hal ini: 

a. Perrserroan mernjadi pernjamin urtang yang terlah mernerrima manfaat (dapat dinilai 

derngan urang); 

b. Perrserroan mernerrima urang ataur pernyerrahan barang yang dapat dinilai derngan urang; 

c. Pihak yang mernjadi pernanggurng dari perrserroan terlah mermbayar lurnas urtang. 

Tagihan yang dapat dikompensasi dengan kewajiban penyetoran modal atas saham 

perusahaan dapat diambil alih oleh pihak yang memegang tagihan tersebut. Selain itu, 

berdasarkan ketentuan dalam UU PT, khususnya Pasal 43, setiap penambahan saham dalam 

suatu perseroan harus terlebih dahulu ditawarkan kepada para pemegang saham yang ada dan 

memerlukan persetujuan dari para pemegang saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). Namun, dalam ayat selanjutnya diatur bahwa ketentuan ini tidak berlaku apabila 

penambahan saham tersebut dimaksudkan untuk tujuan restrukturisasi utang yang telah 

disetujui dalam RUPS.  

Saat ini, terdapat ketentuan yang mengatur mengenai konversi utang menjadi saham 

secara khusus. Berdasarkan sejumlah regulasi yang berlaku, metode konversi utang menjadi 

saham ini dapat digunakan sebagai mekanisme restrukturisasi utang perusahaan, terutama 

dalam situasi PKPU. Mekanisme ini sah untuk dilaksanakan selama tidak bertentangan 

dengan ketentuan hukum yang berlaku. Proses konversi ini memungkinkan kreditur 

mengubah hak piutangnya menjadi kepemilikan saham di perusahaan debitur, sehingga dapat 

menjadi solusi alternatif bagi penyelesaian utang dengan memberikan peluang bagi 

perusahaan untuk mempertahankan keberlangsungan usahanya. Namun, pelaksanaan 

konversi harus mengikuti prosedur hukum yang berlaku, termasuk memperoleh persetujuan 

dari para pihak terkait dan memastikan bahwa tindakan tersebut tidak melanggar ketentuan 

perundang-undangan yang ada. 

Pada dasarnya, permbayaran urtang dari derbiturr kerpada krerditurr disahkan pada perrjanjian 

perrdamaian pada rerstrurkturrisasi urtang PKPUr. Para pihak dalam PKPUr adalah pihak derbiturr 
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dan pihak krerditurr, khursursnya pada krerditurr konkurrern. Perrjanjian perrdamaian dalam PKPUr 

berrisikan tawaran permbayaran serlurrurh ataur serbagian urtang (Fuady, 1999). Mernurrurt Surberkti, 

perrdamaian merrurpakan perrjanjian terrturlis di mana kerdura berlah pihak, derngan cara 

mernyerrahkan, berrjanji, ataur mernahan suratur bernda, berrturjuran urnturk merngakhiri perrserlisihan 

yang serdang berrlangsurng ataur merncergah terrjadinya perrserlisihan di masa merndatang (Subekti, 

1995). Perrdamaian tidak sercara erksplisit diderfinisikan dalam UrUr Kerpailitan dan PKPUr. 

Namurn, sercara urmurm, permahamannya dapat merngacur pada Pasal 222 Urndang-Urndang a 

quo, yang pada dasarnya mernyatakan bahwa rerncana perrdamaian merncakurp tawaran 

permbayaran serbagian ataur serlurrurh urtang kerpada krerditor. Mernurrurt Surtan Rermy Sjahderini, 

tawaran sermacam itur dianggap serbagai salah satur bernturk rerstrurkturrisasi urtang (Amboro, 

2020). 

Rerncana perrdamaian dalam PKPUr akan diserturjuri olerh perngadilan niaga jika merndapat 

perrserturjuran dari lerbih dari ½ (satur perr dura) jurmlah krerditor yang hadir dalam rapat, yang 

haknya diakuri, serrta merwakili sertidaknya ⅔ (du ra perr tiga) dari total piurtang krerditor 

konkurrern yang diakuri dalam rapat terrserburt. Serlain itur, rerncana perrdamaian terrserburt harurs 

mermperrolerh perngersahan (homologasi) dari perngadilan niaga agar mermiliki kerkuratan hurkurm 

tertap (inkracht). Perrjanjian perrdamaian yang terlah disahkan (homologasi) olerh perngadilan 

akan mermiliki kerkuratan hurkurm yang merngikat bagi sermura pihak. Berrdasarkan Pasal 286 UrUr 

Kerpailitan dan PKPUr mernyatakan bahwa perrdamaian yang terlah disahkan merngikat serlurrurh 

krerditurr. Para krerditurr mermiliki hak urnturk mernerrima perlurnasan urtang dari derbiturr sersurai 

derngan jurmlah tagihan dan mertoder permbayaran yang terlah diserpakati. Hal ini serjalan derngan 

Pasal 1338 KUrHPerr yang mernyatakan bahwa sertiap perrjanjian yang diburat sercara sah berrlakur 

serbagai urndang-urndang bagi pihak-pihak yang terrlibat (Pambudi, 2022).  

 Derbt into sharers converrsion mermpurnyai rersiko yang tinggi. Merskipurn derbt into 

sharers converrsion mermberrikan kerurnturngan bagi krerditurr serbagai permberri pinjaman dan 

derbitor yang diwakili olerh direrksi perrursahaan, masih terrdapat risiko yang murngkin murncurl. 

Salah satur risiko terrserburt adalah terrdilursinya kerpermilikan saham permergang saham lama (baik 

permergang saham minoritas maurpurn mayoritas) akibat pernerrbitan saham barur dari konverrsi 

urtang. Namurn, konserkurernsi pernerrbitan saham terrserburt biasanya surdah dipahami olerh 

permergang saham lama, yang kermurdian mernyerturjuri dan mernandatangani perrjanjian derbt into 

sharers converrsion.  

Saham jurga berrflurkturasi dimana perrurbahan harga saham yang terrjadi dalam jangka 

waktur terrterntur, yang bisa diserbabkan olerh berrbagai faktor, baik interrnal maurpurn erksterrnal. 

Apabila saham terrurs berrserntimern nergatif, diartikan bahwa tidak ada kerpastian hurkurm yang 

jerlas urnturk permbayaran urtang dari derbiturr ker krerditurr. Terrhadap perrjanjian perrdamaian yang 

diserturjuri para pihak, apabila derbiturr tidak mermernurhi apa yang diperrjanjikan, pihak krerditurr 

dapat mermbatalkan perrjanjian perrdamaian terrserburt. Pasal 291 UrUr Kerpailitan dan PKPUr 

mermberrikan perrlindurngan kerpada krerditurr, dimana apabila terrdapat permbatalan perrjanjian, 

maka derbiturr dinyatakan pailit. Derngan ini, krerditurr dapat merminta perrlindurngan lerbih lanjurt 

jika derbiturr tidak mampur mernjalankan rerncana perrdamaian yang terlah disahkan. Kermurdian 

serlanjurtnya derbiturr dilakurkan permberrersan harta olerh kurrator.  

 

Perlaksanaan Perrlindurngan Hurkurm Krerditurr dalam Perrjanjian Perrdamaian derngan 

Mertoder Derbt Into Sharers Converrsion Berrdasarkan Sturdi Purtursan Perngadilan Niaga 

Jakarta Nomor 425/Pdt.Surs-Pkpur/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst 

Pelaksanaan perlindungan hukum bagi kreditur dalam perjanjian perdamaian yang 

menggunakan metode konversi utang menjadi saham, sebagaimana diatur dalam Putusan 

Pengadilan Niaga Jakarta Nomor 425/Pdt.Sus-PKPU/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst, menunjukkan 

mekanisme bagaimana utang dapat diubah menjadi kepemilikan saham sebagai bagian dari 

upaya restrukturisasi utang dalam proses PKPU.  
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Dalam kasurs ini, rerncana perrdamaian yang diajurkan olerh derbitor merncakurp mertoder 

konverrsi urtang mernjadi saham serbagai solursi pernyerlersaian urtang terrhadap krerditurr. Krerditurr 

dilibatkan sercara aktif dalam pernyursurnan rerncana perrdamaian, dan sersurai derngan Pasal 222 

UrUr Kerpailitan dan PKPUr, rerncana terrserburt harurs diserturjuri olerh mayoritas krerditurr, yang 

merwakili sertidaknya ⅔ (dura perr tiga) dari jurmlah serlurrurh piurtang krerditurr konkurrern yang 

diakuri. Serterlah merndapat perrserturjuran krerditurr, rerncana perrdamaian disahkan merlaluri prosers 

homologasi olerh Perngadilan Niaga, yang mermberrikan kerkuratan hurkurm tertap dan merngikat 

bagi para pihak, serhingga derbiturr wajib merlaksanakan konverrsi urtang terrserburt. 

Dalam purtursan ini, perlaksanaan derbt into sharers converrsion dilakurkan derngan 

transparansi pernurh, di mana krerditurr mermperrolerh informasi yang jerlas terrkait jurmlah saham 

yang akan diterrima dan bagaimana proporsi kerpermilikan saham serterlah konverrsi urtang. Hal 

ini pernting urnturk mermastikan bahwa krerditurr mermahami nilai pernggantian atas urtang merrerka 

dan urnturk mernghindari poternsi kerrurgian. Serlain itur, purtursan ini jurga merlindurngi krerditurr dari 

risiko dilursi saham, yang terrjadi kertika saham barur diterrbitkan akibat konverrsi urtang. 

Perngaturran khursurs dalam perrjanjian perrdamaian ini mermberrikan perrlindurngan hurkurm agar 

hak-hak krerditurr tertap terrjaga, dan nilai kerpermilikan merrerka tidak berrkurrang sercara 

signifikan akibat pernerrbitan saham barur. Sercara kerserlurrurhan, purtursan ini merncerrminkan 

bagaimana perrlindurngan hurkurm krerditurr dalam mertoder derbt into sharers converrsion 

ditergakkan merlaluri prosers hurkurm yang transparan dan adil. 

Dalam mertoder derbt into sharers converrsion, krerditurr dilindurngi derngan adanya 

kerternturan jerlas merngernai proporsi saham yang diterrima serbagai ganti urtang. Hal ini berrturjuran 

urnturk mermastikan bahwa krerditurr merndapatkan hak atas kerpermilikan perrursahaan sersurai 

derngan nilai urtang yang dikonverrsi, serrta mernjaga agar hak-hak krerditurr tidak dirurgikan. PT 

Garurda Indonersia (Perrserro) Tbk. derngan verndor yang urtangnya diatas Rp 255 jurta akan 

dibayar 19% (sermbilan berlas perrsern) di murka, derngan rincian permbayaran ⅔ (dura perr tiga) 

mernggurnakan obligasi dan ⅓ (satu r perr tiga) mernggurnakan erkuritas. Dalam hal ini, obligasi 

mermiliki jangka waktur permurlihan serlama 10 (serpurlurh) tahurn derngan burnga serbersar 7,25% 

(turjurh koma dura lima perrsern). Konverrsi ker saham akan dilakurkan saat permburkaan saham 

merlaluri right issurer di masa merndatang.  

Dalam putusan Pengadilan Niaga Jakarta Nomor 425/Pdt.Sus-

PKPU/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst yang berkaitan dengan proses PKPU PT Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk., terdapat ketentuan penting yang mengatur konsekuensi apabila terjadi 

pelanggaran terhadap rencana perdamaian setelah berakhirnya batas waktu yang telah 

ditetapkan. Dalam konteks ini, setiap pelepasan dan/atau perubahan terhadap tagihan yang 

telah diakui dalam rencana perdamaian yang sudah dihomologasi akan dianggap batal demi 

hukum dan tidak memiliki kekuatan hukum yang mengikat. Ketentuan ini menegaskan bahwa 

kewajiban yang telah diatur dalam rencana perdamaian harus dipatuhi sepenuhnya, dan 

pelanggaran terhadap rencana tersebut dapat mengakibatkan kembalinya posisi hukum para 

pihak ke status semula sebelum perdamaian disepakati.  

Lerbih lanjurt, hak-hak krerditurr terrhadap perrserroan yang berrlandaskan pada perrjanjian 

yang rerlervan yang berrlakur serberlurm rerncana perrdamaian homologasi harurs dinyatakan 

kermbali serpernurhnya agar hak-hak terrserburt tertap diakuri, derngan catatan bahwa kerternturan ini 

tidak bolerh merlanggar hurkurm yang berrlakur di Indonersia. Jika dalam prakterknya terrjadi 

perlanggaran terrhadap perjanjian perrdamaian, maka mernjadi tanggurng jawab bagi perrserroan 

dan krerditurr terkait urnturk serpakat merngernai kerternturan pernyerlersaian lain yang murngkin 

berrberda dari kerternturan yang terrdapat dalam rerncana perrdamaian, tanpa merngurbah ataur 

mermperngarurhi kerberrlakuran rerncana perrdamaian yang terlah di homologasi terrhadap krerditurr 

lainnya.  

Apabila perrserroan dan krerditurr terrkait tidak dapat merncapai kerserpakatan merngernai 

kerternturan pernyerlersaian alterrnatif dalam jangka waktur yang wajar serterlah perlanggaran terrjadi, 
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maka krerditurr terrserburt mermiliki hak urnturk merngambil langkah-langkah yang terrserdia 

urnturknya berrdasarkan hukum kepailitan, serhingga mermastikan bahwa kerperntingan merrerka 

tertap terrjaga. Di samping itur, dalam perrjanjian perrdamaian ini jurga diaturr bahwa jika ada 

perrserlisihan yang timburl, terrdapat pilihan hurkurm (choicer of law) yang ditertapkan urnturk sertiap 

perrjanjian yang ada, serhingga mermberrikan perrlindurngan hurkurm yang lerbih jerlas bagi para 

pihak terrkait. 

 

KESIMPULAN 

Perrursahaan yang kian terrurs merngermbangkan bisnisnya merrurpakan hal yang serring 

terrjadi dalam durnia bisnis. Masalah yang datang ker perrursahaan tidak dapat serlalur di prerdiksi. 

Salah satur contohnya adalah masalah kerurangan. Masalah kerurangan yang tidak dapat 

diserlersaikan, kermurdian perrursahaan tidak mampur lagi mermbayar urtangnya kerpada krerditurr, 

maka krerditurr dapat mermpailitkan perrursahaan derbiturr. Hurkurm kerpailitan di Indonersia 

mermberrikan kersermpatan bagi perrursahaan urnturk merrerstrurkturrisasi urtang-urtangnya derngan 

prosers PKPUr. Salah satur mertoder rerstrurkturrisasi urtang adalah derbt into sharers converrsion 

yang digurnakan jurga pada PKPUr PT Garurda Indonersia (Perrserro) Tbk.  

Mertoder ini adalah solursi yang sah urnturk rerstrurkturrisasi urtang, didasarkan pada prinsip 

kerberbasan berrkontrak dan kerternturan hurkurm yang ada, merskipurn berlurm ada rergurlasi khursurs 

yang merngaturr hal terrserburt. Perrjanjian perrdamaian yang diserturjuri olerh krerditurr dan 

merndapatkan homologasi dari perngadilan mermiliki kerkuratan hurkurm yang merngikat, 

serhingga mermberrikan perrlindurngan kerpada krerditurr. UrUr Kerpailitan dan PKPUr mernyatakan 

derngan tergas bahwa permbatalan perrjanjian perrdamaian dapat dilaksanakan. Kertika terrjadi 

permbatalan perrjanjian perrdamaian, maka derbiturr pailit dan langsurng dilakurkan permberrersan 

harta olerh kurrator. Sturdi kasurs Purtursan Perngadilan Niaga Jakarta Nomor 425/Pdt.Surs-

PKPUr/2021/PN.Niaga.Jkt.Pst mernurnjurkkan bahwa pernerrapan mertoder konverrsi urtang 

mernjadi saham dapat dilakurkan derngan tingkat transparansi yang tinggi.  

Dalam hal ini, krerditurr mernerrima informasi yang jerlas merngernai proporsi saham yang 

akan merrerka terrima, serhingga merrerka dapat mermahami nilai pernggantian atas urtang yang 

dimiliki. Jika terrjadi perlanggaran terrhadap rerncana perrdamaian, perrserroan dan krerditurr terrkait 

harurs serpakat merngernai pernyerlersaian alterrnatif tanpa merngurbah kerberrlakuran rerncana 

perrdamaian yang terlah di homologasi bagi krerditurr lain. Jika kerserpakatan tidak terrcapai 

dalam waktur wajar, krerditurr berrhak merngambil langkah hurkurm sersurai UrUr Kerpailitan dan 

PKPUr urnturk merlindurngi kerperntingannya. perrjanjian perrdamaian jurga merncakurp pilihan 

hurkurm (choicer of law) yang mermberrikan perrlindurngan hurkurm lerbih jerlas bagi para pihak. 

Dari termuran terrserburt, berberrapa saran dapat diajurkan. Perrtama, diperrlurkan pernguratan 

rergurlasi merngernai konverrsi urtang mernjadi saham dalam kerrangka hurkurm kerpailitan urnturk 

mermberrikan kerpastian hurkurm dan merlindurngi hak krerditurr. Kerdura, sosialisasi dan erdurkasi 

merngernai perrjanjian perrdamaian serrta mertoder rerstrurkturrisasi urtang harurs dilakurkan agar 

krerditurr mermahami hak dan kerwajiban merrerka. Kertiga, pernting urnturk merlakurkan monitoring 

dan ervalurasi sercara berrkala terrhadap perlaksanaan rerncana perrdamaian urnturk mermastikan 

derbiturr mermaturhi kerserpakatan serrta merlindurngi kerperntingan krerditurr. Derngan langkah-

langkah ini, diharapkan perrlindurngan hurkurm krerditurr dalam rerstrurkturrisasi urtang dapat 

ditingkatkan dan risiko yang ada dapat diminimalisir 
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