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Eralam melakukan transakst pual beli efek pada pasar saham. tidak teelepas
dari bemuk-bentuk pelangsaran hukum. Adapur: contoh kasus fam efireenens
terhadap pelangearan kegiatan dalam transakst jual bel efek pada Pasar Modal
[ndonesia terjadi pada penjualan saham PT, Indesm Thk pada tahun 2007
Penyidikan kasus itu didasarkan padn huko aswal adanva infomiast |=-'|.___'~;'|n.__|-|:|_-|
rencana pelaksanaan penawaran umum terbatas (el dvne) vang dikeluaskan
manajemen Indosat bersmnzan densan pengumuman rencana peajualan sahom
idivestast) Indosat dengan cara peiv =|r-":.. EUTITrh

Permasalahan vang ditelir adalah bagaimana bentuk-hentuk pelanseaman
lukum dalam transaksi el beli efck pada Kasus Divestosi Seham PTOINOOSAT
Thk oleh Kementerian BUMN dan bagaimana penvelesaian hukum  yang
chlakukan atas bentuk-bentuk pelangearom hukum dalam transaksr junl bely efe
pada Kasus Divestasi Saham PT, INDOSAT Thk oleh Kementerian BUMN

Fendekatan masalah vang digunakan dalam penelitian ini adalah vuridis
narmatth aplikatil (egel researelt), yailu pendekatan terhadap masalzh dengan
mengkaji peraturan perundang-undanpan lentang Pasar Madal Undang-undang
MNomor 8 Tahun 1995) dan dokumen hasit pemeriksaan oleh Kementerian UM SN
Dan teknik analisis baban hokume vome digunakan vane analisis Sualingiit,
sehingga hasil vang diperoleh dapat dimengerti dengan jelas,

Berdasarkan hasil penclitzn vanz di dapat i lapansan babwa Boentuk-
bentuk pelangparan bukem dalam transaks: jual bell efek pads kosus divestasi
saham T Indosat Thk adalab adanvy I"|I'nr"r|.h| Yang Menvesatkan (Misheading
faformationt yadtu vang berkatan dengan |'|“|"|L'-.’||'|...]r'| heberapa crrperaie aetion
olch FT Indesat Thk schapaimana tersebul diatas, ferdapat kesimpanpsiomn
informast sehubungan dengan penunjukkan penasihat kevansan PT Indosat Thk.
Can  fostder Peadding verdfer vore Berkaitan densan kemunekinan  terjadinea
perdagangan orang dalam (easider treding ) pada perdagangan saham PT Indosat
Thk. Tim Pemeriksaon Bapepam telah menemukan heberapa fakia vang relevan,
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PENDAHULUAN

LA Lutar Belakang Masalah

Sesuai dengan amanal Undang-undang BI Momor & Tahun 1995
tentang Pasar Modal (UUPM) Pasal | oangka 13 mendeGnisikon Pasar Modal
uclaluh - kegintan - vang  bersangkutim  dengan Penawaran Unum dan
perdagangan Bfek, Perusahaan Publik vang berkaitan dengim Efek vang
diterbitkannya, serta lembaga dan prolesi vang herksilim dengan k.
Selanjutnva Fmasi elek dapat diartikan sebapai suatu aktivitas dikeluarkannya
e diterbithannya seatu jenis efck werente untuk pertama kalinea din
melakukan pendistiribusian efek o kepada masvarakat melalui penawaran
umum dengon makswd menghimpon nodal, TP Pasal 1 angka 15 memuat
delinasi Peniwaran Unmum (peddic afferine. vaitu kegiatan penawaran Pk
Yilng difabukan  oleh Emdten untak 5|;-,'|i_i1|,_._' 1ol |__|_.|:;|,_il_ .':I.'.!-_'.:II:.I'..!-i
berdasarkan a cara vang diater dadam Undang-umdung ini dan peraturan
pelak saraann v,

Penawaran Umum  dalam prakicknya dilaksanakan imelalui pasar
perdana (peimary warker) vang berlangsung dalam waktu terhatas selama
beberapa hart saja. Dalam bal mi penawaran efek dilakukan langsung oleh
emiten kepada calon pemedal dengan bamuean para Penjamin Emisi Trek dan
pare agen penjualan. Dengan berskhimya pasar perdana. untuk selanjutnva
pemedal dapat memperualbelitan kembali elckova pala pasar sekunder

tbursay. Harga penawaran clek (affering priced pada pasar perdana ditelapkan



bersama amiara  entilen dengun Penjamin . Pelaksana Tmisi.  codm ik
pembertukan harga efeh di bursa didasarkan pada hukum perminiuan don
penawaran vang berlaku dalam Persturan Bapepom Nomaor 12X ALK Lmiten
diperbalehkim untuk melakukan penmwaran awal ook duilding). sebelum
memperoleh pernyataan efektil dori Bapepam. Penawaran awal adalah ajakan
ik Tangsung maupun tidak langsung dengan mengeunakan prospecius mwal,
vang antam lam berlujpmm untuk mengetahui minat calon pembeli elek dan
ataupun perkivazn harpa pemaaran ofck.

Secard wmum perusahaan vimg melakukan penawaran wmum o
pubdicy jelas mencatmt beberapa hal vang positl, misalnya calatan keuangan
vang  baik.  perolehan  kewntungan,  pembesaran volume  wsaha katena
membesarmva petensi Taba, posisi perusahaan dimasyarakat, Perusahaan vang
melakukan penawaran umum jelas ingin mempertegas posisinva dimasyvarakat
dan memperbesar volume usaha dengan menghimpun dana masvarakan,
Perusahom atau ciniico melakoken go paddic dengan mengelirkan cIuk dopa
herups Pemsahaen Milik Pemerimah (BUMN dan BUMD) dan Peresohaan
Swasta { Nostonal, Asing, alao Sofme Feafare)”

Sesual dengan amanat Undang-undang 1 Nomor ® Tahun 1995
tentang Pasar Modal. tugas pokok Badan Pengowas Pasar Modal ( Bapepomn)
adalah mefakukan pembinaan. pengaturan, dan pengawaszan dengan tujuan
mewuindkan terciptanya kegiatan Pasar Modal vang teratur, wajar dan efisien
serta melindongt kepentingan pemodal dan masyarakat, Dalam melaksanakan

conin pokol tersehut, salah saty kewenanean Bapepam adalah menctapkan
3 ks pep "

"M Irsan Masarudin dan Indra Surva, M0, dvped P Pasar Modal Telonesia, Kencan
Jakara. hlm.. 215-214.
M, hlme. 274,

)



persvaratan dan tata cara Peeayatzan Pendaftacan serta mesyatiakan. menudu,
atau membatalkam efektfnva Peeovatzan Pendaltaran.

Proses  pelaksanaan Pernyataan  Pendaflaron  schapnimana yane
dhigariskan dalam Undang-undang ini dilakukan dengan mengikun kerentuan
sebagaimann  diatue dalam Peraturan Bapepam Momer IxXA] tentang
Retentuan Umum Pengajuan Pernvataan Pendaflaran. dan peratoran-peraturan
leknis lamnya yang herhubungan deogan late corn pelaksanaon pengajuan
Pomvataan Pendaftaran. Sedanpkan untuk penerbitan saham kedua dan
seterisnyva yang dikelvarkan dani portepel haros mengikun Peratean Dapepam
Nomor XX tentang Hak Memesan Efek Terlehib Dabuly atan menzikuti
Peraturan Bapepam Nomor 1X.0120.4 1entang Penambahan Maodal Tanpa [ak
Mlemesam Blek Terlebih Dabulo.

Permturan-peraturan tersebut diatas mewapbkan Dmiten untuk
melakubon Penpwaran Umwm sepers setelah Pernvataan Pendaftaran
chnvetakan efekdll Dengan  demikizn rencang Penawaran Umum harus
dilakukan  denpan benar-benar - memperhatikan semua varizbe]l  yang
mempengaruhy baik harps Bfek, dava serap pasar tethadap Efck vang
diterbitkan maupun peruntokan dana vang diperoleh dani hast] Penawaran
Vrmum,”

Dengan  dinvatakan efekal pernvatsan pendaliamn, maka emilen
mempunyal kewajiban untuk selalu menyampaikan informasi penting vang
Perbentul laporan berkala dan lapoman kejlian penting. Relalaian

menvampaikan laporan berkala dan kejadian penting meropakan pelangparan

b bl 231,
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(UUPB Pasal 86 Ayat 1) dan mengakibatkan dijatubkannva sanksi oleh
Bapepam sesuar deapan UUPR Pasal 102, Kewajiban emiten lidak berbenti
hanya menyampaikin laporan, wetapi juga bares memenuhn svarat substansial,

kap, anakurat. lika

]
-

yaitu anformast vang dsampmkan harus benar, len
syarat=svaral demikian ndak terpenuhi, maka emiten atan siapn saja pihak
vang hertanggunge jawab untuk menvampsikan adonnas dikenakan sanks
karena melangsar ULPA

Contoh kasus fow coforcense terhadap pelangearan kegiatan dalam
transaksi jual bel efek pada Pasar Modal Indonesio tenadi poda penjualan
saham PT. Indesat Tk pada tahun 20020 Penyidikon kasos itu didasarkan
pada bukts awal adanya mformast mengenai rencana pelaksanaan penawaran
ueninn erbatas (rigdld wsvae) vimg dikeluarkan manajemen Indosat bersumaan
dengan pengumuman rencana penjuaian saham (divestosi) Indosal dengan cara
privade placement puna mendapatkan dase 14 T ataw FTA2% (17 juta lembar
sabam} kepada investor melalul bursa pada Wei 20020 Divesiasi spham
pemerintal PT. Indosat Thk, transaksi vang melibatkan institusi sepertd
Bapepam. PT. Danarcksa [TXR) darr Credi Saisse First Boston (CSFR) sehagar
penaschat kewangan pemerintah, Merill Lynch (ML), PT. MNusantara Capital
{NCY), Mandirt Securtties {M5), ABN Amro (AA) ternvata hanva tegual 8.1%
(83,5 jutn lembar saham} denpan harga Bp, 120004 sabam, Karena rencana
pight dxse Indosat belum tercalizass, maka diperlukan pembuktian apakah ada

prhak vange dirugikan atan apakah informas) tersebut momang berpengaruh

terhadap harga saham Indesat <t o

tibid Wy, 221023




Berdasarkan uraion dintas dapat diketahoi kegacalan transaksi i
menimbulkan tuduhan kepada beberapa institusi seperti Merill Lynch (ML),
PT. Musantara Capital (NC) Mandin Secarities (MS), Credil Suisse First
Hoston (CSTR) maupun PT. Dinareksa (DR) yang diduga wlah melakukan
pelanggaran. (leh sebab itu, penelin wriank untek melakukan penelitian dart
pelumggaran hukum dalam transaksi jual beli efek di bidang Pasor Maedal,
sebagaimana yang distur dalam Undang-undang Momor 8 Tabun 1995 tentong
Pasar Modal dengan judul: “PENYELESAIAN PELANGGARAN HUKLW
ALARM TRANSAKSI JUAL BELI EFEK (Stodi Kasus Divestasi Salam PT.

INDMOSAT Thk olech Kementerian BUMN)™,

LB Pernmusan Masalah
Lintuk lebih terarahnya permasalahan vanp dibahas dalam skripsi ini.

perlu dirumuskan permasalahannya antars lain:
| .'E-;lg._':liru:-..'-lc- beptuk-hentul pelanesaran hokum dafam transek< joal beld
elek pada kasus Divestasi Saham PT. INDOSAT Thk oleh Kementerian
BREIM

20 Bagaimana penyvelesaian hukum vang  dilakukan atos bentuk-heniok
pelanggaran hukum dalam transakst jual beli efek pada Kasus Divestasi

Saham P INDOESAT Thk oleh Kemenierian UM,

1. C Tujuan Penclitian
Pajuan vang ingin dicapai dalam penulisan skeipsi im adalah schagai

Berikut:

i



o Unmuk mengetabed apa sage bentuk-bentuk pelangeamm bukum Wi
cilakubam oleh Kemenmerian BURMN dalam transakse jal beli efek pada

koasus Devestasi Saham T, INDOSAT Thk,

I-d

Umuk mengetahur bemuok pemvelesatan hukum vane  dilakaken ats
pelanggaran bukum dalam transaksi juzl beli ofck pada Kasus Divestasi

Saham FT.INDOSAT Thk oleh Kementeran BUMN,

LI Manfaal Penclitian
Sejalan dengan twiuan dari penelitian distas, maka peneliti berharap
agar penclittan dapal hermanfual bagr penchin sendict maupun bagi pembaca
penelitian ns, Beberape manfaat dan penelition, antara laimn:
i, Kegunaan teorins adalsh menambah perbendabaraan e Hokum Perdata
Ekonomi vang berkaitan dengan penvelesaian bentuk-bertuk pelingmearan

Kegiatan penawaran vmuom di bidang pasor medal

[ o]

F.cpunaan prakirs, adalabh:

o Sebaggar bahan informast din menambal wawasan cokrawala bermkic
bagi penehiti dan vang memerlukannya terutama delom hal sdenifikasi
penyelesatan bemuk-Bentuk pelangearan kegiatan penavwaran umum di
brdany pasar madal

b. Untuk menambah sumber pustaka don sumber data bayr peneiin dan

penelitl lam

LE Kerangla Teoritis dan Konseptoal

Lintuk membertkan pengeruan tentang masaloh yang dibahas pada bab

=
-

selanjuinya, maka dolam bapion ane penelin meneuratkan makna vang

b



terkandung dalam setiop kata-kata » ang oy pucda judal skripsi, penaureaian

daripada judual tersebut adalah sebagai beriku

- Penyelesaian adalah proses, perbuatan., cora menyelesaikan ¢ dalam Berbagai
artl seperil pemberesan, pemecahan).

- Pelanggaran adalah perbuatam pidana vang terpolong tidak seberat kegabaton,

Bk i digdor antara lain di dalam Pasal 532 BUTIE

Penepakan Hukum Terhadap Pelangearan di Bidang Pasar Moclal,

Bila terjadi pelonggaran perundang-undangan  Pasar  Maodal  atuu
ketentuan «i bidang Pasar Modal lainnva maka. Bapepam sehagai penvidik
melakukan pemeriksaan lerhadap pibak yang melakukan pelangparan lersehu,
hingga bila memang telah terbukti menetapkan sanksi kepada pelaku tersebut.
Penetapan sanksi diberikan atau diputuskan oleh ketua Bapepam  setelal
mendapat masukan dan bagian pemeriksaan dan penvidikan Bapepam. Bila
mereka vang dikenal sanksi dapat menerima putusan jersebul, Maka pihak
vang lerhena  sanksi mghoksanakun  semn vone wlab diewphas oleh
Bapepam. Permusalaban berlanjut bila sanksi vang wlab ditetapkan ersebut
tidak dapat diterima ot tidak dilaksanakan, nusalnea denda vang telah
ditetapkan oleh Bapepam tidak dipenuhi oleh pihak vang diduea telah
melakukan pelanggaran. maka dilanjutkan dengan tahap penuetuian, dengan
menyerahbim kasus tersebut Kepada pihak Kejaksaon sebagai lembaga vang
berwenang melakukan pemuntutan,

Demikion - pula  dengan Bursa Eick.  sehagai Jembagn vang

menvelengparakan  pelaksmaan perdagangam efck, apabila di dalam

" s, Sukirsones, o Hulam Edee Burs, Penerbil Rincka Cipna, Jakarna, bl 344



melakukan transaksl perdagangan cfek menemukan suatu pelimosirm iy
berindikasi adanya pelangzaran vang bersifat pidana,  Jembogn ind akan
menyerahkan  pelanggaran lersebut kepada Bapepam  untuk  dilakukan
pemeriksaan dan penvidikan.

lata cara pemeribsaan di bidang Pasar Modal dijelaskan dalam
Peraturim Pemenntah Nomor 46 Tahun 1995, Bapepom melakukan
pemeriksaan bila
L Ada laperan. pemberitabuan atau pengacloan dari pibak wentaee adany

pelanggaran  peraturan perundang-undanean Pasar Modal:

2. Bila tidak dipenuhinya kewajiban oleh pihak-pihak vang memperoleh
penizinmm. perselajuan atau ki pendaltaran dori Bapepsm staupun dard
pihak lain yang adipersyaratkan uniuk menyvampaikan laporan kepaida
Bapuepam. dan

i Adanya petunjuk telah tevadinyae pelangoaran perundang-undansan di

hidang Pusar Modal

D destam melaksanakan Nungsi pengawasan. menurut UUPM Nomor, 8
Tahun 1493 Bapepam beriugas dalam pembinaan, pengaturan dan pengawasan
kegiatan-kegiatan pelaku ckonomi 3 Pasae Modal,  Dalam mclaksanakan
berbagar weasnya ini. Bapepam memiliki fungsi amarz lain, menvisun
peraturan dan menegakkan peraturan di bidang Pasar Modal. melakukan
pembimaan dan pengawasan terhadap  pibak vang  memperofch  Fn
perseiujuan dan pendafiaran dari Bapepam den pihak lain vang bergerak 8

bidang Pasar Modal, menyelesaikan keberaan vang dinjukan aleh pihak vang

e



tkenakan sanksi eleh Busy Elek, Tombaga kliring dan penjamican. mavpun
tembaga penyvimpanan dan penvelesatan, dan Tainnya.

Dengan berbagal Tungsinya tersebur, Bapepam dapal mewnjudban
lujuan penciptaan egiatan Pasar Modal yvang teratur, dan efisien sera dipat
melindungi Kepentingan pemedal dan mosvarakul Dalam melaksanskan
lungsi penegakan hukum, Bapepam bersizap proakiif bilks terdapat indikasi
pelanggaran peraturan perundang-undangan Pasor Modal, Dengan melakokan
pemeriksaan, dan atau penvidikan, vang didasarkan Eepada laporan atau
pengaduen dan pelaku-pelaka Pasar Modal, data tersebut dianalisis olel
Bapepam dan dari hasal tersebul dijadikan konsumsi publik densan melakukan
remberitaan melalon media iossa

Sejak o tabun 19970 Bapepam melaksanakun press release secara
berkala kepada masvarakat, ontarn Jain melalui media massa dan media
mternel, Presss Releanse yang dikeluarkim oleh Bapepam. merupakan beotuk
publikasi dan pertungsungjawaliem kepada masyarubo mengensi kondist, dim
keberadaan suane pervsabaan, dan juga kebuwwhan masvarakat akan informasi
Pasar Modlal lainnya misalnyva, bila ada kebijskan perundang-undangan vang
hara dan Bapepam. Selain iu pula, kehijakan untuk selalu membual laporan
kepada masyarakal melalui press release ini wdalah merupakan perwujudan
dari prinsip kejujuram dan keterbukaan  (transporansiy vang dianut oleh
lembaga pengawas Pasar Modal ind,
= Transaksi adaloh persetujuan jual beli {dalam perdagancan) antara dua

pihak datau pebunasan (pemberesan} pembavaran (seperti dalam Bankd,

4



BAaR 1Y

PEXLTUP

IV.A kesimpulan
IV AL Bentuk-bentuk pelangearan hukum dalam ransaks jual bel efek
pada kasus divestasi subam P Indosat Thk antara lain sebaga
berkut:

g Antara pengumuman vang dikelearkan oleh PT Indosat bk
ving menvatakan bahwa pendanaan berasal dart “kombinasi”
beberapa  corporate sction, serta fakla hasil rapat pihak
managemen PT Indosat Thk vang menvepakan pendanazn
diperoleh dan “alternatif™ atas beberapa corporate action,
kedua fakta tersebul apabila dianalisa akan memiliki pengertian
vang sangat berbeda bagi kepentingan keputusan investasi
tvestor sehinges telah woad sosleading information.

b Tidak terdapal upava memberikan kepastian berkaitan dengan
rencana  pengelugran sgham  baru PT Indosat Thk. vang
seharusnya dilakukan oleb Pibak management PT Indosat Thk,
hal i dibuktikan dengan munculnva ketidakpastian di tengah
masyarakal  (musleading  informariony berkatan dengan
carpovgte gotiony U Indosal Thk, serta proses divestas) saham
PT Indosat Thk oleh Kementenan BLMN,

e Merdd fymch (ML) secara jelas telah melakukan perdagangan

orang dalam {mswher frading) pada perdagansan saham PT

L6




Indosat Thk, karena sefain sebagar penasehal keusnpan dalam
right asswe Indesst. juga bertindak  dengan  membierikan
rekomendasi  pembelian saham Indosat  secarn bersamaan
penjualan saham tersebut.

kecurigaan  terjadinya  perdagangan orang  dalam {indiver
troeding) berdasarkan fakia-takaa dari Pihak ¢ rede Spivee &
fospent (Sdr.Helman Sitohanpy dan Pihak dan 27 Nusantara
Capital {Sdr. Agus Prodjosasmin) dimana 1elah melakukan
pembicarazn berkaitan dengan program divestasi saham PT
Indosat Thk  wvang dilakukan oleh Kementenan 81N
meskipun PT Nusantara Capital dan ¢ readie Swosse Firse Boston
bukan merupakan Pihak vang telab memiliki izin dari Bapepam

untuk melakukan aktifitas di Pasar Modal Indonesia,

IV A2 Penyvelessian hukum atas bentuk-bentuk pelangrearan hukum dalam

transaksi jual beli efek pada kasus divestasi saham PT Tndasal Thk

artara lain sebagai berikut

il.

b,

beepada Il Indosat Thk, atas pelanggaran ketentuan Pasul Y3
ULPM, serta dengan mempertimbangkan babwa berdasarkan
fakia-fakta vang telah ditemukan berkaitan dengan pelanpparan
vang telah dilakukan oleh PI' Indosat Thk scbagaimana 1elah
discbutkan diatas, akan ditingkatkan ketabap penvidikan.

sunksr admimstratl sebagammana dimaksud dalam keteroan

Fasal 102 avat (1) dan ayat {2 ULPM.

&Hy




L

Kepada Creddin Suisse et Hoston, Bapepam berpendapat
babwa tindakan vang telah dilakukan oleh (Credis Suivee
farst Howiew [CSFR) adalah semata-mata berkaitan densan
permasalahan perdata (diluar vunsdiksi Pasar Modal
diantara para Prhak vang mengikatkan diri dalam perjangian
sebagar penasihat kevangan berkanan dengan pelaksanaan
divestast sgham PL Indosat Thk vang dimiliki oleh
kementerian BUMN, maka Bapepam  tidak  memiliks
mewenangan untuk mengenakan sanks: kepada pihak ¢ redis
Nupvwe Mivst Boxton (CSFR)

Bapepam  memutuskan  untuk menpenakan sanksi

administrataf berupa:

a, Dnda kepada Apus Prodjosasmite (Penasihat PT
Musantara Capitaly sebesar Rp, 100000000 00 ( seralus
Juta rupizhy.

b. Denda kepada Aty A, Abidin (P Nusantara Capital ),
Helman Sthotang & 'redit Sidsse Forse Bessond, dan
Rabby Christian Winarta « redit Nuswse First Bosion)
masing-masing sebesar Bp. 3000000000 (lima puluh
Juta rupiahy, dan

¢ Bapepam membenkan larangan melakukan kegiatan di
Pasar Modal selama 5 {lima) han kerja kepada Jimmy
Cranda vang terbukti telah o sena berpartisipasi

dalam upaya menawarkan saham PT Indosat Thk dalam

68




C

IV.B Saran

proses  divestasi  saham  PT Indosat bk milik
Pemerimah;
Berdasarkan Letentuan Pasal 21, maka kepada 'l Namalatu
Revesing  diberikan  penngatan  keras  sehagai  bentuk
periangoungawaban Perusahaan Dfek atas periluky

pegawainya,

Setelah melakukan penelitian dan pembahasan  mengenai

penvelesatian pelangzaran hukum dalam transaks: jual beli ofck pada kasus

divestast saham PT Indosat Thk maka dapat dikemukakan saran-saran

sebawai berikut;

VBT Benuk-bentuk pelangearan hukum dalam transaksi jual beli efek

pada kazus divestasi saham PT Indesat Thk antara lain sebagai

berikuot:

il

iy,

Untuk  menghindan  lerjadinva  misfeadine informarion
herkaitan dengan sumber dana pembelian saham. seharusnva
P INDOSAT Thk memberikan kalimat vang pasu bahwa
pendanaan berasal dar kombinast beberapa corporare aorion
atau dari alternant atas beberapa corperare action,

Pihak management PU Endosat Thk. seharusnva memberikan
kepastian berkanan dengan rencana pengeluaran saham baru
PT. INDHOISAT Thk, agar tidak terjadi seosfeading infarngtion

di tengah masvarakar
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