=Elll Sasaran Pengembangan

Visi Pasar Modal Indonesia sebagaimana dikemukakan dalam Cetak Biru Pasar Modal
Indonesia (Blue Print) Tahun 2000-2004 adalah “Mewujudkan Pasar Modal Indonesia
sebagai penggerak ekonomi nasional yang tangguh dan berdaya saing global”. Visi ini
menggambarkan cita-cita setiap pihak yang terkait dengan Pasar Modal tentang kondisi
Pasar Modal Indonesia yang diinginkan pada masa yang akan datang. Adapun kondisi
utama yang hendak dicapai, yakni :

1. Menjadikan Pasar Modal Indonesia sebagai Pasar Modal yang tangguh sehingga
mampu berperan sebagai penggerak perekonomian nasional,

2. Mengupayakan agar Pasar Modal Indonesia dapat bersaing secara global.

Menindaklanjuti visi di atas, misi Pasar Modal Indonesia untuk lima tahun mendatang
sebagaimana dikemukakan dalam Cetak Biru Pasar Modal Indonesia (Blue Print) Tahun
2000-2004 adalah sebagai berikut :

1. Meningkatkan komitmen dalam pengembangan Pasar Modal Indonesia;

2.  Meningkatkan akses Usaha Kecil Menengah (UKM) dan Koperasi ke dalam Pasar
Modal;

3. Mendukung Pemerintah Daerah untuk memperoleh pembiayaan melalui Pasar
Modal;

4. Meningkatkan partisipasi Pemodal Domestik;

5. Meningkatkan sarana dan prasarana Pasar Modal Indonesia menghadapi
persaingan global.

Mengacu kepada kondisi Pasar Modal Indonesia selama beberapa tahun terakhir ini,
maka kegiatan pengembangan Pasar Modal Indonesia untuk lima tahun mendatang
akan difokuskan pada pengembangan infrastruktur dan Pelaku Pasar. Hal ini
dimaksudkan agar Pasar Modal Indonesia memiliki daya dorong untuk menjadi
penggerak perekonomian nasional yang tangguh serta berdaya saing global.
Selanjutnya ruang lingkup yang difokuskan dalam pengkajian ini adalah pengembangan
infrastruktur Pasar Modal.

Untuk melaksanakan misi sebagaimana dimaksud di atas dan dengan memperhatikan
berbagai perubahan yang terjadi akhir-akhir ini, yang mengakibatkan persaingan
bertambah ketat selama satu dekade terakhir, diperlukan pendefinisian sasaran
pengembangan yang dapat menjawab tantangan tersebut.



Dalam menyusun pendefinisian sasaran pengembangan unsur-unsur yang

dipertimbangkan antara lain transparansi, likuiditas dan tata kelola perusahaan yang

baik (good corporate governance).

Berdasarkan pertimbangan di atas, maka dalam 5 (lima) tahun mendatang sasaran

pengembangan Pasar Modal Indonesia adalah sebagai berikut:

1) Restrukturisasi Bursa Efek (Bursa), Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP) dan

2)

3)

4)

5)

6)
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Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP) di Indonesia untuk meningkatkan
efisiensi serta daya saing Pasar Modal Indonesia, dan memastikan Bursa, LKP
dan LPP siap menghadapi perubahan pasar yang dinamis, dengan
mengembangkan lembaganya masing masing secara terpadu dengan membentuk
struktur bisnis yang fleksibel serta berorientasi mengembangkan kegiatan komersial
dari masing masing lembaga tersebut;

Memastikan adanya peraturan yang lebih aspiratif dan fasilitatif serta terlaksananya
konsistensi dalam penegakan peraturan, yang meliputi:

a) peraturan yang mendahulukan kepentingan pasar dalam berbagai kegiatan di
Pasar Modal,

b) peraturan-peraturan yang diterbitkan konsisten dan bersinergi untuk semua
lembaga dan para pelaku pasar yang melakukan kegiatan di Pasar Modal,

c) penegakan peraturan berjalan dengan baik sesuai dengan kebutuhan serta
perkembangan Pasar Modal yang menuju kepada pembentukan Pasar Modal
yang modern.

Memastikan lembaga dan pelaku Pasar Modal yang ada memiliki stabilitas
keuangan yang baik untuk menghadapi globalisasi.

Memastikan fungsi “self — regulatory” berjalan secara konsisten sehingga tercipta
kondisi pasar yang teratur, wajar, dan efisien;

Harmonisasi pelaksanaan fungsi dan tanggung jawab Bapepam dan SRO;

Pemanfaatan infrastruktur perdagangan, kliring serta penyelesaian transaksi Efek
secara optimal sehingga siap untuk melaksanakan kegiatan perdagangan, kliring
serta penyelesaian transaksi Efek lintas batas;

Peningkatan kesiapan lembaga Pasar Modal Indonesia untuk mengembangkan
aliansi strategis dalam rangka menghadapi tantangan globalisasi;



8)

9)

Peningkatan partisipasi pemodal domestik dan pemodal internasional dengan
mengupayakan:

a) Peningkatan kepatuhan Emiten dalam menjalankan tata kelola perusahaan
yang baik (good corporate governance);

b) Peningkatan persyaratan prosentase atas Efek Emiten yang harus ditawarkan
kepada publik (jika mungkin 100%);

c) Pasar yang teratur, wajar, dan efisien;

d) Pasaryang inovatif yang memungkinkan pengembangan produk yang berbasis
teknologi terkini;

e) Perluasan pasar ke daerah-daerah yang potensial.
Pengembangan sistem teknologi informasi yang secara efektif dan efisien dapat

mendukung kegiatan Pasar Modal Indonesia sehingga dapat meningkatkan daya
saing global.
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Demutualisasi
Lembaga Bursa Efek

A. Pengertian Demutualisasi

Demutualisasi adalah proses perubahan struktur kepemilikan organisasi dari

struktur kepemilikan yang terbatas pada anggota menjadi struktur

kepemilikan yang lebih luas. Proses demutualisasi akan diikuti perubahan

orientasi organisasi dari orientasi non-profit menjadi berorientasi profit.

Organisasi yang telah menjalani proses demutualisasi akan memiliki

karakteristik sebagai berikut:

1.
2.

5.

bermotif mencari keuntungan (for-profit motive);
Kepemilikan saham tidak terbatas pada anggota;

Memungkinkan terjadinya pengalihan saham secara bebas (freely
transferable), setelah saham dicatatkan di Bursa Efek;

Ada pemisahan yang jelas antara pemilik, pengambil keputusan dan
pelaku pasar;

Penambahan modal dapat dilakukan melalui berbagai sumber.

Sebagai perbandingan, organisasi yang belum melaksanakan demutualisasi

memiliki karakteristik sebagai berikut:

1.
2.

bermotif tidak mencari keuntungan (not-for profit motive);
kepemilikan dibatasi pada anggota saja;
pengalihan kepemilikan saham masih terbatas;

pengelolaan organisasi dilaksanakan secara bersama-sama, atau dengan
kata lain tidak ada pemisahan yang jelas antarapemilik, pengambil
keputusan dan pelaku pasar;

. ada keterbatasan jika ingin melakukan penambahan modal dari investor

yang bukan anggota;



B. Latar Belakang Demutualisasi

Alasan utama yang melandasi pelaksanaan demutualisasi di sejumlah Bursa Efek
adalah kebutuhan untuk turut berperan pada kompetisi global, selain sebagai upaya
untuk menyesuaikan diri dengan berbagai inovasi di bidang teknologi informasi yang
melanda industri pasar modal. Diharapkan dengan dukungan infrastruktur yang berdaya
saing global, Lembaga Bursa Efek dapat mengembangkan pelayanan dan jenis produk
yang menarik pemodal sehingga pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas.

Selain itu pada masa persaingan global seperti sekarang ini, pengelolaan Lembaga
Bursa Efek harus mampu mengupayakan terciptanya dua kapabilitas yaitu tingkat
pertumbuhan serta daya saing yang berkesinambungan. Untuk itu, perlu dilakukan
berbagai perubahan yang berkaitan dengan struktur kepemilikan, orientasi maupun
pengelolaan Lembaga Bursa Efek. Beberapa Bursa Efek terkemuka di dunia termasuk
beberapa bursa di Asia seperti Hongkong dan Singapura telah melakukan perubahan
tersebut melalui proses demutualisasi, yang kemudian pola tersebut mulai diikuti oleh
bursa-bursa di negara berkembang. Hal ini disebabkan karena struktur dan karakter
Lembaga Bursa Efek yang telah di-demutualisasi akan relatif lebih kondusif untuk
mewujudkan kondisi-kondisi yang diperlukan oleh Lembaga Bursa Efek dalam
mengupayakan tingkat pertumbuhan serta daya saing yang tinggi.

I. Pendapat Pakar Pasar Modal Mengenai Demutualisasi

Beberapa pakar dan praktisi Pasar Modal dalam kajian-kajiannya mengenai
demutualisasi mengemukakan adanya faktor-faktor penting yang melatarbelakangi
dilakukannya demutualisasi.

Berikut pendapat pakar-pakar yang disarikan dari hasil konperensi APEC yang
dipresentasikan pada APEC Financial Regulators Training Iniatiative, yang bertajuk
“Regional Seminar-Demutualization of Exchanges”. Konperensi tersebut berlangsung
pada tanggal 13-14 Agustus 2001, di kantor pusat ADB di Manila, Filipina.

Adapun nama para pakar serta kertas kerjanya yang disarikan disini adalah: 1. Lawrence
Fok :“Demutualization, Merger and Listing” ,2. Pamela S. Hughes: “Exchange
Demutualization”, 3. Roberta S. Karmel: “Motivations, Mechanics and Models For
Exchange Demutualizations in the United States”, 4. Alan Shaw: “Demutualization and
Listing of the Singapore Exchange Limited”



1. Lawrence Fok (Deputy Chief Operating Officer Hong Kong Exchanges

and Clearing Limited)

Dengan mengambil pembentukan Hong Kong Exchanges (HKEX) sebagai studi kasus,
Lawrence Fok memberi ilustrasi bahwa proses demutualisasi bisa saja merupakan
suatu proses yang tak dapat dihindarkan dalam perjalanan berkembangnya suatu
Bursa Efek.

Pada bulan Juli 1999, pemerintah Hong Kong mengusulkan diadakannya perubahan
atas struktur perekonomian yang berorientasi kepada pasar. Termasuk dalam usulan
tersebut adalah perubahan-perubahan fundamental pada industri Pasar Modal melalui
demutualisasi, yang didahului dengan digabungkannya kedua Bursa Efek (The Stock
Exchange of Hong Kong dan Hong Kong Futures Exchange Limited) serta ketiga
perusahaan kliring yang pada waktu itu dimiliki oleh Hong Kong (H.K. Securities Clearing
Company Limited, H.K. Clearing Corporation Limited dan SEHK Options Clearing House
Limited). Pemerintah Hong Kong mengusulkan dibentuknya Hong Kong Exchanges
and Clearing Limited (HKEX) dari hasil penggabungan badan-badan usaha tersebut.
Rencana penggabungan serta demutualisasi badan-badan usaha tersebut
mendapatkan persetujuan dari para pelaku pasar pada bulan September 1999,
sedangkan demutualisasi berhasil direalisasikan pada bulan Maret tahun 2000.

Menurut Lawrence Fok, penggabungan serta demutualisasi industri Pasar Modal di
Hong Kong merupakan langkah yang dianggap perlu dan penting, dikarenakan
sejumlah faktor. Faktor-faktor tersebut dapat disimpulkan sebagai berikut:

Pertama, evolusi global. Bursa-bursa Efek diseluruh dunia selama ini terus menerus
dihadapkan kepada berbagai tantangan baru yang berkembang dengan pesat, yang
harus dicarikan solusi untuk menghadapinya. Tantangan-tantangan tersebut antara
lain dirasakan datang dari independent trading systems yang dengan mudah melakukan
by-pass atas kegiatan-kegiatan Bursa Efek tradisional. Kemajuan pesar di bidang
teknologi informasi juga telah mempermudah mengalirnya dana dan sumber daya
lainnya dari satu negara ke negara yang lain. Dalam kondisi seperti ini, aliran dana
investasi dan aktivitas perdagangan dengan cepat akan beralih ke pasar-pasar yang
menawarkan transparansi dan likuiditas tinggi, biaya transaksi yang rendah, diversifikasi
produk, aturan main yang jelas, serta pelayanan dan infrastruktur yang bermutu tinggi.

Kedua, kecenderungan integrasi. Adanya kecenderungan diantara bursa-bursa di
seluruh dunia untuk melakukan pembenahan-pembenahan atas strategi dan
operasional rutin mereka, dalam rangka meningkatkan pelayanan, memperkuat posisi
mereka di peta persaingan dan mengoptimalkan kinerja mereka. Kecenderungan ini
terlihat dari cepatnya sejumlah Bursa Efek dunia dalam melakukan integrasi vertikal
(yaitu menggabungkan fungsi-fungsi perdagangan, kliring dan penyelesaian menjadi



satu mata rantai transaksi) dan integrasi horisontal (yaitu menggabungkan produk-
produk ekuitas dan derivatif kedalam satu organisasi) serta melakukan aliansi dengan
Bursa Efek lainnya.

Ketiga, persaingan perdagangan. Dengan berkembangnya pasar uang dan pasar modal
menjadi lebih global, yang diikuti pula dengan meningkatnya tingkat kepiawaian para
pemodal, persaingan diantara para Bursa Efek menjadi lebih ketat. Sebagai contoh:
saham-saham yang di catatkan di Bursa Efek Hong Kong dengan mudah dapat
diperdagangkan di London, New York dan tempat-tempat lainnya. Produk-produk pasar
uang dan derivatif Pasar Modal bahkan lebih mudah lagi diperdagangkan lintas batas
dan juga lintas zona waktu.

Keempat, kemajuan teknologi. Kemajuan teknologi telah mampu melahirkan sistem-
sistem perdagangan diluar Bursa Efek, seperti electronic communication networks
(ECNSs), yang dengan cepat telah mampu merebut pangsa pasar secara signifikan dari
Bursa Efek tradisional.

Kelima, pasar yang semakin terbuka. Untuk menarik peran serta para pelaku pasar
internasional, pada umumnya pemerintah dan otoritas pasar modal di berbagai negara
mulai menyadari pentingnya membuka pasar-pasar nasional. Karena dengan membuka
pasar nasional kepada para pemodal internasional, standar kualitas pasar akan
terdorong untuk ditingkatkan, yang berakibat pada meningkatnya daya saing serta
efisiensi pasar. Kebijakan untuk membuka pasar nasional juga dapat menarik pemodal
yang terdiversifikasi, dan pada saat yang bersamaan, memungkinkan terjadinya transfer
pengetahuan dan kemampuan kepada para pelaku pasar nasional.

Keenam, kelemahan dari struktur organisasi bursa berlandaskan keanggotaan.
Sebelum demutualisasi, kedua Bursa Efek di Hong Kong memiliki struktur organisasi
yang berlandaskan keanggotaan, yang kemudian ternyata kurang lincah untuk dapat
mengikuti tekanan persaingan global yang kompetitif. Selain itu, struktur organisasi
seperti ini juga memiliki kelemahan, yaitu dengan adanya perangkapan atas kepemilikan
dan keanggotaan. Perangkapan ini menyebabkan setiap program pengembangan bursa
haruslah program-program yang akan mendatangkan manfaat atas kepentingan para
Anggota Bursa, yang juga sekaligus pemilik. Hal ini dengan sendirinya menyebabkan
terjadinya konflik kepentingan, karena apa yang menjadi kepentingan para Anggota
Bursa belum tentu sama dengan apa yang diprioritaskan oleh kedua Bursa Efek yang
menjadi operator industri Pasar Modal di Hong Kong. Khusus untuk Hong Kong yang
hampir tidak ada sumber daya alam yang dapat dijadikan andalan perekonomian, kinerja
dari sektor jasa keuangan dan pasar modal menjadi amat penting, bukan saja bagi
para pelaku pasar, namun juga bagi kesejahteraan publik secara umum. Dengan
demikian, apabila konflik kepentingan antara para pelaku pasar tidak segera dicarikan
solusinya, akan besar sekali dampaknya bagi suatu perekonomian seperti Hong Kong.



Ketujuh, struktur pasar yang terfragmentasi. Pada masa sebelum penggabungan dan
demutualisasi, kedua Bursa Efek di Hong Kong menjalankan 4 (empat) fungsi yang
berbeda, yaitu fungsi operator pasar, fungsi keanggotaan, fungsi regulator dan juga
sebagai suatu organisasi publik. Pada kenyataannya, dalam praktek sehari-hari,
keempat fungsi ini seringkali berbenturan, sehingga harus terjadi kompromi dalam
hal kinerja kedua Bursa Efek secara keseluruhan. Benturan fungsi ini selain
menimbulkan tumpang tindih diantara fungsi kedua Bursa Efek, juga menyebabkan
fragmentasi pasar, yang pada akhirnya menimbulkan inefisiensi. Fragmentasi pasar
terjadi karena panjangnya jalur untuk menyelesaikan transaksi, serta melibatkan banyak
prosedur dan pihak. Inefisiensi seperti ini dengan mudah dapat menaikkan tingkat
risiko, terutama risiko sistemik.

Kedelapan, rasionalisasi teknologi. Penggabungan badan-badan usaha di industri pasar
modal di Hong Kong melahirkan peluang untuk dilakukannya sinergi diantara badan-
badan usaha yang digabungkan, termasuk diantaranya yang cukup penting adalah
sinergi untuk menstandarisasi biaya pemeliharaan dan up-grading sistem teknologi
informasi yang dipakai. Standarisasi tersebut juga dapat digunakan untuk
mengintegrasikan sistem teknologi informasi, yang dengan sendirinya diharapkan dapat
lebih meningkatkan lagi efisiensi.

Diakhir ulasannya, Lawrence Fok berpendapat bahwa reformasi struktur organisasi
industri pasar modal di Hong Kong merupakan langkah yang tidak dapat dihindarkan
lagi jika Hong Kong ingin meningkatkan kinerjanya sebagai penyedia jasa keuangan
internasional dan memperkokoh posisinya di peta persaingan industri pasar modal
dunia.

2. Pamela S. Hughes (Partner Blake, Cassels & Graydon LLP, Toronto,

Canada)

Pamela S.Hughes menyampaikan ulasan yang senada dengan Lawrence Fok, yaitu
demutualisasi merupakan langkah yang dapat dilakukan oleh bursa-bursa Efek sebagai
persiapan menghadapi persaingan global. Pamela S. Hughes mengambil contoh
proses reorganisasi Bursa Efek yang terjadi di Australia dan Canada. Menurut Pamela
S. Hughes, demutualisasi merupakan solusi yang telah dipilih oleh sejumlah bursa-
Bursa Efek dunia dalam kurun waktu 10 tahun terakhir ini, karena demutualisasi
memungkinkan Bursa Efek bergerak dalam koridor for-profit orientation. Orientasi
laba ini pada akhirnya akan memudahkan Bursa Efek untuk menggalang dana segar
dari berbagai sumber, tidak terbatas pada anggotanya saja, seperti pada Bursa-bursa
Efek tradisionalyang struktur kepemilikannya masih berdasarkan pada keanggotaan.

Demutualisasi memungkinkan Bursa Efek untuk mengubah orientasi operasionalnya,
dari non-profit menjadi profit-motive, karena demutualisasi pada hakikatnya adalah



proses pengalihan kepemilikan Bursa Efek dari semula berlandaskan pada kepemilikan
terbatas pada anggota menjadi kepemilikan yang berlandaskan kepemilikan saham.
Proses demutualisasi umumnya diawali dengan mengkonversikan hak keanggotan
menjadi saham, yang kemudian dapat diikuti dengan proses penawaran umum atas
saham-saham tersebut. Pada Bursa Efek yang telah melakukan demutualisasi, hak
suara para pemegang saham umumnya berbanding secara proporsional dengan
jumlah saham yang melambangkan kepemilikan mereka atas Bursa Efek tersebut,
atau yang umum dikenal dengan istilah one share, one vote. Sehingga , pada Bursa
Efek yang telah melakukan demutualisasi, hak kepemilikan terpisah dari hak untuk
berdagang. Sebagai perbandingan, pada Bursa Efek tradisional yang masih berbentuk
mutual organization, hak kepemilikan berbanding lurus dengan hak keanggotaannya,
atau yang umum disebut sebagai one member, one vote. Namun, proses pengambilan
keputusan biasanya diwakilkan kepada komite-komite yang terdiri dari perwakilan
anggota bursa, sehingga hak suara para anggota sebenarnya terpisah dari hak
kepemilikan mereka atas Bursa Efek tersebut. Selain itu, pada Bursa Efek yang masih
belum melakukan demutualisasi, hak kepemilikan atas Bursa Efek tersebut tidak dapat
diperjual-belikan, bahkan pada saat anggota menghentikan keanggotaannya, hak
kepemilikan menjadi batal dengan sendirinya.

Selanjutnya Pamela S. Hughes memaparkan bahwa perkembangan teknologi screen
trading sebenarnya turut menjadi pendorong demutualisasi Bursa Efek. Karena ketika
screen trading sedikit demi sedikit mulai menggantikan fungsi lantai perdagangan,
fungsi anggota bursa menjadi agak berkurang, apalagi jika pemodal dapat langsung
melakukan transaksi tanpa perantaraan anggota bursa. Disinilah demutualisasi menjadi
solusi, karena demutualisasi memberi peluang kepada anggota bursa untuk
melepaskan hak keanggotaannya dalam bentuk saham kepemilikan.

Menurut Pamela S. Hughes, ada beberapa alasan lain mengapa Bursa Efek
melakukan demutualisasi, yaitu:

Pertama, demutualisasi dapat meningkatkan transparansi informasi dan sekaligus
kualitas tata kelola Bursa Efek tersebut sebagai suatu badan usaha. Hal ini
dimungkinkan karena idealnya, proses demutualisasi menghasilkan suatu badan usaha
yang lebih berorientasi kepada kebutuhan pasar dan lebih mampu dalam menjawab
tantangan persaingan dunia usaha. Faktor pendukung lainnya, dalam proses
pengambilan keputusan pada Bursa Efek yang telah melakukan demutualisasi,
benturan kepentingan seperti yang terjadi ketika pemegang saham adalah anggota
bursa tidak terjadi lagi. Hal Ini dikarenakan pada Bursa Efek yang telah melakukan
demutualisasi, pemegang saham dapat langsung mempengaruhi pengambilan
keputusan strategis, sehingga Bursa Efek sebagai badan usaha akan mampu
merespon tantangan internal maupun eksternal secara lebih efektif dan efisien.
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Dengan sendirinya, pada struktur tata kelola perusahaan yang seperti ini, Bursa Efek
juga akan dituntut untuk senantiasa menunjukkan tanggung-jawabnya kepada para
pemegang saham, bukan saja untuk kegiatan-kegiatan yang sifatnya operasional rutin,
namun juga yang berkaitan dengan tata kelola perusahaan.

Selain itu, Bursa Efek dengan struktur organisasi lebih luwes seperti ini, akan lebih
tangguh dalam menghadapi persaingan dari alternative trading systems (ATS), yaitu
sistem-sistem perdagangan yang dikelola secara independen diluar bursa, dan
umumnya memanfaatkan teknologi informasi. Demutualisasi akan meningkatkan
kemampuan Bursa Efek untuk menggalang dana dari sumber-sumber yang lebih luas
lagi dapat membantu Bursa Efek tersebut dalam mengembangkan infrastruktur
teknologi informasinya. Dengan semakin kuatnya infrastruktur teknologi informasi
Bursa Efek, secara konseptual Bursa Efek tersebut akan mampu menghadapi
persaingan dari ATS. Dengan sendirinya, demutualisasi juga akan memungkinkan
Bursa Efek untuk melakukan investasi di bidang teknologi komunikasi, sehingga Bursa
Efek akan lebih siap dalam menghadapi persaingan global.

Kedua, Demutualisasi memungkinkan Bursa Efek untuk meningkatkan partisipasi
pemodal. Pada Bursa Efek yang telah melakukan demutualisasi, baik pemodal ritel
maupun pemodal institusional sama-sama memiliki peluang untuk menjadi pemegang
saham Bursa Efek tersebut. Selain itu, demutualisasi juga memungkinkan Bursa Efek
untuk memiliki keluwesan dalam mengakomodasi kebutuhan pemodal sebagai
customer dari badan usaha tersebut, baik itu pemodal institusional maupun pemodal
ritel.

Pamela S. Hughes menyimpulkan bahwa demutualisasi dengan demikian adalah suatu
proses yang dapat dilakukan oleh Bursa Efek untuk memperkuat daya saingnya dalam
menghadapi globalisasi industri pasar modal. Demutualisasi juga dapat menjadi sarana
untuk memfasilitasi perubahan-perubahan yang harus dijalani oleh suatu Bursa Efek,
terutama dalam hal meningkatkan standar regulasi dan kepercayaan pemodal. Namun
perlu dicermati, bahwa agar suatu proses demutualisasi dapat berjalan sukses, para
pemegang saham dari Bursa Efek yang telah melakukan demutualisasi harus memiliki
komitmen untuk secara konsisten dan efektif menjalankan kebijakan-kebijakan baru
yang dibentuk bersamaan dengan demutualisasi.

3. Roberta S. Karmel (Professor pada Brooklyn Law School, dan Partner
pada Counsel, Kelley, Drye & Warren LLP, New York, USA)
Senada dengan Lawrence Fok dan Pamela S. Hughes, Roberta Karmel mengatakan

bahwa demutualisasi Bursa Efek merupakan respon atas tantangan persaingan global
dan inovasi teknologi di industri pasar modal. Menurut Roberta Karmel, ketika suatu



Bursa Efek memutuskan untuk mengubah orientasinya menjadi for-profit motive,
perubahan tersebut akan mendorong terciptanya tata kelola perusahaan yang lebih
kondusif, sehingga akan lebih memudahkan Bursa Efek tersebut untuk melakukan
penggalangan dana segar. Menurut Roberta Karmel, demutualisasi tidak selalu mesti
diikuti dengan penawaran umum, namun cepat atau lambat proses transisi ini perlu
dilakukan dalam rangka mengubah Bursa Efek menjadi suatu perusahaan publik yang
sahamnya dapat diperjual-belikan. Hanya saja, menurut Robert Karmel, karena Bursa
Efek tidak dapat terlepas dari peran kunci yang dimainkannya dalam roda
perekonomian suatu negara, terutama yang berhubungan dengan penghimpunan
modal, pembentukan harga dan distribusi kepemilikan, kemungkinannya besar bahwa
Bursa Efek tidak dapat menjadi perusahaan publik biasa, sebagaimana perusahaan-
perusahaan tercatat lainnya.

Mengenai latar belakang Bursa Efek memilih demutualisasi, Roberta Karmel
berpendapat bahwa ada beberapa alasan, yaitu:

Pertama, demutualisasi akan mengurangi benturan kepentingan yang umum dijumpai
pada bursa-bursa yang masih berlandaskan azas mutual. Hal ini dapat dicapai karena
proses demutualisasi memungkinkan ditingkatkannya struktur tata kelola perusahaan
dan kualitas struktur manajerial perusahaan, sehingga badan usaha yang terbentuk
dari demutualisasi adalah badan usaha yang lebih dinamis dan luwes dalam
menghadapi tantangan persaingan industri.

Kedua, demutualisasi memungkinkan Bursa Efek untuk berorientasi pada for-profit
motive. Sehingga, pricing policy dari produk dan jasa yang ditawarkan oleh Bursa
Efek dapat lebih komersial dan kompetitif. Selain itu, orientasi laba seperti ini akan
mendorong Bursa Efek untuk mengalokasikan sumber daya yang dimilikinya ke
program-program pengembangan yang hasilnya diperkirakan akan mengoptimalkan
nilai saham Bursa Efek tersebut. Makin meningkatnya nilai saham Bursa Efek sedikit
banyak akan mencerminkan tata kelola perusahaan yang dijalankan, sehingga dapat
menarik lebih banyak lagi dana segar melalui pemodal-pemodal yang memilih untuk
menginvestasikan dananya di saham Bursa Efek tersebut.

Ketiga, demutualisasi merupakan katalisator dalam pencapaian strategi bisnis yang
baru. Pasar global terus menerus menuntut ditingkatkannya pengembangan produk-
produk inovatif dengan tingkat risiko yang semakin rendah. Untuk dapat memanfaatkan
peluang dari adanya permintaan pasar global ini, dengan demutualisasi suatu Bursa
Efek akan mampu menghimpun dana pengembangan yang dibutuhkannya, terutama
untuk memperkuat sumber daya teknologi yang dimilikinya, sehingga Bursa Efek
tersebut akan mampu mengembangkan produk dan jasa yang sesuai dengan
permintaan pasar.
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Keempat, demutualisasi akan membantu anggota bursa untuk mengambil keuntungan
lebih jauh lagi dari saham yang dimilikinya, melalui dimungkinkannya jual-beli atas
saham Bursa Efek, yang tidak terbatas hanya pada anggota bursa saja. Hal ini
merupakan daya tarik tersendiri dari demutualisasi, karena pada struktur Bursa Efek
yang berlandaskan azas mutual, saham yang dimiliki oleh anggota bursa tidak dapat
memberikan keuntungan lebih jauh bagi para anggota bursa. Pada bursa tradisional
seperti itu, anggota bursa hanya dapat menjual keseluruhan dari saham yang
dimilikinya, sedangkan pada bursa yang telah melakukan demutualisasi, pemilik saham
dapat hanya melepaskan sebagian saja dari saham-saham yang dimilikinya.

Kelima, pihak-pihak eksternal lebih menyukai Bursa Efek yang telah melakukan
demutualisasi sebagai mitra pada program-program aliansi strategis. Hal ini
dikarenakan nilai dari saham yang telah diterbitkan oleh Bursa Efek dapat dijadikan
patokan ukuran keberhasilan Bursa Efek sebagai suatu badan usaha. Pihak-pihak
eksternal yang diajak untuk melakukan aliansi strategis dengan Bursa Efek, seperti
perusahaan-perusahaan teknologi, dengan sendirinya akan lebih menyukai bermitra
dengan Bursa Efek yang telah melakukan demutualisasi, karena ada satu kesamaan
bahasa, yaitu nilai saham, yang dapat dipakai sebagai tolok ukur dari prospek
keberhasilan kemitraan tersebut.

Pada akhir pemaparannya, Roberta Karmel mengatakan bahwa jika suatu Bursa Efek
memilih untuk melakukan demutualisasi dan menjadi perusahaan publik, perlu diingat
bahwa disamping mendapatkan keuntungan menjadi perusahaan publik, Bursa Efek
tersebut juga harus memenuhi tuntutan publik seperti keterbukaan informasi atas
kondisi keuangannya dan atas jalannya perusahaan. Termasuk hal yang harus
diwaspadai adalah Bursa Efek tersebut harus mampu mengikuti perkembangan-
perkembangan pengetahuan bisnis dan pengelolaan perusahaan.

4. Alan Shaw (Executive Vice President dan Head pada Risk Management

& Regulation Singapore Exchange Limited , Singapore)

Alan Shaw menyampaikan pemikiran yang serupa dengan ketiga pakar lainnya, yaitu
bahwa globalisasi dan perkembangan teknologi informasi telah berdampak pada
kegiatan operasional dan persaingan Bursa Efek di peta industri pasar modal.
Tantangan terbesar yang dihadapi Bursa Efek adalah persaingan langsung dari sistem-
sistem perdagangan alternatif seperti ECNs. Selain itu, Bursa Efek juga menghadapi
tuntutan dari kalangan pemodal yang menginginkan kemampuan untuk melakukan
perdagangan secara langsung, mendapatkan biaya transaksi yang rendah dan produk-
produk derivatif yang inovatif.



Tuntutan-tuntutan seperti itu, pada akhirnya mendorong Bursa Efek untuk menjadi
lebih komersial, yang selanjutnya bermuara pada perlunya dilakukan restrukturisasi
atas struktur kepemilikan Bursa Efek. Bursa Efek yang berlandaskan azas mutual
umumnya tidak memberikan keluwesan untuk bergerak menghadapi tantangan pasatr,
karena azas mutual lebih berorientasi pada pemenuhan kepentingan anggota bursa.
Sedangkan, demutualisasi memungkinkan dipisahkannya hak untuk berdagang dari
kepemilikan, sehingga Bursa Efek dapat dijalankan sebagai badan usaha yang
kompetitif. Apabila demutualisasi diikuti dengan penawaran umum, maka proses
pemisahan itu berarti dipercepat dan juga dapat lebih memusatkan kemampuannya
untuk meningkatkan nilai saham.

Lebih lanjut lagi, mengenai mengapa Bursa Efek memilih demutualisasi, Alan Shaw
mengemukakan kesimpulan-kesimpulan yang serupa dengan ketiga pakar
sebelumnya. Menurut Alan Shaw, Bursa Efek cenderung akan melakukan
demutualisasi karena alasan-alasan sebagai berikut:

Pertama, globalisasi, dimana emiten dan calon emiten, serta para pemodal, akan
beralih ke pasar-pasar yang memiliki likuiditas tinggi dan menawarkan produk dan
jasa yang inovatif. Persaingan diantara Bursa Efek dipertajam lagi dengan persaingan
antara Bursa Efek dengan sistem perdagangan alternatif. Persaingan antar pasar ini
juga diakibatkan oleh semakin kecilnya perbedaan antara produk sekuritas dan derivatif.
Selain itu, tren globalisasi ini juga ditunjukkan oleh semakin meningkatnya pengetahuan
dan kemampuan pemodal dalam mengakses dan mencerna informasi pasar melalui
internet. Dari sudut pandang perusahaan efek, tren globalisasi ditunjukkan dengan
kecenderungan perusahaan efek untuk mencari pasar yang efisien dan menawarkan
biaya rendah. Demutualisasi akan mendorong Bursa Efek untuk mampu menjawab
tantangan persaingan global ini.

Kedua, kebutuhan untuk mengadakan sarana dan sumber daya teknologi. Sumber
daya teknologi yang mengikuti perkembangan akan membantu para pelaku pasar
dalam menghadapi persaingan global. Namun, untuk dapat mengikuti perkembangan
teknologi, Bursa Efek membutuhkan dana yang tidak sedikit. Demutualisasi
memberikan solusi yang cukup strategis, yang memungkinkan Bursa Efek untuk
menghimpun dana yang dibutuhkan.

Jadi, dapat dilihat disini bahwa sebagai akibat dari perkembangan tuntutan pasar yang
sedemikian cepat, penting artinya bagi Bursa Efek untuk melakukan reposisi, untuk
mampu bertahan dan menghadapi persaingan. Bursa Efek yang telah melakukan
demutualisasi akan mampu membuat keputusan-keputusan strategis dengan lebih
efeisien, dibandingkan dengan bursa-bursa yang masih belandaskan azas mutual.
Hal ini dikarenakan pada Bursa Efek yang masih bersifat mutual selalu terdapat
benturan kepentingan antara kepemilikan dan keanggotaan. Di akhir pemaparannya,

13



14

Alan Shaw menyampaikan bahwa demutualisasi cepat atau lambat akan menuntut
perubahan pola pikir dari manajemen bursa, yang harus mengedepankan optimalisasi
nilai saham pemilik dan juga memfokuskan pada kepentingan customer.

Dari pendapat para pakar pasar modal tersebut diatas, dapat diikhtisarkan bahwa ada
3 (tiga) besaran utama yang melatarbelakangi dilakukannya demutualisasi yaitu untuk
meningkatkan good corporate governance, mendukung pengembangan pasar dan
mendukung pengembangan produk.

II. Latar Belakang Demutualisasi bagi Indonesia

Kompetisi global semakin nyata terlihat sejalan dengan semakin ketatnya persaingan
untuk menciptakan likuiditas yang tinggi bagi masing-masing lembaga bursa. Pemodal
akan beralih ke lembaga Bursa Efek atau sekelompok lembaga Bursa Efek yang
melakukan tindakan strategis yang memiliki tingkat konsentrasi likuiditas yang tinggi.
Pelaksanaan tindakan strategis yang memiliki tingkat likuiditas tinggi untuk menghadapi
persaingan global membutuhkan berbagai jenis produk, infrastruktur serta pengelolaan
lembaga Bursa Efek yang baik.

Dalam melakukan pengembangan jenis produk, infrastruktur dan pengelolaan lembaga
Bursa Efek yang baik diperlukan investasi yang besar, yang diharapkan dapat diperoleh
dari suntikan modal langsung dari pemodal. Lembaga Bursa Efek yang memiliki variasi
produk yang lengkap dan berkualitas, infrastruktur, serta pengelolaan/governance yang
baik akan mudah untuk mempersiapkan dirinya sehingga dapat meningkatkan daya
saing secara konsisten/ajeg.

Kondisi keseluruhan Pasar Modal Indonesia saat ini belum mendukung tuntutan
pencapaian kompetisi global. Hal ini terutama amat dipengaruhi oleh kondisi umum
perekonomian nasional yang kurang menggembirakan saat ini, yang ditandai antara
lain oleh masih melemahnya nilai tukar mata uang Rupiah terhadap US Dollar dan
kinerja sektor rill yang belum optimal pulih. Kondisi perekonomian nasional ini, secara
langsung maupun tidak langsung, pada umumnya secara signifikan telah
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan-perusahaan publik yang menjadi Emiten
di Bursa, yang ditunjukkan oleh menurunnya harga-harga saham yang tercatat di Bursa,
bahkan beberapa diantaranya telah berada dibawah nilai nominal.

Pada kondisi perekonomian yang baik, rendahnya nilai saham di Bursa dapat menjadi
salah satu faktor positif untuk menarik pemodal untuk berinvestasi. Pada kondisi saat
ini dimana sektor riil berada pada kondisi yang buruk, rendahnya nilai saham di Bursa
tidak cukup menarik minat pemodal. Penurunan nilai saham Emiten di Bursa



berdampak langsung terhadap menurunnya kapitalisasi pasar, yang selanjutnya akan mempengaruhi
likuiditas pasar. Rendahnya kapitalisasi dan likuiditas pasar secara langsung akan berpengaruh
menurunkan nilai perdagangan Efek secara keseluruhan di Bursa. Penurunan nilai perdagangan
Efek di Bursa ini selanjutnya akan mempengaruhi komponen di dalam pendapatan usaha SRO (PT
BEJ, PT BES, PT KPEI, PT KSEI) yaitu Jasa Transaksi, Jasa Kliring, dan Jasa Penyelesaian
Transaksi yang secara langsung terkait dengan nilai perdagangan Efek di Bursa. Pendapatan usaha
tersebut saat ini diperoleh dari biaya transaksi saham sebesar 0.03% dari nilai transaksi saham
dengan persentase pembagian yaitu Jasa Transaksi sebesar 50% dari biaya transaksi diterima
oleh Bursa , Jasa Kliring sebesar 30% dari biaya transaksi diterima oleh PT KPEI selaku LKP, dan
Jasa Penyelesaian sebesar 20% dari biaya transaksi diterima oleh PT KSEI selaku LPP. Dalam
kurun waktu 3 (tiga) tahun terakhir, yaitu periode Januari 1999 s.d. Desember 2001, pada tabel di
bawah ini dapat dilihat nilai rata-rata perdagangan saham harian di Bursa Efek (BEJ dan BES),
serta besarnya kontribusi pendapatan usaha yang secara langsung terkait dengan nilai perdagangan
Efek di Bursa tersebut terhadap total pendapatan usaha SROs.

Grafik 1

Rata-rata Perdagangan Saham Harian di Bursa Efek Jakarta
Periode : Januari 1999 - Desember 2001
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Grafik 2

Rata-rata Perdagangan Saham Harian di Bursa Efek Surabaya
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Kontrak Berjangka Indeks Efek (KBIE) sebagai produk baru di BES yang
diperdagangkan sejak Agustus 2001 belum memberikan kontribusi yang signifikan
terhadap pendapatan usaha yang berasal dari Jasa Transaksi bagi PT BES.

Dari beberapa ilustrasi di atas, dapat dikatakan bahwa menurunnya kinerja keuangan
keempat SRO tersebut kemungkinan merupakan pengaruh negatif dari menurunnya
hampir semua indikator perdagangan di Bursa. Sementara itu di sisi lain, kegiatan
operasional SRO tetap memerlukan pembiayaan rutin yang cenderung meningkat
dari tahun ke tahun. Selain kegiatan operasional rutin, sejalan dengan perkembangan
industri pasar modal yang pesat, SRO dituntut juga untuk senantiasa mengembangkan
infrastruktur, agar selalu tersedia sarana yang tepat waktu dan tepat guna, untuk
menunjang upaya peningkatan daya saing. Pengembangan infrastruktur ini tentunya
membutuhkan dana investasi yang signifikan dan material, baik untuk investasi awal
maupun biaya rutin operasional dan pemeliharaan.

Memperhatikan kondisi ideal yang hendak dicapai dan kondisi Pasar Modal saat ini
maka dapat diidentifikasi beberapa hal yang melatarbelakangi penerapan demutualisasi
lembaga Bursa Efek di Indonesia, antara lain:

. Kebutuha a

Pendapatan lembaga Bursa Efek pada saat ini mengalami stagnasi karena sumber

pendapatannya hanya bergantung dari nilai perdagangan serta pencatatan saham
Emiten. Nilai perdagangan saham diperkirakan belum akan mengalami peningkatan
yang berarti dalam beberapa tahun mendatang. Dengan demikian, kendala terbesar
yang dihadapi adalah kenyataan bahwa kemungkinan penambahan modal oleh
pemegang saham yang ada saat ini adalah sangat kecil, terutama dengan
memperhatikan kondisi Lembaga Bursa Efek serta kondisi finansial para pemegang
saham seperti yang telah dijelaskan di atas. Pada situasi seperti ini, demutualisasi
dapat dipandang sebagai salah satu alternatif pendanaan yang dapat dilakukan untuk
pengembangan produk dan infrastruktur Lembaga Bursa Efek di Indonesia.
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Peningkatan Penerapan Good Corporate Governance

Dengan diterapkannya prinsip-prinsip good corporate governance yang dapat
menjamin transparansi, akuntabilitas, fairness dan keterbukaan, maka diharapkan
tingkat perlindungan kepada pemodal terutama pemodal kelembagaan internasional
akan bertambah baik. Beberapa kendala penyebab kurang efektifnya penerapan
good corporate governance pada Lembaga Bursa Efek yang berazas mutual adalah
tidak adanya pemisahan kepemilikan dengan keanggotaan, sehingga seringkali
menimbulkan benturan kepentingan antara kepentingan Lembaga Bursa Efek dengan
kepentingan anggotanya maupun kepentingan antar Anggota Bursa. Sistem one
member one vote yang dianut oleh bursa tradisional memberikan hak yang besar
kepada anggota untuk ikut menentukan kebijaksanaan perusahaan, yang sering kali
hanya menfokuskan pada kepentingan anggotanya bukan kepentingan perusahaan

Pamela S.Hughes mengatakan bahwa struktur organisasi yang dilandaskan pada
good corporate governance akan mendorong tercapainya pengambilan keputusan-
keputusan strategis secara lebih cepat dan efektif, serta meningkatnya transparansi
informasi pada organisasi yang bersangkutan. Hal ini dikarenakan penerapan good
corporate governance akan memungkinkan stakeholders untuk menuntut pengelola
lembaga Bursa Efek agar senantiasa siap mempertanggung-jawabkan keputusan-
keputusan yang diambilnya. Pendapat ini juga selaras dengan pendapat Roberta
S.Karmel dan Alan Shaw, yang pada intinya mengatakan bahwa penerapan good
corporate governance akan membantu pengelola lembaga Bursa Efek untuk
membangun suatu struktur manajemen yang luwes dan responsif terhadap
persaingan. Dengan diterapkannya prinsip-prinsip good corporate governance yang
dapat menjamin transparansi, akuntabilitas, fairness dan keterbukaan, maka
diharapkan tingkat perlindungan kepada pemodal terutama pemodal kelembagaan
internasional akan bertambah baik.

Pengembangan Produk

Pengembangan produk yang lebih fokus dan terencana merupakan juga salah satu
alasan akan perlunya demutualisasi bagi lembaga Bursa Efek. Pengembangan produk
baru seperti derivatif, obligasi serta jasa penyediaan teknologi dan informasi, selain
merupakan bagian yang penting dalam upaya untuk mengembangkan sumber
pendapatan bagi lembaga Bursa Efek, juga dapat meningkatkan daya saing.



Pengembangan infrastruktur antara lain meliputi teknologi informasi dan peraturan.
Pengembangan infrastruktur teknologi informasi merupakan salah satu kunci dari
peningkatan daya saing bagi Lembaga Bursa Efek. Real Time Gross Settlement
(RTGS), Straight Through Processing (STP) serta Cross Border Trading dapat
dikembangkan dengan sesegera dan sebaik mungkin.

Para pakar telah pula mengemukakan pendapat yang sejalan, yang pada intinya
mengemukakan bahwa pada era globalisasi seperti sekarang ini, sudah dapat
dipastikan bahwa calon emiten dan calon investor akan memilih pasar-pasar dengan
likuiditas terbaik. Ini berarti bahwa Lembaga-lembaga Bursa Efek harus menghadapi
persaingan dari berbagai pihak, termasuk dari ECN, sehingga dibutuhkan strategi
baru dalam menghadapi persaingan-persaingan ini. Salah satu sarana yang dinilai
paling tepat untuk menyusun strategi dalam menghadapi persaingan ini adalah
perkembangan-perkembangan baru pada teknologi informasi. Solusi yang paling
menguntungkan tentunya adalah apabila biaya-biaya pengembangan teknologi ini
dapat dipikul bersama oleh semua organisasi yang menjadi bagian dari Lembaga
Bursa Efek.

Perkembangan teknologi informasi yang cepat akan berdampak pada perkembangan
lingkungan operasional Bursa Efek yang pesat pula. Pada situasi sepertiini, Lawrence
Fok mengatakan salah satu jalan terbaik bagi Lembaga Bursa Efek adalah
mereposisikan diri, sehingga mampu bertahan dan tetap memiliki daya saing.
Disamping itu, ketersediaan, kesiapan dan keselarasan perangkat peraturan serta
penegakannya akan sangat menentukan dalam mewujudkan Lembaga Bursa Efek
yang memiliki integritas dan berdaya saing global, sehingga mampu melindungi
kepentingan pelaku pasar terutama pemodal.

Pada keadaan ini, demutualisasi dapat dilihat sebagai satu alternatif solusi yang
dapat menjawab kebutuhan Lembaga Bursa Efek. Perlu diingat bahwa pada bentuk
mutual, agak sulit bagi Lembaga Bursa Efek untuk memformulasikan keputusan-
keputusan strategis, terutama karena kemungkinan terjadinya ketidak-selarasan
antara kepentingan Lembaga Buursa Efek dengan anggota bursa yang masih
merangkap sebagai pemegang saham. Dengan demikian, demutualisasi dapat
menjadi salah satu alternatif bagi Lembaga Bursa Efek untuk mempertahankan daya
saingnya, terutama melalui penyediaan sarana-sarana serta sumber daya yang
mengikuti perkembangan teknologi informasi terbaru.
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5 Peningkatan nilai saham lembaga Bursa Efek

dan saham Anggota Bursa

Peningkatan nilai saham lembaga Bursa Efek juga merupakan tujuan dari
demutualisasi. Manfaat ini dapat direalisasikan apabila lembaga Bursa Efek memiliki
serangkaian kinerja keuangan yang baik serta secara konsisten menunjukkan
perkembangan yang sangat berarti bagi pelaku pasar pada umumnya dan pemodal
pada khususnya. Peningkatan nilai saham lembaga Bursa Efek diharapkan akan
mempengaruhi peningkatan nilai saham Anggota Bursa.

Pengembangan Pasar yang Berkelanjutan

Pengembangan Pasar yang berkelanjutan harus dilakukan untuk meningkatkan basis
pemodal dan menjaring emiten berkualitas, hal ini perlu dilakukan untuk menciptakan
likuiditas yang cukup, sehingga meningkatkan posisi daya saing global lembaga bursa.
Proses demutualisasi yang mengubah Lembaga Bursa Efek menjadi berorientasi
profit akan mendorong Lembaga Bursa Efek untuk secara terus menerus melakukan
pengembangan pasar.

Sebagaimana telah disampaikan, teknologi informasi telah mendorong terciptanya
produk-produk baru dan terbukanya kemudahan akses informasi bagi para pelaku
pasar secara berkelanjutan. Ternyata kemudahan akses informasi, yang dihasilkan
oleh kemajuan teknologi ini, telah pula mendorong emiten atau calon emiten untuk
senantiasa mencari pasar yang terbaik untuk mencatatkan sahamnya. Dalam
pandangan emiten, kriteria yang digunakan untuk menilai feasibility ataupun profitability
suatu pasar adalah cost of capital. Selain itu, emiten maupun calon emiten akan
tertarik pada pasar yang menawarkan likuiditas tinggi dan basis investor yang besar.
Di sisi yang lain, kemudahan akses informasi akan mendorong perusahaan-
perusahaan efek untuk terus mencari pasar yang dapat menawarkan biaya yang
paling kompetitif. Untuk memenuhi kebutuhan persaingan seperti ini, demutualisasi
dapat membantu Lembaga Bursa Efek untuk mampu mencapai efisiensi, baik itu
dalam penyelenggaraan sistem perdagangan maupun pelayanan kepada emiten dan
perusahaan efek.



Pelepasan kepemilikan saham tanpa kehilangan hak

keanggotaan

Demutualisasi memungkinkan Anggota Bursa melepaskan kepemilikan saham pada
lembaga Bursa Efek tanpa kehilangan hak sebagai anggota lembaga Bursa Efek.
Kebutuhan pelepasan kepemilikan saham tanpa harus kehilangan keanggotannya
tidak dapat dilakukan apabila lembaga Bursa Efek masih mutual. Pada kondisi
lembaga Bursa Efek yang mutual, pelepasan kepemilikan saham menyebabkan
hilangnya hak sebagai anggota lembaga Bursa Efek.
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Lembaga Bursa Efek

A. Model Demutualisasi

Terdapat 4 (empat) model demutualisasi Lembaga Bursa Efek (Bursa Efek,
Lembaga Kliring dan Kustodian Sentral) yang dapat diterapkan dalam
pelaksanaan demutualisasi Lembaga Bursa Efek, yaitu sebagai berikut :

|. Direct Demutualization

Pada model Direct Demutualization, setiap Lembaga Bursa Efek melakukan
demutualisasi secara sendiri-sendiri.

Dalam model Direct Demutualization, besar kemungkinan fungsi-fungsi dari
masing-masing Lembaga Bursa Efek tidak terintegrasi, karena struktur
kepemilikan yang berbeda dari masing-masing Lembaga Bursa Efek akan
mengakibatkan kemungkinan terjadinya perbedaan kepentingan. Selain itu
masing-masing Lembaga Bursa Efek melakukan kegiatan pendukung sendiri-
sendiri seperti fungsi sumber daya manusia (SDM), teknologi informasi,
hukum, riset, pengembangan bisnis dan kegiatan operasional Lembaga Bursa
Efek tersebut.

Bursa Efek di luar negeri yang menerapkan model Direct Demutualization
antara lain National Dealers Association Quotation (NASDAQ) dan London
Stock Exchange (LSE).

Il. Investment Holding Company

Pada model Investment Holding Company, pemegang saham Lembaga Bursa
Efek secara bersama-sama mendirikan Perusahaan Induk yang akan menjadi
pemegang saham mayoritas Lembaga Bursa Efek. Perusahaan Induk ini
selanjutnya dapat dimiliki oleh publik.

Model Investment Holding Company mempunyai ciri-ciri sebagai berikut:

1. Perusahaan Induk hanya melakukan kegiatan investasi (penyertaan pada
Perusahaan Anak), tanpa melakukan kegiatan pendukung maupun
kegiatan operasional yang terkait dengan Lembaga Bursa Efek. Kegiatan
pendukung seperti sumber daya manusia, teknologi informasi, hukum,
riset, pengembangan bisnis dan kegiatan lainnya serta kegiatan
operasional Lembaga Bursa Efek tetap dilakukan oleh Perusahaan Anak.



2. Perusahaan Induk menetapkan kebijakan umum (policies) berkaitan dengan

pengelolaan Perusahaan Anak yang meliputi aspek SDM, teknologi informasi,

pengembangan bisnis dan berbagai kegiatan lainnya.

Perusahaan Anak menjalankan fungsi-fungsi sebagai berikut:

a.

melakukan kegiatan pendukung yang meliputi sumber daya manusia, teknologi
informasi, hukum, riset, pengembangan bisnis, dan kegiatan lainnya;

menyediakan sarana dan fasilitas, menetapkan peraturan, serta
menyelenggarakan dan mengawasi kegiatan perdagangan;

menetapkan persyaratan, membina, mengatur serta mengawasi keanggotaan;

. menyediakan fasilitas, menetapkan peraturan serta mengawasi kegiatan

Emiten;

menyediakan sarana dan fasilitas, menetapkan peraturan serta
menyelenggarakan kegiatan kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi
bursa;

menyediakan sarana dan fasilitas serta menetapkan peraturan, dan
menyelenggarakan kegiatan penyimpanan efek, penyelesaian transaksi bursa,
serta penyelesaian transaksi di luar bursa;

menyediakan sarana dan fasilitas, menetapkan peraturan serta juga
menyelenggarakan kegiatan lainnya yang terkait dengan kegiatan Pasar Modal;

Sampai saat initidak terdapat Bursa Efek di luar negeri yang menerapkan model

demutualisasi Investment Holding Company.

[ll. Operating Holding Company Non SRO

Dalam model Operating Holding Company Non SRO, pemegang saham Lembaga

Bursa Efek secara bersama-sama mendirikan Perusahaan Induk yang akan menjadi

pemegang saham mayoritas Lembaga Bursa Efek. Perusahaan Induk ini selanjutnya

dapat dimiliki oleh publik.

Model Operating Holding Company Non SRO mempunyai ciri-ciri sebagai berikut:

1.

Perusahaan Induk melakukan kegiatan pendukung dan kegiatan investasi, tetapi
tidak melakukan kegiatan operasional Lembaga Bursa Efek;

Perusahaan Induk menetapkan kebijakan umum (policies) berkaitan dengan
pengelolaan Perusahaan Anak yang meliputi sumber daya manusia, hukum,
teknologi informasi, riset, pengembangan bisnis, edukasi, publikasi, penyebaran
informasi, pemasaran produk dan kegiatan pendukung lainnya;
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3. Perusahaan Induk melakukan kegiatan pendukung bagi semua Perusahaan Anak
yang meliputi sumber daya manusia, hukum, teknologi informasi, riset,
pengembangan bisnis, edukasi, publikasi, penyebaran informasi, pemasaran

produk, dan kegiatan pendukung lainnya.

4. Perusahaan Anak memiliki fungsi-fungsi sebagai berikut :

a. menyediakan sarana dan fasilitas, menetapkan peraturan, dan
menyelenggarakan serta mengawasi kegiatan perdagangan;

b. menetapkan persyaratan, membina, mengatur, serta mengawasi
keanggotaan;

c. menyediakan fasilitas, menetapkan peraturan, serta mengawasi kegiatan
Emiten;

d. menyediakan sarana dan fasilitas, menetapkan peraturan, serta
menyelenggarakan kegiatan kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi
bursa;

e. menyediakan sarana dan fasilitas serta menetapkan peraturan dan
menyelenggarakan kegiatan penyimpanan efek, penyelesaian transaksi bursa,
serta penyelesaian transaksi di luar bursa;

f. Menyediakan sarana dan fasilitas, menetapkan peraturan serta juga
menyelenggarakan kegiatan lainnya yang terkait dengan kegiatan Pasar

Modal;

Bursa Efek di luar negeri yang menerapkan model demutualisasi Operating Holding
Company Non SRO di antaranya adalah Singapore Exchange (SGX) dan Hongkong
Exchange and Clearing Limited (HKEX).

IV. Operating Holding Company SRO

Dalam model Operating Holding Company SRO, pemegang saham Lembaga Bursa
Efek secara bersama-sama menetapkan salah satu Lembaga Bursa Efek untuk
menjadi Perusahaan Induk yang akan menjadi pemegang saham mayoritas Lembaga
Bursa Efek. Perusahaan Induk ini selanjutnya dapat dimiliki oleh publik.

Model demutualisasi Operating Holding Company SRO mempunyai ciri-ciri sebagai
berikut:

1. Perusahaan Induk menjalankan salah satu kegiatan operasional Lembaga Bursa
Efek;

2. Perusahaan Induk menetapkan kebijakan umum (policies) berkaitan dengan
pengelolaan Perusahaan Anak yang meliputi aspek sumber daya manusia, hukum,



teknologi informasi, riset, pengembangan bisnis, edukasi, publikasi, penyebaran
informasi, pemasaran produk, dan kegiatan pendukung lainnya;

3. Perusahaan Induk melakukan kegiatan pendukung bagi semua Perusahaan Anak
yang meliputi sumber daya manusia, hukum, teknologi informasi, riset,
pengembangan bisnis, edukasi, publikasi, penyebaran informasi, pemasaran
produk, dan kegiatan pendukung lainnya.

4. Perusahaan Induk merupakan Lembaga Bursa Efek yang menjalankan salah satu
atau beberapa fungsi sebagai berikut :

a. menyediakan sarana dan fasilitas, menetapkan peraturan, dan
menyelenggarakan serta mengawasi kegiatan perdagangan;

b. menetapkan persyaratan, membina, mengatur, serta mengawasi keanggotaan;

c. menyediakan fasilitas, menetapkan peraturan, serta mengawasi kegiatan
Emiten;

d. menyediakan sarana dan fasilitas, menetapkan peraturan, serta
menyelenggarakan kegiatan kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi
bursa;

e. menyediakan sarana dan fasilitas, serta menetapkan peraturan, dan
menyelenggarakan kegiatan penyimpanan efek, penyelesaian transaksi bursa,

serta penyelesaian transaksi di luar bursa;

f. menyediakan sarana dan fasilitas serta menetapkan peraturan, dan juga
menyelenggarakan kegiatan lainnya yang terkait dengan kegiatan Pasar Modal.

5. Untuk kegiatan operasional Lembaga Bursa Efek lainnya yang tidak dijalankan
oleh Perusahaan Induk akan dijalankan oleh Perusahaan Anak.

Bursa Efek di luar negeri yang menerapkan model demutualisasi Operating Holding
Company SRO diantaranya adalah Australian Stock Exchange (ASX) dan Kuala

Lumpur Stock Exchange (KLSE).
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B. Aspek-Aspek yang Mempengaruhi Penerapan Model
Demutualisasi Lembaga Bursa Efek

Beberapa aspek yang akan mempengaruhi penerapan alternatif model demutualisasi
Lembaga Bursa Efek dapat diidentifikasi dari kajian penentuan model dan studi literatur
demutualisasi Lembaga Bursa Efek di negara lain. Adapun aspek-aspek tersebut
sebagai berikut:

Aspek Kepemilikan;

Aspek Tata Kelola;

Aspek Bisnis dan Operasional,

Aspek Sumber Pendapatan;

Aspek Sumber Daya Manusia;

L T o

Aspek Teknologi Informasi.

I. Aspek Kepemilikan

Dalam merumuskan restrukturisasi kepemilikan saham sebagai bagian dari proses
demutualisasi Lembaga Bursa Efek perlu melihat dan mempertimbangkan beberapa
kondisi yang muncul pada saat sebelum dan setelah restrukturisasi maupun pada
saat restrukturisasi tersebut berlangsung sebagai akibat dan konsekuensi dari proses
perubahan struktur kepemilikan tersebut.

Pengumpulan dana sebagai salah satu tujuan restrukturisasi kepemilikan dalam
prosesnya akan menghadapi beberapa kondisi yang berbeda untuk masing-masing
model demutualisasi. Pada model Direct Demutualization, perusahaan dapat
menetapkan potential share-holder secara lebih fokus dan fleksibel meskipun hal ini
dapat berpotensi untuk memunculkan dominasi kepemilikan saham oleh pihak tertentu
maupun sikap yang resisten dari pemegang saham lama.

Pada model Investment Holding Company, Operating Holding Company Non SRO,
dan Operating Holding Company SRO, akan dibentuk sebuah perusahaan baru sebagai
Perusahaan Induk yang akan memiliki mayoritas Perusahaan Anak dengan kapasitas
dan potensi pendapatan yang cukup besar dari hasil konsolidasi seluruh Perusahaan
Anak yang akan lebih menarik bagi calon aliansi strategis untuk menanamkan modalnya
di Perusahaan Induk yang pada akhirnya akan berdampak kepada lebih terbukanya
kemungkinan pengumpulan dana yang lebih besar.



Kemungkinan munculnya dominasi pihak tertentu, perbedaan kepentingan pemegang
saham, maupun sikap resisten pemegang saham lama, perusahaan dapat menghindari
hal tersebut dengan melakukan kebijakan pembatasan kepemilikan maupun pemberian
insentif bagi pemegang saham lama, meskipun hal ini dapat mengurangi pencapaian
target pengumpulan dana. Dalam hal adanya kekhawatiran munculnya penguasaan/
kontrol perusahaan oleh kelompok pihak tertentu yang berpotensi mengakibatkan
penyimpangan arah pengembangan Pasar Modal sehingga dapat berdampak negatif
terhadap kegiatan Pasar Modal ini, maka dapat dilakukan kebijakan pembatasan atas
kepemilikan saham perusahaan.

Pembatasan atas kepemilikan saham dapat meliputi pembatasan pihak yang dapat
menjadi pemilik dan pembatasan prosentase kepemilikan.

1. Pembatasan pihak-pihak .

Pembatasan ini dimaksudkan untuk memberikan perlindungan kepada Lembaga Bursa
Efek dari kemungkinan penguasaan Perusahaan Induk oleh pihak-pihak tertentu yang
tidak mempunyai komitmen terhadap kelangsungan maupun kepentingan Pasar Modal.
Dalam kaitan ini, dijumpai adanya mekanisme pemberian hak kepemilikan kepada
karyawan melalui program Employee Stock Ownership Plan (ESOP).

2. Pembatasan prosentase kepemilikan.

Di beberapa negara, lazim dilakukan pembatasan kepemilikan individual maupun
kepemilikan oleh kelompok pelaku pasar atas saham Perusahaan Induk (pembatasan

prosentase kepemilikan ini umumnya bervariasi antara 5% sampai dengan 15%).

II. Aspek Tata Kelola

Tata kelola (governance) menurut laporan corporate governance yang dikeluarkan
oleh Finance Committee on Corporate Governance pada tahun 1999, yaitu suatu proses
dan struktur yang digunakan untuk mengarahkan dan mengelola bisnis serta urusan
perusahaan dengan tujuan meningkatkan kemakmuran bisnis dan pertanggungjawaban
perusahaan dengan tujuan utama mewujudkan nilai pemegang saham jangka panjang
dan keuntungan lainnya. Berdasarkan definisi tersebut, maka pembahasan aspek Tata
kelola meliputi dua hal yaitu Struktur Organisasi dan Manajemen.
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Struktur Organisasi

Pada model Direct Demutualisation, setiap Lembaga Bursa Efek melakukan
demutualisasi secara sendiri-sendiri, sehingga struktur organisasi lembaga Bursa Efek
akan terdiri dari manajemen perusahaan dan unit kegiatan yang terkait dengan kegiatan
pendukung dan kegiatan operasional masing-masing Lembaga Bursa Efek.

Sedangkan pada model Investment Holding Company, Operating Holding Company
Non SRO, dan Operating Holding Company SRO dilakukan pembentukan perusahaan
baru sebagai Perusahaan Induk. Lembaga Bursa Efek akan menjadi Perusahaan Anak
dari Perusahaan Induk tersebut. Perusahaan Induk akan memiliki mayoritas saham
Perusahaan Anak yang prosesnya dilakukan melalui penyetoran modal saham
Perusahaan Anak ke Perusahaan Induk.

Dalam model Investment Holding Company, Perusahaan Induk hanya melakukan
penyertaan pada Perusahaan Anak tanpa melakukan kegiatan pendukung maupun
kegiatan operasional. Pendapatan Perusahaan Induk semata-mata hanya
mengandalkan dividen yang diberikan oleh Perusahaan Anak.

Struktur organisasi pada model Investment Holding Company adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan Induk akan memiliki struktur organisasi yang terdiri dari manajemen
perusahaan dan unit kegiatan yang terkait dengan pengelolaan investasi;

b. Perusahaan Anak yang merupakan Lembaga Bursa Efek akan memiliki struktur
organisasi yang terdiri dari manajemen perusahaan dan unit kegiatan yang terkait
dengan kegiatan pendukung dan kegiatan operasional Lembaga Bursa Efek;

c. Perusahaan Anak yang bukan merupakan Lembaga Bursa Efek akan memiliki
struktur organisasi yang terdiri dari manajemen perusahaan dan unit kegiatan
yang terkait kegiatan usaha dari Perusahaan Anak tersebut.

Dalam model Operating Holding Company, Perusahaan Induk melakukan kegiatan
pendukung maupun kegiatan operasional, baik yang terkait dengan kegiatan Lembaga
Bursa Efek secara langsung maupun tidak langsung. Jenis kegiatan yang akan
dilakukan oleh Perusahaan Induk akan menentukan jenis izin usaha yang harus
dipenuhi oleh Perusahaan Induk tersebut. Di beberapa negara, Operating Holding
Company ini lazim dilakukan tetapi pada umumnya kegiatan yang dilakukan terbatas
pada kegiatan yang berkaitan langsung dengan Pasar Modal.



Struktur organisasi pada model Operating Holding Company adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan Induk akan memiliki struktur organisasi yang terdiri dari manajemen
perusahaan dan unit kegiatan yang terkait dengan kegiatan pendukung (untuk
Operating Holding Company Non SRO), dan unit kegiatan yang terkait dengan
kegiatan operasional salah satu Lembaga Bursa Efek (untuk Operating Holding
Company SRO);

b. Perusahaan Anak yang merupakan Lembaga Bursa Efek akan memiliki struktur
organisasi yang terdiri dari manajemen perusahaan dan unit kegiatan yang terkait
dengan kegiatan operasional Lembaga Bursa Efek.

Perusahaan Anak yang bukan merupakan Lembaga Bursa Efek akan memiliki
struktur organisasi yang terdiri dari manajemen perusahaan dan unit kegiatan yang

terkait kegiatan usaha dari Perusahaan Anak tersebut.

Manajemen

Berdasarkan hasil studi demutualisasi ke empat model yang diterapkan pada beberapa
negara menunjukkan manajemen sistem tata kelola yang dianut adalah one tier board
system dimana hanya dikenal adanya board of directors dan chief of executive officer.
Board of directors berperan menjalankan fungsi pengawasan atas operasional
perusahaan, sedangkan chief of executive officer berperan dalam memimpin
perusahaan sehari-hari. Disamping organ-organ tersebut di atas, pada semua model
yang dipelajari memiliki committee seperti remuneration committee, audit committee,
dan nomination committee. Selain committee yang bersifat umum tersebut, terdapat
committee yang spesifik seperti pada model Direct Demutualization - LSE yaitu External
Committee yang terdiri dari Exchange Market Group yang bertindak sebagai independent
advisorbagi Board of Directors dengan beranggotakan wakil partisipan, Rules Advisory
Group, AIM Advisory Group, Institutional Investor Group, Primary Market Group, Private
Client Brokers Group, Wholesale Markets Group, dan Regional Advisory Group. Pada
model Operating Holding Company Non SRO — HKEX terdapat Risk Committee yang
mempunyai tugas pokok melakukan penelaahan prosedur manajemen risiko dan menilai
persyaratan terhadap cadangan modal minimum,tingkat margin, dan batas risiko dari
counter party. Komite ini beranggotakan 3 (tiga) anggota Dewan dan 3 (tiga) sampai
dengan 5 (lima) anggota dari pihak luar termasuk cross-market government expert
dan wakil publik.
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Sementara itu Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak seperti pada model Operating
Holding Company Non SRO - SGX merupakan legal entity yang terpisah dimana
masing-masing memiliki board of governance, Management and Advisory dan wajib
menyampaikan laporan keuangan tahunan yang telah diaudit, memiliki statutory return,
maupun menyelenggarakan Rapat Umum Pemegang Saham. Namun pada praktiknya,
Perusahaan Anak dijalankan sebagai divisi atau bagian dari Perusahaan Induk dengan
dilandasi perjanjian pembayaran management fee dari Perusahaan Anak kepada
Perusahaan Induk.

[ll. Aspek Operasional dan Bisnis

Mempelajari berbagai latar belakang dan tujuan dari demutualisasi ke empat model
yang diterapkan pada beberapa negara menunjukkan kesamaan yaitu dengan
melakukan demutualisasi diharapkan dapat meningkatkan kemampuan daya saing
dalam kegiatan operasional dan bisnis.

Pada model Direct Demutualization, proses demutualisasi tidak disertai restsrukturisasi
dan reposisi Lembaga Bursa Efek. LSE mempercayai bahwa demutualisasi akan
mempercepat konsolidasi antar Bursa Efek di Eropa. NASDAQ dalam proses
demutualisasi mengurangi kepemilikan sahamnya dari NASD secara bertahap dan
pada tahap akhir direncanakan melakukan Initial Public Offering . Tambahan dana
dari IPO akan memungkinkan NASDAQ meningkatkan pasarnya sehingga lebih siap
menghadapi tantangan kompetisi dan melakukan investasi dalam teknologi baru.

Berbeda dengan model Direct Demutualization, pada model Operating Holding
Company demutualisasi disertai dengan penggabungan secara vertikal dari lembaga
Bursa Efek sehingga fungsi perdagangan, kliring dan penyelesaian menjadi satu
jaringan yang terintegrasi secara horisontal dan membangun aliansi dengan bursa
negara lain. Pada model Operating Holding Company Non SRO penggabungan
Lembaga Bursa Efek dilanjutkan dengan pembentukan Perusahaan Induk, sedangkan
pada model Operating Holding Company SRO salah satu Lembaga Bursa Efek
bertindak sebagai Perusahaan Induk. Upaya menyatukan dan mengintegrasikan fungsi
bursa menjadi satu wadah yang bersinergi dilakukan untuk meningkatkan kemampuan

berkompetisi dan menciptakan pasar yang lebih efisien.

IV. Aspek Sumber Pendapatan

Perumusan potensi sumber pendapatan dan pelaksanaan beberapa upaya
pengembangan produk/usaha juga tergantung pada model dan bentuk demutualiasi
yang akan dilaksanakan, karena model dan bentuk demutualisasi akan mempengaruhi
aspek-aspek yang menjadi pertimbangan dalam perumusan potensi sumber
pendapatan dan pelaksanaan upaya pengembangan.



Dalam model Direct Demutualisation, upaya pengembangan produk/usaha memiliki
beberapa keunggulan dan keterbatasan. Dalam model ini Lembaga Bursa Efek dapat
melakukan pengembangan (diversifikasi produk) dan menjalin kerjasama strategis
dengan pihak lain sesuai dengan kebijakan perusahaan. Sebagai contoh, LSE menjajaki
kerjasama dengan OM Gruppen sebagai calon pemegang saham sekaligus mitra
strategis. Adapun keterbatasan dalam model ini adalah perusahaan yang bertindak
sebagai SRO relatif kurang fleksibel dalam melakukan diversifikasi mengingat adanya
batasan-batasan sektor usaha bagi SRO. Disamping itu apabila dilihat secara
keseluruhan industri, keberadaan entitas (SRO) yang saling terpisah akan mengurangi
kapasitas maupun kekuatan sinerginya sehingga kurang menarik bagi aliansi strategis.
Pada tingkat kapitalisasi yang tetap (sama), dengan adanya entitas dan pengembangan
yang dilakukan saling terpisah akan memperkecil kapasitas dan menghilangkan potensi
sinergi. Meskipun tidak terkoordinasinya pengembangan satu SRO dengan SRO lain
dapat dikurangi dengan melakukan kerjasama antar SRO, namun keberadaan SRO
sebagai entitas yang saling terpisah tetap berpotensi menimbulkan persaingan
perolehan pendapatan atas sumber pendapatan yang sama.

Pada model Investment Holding Company, Operating Holding Company Non SRO,
dan Operating Holding Company SRO, tergabungnya entitas-entitas di bawah satu
Perusahaan Induk akan meningkatkan kapasitas dan potensi sinergi sehingga menarik
bagi terbentuknya aliansi strategis. Salah satu hasil dari sinergi tersebut adalah secara
keseluruhan industri relatif lebih mudah membangun berbagai produk dan jasa yang
bersifat generik secara silang dan saling melengkapi. Penggabungan lembaga Bursa
Efek di Hong Kong menjadi Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (HKEX)
sebagai bagian dari proses demutualisasi paling tidak memberikan tiga manfaat
ekonomi, yaitu penghematan biaya, peningkatan pendapatan, dan optimalisasi struktur
modal. Manfaat ekonomi tersebut sebagai akibat antara lain dari adanya konsolidasi
sistem perdagangan dan kliring, koordinasi pengembangan cash and derivative market
product, dan optimalisasi manajemen. Pada ketiga model holding di atas, Pemegang
saham Perusahaan Induk juga akan mendorong perusahaan untuk memperoleh profit
sehingga Perusahaan Induk akan lebih agresif dalam menciptakan revenue streamline
dan akan lebih responsif terhadap perolehan pendapatan baru, sehingga Perusahaan
Induk relatif lebih fleksibel dalam melakukan diversifikasi investasi, kecuali untuk model
Operating Holding Company SRO karena Perusahaan Induk pada model ini masih
bertindak sebagai SRO. Namun dalam ketiga model holding ini, dorongan Perusahaan
Induk terhadap Perusahaan Anak untuk menciptakan revenue streamline dapat
berpotensi menimbulkan konflik baik di Perusahaan Anak sendiri (antara profit motive
dan fungsi SRO) maupun kompetisi antar Perusahaan Anak dalam memperoleh

pendapatan baru.
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V. Aspek Sumber Daya Manusia (SDM)

Pengembangan SDM merupakan bagian yang tidak kalah penting dalam proses
demutualisasi. Beberapa isu berkaitan dengan SDM tidak terlepas dari model
demutualisasi. Pada model Direct Demutualization tidak banyak timbul permasalahan
berkaitan dengan SDM, sebab pada model ini tidak diikuti dengan penggabungan
Lembaga Bursa Efek. Pada model Investment Holding Company, Operating Holding
Company Non SRO, dan Operating Holding Company SRO dapat diidentifikasi adanya
beberapa alternatif pengembangan sebagai berikut:

1. Perusahaan Induk menyediakan seluruh SDM baik bagi dirinya maupun Perusahaan
Anak melalui suatu kesepakatan yang mengatur ruang lingkup tugas dan tanggung
jawab serta aspek biaya-biaya SDM;

2. Perusahaan Induk menyediakan jasa SDM bagi Perusahaan Anak melalui suatu
kesepakatan dan diberlakukan secara terbatas pada fungsi jasa pendukung
(supporting services);

3. Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak masing-masing memiliki SDM sendiri
baik untuk fungsi utama atau pendukung dengan alternatif pengelolaan sebagai
berikut:

a. kebijakan, perekrutan, dan hal-hal lain terkait dengan SDM tetap dilakukan oleh
Perusahaan Induk;

b. Kebijakan, perekrutan, dan hal-hal lain terkait dengan SDM tetap dilakukan oleh
masing-masing Perusahaan Anak.

4. Perusahaan Induk akan menyediakan jasa SDM bagi Perusahaan Induk dan bagi
Perusahaan Anak melalui suatu perjanjian antara Perusahaan Induk dengan
Perusahaan Anak, atau Perusahaan Anak dapat juga memiliki SDM sendiri, namun

kebijakan dan rekrutmen harus berasal dari Perusahaan Induk.

VI. Aspek Teknologi Informasi

Perkembangan teknologi informasi memicu ketatnya kompetisi antar bursa dunia dalam
menarik perhatian pemodal. Optimalisasi pemanfaatan teknologi informasi juga

merupakan upaya yang ditempuh dalam menghadapi persaingan.

Pada model Operating Holding Company pemberdayaan sumber daya teknologi
informasi sebagaimana dilakukan di HKEx yaitu melalui pembentukan business unit
Information Technology System yang mempunyai tugas antara lain menyediakan first
line support dan layanan sistem dan teknologi informasi bagi business units lain serta

memberikan kontribusi bagi pengembangan dan pemenuhan kebutuhan operasional



business units lainnya. SGX mengoptimalkan keberadaan Macrovision sebagai
Perusahaan Anak dari Stock Exchange of Singapore (SES) yang berubah menjadi
Singapore Exchange IT Solution Pte. Ltd. yang menjalankan usaha dalam bidang
teknologi informasi terutama dalam pemrosesan perdagangan efek dan penyedia jasa

teknologi informasi untuk pelaku sektor keuangan.

Alternatif pengembangan teknologi informasi dapat dilakukan selain dengan
pembentukan business unit Perusahaan Induk yang berkedudukan sebagai salah
satu Perusahaan Anak tetapi bukan merupakan SROs, dapat juga dikembangkan
sebagai salah satu unit organisasi di Perusahaan Induk, atau di masing-masing

Perusahaan Anak.
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Lembaga Bursa Efek

Pelaksanaan analisis model demutualisasi Lembaga Bursa Efek dilakukan
berdasarkan landasan teori yang telah diuraikan pada Bab Ill. Analisis ini
dimaksudkan untuk mengkaji model demutualisasi Lembaga Bursa Efek yang
paling sesuai untuk diterapkan di Indonesia.

Analisis model demutualisasi lembaga Bursa Efek, dilakukan dengan menggunakan
metodologi penelitian sebagai berikut:

A. Studi Literatur

Studi literatur dilakukan dengan mengumpulkan data tentang berbagai Bursa Efek
regional maupun internasional, terutama yang telah melakukan demutualisasi.
Dalam hal ini dapat dikatakan bahwa data yang dipakai adalah data sekunder.
Target yang ingin dicapai dalam studi literatur ini adalah mengumpulkan sebanyak
mungkin informasi mengenai demutualisasi, dan mencoba untuk menyusun intisari
yang berisi indikator-indikator kunci tentang proses demutualisasi itu.

Dari hasil studi literatur, dapat disusun Matriks Perbandingan Demutualisasi Bursa
Efek Beberapa Negara sebagaimana dapat dilihat pada Lampiran 1

B. Kuantifikasi Data

Langkah selanjutnya adalah mengkuantifikasi data untuk menentukan model
demutualisasi yang paling optimal berdasarkan perolehan skor tertinggi.

Kuantifikasi data atas data kualitatif merupakan langkah yang umum digunakan
dalam penelitian. Pengukuran kuantitatif didefinisikan sebagai pengalokasian
angka-angka pada obyek penelitian yaitu berupa karakteristik ataupun atribut dari
obyek itu. Istilah angka pada definisi pengukuran ini tidak selalu berarti angka riil
(angka disini dapat berarti variabel interval ataupun ratio), melainkan lebih sebagai
simbol (ordinal ataupun nominal).

Pada kajian demutualisasi ini, proses kuantifikasi data dilakukan melalui langkah-
langkah sebagai berikut Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats (SWOT)
Analysis, pengukuran melalui Skala Likert, dan pengambilan kesimpulan
berdasarkan skor tertinggi. Uraian mengenai SWOT Analysis dapat dilihat pada
Lampiran 2.



Pada SWOT Analysis, hasil studi literatur dikelompokkan berdasarkan model

demutualisasinya, kemudian dikelompokkan lebih lanjut berdasarkan aspek-aspek

dari setiap model, yang selanjutnya diklasifikasikan berdasarkan keempat elemen

SWOT Analysis. Hasil SWOT Analysis lengkap dapat dilihat pada Lampiran 3.

Kuantifikasi data dilakukan terhadap aspek-aspek sebagai berikut:

1. Kepemilikan, dengan parameter shb :

a.
b.
C.
d.

e.

pengumpulan dana

pembatasan kepemilikan
dominasi kepemilikan

proses restrukturisasi kepemilikan

resistensi pemegang saham lama

2. Tata Kelola, dengan parameter shb :

f.

pemisahan fungsi dan tanggung jawab pengurus
benturan kepentingan

akuntabilitas berjenjang

pengambilan keputusan

kesetaraan

struktur tata kelola

3. Operasi/Bisnis, dengan parameter sbb :

- @

pengembangan bisnis yang fokus

efisiensi biaya

kebutuhan investasi awal

kebijakan investasi

ketumpangtindihan (overlapping) produk dan jasa
keuntungan yang kompetitif (competitive advantages)
kinerja usaha (profitability)

kelangsungan usaha

koordinasi

sinergi
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4. Sumber Pendapatan, dengan parameter sbb :

a.
b.
c.
d.

diversifikasi investasi
aliansi strategis
kompetisi perolehan pendapatan

pengembangan produk yang generik dan saling melengkapi (komplementer)

5. Sumber Daya Manusia, dengan parameter sbb :

a.

b.

o o

—h

kebijakan terpadu

efisiensi : internal, industri pasar modal, jasa pendukung (support services),
usaha utama (core business), rekrutmen, administrasi, penggajian dan
pemberian manfaat/tunjangan (remunerasi), penempatan dan pengembangan

pembagian tugas dan tanggung jawab yang jelas
kebijakan SDM yang motivatif
career path

resistensi

6. Teknologi Informasi, dengan parameter shb :

a
b.

o

d.

e.

efisiensi

profitabilitas (kemampuan menghasilkan laba)
sinergi/sentralisasi Kebijakan

pemisahan fungsi, tugas dan layanan;

integrasi Teknologi Informasi

Proses kuantifikasi data dari kajian ini dilaksanakan dengan cara menerapkan skala

Likert sebagai alat ukur dengan menggunakan skala 1 s.d. 5, dimana 1 = Sangat
Kurang, 2 =Kurang, 3= Cukup, 4= Baik, 5=Sangat Baik. Penilaian dilakukan oleh
anggota Tim Pelaksana yang berjumlah 17 orang, sehingga pada akhirnya proses
kuantifikasi ini analog dengan factor analysis, dimana dilakukan ekstraksi atas faktor-

faktor yang dianggap karakteristik.



Hasil dari evaluasi yang dilakukan oleh Tim Pelaksana dapat dilihat pada Tabel berikut

ini : (Tabel penilaian lengkap dapat dilihat pada Lampiran 4)

Tabel 1

Hasil Penilaian Tim Pelaksana

Jml Direct Investment Operating Operating
Para- Demutua- Holding Holding Holding
meter lisation \[e]S13{0) SRO
1. | Kepemilikan 5 4 0,18 0,17 0,16 0,17
2. | TataKelola 30 6 1,01 1,11 1,20 0,96
3. | Binis 20 10 0,55 0,71 0,79 0,75
4. | Sumber 20 4 0,53 0,79 0,80 0,70
Pendapatan
5. | SDM 10 6 0,32 0,36 0,38 0,34
6. | TI 15 5 0,38 0,56 0,64 0,55

a. Model Direct Demutualisation memperoleh skor 2.96
b. Model Investment Holding Company memperoleh skor 3.68
c. Model Operating Holding Company Non SRO memperoleh skor 3.97

d. Model Operating Holding Company SRO memperoleh skor 3.47

Model demutualisasi Operating Holding Company Non SRO merupakan model yang
memperoleh skor tertinggi. Dengan kata lain, dari 4 alternatif model yang dikemukakan
pada kajian ini, model tersebut dinilai sebagai model yang paling optimal untuk

diterapkan di Indonesia.
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C. Hasil Analisis Model Operating Holding Company Non SRO

Model Operating Holding Company Non SRO adalah model optimal karena berdasarkan
hasil kajian Tim Pelaksana model ini mempunyai kelebihan dibandingkan model lain
dalam kaitannya dengan tujuan utama dari demutualisasi, sebagai berikut:

1. Biaya pengerahan dana yang terkait dengan model ini dapat lebih murah, baik itu
biaya melakukan demutualisasi atau private placement ataupun public offering
(IPO), hal ini dikarenakan semua dilakukan terpusat oleh Perusahaan Induk.
Dengan sendirinya, model ini dapat mendorong terciptanya efisiensi yang lebih
baik karena seluruh kegiatan pendukung yang sebelumnya dimiliki dan dikerjakan
oleh masing-masing perusahaan anak akan dikerjakan oleh Perusahaan Induk.

2. Dari aspek tata kelola, model ini memiliki beberapa kelebihan yaitu:

a. Kebijakan bagi masing-masing Perusahaan Anak akan lebih terkoordinasi,
karena adanya Perusahaan Induk. Kebijakan yang dilakukan oleh masing-masing
Perusahaan Anak akan mengacu pada kebijakan umum Perusahaan Induk,
maka dapat diharapkan adanya keselarasan dan konsistensi dalam menjalankan
perusahaan;

b. Perusahaan Induk yang tidak bertindak sebagai Lembaga Bursa Efek akan lebih
menjamin adanya kesetaraan perlakuan kepada semua Perusahaan Anak;

c. Pengawasan tata kelola, baik di Perusahaan Induk maupun di Perusahaan Anak
akan lebih mudah. Terkait dengan tata kelola ini, pengambilan keputusan dalam
pembenahan dan pengelolaan kegiatan usaha perusahaan diharapkan akan
lebih mudah pula.

Salah satu key success factors bagi model demutualisasi ini adalah peningkatan
pengawasan atas pelaksanaan good corporate governance oleh stakeholders, yang
dilakukan melalui Perusahaan Induk. Dengan demikian proses demutualisasi hanya

dapat berjalan baik dengan komitmen dan partisipasi aktif dari seluruh stakeholders.

Disamping kelebihan tersebut di atas, model ini juga memiliki beberapa kelemahan
yang harus diwaspadai, yaitu adanya Perusahaan Induk sebagai perusahaan baru
akan meningkatkan kompleksitas tata kelola. Hal ini dikarenakan berkembangnya
struktur organisasi suatu perusahaan, berarti pula meningkatnya struktur tata kelola
yang harus dijalankan. Kelemahan ini dapat diantisipasi dengan komitmen yang kuat

dari seluruh stakeholders.



Selain kelemahan tersebut di atas, ada beberapa kondisi eksternal yang tidak kondusif

bagi pelaksanaan model demutualisasi ini. Kondisi-kondisi tersebut adalah:

1. Potensiterjadinya eskploitasi Perusahaan Anak oleh pemegang saham Perusahaan

2.

Induk. Hal ini dapat dicegah dengan komitmen dari seluruh stakeholders untuk

menjalankan tata kelola perusahaan yang baik;

Potensi Perusahaan Induk dimiliki dan dikendalikan oleh pihak-pihak yang tidak

memiliki komitmen terhadap pengembangan pasar modal;

Meskipun model ini memiliki beberapa kelemahan seperti tersebut di atas, tetapi model

ini dinilai memiliki keunggulan berupa:

1. Fleksibilitas dalam melakukan diversifikasi investasi, karena Perusahaan Induk

2.

3.

4.

tidak bertindak sebagai Lembaga Bursa Efek.

Pengelolaan sumber daya manusia oleh Perusahaan Induk akan membantu
meningkatkan efisiensi secara keseluruhan. Hal ini dikarenakan seluruh kegiatan
administrasi personalia, rekrutmen, sistem penggajian, imbalan, dan tunjangan,
pengembangan serta alokasi dana dilakukan secara terpadu, sehingga pada

akhirnya dapat menciptakan suatu center of excellence.
Pengelolaan penyediaan jasa pendukung yang terpadu;

Memaksimalkan utilisasi sumber daya teknologi, dikarenakan model ini akan
mendorong terciptanya integrasi teknologi informasi antara Perusahaan Anak
dengan Perusahaan Induk. Dengan demikian, kegiatan-kegiatan seperti berbagi
(sharing) pengguna hardware, software, jaringan dan sumber daya manusia akan
menciptakan efisiensi dalam investasi, pemeliharaan, dan pengembangan secara

keseluruhan;

Berbagai kelebihan yang ditunjukkan oleh model bisnis ini mendorong tim pelaksana

untuk mengajukan model ini sebagai alternatif solusi yang dapat dipertimbangkan,

dalam formulasi keputusan demutualisasi.
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D. Hasil Analisis Model-Model Lain.

Berikut ini adalah ulasan tim pelaksana, mengenai kelemahan-kelemahan dari ketiga
model lain.

1. Padamodel direct demutualization, independensi dan fokus pengembangan bisnis
oleh masing-masing Lembaga Bursa Efek akan menyebabkan tidak
terkoordinasinya pengembangan operasional dan bisnis, sehingga dikhawatirkan
salah satu tujuan utama dari demutualisasi, yaitu efisiensi industri, akan sulit
untuk tercapai. Selain itu, ada kemungkinan terjadi tumpang tindihnya produk dan
jasa yang ditawarkan pada industri, sehingga akan lahir persaingan yang tidak
sehat. Dengan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwa model ini akan
menyebabkan Lembaga Bursa Efek memiliki nilai jual rendah dan tidak
menguntungkan bagi masing-masing Lembaga Bursa Efek yang melaksanakan
demutualisasi.

2. Pada model Operating Holding Company Investment, pemisahan atas fungsi
pengembangan (oleh Perusahaan Induk) dan fungsi operasional (oleh Perusahaan
Anak) dapat memicu perbedaan visi dan prioritas antar Perusahaan Anak.
Perbedaan tersebut dapat berakibat pada tumpang tindihnya tugas dan tanggung
jawab Perusahaan Induk (bukan merupakan Lembaga Bursa Efek) dengan
Perusahaan Anak (merupakan Lembaga Bursa Efek), dan dikhawatirkan akan
menimbulkan benturan kepentingan. Benturan kepentingan ini terutama dapat
terjadi pada saat Perusahaan Induk akan melakukan pencatatan saham pada
salah satu Perusahaan Anak.

3. Pada model Operating Holding Company SRO, kelemahan terbesar adalah
kemungkinan munculnya dominasi salah satu Lembaga Bursa Efek terhadap
Lembaga Bursa Efek lainnya. Hal ini mungkin akan terjadi pada proses awal
pembentukan Perusahaan Induk. Selain itu, ada kemungkinan timbul benturan
kepentingan yang lebih besar lagi pada saat Perusahaan Induk akan melakukan
self-listing, karena diatur oleh Lembaga Bursa Efek itu sendiri. Kelemahan lain
yang cukup menonjol pada model ini adalah adanya potensi intervensi pemegang
saham terhadap Perusahaan Induk, terutama dalam penentuan kebijakannya
dalam menjalankan fungsi SRO. Kelemahan lain pada model ini, dilihat dari sudut
pandang pemegang saham Perusahaan Induk, motif laba (for-profit motive) lebih
lemah dibandingkan dengan model-model lainnya, karena melekatnya fungsi SRO

pada Perusahaan Induk.



Dari paparan singkat disini, dapat dilihat bahwa model operating Holding Company
non SRO memiliki keunggulan dibandingkan dengan model lainnya. Terutama karena
model operating Holding Company non-SRO memiliki fleksibilitas dalam
pengembangan usaha. Dengan adanya Perusahaan Induk, maka setiap
pengembangan usaha yang akan dilakukan oleh perusahaan anak akan lebih mudah
dikoordinasikan dengan perusahaan anak lainnya. Dengan adanya fleksibilitas, maka
daya saing organisasi dapat diharapkan lebih kuat, baik itu dalam menghadapi

persaingan regional maupun lokal.
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A. Perlunya Demutualisasi

Kompetisi global semakin nyata terlihat sejalan dengan semakin ketatnya
persaingan untuk menciptakan likuiditas yang tinggi bagi masing-masing Lembaga
Bursa Efek. Pelaksanaan tindakan strategis yang memiliki tingkat likuiditas tinggi
untuk menghadapi persaingan global membutuhkan berbagai jenis produk,
infrastruktur serta pengelolaan Lembaga Bursa Efek yang baik. Pada kondisi saat
ini dimana sektor riil berada pada kondisi yang buruk, rendahnya nilai saham Emiten
di Bursa tidak cukup menarik minat pemodal. Penurunan nilai saham Emiten di
Bursa berdampak langsung terhadap menurunnya kapitalisasi pasar, yang
selanjutnya akan mempengaruhi likuiditas pasar.

Untuk meningkatkan daya saing global secara ajeg dan konsisten Lembaga Bursa
Efek di Indonesia perlu melakukan demutualisasi untuk memenuhi kebutuhan dana
Lembaga Bursa Efek, peningkatan penerapan good corporate governance
pengembangan produk, pengembangan infrastruktur, peningkatan nilai saham
Lembaga Bursa Efek dan saham Anggota Bursa, pengembangan pasar yang
berkelanjutan, dan sarana pelepasan kepemilikan saham tanpa kehilangan hak
keanggotaan.

Perlunya dilakukan demutualisasi pada Lembaga Bursa Efek di Indonesia

untuk meningkatkan daya saing industri dalam menghadapi persaingan

global.

B. Model Demutualiasi

Berdasarkan kajian dan studi literatur, terdapat 4 (empat) alternatif model
demutualisasi Lembaga Bursa Efek yang dapat diterapkan dalam pelaksanaan
demutualisasi Lembaga Bursa Efek di Indonesia, yaitu: Direct Demutualization,
Investment Holding Company, Operating Holding Company Non SRO, dan
Operating Holding Company SRO.

Berdasarkan hasil kuantifikasi data dengan menggunakan Skala Likert, disimpulkan
bahwa model yang cukup optimal untuk diterapkan di Pasar Modal Indonesia adalah
model “Operating Holding Company Non SRO”.



Adapun Struktur organisasi yang diusulkan yaitu sebagai berikut:

Perusahaan Induk

(Jasa pendukung SDM, Riset, Edukasi,Hukum, dll)

Perdagangan Perdagangan Penyelesaian Teknologi
Equity Derivatif & Fixed Income & Penyimpanan Informasi

Model Operating Holding Company Non-SRO memungkinkan seluruh pendapatan

& Penjamin

Perusahaan Anak dikonsolidasikan pada Perusahaan Induk, sehingga relatif dapat
lebih menarik bagi para calon investor. Hal ini dikarenakan para calon investor dapat
langsung melihat bahwa dengan dikonsolidasikannya seluruh pendapatan Perusahaan
Anak pada Perusahaan Induk, maka peluang untuk memperoleh gain dari investasi
pada Lembaga Bursa Efek dapat dioptimalkan. Bagi Lembaga Bursa Efek pasca-
demutualisasi, hal ini akan menyebabkan proses pengumpulan dana dapat dilakukan
secara relatif lebih cepat, dibandingkan jika menerapkan model demutualisasi yang
lain.

Selain itu, pemegang saham Perusahaan Induk tidak perlu dibatasi pada pihak yang
berhubungan dengan Pasar Modal saja, sehingga akses ke sumber pendanaan dapat
lebih luas.

Dampak positif dari terbukanya akses ke sumber pendanaan adalah adanya kehadiran
pemegang saham yang bukan pengguna jasa langsung dari Perusahaan Anak,
Perusahaan Induk dapat meningkatkan obyektifitas dalam penentuan kebijakan dan
pengambilan keputusan operasional dan investasi, sehingga peluang terjadinya conflict
of interests dapat ditekan serendah mungkin.

Rekomendasi

Model Demutualisasi yang dinilai sebagai optimal untuk diterapkan di Pasar Modal

Indonesia adalah Model “Operating Holding Company Non SRO".

C. Kepemilikan

Berdasarkan model Operating Holding Company Non SRO yang direkomendasikan,
pemegang saham Lembaga Bursa Efek secara bersama-sama mendirikan Perusahaan
Induk yang akan menjadi pemegang saham mayoritas Lembaga Bursa Efek.
Perusahaan Induk ini selanjutnya dapat dimiliki oleh publik.
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Rekomendasi3

Perusahaan Induk menjadi pemegang saham mayoritas Perusahaan Anak.

Untuk mengantisipasi munculnya dominasi pihak tertentu, perbedaan kepentingan

pemegang saham, maupun sikap resisten pemegang saham lama, perusahaan dapat
menghindari hal tersebut dengan melakukan kebijakan pembatasan kepemilikan
maupun pemberian insentif bagi pemegang saham lama. Pembatasan atas kepemilikan
saham dapat meliputi pembatasan pihak yang dapat menjadi pemilik dan pembatasan
prosentase kepemilikan. Pembatasan pihak yang dapat menjadi pemilik dimaksudkan
untuk memberikan perlindungan kepada Lembaga Bursa Efek dari kemungkinan
penguasaan oleh pihak-pihak tertentu yang tidak mempunyai komitmen terhadap
kelangsungan maupun kepentingan Pasar Modal.

Pembatasan prosentase kepemilikan merupakan kelaziman yang dijumpai di beberapa
bursa mancanegara yang telah melakukan demutualisasi, dimana dilakukan
pembatasan prosentase kepemilikan individual maupun kepemilikan oleh kelompok
pelaku pasar atas saham perusahaan, yang berkisar pada variasi antara 5% sampai
dengan 15%.

Rekomendasi4

Perlu adanya ketentuan yang mengatur komposisi kepemilikan oleh kelompok
pelaku pasar dan individual,nantara lain meliputi pembatasan kepemilikan saham
minimal dan maksimal, dengan ketentuan kepemilikan setiap pemegang saham
baik langsung maupun tidak langsung tidak boleh melebihi 5% dari modal disetor,
misalnya pembatasan kepemilikan oleh pihak asing atau kelompok usaha tertentu.

Apabila akan menambah batasan kepemilikan harus dilakukan melalui fit and

proper test oleh otoritas Pasar Modal bagi pemegang saham tersebut, dengan
ketentuan maksimal kepemilikan 15% dari modal disetor.

Rekomendasi5

Strategi pencapaian batas kepemilikan dilakukan pada saat alokasi saham

(penjatahan) dan setiap pengalihan saham Perusahaan Induk harus

memperhatikan komposisi tersebut.

Salah satu tujuan strategis dari demutualisasi adalah memperluas diversifikasi
kepemilikan Lembaga Bursa Efek, yang selama ini terbatas pada Anggota Bursa saja.
Namun demikian, dirasakan perlu untuk memberikan waktu untuk sosialisasi dan
diseminasi informasi kepada anggota masyarakat calon investor saham Lembaga Bursa
Efek ini, sehingga para calon investor ini dapat memiliki kesempatan untuk lebih jauh
lagi mempelajari Lembaga Bursa Efek yang telah melakukan demutualisasi ini.



Rekomendasi6

Untuk menarik dan meningkatkan minat pemodal terhadap saham Perusahaan
Induk, pada tahap awal penyebaran kepemilikan dilakukan dengan private
placement terlebih dahulu dan selanjutnya dilakukan IPO.

Hal yang perlu dijaga adalah komitmen para Pemegang Saham terhadap Perusahaan
Induk, ini untuk meyakinkan tercapainya tujuan utama dari demutualisasi Lembaga
Bursa Efek, yaitu sebagai salah satu alternatif pendanaan yang dapat dilakukan untuk
pengembangan produk dan infrastruktur Lembaga Bursa Efek di Indonesia.

Rekomendasi7

Untuk menjaga kelangsungan usaha dan komitmen Pemegang Saham terhadap
Perusahaan Induk, kepemilikan saham Perusahaan Induk tidak dapat dialihkan
selama 1 (satu) tahun pertama sejak pendirian (sebelum IPO).

Rekomendasi8

Dalam hal terjadi pengalihan saham (karena pemegang saham lama pailit,
pewarisan atau keputusan pengadilan lainnya) kepada pemegang saham baru
maka pemegang saham baru tidak boleh mengalihkan selama 1 (satu) tahun

pertama sejak pendirian (sebelum IPO).

Tujuan lain dari demutualisasi Lembaga Bursa Efek adalah untuk meningkatkan
profesionalisme SDM Lembaga Bursa Efek, melalui peningkatan kepiawaian dan
peningkatan komitmen para karyawan terhadap semua upaya untuk merealisasikan
visi dan misi Lembaga Bursa Efek setelah demutualisasi.

Dalam kaitannya dengan peningkatan komitmen SDM Lembaga Bursa Efek ini,
diusulkan untuk melaksanakan pemberian hak kepemilikan Perusahaan Anak yang
dimiliki oleh Perusahaan Induk kepada karyawan melalui program ESOP.
Pengalihan sebagian saham Perusahaan Anak kepada karyawan Perusahaan Induk
dan Perusahaan Anak melalui program ESOP juga dapat dilihat sebagai salah satu
bentuk perlindungan kepada Lembaga Bursa Efek dari kemungkinan penguasaan
Perusahaan Induk oleh pihak-pihak yang tidak memiliki komitmen terhadap
kelangsungan maupun kepentingan Pasar Modal di Indonesia.
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Rekomendasig

Sebagian saham Perusahaan Anak yang dimiliki oleh Perusahaan Induk
dialihkan kepada karyawan Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak melalui

ESOP dengan memperhatikan peraturan yang berlaku.

D. Tata Kelola

Berdasarkan modelnOperating Holding Company Non SRO yang telah dipilih,
Perusahaan Induk diusulkan untuk memiliki struktur organisasi yang terdiri dari
manajemen perusahaan dan unit kegiatan yang terkait dengan kegiatan pendukung.
Perusahaan Anak yang merupakan Lembaga Bursa Efek akan memiliki struktur
organisasi yang terdiri dari manajemen perusahaan dan unit kegiatan yang terkait
dengan kegiatan operasional Lembaga Bursa Efek. Sedangkan Perusahaan Anak yang
bukan merupakan Lembaga Bursa Efek akan memiliki struktur organisasi yang terdiri
dari manajemen perusahaan dan unit kegiatan yang terkait dengan kegiatan usaha
dari Perusahaan Anak tersebut.

Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak adalah legal entity yang terpisah, dimana
masing-masing memiliki Board of Governance, Management and Advisory Board, serta
memiliki kewajiban untuk menyampaikan Laporan Keuangan Tahunan yang telah
diaudit, memiliki statutory return, serta menyelenggarakan RUPS. Ini adalah langkah
yang ditempuh oleh SGX (Singapore), yang juga memilih format model Operating Holing
Company Non SRO pasca demutualisasi.

Rekomendasil O

Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak merupakan entitas yang terpisah dan
masing-masing memiliki organ perusahaan sendiri sesuai Undang-undang

Perseroan terbatas (UUPT).

Hal lain yang perlu dicermati dalam penerapan model Operating Holding Company
Non-SRO adalah terbukanya kemungkinan semakin kompleksnya tantangan yang akan
dihadapi dalam menegakkan corporate governance atau tata kelola perusahaan. Ini
dikarenakan berkembangnya struktur organisasi suatu perusahaan, berarti pula
meningkatnya struktur Tata Kelola yang harus dijalankan. Untuk mengantisipasi
kemungkinan ini, penting sekali artinya untuk meyakinkan bahwa seluruh stakeholders
memiliki komitmen yang kuat untuk mendukung kesukesan Lembaga Bursa Efek
setelah demutualisasi.



Rekomendasill

Perlu dibentuk komite di Perusahaan Induk untuk membantu pelaksanaan fungsi
SRO dan pelaksanaan Good Corporate Governance, dengan memperhatikan

berbagai aspek peraturan otoritas Pasar Modal.

Meskipun Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak pada model Operating Holding
Company Non SRO merupakan legal entity yang , pada praktiknya yang terjadi di bursa-
bursa lain yang telah melakukan demutualisasi dengan menerapkan model ini
Perusahaan Anak dijalankan sebagai divisi atau bagian dari Perusahaan Induk dengan
dilandasi perjanjian pembayaran management fee dari Perusahaan Anak kepada
Perusahaan Induk. Dalam hal ini maka dirasakan perlu untuk mempertimbangkan
ditingkatkannya partisipasi pengawasan atas pelaksanaan good corporate governance
oleh stakeholders terhadap SRO, yang dilakukan melalui Perusahaan Induk.

Rekomendasi12

Perlu adanya pengaturan terhadap kemungkinan adanya eksploitasi Perusahaan
Anak oleh pemegang saham melalui Perusahaan Induk, dengan mengikuti

pedoman yang dikeluarkan Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance.

Hasil studi demutualisasi atas empat alternatif model demutualisasi yang diterapkan
oleh beberapa bursa mancanegara menunjukkan bahwa manajemen sistem Tata Kelola
yang dianut umumnya berbentuk one tier board system, dimana hanya dikenal adanya
board of directors dan chief of executive officer. Board of directors berperan menjalankan
fungsi pengawasan atas operasional perusahaan, sedangkan chief of executive officer
berperan dalam memimpin perusahaan sehari-hari.

Rekomendasi13

Jumlah anggota komisaris dan direksi Perusahaan Anak ditentukan seminimal
mungkin sehingga tujuan efisiensi bisa tercapai dengan memperhatikan best
practice yang akan dikeluarkan oleh Lembaga Komisaris dan Direktur Indonesia
(LKDI).

Rekomendasil4

Penentuan anggota komisaris dan direksi Perusahaan Induk dan Perusahaan
Anak perlu memperhatikan ketentuan UUPT dan Good Corporate Governance
diantaranya masalah perangkapan jabatan anggota komisaris dan direksi, dengan
memperhatikan berbagai untung rugi antara tugas, fungsi, dan tanggung jawab

serta fiduciary duties komisaris dan direksi antara Perusahaan Anak dan

Perusahaan Induk.
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E. Operasional dan Bisnis

Mempelajari berbagai latar belakang dan tujuan dari demutualisasi ke empat alternatif
model demutualisasi yang diterapkan di sejumlah bursa-bursa mancanegara terlihat
adanya satu kesamaan, yaitu demutualisasi diharapkan dapat mendorong kemampuan
daya saing Lembaga Bursa Efek dalam kegiatan operasional dan bisnis.

Untuk mencapai tujuan demutualisasi tersebut, umumnya dilakukan upaya untuk
menyatukan dan mengintegrasikan fungsi bursa menjadi satu wadah yang bersinergi,
demi tercapainya peningkatan kemampuan bersaing serta terciptanya pasar yang lebih
efisien.

Pada model Operating Holding Company demutualisasi disertai dengan penggabungan
secara vertikal dari Lembaga Bursa Efek sehingga fungsi perdagangan, kliring dan
penyelesaian menjadi satu jaringan yang terintegrasi secara horisontal dan membangun
aliansi dengan bursa negara lain. Lebih khusus lagi, pada model Operating Holding
Company Non SRO penggabungan Lembaga Bursa Efek dilanjutkan dengan
pembentukan Perusahaan Induk.

Penetapan kebijakan umum perusahaan selanjutnya menjadi tanggung jawab
Perusahaan Induk, yang kemudian dijadikan acuan oleh Perusahaan Anak. Dengan
demikian diharapkan semua program-program yang dilakukan oleh Perusahaan Anak
akan berjalan konsisten dan terkoodinir, karena adanya panduan umum, ditambah
dengan pengawasan, yang dikeluarkan oleh perusahaan induk.

Selain itu, posisi Perusahaan Induk yang bertindak sebagai SRO akan lebih menjamin
adanya kesetaraan perlakuan kepada semua Perusahaan Anak. Sehingga dapat
dipastikan bahwa pengambilan keputusan dalam pembenahan dan pengelolaan kegiatan
usaha Perusahaan Anak akan lebih terarah dan dapat dibakukan

Efisiensi operasional perusahaandapat diterapkan seoptimal mungkin pada tingkat
Perusahaan Anak oleh Perusahaan Induk akan memiliki orientasi laba. Terlebih lagi,
Perusahaan Induk dalam mengambil berbagai keputusan operasional dan investasi
dapat memilih untuk bersikap independen dari kepentingan pemegang saham dan
regulasi Pasar Modal

Selain itu, model Operating Holding Company Non SRO memungkinkan diterapkannya
sistem alokasi pembebanan biaya secara wajar dan terbuka atas semua Perusahaan
Anak secara tegas, sehingga masing-masing Perusahaan Anak dapat melakukan
efisiensi operasional secara tegas pula.



Rekomendasi15

Kegiatan operasional Lembaga Bursa Efek dijalankan oleh Perusahaan Anak,
sedangkan kegiatan non operasional dijalankan oleh Perusahaan Induk atau
oleh Perusahaan Anak yang dibentuk khusus oleh Perusahaan Induk.

Rekomendasi 16

Kebijaksanaan umum Perusahaan Anak ditetapkan oleh Perusahaan Induk.

Demutualisasi dengan menerapkan model Operating Holding Company Non SRO

memungkinkan terciptanya efisiensi dalam pengelolaan seluruh SDM perusahaan.
Hal ini dimungkinkan melalui sentralisasi secara terpadu dari seluruh kegiatan
administrasi, rekrutmen, remunerasi, alokasi serta program-program pengembangan
SDM pada Perusahaan Induk. Goal akhir yang harus dicapai melalui upaya ini adalah
terciptanya suatu centre of competence dan centre of excellence.

Pada pelaksanaan proses integrasi SDM, perlu dicermati timbulnya komplikasi dalam
pengalihan SDM baik diantara Perusahaan Anak maupun pada Perusahaan Induk itu
sendiri

Rekomendasi 17

Perlu dibuat perjanjian yang mengatur penyediaan jasa pendukung untuk hal-
hal yang terkait dengan SDM (pengalihan, out-sourcing, riset, edukasi, keuangan,
akuntansi antara perusahaan induk dan Perusahaan Anak maupun antara

Perusahaan Anak yang menyediakan jasa pendukung teknologi informasi kepada

Perusahaan Anak lain.

F. Regulasi

Demutualisasi dengan menggunakan Model Operating Holding Company Non SRO
menguntungkan perusahaan, karena Perusahaan Induk tidak bertindak sebagai SRO,
sehingga relatif lebih fleksibel dalam melakukandiversifikasi investasi dan aliansi
strategis. Perusahaan Induk, dalam hal ini, dapat lebih responsif terhadap peluang
untuk memperoleh pendapatan baru.

Namun perlu dicermati bahwa tidak tertutup kemungkinan timbulnya tuntutan untuk
memperoleh laba dari para pemegang saham Perusahaan Induk, sehingga dapat
saja Perusahaan Induk dituntun untuk menciptakan aliran pendapatan yang lebih
agresif. Dihadapkan pada tuntutan seperti itu, bisa saja bisnis inti (core business)
dari Perusahaan Induk keluar dari ruang lingkup Pasar Modal. Hal ini sebenarnya
dapat dibenarkan, apalagi karena berdasarkan model ini, Perusahaan Induk
merupakan perusahaan biasa yang dapat setiap saat mengubah bisnis intinya.
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Rekomendasi18

Perlu pengaturan dalam UUPM terhadap masalah perizinan usaha dan ruang
lingkup kegiatan usaha yang dapat dijalankan serta pengawasan Perusahaan

Induk dan Perusahaan Anak

Alasan utama yang melandasi pelaksanaan demutualisasi di sejumlah Lembaga Bursa
Efek adalah kebutuhan untuk turut berperan pada kompetisi global, selain itu pada
masa persaingan global seperti sekarang ini, pengelolaan Lembaga Bursa Efek harus
mampu mengupayakan terciptanya dua kapabilitas yaitu : 1. tingkat pertumbuhan serta
2. daya saing yang berkesinambungan. Untuk itu, perlu di lakukan berbagai perubahan
yang berkaitan dengan struktur kepemilikan, orientasi maupun pengelolaan Lembaga
Bursa Efek.

Agar tujuan dari demutualisasi tersebut dapat berjalan dengan baik, perlu diperhatikan
bahwa demutualisasi juga membawa kemungkinan terjadinya kepailitan pada
Perusahaan Induk dan/ atau Perusahaan Anak pasca demutualisasi. Dengan demikian,
perlu dilakukan upaya-upaya perubahan dibidang pengaturan yang berkaitan dengan
struktur kepemilikan, orientasi maupun pengelolaan Lembaga Bursa Efek pasca
demutualisasi. Hal ini untuk menekan terjadinya turbulensi industri akibat peristiwa-
peristiwa luar biasa, seperti kepailitan Perusahaan Induk dan/atau Perusahaan Anak.

Rekomendasil9

Perlu pengaturan dalam undang-undang kepailitan, bahwa kepailitan Perusahaan

Induk dan Perusahaan Anak hanya dapat diajukan oleh Bapepam.

RekomendasiZU

Perlu perubahan semua ketentuan di bidang Pasar Modal yang tidak sejalan
dengan konsep demutualisasi Lembaga Bursa Efek.




G. Tahapan Implementasi

Rekomendasi implementasi dibagi menjadi 4 (empat) tahapan, yaitu sebagai berikut:

(Time Schedule implementasi lihat Lampiran 5)

Tahap 1:
Sosialisasi Hasil Kajian Tim Studi Demutualisasi Lembaga Bursa
Efek.

Dalam tahap ini, hasil kajian Tim Studi disosialisasikan kepada semua pihak terkait

dengan rencana implementasi demutualisasi antara lain:

1.

2.

3.

4.

Pemegang saham SRO, dengan tujuan meminimalkan penolakan karena
masuknya pemegang saham baru yang lebih luas yang dapat mengakibatkan
potensi benturan dan perbedaan kepentingan yang lebih beragam, dan
meningkatkan dukungan terhadap rencana implementasi demutualisasi
sehubungan dengan adanya perubahan motif usaha dari non profit menjadi profit
sehingga meningkatkan potensi pendapatan;

Dewan Perwakilan Rakyat (DPR), dengan tujuan memberikan pemahaman yang
komprehensif tentang demutualisasi sehingga bisa diperoleh dukungan optimal
dalam penyempurnaan Undang-undang yang terkait dengan demutualisasi. Hal
ini sekaligus memudahkan DPR dalam melaksanakan fungsi-fungsinya dalam
mendorong industri Pasar Modal;

Departemen Kehakiman dan Hak Asasi Manusia (HAM) dengan tujuan
memberikan pemahaman yang komprehensif tentang demutualisasi sehingga
bisa diperoleh dukungan optimal terkait dengan kekhususan perseroan terbatas
yang memiliki fungsi kelembagaan bursa dari ketentuan Perseroan Terbatas pada
umumnya, antara lain kepemilikan 100% Perusahaan Anak oleh Perusahaan Induk
dan pengajuan pailit lembaga Bursa Efek (Perusahaan Induk dan Perusahaan
Anak) oleh Bapepam;

Masyarakat Umum, dengan tujuan memberikan informasi mengenali
perkembangan Pasar Modal khususnya terkait dengan rencana demutualisasi,
sehingga dapat memunculkan calon-calon pemodal potensial untuk menjadi

pemegang saham Perusahaan Induk.
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Tahap Il :

Pembentukan Komite Restrukturisasi SRO (Komite SRO) dan
Komite Pendirian Perusahaan Induk (Komite PI).

1. Pembentukan Komite Restrukturisasi SRO

Dalam rangka pembentukan Komite SRO, pemegang saham masing-masing SRO
melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) membentuk Komite SRO yang terdiri
dari wakil SRO, wakil pemegang saham masing-masing SRO dan otoritas Pasar
Modal.

Komite SRO mempunyai tugas-tugas sebagai berikut:

a. Mendirikan PT Teknologi Informasi (PT TI)

Dengan memperhatikan ketentuan hukum yang berlaku (UUPM), pada tahap ini yang
akan diprioritaskan adalah pendirian PT TI. Langkah ini perlu dilakukan sebagai upaya
untuk meningkatkan efisiensi dan efektifitas unit-unit teknologi informasi di lingkungan
SRO dalam 1(satu) unit teknologi informasi yang diperuntukan bagi seluruh SRO,
dan sejalan dengan tahapan rencana keseluruhan pelaksanaan demutualisasi
lembaga Bursa Efek. Langkah ini juga merupakan upaya-upaya efisiensi di masing-
masing SRO yang perlu diambil dalam rangka persiapan demutualisasi. Hal-hal yang
akan dilakukan dalam rangka pendirian PT TI, antara lain sebagai berikut:

1) penyusunan business plan pendirian PT TI;

2) penyusunan Anggaran Dasar pendirian, penentuan modal dasar serta modal
disetor serta pengembangan struktur organisasi PT TI;

3) penentuan bakal calon anggota Direksi serta Komisaris;

4)  penyusunan prospektus pendirian/information memorandum PT TI;
5) penyusunan peraturan perusahaan;

6) penyusunan SOP (standar operasi prosedur);

7) penyusunan dokumen-dokumen hukum dan pengalihan aset oleh Direksi
Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak;

8) penunjukan konsultan (bila diperlukan) yang bertugas untuk membantu Komite
SRO dalam penyusunan business plan dan kajian di bidang hukum secara
komprehensif;

9) penentuan secara kuantitatif besaran modal, pendapatan, profitabilitas PT TI;

10) penentuan secara kuantitatif tambahan pendapatan berdasarkan kemampuan
penjualan jasa PT Tl baik untuk pasar domestik maupun regional,

11) penentuan secara kuantitatif nilai tambah aliansi strategis Tl untuk mendukung
cross border trading.



b. mengkaji peningkatan efisiensi SRO terkait aspek penggunaan ruang kerja antara
lain penyatuan ruang kerja komisaris dan direktur, penyatuan ruang kerja fungsi-fungsi
supporting services, alternatif gedung/ruang kerja yang lebih cost effective untuk semua
SRO, dan penyatuan pengelolaan beberapa fungsi jasa pendukung SRO secara
terpadu.

¢. mengkaji berbagai alternatif sumber pendapatan baru dan peningkatan produktifitas
SRO secara maksimal dengan tetap mengupayakan peningkatan kualitas pelayanan
jasa utama masing-masing SRO, antara lain seperti pengembangan produk baru,
jasa layanan informasi dan edukasi;

d. mengkaji alternatif model pengembangan SDM secara terpadu diantara SRO
sehingga produktifitas dari masing-masing SRO dapat ditingkatkan secara
berkesinambungan;

e. membuat proyeksi keuangan SRO untuk tiga tahun ke depan dengan memperhatikan
likuiditas, profitabilitas, dan rentabilitas yang dijadikan dasar untuk melakukan upaya-
upaya restrukturisasi SRO;

f. membuat time table rencana detail restrukturisasi SRO termasuk pendirian PT TI.

2. Pembentukan Komite Pendirian Perusahaan Induk (Komite PI)

Pemegang saham masing-masing SRO melalui Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS), dapat segera membentuk Komite PI yang terdiri dari wakil SRO, wakil
pemegang saham masing-masing SRO dan otoritas Pasar Modal. Komite tersebut
menjalankan tugas-tugas sebagai berikut:

a. melakukan penilaian saham SRO;
b. menyusun business plan demutualisasi Lembaga Bursa Efek;

c. menyusun Anggaran Dasar pendirian, penentuan modal dasar serta modal disetor
serta pengembangan struktur organisasi Perusahaan Induk;

d. memastikan penyetoran modal pemegang saham SRO pada Perusahaan Induk
sesuai dengan hasil revaluasi Komite;

e. menentukan bakal calon anggota Direksi serta Komisaris;
f.  menyusun prospektus pendirian Perusahaan Induk;

g. menunjuk konsultan (bila diperlukan) yang bertugas untuk membantu Komite PI
dalam kegiatan-kegiatan antara lain penilaian saham SROs, penyusunan business
plan, dan kajian di bidang hukum secara komprehensif;

h. membuat rencana implementasi dari pendirian Perusahaan Induk dan secara
bersamaan memastikan kelangsungan dari usaha dan pelayanan jasa yang

dilakukan baik oleh Perusahaan Induk maupun Perusahaan Anak;
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mengidentifikasi permasalahan-permasalahan yang mungkin timbul termasuk
adanya sengketa eksternal maupun internal serta upaya antisipasi dan
penyelesaiannya;

mempecepat proses restrukturisasi SRO sehingga Pasar Modal Indonesia akan
“survival'. Komite Pl memiliki tanggung jawab menjamin terbentuknya struktur
organisasi dari model “Operating Holding Non SRO” secara lengkap dengan
memperhatikan semua aspek dan kendala dalam percepatan restrukturisasi SRO;

merumuskan strategi pendirian Perusahaan Induk oleh pemegang saham SRO
sehingga tingkat kehandalan dan kualitas Perusahaan Induk tersebut bisa bersaing
dengan Perusahaan Induk serupa di negara lain. Dengan kondisi tersebut, maka
kerjasama yang bersifat strategis dapat dilaksanakan secara optimal;

mengeluarkan pedoman atau panduan terkait Good Corporate Governance yang
bersifat best practice untuk lembaga SRO.

Hasil kerja dan semua rumusan Komite SRO dan Komite Pl tersebut di atas
disosialisasikan kepada pemegang saham, calon pemegang saham Perusahaan Induk

dan Pihak lainnya, sehingga setiap pihak terkait akan memahami potensi keuntungan

dan manfaat yang akan diperoleh serta kelebihan dari adanya Lembaga Bursa Efek

dengan struktur holding. Disamping itu Komite Pl diharapkan dapat memberikan

penjelasan kepada calon mitra strategis bahwa perubahan paradigma yang mendasar

dari SRO baik proses demutualisasi melalui privateplacement maupun IPO akan

membuka pendekatan-pendekatan dari regulation-based menjadi risk-based.

Tahap Ill :
Pembentukan Perusahaan Induk

Pada Tahap Il yaitu pada tahap yang sama setelah diberlakukannya perubahan
UUPM, kegiatan-kegiatan yang dilakukan adalah sebagai berikut:

1).
2).
3).

4).

5).

pendirian Perusahaan Induk oleh Pemegang Saham Perusahaan Induk;
penyusunan peraturan perusahaan;
penyusunan SOP (standar operasi prosedur);

penyusunan dokumen-dokumen hukum dan pengalihan asset-asset SRO ke
Perusahaan Induk oleh Direksi Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak;

pengalihan dan konsolidasi sebagian fungsi jasa pendukung (supporting services)
dari SRO ke Perusahaan Induk. Fungsi-fungsi yang dialihkan antara lain fungsi
SDM, Umum, Hukum dan Komunikasi Perusahaan, Riset dan Pengembangan,
keuangan, akuntansi, dan internal audit.



Tahap IV :
Pengembangan Usaha dan Penyebaran Kepemilikan

1).

2).

3).

mengembangkan usaha yang sedang berjalan, diversifikasi usaha baru, serta
persiapan Perusahaan Induk untuk melakukan private placement atau IPO dalam

rangka penyebaran kepemilikan.

Setelah Perusahaan Induk dan Perusahaan Anak secara operasional berjalan
maka kepemilikan saham Perusahaan Anak oleh Perusahaan Induk akan
terbentuk secara formal (100 persen). Karyawan juga akan mendapatkan saham

berdasarkan program ESOP.

Pengembangan sumber pendapatan melalui identifikasi sumber pendapatan, baik
yang berasal dari produk dan jasa teknologi informasi yang telah dilakukan oleh
unit-unit SRO pada saat ini maupun penciptaan sumber sumber pendapatan yang

baru.
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METODOLOGI SWOT ANALYSIS

1 SWOTAnalysis
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SWOSteghs ~ Weaknesses, Opportniies dan Theas) daam baehasa Indonesia
berari  kekuatan, kelemahan, kesempatan dan ancaman. SWOTrnerupakan elemen-
drecina

Pendekatan SWODberupaya unik mencai  keseimbangan antara  kekuatankekuatan

Bt

SWQT melli seangaen tahapen andlss. Hed dai adlss i kemuden dopet
menooba memecahkan masalah  yang sedang  dinadapinya.

Tebd bekt i dsampaken  petanyean peteryean  yang dopet dadkan panduan
dalam memulai melakukan  SWOEBnalsis

kecemeen  doam pedksoneamya. Mek peda b d baveh i, pelu  dsgpakal
|eh dhi eeas dai Bpip idaor  yag den dourdan,  dengean messeh
add yang sedang dhadap  mangemen. Temaslk dsni addah,  bagaimana  dampek
dai jpnebeanpneben  aes  indkaiodindiaior yag den dgudlen et Ehedep
Sy  yag aen domusen



Incikator-ndikator

Kekueen  (Strenghs)

Kund Dalam melskukan SWOPRnalysis

Kelemahan (Weaknesses)

Ttk ok aden Seegs | yag Bes

Memili  sumbersumber  pembiayaan  yang
memadai

Pss  yag Bk konpeE

Saranasarana  penunjang  sudah usang
(@s0eE)

Makeing imege kuat, Trgat  poiebiss doaneh 1t
Merupakan marketleader untuk Manaemen tdak  menunkan  kepiawaian
obronya, obn kehanddn

Impemenes sraleg fungsod eBh
medll  poses pemidan yang maiang

Tdek tesedaya sgumish  kompetens
gnds  lud

Memiiki  kemampuan untuk  beroperasi
peca economes  of scakes.

Tradk recod yang tidek  menggembiakan

uitk menghadapi tekanardekanan  kuat
i .

messeh

Kemampuanmengembangkanteknologi.

Keunggen ddam hd pengeliaran baya

Tertinggal dibidangrisetdan
pengembangan.
Ln podk ebu  senpifebdss

Kemampuanunitk inoves  produk

Market image kemeh

Toek memid  keugguen  kompetif

Kemampuanpemasaranadadibawah
i,

Kesempaten (Opportuniies)

Tidakmampumembiayaiperubahan-
perubahanyangdibutuhkandalam

Ancaman (Threats)

Kesempatan untuk memasuki pasar atau
segmen baru,

Kesempaian uniuk menambehink produk

Meningkatnya  penjualan  dari  produk-
podk ssiE

Kesempeien uik meblden  dvesles
ds N podk yag sush aa

Tngkat petumbuhan  pesar yang lambet

Kesempatanuntukmenambah produk

komplementer.

Kebijakan pemerintahyangtidak
mendukung.

Kesempatan untuk melakukan  integrasi
\did

Tekanen pesang  yag semekdn menngat

Kesempatanuntukpindahkekelompok
dekgs  yerg Boh bek

Hubungan yang hamonis  antara Meningkatnyabargainingpowerdari

kelompokkelompok  pesaing. peAEen U Sk

Tngkat petumbuhan  pesar yang oepet Tejpd  peubehan daam e kebuuhen
pebnogen  den pembel

Perubahanperubahan  demografis  yang
tidek  mendukung.

Sumber: Caio, SC adPe;, JP. (190, hdamen @ &

61



2 Pembentukan Skala
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responden.  Instruksi yang dpakai unik menerangkan skala Liket  umumnyamudah
deu e Ml B

63



Lampran 3

HASILANALISASWOT EMPAT MODEL DEMUTUALISASI

1 ASPEKKEPEMILIKAN

SWOT

Stengh

Weakness
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Dred  Demuiugizaiion
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dengen sope busness  yang ekt kebh
terfokus, masihgimasng SROebh  mudah
mencai poeH Saelate
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Opportunity o Aerdi phen  inveses pamodd Eoh e Memugdien prek bBn d bar Pasar modd uitk
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OperatingHoldingCompanySRO
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lebh menguasal gerak langkeh mangemen SRO
semetara iU keadaan pasar beum bekembang
secara maksimal sehingga belum memberikan
keuntungan  pada pemegang saham

Poens  kepemikanpengendalian Perusahaan
Induk oleh Pihak yang tidak punya komimen
tethadap  pengembangan Pasar Modal
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2 ASPEKTATAKELOLA

SWOT Dred  Demutuaization Investment  Holding  Company
Stergh e  Stukur fala kdda masing e KdHen nmeagimedy Pausdheen Ask Bh  ekoodnes
masing SROsedethana. kaena ada Peusshean  Indk
e Responsiiity masingHmasing e Pemisahen yag ples  amara Peusahsan Induk  yang bukan
Pegus SROeef  Hh s SROdenganPerusahaanAnakyangSROmemungkinkan

pebcsaeen @ kddh yag Bh bek s meghindai
berran  kepeningen  aniara  kepeningen Paiusahean Indlk
dan Perusahaan  Anak (SRO).

e Adaya tnggug pweb huumyang ges  anra Peusahean
IndukdanPerusahaanAnakartinyaPerusahaaninduk
mempunyaitanggungjawabhukumterhadapkebiakan
umumstrategs, sehalknya  Perusahaan  Anak mempunyal
Adanyapemisahandarifungsipengembangan(oleh

®  Peussheen K dnfugs opeesod (Oeh  Peusatean
e degen sdekdElya @E)

Weakness e Pengawasanpemegangsaham e Konpedles ddam tila keoa  kaena adanya peusshean

atasmanajemenSROmenjadi baru sebagai Perusahaan Induk akan menambah struktur
el sedehama sehigga ada qerae .
kemungkinan pelaksanaan e Bdum Enu pemsahen fugs  pengembangen den operesordl
pedoman good corporate dapatberjalansebagaimanamestinyadenganadanya
governance tidakterwujud kemungdren munounya pebedsan Vi den priodes aner
spenimnya Petusahean  Anek
¢ Pedcaman best padse  yang e  Adaya kemungdnen tumpang tindh  anlara  tugestanggung
berbeda-bedaantarSRO jneb Peusahean  Induk  yang bukan SROdengan Perusahaan
¢ Potensiintervensipemegang Anek yang SROkarena. kerapkal  kepeniingankepentingan
saham dalam menentukan anar Peusdhean Indk dan SRChetbentuian pada sites-
kebiakandalammenjalankan de8  Kas
ugs SRO. e  Baum adbnya pesaana (sumber daya) d Peusshean  Induk

pada Bhap awal pembentkan Perusahaan  Induk.

e Adanyakemungkinanbenturankepentinganpadasaat
Perusahean  Indk  aken melakukan  ising pada sdbh satu
Peusshean  Anek
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e Kebjgkan masingmasing Perusahaan Anak ¢ Kebijakanmasing-masingPerusahaanAnaklebih
lebh  terkoordinasi karena ada Perusahaan ekoodnes kaera ada Peusshean  Induk
hdk e Tersedianyasumberdayadalampembentukan
e  Kebigkan umundieigpkan  oeh Perusahaan Peusshaan Induk (idek  ada pembentukan  perusahaan
ik sehngga  kebiken  yang derbl ceh ter)
meshgimasngy  Perusahaan  Anak mengacu pada e Adanyatanggungjawabhukumyangjelasantara
kebglen  umunssinga Eoh kossen PerusahaanindukdanPerusahaanAnak,artinya
e PosH Peusdean dk yag fdek  bedinosk Perusahaanindukmempunyaitanggungjawabhukum
sebagaiSROakanlebihmenjaminadanya terhadapkebijakanumum/strategis, sebaliknya
kesetaraan perlakuan kepadasemua PerusahaanAnakmempunyaitanggungjawabhukum
Peusahaan  Anak ehedp keben  goeesod
e Pengawesan taia kelda bak di Peusahaan e  Peusahaan Induk yang menjglankan fungss  SROakan
Induk  maupun Perusahaan  Anek kebh  mudah. lebihmemahamikebutuhan/akomodatifterhadap
e Pergambn  kepuusan  dalam pembenahan dan kelangsungan  usaha dan bisnis  secara  keseluruhan
Eh  mudh e Poens perergpan good copoaie goverance  karena
kemampuanperusahaanuntukmengelolabenturan
keperingen
e Kompddes ddam goerace kaema adanya ¢ Kompleksitasdalam governance karenaadanya
peusdeen bau shegp Peusgeen Indk aken perusahaanbarusebagaiPerusahaanindukakan
menambahstukir -~ govermance . menambahstukiur ~ govermarnce
e  Adaya kemungden muadnya domines sabh sau SRO
ehadgp  SRCan

e Adanya kendalakendala yang mungkin- muncul  dalam
poses andl perbeniken Peussheen Indk d mamaaken
Pausaheen  Indlk

e Mf for pd e Hh breh laern abne g
SROpada Peusshean Indk dihet dai sudut  pandang
pemegang saham Perusahaan  Induk.

e Adaya kemungkdnan benturan  kepentngan  yang lebh
besr pea st den maden & Hg  keem dar
cch SRAU  sadi

*  Potensiintervensipemegangsahamterhadap
Perusahaan Induk dalam menentukan kebigkan  dalam

69



SWOT

Opportunity

70

Dred  Demuiugizaiion

e Débmhd Bpd padden pesx,  Sudr

ta lkdh ef Hdd

¢ AdanyapengawasanBapepamterhadap

SROakanmengakibatkanoptimalnya
penganesan tehadep  tEia  kelda

¢  Potensipenggantianpengurusmasing-

pemegang sahammasing-masing SRO

beragam.

e Pengambilan keputusan agenda

RUpemegangsahamolehpemegangsaham
kbh sk kaema jumbBh pemegang ssham
beryek dengan kepeningan  yang beragam.

*  DenganadanyaketentuanUUPTyang

untukmengajukanagendaRUpemegang
sahamtermasukpenggantianpengurus
meka mengekbatkan  pengganian penguus
Hh seh

Invesiment  Holding  Company

betegei  phek e
Modelinimudahuntukdikembangkanmenjadi
berk kepemiien  ddbm berilk saag Eheda

Dengan adanya pengembangan usaha yang teralu
beddet pada kdbngsungean  dai Peusaean Anek
(SRO).

Adanya unulen hukum tehadap  Perusahean Induk
akanberpengaruhterhadapkelangsungan

opeasondl . Peusahean Anek

Adanya keebeiasan pengawesan dan perindungen
Bapepamterhadap Perusahaan Indukakan
mengekbatken  kuang gpimalya i keba
Belum ada perangkat  hukum yang mengatlr - secara
khusus tentang Investment Holding

berada di bawah Depkev).

BElsploiasi Perusahean  Ansk deh  pemegang saham
Pesdeen  Idk



Tambahan partisipasi pengawasan atas
pelaksanaan  good comporate govemance  oeh
stakeholder  tehadap  SROdiakukan  melalui
Pausseen Indk lkaea sake hoder  betembeh
dansamauntuksemuaSRO.

Denganstrukturpendukungyangterpusat,

Induk oleh Pihak yang tidak punya komitmen
terhadap  pengembangan Pasar Modal
EksploitasiPerusahaanAnakolehpemegang

saham Petusahean  Induk

OperatingHoldingCompanyNonSRO OperatingHoldingCompanySRO

PengawasanBapepamterhadaptatakelola
tehadep  Perusahaan  Induk  SRCekan optimél

Adanya tuntutan  hukum terhadap  Perusahaan
Induk akan bepengauh  tehadap  kelangsungan
operasonal Peusahaan Angk

Eksploitasi Perusahaan Anak oleh pemegang
saham Petusshaan  Induk
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3 ASPEKOPERASIONALDANBISNIS

SWOT Dred  Demutuaization Investment  Holding  Company
Stengh e Independensi dan fokus ¢ Kegiatanbisnisdapatdiupayakanuntukmembangun
pengembanganbisnisoleh keuntungankompetitfbagiPerusahaanAnak karena

. Pemegang saham Perusahaan  Induk  hanya  berkepentingan
o FHeas et dupayden  degen semakamadl mungkdn peck
pelaksanaan  operasional  pada tingkat  Perusahaan Anak
laem :
kebiakaninvestasipadaPerusahaanAnakoleh
Peusahaan  Indlk mengacu pada moif  proft sehingga
Perusahaan  Anak akan menadi  lebh efsen  karena
Perusahaan Induk bukan SROlebih  independen  dari
kepeningan  pemegang saham yang pelaku  pasar dan
|egkbd  Pesx MoH
teges sehingga masigimasing  Perusahaan  Anak akan
e Peldksanaan operasonal  Perusshaan  Induk  dengan fokus
kegiatanterbataspadakegiataninvestasi,dengan
operasonal  Perusahaan  Anak sebagai  SRO(dengan  fokus
kegiatanpadapengaturandanpengembanganpasar)
mk fga ot diees & lad
e Mruulen iga lkonpsE  yag el (il deriaa
Perusahaan  Anak
e  Biayapengerahandanalebihmurah.Biayamelakukan
demuugisas Eoh muah bek piae pacemet aau PO
Pausahean  Indlk
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pendukungyangsebelumnyadimiikidan

dkejgkan  odeh masingimasing  Perusahaan
Arek den depken  deh Peusshean  induk
Baa mebden demuekes  Bh mueh bek

olehPerusahaanindukmengacupada

don operesodl . peda g Perusahaan
Anek aken menad  kbh  eflsen kaena
PerusahaanIndukbukan SROlebih
shemyag peHu pesr dnegs Pasx
MocH

dddden  sam Eges sShigR mesg
masing Peusahaan  Anak akan melakukan

Peusshean  Indk  dan Perusshean  Arek (Sherg) ddam
membenik eniss  baru.

Pedcanean operasond anam Peusshean Induk den
Paussheen Anek olus,  Brpedu den elsen
PerusahaanindukbertindaksebagaiSROakan
akomodatif  dalam menentukan kebijgkan  investasi
sehingga dapat memenuhi kebutuhan  SRO.
pemegangsaham(pemegangsahamsebagaipenyedia

Tl beg Peusshean IndukAnek  Perusahaan).

Foks tehadgp  pengembangen pesar ebh  besar kaema
diunit  unik  mengembangkan pesar yg Wweiar  tertb
A  uik kun weku png@  penang

peda pedlcanean  operasordl . peda gkt Perusahean
dilakukansecarategassehinggamasing-masing
PerusahaanAnakakanmelakukanefisiensidalam

gqeesd  s@Ea g

demuiugksas Eoh mueh bk piae  phoemet aau
POsei beya kosden  bya popeds poncs
s ceh Peusshean ok
Pengembangan usaha akan lebh fokus pada kegiatan
Pasar Model
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Weakness
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Dred  Demuiugizaiion

Pengembanganoperasional/ °
bisnistidakterkoordinasi,

sehingga dapat mengakibatkan
refrs pech idLei o
Kemungkinan muncuinya  tumpang
tindihprodukdanjasayang

danaten  peda industi .
Terdapat petbedaan niai jud
masing-masing SROsehingga

mode N kuang  menguniungkan

by KOk B jd |\teh

Terbukakemungkinanuntuk o
pengembangan produkyang
dopekan  deh masingimasing o
SROuntukditawarkankepada
mesyaakat tidek tebales pada
dantidaktergantungkepada

Phek Bn,  keod heesn yayg
delalen  ocobs

Daya saing gobal  yang rendeh e
keera Eoh fous peda konpels

loka termesuk  penawaran  prodlk
dn psa yag sama o
Denganpangsapasartetap,
perciiousen pot o beege
masing SROsehinggamasing-
masingSROtersebutmemiliki
kemampuanpengembanganyang
etes

Investment  Holding  Company

Kineja  Perusahaan Induk semaaimata  dientkan  oleh
kineja  Perusshean Anak apabla  Perusahaan  Induk  akan
ligirg

kiss  akan berbenturan  kepentngan  dengan kegiatan
Peusshaan  Anak

Daam ha Peusshean Induk tidek  diatr  ddlam peraiuran
perundanganPasarModal,makapadasituasidimana
dapatdikatakansebagaimodelyangidealuntuk
mengembangken Pasar Moddl Indones,  kareman pada, kondsi
tersebut  permbangan  pencapaian proft  lebh  besar
doandng  menaga kelbngsungan Perusahaan Anak sebegal
SRO.

|\uoma débm laen  degen dad Sidegs Bh gt
karena dorongan pemegang saham Perusahaan  Induk  untuk
mempeceh  poik

Petusahean  Indlk depet ebh  mudshdiuesal  lewet  hoste
Beoe;, gqebb posenae kepemkan  Peusshean  Induk
bk des sma ke @ 2 fao)

Perusahsan  Anak suit  untuk mengembangkan dii  apabia
PerusahaanIndukdikuasiolehpemodalyangkurang



Prosesdemutuialisasilama,karenaharus

melakukan  restukiLnisas Perusshaan  Anak
dan pembentukan  Perusahaan  Induk.

Kneja  Peusshaan Induk tidek  sematamata
dientukan  orientasi proft  berdasarkan
kegiatanbisniskarenasama-samaSRO
sehingga  kemungkinan  besar  profiabites
berada d baweh model Perusahean  Induk
kegaan Peusshean Induk kemungkinen  pada
MocH

Dengan adanya Perusahaan  Induk  maka setiap
pengembangan usaha yang akan diskukan  deh
Perusahaan Anak akan lebih mudah
doodneden cegen Paussheen Ak Eimya
(fldddites).

Dengen Hdhiss delbm pegembangen usdha
yag dmidnya meka muceh debm  penyesen
wik menngaten daya sang  gobel

Bas i Pawsden hdk bsa ke dai
PasarModal, karenaPerusahaaninduk
merupakan perusahaan  biasa sehingga  suatu

OperatingHoldingCompanyNonSRO OperatingHoldingCompanySRO

sama SROsehingga  kemungkinan  besar  profiabiites
berada d baweh model Perusahaan  Induk

stuass  kiss  akan memiki  benuran  kepentingan
Kemungkinan muncuinya kompetss  yang tdak sehat
antaraPerusahaanindukdenganPerusahaanAnak

Induk mengutamakan operasional  Perusahaan  Induk
maupun Perusahaan  Anak hanya yang terkait  dengan
fugs SRO@yg deaken  deh Peussean  Indik

KarenaPerusahaanindukmaupunPerusahaanAnak
melakukan  kegiatan  operasional  sebagal  SRO, maka
masingimasing  lebh  memungkinkan  untuk  melakukan
pengembangan Pasar Modal.

Pengembangan pasar terutama  perdagangan  dan produk
eloodes

sebaga SRCOd@n \eganggu gpebla ada tniian hukum
(e ehecep  Petseen  hdk

Redf  ahlkedda deadg  degen moH Bnya bl
melakukan aliansi strategis karena harus

anggoa yang cukup benyek jumienya.
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4 ASPEK SUMBER PENDAPATAN

SWOT

Srengh

Weakness

Opportunity

76

Dred  Demuiugizaiion

Penambahan sumber pendapatan
S| degen kebuthen  medg
masing SRO, sehingga
perencanaandanpelaksnaan
leggen  usae kon
Kombinasisumberpendapatan
seluuh  SRObertambah.

Tuntutantambahan sumber
pendapatanberpotensitidak
terkoordinasikannya
pengembangan saiu  SROdengan
SRCEmMya

Relatiflebihmudah untuk
‘memtd’ eqale  dai busa En
yag ssgpra cpet - dimodikesien
uniuk pengembangan produk  dan
psa lembaga busa Ka,  kaema
sudeh ekonsartres peda produk
SRO.

Mret pemocdl unitk  beinveses

padaSROyangbersangkutan

kuag kaea kuag segna
. .

Investment  Holding  Company

Perusahaanindukrelatifieksibeldalammelakukan

diversikas inesas  kaena Peusahaan  Induk  tidak
Tegpa suesama yag kondsf  kaena ejad  kompels
ddam pedehan  pendapatan  antr  Perusahaan  Anak
Pausthean Indik aken kbh  responsf hadgp  perdehen
pendapatan barukarenaPerusahaanInduk SRO
betepeningen sy efedsp  percereen aes kegilarn:
kegatan SROyang digankan  deh Perusahaan  Induk  dan
Peusshean  Anak

Penciptaanpendapatanstreamlinebaruakanlebih

menidderatken pada kelyaken pada ss poit  (uang
mempethetien  kelysken  peda ss pengembangan pesar).

Tedgpat poens munadnya konfik pada Perusshean Anek
(aa  poft motf  dan SRO)dalam pengembangan produk
bau beg petesan  pendepeien

Tuntutanakanperolehanprofitdaripemegangsaham

Perusahaan Induk akan menuntut penciplaan  pendapatan
deem e yag BEh  aged

Mudah membentuk aliansi  strategis
pencdplaan sumber pendapaian baru
Relaff ~ mudah membangunberbagal  produk dan jasa  yang
best  geek sam sy degen embecp busa Bmya

kaera s adanya kebuhen yag bedat kompemenier

Reaf  Eoh  muhuik ‘membd’ eqpeie dai busa Bn
yang segera dapat dimodiikasikan untuk  pengembangan
produkdanjasalembagabursakita, karenasudah

terkonsentrasi pada produk  SRO.

yang bemuara pada

Apsbla Kia baum sgp sepenunya uik medlden  dlas
strategismakaakandenganmudahdikuasaisumber
percepeiamya dau daa sumehnya deh paner dag
Sema kia  bem beroienias peda pengembangen Eknoogi
yang meupakan itk  uama keungguian  lembaga busa maka
sk uik mendgpdlen patner staiegs.



OperatingHoldingCompanyNonSRO OperatingHoldingCompanySRO

Perusahaan  Induk  relatif fleksibel dalam
Patsteen ik den Bbh eod Ehedyp
peoehen  pendgpeian bau kaena Perusahean
Ik SRObetkepeningen  langsung  terhedep
pendenaan ales  kegetartkegetan SROyang
dijalankanolehPerusahaanindukdan
Perusahaan  Anak

Patseen Ik e kag Hdad dbm
melakukan  diversiikasi investasi karena
Perusahaan Induk harus selalu
memperimbangkan  kepentingan  bisnis  SRO
feeid ps) yag ek seEl s degen
keperingen Peusshean  Inolk

Tuien aken pedehen poik dai pemegang
sahamPerusahaanIndukakanmenuntut
pedocan  pexhpen seam e yag koh
ayesf.

daribursalainyang segeradapat
dmodikasikan unik  pengembangan produk
dan josa lembaga busa kia, karema sudah
terkonsentrasi peda produk  SRO.

Bas ini Pewsgeen hdk bsa ke dai
PasarModal, karenaPerusahaan Induk
merupakan perusahaan  biasa  sehingga  suatu

Sejauh - pengembangan produk  mash mengkuti - uang
igep  podk den pea kebuseen  yeng ddiung - dengen
pec ehep and sukh eseda suber daye) aken kEbh
mudah dwuudkan  karena sumber daya Elsh  tersedia
secara memedal
Perusahaanindukakanlebinresponsifternadap

peroehan  pendapatan  bau karena Perusahaan  Induk
SRObetkepeningen  ngsung ehedep  pendeneen ates
kegietlankegiian SROay debrken deh  Peusaheen
Inolk dan Peusshean  Anek

Perusahaanindukrelatifkurangfieksibeldalam
(pemakaijasa)yangtidakselalusejalandengan

keperingen Peusshean  Indlk

Tuniuen  akan perdehan poit  dai pemegang saham
harus memperhatkan  fungs  SROsehingga  berdampak
ey aged

Dapat dbenik adlans sraegs  yang bemuara pada
pegoeen  sumber pendgpaien bau goebla kedua bekbh
phek yang bepatner bh memild kemampuandaam
pengembanganprodukdanjasayangkuranglebin

sembarg,

R  Bh mubhuik ‘memd epate dai busa
lainyangsegeradapatdimodifikasikanuntuk
pengembangan produk dan jasa lembaga bursa ki,
karena sudah terkonsentras peda produk  SRO.

Kefjasama antara  dua atau lebh  busa  membutuhkan
tethadap produkjesa  yang akan dkembangkan oleh
meshgimesny  lembega busa

Apabla  kia belum sap sepenuhnya uniuk  melakukan
pechpeEmya dU e SMehye dh parer e
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5 ASPEKSUMBERDAYAMANUSIA(SDM)

SWOT Dred  Demutuaization Invesment  Holding  Company

Stergh ¢  Rekrumendanpengalokasian o Kebdsanaan SDMepadu anara  Perusahean Induk  dan
SDMdilakukanolehmasing- Peusahaan  Anak
masing SRO.

Kebiakan ~ SDMdilakukan  oleh
masing-masingSROsehingga
lebihfleksibeldanakan

: _ i

Weakness e Banyak fungsi pendukung pada ¢ Pahithgp and impemees den Bpd  nelas kaere

biayadanjumlahSDMsecara dpges ut pediug

ledien  Bh  bex e Adanya penambahan baya SDMBOD, BOC, staf  bau dalam
umeh tedees)  sdhegd kosduens pembenken  enties
bau

e  Memberkan kesempatan kepada SDMPerusahsan Ansk yang
memild  kemampuenbdang nvesles d@au bdang Bn yag
sglan  dengan kegiatan  usaha bau yang dikembangkan

Pausahean ok .
Opportunity e Kesempatanpemiihansumber e Tebuka kemungknen Peusahean Induk merekut  SDMyang
sesuai  dengan kebutuhan  serta mempercepat  pengembangan Pasar  Modal.
kemampuan dana masing-masing e Poens pengembangan kar  SDMebh tebuka  menginget
SRO. SDMempusat  pada Perusahaan  Induk  sehinggas - memudahkan

penempatan  SDMyang  bersangkutan.

Threat e TransferSDMantarSROyang e  KebijakandanperaturanSDMyangditetapkanoleh
tidak terkendali, karena Perusahaan Induk bersfat  seragam  kurang  memberkan
perbedaan performance dan doongen moves  beg SDMeng bepoens gyl
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e Peqgddoan SDMbeh Peausshean Induk  dapet
pengembangan SDMdapat diakukan  secara
terpusatterpacu yang peda akhimya  depet
mendaken  cate of exdart

o  KompleksitasdalampengalihanSDMbaik
danra Perusahean  Anak maupun Perusahaan
ok

o Kaen ahposs sbdd  vayg keiat  Ehedp
SDM,sehingga menghesken  SDIVberkuiglias
dapatmenunjangkegiatanpengembangan
Pasar Moddl
Poens  pengembangen kar SDMEbh  ieuka

®  mengingatSDMterpusatpadaPerusahaan
Induk sehingga memudahkan penempatan SDM

yang bersangkutan

e Adoya poes e dai  SDwtam hdl
Epd  peyesulsen  siukdr dan pengaihen
pesond  Euama  uik kegaien  pendukung
yag sty ded

o Kebgen danpeauan SDMang digiapkan
olehPerusahaanindukbersifatseragam
kurang memberikan dorongan motivasi  bagi

Adarya pembegien tges  den tanggung jmeb yang jeles
anera  Perusahaan  Induk  dan Perusahaan  Anak dalam
pencukung

Adanyakemungkinanrightsizingdalamstruktur

ogansas  Pesahaan  Induk  maupun Perusahean Anak
Keblgksanean ~ SDMerpadu  antara Perusahaan  Induk
dan Perusahaan  Anak

Pengelolaan SDMoleh PerusahaanIndukdapat
meningkatkanefesiensikarenaselurunkegiatan
administrasi,rekrutmen, remunerasi,alokasi,

pengembangan SDVbapat diakukan — secara  terpusat/
fepedu yang peda akinya  dapet mencpieken  cenre
o eat

Adarya poens ressiens dai SDMisbm hd tejed
pengurangan  jumiah  SDM

Adanya kendala pskoogs ~ anara  SROyg ada dalam
menetapkan  lembaga yg ada sebagai  Perusahaan  Induk
KompleksitasdalampengalihanSDMbaikdiantara
Perusahaan  Anak maupun Perusahaan  Induk.
Memberkan kesempatan kepada SDMPerusahaan  Anak
lain  yang sgdan  dengan kegiatan  usaha baru yang
dikembangken  Perusahean  Induk

PotensipengembangankarirSDMlebihterbuka
mengingatSDMterpusatpadaPerusahaaninduk
sehingga memudahkan penempatan SDM yang

bersanguien

Kebjakan  dan peraturan  SDMWyang dietapkan  oleh
Pausshean Indk besfat  seagam kuang membeien
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HASIL ANALISASWOT EMPAT MODEL DEMUTUALISASI

6 ASPEKTEKNOLOGIINFORMASI(TI)

SWOT Dred  Demutuaization Investment  Holding  Company

Stengh e  Pengembangandanpemilihan e Kehijaksanaanteknologiinformasiterpaduantara
ey onmes Bad dn Perusahean  Induk  dan Perusahean  Anak
tepatgunasesuaikebutuhan e Dapnlden Epadu den dpadth ellad nesss

e Degnut Hmdog iomes  Epssh  anr Peusdheen
Anek edepet konds pemsahen ges  den tanggng janeb

Yy s
Weakness e Biaya pengembangan dan e Adaya tkoog nfomes  d mashgimesng  Perusahean
MocH eef meE nomes d mesgimesg  Peussheean Ak
e  Integrasisistemteknologi e Pahthep and tEdapat keslien  donpoes baya yo
momes  anar il Pesar harusdikeluarkanuntukpenyeragamankebiaksanaan
MoH ef st Bnobg  nomes alar Pausdheen  Angk

e Kurangnyasinergi dalam
pengembangan sisiem  tekndlogi
e
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OperatingHoldingCompanyNonSRO OperatingHoldingCompanySRO

kegiatanusahaPerusahaanIndukdan
Peusshaan  Anak

Terdplarya.  integrasi tekndog  infomesi
Perusahaan  Induk dan Perusahaan  Anak bak
Arek

dansumberdayamanusia) baikantar
Perusahaan  Anak maupun dengan Perusahaan
rdk

pengembangan teknologi  informasi secara
keseuuhan,  karena perencanean  yang sudsh
Breged den s

Tepsanya Emooy  nomes dai kegaen
uama dapet mengekiatken  poa hubungannya
Bh hdes

Padatahapawel,terdapatkesulitandan

potensi  biaya yg haus dkeluakan  untuk
penyeragamankebijaksanaanteknologi
nmomes atar Peusshean Ak

Kebjaksanaan  tekndlogi informasi teipadu antara
Perusahean  Induk  dan Perusahean  Anek

@aig hadiae, sowae,  Jaigen den sumber daya
manusa) bak anar Perusahaan Anak maupun dengan
Pausghean Ik

Dengan kebjgkan  terpadu akan diperdeh efisens
netd  \BEL

Potensiteknologiinformasilebihmengutamakan

kepeningan  Perusahaan  Induk dibandng  Perusahaan
Ak yag Bn

Pacathep anel tedgpet  kesdlen  den poes baya
v has ddlalen ulk  penyeragamen  kebigksanean
Pembentukanunitteknologiinformasiterpadu

menimbukan  konsekuens penyailen  uges  den tanggung
teknologiinformasidiPerusahaanindukmaupun

Peusshean  Anak
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SWOT

Opportunity

82

Dred  Demuiugizaiion

e  Memberikankesempatanuntuk

Perusahaan Induk maupun
Perusahaan Anakgunamulai
Exchange (REX).

e Apabila perkembangan teknologi

mmes  bebgprg  s@a podf
makaadakemungkinan untuk
mempercepet dlens Straegs  di
tibrg e

e Teabuka kemungknen bag masng
masing SROunik melakukan ke
samacdegen prek bBin

e Munaunya konsep lembega Busa
modem yang sanget  tergantung
pada tknoogi  infomasi yang
menyebabkan pergeseran
persaingan  antar Pasar Modal
yangsangattergantungpada
kemampuan pengembangan

¢ Pekembangen gobal  teknoogi
nomes st despon Al
cepat karena kurangnya
SRO dalam pengembangan

tby o

Investment  Holding  Company

MemberikankesempatanuntukPerusahaaninduk

maupun Perusahaan Anek guna muiai - memikikan— unitk
secarapositifmakaadakemungkinanuntuk
mempercepat dlans strategs d bdang teknologi
roned

P Eaoog nomes  keeda Pk Bn dier SRO

Muncuinya  konsep lembaga Busa modem yang sangat
pegesean pesangen  anar Pasar Modd yang sangat
terganung  pada kemampuan pengembangan  teknologi
roned

Kebjgkan teknologi  informasi yg dietapkan deh
Perusahaan Induk belum tentu dapat
mengakomodasikansemuakemampuan Perusahaan

e sy ghd cai sy ey romed



OperatingHoldingCompanyNonSRO OperatingHoldingCompanySRO

e  Memberkan kesempatan uniuk Perusahaan  Induk e  Memberkan kesempatan untuk Perusahaan Induk

maupun Perusahaan  Anak guna mulai - memikirkan maupunPerusahaanAnakgunamulaimemikirkan

¢ Apabiaperkembanganteknologiinformasi e Apabilaperkembanganteknologiinformasi
unuk memperoepat dlans sralegs  d - bidang unik mempercepat alansi  strategis di bidang

e Bisa menad poft  center dengan menyediakan e Bz mepd pot o degen menedden s
R By fones lkgEh Ak B0 de pa &y nomes kgedh Pek Bn der SRO
SRO.

e  MunculnyakonseplembagaBursamodemyang e Muaunya konsep lembega Busa moden yang sanget
saget e peda Beoog nomes yang tergantungpadateknologiinformasiyang
menyebabkan pergeseran  persaingan antar Pasar menyebabkan pergeseran  persaingan  antar  Pasar
Modalyangsangattergantungpadakemampuan Modalyangsangattergantungpadakemampuan

o KebHen ®kodog nomes ygdegden  deh e Kebpkan ooy omes  yg dielgpken oeh
Perusahaan Induk belum tentu dapat Perusahaan Induk belum tentu dapat
mengakomodaskan semua kemampuan Perusahaan mengakomodasikan semua kemampuan Perusahaan
Anaksehinggaarahpengembanganteknologi Anaksehinggaarahpengembanganteknologi
mengencamdaya sang  gobel  dai seg  teknoog mengancamdaya sang gobel  dai seg  teknoog

e Poensi konfik kepeningan antara  pelayanan
terhadap SRO denganpengembanganbisnis

e Poens pesang Yyang memberkan jpsa  teknologi
informasi  kebh bak dai pada jgsa tekndogi
nfomes  yang dbekan  Peusshaan  Induk  ataul
Perusahaan  Anak terhadap  SRO.
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