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ABSTRAKSI

Nama : Hybrida Sakina W Hafiz

No NPM :0706187962

Judul Tesis : Peran Sovereign Wealth Fund-dalam Perekonomian Negara
Studi Kasus Ekspansi Temasek Holdings Singapura pada Sektor Perbankan
di Indonesia (Periode 2003-2008)

Abstraksi:

Temasek Holdings merupakan salah satu sovereign wealth fund milik pemerintah
Singapura yang gencar melakukan ekspansi ke berbagai sektor dan kawasan. Di
Indonesia, Temasek Holdings menguasai berbagai sektor bisnis, diantaranya
telekomunikasi, perbankan, perusahaan pembiayaan, hingga teknologi informasi. Pada
sektor perbankan, ekspansi Temasek dilakukan melalui perluasan jaringan Bank DBS,
serta penguasaan saham pada Bank Danamon dan BII. Setelah melakukan pembelian
saham Standard Chartered Bank, Temasek memperkuat posisinya di Indonesia melalui
Standard Chartered Bank Indonesia dan Bank Permata. Tesis ini berupaya mengelaborasi
lebih dalam bagaimana ekspansi Temasek Holdings pada sektor perbankan di Indonesia
vang merupakan bagian dari meningkatnya dominasi kepemilikan asing secara lebih luas.

— - . -

Kata kunci: Temasek, Ekspansi, Perbankan Indonesia.

Abstract:

Temasek Holdings is one of sovereign wealth fund owned by Singapore Government,
which is aggressively expands to various business sector and regions. In Indonesia,
Temasek invests in many sector such as telecomrmmnications, banking, and finance
companies as well as ICT. Temasek enter Indonesian banking sector through opening
branches and take over some local banks stake. Temasek opened branches through its
subsidiary namely DBS Bank. Temasek strengthened positions by becoming majority
shareholder in Bank Danamon and BII. The company also entered the market through
Standard Chartered Bank and Permata Bank. The thesis elaborates the expansion of
Temasek Holdings Singapore in Indonesian banking sector as a part of the foreign
ownership domination in the sector.

Keyword: Temasek, Expansion, Indonesian banking.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Dengan wilayah seluas 699.3 kilometer persegi, Singapura
sesungguhnya hanyalah merupakan negara pulau kecil’ (bandingkan dengan luas
wilayah provinsi DKI Jakarta yang mencapai 740,8 kilometer persegi)®. Namun,
dengan kekuatan ekonominya Singapura saat ini telah tumbuh menjadi salah satu
aktor terpenting dalam perekonomian global. Singapura melakukan ekspansi
secara agresif ke berbagai sektor dan kawasan di dunia melalui peran perusahaan
investasi milik negara yang belakangan lebih dikenal dengan sebutan sovereign-
wealth fund >

Bersama negara-negara Asia lain seperii China, Kuwait, Dubai, dan
Qatar, kiprah Singapura dalam perckonomian global telah membuat khawatir
negara-negara maju di kawasan Amerika dan Eropa. Dalam perkembangan
tersebut, sovereign wealth fund menjadi aktor baru yang memegang peran sangat
signifikan dalam perekonomian global.’

Berdasarkan perkiraan Dana Moneter Internasional (IMF), jumalah total
dana yang dikelola oleh sovereign wealth fund (SWF) negara-negara berkembang
mencapai US$2,2 triliun hingga US$2,5 triliun. Sebanyak US$2,1 triliun
diantaranya dikuasai oleh 20 SFW terbesar. Berdasarkan laporan yang
dikeluarkan Standard Chartered, tujuh SFW terbesar di dunia saat ini adalah
ADIA Dubai (US3625 miliar), GPF Global Norwegia (US$322 miliar), GIC
Singapura (US$215 miliar), KIA Kuwait (US$213 miliar AS), CIC China
(US$200 miliar), Rusia (US$128 miliar), dan Temasek Holdings Singapura
(US$108 miliar dollar).”

Sebagai perbandingan, cadangan devisa yang dimiliki Indonesia saat ini
hanya sekitar US$52 miliar dan Produk Domestik Bruto (PDB) tidak lebih dan

! www.singstat.gov.sg

? www.jakarta.go.id

3 Tjuk Suwarsono, "Mengetuk Brankas Paman Gober”, Jawa Pos, 14 Maret 2008

4 Sri Hartati Samhudi, "Bangkitnya Kapitalisme Negara”, Kompas, 17 Desember 2007.

5 thid.
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US$300 miliar.® Yang dimaksud dengan Produk Domestik Bruto adalah jumlah
produk berupa barang dan jasa yang dihasilkan oleh unit-unit produksi di dalam
batas wilayah suatu negara selama satu tahun.” Volume dana yang dikelola SFW
tersebut bahkan telah mengalahkan dana yang dikelola para fiedge fund di seluruh
dunia yang selama ini membuat khawatir banyak negara dan dituding berada di
balik berbagai krisis keuangan global. Hedge fund adalah pihak yang ditunjuk
mengelola dana dalam jumlah yang besar yang diinvestasikan oleh investor,
umumnya ditujukan untuk melindungi nilai aset dari fluktuasi nilai tukar melalui
invéstasi jangka pendek.® Dana yang dikelola manajer hedge fund dii::erkirakan
mencapai sekitar US$! triliun hingga US$1,5 triliun. Kekuatan SWF juga jauh
lebih besar dari akumulasi dana yang dikelola lembaga ekuitas swasta (equity
Sund) yaitu sebesar US$700 miliar hingga US$1,! tdliun. Equity fund merupakan
perusahaan pengelola investasi yang memiliki sekelompok sponsor dart berbagai
pihak, baik individual maupun institusi, yang menginginkan agar dana yang
dimiliki ditanamkan pada instrumen ekuitas, seperti saham perusahaan swasta.’
Sebagai salah satu SWF yang paling agrecif, China Investment
Corporation, misalnya, telah membeli 10% saham Blackstone, salah satu
perusahaan investasi terbesar di Amerika Serikat, dengan nilai pembelian sebesar
US$3 miliar. SWF lain yang tercatat paling agresif melakukan ekspansi ke negara
lain adalah Temasek Holdings. Temasek misalnya telah mengambil alih 12%
saham perusahaan investasi global Barclays senilai hampir US$2 miliar, 12%
saham ABC Leaming Centres di Awstralia, dan 24% saham China Eastern
Airlines.'
Temasek yang memulai manuver akuisisi secara agresif di Asia setelah
tahun 2000, mencatat keuntungan rata-rata tahunan 18 persen sejak didirikan
1974."' Sebagai sovereign-wealth fund, langkah agresif Temasek Holdings dalam
melakukan ekspansi seringkali tidak terlihat jelas, berbeda dengan ekspansi yang

dilakukan multinational corporations yang pada umumnya menggunakan nama

e www.bps.go.id

? htp:/Awww.alb.com. kw/id/node/889

¥ http:/Avww.wealthindonesia.com/mutual-fund/hedge- fand himl

* hitp://web.bisnis.com/artikel/2id208 1 .html

' Bernhard Eschweiler, “Sovercign Wealth Funds: A Bottom Up Primer”, Singapura: JP Morgan
Research, 2008, hal 8.

'" news.moneycentral.msn.com/ticker/article.aspx?Feed=OBR&Date=200905 1 5&ID=9907317&
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perusahaan dan merek yang sama di seluruh negara yang menjadi wilayah
ekspansinya. Sebagai ilustrasi, ekspansi yang dilakukan perusahaan muitinasional
pengelola restoran siap saji McDonalds dapat dilihat jelas karena masuk ke
negara fujuannya dengan membawa brand McDonalds dan membuka layanan
operasional. Hal itu berbeda dengan ekspansi yang dilakukan Temasek Holdings
di sektor telekomunikasi Indonesia dimana perusahaan itu masuk dengan cara
membeli saham PT Telkomsel. Dalam perkembangannya, sejumlah anak usaha
Temasek sebetulnya juga telah beroperasi sebagai multinational corporations,,
seperti DBS Bank dan SingTel.

Di Indonesia, Temasek Holdings merupakan salah satu sovereign wealth
fund yang sangat gencar melakukan ekspansi ke berbagai sekior hingga
mendapatkan perhatian khusus dari berbagai kalangan di dalam negeri. Temasek
merupakan badan investasi milik pemenntah Singapura yang dikelola secara
profesional dan menjalankan kegiatan operasinya dengan fokus komersial.
Sampai dengan 31 Maret 2008, nilai bersih portofolio perusahaan ith mencapai
$$185 miliar, atau US$134 miliar, Sekalipun fokus usaha perusahaan tersebut
diarahkan ke kawasan Asia, Temasek juga terus mengembangkan investasinya ke
tingkat global. Selain di Singapura, Temasek juga beroperasi di kawasan Asia
" Timur (China, Korea, Taiwan), Asia Tenggara {Indonesia dan Thailand), Asia
Selatan (India, Pakistan}), serta negara-negara OECD.'?

Konsentrasi bisnis utama Temasek sejak awal diarahkan pada investasi di
bidang jasa keuangan, selanjutnya baru sektor industri felekomunikasi dan media.
Pada tahun 2008, portofolio investasi Temasek tersebar di sektor lembaga
kenangan (40 perusahaan), telekomunikast dan media (24 perusahaan),
transportasi dan logistik (10 perusahaan), real estate (7 perusahaan), infrastruktur,
industri, dan rekayasa (6 perusazhaan), energi dan sumber daya alam (5
perusahaan), teknologi (2 perusahaan), life sciences, konsumer dan life style (2
perusahaan), dan sejumlah sektor lainnya (4 perusahaan). Sebagat perusahaan
investast, pola operasi Temasek adalah membeli dan menjual aset saham pada
saat yang tepat, yaitu membeli pada saat harga aset sedang jatuh dan menjualnya

pada saat harga saham yang dipegangnya tersebut meningkat tajam. Namun

"2 www.temasekholdings.com.sg

Universitas Indonesia

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



aktivitas investasi Temasek sebagaimana SWF lain umumnya dilakukan dalam
jangka panjang, berbeda dengan manajer hedge fund yang lebih tertarik
melakukan investasi jangka pendek."

Sejak pertama kali dibentuk Temasek Holdings sebetulnya ditugaskan
untuk memiliki dan mengelola investasi dan saham ekuitas dari perusahaan-
perusahaan yang sebelumnya ditangani oleh Menteri Keuangan. Langkah tersebut
dilakukan untuk membuat pemisahan yang jelas antara peran pemerintah sebagai
pembuat kebijakan dan regulator pasar, serta peran Temasek sebagai pemilik
portofolic dan firma investasi komersil yang berfokus'pada pemberian lhasil
jangka panjang bagi pemegang saham. Sebagai perusahaan yang sahamnya
dikuasai penuh oleh Pemerintah Singapura, Temasek Holdings sering disebut
sebagai Governmemt Linked Company (GLC). Yang dimaksud dengan GLC
adalah perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki pemerintah.'® Meski
dikuasai penuh oleh pemerintah, baik Presiden maupun Pemerintah Singapura
tidak terlibat dalam penentuan arah investasi, divestasi, atau keputusan bisnis
lainnya. Peran Presiden Komisaris dan CEO dipisahkan untuk memberikan
penilaian dan pemeriksaan serta akuntabilitas yang lebih baik di dalam dewan
manajemen.’®

Di Singapura, Temasek memegang saham di banyak perusahaan besar,
seperti SingTel, DBS, Singapore Airlines, PSA Intemational, SMRT Corporation,
Singapore Power dan Neptune Orient Lines. Temasek juga memegang investasi
di Hotel Raffles dan Sihgapore Zoological Gardens, termasuk Singapore Pools,
perusahaan judi resmi satu-satunya di Singapura. '°

Pada sektor lembaga keuangan, ekspansi Temasek dilakukan dengan
menguasai 63% saham di NIB Bank Pakistan, ICICI Bank (81%), PT Bank
Danamon Indonesia (58%), China Construction Bank (61%), PT Bank
Internasional Indonesia (48%), Bank of China (41%), DBS Group Holdings
(28%), Barclays (2%), Standard Chartered (19%), Hana Financial Group (10%),

dan Merrill Lynch (9%).

" Tbid.

' www.singstat.com

% Ibid.

16 __., “Noktah Hitam dari Tumasik”, Majalah Tempo, 18 Mei 2008,
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Dalam tesis ini, secara lebih spesifik kajian tentang ekspansi Temasek
Holdings ke luar negeri akan difokuskan ke kepiatan investasinya pada sektor
perbankan di Indonesia. Langkah Temasek merupakan salah sate contoh
menguatnya peran investor asing pada sektor perbankan di Indonesia. Secara
umurm, dominasi kepemilikan asing pada industri perbankan di Indonesia dari
tahun ke tahun terus meningkat. Sampai Juli 2005 saja, bank-bank yang dimiliki
investor asing, jika digabungkan, telah menguasai aset perbankan nasional
sebesar 43,02 persen, yang berarti mengalahkan dominasi bank berstatus badan
usaha milik negara."”

Dominasi asing tidak hanya terjadi pada penguasaan aset, tetapt juga
dalam menghimpun dana masyarakat (dana pihak ketiga). Pada periode yang
sama, bank-bank yang dimiliki asing menguasai 43,38 persen dana pihak ketiga
(DPK) baik dalam bentuk tabungan, deposito, ataupun giro di seluruh perbankan
dalam negeri yang totalnya mencapai Rp 961,07 triliun. Pangsa tersebut telah
melampaui DPK yang dihimpun bank berstatus badan usaha milik negara
{(BUMN) sebesar 37,94 persen. Menurut data Bank Indonesia, sampai Juni 2008
kepemilikan asing atas aset perbankan nasional mencapai 47,02 persen, terus
meningkat sejak krisis.'®

Bank yang dimiliki asing cenderung hanya berupaya meraih laba dalam
jumiah besar melahn ekspansi kredit ke sektor konsumer, terutama melalui kartu
kredit dengan mengenakan tingkat bunga vang tinggi. Padahal, yang dibutuhkan
Indonesia adalah bank yang bersedia mengucurkan kredit ke sektor il yang saat
ini belum banyak bergerak.?

Bank Danamon, misalnya, sepanjang tahun 2006 mengucurkan kredit
konsumsi Rp 4,12 triliun, jauh lebih banyak dibandingkan dengan kredit
korporasi dan usaha mikro kecil dan menengah untuk modal kerja dan investasi.
Akibat peran bank yang dimiliki asing, kredit konsumsi akhimya menjadi tren
perbankan nasional. Sampai kuartal pertama 2005, kredit konsumsi perbankan

7 +.. "Perbankan Dikuasai Pihak Asing, Kepemilikan Sebaiknya Dibatasi,” Harian Kompas, 28

Juni 2005, hal 17.

' Harian Kompas, "BI Tidak Bisa Melarang -- Pembaiasan Kepemilikan Asing Tetap
Diperlukan”, 9 September 2008, hal 19.

" Ibid.
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nasional tumbuh 54,25 persen dibandingkan dengan periode yang sama tahun
2004. Bank asing biasanya memiliki posisi tawar yang kuat terhadap BI dan
pemerintah mengingat masih tingginya ketergantungan Indonesia pada investasi
asing. 2

Dominasi kepemilikan asing juga menyebabkan mengalirnya tenaga
profesional bankir asing dalam mengelola perbankan di Tanah Air. Tidak hanya
di posisi puncak, tetapi juga di level manajemen menengah. Diakui bahwa bank-
bank asing yang kini populer memang lebih banyak mengucurkan kredit
konsumsi, meski begitu tetap ada bank asiné yang fokus men;biayai korporasi.
Dengan kata lain, tidak semua bank asing fokus ke segmen retail dan konsumsi.
24

Masuknya investor asing ke sektor perbankan di Indonesia diawali ketika
pemerintah RI menandatangani Letter of Intent (Lol) pada 1997 sebagai
persyaratan atas bantuan pinjaman yang diberikan International Monetary Fund
(IMF). Salah satu klausul dalam Lol tersebut adalah diubahnya Undang Undang
Perbankan demgan twjuan: (i) membuat Bank Indonesia independen, (ii)
memperbolehkan privatisasi 100% atas bank-bank pemerintah maupun- bank
swasta lokal, (1ii) mengijinkan partisipasi investor asing yang lebih besar dalam
kepemilikan domestik, (iv) memberikan ruang gerak lebth luas bagi bank-bank
asing untuk membuka cabang-cabang di Indonesia.?

Selanjutnya, pada tahun 1999 pemerintah RI menerbitkan Peraturan
Pemerintah No.29/1999 yang mengizinkan investor asing membeli baik langsung
maupun tidak langsung melalui bursa saham sebuah bank hingga 99% sahamnya.
Saat itu, tidak satu pihak pun yang meributkan peraturan tersebut karena saat itu
kondisi perbankan rusak parah. Sebagian besar bank lalu beralih kepemilikan ke
negara dengan penerbitan obligasi rekapitalisasi. Selanjutnya pemerintah

membentuk BPPN untuk menangani penjualan aset milik pemerintah di sektor

z': Tman Teguh, "Persaingan kredit konsumsi”, Kompas, 18 September 2007, hal 19.

Ibid.
21 Putu Gede Ary Suta, Sochowo Musa, "BPPN The End", Jakarta: Penerbit Yayasan Sad Satria
Bhakti, 2004, hal 23.
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perbankan. Masuknya MNC ke sektor perbankan terjadi setelah BPPN
melakukan penjualan aset milik pemerintah secara terbuka ke publik.

Temasek Holdings adalah salah satu investor asing yang masuk ke sektor
perbankan Indonesia dengan skema investasi kepemilikan saham. Temasek
menguasai Bank Danamon setelah memenangkan tender pada saat sahamnya
ditawarkan Badan Penyehatan Perbankan Nasional ke publik pada tahun 2003.
Bank Danamon adalah bank swasta terbesar kedua setelah Bank Central Asia.

Penguasaan Temasek Holdings pada Bank Danamon dilakukan melajui
konsorsium Asia Financial Indonesia Ltd. dengan mermniliki 68,09 persen saham
di bank tersebut. Melalui Danamon, Temasek juga menguasai lembaga
pembiayaan otomotif PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk. Sebelum Bank
Indonesia memberlakukan kebijakan kepemilikan tunggal (Single Presence
Policy), Temasek juga menguasai Bank Internasional Indonesia (BII). Melalui
Sorak Financial Holding Pte. Ltd., Pada 2003 Temasek membeli saham BII
senilai US§ 232 juta ataw setara dengan Rp 2,1 triliun. Temasek kemudian
menjual 42 persen sahamnya di BII ke MNC asal Malaysia Malayan Banking
Berhad dengan angka penjualan senilai Rp 510 per saham, melonjak lima kali
lipat sgjak dibeli oleh Temasek pada 2003 yaitu Rp 82 per lembar. Temasek juga
memiliki andil saham di sejumlah bank, baik swasta maupun bank asing seperti
Bank DBS Singapura, Standard Chartered Bank Indonesia, dan Bank Permata. “ .

Sebagaimana dipaparkan pada bagian sebelumnya, dalam penelitian ini
elaborasi akan difokuskan pada strategi ekspansi Temasek Holdings pada sektor
perbankan di Indonesia. Dari penelitian ini diharapkan dapat diketahui bagaimana
pola investasi Temasek pada sektor perbankan di Indonesta, bagaimana respon
host country (Indonesia) dalam melindungi kepentingan nasionalisasi atau daya
saing pemain lokalnya, serta adakah peran pemerintah negara asal (Singapura)
dalam kegiatan ekspansi Temasek pada sektor perbankan di Indonesia.

Secara lebih luas, hasil penelitian ini diharapkan diharapkan juga akan

dapat menjelaskan bagaimana adanya pola baru ekspansi snatu negara ke negara

23 Y usef Ardi, "Implikasi Kebijakan Singic Presence”, Bisnis Indonesia, 15 Desember 2005, hal
B3,
% ___ Noktah Hitam dari Tumasik”, Majalah Tempo, 18 Mei 2008.
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lain melalui sovereign wealth fund, terutama jika dilihat dalam kasus ekspansi

Temasek di Indonesia.

1.2. Permasalahan Penelitian
Bagaimana ekspansi Temasek Holdings Singapura pada sektor perbankan

di Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian _
Untuk mengetahui bagaémana trend eksp-ansi sovereign wealth fund
dalam perekonomian global secara spesifik dalam kasus ekspansi
kelompok usaha Temasek pada sektor perbankan di Indonesia dan
bagaimana perkembangan kinerja bank setelah kepemilikannya diambil

alih oleh perusahaan tersebut.

1.4. Manfaat Penelitian
1. Hasil penelitian diharapkan dapat menjelaskan peran multinational
corporation dalam perekonomian di negara berkembang jika
dilihat dari kasus peningkatan dominasi kepemilikan asing pada
sektor perbankan di Indonesia.
2. Hasil penelitian diharapkan dapat menjelaskan apakah keberadaan
- Sovereign Wealth Fund dalam sektor perbankan di Indonesia
merupakan peluang atau ancaman bagi suatu negara jika dilihat
dalam kasus ckspansi Temasek Holdings pada sektor perbankan di
Indonesia.
3. Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi literatur tambahan bagi
penelitian terkait berikutnya.

1.5. Kajian Pustaka
Kajian sebelumnya terkait dengan topik penelitian yang berhasil

ditelusuri adalah skripsi pada Fakultas Ekonomi Universitas Gadjah Mada yang
ditulis oleh Sri Munawarah pada Maret 2008. Skrispi tersebut berjudul pengaruh
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meningkatnya kepemilikan asing terhadap kinerja bank swasta nasional di
Indonesia.

Penulisan Skripsi tersebut dilatarbelakangi oleh meningkatnya
kepemilikan asing pada delapan bank swasta nasional di Indonesia. Besarnya
kebutuhan dana dalam langkah stabilisasi dan restrukturisasisektor keuangan
pasca krisis 1998, membuat pemerintah Indonesia melakukan divestasi aset
beberapa bank domestik kepada investor asing. PT Bank Central Asia Tbk
merupakan bank rekap pertama yang didivestasi kepada investor asing pada
2002. Fenomena meningkatnya kepemilikan asing dalam industri perbankan
Indonesia ini menarik untuk diteliti.

Skripsi tersebut meneliti dampak dari meningkatnya kepemilikan asing
terhadap kinerja delapan bank swasta nasional di Indonesia. Penelitian
menggunakan data panel pada delapan bank yang didivestasi-PT Bank Central
Asia Tbk, PT Bank International Indonesia Tbhk, PT Bank NISP Tbk, PT Bank
Buana Indonesia Tbk, PT Bank Niaga, PT Bank Danamon Indonesia Tok, PT
Bank Bumiputera Tbk, PT Bank Lippo Tbk-yang memiliki 50 persen atau lebih
kepemilikan asing terhadap modal masing-masing bank dari 2002 hingga 2006.
Namun, proses elaborasi selanjutnya difokuskan pada kinerja keuangan dengan
menggunakan berbagai parameter ekonomi.

Penelitian lain yang terkait adalah tesis pada progfam Magister
Manajemen Ul pada tahun 2006 yang dibuat oleh Julyani Anastasia Ritauli
dengan judul ‘Kelayakan merjer antar bank terkait dengan wacana single
presence policy: studi kasus PT Bank Danamon Tbk dan PT Bank Internasional
Indonesia Tbk.’

Tesis tersebut mengelaborasi PT Bank Danamon Indonesia Tbk dan PT
Bank Internasional Indonesia Tbk ‘yang diminta mematuhi kebijakan
kepemilikan tunggal yang diberlakukan oleh Bank Indonesia. Kedwa bank
tersebut saham mayoritasnya dikuasai oleh Temasek Holdings Singapura.
Penelitian tersebut mengkaji kemungkinan dan untung rugi dilakukannya
penggabungan usaha (merger) antara Bank Danamon dan BII untuk

menyesuaikan aturan single presence policy ~lalui suatu studi kelayakan.
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Yang membedakan dengan kedua penelitian tersebut, penelitian ini
difokuskan untuk mengelaborasi fenomena meningkatnya dominasi kepemilikan
Temasek Holdings Singapura pada industri perbankan di Indonesia sebagai
bagian dari ekspansi sovereign-wealth fund pada skala regional maupun global.
Penelitian tersebut tidak difokuskan pada dampak meningkatnya kepemilikan
asing pada perbankan di dalam negeri dari perspektif ekonomi, tetapi secara lebih
luas mengkaji fenomena ekspansi MNC asal Singapura Temasek Holdings pada
. industri perbankan di Indonesia melalui kepemilikannya di Bank Dapamon dan_
Bank Internasional Indonesia. Periode penelitian dibatasi dari tahun 2003 yaiﬁ
ketika Temasek pertama kali masuk ke sektor perbankan di Indonesia dengan
membeli saham Bank Danamon yang ditawarkan ke publik oleh BPPN hingga
tahun 2008, yaitu ketika Temasek Holdings melepaskan kepemilikannya pada BII
sebagal konsekuensi dar pemberlakuan kebijakan Single Presence Policy oleh

Bank Indonesia.

1.6. Kerangka Teori
1.6.1. Teori Ekspansi Perusahaan
Setiap perusahaan secara alamiah akan selalu menyusun strategi untuk
memperbaiki posisi asetnya sehingga dapat meningkatkan kekayaan setiap
pemegang sahamnya. Sebagian strategi untuk meningkatkan nilai dan cash flow
perusahaan adalah dengan cara melakukan penetrasi ke luar negeri.
Secara teoritis terdapat tiga teori yang menjelaskan fenomena ekspansi
suatu perusahaan ke negara lain , yaitu (i) Teor Keunggulan Komparatif, (ii)
Teori Pasar Tidak Sempurna, (iii) Teori Siklus Produk.®
i. Teori Keunggulan Komparatif
Bisnis dalam skala regional/global terus berkembang dari waktu
ke waktu. Hal itu terutama dipicu oleh upaya membangun
spesialisasi di negara satu dengan lainnya dengan tujuan untuk
mcningkatkan efisiensi produksi, Adanya spesialisasi bisnis di

masing-masing negara merupakan faktor utama yang mendorong

%% Jeff Madura, “International Finance Management”, Fiorida: South-Western College Publishing,
2000. hal 9.
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perusahaan melakukan ekspansi ke negara lain hingga
berkembang menjadi perusahaan berskala regional/global.
ii. Teori Pasar Tidak Sempurna
Jika pasar sempumma, masing-masing faktor produksi sebetulnya
dapat dengan mudah dipindahkan dar negara satu ke negara
lainnya, kecuali tanah/lahan. Namun, dengan pasar yang tidak
sempurna faktor produksi menjadi tidak mudah dipindahkan, Oleh
karena itu, banyak perusahaan yang kemudian melakukan -
ekspansi ke nepara lain untuk mencari peluang pasar di luar
negaranya.
1ii. Teori Siklus Produk

Teori siklus produk merupakan salah satu teori yang paling sering
dipakai untuk menjelaskan mengapa perusahaan berekspansi
hingga wmenjadi perwsahaan berskala regional/global. Pada
awalnya perusahaan menjalankan kegiatan bisnisnya untuk
memenuhi permintaan pasar di dalam neger. Kemudian, karena
permintaan di luar negeri meningkat, perusahaan mulai melakukan
ekspor. Pada akhirnya, untuk dapat meningkatkan penetrasi dan
efisienst produksi, perusahaan itu kemudian memutuskan untuk
menjalankan operasinya di negara target pasamya tersebut. Faktor
itulah yang kemudian mendorong bermunculannya perusahaan

berskala regional/global.

Terhadap pola ekspansi perusahaan hingga ke skala regional/global,
secara spesifik Jeff Madura menjelaskan terdapat enam meiode yang lazim
dijalankan dalam bisnis intemasional, yaitu perdagangan internasional, licensing,
franchising, joint venture, akuisisi perusahaan yang sudah ada, dan mendirikan

anak perusahaan baru di luar negeri. Penjelasannya sebagai berikut™®:

%6 Jeff Madura, “Intcrnational Finance Management”, Florida: South-Western College Publishing,
2000. hal 11.
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i. Perdagangan Internasional
Perdagangan internasional merupakan model konservatif yang
umum dijalankan perusahaan untuk melakukan penetrasi ke pasar
di negara lain. Model bisnis semacam ini praktis paling rendah
risiko bisnisnya karena perusahaan tidak perlu menempatkan
modalnya dalam melakukan ekspansi ke negara lain.

i1 Licensing
Melalui pola licensing perusahaan melakukan ekspansi ke negara
lain denganlmembagi teknologinya baik dalam benfuk copyrights,
paten, merek dagang, atau nama dagang. Pola ini memungkinkan
perusahaan untuk melalukan penetrasi ke negara lain tanpa
investasi besar dan biaya pengangkutan sebagaimana aktivitas
ekspor impor.

Hi. Franchising
Dengan pola franchising perusahaan berkewajiban menyediakan
strategi penjualan atau layanan di negara tujuan ekspansinya,
memberikan dukungan dalam bentuk asistensi, dan boleh jadi ikut
menanamkan dananya untuk investasi awal pendirian perusahaan
di negara lain.

iv. Joint Ventures
Melalui pola joint venfures (usaha patungan) perusahaan
menggandeng mitranya di negara yang menjadi tujuan penetrasi
untuk mendirikan perusahaan baru.

v. Aluisisi perusahaan yang sudah ada
Seringkali untuk melakukan ekspansi perusahaan mengakuisisi
perusahaan di negara lain. Dengan pola semacam ini perusahaan
dapat melakukan penetrasi ke pasar luar negeri secara lebih
leluasa. Meski begitu, pola ini praktis mengandung risiko bisnis
yang lebih besar mengingat ekspansinya di negara lain melibatkan

modal sendiri dalam jumlah besar.
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Vi. Mendirikan anak perusazhaan baru
Pola lain yang lazim dilakukan perusahaan untuk melakukan
ekspansi ke negara lain adalah dengan membuka baru kantor
cabang sendirt. Pola ini seringkali lebih dipilih daripada akuisisi
perusahaan yang sudah ada karena perusahaan dapat mendesain

operasional anak perusahaannya sesuai kebutuhan.

1.6.2. Multinational Corporations

Dalam teori c¢konomi politik intemasional, meningkatnya posisi
perusahaan multinasional dalam perekonomian global telah membuat MNC
menjadi salah satu fokus bahasan utama yang semakin sering dielaborasi. Fakta
tersebut dapat dilihat seperti dipaparkan oleh Gilpin (2000) sebagai berikut:

The MNC is a major source of capital, technology, and market access
Jor almost every country, including some of the most advanced
economies. The activities of MNCs have a great impact on the global
distribution of wealth and economic activity among national
economies.”’

Dari penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa peran perusahaan
multinasional dengan keunggulannnya dan sisi kapital, teknologi, dan akses
pemasaran ke banyak negara menjadi semakin strategis dalam perekonomian
global.

Kenichi Ohmae berpendapat proses globalisasi dan ekspansi multinational
corporations akan membernikan keuntungan terhadap peningkatan kesejahteraan
masyarakat. Namun, sebagian kalangan lain melihat ekspansi multinational
corporations merupakan proses eksploitasi dan imperialisme gaya baru.??

Menurut Ohmae, muliinational corporations belakangan telah menjadi
suatu entitas yang memiliki kekuatan independen bahkan menjadi kompetitor
bagi negara. Dalam bukunya yang berjudul The Borderless World, ia berpendapat
bahwa perusahaan giobal (yang tidak lagi mempunyai basis negara) merupakan

faktor utama yang mendorong terbentuknya dunia tanpa batas negara (the

* Robert Gilpin, “The Challenge of Global Capitalism™, Princeton University Press, New Jersey,
2000.
% Jbid.
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borderless world) yang mendorong terciptanya penyeragaman standar konsumer
dalam skala global. Dalam proses ekspansinya, multinational corporations perlu
melakukan kerja sama dengan mitra di luar negeri untuk dapat memperoleh akses
pasar atau untuk menekan biaya produksi dan riset.??

Ohmae berpendapat bahwa aliansi antar perusahaan internasional telah
menghilangkan batas negara dan menciptakan hubungan dalam skala
transnasional yang mereduksi perbedaan politk di tingkat nasional. Pada
umumnya aliansi antar korporasi di tingkat global dijalankan pada jenis industri
yang berbas-is teknologi tinggi seperti penerbangaﬁ, -clektronika, atau otomotif.
Namun, aliansi antar korporasi sebetulnya juga teridentifikasi hampir pada semua
sektor industr.

Kajian tentang multinational corporation saat ini sudah tidak dapat lagi
dipisahkan dari studi tentang hubungan internasional. Keberadaan MNC
belakangan semakin memiliki peran kunci dalam perekonomian suatu negara dan
hub_ungan antar negara baik di tingkat regional maupun global. Multinational
Corporation juga sudah menjadi salah satu aktor paling penting dalam
perekonomian global -sebagaimana yang dipaparkan Rourke (2002) dalam
penjelasan berikut ini:

Multinational Corporations (MNC) or Transnational Corporation
(TNC} with production facilities, sales outlets, and other operation in
more than one country are a second important type of transnational
actor.*”

Dari pemaparan tersebut dapat diketahui bahwa Rourke menempatkan
MNC sebagai salah satu aktor non-state terpenting setelah lembaga internasional
seperti International Monetary Fund dan World Bank, namun memiliki posisi
yang lebih penting daripada Non-Governmental Organization (NGO)
internasional.

Dari sisi skala ekonomi, posisi MINC bahkan boleh jadi lebih besar dan
banyak negara. Sebagai contoh, pendapatan tahunan MNC asal Amerika Serikat

K enichi Ohmace, “The Borderless World, Power and Strategy in the Interlinked Economy™,
HarperBusiness, New York, 1990.

" 1ohn T Rourke, “International Politics on the World Stage", Boston: Mc Graw Hill, 2002, hal
63.
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Wal-Mart pada 2002 disebutkan mencapat US$246,3 miliar, lebih besar
dibanding Belgia yang sebesar US$245,3 miliar, Yunani yaitu US$121 miliar,
Vietnam sebesar US$32,8 miliar, dan banyak negara lainnya.’!

Multinational Corporation pada umumnya akan berperan membawa
masuk investasi asing ke negara ternpat tujuannya. Interaksi antara MNC dengan
negara diharapkan dapat memberi manfaat timbal balik bagi investor, negara,
maupun masyarakat setempat. Investor akan mendapat keuntungan dalam
mendukung kegiatan ekspansinya. Sedangkan bagi masyarakat dan negara tuan
rumah (host country), bertambahnya investasi asing yang dibawa MNC
diharapkan dapat ikut mendukung kegiatan pembangunan, antara lain dengan
menyediakan tambahan modal bagi kegiatan produksi dan penyerapan tenaga
kerga. Dalam ilmu hubungan internasional cukup banyak definisi yang dapat
ditemui untuk menjelaskan tentang MNC. Menurut W.F. Schoell (1993),
Multinational Corporation adalah sebuah perusahaan yang berbasis di satu negara
(disebut negara induk) dan memiliki kegiatan produksi dap pemasaran di satu
atau lebih negara asing (negara tuan rumah), *

Definisi multinational corporations dapat dilihat lebih jelas dalam paparan
yang disusun Gilpin berikut ini:

There are several rather technical definitions of multinational firm, but
I refer simply to a ﬁrm of a particular nationality with partially or
wholly owned subsidiaries within two or more national economies. 73

Dari definisi yang dirumuskan Gilpin tersebut perusahaan multinasional
dapat didefinisikan secara sederhana sebagai suatu perusahaan yang beroperasi
atav memiliki anak perusahaan pada dua atau lebih negara. Kendati sama-sama
gencar melakukan eckspansi ke luwar negeri, terdapat sejurnlah hal yang
membedakan antara pola ekspansi SWF dengan MNC. Perbedaan mendasarnya
adalah jika MNC melakukan ekspansi dengan mengendalikan langsung kegiatan
operasional perusahaan, ekspansi oleh SWF ke luar negeri umumnya dilakukan

dengan kepemilikan saham pada perusahaan domestik.

hH -

Ibid.
* T May Rudy, "Ekonomi Politik Internasional”, Bandung: Penerbit Nuansa, Maret 2007, hal
120.
* Robert Gilpin, “The Challenge of Global Capitalism ”, Princeton University Press, 2000, hal-
165.
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1.6.3. Sovereign Wealth Fund

Secara umum Sovereign Wealth Fund dapat dipahami sebagai suatu
institusi milik pemerintah yang beroperasi mengelola cadangan devisa negara
dengan melakukan investasi di berbagai sektor dan berbagai negara. Definisi
SWF tersebut sesuai dengan yang dijabarkan oleh Clay Lowery (2007) sebagai
berikut: “SWF is a government investment vehicle which is funded by foreign
gxchange assels, and which manages these assels separately from official
reserves.* | ‘

Terdapat banyak definisi tentang Sovereign Wealth Fund. USA Treasury
merurmuskan SWF sebagai berikut™:

“...government investment vehicles funded by foreign exchange
assets, which manage those assets separately from official reserves.
Sovereign wealth funds generally fall into two categories based on the
source of the foreign exchange assets: commodity funds and non-
commodity funds.”

Dari definisi tersebut dapat dipahami bahwa SWF adalah kendaraan
investasi milik pemerintah yang didanai dar asset valuta asing yang dikelola
secara terpisah dengan cadangan devisa resmi negara. -

Jurnal Vernimmen mendcﬁm:sikan SWF sebapgai dana yang sepenuhnya
dimiliki oleh suatu negara yang berasal dari cadangan mata vang asing,
pembayaran atas sumber daya alam, atau pajak. Pengelolaan dana ini memiliki
tujuan jangka panjang, yaite warisan untuk generasi mendatang sebagai ganti dari
sumber daya alam yang sudah mulai habis.*®

Dari tiga alternatif definisi dapat ditarik satu garis persamaan, yaitu SWF
adalah suatu fund yang dimiliki oleh suatu negara yang beroperasi dengan
mengelola aset seperti saham, obligasi, properti, dan aset keuangan lainnya.

Untuk lebih jelas lagi, Bemard Escheweiler (2008) memberikan

penjelasan tentang sovereign-wealth fund sebagai berikut:

** hitp:/fwww.morganstanley. com/views/gef/archive/2007/20071026-Fri.html
*% www.imf.org/external/pubs/fi/survey/so/2008/POLO3408A htm - 22k -
*% wwiw.vernimmen.com/html/glossary/definition_soverelgn-wealth_fund.htm] - 33k -
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SWFs are broadly defined as special government asset management
vehicles which invest public funds in wide range of financial
instruments. Most SWFs have the mandate to enhance returns and are
allowed to invest in riskder asse! classes, including equity and
alternative assets, such as private equity, property, hedge funds and
commodilties.

Dari penjelasan tersebut dapat dipahami bahwa SWF adalah institusi
khusus milik pemerintah yang diberi wewenang mengelola asset negara untuk
kemudian diinvestasikan ke dalam berbagai alternatif instrument keuwangan.
Sebagian besar SWF ditugaskan untuk meningkatkan jumlah asset Negara yang
dikelolanya dan diperkenankan melakukan berinvestasi pada pada instrument
yang lebih berisiko, termasuk saham dan asset alternatif seperti saham
perusahaan swasta, properti, asset lindung nilai, hingga properti.

Jika dilihat dad sejarahnya, meningkatnya cadangan devisa di negara-
negara Asia Timur akibat surplus perdagangan internasional dan di kawasan
Timur Tengah akibat lomjakan harga minyak di pasar internasional diyakini
merupakan faktor yang mendorong kelahiran Sovereign Wealth Fund.*’

Untuk memperjelas posisinya dengan lembaga investasi lain, Stephen Jen,
Managing Director dan Chief Cumrency Economist dari Morgan Stanley
memberikan batasan mengenai karakteristik sovereign wealth fund sebagai
berikut:** |

1. Sovereign; dana tersebut sepenuhnya adalah milik negara

2. High foreign currency exposure, sebagian besar dana tersebut
berupa aset dalam mata uang asing

3. No explicit liabilities; sumber dana tersebut tidak berasal dar debt
financing

4. High risk tolerance, SWF memiliki toleransi resiko yang lebih

tinggi dalam memuat keputusan investasi

*7 http://mss-feui.infofindex. php?ltemid=5&id=123&option=com_content&task=view
** www.morganstanley.com
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5. Long investment horizon, investasi yang dilakukan oleh SWF
memiliki holding period yang cukup lama karena merupakan
bagian dari kebijakan strategik negara pemilik dana tersebut.

Menurut Ryan Adi Prakasa (2006), pada umumnya SWF dibentuk ketika
pemerintah memiliki surplus anggaran dan hutang intemasional yang kecil.
Kelebihan likuiditas ini tidak selamanya ingin dipegang atau langsung disalurkan
untuk konsumsi, terutama bagi negara yang bergantung pada ekspor bahan
mentah seperti minyak bumi, berlian, atau tembaga. SWF dibentuk untuk
mengurangi volatilitas pendﬁpatan pemerintah, menangguléngi efek fluktuasi
terhadap pengeluaran pemerntah, dan mempersiapkan dana cadangan untuk
jangka panjang.39

Sovereign Wealth Fund adalah fenomena di pasar keuangan dunia yang
perlu dicermati perkembangannya. Saat ini dana yang dikelola SWF sudah
melebihi total dana yang dikelola oleh manajer hedge fund di seluruh dunia.
Permasalahan mengenai integritas, transparansi, dan keamanan nasional akan
menjadi isu penting. Tetapi, fakta mcnunjukkan bahwa SWF telah menjadi
sumber dana investasi altematif yang stabil dan kuat.

Menurut laporan yang dikeluarkan Market Watch, di kalangan SFW
negara berkembang, yang menjadi aktor paling dominan saat ini merupakan SFW
yang secara geografis terkbnsenn-asi di kawasan Asia, seperti Abu Dhabi, Arab
Saudi, Kuwait, Singapura, Taiwan, Korsel, dan Malaysia. Arab Saudi diyakini
menempatkan sekitar US$250 miliar di SFW-nya, sementara Abu Dhabi sekitar
US$875 miliar. ADIA, salah satu SFW Abu Dhabi yang didirikan tahun 1977,
terutama mengincar bank-bank di London. Investasi besar ADIA terakhir antara
lain di Prime West Energy Trust di Kanada (US$5 miliar). SFW dari Abu Dhabi
lainnya yang baru didirikan tahun 2002, Mubadala, juga mencengangkan dunia
dengan mengakuisisi 5 persen saham perusahaan mobil Ferrari. Sedangkan SFW
dari Kuwait, KIA, antara lain membeli 7,2 persen saham di perusahaan otomotif
Daimler-Chrysler (US$8,1 miliar).*

* hup://mss-feui.info/index. php?lemid=5&id=123&aption=com, content&task=view
..., World Class Sovereign Wealth Fund, dari CIC, ADIA, hingga Temasek, Kompas, 19
Desember 2007,
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Sementara itu, GIC Singapura juga termasuk SWF yang sangat ekspansif,
aksi korporasinya antara lain dilakukan dengan membeli separuh kepemilikan
pusat perbelanjaan terkemuka WestQuay di Southampton (US$600 juta), Merril
Lynch Financial Centre (US$960 juta), dan 50 persen saham Westfield
Parramatta, perusahaan propertt di Australia (US$584 juta). GIC juga mengambil
alih saham Morgan Stanley di Westin Hotel seharga 77 milyar Yen.

Selain Singapura, sejumlah negara Asia lain, termasuk Rusia, Korsel,
Australia, dan India tiga tahun terakhir ini juga terus memperkuat SFW-nya
masing-masing. Korea Selatan juga membentuk SWF sendiri pada tahun 2005,
Lembaga tersebut sudah menyepakati akuisisi di luar negeri senilai US$20 miliar,
US$8 miliar diantaranya sudah direalisasikan dalam bentuk instrumen investasi
berpendapatan tetap di negara-negara maju seperti di AS, wilayah Eropa, dan
Jepang.*!

Meskipun sama-sama merupakan sovereign wealth fund, namun pola
ekspansi dan manajemen SWF satu dengan lainnya sebetulnya memiliki karakter
yang bermacam-macam. GPF Global Norwegia misalnya diketahui cenderung
konservatif dalam berinvestasi, berbeda dengan dua SFW dari Singapura, yaitu
GIC dan Temasek yang dianggap cenderung agresif mengejar kepemilikan
dominan pada perusahaan yang diakuisisinya.* '

" Berdasarkan tujuannya, SWF juga dapat dikelompokkan ke dalam empat
jenis, yaitu (1) untuk menstabilisasi pendapatan nepara, (2) untuk menyiapkan
simpanan jangka panjang, (3) menjadi induk dar asset pemerintah (holding
fund), (4) dibentuk untuk tujuan secara umum berupa pengelolaan aset negara.*’

Seiring dengan semakin menguatnya posisi SWF dalam perekonomian
global, terdapat sejumlah isu yang dapat dielaborasi pada institusi tersebut, Hal
itu dikarenakan semakin besar dana yang dikelola SWF, akan semakin besar pula
dampaknya pada pasar keuangan dunia. Adanya kepemilikan oleh pemerintah
asing di perusahaan-perusahaan mnasional juga membuat banyak pihak

mengkhawatirkan masalah keamanan nasional. Hal itu karena motif investasi

! David G Femandez, “Sovereign Wealth Funds: A Bottom-Up Primer”, Singapura: JPMorgan
Research, 2008, hal 8.

* Ibid, hal 4. .

“! Tbid, hal 5.
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mercka seringkali dipertanyakan dan dikhawatirkan investasi mereka memiliki

tujuan politik yang terselubung.

1.6.4. Teori Dasar Perbankan

Dalam perekonomian modem bank merupakan institusi yang memilik
peran sangat sirategis. Peranan bank dalam perekonomian dapat ditinjau dan
berbagai aspek. Antara lain bank sebagai lembaga perantara keuangan, sebagat
lembaga. pencipta kredit dan uang, sebagai sumber penghasilan dan pencipta
lapangan kerja, sebagai pemasok aneka ragam jﬁsa perbankan dan sebagainya.
Sebagai lembaga intermediasi, bank memiliki tiga fungsi umum, yaitu: (1)
memasok dana pinjaman bagi para peminjam yang bonafid, (2) mengurangi
risiko bagl para pemilik dana yang menginginkan kelebihan dana yang
dimilikinya dapat ikut diputarkan dalam kegiatan usaha dan (3) meningkatkan
likniditas perekonomian tanpa mengurangi jaminan likuiditas para pemilik surat
tagihan.*

Sebagai lembaga perantara keuangan, bank berfungsi menyalurkan dana
dari para penabung ke para peminjam. Dengan adanya peluang menggunakan
dana pinjaman, para pelaku ekonomi, yang bisa berupa rumah tangga konsumen,
rumah tangga produsen, maupun pemerintah dimungkinkan untuk mengelola
anggaran belan_ja defisit. Untuk negara-negara yang lembaga keuangannya telah
berkembang, peluang peningkatan kesempatan kerja dan produksi nasional
dengan adanya fungsi intermediasi tersebut menjadi semakin besar.*

Berdasarkan Pasal 1 Undang-Undang No 10 tahun 1998 tentang
perubahan UU No 7 Tahun 1992 tentang Perbankan, bank adalah badan usaha
yang menghimpun dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkan
kepada masyarakat dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak.

Jika dilihat dari jenisnya, berdasarkan pasal 5 Undang-Undang no 10
tahun 1998 tentang perubahan UU no 7 tahun 1992 tentang Perbankan, terdapat
dua jenis bank, yaitu: 1. Bank Umum, adalah bank yang dalam pengumpulan

dananya terutama menerima simpanan dalam bentuk giro dan deposito dalam

“‘hetp:/felearning.gunadarma.ac.id/docmodul/pengantar_manajemen_bank_umum/babl-
bank_dan_manajemen_bank_sebuah_gambaran_umum.pdf
5 hitp:/iwrww.scribd.com/dac/1 1319749/ Teori-Bank
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usahanya terutama dalam memberikan kredit jangka pendek. 2. Bank Perkreditan
Rakyat, adalah bank yang melaksanakan kegiatan usaha secara konvensional atau
berdasarkan prinsip syariah yang dalam kegiatannya tidak memberikan jasa
dalam lalu lintas pembayaran.

Sebagai lembaga perantara kenangan bank berfungsi memberikan jasa
keuangan baik kepada pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang memiliki
dana. Fungsi pokok bank adalah:*

1. Menyediakan mekanisme dan alat pembayaran yang lebih efisien dalam
kegiatan ekonomi.

2. Menciptakan uang

3. Menghimpun dana dan menyalurkan kepada masyarakat.

4. Menawarkan jasa-jasa keuangan Iain.

5. Menyediakan fasilitas untuk perdagangan intemasional.

6. Menyediakan pelayanan penyimpananan untuk barang-barang berharga

7. Menyediakan jasa-jasa pengelolaan dana.

Jika dilihat dari sisi kepemilikannya, bank dapat dikelompokkan sebagai
berikut®’:

a. Bank Pemerintah.

b. Bank Pembangunan Daerah.

¢. Bank Umum Swasta Nasional Devisa.

d. Bank Umum Swasta Nasional non Devisa

¢. Bank Campuran,

f. Bank Asing.

1.7. Deiinisi Konsep

Definisi konsep adalah variabel yang mendasari penelitian. Penjelasan
untuk masing-masing variabel adalah sebagai berikut:

Multinational Corporation menurut W.F. Schoell et.al(1993) adalah

sebuah perusahaan yang berbasis di satu negara (disebut negara induk) dan

** hitpiiwww.scribd.com/doc/t 1319749/ Teori-Bank
A7y, -
Tbid.
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memiliki kegiatan produksi dan pemasaran di satu atau lebih negara asing (negara
tuan rumah).

Definisi multinational corporations dapat dilihat lebih jelas dalam paparan
yang dibuat Gilpin berikut ini:

There are several rather technical definitions of multinational firm, but
I refer simply to a firm of a particular nationality with partially or
wholly owned subsidiaries within two or more national economies. @

Dari definisi yang dlrumuskan Gilpin tersebut perusahaan muitinasional
dapat d1deﬁmslkan secara sederhana sebagai suatu perusahaan yang beroperasi
atau memiliki anak perusahaan pada dua atau lebih negara.

Sovereign Wealth Fund, menurut Simon Johnson (2008) adalah
sekumpulan aset dalam mata uang asing yang dimiliki oleh pemerintah,*
Menurut USA Treasury, SWF adalah:

“...government investment vehicles funded by foreign exchange
assets, which manage those assets separately from official reserves.
Sovereign wealth funds generally fall into two categories based on the
source of the foreign exchange assets: commodity funds and non-
commodity funds.”

Jurnal Vemimmen mendefinisikan SWF sebagai dana yang sepenuhnya
dimiliki oleh suatu negara yang berasal dari cadangan mata uang asing,
pembayaran atas sumber daya alam, atau pajak. Pengelolaan dana ini memiliki
tujuan jangka panjang, yaitu warisan untuk generasi mendatang sebagai ganti dari
sumber daya alam yang sudah mulai habis.’®

Industri perbankan adalah jenis lembaga kenangan yang melaksanakan
berbagai macam jasa, seperti memberikan pinjaman, mengedarkan mata vang,
pengawasan terhadap mata uang, bertindak sebagai tempat penyimpanan benda-

bena berharga, membiayai usaha perusahaan, dan lain-lain.”"

** Robert Gilpin, “The Challenge of Global Capitalism", New Jersey: Princeton University Press,
2000, hal-165.

® www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/POL03408A him - 22k -
www.vemnimmen.com/himl/glossary/definition_sovereign-wealth_fund htm] - 33k -

5! A Abdurrahman, "Ensiklopedia ekonomi, kevangan, dan perdagangan™, Jakarta : Pradnya
Paramita, 1991.

50
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Berdasarkan pasal 1 Undang-Undang No 10 tahun 1998 tentang
perubahan UU No 7 Tahun 1992 tentang Perbankan, bank adalah badan usaha
yang menghimpun dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkan

kepada masyarakat dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak.

1.8. Hubungan Antar Konsep

Penelitian ini dilakukan wuntuk mengelaborasi strategi ekspansi
Multinational Corporation melalui kasus investasi Temasek Holdings pada sektor
perbankan di Indonesia. Penelitian juga akan diarahkan untuk mengelaborasi
Temasek Holdings sebagai Soreveign Wealth Fund. Secara spesifik penelitian
akan difokuskan pada strategi ekspansi Temasek Holdings pada Bank Danamon
dan Bank Internasional Indonesia, dan kemudian memutuskan untuk melepaskan
sahamnya pada Bank Intemasional Indonesia untuk mematuhi aturan
kepemilikan tunggal pada perbankan yang diberlakukan Bank Indonesia.
Penelitian lalu juga dikembangkan ke bank-bank lain yang baik secara langsung
maupun tidak langsung sahamnya juga dimiliki oleh Temasek Holdings, yaitu
Bank DBS Indonesia, Standard Chartered Bank, dan Bank Permata.

1.9. Operasionalisasi Konsep

_ Dalam mengelaborasi fenomena ekspansi MNC dan SWF di suatu negara,
konsep akan dioperasionalisasikan melalui analisis tentang peningkatan
kepemilikan asing pada sektor perbankan, secara spesifik dalam kasus ekspansi
Temasek Holdings pada sektor perbankan di Indonesia. Fenomena itu akan
dioperasionalisasikan sebagai suatu konsep yang akan digunakan untuk

mengemukakan hubungan antar variabel penelitian.

Konsepsi tentang peningkatan peran MNC dan SWF dalam perckonomian
global akan dianalisis lebih mendalam proses dan dampaknya melalui studi kasus
mengenai meningkatnya dominasi kepemilikan asing pada industri perbankan di
Indonesia sejak periode 2003 hingga 2008, yaitu setelah Temasek mulai

melakukan ekspansi pada sektor perbankan di Indonesia.
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Tabel 1.1. Operasionalisasi Konsep

Kategori Informasi

Ekspansi perusahaan asing pada 1. Studi Literatur
perekonomian di negara berkembang;:

-Studi kasus Temasek Holdings

Investasi Temasek Holdings l. Data perusahaan (Temasek/
Singapura sebagai Sovereign Wealth Danamon/BIl/Permata/DBS/
Fund pada sektor perbankan di Standard Chartered Bank).
Indonesia 2. Laporan/wawancara/analisis/

data terkait lainnya

1.10. Perumusan Asumsi dan Hipotesis
a. Asumsi yang dipergunakan dalam penelitian adalah sebagat berikut:

1. Bahwa krisis moneter dan Letter of Intent antara RI-IMF tentang
restrukturisasi perekonomian Indonesia merupakan penyebab awal
meningkainya dominasi kf.:pemilikan asing pada sekfor perbankan
di Indonesia.

2. Bahwa perubahan strategi investasi Temasck Holdings Singapura
dengan lebih berkonsentrasi untuk melakukan ekspansi ke luar
negeri merupakan faktor yang mendorong masuknya Temasek
pada sektor perbankan di Indonesia.

b. Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Ekspansi Temasek Holdings Singapura pada sektor perbankan di
Indonesia telah menyebabkan semakin menguatnya intervensi kekuatan

asing dalam perekonomian di Indonesia.
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1.11. Model Analisis

Analisis terhadap data penelitian akan dilakukan dengan model
korelasional, dimana analisis dilakukan terhadap ada tidaknya hubungan antar
dua variabel. Oleh karena itu pada penelitian ini akan dianalisis bagaimana
hubungan antara trend meningkatnya dominasi peran Sovereign Wealth Fund
pada perekonomian global dengan variabel meningkatnya kepemilikan asing
pada sektor perbankan di Indonesia. Dua variabel tersebut diharapkan dapat
menjelaskan fenomena investasi Temasek Holdings Singapura pada sektor

perbankan di Indonesia yang diposisikan sebagai variabel terikat.

Gambar I.1. Model Analisis

Ekspansi Temasek Holdings Singapura
sebagai fenomena peningkatan
dominasi MNC dan SWF

Temasek Holdings
Singapura melakukan

ekspansi pada sektor

perbankan di Indonesia

Restrukturisasi sektor perbankan

di Indonesia setelah krisis di Asia

1.12, Metode Penelitian

Metode Penelitian yang digunakan adalah Metode Penelitian Eksplanatif,
yaitu berupaya mengkaji bagaimana trend peningkatan dominasi Sovereign
Wealth Fund dalam perekonomian global. Pengkajian akan diarahkan secara
spesifik pada studi kasus mengenai meningkatnya penguasaan kepemilikan
Temasek Holdings Singapura pada industri perbankan di Indonesia melaiui
penguasaan saham di PT Bank Danamon Indonesia Tbk dan PT Bank

Internasional Indonesia Tbk.
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Data yang digunakan mempakan hasil elaborasi dari data perusahaan,
laporan kinerja Bank Indonesia, publikasi media massa, wawancara lisan dan
tertulis dengan pihak-pihak terkait, serta dari data dan laporan tahunan perbankan
yang dikeluarkan Bank Indonesia, data bank asing dan bank swasta nasional yang
beroperasi di Indonesia, terutama data Temasek Holdings, PT Bank Danamon
Indonesia Tbk dan PT Bank Intemasional Indonesia Tbk. Data sekunder berasal
dari buku-buku serta tulisan dan artikel terkait topik tersebut diatas yang

diperoleh dari berbagai jurnal, majalah, surat kabar, serta melalui akses Internet.

1.13. Teknik Pengumpulan Data

Studi mengenai ekspansi sovereign wealth fund ke negara lain dilakukan
melaluil studi kasus mengenai langkah ekspansi Temasek Holdings Singapura
pada industri perbankan di Indonesia ini dimulai dari penggalian data. Data yang
terkumpul tersebut kemudian diolah, dianalisis, dan dirumuskan menjadi
rekomendasi. Hasil akhir pekerjaan ini ditentukan oleh ketersediaan, ketepatan
dan akurasi data. Elaborasi data dilakukan dari kajian, wawancara, analisis
dokumen dan literatur ataupun dengan menggunakan suatu studi pustaka untuk
menghimpun informasi dan data di perpustakaan pusat Universitas Indonesia,
perpustakaan jurusan FISIP dan Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia, the
Freedom Institute, data-data resmi perusahaan, serta melalui penelusuran

berbagai situs Internet.

1.14. Rencana Analisis Data

Analisis data dilakukan secara deskriptif kualitatif dengan dukungan data
primer, data sekunder, dan observasi. Analisis dilakukan secara terus menerus
termasuk ketika pengumpulan data di lapangan dan analisis setelah pengumpulan
data dilakukan. Analisis data dilakukan sesuai dengan anjuran Bogdan dan Biklen
(1982) yaitu mencakup kegiatan menelaah data, membaginya menjadi satuan-
satuan yang dapat dikelola, mensintesakan data, mencari pola, menemukan apa
yang penting dan yang akan dipelajari, dan memutuskan yang akan dilaporkan.

Untuk memperoleh tingkat kepercayaan hasil penelitian, akan digunakan

kriteria-kriteria yang secara spesifik melekat pada penelitian naturalistik yaitu‘
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kredibilitas (internal validity), transferabilitas (external validity), dependabilitas
(reliability), dan konfirmabilitas (objectivity). Dengan cara itu diharapkan tidak
hanya diperoleh deskripsi analitis tetapi juga sampai pada penyusunan teori
substantif yang bernuansa dan bermuatan teori formal.*?

Dalam penelitian ini data-data yang terkumpul selanjutnya akan dianalisis
secara mendalam sehingga akan dapat diketahui trend, perkembangan dan posisi
riil penguasaan multinational corporation pada sektor perbankan di Indonesia jika
dihihat dari kasus ekspansi Temasek Holdings Singapura melalui PT Bank DBS
Indonesia, Standard Chartered Bank, PT Bank Permata Thk, PT Bank Danamon
Indonesia Tk dan PT Bank Internasional Indonesia Tbk.

Analisis tersebut akan dikaitkan dengan dikeluarkannya peraturan
kebijakan kepemilikan tunggal (Single Presence Policy) dan kebijakan
konsolidasi perbankan yang dikeluarkan Bank Indonesia, serta respons
pemerinitah dan DPR atas meningkatnya dormnasi Temasek Holdings tersebut.
Dari situ diharapkan akan dapat dielaborasi interaksi antara multinational
corporation dengan negara tempat ekspansi (host country), masyarakat setempat,
aktor non-state lain (dalam hal ini Bank Indonesia), serta peran negara pemilik
sovereign wealth fund (dalam hal ini pemerintah Singapura).

Penelitian ini diharapkan dapat mengelaborasi apa saja keuntungan dan
problematika yang dapat ditimbulkan dari meningkaimya dominasi perusahaan
multinasional di suatu negara, secara spesifik melalui studi kasus tentang

ckspansi Temasek pada sektor perbankan di Indonesia.

1.15, Sistematika Pembabakan Laporan
Penulisan laporan ini dibagi dalam 4 (empat) bab dengan perincian sebagai

berikut:

Bab I. Pendahuluan
Bab ini memaparkan latar belakang masalah mengapa penulis

mengangkat topik tentang kasus ekspansi Temasek Holdings Singapura pada

3 Chava Frankfort dan David Nachmias, Research Method in the Social Sciences: Edisi kelima
(New York:St Martin Press), 1997, hal. 20.
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sektor perbankan di Indonesia, permasalahan, pertanyaan penelitian, tujuan
penelitian, dan kerangka penelitian. Metode penelitian yang dipilih oleh
penulis adalah metode eksplanatif dengan diperkuat oleh analisis data baik

primer maupun sekunder.

Bab II. Profil dan Perkembangan Usaha Temasek Holdings Singapura
Bab ini akan difokuskan pada pembahasan mengenai sejarah
_pertumbuban Temasek Holdings dan perkembangan perekonon_}ian negara
Singapura yang dianggap relevan dengan objek penelitian. Akan dipaparkan
bagaimana ekspansi Temasek ke berbagal negara di dunia, pada sektor bisnis
apa, dan pada perusahaan mana saja. Elaborasi juga akan diarahkan pada
posisi Temasek baik sebagai government linked corporations, multinational

corporation, dan sovereign wealth fund.

Bab III, Ekspansi Temasek Holdings Singapura pada Sektor Perbankan
di Indonesia

. Bab ini akan membahas secara spesifik tentang bahasan trend
menguatnya peran Multinational Corporation dalam perekonomian negara
melalui studi kasus ekspansi kelompok usaha Temasek Holdings Singapura
pada sektor perbankan di Indonesia. Pembahasan juga akan diarahkan pada
menguatnya dominasi kepemilikan asing pada sektor perbankan secara
makro. Secara umum, keberadaan investor asing pada sektor perbankan di
Indonesia dapat dilihat dalam tiga bentuk, yaitu bank asing, bank campuran,
dan bank swasta nasional.

Dalam studi ini fokus pembahasan akan diarahkan pada dominasi
kepemilikan Temasek Holdings pada sektor perbankan di Indonesia melalui
investasinya pada Bank Danamon, Bank Internasional Indonesia, Bank
Permata, Standard Chartered Bank, dan Bank DBS Indonesia. Eksplanasi
yang dilakukan meliputi profil dan persaingan kepemilikan saham pada
industri perbankan di Indonesia, mengecilnya peran investor lokal dalam
industri perbankan, dan mengelaborasi berbagai strategi dan langkah yang
dilakukan Temasek Holdings Singapura pada sektor perbankan di Indonesia.
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Bab IV, Kesimpulan dan Saran
Bab ini berisi analisis, kesimpulan, dan saran yang dibuat berdasarkan

penelitian yang sudah dilakukan.
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BABII
PROFIL DAN PERKEMBANGAN USAHA
TEMASEK HOLDINGS SINGAPURA

2.1. Temasek dan Perkembangan Ekonomi Singapura

Perkembangan Temasek Holdings tidak dapat dipisahkan dari sejarah
pembentukan negara Singapura. Dilihat dari sejarahnya, Singapura mulai mengelola
pemerintahan sendin sejak tahun 1959, lalu menjadi bagian dari negara Malaysia sejak
September 1963 hingga Agustus 1965. Singapura k;emudian memisa;hkan diri dan
Malaysia dan menjadi negara merdeka penuh sejak Agustus 1965."

Proses pembangunan di Singapura sangat dipengaruhi oleh peran People Action
Party (PAP) 'yang merupakan partai politik terbesar dan berpengaruh dalam menjalankan
pemerintahan dan parlemen di negara tersebut. Sejak awal PAP digerakkan oleh
kelompok kelas menengah dengan etnis China berideologi nasionalis yang berlatar
belakang pendidikan tinggi, umumnya merupakan lulusan perguruan tinggi dari Inggris.
Pemerintahan Singapura dibawah rezim PAP sejak awal menyusun strategi pembangunan
berorientasi industri. Pemerintah Singapura mengundang misi PBB (United Industrial
Survey Mission) untuk membantu menyusun perencanaan pembangunan Singapura.
Dalam pejalmmmya,- dominasi PAP dalam dunia politik di Singapura termnyata
membantu menciptakan iklim investasi yang kondusif karena stabilitas politik dapat
terjaga.?

Pemerintah Singapura kemudian menyusun agenda perencanaan pembangunan
jangka panjang dan menargetkan untuk tumbuh menjadi negara maju dalam kurun waktu
30 tahun hingga 40 tahun setelah merdeka. Langkah awal yang dijalankan untuk
merealisasikan tarlget tersebut adalah membentuk Economic Development Board yang
difungsikan sebagai badan perencanaan pembangunan, kemudian fokus mengembangkan
empat sektor industri andalan. Tujuan awal yang ingin dicapai Singapura saat itu adalah

menciptakan lapangan

! ..., Singapore Year Book 2007, Singapura: Ministry of Information, Communications and the Arts., hal.
I5.
2 Thid.
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Tujuan awal yang ingin dicapai Singapura saat itu adalah menciptakan lapangan
kerja seluas-luasnya bagi masyarakat di negara tersebut. Perencanaan berikutnya
adalah mendorong peningkatan industrialisasi di dalam negeri dengan menarik
masuk perusahaan multinasional ke sektor industri padat karya. Strategi ini
dittjukan untuk melahirkan lebih banyak tenaga ahli di bidang teknik dan
rekayasa. Singapura menargetkan untuk mentransformasikan industrinya menjadi
sektor yang bernilai tambah tinggi dan berbasis teknologi tinggi dengan insentif
berupa peningkatan skala gaji. **

Pemerintah Singapura juga menyusun program industri berorientasi
ekspor (Export Oriented Industrialization-EOI). Program tersebut ditujukan
untuk menarik investasi asing untuk masuk ke Singapura. Namun untuk
mempercepat proses industrialisasi pada 1968 pemerintah Singapura juga
mendirikan Jurong Town Corporation. Perusahaan tersebut secara khusus
bertugas mengembangkan kawasan Industri yang menyediakan fasilitas dan
infrastruksur yang tersentralisasi dengan biaya rendah. Pada saat yang bersamaan
Singapura juga membentuk Development Bank of Singapore (DBS} untuk
menyediakan fasilitas pembiayaan dengan biaya rendah, sehingga diharapkan
dapat dimanfaatkan untuk menstimulasi ekspansi industri dinegara tersebut.*®

Dalam vpegalanannya strategi £O! menghasitkan keberhasilan yang
spektakuler, investasi asing pada sektor manufaktur tumbuh dard S$157 juta pada
1965 menjadi $3995 juta pada 1970, tumbuh lagi menjadi S$3,05 milyar pada
1974. Pada periode tersebut kontribusi ekspor dari sektor manufaktur juga
mengalami lonjakan dari 8§ 349 juta pada 1965 menjadi S$ 1,52 triliun pada
tahun 1970 dan menjadi $$7,8 triliun pada tahun 1974. Hasilnya kontribusi sektor
manufaktur tethadap Product Domestic Brute Singapura dari 15% pada 1965
menjadi 22,6% pada 1974. Konsekuensinya, angka pengangguran dapat ditekan
menjadi dibawah 4% pada 1974. Pada beberapa sektor kekurangan tenaga keija

sehingga singapura harus mendatangkan imigran dari negara lain.”’

31 Edward Elgar, “Economic Growth and Development in Singapore”, US: Edward Elgar
Publishing Limited, 2002, hal. 10.

% Ibid.

%7 Ibid.

Universitas [ndonesla

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



32

internasional dan menyiapkan strategi jangka panjang untuk memperkuat sektor
jasa. Dalam pertumbuhan ekonomi Singapura, MNC kemudian memegang peran
penting untuk memperkuat daya saing industri dalam negeri Singapura.
Pemerintah negara tersebut sejak awal mendorong MNC yang masuk untuk
menjadikan Singapura sebagai basis produksinya. Pada saat yang sama
perusahaan lokal di Singapura didorong untuk menyesuaikan standar operasi dan
produksinya dengan MNC- MNC tersebut. Dengan strategi itu dengan cepat
petusahaan lokal Singapura twmbuh dengan standar yang sama dengan
perusahaan skala internasional tersebut. MNC memegang peran penting dalam
mendorong transformasi ekonomi Singapura 7

Pada awal berdirinya Singapura sebetulnya tidak memiliki sektor swasta
yang kuat untuk mendukung pertumbuhan. Oleh karenanya pemerintah Singapura
kemudian memainkan peran yang luas dalam sektor usaha untuk mempercepat
laju perekonomian. Kehadiran pemerintah dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi negara tersebut dilakukan dengan membentuk berbagai perusahaan
milik negara (Government Linked Company/GLC) yang diperankan sebagai
penyedia jasa, seperti jasa perbankan, penerbangan, pertelekomunikasian,
kepelabuhanan dan kelistrikan. Investasi modal tersebut awalnya dikelola oleh
Kementerian Kevangan.* Yang dimaksud dengan GLC adalah perusahaan yang
sebagian sahamnya dimiliki pemerintah.* - )

Selain melalui GLC, pemerintah Singapura juga mengendalikan langsung
berbagai aktivitas pelayanan publik melalui stamurory board. Yang dimaksud
dengan statutory boards adalah organisasi yang diberikan otonomi untuk
menjalankan fungsi operasional. Statutory board yang pertama kali didirikan di
Singapura adalah HDB (Housing Develompent Board) yang diberi misi khusus

berupa penyediaan perumahan murah untuk masyarakat.‘51 Pada umumnya setiap

%% Ibid.

* www.singstat.com

% .., “Contribution of Government-Linked Companies to Gross Domestic Product, Singapore”,
Department of Statistics, Maret 2001.

®! Edward Elgar, “Economic Growth and Development in Singapore”, US: Edward Elgar
Publishing Limited, 2002, hal, 17.
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statutory board akan bertanggung jawab pada satu departemen secara spesifik.

Yang termasuk dalam statutory board di Singapura adalah sebagai berikut:%2

Al e S R S o

[ T N T N O N N N e N T N T N R o R o R T o T o T R R A ]
EENEBERREPBEES 550 F6RE3

Accounting and Corporate Regulatory Authonity (ACRA)
Agency for Science, Technology and Research (AStar)
Agri-Food and Veterinary Authority of Singapore (AVA)
Aviation Security Unit

Board of Architects (BOA)

Building and Construction Authority (BCA)

Central Provident Fund Board (CPF)

Civil Aviation Authority of Singapore (CAAS)

Civil Service College (CSC)

Competition Commission of Singapore (CCS)
Economic Development Board (EDB)

Energy Market Authority (EMA)

Health Promotion Board (HPB)

Health Sciences Authornity (HSA)

Hindu Advisory Board

Hindu Endowments Board

Hotels Licensing Board (HLB)

Housing and Development Board {HDB)

Infocomm Development Authority of Singapore (IDA)
Iniand Revenue Authority of Singapore (IRAS)
Institute of Technical Education (ITE)

Institute of Southeast Asian Studies (ISEAS)
Intellectual Property Office Of Singapore (IPOS)
International Enterprise Singapore (IE Singapore)

JTC Corporation (JTC)

Land Transport Authority (LTA)

Majlis Ugama Islam Singapura (MUIS)

Maritime and Port Authority of Singapore (MPA)
Media Development Authority (MDA)

52 http:f/www.gov.sg/govtlist_Statu.htm
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30. Monetary Authority of Singapore (MAS)

31. Nanyang Polytechnic (NYP)

32. National Arts Council (NAC)

33. National Council of Social Service (NCSS)

34. National Environment Agency (NEA}

35. National Heritage Board (NHB)

36. National Library Board (NLB)

37. National Parks Board (NParks)

38. Ngee Ann Polytech-nic (NP)

39. People's Association (PA)

40. Preservation of Monuments Board (PMB)

41. Professional Engineers Board, Singapore (PEB)

42, Public Transport Council (PTC)

43. Public Utilities Board (PUB)

44. Republic Polytechnic (RP)

45. Science Centre Board _

46. Sentosa Development Corporation (SDC)

47. Sikh Advisory Board (SAB)

48. Singapore Corporation of Rehabilitative Enterprise (SCORE)
49. Singapore Dental Council

50. -Singapore Examinations and Assessment Board {(SEAB)
51. Singapore Labour Foundation (SLF})

52. Singapore Land Authority (SLA)

53. Singapore Medical Council

54. Singapore Nursing Board

55. Singapore Polytechnic (SP)

56. Singapore Sports Council (SSC)

57. Singapore Totalisator Board

58. Singapore Tourism Board (STB)

59. Singapore Workforce Development Agency (WDA)
60. Spring Singapore (Standards, Productivity And Innovation Board)
61. TCM Practitioners Board
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35

Temasek Polytechnic (TP)

Urban Redevelopment Authority (URA)

Commercial and Industrial Security Corporation (CISCQ),
diprivatisasi menjadi CISCO Security pada tahun 2005.
Nanyang Technological University (NTU), diubah menjadi badan
usaha pada 1 April 2006

National University of Singapore {NUS), diubah menjadi badan
usaha-pada 1 April 2006

Post Office Savings Bank (POSB), diakuisisi oleh DBS Bank pada
16 November 1998.

Singapore Broadcasting Authority (SBA), didirikan pada 1
Qktober 1994, kemudian merger ke dalam Media Development
Authority pada 1 January 2003

Singapore Broadcasting Corporation (SBC) diubah menjadi badan
usaha dengan nama Television Corporation of Singapore pada 1
Oktober 1994

Singapore Harbour Board, diambil alih oleh Port of Singapore
Authority pada 1 April 1964

Singapore Telecommunications (Singtel), diubah menjadi badan
usaha pada 1 April 1992 '
Telecommunication Authority of Singapore, direorganisasi
menjadi Infocomm Development Authority of Singapore pada 1
April 1992

Jurong Town Corporation, diubah menjadi badan usaha dengan
nama JTC Corporation pada 2001

Jurong Consultants Private Limited, diubah menjadi badan usaha
pada 2001

Turong Port Private Limited, diubah menjadi badan usaha pada
2001

Badan Regulasi pelabuhan (Port of Singapore Authority
regulatory), dialihkan menjadi Maritime and Port Authority of
Singapore pada 2 Februari 1996
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77. PSA International, diubah menjadi badan usaha layanan pelabuhan
pada 1 Oktober 1997.

78. Public Utilities Board, diubah menjadi badan usaha pada 1
Oktober 1995

79. Singapore Power, diubah menjadi badan usaha pada 1 Oktober
1995

Dalam perkembangannya, sebagian statutory board tersebut hingga saat
ini masih dipertahankan keberadaannya sebagaimana didirikan pada awalnya.
Statutory Board yang dipertahankan keberadaannya sampai saat ini umumnya
dikarenakan badan tersebut tetap berfungsi menjalankan peran sebagai regulator
atau badan layanan publik, contohnya adalah Dewan QOlah Raga Singapura
(Singapore Sports Coungil) dan Badan Pariwisata Singapura (Singapore Tourism
Board). Tetapi, sebagian statutory board lainnya yang dianggap telah dapat
beroperast secara komersial dilepaskan dari pemerintah schingga menjadi
perusahaan swasta, contohnya adalah Singapore Telecommunications dan

Singapore Aitlines.®

Ketika pemerintah Singapura mulai memberlakukan
kebijakan privatisasi, sebagian GLC dan statutory board tersebut kemudian
dialihkan kepemilikannya ke dalam satu perusahaan induk (holding), yaitu
Temasek Holdings yang didirikan pada tahun 1974, termasuk sekitar. 35
perusahaan yang nilainya secara keseluruhan saat iu mencapai $$ 350 juta.”
Pemerintah Singapura memang memegang peran yang sangat penting
dalam mendorong perkembangan industri di negara tersebut. Lansekap bisnis di
Singapura sangat diwarnai dengan kehadiran pemernntah dalam berbagai bentuk
badan otonomi (stafutory board) dan perusahaan-perusahaan milik pemerintah
(GLC). Keterlibatan pemerintah pada GLC tidak saja melalui penyediaan subsidi
agar memiliki daya saing dengan perusahaan asing, pemerintah juga
mengalokasikan aset tanah dan sumber pembiayaan tapi juga dalam membentuk

perusahaan dan joint venture. Kepemilikan pemerintah dalam perusahaan di

* hitp:/fwww.gov.sg/govtlist_Statu.htm
 Edward Elgar, “Economic Growth and Development in Singapore”, US: Edward Elgar
Publishing Limited, 2002.
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Singapura tercatat merupakan yang paling tinggi di antara negara-negara di
kawasan Asia.®®

Pada 1981 pemerintah Singapura kemudian membentuk Singapore
Investment Corporation Pte Ltd (GIC), suatu perusahaan yang seluruh sahamnya
dimiliki pemerintah Singapura melalui Departemen Keuangan. Perusahaan itu
diberi tugas untuk mengelola cadangan devisa Singapura. Pada 2001 cadangan
devisa milik pemerintah Singapura yang dikelola GIC mencapai S$140 miliar.
Secara spesifik GIC diberi tugas untuk mengelola cadangan devisa negara
tersebut dengan cara investasi ke luar negeri.®

Penggabungan statutory board dan government linked corporation ke
dalam spatu perusahaan induk yaitu Temasek Holdings secara teoritis dapat
dijelaskan dengan menggunakan teont merger dan akusisi permsahaan. Menurut
Coyle (2001), proses merger berdasarkan aktivitas ekonomi dapat
diklasifikasikan dalam lima tipe®’:

a. Merger Horisontal

Merger horisontal adalah merger antara dua atau lebih perusahaan
yang bergerak dalam industri yang sama. Salah satu tujuan utama
merger dan akuisisi horisontal adalah untuk mengurangi
persaingan  atau untuk  memingkatkan efisiensi melalui
penggabungan akfivitas produksi, pemasaran dan distribusi, riset
dan pengembangan dan fasilitas administrasi.

b. Merger Vertikal

Merger vertikal adalah integrasi yang melibatkan perusahaan-
perusahaan yang bergerak dalam tahapan-tahapan proses produksi
atau operasi. Merger dan akuisisi tipe ini dilakukan jika
perusahaan yang berada pada industri hulu memasuki industri
hilir atau sebaliknya, umumnya dilakukan oleh perusahaan-

perusahaan yang bermaksud untuk mengintegrasikan usahanya

“* Tbid.

% David G Fernandez, Sovercign Wealth Funds-A Bottom Up Primer, Singapura: JPMorgan
Research, 2008, hal. 26.

57 Brian Coyle, “Mergers and Acquisilions”, London: Global Professional Publishing in 2001.,
dikutip dari wwaw snapdrive.net/files/.. /BAB%202%20 TINJAUAN%20TEORI doc.
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tethadap pemasok dan/atau pengguna produk dalam rangka

stabilisasi pasokan dan pengguna.

Merger Konglomerat

Merger konglomerat adalah merger dua atau lebih perusahaan
yang masing-masing bergerak dalam industri yang tidak terkait.
Merger dan akuisisi konglomerat terjadi apabila sebuah
perusahaan berusaha mendiversifikasi bidang bisnisnya dengan
memasuki bidang bisnis yang berbeda sama sekali déngan bisnis
semula. Apabila merger dan akuisisi konglomerat ini dilakukan
secara terus menerus oleh perusahaan, maka terbentuklah sebuah
konglomerasi. Sebuah konglomerasi memiliki bidang bisnis yang

sangat beragam dalam industri yang berbeda.

. Merger Ekstensi Pasar

Merger ekstensi pasar adalah merger yang dilakukan oleh dua atau
lebih perusahaan untuk secara bersama-sama memperluas area
pasar. Tujuan merger dan akuisisi ini terutama untuk memperkuat
jaringan pemasaran bagi produk masing-masing perusahaan.
Merger dan akusisi eckstensi pasar sering dilakukan oleh
perusa.han-peruszihan lintas Negara dalam rangka ekspansi dan
penetrasi pasar. Strategi ini dilakukan untuk mengakses pasar luar
negeri dengan cepat tanpa harus membangun fasilitas produksi

dari awal di negara yang akan dimasuki.

Merger Ekstensi Produk

Merger ekstensi produk adalah merger yang dilakukan oleh dua
atau lebih perusahaan untuk memperluas limi produk masing-
masing perusahaan. Setelah merger perusahaan akan menawarkan
lebih banyak jenis dan lini produk sehingga akan menjangkau
konsumen yang lebih luas. Merger dan akuisisi ini dilakukan

dengan memanfaatkan kekuatan departemen riset dan
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pengembangan masing-masing untuk mendapatkan sinergi melalui

efektivitas riset sehingga lebih produktif dalam inovasi.

Jika mengacu pada teori tersebut, proses pembentukan Temasek Holdings
dapat dikategorikan sebagai merger konglomerat. Dalam proses tersebut, merger
dilakukan oleh beberapa perusahaan yang tidak memiliki kaitan bisnis antara satu
dengan lainnya. Pada tahap selanjumya, melalui proses merger dan akusisi,

Temasek Holdings juga telah tumbuh menjadi konglomerasi milik negara.

Dalam perkembangannya, Singapura merupakan negara yang sangat
agresif melakukan ekspansi dan investasi ke luar negeri. Sebagian dilakukan oleh
perusahaan swasta, GIC, maupun Temasek Holdings yang belakangan juga
semakin gencar berinvestasi. Bagi Indonesia, Singapura merupakan salah satu
negara investor dan mitra dagang terpenting. Hal tersebut dapat terlihat dari
perkembangan investasi negara pulau tersebut selama empat tahun terakhir
sebagaimana tercatat dalam tabel berikut:

Tabel 2.1

Investasi Singapura di Indonesia

Tahun Nilai investasi* Daya serap tenaga
kerja

2005 2.163,4 O\ 16278

2006 508,3 11.686

2007 3.748.,0 26.126

2008 1.479,7 32.392

Sumber: Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM)

Keterangan: ¥ nilai realisasi investasi dalam US$ juta

Menurut data BKPM, Singapura merupakan negara penanam modal
terbesar di Indonesia dengan nilai investasi mencapai US § 806 juta (per !
Januari — 30 Juni 2006) Meskipun lebih menyukai investasi bersifat portofolio,
Singapura berhasil menggeser posisi Jepang yang sebelumnya merupakan

investor terbesar di Indonesia. Investasi Singapura di Indonesia lebih banyak
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tersebar di wilayah Batam, Bintan dan Riau, namun Singapura juga memiliki
kerjasama yang erat dengan berbagai propinsi di Sumatera.®

Singapura dan Indonesia bahkan sudah menyepakati suatu perjanjian
jaminan investasi (Investment Guarantee Agreement) yang ditandatangani pada
tanggal 16 Februari 2005 dan kemudian diratifikasi oleh Pemerintah Indonesia
pada 1 Februari 2006. Persetujuan itu merupakan kesepakatan kedua negara
untuk meningkatkan kerja sama dan kemudahan birokrasi dalam berinvestasi.
Dalam periode sebelumnya (2000-2004), investasi Singapura di Indonesia
sebesar US$ 6,4 milyar pada 868 proyek. Jika dihitung secara persetujuan
kumulatif (cummulative approvals) dari 1967 hingga Februari 2005 investasi
yang mengalir dari Singapura mencapai US$24,58 milyar dan menempati posisi
ketiga besar. Khusus untuk tahun 2005, investor Singapura telah menanamkam
modalnya sebesar US$ 3,69 milyar di Indonesia. Angka itu merupakan sepertiga
dari total Penanaman Modal Asing (Foreign Direct Investment) pada tahun 2005
dan menempatkan Singapura sebagai investor pada peringkat pertama dalam

daftar investasi asing di Indonesia. ©

2.2. Profil Perusahaan
2.2.1. Temasek Holdings Pte Ltd _

Temasek Holdings merupakan perusahaan investasi yang berbasis di
Singapura. Temasek didirikan oleh pemerintah Singapura pada 1974, pada saat
ekonomi dunia sedang goyah akibat membubungnya harga minyak dan harga
bahan makanan pokok pada tahun 1970-an.”

Pada awalnya Perdana Menteri Lee Kuan Yew membentuk Temasek
Holdings agar ada satu badan yang memisahkan pemerintah dengan investasi
yang ditanamnya sehingga peran pemerintah sebagai pemilik dan pemegang
saham tidak bercampur dengan tugasnya sebagai pembuat kebijakan dan
regulator pasar. Berkaitan dengan ini, GLC secara tidak resmi diberi mandat
untuk beroperasi sebagai badan usaha niaga. Sejak tahun 1974 sampai dengan

akhir tahun 1990-an, Temasek beroperasi sebagai perusahaan investasi induk

58 www.bkpm.go.id
* www.kbrisingapura.com/bilateral_investment.php?lang=eng
..., “Temasck Review”, Singopura: Temasek Holdings, 2008,
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yang sifatnya pasif, dan tugasnya adalah mengawasi dan memantau berbagai
perusahaan di bawahnya, yang pada saat ifu hampir semuanya berada di
Singapura. Sebagian besar anak perusahaannya berkembang menjadi perusahaan
yang terkemuka di Singapura seperti Neptune Orient Lines, Singapore
Technologies Engineering, Keppel Corporation, SembCorp Industries dan PSA
International. Menurut data pemerintah, pada tahun 2002, 13% PDB Singapura
berasal dari berbagai perusahaan tersebut.”’

Pada awal 1990-an pemerintah Singapura memutuskan untuk melakukan
liberalisasi atas sebagian badan layanan publiknya, aset-aset tersebut kemudian
dialihkan menjadi milik Temasek. Dengan keputusan tersebut total aset yang
dikelola Temasek semakin meningkat jumlahnya,’”

Struktur politik Singapura sendiri sebenamya bersifat korporatis. Artinya,
sebagian besar perusahaan di negara tersebut dikuasai oleh negara. Berkaitan
dengan hal tersebut, pemerintah sudah memasukkan Temasek ke dalam cetak
biru perekonomian 2002 dengan tujuan mempercepat laju pertumbuhan ekonomi
Singapura. CEO Temasek Holdings Ho Ching dalam pidatonya di Institute for
Policy Studies pada tanggal 12 Februari 2004, yaitu menjelang perayaan 30 tahun
Temasek Holdings mengungkapkan strategi barz yang akan dijalankan
perusahaan tersebut, yaitu bahwa Temasek akan berupaya mengubah
portofolionya dari posisi sebeiumnya yang fokus pada investasi di Singapura
menjadi portofolio dengan sasaran investasi ke luar negeri, dengan
memanfaatkan pertumbuhan Singapura, ASEAN, Asia dan dunia. Di sisi lain,
manajemen Temasek juga akan mempertegas posisinya untuk memberikan
kewenangan kepada anak-anak usahanya dalam melakukan investasi atau
menjalankan kegiatan operasional. Kebijakan tersebut dapat dilihat dari
pemyataan resmi CEO Temasek Holdings Ho Ching sebagai berikut: ™

Like the Government, Temasek does not believe in getting involved in
the operational decisions of its investee companies. We believe the best

way for Temasek to add value to our companies is to ensure that we

™! Edward Elgar, “Econemic Growth and Development in Singapore”, US: Edward Elgar
Publishing Limited, 2002.

7 Ibid.

? http://www.ips.org.sg/pub/Sp_ho%20ching_120204.pdf
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constitute high quality, commercially experiences and diverse boards to
complement outstanding business leadership and dedicated staff. In our
minds, outstanding leadership is not simply consistency and discipline
in operational delivery, but also a passion and commitment fo people
inside and outside the company, in particular their staff and the
customers of the company. (Ho Ching, Temasek Holdings: Building
Sustainable Value, IPS Corporate Associates Lunch, 12 Februari 2004,
Singapura).

Dari pemyataan CEOQ Temasek tersebut jelas terlihat jika perusahaan
investasi fersebut berupaya memberikan independensi kepada anak-anak
perusahaannya untuk menjalankan kegiatan operasional. Posisi yang sama
dengan kebijakan pemerintah Singapura vang memberikan kewenangan penuh
kepada Temasek yang menjadi manajer investasi bagi pemerintah dan mendapat
otoritas penuh untuk mengelola portofolio aset milik negara.

Di sisi lain, pemerintah Singapura sebagai pemegang saham Temasek
juga memberikan otoritas kepada manajemen perusahaan itu dalam menjalankan
kegiatan operasionalnya. Klarifikasi Itentang independensi Temasek Holdings dari
pemerintah sebagai pemegang saham juga diberikan oleh Departemen Keuangan
Singapura melalui surat elekironik sebagai berikut: ™

As Temasek's shareholder, the Government ensures that Temasek has a
competent Board of directors io oversee its performance and that
overall structures and procedures are in place for proper management
of risk.

Temasek makes its own independent commercial and operational
decisions. The Government does not influence or direct individual
investment decisions by Temasek. The Government holds the Board of
Temasek accountable for delivering  good long-term financial

returns on its overall portfolio. We regularly review reports from

* Jawaban resmi Departemen Keuangan Singapura atas pertanyaan lertulis yang disampaikan
melalui email.
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Temasek on its overall investment performance, portfolio risk profile

and risk management.

Dari penjelasan tersebut dapat dipahami bahwa sebagai pemegang saham
Temasek, pemerintah Singapura hanya berupaya memastikan perusahaan tersebut
dikendalikan oleh Dewan Direksi yang kualifikasinya dapat diandalkan untuk
menjamin peningkatan kinerja Temasek dan keamanan asset milik negara yang
. dipercayakan pengelolaannya kepada Temasek. Untuk proses selanjutnya,
pemerintah tidak lagi melakukan intervensi dalam kegiatan operasional Temasek
dan anak-anak perusahaannya.

Guna mendukung strategi baru vang memungkinkan Temasek lebih
agresif dalam berinvestasi tersebut, dalam setiap kegiatan ekspansinya Temasek
dituntut untuk selalu mempertimbangkan aspek komersial di samping juga harus
menerapkan strategi yang lebih baik dalam mengelola portofolio investasinya.
Selain mendorong perkembangan ekonomi eksternal, tujuan perusahaan fainnya
adalah mempromosikan sejumiah industri yang dapat mendukung laju
perckonomian dan melindungi berbagai aset strategis.”

Menurut UU Perseroan di Singapura, yaitu Singapore Companies Act,
Bab 50, Temasek Holdings Private Limited digolongkan sebagai perusahaan
khusus dan tidak diwajibkan untuk mempublikasikan laporan keuangan audit
secara konsolidasi. Sebagaimana dipaparkan diatas, walaupun Temasek adalah
perusahaan negara, perusahaan itu tidak diatur secara langsung dalam melakukan
investasi, divestasi atau keputusan bisnis lainnya. Temasek juga tidak terlibat
secara langsung dalam manajemen sehari-hari perusahaan portofolio. Perusahaan-
perusahaan tersebut dikelola oleh manajemen masing-masing untuk
menghasilkan keuntungan yang berkelanjutan bagi pemegang saham.”®

Sebagai pemilik portofolio dengan sebaran investasi yang luas, Temasek
diberikan fleksibilitas untuk mengelola seluruh aset yang dimilikinya. Sejak awal
pendiriannya Temasek memegang mandat untuk menciptakan dan

memaksimalkan keuntungan jangka panjang bagi para pemegang sahamnya,

> hitp://www.ips.org.sg/pub/Sp_ho%20ching_120204.pdf
..., Temasek Review, Singapura: Temasek Holdings, 2008.
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yaitu pemerintah Singapura. Sesuai dengan Singapore Companies Act dan Fifth
Schedule Company berdasarkan Undang- Undang Dasar Singapura tahun 1991,
Temasek merupakan suatu badan investasi yang dikelola secara mandiri dan
profesional serta diawasi oleh sebuah dewan independen. 7

Sebagai investor aktif, tujuan operasional Temasek adalah
mengoptimalkan keuntungan jangka panjang dari investasi yang dilakukannya.
Investasi perusahaan itu didanai oleh dividen yang diterima dari perusahaan
portofolio, hasil divestasi, pinjal_nan komersil, surat obligasi, serta suntikan aset
dari pemegang saham, yaitu Menteri Keuangan Singapura. Dengan demikian,
meski merupakan perusahaan milik negara, keputusan untuk melakukan
investasi, divestasi, serta keputusan operasional lainnya dibuat oleh dewan direksi

dan manajemen perusahaan itu tanpa dipengaruhi oleh pemegang saham.”™

“Investasi yang dilakukan Temasek merupakan keputusan komersil
yang diambil tanpa pengaruh dari Pemerintah. Kami tidak mengarahkan
atau mempengaruhi investasi yang dilakukan Temasek. Investasi adalah
hak prerogatif Dewan dan manajemen Temasek.”

(Tharman Shanmugaratnam, Menteri Keuangan ketika
memberikan jawaban kepada Parlemen Singapura, 14
Nopember 2006)

Saat ini Temasek meﬁlpckeﬂakan 350 karyawan dan mengelola portofolio
dengan nilai sebesar S$1835 miliar atau setara dengan US$134 miliar. Temasek
merupakan pemegang saham aktif dan menjadi investor pada berbagai sektor
bisnis, mulai dari perbankan, jasa keuangan, real estat, transportasi, logistik,
infrastruktur, telekomunikasi dan media, biosciensce dan layanan kesehatan,
pendidikan, konsumer dan /ifestyle, energi dan sumber daya alam, rekayasa, dan

teknologi.”

" Loc.cit.
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2.2.2. Investasi Temasek Holdings
i. Strategi Investasi

Dalam menyusun strategi investasinya Temasek Holdings berpedoman
pada empat prinsip dasar perusahaan, yaitu harus investasi tersebut harus dapat
mentransformasikan ekonomi, memajukan kelas menengah, memperkuat
keuntungan komparatif, serta memunculkan perusahaan unggulan.®

Saat awal didirikan pada tahun 1974, portofolio investasi Temasek
sebesar S$354 juta atau senilai demgan US$134 juta. Nilai buku portofolio
Temasek terus meningkat dari tahun ke tahun. Pada 2004, nilai portofolic
Temasek mencapai S$ 90 milyar, terus meningkat menjadi S$103 milyar pada
tahun berikutnya hingga mencapai S$185 milyar pada 2008.%

Sejak awal berdiri pada tahun 1974, Temasek telah membukukan
keuntungan akumulasi lebih dari 18% per tahun untuk pemegang sahamnya.
Guna mempertahankan kinerja yang baik dalam jangka panjang, Temasek terus
memperbaiki penerapan prinsip dan tata kelola bisnis di perusahaan tersebut,
Temasek berinvestasi untuk menghasilkan keuntungan, mengelola portofolic
untuk mengoptimalkan nilai asetnya serta berusaha mengembangkan dan
memaksimalkan keuntungan bagi pemegang saham dalam jangka panjang,
menciptakan keseimbangan antara risiko dan pelvang pada berbagai industri dan
lokasi

Dalam perkembangannya memang terjadi beber'c'xpa kali perubahan pada
nilai pasar portofolio perusahaan dimana sebagian merupakan refleksi dari trend
investasi serta dampak peristiwa eksternal. Fluktuasi nilai aset tersebut dapat

dilihat pada bagan berikut:

% www.temasekholdings.com.sgfour_portfolio.htm
*! Ibid.
" Tbid.
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Gambar 2.1. Nilai Portofolio Temasek (Tahun anggaran 1974 — 2007)
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Dari grafik tersebut dapat dilihat peristiwa pencatatan Singapore
Telecommunications {SingTel) di pasar modal pada tahun 1993 misalnya telah
menghasilkan ke_naikan portofolio terbesar dalam periode satu tahun dalam
sejarah Temasek Holdings. Sementara koreksi harga saham pada sektor bisnis
dotcom pada tahun 2000 menyebabkan kejatuhan drastis nilai aset Temasek pada
pasar saham global yang kemudian disusul oleh krisis pasca peristiwa 9/11.%

Manajemen Temasek kemudian menyadari perlunya menyusun strategi
investasi secara besar-besaran akibat krisis global yang kembali melanda pada
2008. Krisis tersebut merupakan kombinasi dari memburuknya situasi kredit
perumahan di Amerika Serikat, penetapan risiko harga rendah oleh para kreditur
dan lembaga keuangan, serta krisis kredit yang menyertai mendorong terjadinya
kehancuran Bear Stearns yang mendadak di Amerika Serikat menjelang akhir

Maret 2008. Kegagalan pialang terbesar kelima di Wall Street yang sangat

8 ..., Temasek Review, Singapura: Temasek Holdings, 2008.
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mengejutkan semakin memastikan perlunya dilakukan penyesuaian besar-besaran
untuk menghadapi krisis kredit global *

Ketika krisis global kembali menghantam dunia mulai 2007, Temasek
juga mencermati berbagai trend dan kemungkinan terjadinya koreksi di pasar.
Dalam kurun waktu satu tahun sejak Juni 2007, bank-bank di seluruh dunia telah
menghapuskan kerugian sebesar US$400 milyar. Pusat krisis yang terletak di
jantung keuangan dunia, New York, juga mengejutkan Temasek. Dampak krisis
kredit ini mempengaruhi pasar. di seluruh dunia, dan manajemen Temasek
memperkirakan situasi tersebut akan terus mempengaruhi ekonomi global dalam
24 bulan ke depan. Di samping itu, lonjakan harga minyak dan harga pangan juga
semakin mempersulit iklim usaha. **

Walaupun fokus utama Temasek di kawasan Asia, perusahaan itu
belakangan juga terus mencar peluang di wilayah lain. Tahun 2008 Temasek
melakukan investasi baru sebesar S$32 milyar dan divestasi sebesar S$17 milyar,
jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang masing-masing sebesar S$16
milyar dan S$5 milyar. Secara umum, investasi perusahaan itu mendekati S$17
milyar untuk perekonomian di kawasan Asia dan S$15 milyar di kawasan luar
Asia. Pada tahun 2008, untuk pertama kalinya investasi bersih Temasek di
kawasan luar Asia melebihi investasi bersih di kawasan Asia, yaitu $$10 milyar
atan 68% di kawasan luar Asia dan S35 milyar sisanya atau 32% di kawasan
Asia. Dalam lima tahun terakhir, total investasi bersih Temasek mencapai 8§26
milyar di kawasan Asia, dan bhanya S$1 milyar untuk perekonomian di luar
Asia®

Laba bersih Temasek Holdings kemudian meningkat dua kali lipat dari
tahun sebelumnya menjadi S$18 milyar melalui pencapaian laba yang
direalisasikan melalui divestasi yang sehat serta kinerja operasi yang memuaskan
dari perusahaan-perusahaan portofolio unggulannya (blue chip). Per tanggal 31
Maret 2008, portofolio Temasek tumbuh hampir 13% dari S$164 milyar menjadi
S$185 milyar, atau tumbuh sebesar 24% jika divkur dalam mata uang Dolar

™ Ho Ching, “Temasek Holdings: Building Sustainable Value”, IPS Corporate Associated Lunch,
12 February 2004.
:: ---, Temasek Review, Singapura: Temasek Holdings, 2008.
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Amerika Serikat dari US$108 milyar menjadi US$134 milyar. Dengan
pertumbuhan tersebut, aset pemegang saham meningkat 26% menjadi S$144
milyar dalam kurun waktu yang sama. Kenaikan jumlah portofolio sebagian
dikarenakan suntikan dana sebesar $310 milyar sebagai penyeimbang alokasi
aset. Secara kumulatif, Temasek tetap memberi dividen bersih bagi para
pemegang sahamnya. Dalam perencanaan bisnisnya, pada satu atau dua
dasawarsa ke depan Temasek akan terus memusatkan perhatian pada kawasan
.Asia yang semakin tumbuh dan berkembang. Namun Temasek juga terus
berekspansi ke wilayah lain. Perusahaan itu telah membuka kantor di Meksiko
dan Brasil untuk memperluas jaringan ke Amerika Latin.®’

Dalam partisipasinya untuk meningkatkan standar tata kelola sovereign
wealth funds yang beroperasi di seluruh dunia, Temasek ikut serta dalam diskusi
internasional mengenai Sovereign Wealth Funds (SWF). Temasek juga
mendukung International Working Group of Sovereign Wealth Funds yang
dipimpin International Monetary Fund (IMF) dalam penyusunan rancangan

prinsip dan standar umum pengoperasian SWF di seluruh dunia.®®

ii. Fokus Investasi Temasek
Layanan Keuangan °

Layanan perbankan dan keuangan mermupakan bagian penting dari
portofolio Temasek sebagai saluran pertumbuhan ekonomi, walaupun sektor ini
juga sangat dipengaruhi oleh anjloknya perekonomian. Investasi baru dalam
sektor ini meliputi dana sebesar US$2 milyar pada Barclays PLC di bulan Juli
2007, untuk mendukung kebutuhan moda! mereka setelah gagal dalam
penawaran untuk ABN AMRO. ®

Di tengah krisis kredit pada semester kedua tahun 2007, Temasek juga
menggandeng Merrill Lynch melalui usaha penggalangan dana pada bulan
Desember 2007 dengan investasi senilai US$4,9 milyar untuk saham sekitar 9%.
Dana tambahan sejumlah US$3,4 milyar diinvestasikan pada perusahaan tersebut

pada bulan Juli 2008, yang mana US8$2,5 milyar merupakan pembayaran kembali

¥ Joc. cit
 www.swiinstitute.org/fund/temasek.php
8 .., Temasck Review, Singapura: Temasek Holdings, 2008, hal 39.
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dari Merrill dan US$900 juta merupakan modal baru. Temasek meningkatkan
kepemilikan saham di Standard Chartered Bank menjadi sebesar 19%, dan terus
menjajaki pelnang baru. Temasek mengadakan perjanjian untuk divestasi
penyertaan tidak langsung pada PT Bank Internasional Indonesia. Akan tetapi,
kesepakatan transaksi dengan pembeli tidak dapat tercapai pada batas waktu yang
telah ditentukan pada tanggal 31 Juli 2008 karena terbentur permasalahan

peraturan. &

Transportasi & Logistik

Sektor transportasi menjadi salah satu andalan Temasek melalui
Singapore Airlines. Diluar itu, Temasek juga melakukan ekspansi ke segmen Jow
cost carrier dengan melakukan investasi pada dua wmaskapai unfuk segmen
menengah ke bawah, yaitu melalui Tiger Airways dan Orangestar Investment
Holdings. Hal ini menggambarkan peningkatan permintaan akan perjalanan udara
di antara masyarakat kelas menengah di Asia. Akan tetapi, industd ini
diperkirakan akan menghadapi tantangan terutama dar tingginya harga minyak
dan melambatnya perekonomian. Secara ferpisah Temasek juga melakukan
divestasi saham di China COSCO Holdings, sebuah operator terpadu untuk
perkapalan, pelabuhan dan logistik.”’

Infrastruktur, Industri & Permesinan

Tahun 2008 Temasek melakukan investasi pertama pada China Railway
Construction Corporation, sebuah perusahaan konstruksi infrastruktur yang
memiliki fokus bisnis pada pembangunan rel, jalan tol dan sistem transportasi
urmum. Temasek melakukan divestasi semua saham perusahaan itu sebesar 54%
di SNP Corporation, sebuah perusahaan percetakan, pada bulan Juli 2008, dengan
nilai sekitar S$111 juta.”

* Ibid.
*! Loc.cit, hal 40.
"2 Ihid.
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Real Estat

Temasek mencermati trend urbanisasi di Asia sebagai snatu peluang
pasar. Akan tetapi, laju peningkatan pasar modal pada awal tahun 2007
mengakibatkan tingginya nilai aset properti yang pada akhirnya memperlambat
laju investasi di sektor ini. Seiring dengan turunnya harga properti di Amerika
Serikat serta kontraksi kredit, Temasek juga memperluas instrumen investasinya

pada jenis aset baru, termasuk dalam bentuk sekuritas hipotek real estat.”

Konsumen & Gaya Hidup

Sektor konsumer dan life style relatif merupakan bisnis baru bagi
Temasek. Termasuk dalam bidang ini adalah sektor pendidikan dan bisnis gaya
hidup. Temasek juga menjadi induk dari beberapa pengelola pusat wisata di

Singapura seperti Singapore Zoo, Jurong Bird Park dan Night Safar.*

Telekomunikasi & Media

Sektor ini merupakan sektor kedua terbesar dalam portofolio Temasck.
Perusahaan tersebut terus berinvestasi pada saham-saham perusahaan
telekomunikasi di setiap kesempatan selama tahun 2008, antara lain dengan
membeli saham pada Bharti Airtel, penyedia layanan telekomunikasi nirkabel
terkemuka di India. Di Indonesia, melalui SingTel Temasek juga menguasai

saham pada operator seluler terbesar yaitu PT Telkomsel.”

Energi & Sumber Daya

Industrialisasi dan urbanisasi yang terus berlanjut di Cina dan India
merupakan penggerak utama permintaan sumber daya energi. Akan tetapi,
berfluktuasinya harga minyak di pasar internasional telah menyebabkan
meningkatnya premi bagi perusahaan sumber daya energi. Karena itu Temasek
tetap berhati-hati dan selektif dalam berinvestasi pada peluang-peluang di sektor
tersebut. Perusahaan itu lalu meningkatkan investasinya di sumber bahan bakar

non-konvensional dengan menambah kepemilikan saham pada MEG Energy,

 Tbid.
9 Lac. Cit, hal 41.
% 1bid.
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salah satu perusahaan swasta terbesar di Kanada yang bergerak di bidang minyak
batu pasir. Temasek juga berinvestasi pada perusahaan-perusahaan yang bergerak
dalam kegiatan eksplorasi minyak dan gas, seperti European clean-tech fund yang
memperkenalkan teknologi ramah lingkungan kepada Asia.*

Pada Oktober 2007, Temasek mengeluarkan keputusan untuk
mendivestasikan tiga perusahaan pembangkit listriknya di Singapura, antara lain

Tuas Power, Seraya Power dan Senoko Power. Penjualan Tuas Power kepada

- Huaneng Group dari Cina diselesaikan pada bulan Maret 2008 dengan nilai S$4,2 -

milyar. Sedangkan divestasi saham Temasek pada Sencko Power selesai
dilakukan sebelum akhir tahun 2008. Temasek memperoleh keuntungan sebesar
5%4,2 milyar dari divestasi Tuas Power Tuas Power yang dijual melalui proses
lelang internasional. Besarmnya minat investor dan berhastinya divestasi Tuas
Power diyakini perusahaan itu sebagai bukti kerangka kerja Singapura yang
terbuka, transparan dan ramah terhadap investor. Dengan selesainya penjualan
tersebut, maka terciptalah pasar energi listrik yang ferbuka serta kompetitif di
Singapura.”’

Pada tahun 1994, Temasek memulai persiapan pengambilalihan jaringan
listrik beserta aset-aset pembangkit listrik, menyusul keputusan pemerintah
Singapura untuk membebaskan industri listrik dalam rangka menjaga pasar
pembangkit listrik yang bersaing dan berkelanjutan. Temasek mengambil alih
aset pembangkit listrik, dan bekerja sama dengan regulator untuk
merestrukturisasi perusahaan pembangkit listrik yang ada menjédi tiga
perusahaan yang independen dan saling bersaing. Pada saat yang sama, Temasek
juga bertindak sebagai penghubung ketiga perusahaan tersebut untuk membentuk
dewan direksi dan manajemen yang independen. Temasek bekerja sama dengan
serikat pekerja untuk memperoleh dukungan mereka dalam usaha pemisahan ini,
serta secara proaktif melibatkan regulator dalam kerangka kerja. Namun, proses

restrukturisasi memang diperberat oleh krisis keuangan Asia setelah tahun 1997,

% Ibid.
1 Loec. Cit, hal 42.
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yang berdampak pada penurunan pertumbuhan dan permintaan akan energi listrik
di Singapura. 8

Dengan selesainya kajian dan skema pelepasan saham dan didukung oleh
fakta bahwa perusahaan pembangkit listrik di negara tersebut telah beroperasi
secara efisien dan bersaing dalam pasar bebas, pada Juni 2007 Temasek
memutuskan bahwa sudah saatnya untuk mengumumkan rencana divestasi semua

aset pembangkit listrik di Singapura.”

Ilmu Hayati (Life Science)

Permintaan atas layanan kesehatan dan industri farmasi yang berkualitas
semakin meningkat seiring dengan meningkainya kesejahteraan masyarakat di
Asta. Pada bulan Apgustus 2007, Temasck membeli saham minoritas di
Interpharma Investments Limited, sebuah perusahaan distribust farmasi terbesar
di Asia. Melalui unit operasinya, Zuellig Pharma, Interpharma beroperasi di lebih
dari 13 negara di Asia yang tersebar mulai dari Indonesia sampai Cina.'®

Temasek merupakan investor di Invida Pharmaceutical Holdings, bersama
dengan mitranya, Zuellig and Quintiles. Pada tahun 2008 Invida membangun
portofolio farmasi spesialis yang difokuskan pada segmen onkologi, dermatologi

dan perawatan kesehatan wanita.'”

Teknologi

Temasek telah menyelesaikan penawaran temder tumai untuk STAT
ChipPac, dan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan dan 35% menjadi
83%. Temasek juga berpartisipasi dalam investasi bersama di Lattice Power,
perusahaan yang berbasis di Cina dengan tekmologi unik dalam pembuatan
LED.'"

% Ibid.
* Ibid.
19 Ihid.
120 1 ge. Cit, hal 42.
192 Thid.
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Gambar 2.2. Portofolio Ternasek dari sisi sektor usaha
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iii. Profil Investasi Temasek

1. Bank of China Limited

Merupakan salah satu dard empat bank yang dimiliki oleh pemerintah
China. Aktivitas bisnisnya mencakup sektor perbankan komersial,
investasi (investment banking) serta asuransi. Namun demikian, fokus
bisnis utama Bank of China adalah pada sektor komersil, termasuk dalam
sektor ini adalah sektor korporasi, private banki‘ug,-dan pasar keuangan.
Temasek memiliki saham di Bank of China sejak 2005. Bank of China
merupakan bank pertama dichina yang mengoperasikan layanan private
banking. Bank of China cukup agresif melakukan ekspansi jaringan,
antara lain dengan mendirikan anak perusahaan di inggris, dan rotterdam
pada tahun 2007. bank of China tengah dalam persiapan membuka pasar
di Afrika, Asia pasifik dan Amerika, '*

2. Barclays PLC

193 Loe. Cit, hal.89.
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Temasek memegang saham di Barclays sejak tahun 2007. Bersama China
Development Bank, Temasek Holding merupakan pemegang utama di
Barclays. Barclays merupakan penyedia layanan kenangan berskala global
yang memfokuskan layanannya pada sektor perbankan retail dan
komersil, karte kredit, investment banking, pengelolaan aset ( wealth
management ) serta management investasi, Saat ini Barclays beroperasi di
lebih dari 50 negara dan memperketjakan 43 ribu karyawan dan melayani

38 juta nasabah.'®

3. China Construction Bank

Temasek menjadi pemegang saham China Construction Bank sejak tahun
2005. Merupakan bank pertama yang dimiliki pemerintah China yang
mencatatkan sahamnya dibursa Hongkong. China Construction Bank juga

melakukan go public di bursa saham Shanghai.ms

4. DBS Group Holding Ltd

Merupakan salah satu jasa keuangan terbesar di Asia yang beroperasi di
Singapura dan Hongkong. Temasek memegang saham DBS sejak tahun
1975. DBS merupakan salah satu bank asing pertama yang beroperasi di
China. DBS juga bekerjasama dengan investor dari Timur Tengah untuk

mengembangkan layanan perbankan syariah.lm5

5. Hana Financial Group Inc

Merupakan grup penyedia jasa keuangan yang berpusat di Korea Selatan.
Melalui anak-anak perusahaannya, Temasek memegang saham Hana
Finance sejak tahun 2004 menyediakan jasa keuangan di perbankan
komersil, private banking, sekuritas, kartu kredit, asuransi, sewa guna
usaha, manajemen aset, broker, jasa keuangan di bidang teknologi

informasi dan penelitian keuangan.'”’

1% Ibid.

1% Ibid, hal 90.
%5 Ibid.

197 L oc.cit, hal 91.
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6. ICICI Bank

Merupakan bank swasta terbesar di India dan juga penyalur kredit
konsumen terbesar di India. Bank tersebut dimiliki oleh Temasek sejak
tahun 2003. ICICI Bank juga menyediakan jasa asuransi jiwa dan
kerugian, manajemen aset, broker dan private equity melalui anak-anak

perusahaannya.ma

7. Mermmill Lynch

Merupakan perusahaan induk, yang melalui jaringan anak-anak
perusahaan dan afiliasinya, menyediakan jasa investasi, kevangan, jasa
konsultasi, asuransi, perbankan serta produk dan jasa keuangan terkait
lainnya secara global. Bisnisnya meliputi broker sekuritas, perdagangan
dan underwritting, perbankan investasi, manajemen -asset, investasi

private equty dan underwritting asuransi. '*

8. NIB Bank

Merpakan bank komersil yang menyediakan jasa perbankan untuk
konsumen, perusahaan kecil dan menengah, institusi komersil dan
keuangan, serta jasa perbankan korporasi dan jasa perbankan investasi.
Temasek memiliki saham pada bank tersebut sejak tahun 2005. Pada
bulan Juni 2007, NIB membeli saham di PICIC, salah satu bank lain yang
beroperasi di Pakistan dan menjalankan anak-anak perusahaan yang

diakuisisi berdasarkan pengawasan manajemen.’'?

9. Bank Danamon

PT Bank Danamon Indonesia Tbk (Danamon) menyediakan layanan
melaloi 1868 jaringan kantor pada 32 provinsi di seluruh Indonesia.
Keberhasilan Danamon dibangun melalui Iayanan perbankan mikro dan

bisnis pembiayaan konsumen dengan melakukan restrukturisasi dan

18 Ihid.
1% 1hid, hal 92.
12 Ihid.
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reposisioning pencitraan bank tersebut yang sempat terpukul akibat krisis
moneter 1998. Temasek membeli saham Bank Danamon pada tahun 2003
dan pada tahun 2007 , marjin bunga bersih meningkat hingga 10,4% yang
merupakan kenaikan tertinggi di sektor perbankan pada saat itu.

Danamon diakui sebagai bank terbaik di Indonesia oleh Euromoney.'"

10. Bank Internasional Indonesia

Merupakan salah satu bank terbesar di Indonesia dengan jaringan lebih
dari 230 kantor cabang dan memiliki 700 ja-ringan ATM ter‘sebar
diseluruh wilayah Indonesia, BII juga mempunyai kantor cabang

perwakilan di Mauritius dan Kepulauan Cayman,'!2

11. Standard Chartered PLC

Merupakan perusahan yang memiliki pengalaman lebih dari 150 tahun
dibidang perbankan dan mengoperasikan lebih dari 1700 kantor
cabangdan outlet-outtet di lebih dari 70 negara. Temasek memiliki saham
pada bank ini sejak tahun 2006 dan pada tahun 2007 Standard Chartered

mengakuisisi beberapa perusahaan termasuk American Express Bank. '3

12. Bharti Airtel limited

Merupakan grup perusahaan Bharti India yang beroperasi pada
penyediaan layanan telekomunikasi terpadu. Perusahaan yang berbasis di
India tersebut masuk dalam peringkat perusahaan penyedia jasa
telekomunikasi terbaik di dunia versi Business Week IT 100 periode

2007. Temasek memegang saham Airtel sejak tahun 2007.! 14

13. MediaCorp Pte itd
Adalah perusahaan nasional Singapura yang bergerak dibidang penyiaran,

mencakup televisi, radio, surat kabar, majalah, bioskop da media digital.

1! 1 ac cit, hal 93.

112 Ihid.

11 Ibid, hal 94.

114 Ihid.
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MediaCorp memiliki lebih dad 50 produk dalam empat bahasa untuk
melayani kebutuhan senmua segmen di Singapura. MediaCorp juga
memperluas jaringannya hingga ke kawasan Asia Pasifik. Pada tahun
2007 Media Corp memperluas jaringan kerjasamanya dengan perusahaan
di Indonesia ( Media Nusantara Citra) , China (Dahe media), dan Vietnam
(International Media Corporation}. MediaCorp juga meluncurkan layanan
media baru dalam bentuk saluran HDTV, media online, dan Easy

reader.'

14. Shin Corporation Public Co Ltd

Merupakan perusahaan yang beroperasi di Thailand dan bergerak di
sektor telekomunikasi. ShinCorp sendiri mempunyai saham sebanyak
43% di IES yaitu operator layanan komunikasi seluler terbesar di
Thailand. Selain ith ShinCorp juga memiliki 42% saham di ThaiCom Ple,
yaitu perusahaan yang menyediakan jasa komunikasi satelit serta layanan
telepon kabel tetap dan selular. Temasek masuk di ShinCorp sejak tzhun
2006.''¢

15. Singapore Technologies Telemedia Pte Ltd

Adalah perusahaan yang bergerak di sektor komunikasi dan informasi dan
beroperasi dikawasan Asia Pasifik, Amerika dan Eropa. Perusahaan yang
bergabung dalam grup im meliputi Asia Mobile Holdings Pte Ltd, juga
memiliki saham di StarHub dan Shenington Investment Pte Ltd, dimana
perusahaan ini juga menguasai saham pada perusahaan telekomunikasi di
laos (Global Crossing 1td), Kamboja { Telechoice International Ltd). STT
sebelumnya juga merupakan pemegang saham mayoritas pada operator
seluler kedua terbesar di Indonesia, Namun, Komisi Pengawas Persaingan
Usaha menyatakan STT telah melakukan pelanggaran persaingan usaha

dalam bentuk kepemilikan silang. Sebab, salah satu anak perusahaan

U3} oc.cit, hat 95.
16 1hid.
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Temasek yang lain yaitu SingTel juga menjadi pemegang saham

mayoritas pada PT Telkomsel.'"”

16. Neptune Orient Lines Limited

Merupakan perusahaan global yang bergerak dalam usaha pengiriman
peti kemas, logistik, dan terminal. Layanan pengiriman peti kemas
dilakukan melalui anak perusahaannya yaitu APL. Khusus untuk jasa dan
layanan logistik internastonal ditangani oleh APL Logistics. Sedangkan
unit terminal dilayani oleh APL T'enninals yang me-ami]iki fasilitas di

kawasan Asia dan Amerika Utara. ''®

17. PSA International
Adalah grup perusahaan layanan global. Dengan kantor pusat di PSA
Singapura Terminal, PSA juga menjalankan usahanya pada 28 projek

pelabuban pada 16 negara di kawasan Asia, Eropa, dan Amerika. 13

18. Singapore Airlines

Adalah maskapai penerbangan milik pemerintah Singapura. Sampai tahun
2008 SIA telah melayani 66 mte penerbangan dengan tujuan ke 36
negara. Kendati tidak memiliki rute penerbangan dalam negeri, SIA telah
tumbuh menjadi salah satu maskapai penerbangan terbaik di dunia. Pada
tahun 2008 SIA merupakan maskapai penerbangan pertama yang
menerima dan pesawat penumpang terbaru Boeing A 380 dengan
mengoperasikannya ke London dan Sydney. SIA juga memiliki anak
perusahaan yang bergerak dalam jasa penyediaan transportasi kargo

udara, jasa terminal bandar udara dan jasa permesinan.'?®

U7 [bid, hal 95.
"1 0e. Cit.
"% Ibid, hal 97.

12 Ibid.
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19. SMRT Corporation Ltd

Merupakan perusahaan operator transportasi publik multi moda, penyedia
transportasi permesinan, serta jasa transportasi lainnya. Di Singapura,
jaringan layanan SMRT termasuk kereta bawah tanah (subway), bis, taksi
yang menghubungkan ke seluruh tempat di negara tersebut. SMRT juga
telah melakukan ekspansi ke luar negeri dengan menjadi konsultan projek

pengerjaan sistem transportasi publik di Dubai. '2!

20. CapitaLand Limited

Adalah perusahaan yang bergerak di bidang real estat, perhotelan, dan
layanan keuangan untuk properti di lebih dad 110 kota di 20 negara.
Fokus utama kegiatan operasional adalah di kota-kota di kawasan Asia
Pasifik, Eropa, dan negara-negara Timur Tengah. CapitalLand dikuasai
oleh Temasek sejak tahun 2000.'%

21. Mapletree Investments Ptd Ltd

Merupakan perusahaan real estat yang berpusat di Singapura dengan
fokus bisnis pada investasi dan pengelolaan aset-aset real estat dan
pendanaan kantor, logistik, sektor industri, business park, dan sektor ritel
atau yang berhubungan dengan lifestyle. Mapletree dimiliki oleh Temasek
‘sejak tahun 2001. Mapletree juga melakukan ekspamsi ke luar neger
antara lain di India dan China dengan mendirikan Mapletree India China
Fund, perusahaan tersebut memfokuskan bisnisnya pada investasi dan

kegiatan konstruksi pada proyek komersial di kedua negara tersebut. 123

22. Keppel Corporation Limited
Adalah perusahaan yang bergerak di bidang usaha lepas pantai dan
kelautan, properti, infrastruktur serta investasi. Keppel corporation

beroperasi pada lebih dari 30 negara dikawasan Amerika, Eropa, Timur

121 [ oc. Cit, hal 98.
122 1hid.
123 1bid, hal 99.
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tengah, dan kawasan Asia lainnya. Keppel dimiliki oleh Temasek sejak
tahun 1975.'%

23. Sembcorp Industries Ltd

Adalah perusahaan penyedia sarana dan prasarana umum, listrik dan air
untuk sektor industri dan konsumen lainnya di Singapura, Inggris, serta
sejumnlah negara dikawasan Asia dan Timur Tengah. Sembcorp juga
menjalankan aktivitas bisnisnya pada bidang usaha permesinan kelautan,
lepas pantai serta pengelolaan lingkungan dan kawasan industri. Temasek

memiliki Sembcorp sejak tahun 1983.'%

24. Singapore Technologies Engineering Ltd

Adalah anak perusahaan Temasek dalam sektor industri permesinan
terpadu. Perusahaan menyediakan solusi dan jasa layanan di bidang
pesawat luar angkasa, elektronik serta sistem mesin didaratan dan laut.
Singapore Technologies Enginering (ST Engineening) berkantor pusat di
Singapura namun memiliki lebih dard 18.000 pekerja di sefuruh dunia. ST
Engineering memiliki lebih dari 100 anak perusahaan di 21 negara dan 35
kota. ST Engineering masuk menjadi bagian dari kelompok usaha
Temasek sejak 1997.'%° '

25. Power Seraya Limited

Merupakan anak usaha Temasek yang bergerak di bidang produksi,
penjualan grosir, perdagangan dan penjualan energi secara ritel. Pusat
operasi Power Seraya terletak di kawasan pusat petrokimia Juron.
Perusahaan ini kemudian memperiuas layanan usaha dengan bidang
energi terpadu yang mencakup penjualan uap, air, perdagangan minyak
serta penyimpanan. Power Seraya menjadi anak usaha Temasek sejak
tahun 1995."%

124 Ibid.

125 1 ac. Cit, hal 100,

126 1hid.

127 Ihid, hal 101.
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26. Senoko Power Limited

Merupakan perusahaan pemasok dan distributor energi listrik terpadu.
Listrik yang diproduksi Senoko menggunakan teknologi kombinasi gas
dan pembangkit panas yang kemudian didistribusikan secara grosir
maupun untuk secara langsung ke pelanggan rumah tangga. Temasek

menguasai Senoko sejak tahun 1995. '8

27. Singapore Power Limited

Merupakan perusahaan yang bergerak di bidang transmisi dan distribusi
listrik dan gas, jasa konsultasi manajemen teknis serta investasi pada
projek-projek terkait. Temasek menguasai Singapore Power Limited
sejak tabun 1995.1°

28. Chartered Semiconductor Manufacturing Ltd

Mermpakan perusahaan yang bergerak dalam kegiatan produksi
semikonduktor yang telah mengadopsi teknologi tinggi hingga dapat
memproduksi chip sampai ukuran sekecil 65 nanometer. Charter
Semiconductor menjadi bagian dari Temasek Holdings sejak tahun
1987.1% \

29. STATS ChipPAC Ltd

Merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang usaha penyedia
layanan untuk desain kemasan, produksi, perakitan, serta solusi pengujian
dan pendistribusian semikonduktor. Sebagai perusahaan yang
menyediakan berbagai jenis kemasan semikonduktor, pasar yang dilayani
STATS ChipPAC tersebar ke berbagat negara di dunia dengan segmen
yang beragam. STATS ChipPAC berada di bawah holding Temasek sejak
tahun 1995.""!

128 1hig,

129 [ ac. Cit, hal 162

130

Tbid

M Ibid, hal 103.
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30. Fraser and Neave Limited

Merupakan anak usaha Temasek yang bergerak dalam berbagai sektor,
mulai dani produksi dan penjualan berbagai jenis minuman,
pengembangan, manajemen dam investasi di sektor properti, hingga
percetakan dan penerbitan. Perusahaan tersebut menjadi bagian dari
Temasek Holdings sejak tahun 2007.'*

31. Wildlife Reserves Singapore Pie Ltd

Merupakan induk dari berbagai perusahaan pengelola tempat wisata di
Singapura, seperti Singapore Zoo, Night Safari, dan Jurong Bird Park.
Perusahaan tersebut sudah menjadi bagian dari Temasek Holdings sejak
tahun 1975."%

2.3 Ekspansi Temasek Holdings ke Pasar Global

Sebagaimana perilaku sovereign-wealth fund pada umumnya, Temasek
Holdings juga terus agresif memperluas bisnisnya ke skala regional dan global
dengan melibatkan parapihak di negara tujuan investasi dan berperan sebagai
investor jangka panjang. Investasi Temasek Holdings difokuskan pada empat
tema utama, yaitu mendorong transformasi ekonomi (transforming econbmies),
menumbuhkan kelas menengah (growing middle class), mengandalkan
keunggulan komparatif (depending comparative advantages), dan menghasilkan
perusahaan juara (emerging champions). N

Strategi investasi Temasek Holdings tidak dapat dipisahkan dari visi
perusahaan yang dirumuskan dalam Temasek Charter. Secara singkat dapat
dijelaskan Temasek Charter merupakan rumusan misi dan arah yang harus
dijalankan dan ditempuh badan investasi milik negara ini. Sesuai dengan piagam
tersebut, fokus strategi Temasek telah berubah, yaite dar perusahaan induk yang
sekadar mengelola modal yang ditanam oleh pemerintah Singapura untuk

kepentingan jangka panjang negara, menjadi perusahaan yang sekaligus juga

"2 Ibid.
3 Loc. cit.
14 http:/iwww.temasekholdings. com. sg.
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membentuk dan mengembangkan perusahaan yang mampu bersaing di dunia
internasional,'*®

Dari Temasek Charter dapat dipahami tujuan perusahaan saat ini adalah
menjadi investor strategis jangka panjang. Dalam piagam tersebut, Termasek
untuk pertama kalinya, membagi perusahaan di bawahnya menjadi perusahaan
Grup A dan Grup B. Yang termasuk dalam Grup A adalah perusahaan yang perlu
dimiliki dan dikendalikan pemerintah karena alasan strategis, antara lain alasan
kebijakan. publik dan pemanfaatan sumber daya yang penting untuk-
perekonomian dan pertahanan Singapura. Yang termasuk dalam perusahaan jenis
ini adalah perusahaan air minum, lisirik dan gas, pelabuhan udara dan laut
(dilihat dari sumber daya penting); dan usaha olah raga, penyiaran, layanan
kesehatan bersubsidi, pendidikan dan pernmahan, serta berbagai sarana umum
seperti kebun binatang (dilihat dari kebijakan umum). Termasuk dalam kelompok
ini adalah MediaCorp, Singapore Power dan ST Engineering, '

Perusahaan Grup B adalah usaha yang berpotensi tumbuh tidak hanya di
pasar dalam negeri tetapi juga di pasar regional atau intemasional. Yang termasuk
dalam kelompok ini antara lain SingTel, DBS dan PSA yang sudah merambah ke
pasar luar negeri. Untuk perusahaan-perusahaan semacam ini, Temaseck
menyatakan bersedia memperkecil prosentase kepemilikannya dengan
menerbitkan saham baru atau melakukan penggabungén usaha atau akuisisi guna
mendukung keberhasilan perusahaan tersebut dalam jangka panjang sebagai
pemain regional atau internasional.’’

Temasek Holdings belakangan juga mengubab orientasinya dengan
memposisikan diri sebagai perusahaan induk investasi Asia dan bukan sebagai
perusahaan investasi milik pemerintah Singapura. Untuk menghilangkan kesan
bahwa Temasek dan perusahaan di bawahnya adalah perusahaan yang
dikendalikan pemerintah, Temasek mengganti sebutan perusahaan pemerintah
(GLC) menjadi perusahaan Temasek (Temasek-linked companies). Bagi sebagian
perusahaan domestik, posisi Temasek Holdings dan anak-anak usahanya dinilai

strategis untuk dijadikan mitra strategis. Studi yang dilakukan Carlos Ramirez

"3 hitp:/fwww.ips.org.sg/pub/Sp_ho%20ching_120204.pdf
B8 [ ac. cit.
17 Ibid.
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dan Ling Hui Tan dari Dana Moneter Internasional (IMF) mengungkapkan
bahwa bagi banyak perusahaan, menjadi bagian dari GLC akan memberikan
keuntungan berupa peningkatan valuasi saham perusahaan tersebut di pasar. '**
Agresivitas Temasek Holdings dalam berekspansi merupakan
konsekuensi dari visi baru perusahaan yang dirumuskan perusahaan tersebut.
CEO Temasek Holdings Ho Ching mengungkapkan visi barz perusahaan itu
sebagai berikut: "To become a formidable Asian equity-house, operating in Asia,
as well as the world." '*° _ o _
Dengan menetapkan visi untuk menjadi perusahaan investasi terbesar di
Asia dan di dunia, dalam kurun 8-10 tahun mendatang, manajemen Temasek
berharap telah ciapat mengubah komposisi portofolio investasi perusahaan itu.
Temasek menargetkan untuk melakukan transformasi portofolio dari 50% lebih
berbasis di Singapura, menjadi sepertiga di Singapura, sepertiga Asia, dan

sisanya lagi di negara-negara berkembang.”o

Kawasan yang menjadi target utama ekspanst Temasek:
1. Cina

Temasek tetap optimistis terhadap prospek jangka panjang di Cina, dan
mempertimbangkan untuk melakukan penilaian menyeluruh atas nilai
investasinya di negara itu dalam waktu dekat. Temasek telah melakukan divestasi
pada beberapa investasi di negara itu dan memutar kembal hasil yang diperoleh

ke investasi dalam bentuk lainnya. 141

2. India

India juga merupakan sasaran investasi yang strategis bagi Temasek.
Perusahaan itu terus berusaha mencari mitta yang dapat menjadi saluran
pertumbuhan ekonomi. Temasek terus melebarkan sayap kerja sama dengan
Bharti Group melalui peran sebagai investor utama di Bharti Infratel, sebuah

anak perusahaan Bharti Airtel yang mengkhususkan diri dalam pengelolaan aset

:;s Teguh S. Pambudi, "Temasck Kian Merangsek”, Majalah Swa, 17 Maret 2005.

s www.temasekholdings.com.sg
107 gc. cit.

1, Temasck Review, Singapura: Temasek Holdings, 2008, hal 42.
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menara telekomunikasi di seluruh India. Temasek juga bekerja sama dengan Tata
Group dan STAR untuk berinvestasi pada Tata Sky, perusahaan distribusi saluran
TV langsung ke rumah berbasis satelit. First Flight Courier, salah satu perusahaan
kurir terbesar di India juga merupakan investasi yang menjanjikan. Temasek
melakukan beberapa divestasi saham-sahamnya, termasuk investasi pada
perusahaan konstrukst dan permesinan Punj Lloyd, diikuti keberhasilan IPO dan

akuisisi Sembawang Engineers & Constructors.'*

2. Vietnam

Kondisi ekonomi Vietnam mengalami perubahan yang sangat drastis
dalam beberapa bulan terakhir sebagai akibat dari peningkatan inflasi yang tajam
dan meluasnya defisit perdagangan. Investasi Temasek di negara ini meliputi
Vinasun, perusahaan taksi terkemuka, Binh Chanh Construction and Investment
Corporation, salah satu perusahaan real estat terbesar di Viemam, serta
Petrovietnarn Fertilizer dan Chemicals Joint Stock Company, pabrik pupuk

terbesar di Vietnam,'*#

3. Rusia

Sektor konsumen di Rusia kokoh dan mengalami perkembangan pesat,
disamping juga banyak peluang di berba;gai sektor ekonomi lainnya. Temasek
terus bekerjasama dengan perusahaan lokal di negara tersebut untuk

mengeksplorasi berbagai peluang yang dapat dikembangkan. et

4. Amerika Latin

Temasek melakukan beberapa investasi di Amerika Latin dan akan terus
memperkuat serta memperluas jaringannya di kawasan tersebut. Amerika Latin
adalah pasar yang besar dan bertumbuh pesat, terutama didorong oleh permintaan
global akan sumber daya serta didukung oleh kepemimpinan politik yang

mempunyai komitmen untuk memodemisasi ekonomi negaranya. Pada tahun

2 1bid.
"3 [ oc. Cit, hal 43.
M4 1hid.
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2007, kawasan ini berhasil menjaring investasi asing langsung sebesar lebih dar
US$100 milyar, jumlah tertinggi sejak tahun 1991.'#

Dua Pertiga GDP Amerka Latin berasal dari Brasil dan Meksiko Brasil
dan Meksiko menyumbang dua pertiga dari GDP total kawasan ini, dan lebih dari
setengah jumlah populasi. Brasil menduduki peringkat ke-9 ekonomi terbesar di
dunia dalam hal paritas daya beli (PPP), dengan populasi kelima terbesar. '4°

Meksiko menduduki peringkat ke-12 untuk ekonomi terbesar dalam hal
PPP, dan merupakan salah satu negara dengan pendapatan per kapita terbesar di
Amerika Latin, dan populasi ke-11 terbesar di dunia. Tinjauan dari Goldman
Sachs atas proyek ekonomi yang sedang berkembang menunjukkan bahwa pada
tahun 20503, Brasil dan Meksiko masing-masing akan menduduki peringkat ke-5
dan ke-6 ekonomi terbesar di dunia.'*’

Brasil merupakan pasar yang menarik bagi investasi asing langsung
dengan posisi kompetitif global dalam agrobisnis, sumber daya dan persediaan
hidrokarbon. Brasil memperoleh keuntungan dari pasar domestik yang besar dan
berkembang pesat. Sektor industri menyumbang 60% produksi industri seluruh
Amerika Selatan dan sektor pertaniannya tetap kuat selama dua dekade terakhir.
Brasil sangat terkenal dengan produksi etanol dan eksplorasi minyak bawah laut
serta teknologi produksi.'*®

NAFTA dan pegjanjian perdagangan beba§ dengan EU telah menjadikan
Meksiko sebagai pasar yang menjanjikan bagi investasi industri dan komersil.
Pada tahun 2007, eskpor Meksiko menyumbang 55% ekspor total Amerika
Latin.'? Investasi awal Temasek menandakan kehadiran dan pertumbuhan
perusahaan itu di Amerika Latin. Investasi Temasek meliputi kepemilikan saham
pada GP Capital Partners IV, sebuah dana yang dikelola oleh GP Investments
yang merupakan perusahaan ekuitas swasta terkemuka di Brasil yang kemudian

membuka beberapa peluang investasi bersama bagi Temasek.'*®

143 Ibid, hal 44.
148 Tbid.

197 1hid.

1481 oc.cit, hal 45.
9 1hig.

150 bid.
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151

Gambar 2.3, Portofolio Temasek secara Geografis
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2.4. Ekspansi Temasek Holdings di Indonesia

Sejalan dengan strategi baru Temasek Holdings yang memutuskan untuk
lebih berkonsentrasi melakukan ekspansi di lnar wilayah Singapura, secara
bertahap keberadaan Temasek di Indonesia semakin menguat. Pada awalnya
Temasek Holdings masuk ke sektor telekomunikasi dengan menguasai saham di
PT Telkomsel yang merupakan operator seluler terbesar di Indonesia melalui
SingTel, anak perusahaan Temasek Holdings. Melalui Singapore Technologies
Telemedia (STT), Temasek juga menjadi pemegang saham pada PT Indosat Tbk,

operator seluler kedua terbesar di Indonesia.

5! www.temasekhotdings.com.sg
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Setelah masuk ke industri telekomunikasi, Temasek juga melakukan
ekspansi ke sektor perbankan dan keuangan di Indonesia dengan menguasai
kepemilikan pada Bank Danamon dan Bank Intemasional Indonesia. Sovereign
Wealth Fund yang berbasis di Singapura itu kemudian juga masuk ke industri
teknologi informasi. Ekspansi itu dilakukan melalui Singapore Computer System
Ltd. (SCS). Anak usaha Singapore Technologies Group ity membuat perusahaan
patungan dengan Astra Graphia Technologies Tbk. (AGIT) bemmama PT SCS
Astragraphia Technologies (SCS Agit). Dalam perusahaan baru itw, SCS
;nenguasai 51% sementara sisanya dimifiki AGIT.? ‘

Proses itu sebetulnya sudah diawali sejak April 2004 ketika AGIT dan
SCS telah terlebih dulu menandatangami Nota Kesepahaman untuk membentuk
perusahaan patungan, dan sesuai kesepakatan, SCS Agit mengakuisisi aset
berikut karyawan Divisi Solusi TI milik AGIT. Bagi manajemen Astra Graphia,
tujuan melepas kepemilikan AGIT ke kelompok usaha Temasek adalah untuk
mendorong anak perusahaannya sehingpga dapat mengembangkan pasar ke level
yang lebih tinggi, setidaknya Asia Tenggara. Tujuan lain yang ingin dicapai
adalah untuk menambah kapasitas dan kompetensi. Oleh karena itu, perusahaan
itu lalu memutuskan untuk mencar stmategic partmer. Kebutuhan ifu sesuai
dengan misi Temasek Holdings yang juga sedang melakukan ekspansi ke luar
Singapura. SCS terpilih setelah meny_isihkan 70 perusahaan yang menerima surat
penawaran manajemen AGIT untuk menjadi mitra strategis.'**

Bagi AGIT potensi untuk mengembangkan pasar ke tingkat tegional
terbuka lebar dengan bergabung ke dalam kelompok usaha Temasek. Hal itu
dikarenakan SCS adalah perusahaan TI yang beroperasi di skala Asia-Pasifik.
Kinerja anak usaha Temasek itu pun terus meningkat. Pada tzhun 2004, yaitu
sebelum akusisi atas AGIT dilakukan, laba SCS mencapai 5%$27,8 juta.
Pertumbuhan laba itu dimungkinkan terjadi karena upaya restrukturisasi yang
dilakukan, yakni melepas saham di Kshema Technologies Ltd. (India), SCS
Computer Systems Sdn. Bhd. (Malaysia) dan Ceritas New Zealand Ltd. (Selandia
Baru) yang menghasilkan penjualan sebesar Sin$ 21,5 juta. Sejak awal 2004,

132 Teguh S. Pambudi, "Temasek Kian Merangsek™, Majalah SWA, 17 Maret 2005.
153 :
Ibid.
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SCS memang menata ulang bisnisnya menjadi dua bagian, yakni infrastruktur TI
dan solusi bisnis T1, dengan fokus pada alih daya TI dan alih daya proses bisnis.
Arahan strategis ini dipandang akan memberi hasil yang lebih baik di masa
mendatang. 154

Khusus pada sektor telekomunikasi, Temasek Holdings harus
menghadapi problem hukum di Indonesia hingga pada akhirnya diperintahkan
memnilih salah satu dar dua perusahaan telekomunikasi yang sahamnya dikuasai
perusahaan tersebut. Komisi Pengawas Perszingan Usaha (KPPU) dalam
sidangnya menyatakan Temasek Holdings melakukan monopoli karena memiliki
saham pada perusahaan sejenis di bidang usaha dan pasar yang sama, yakni PT
Telekomunikasi Selular (Telkomsel) dan PT Indosat Tbk.'**

Lembaga investasi milik pemerintah Singapura tersebut dinyatakan
melanggar Undang-Undang nomor 5 tahun 1999 tentang Larangan Praktek
Monopoli dan Persaingan Usaha Tidak Sehat. Akibatnya Temasek harus memilih
untuk melepaskan kepemilikan saham di Telkomsel atau Indosat yang
dimilikinya secara silang lewat dua unit usahanya, yakni Singapore Telecom
(SingTel) dan Singapore Technologies Telemedia (STT). Pelepasan seluruh
saham di Telkomsel atau Indosat selambat-lambatnya dua tahun sejak putusan
tersebut memiliki ketetapan hukum, yaitu pada tahun 2007. SingTel memiliki 35
persen saham di Telkomsel dan ST Telemedia menguasai 41,94 persen saham

Indosat.'*

Dalam sidang di KPPU tersebut terdapat 10 pihak terlapor, yang
semuanya kepanjangan tangan dar Temasek, yaitu Temasek Holdings Pte. Lid,
SingTel, STT Communications Ltd, Asia Mobile Holdings Company Pte Ltd,
Asia Mobile Holdings Pte Ltd, Indonesia Communications Ltd, Indonesia
Communications Pte Ltd, Singapore Telecommunications Pte Ltd, dan Singapore
Telecom Pte Ltd. Dalam keputusan tersebut, KPPU juga memerintahkan
Temasek untuk melepaskan hak suara dan hak mengangkat dircksi komisaris

pada salah satu perusahaan yang akan dilepas. KPPU menemukan fakta

154 -
Ibid.
':Z -, “Temasck’s Defence ~ KPPU Investigation, Information Pack”, Temasek Holdings, 2007.
% Ibid.
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kepemilikan silang Temasek di Indosat dan Telkomsel telah menimbulkan
kerugian konsumen di industri seluler sebesar Rp 14,7-30,8 triliun selama 2003-
2006. KPPU juga mencatat kerugian konsumen mencapai sekitar Rp9,8 hingga
Rp24 triliun per tahun akibat biaya interkoneksi yang tinggi."*’

Meski terus menempuh upaya hukum karena keberatan dengan keputusan
KPPU tersebut, pada akhirnya Temasek mematuhi keputusan KPPU dengan
melepaskan kepemilikannya pada PT Indosat Tbk dan memilih untuk
berkonsentrasi pada PT Telkomsel yang merupakan operator seluler terbesar di
Indonesia. Kepemilikan Temasek pada PT Indosat Tbk akhirﬁya digantikan oleh

kehadiran investor asing lain Qatar Telecom.'*®

157 =
Ibid.
'8 .., “Jual Indosat, Temasek Untung Besar”, Kompas, 9 Jun 2008 .
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BAB III
EKSPANSI TEMASEK HOLDINGS
PADA SEKTOR PERBANKAN DI INDONESIA

3.1. Kebijakan Restrukturisasi Perbankan di Indonesia

Terjadinya ekspansi Temasek Holdings Singapura pada sektor perbankan di
Indonesia tidak dapat dilepaskan dari proses restrﬁkturisasi perbankan nasional.pasca
krisis moneter yang terjadi pada tahun 1997. Krisis global saat itu telah menghantam
perekonomian nasional hingga mengakibatkan gelombang penutupan perbankan.
Upaya penyelamatan ekonomi nasional saat itu dilakukan oleh pemerintah dengan
mengikuti program International Monetary Fund (IMF). '

Dalam proses tersebut, pada 31 Oktober 1997 telah dicapai kesepakalan
pertama dengan IMF untuk melakukan reformasi keuangan dan ekonomi melalui
kesepakatan dalam bentuk Letter of Intent (Lol). Kesepakatan tersebut berisi
kebijakan ekonomi makro secara umum yang meliputi pertumbuhan ekonomi, inflasi
dan defisit neraca berjalam, serta kebijakan reformasi ekonomi yang meliputi
perdagangan, investasi, institusi keuangan dan perbankan, serta infrasruktur pasar.”

Dalam program penyelamatan ekonomi tersebut, IMF memberikan komitmen
dana pinjaman kepada Indonesia sebesar US$43 miliar. Pada program reformasi
ekonomi IMF it secara spesifik diatur reformasi di bidang moneter. IMF
mensyaratkan Bank Indonesia melanjutkan kebijakan uang ketat serta memperkuat
pengawasan perbankan. Di sisi regulasi, Lol IMF menuntut dilakukannya perubahan
UU Perbankan dengan tujuan untuk membuat Bank Indonesia lebih independen,
memperbolehkan privatisasi 100% atas bank pemerintah maupun bank swasta lokal,

mengizinkan partisipasi investor yang

! Deany Daruri, Djony Edward, “BPPN Garbage In Garbage Out”, Jakarta: Center for Banking Crisis,
2005.
? Thid.
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lebih besar dalam kepemilikan bank domestik, serta membenkan reang gerak
yang lebih luas bagi bank-bank asing untuk membuka cabang di Indonesia.'®!

Termasuk di antara program reformasi ekonomi Indonesia yang disusun
oleh IMF saat itu adalah memulihkan sektor perbankan nasional. Program
tersebut melibatkan 50 bank yang merupakan 24,4% dari sistem perbankan
nasional. Kebijakan itu meliputi penutupan (likuidasi) 16 bank yang saat itu
berada pada posisi lemah dan tidak sehat. Keenambelas bank tersebut diantaranya
adalah Bank Harapan Sentosa, Bank Kosagraha Semesta, Bank Industri, Bank
Anrico, Bank Dwipa Semesta, Bank Citra Hasta Danamanunggal, Bank Mataram
Dana Artha, Bank Pinaesaan, Sejahtera Bank Umum, Bank Astria Raya, Bank
Guna Internasional, Bank Jakarta, Southeast Asia Bank, Bank Umurn Majapahit
Ja:,'a.“s'2

Sebagai tindak lanjut dari langkah tersebut, pemerintah melalui otoritas
moneternya memberikan jaminan atas dana masyarakat di bank dengan nilai
hingga Rpl0 juta. Bank-bank yang dilikuidasi itu sebelumnya menawarkan suku
bunga deposito yang sangat tinggi kepada nasabah. Situasi itu sebetulnya
mencerminkan bahwa bank-bank tersebut sedang mengalami kesulitan likuiditas.
Langkah penutupan 16 bank tersebut justru menimbulkan ketidakpercayaan
masyarakat terhadap sistem perbankan nasional meningkat. Yang kemudian
terjadi adala;h pengalihan dana masyarakat dan bank kecil ke bank milik
pemerintah, bank besar, ataupun bank asing karena dianggap lebih aman. Yang
terjadi kemudian adalah sebagian bank mengalami krisis likuiditas karena
sebagian besar dananya ditarik masyarakat, namun sebanyak 24 bank lainnya
mengalami kelebihan tikuiditas.'s?

Krisis lkuiditas tersebut kemudian menyebabkan Bank Indonesia
mengeluarkan Bantuan Likuiditas (BLBI) untuk bank-bank yang mengalami
kesulitan likuiditas. BLBI yang diberikan BI angkanya terus meningkat dari Rp24
triliun pada Oktober 1997 menjadi Rp34 triliun pada Desember 1999. Pemerintah

kemudian membentuk Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN) untuk

1 § Putu Gede Ary Suta, Socbowo Musa, “BPPN The End”, Jakarta: Yayasan SAD SATRIA
BHAKTI, 2004,

162 yw.majalah tempointeraktif. com/id/arsip1999/02/23/EB/mbm. 1990223 EB93589.id.himl.
el Denny Daruri, Djony Edward, “BPPN Garbage In Garbage Out”, Jakarta: Center for Banking
Crisis, 2005, hal 43.
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mencegah kerusakan yang lebih parah pada sektor perbankan di Indonesia yang
saat itu sudah berada pada tahap sistemik. Sesuai dengan kewenangannya, BPPN
kemudian mengambil alih tujuh bank di Indonesia, satu diantaranya merupakan
bank pemerintah, yaitu Bank Exim, sisanya adalah bank swasta yaitu Bank
Danamon, Bank PDFCI, Bank Tiara, BUN, BDNI, dan Bank Modemn.'®!

Sesuai dengan kewenangannya, selama beroperasi BPPN melakukan
serangkaian langkah penyehatan perbankan, restrukturisasi aset dan kredit pada
bank-bank yang mengalami kemacetan, termasuk mengembalikan vang negara
yang telah tersalur ke bank-bank tersebut melalui BLBIL. Sebagaimana diketahui,
pemerintah mengeluarkan obligasi rekapitalisasi untuk dapat menyediakan BLBI
tersebut. Dalam proses itulah Temasek akhimya menjadi bagian dari ekspansi

investor asing pada sektor perbankan di [ndonesia.

3.2, Peningkatan Kepemilikan Asing pada Sektor Perbankan

Dari 128 bank yang beroperasi di Indonesia saat ini, terdapat 41 bank
yang kepemilikannya dikendalikan oleh multinational corporations. Posisi
tersebut sudah termasuk 12 bank nasional yang sekarang kepemilikannya diambil
alih oleh asing secara mayoritas. Dari segi total aset, asing memiliki pangsa
sekitar 48,5 persen dari total aset perbankan. Keberadaan bank asing telah jauh
lebih besar dibanding bank BUMN yang sekarang memiliki pangsa 37,5 persen.
Selain bank swasta nasional, peran investor asing dalam sektor perbankan di
Indonesia juga dilakukan melalui bank asing, yaitu bank milik asing yang
membuka kantor cabangnya di Indonesia dan bank campuran, yaitu bank yang
didirikan dalam bentuk patungan usaha (joint venture) amtara investor asing
dengan domestik.'s’

Sampai akhir tahun 2005 kepemilikan asing di perbankan Indonesia sudah
mencapai 48,51% dari aset total perbankan Indonesia, Jumlah tersebut lebih
tinggi darl kepemilikan pemerintah yang mencapai 37,45% . Dari sisi jumlah
bank, 41 bank dari 128 bank di indonesia telah dikuasai oleh pemodal asing.

Kepemilikan asing ini menyebar tidak hanya pada cabang bank asing dan bank

164 1.
Tbid, hal 48
163 .., Indonesia Banking Directory, Jakarta: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008, hal 10.
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campuran, tetapi juga di bank umum swasta nasional.'®® Hingga Maret 2008,
bank-bank yang kepemilikannya dikuasai investor asing tersebut mendominasi
peta perbankan nasional jika dilihat dari sisi aset yang dibukukan, misalnya BCA
(peringkat 2), Bank Danamon (peringkat 5), Bank Niaga (peringkat 6), Panin
Bank (peringkat 7), BII {(peringkat 8), Citibank (peringkat 9), dan Bank Permata
(peringkat 10).'%7

Beralihnya sebagian kepemilikan bank umum swasta nasional ke investor
asing tersebut telah menyebabkan ‘wajah perbankan nasional berubah secara
drastis, dari sistem perbankan yang semula didominasi oleh pemerintah menjadi
sistem yang didominasi asing. Proses peralihan kepemilikan bank umum swasta
nasional ke investor asing secara umum dapat dibagi ke dalam dua fase. Pertama,
pada saat dilakukannya penjualan bank oleh Badan Penyehatan Perbankan
Nasional (BPPN) yang terkait dengan program restrukturisasi perbankan. Kedua,

ketika Bank Indonesia memberlakukan kebijakan konsolidasi perbankan.

3.2.1. Fase peritama peralihan kepemilikan bank ke investor asing

Tahap pertama beralihnya kepemilikan bank swasta nasional ke investor
asing terjadi pada saat BPPN melakukan restrukturisasi atas bank-bank yang
terkena krisis moneter 1998. Dalam proses restrukturisasi tersebut, BPPN
melakukan merger atas sejumlah bank, memperbaiki tingkat kesehatan bank yang
berada di bawah pengelolaannya, dan menjual aset debitor yang kreditnya macet.
Termasuk dalam langkah tersebut adalah menjual saham bank-bank kelolaannya
melalui program divestasi. Dalam tahap inilah terjadi fase pertama peralihan
kepemilikan perusahaan-perusahaan dalam negeri, termasuk perbankan nasional
ke investor asing.

Pada 2000, BPPN mulai melakukan divestasi tahap pertama saham
pemerintah di BCA melalui Initial Public Offering (IPO). Divestasi di BCA
dilanjutkan hingga pada 2002 dilakukan penjualan 51% saham pemerintah ke
investor sirategik ke Konsorsium Farallon Capital, suatu perusahaan yang

berkantor pusat di San Fransisco, Amerika Serikat. Pada tahun yang sama

166 ... "Perbankan Dikuasai Pihak Asing, Kepemilikan Sebaiknya Dibatasi,” Harian Kompas, 28
Juni 2005.
167 _.., “Indonesia Banking Directory”, Jakarta: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008, hal. 32.
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dilakukan pula divestasi 51% saham Bank Niaga melalui proses tender yang
dimenangkan oleh Commerce Asset Berhad Malaysia, '

Pada tahun 2003 BPPN menyelesaikan divestasi atas sisa kepemilikannya
di Bank Niaga sebesar 20% melalui market placement. BPPN juga melakukan
divestasi 51% saham Bank Danamon melalui penjualan investor strategis kepada
Konsorsium Asia Financial Indonesia yang mempakan anak perusahaan Temasek
Holdings Singapura. Pada tahun yang sama dilakukan pula divestasi atas 51%
saham Bank Intemational Indonesia melalui mekasme yang sama. BPPN
memutuskan pemenang tender tersebut adalah Konsorsium Sorak yang juga
merupakan anak perusahan Temasek Holdings Singapura. Hingga akhir 2003,
pemerintah masih mempunyai saham di enam bank dengan posisi sebagai
berikut:'®*

Tabel.3.2,

Sisa Kepemilikan Saham pemerintah di bank umum swasta nasional
Bank Sisa Saham kepemilikan pemerintah
BCA 6,6%

Niaga 26,15%
Danamon 28,40%
BII 93,69%
Lippo 52,05%
Permata 97,66%

Sumber: Denny Daruri, Djony Edward (2005)" "

Dalam proses selanjutnya, pada saat BPPN ditutup dan seluruh aset
kelolaannya dialihkan ke PT Perusahaan Pengelola Aset (PPN), divestasi atas sisa
saham milik pemerintah tersebut terus dilanjutkan untuk mengembalikan uang
negara dan memenuhi target penerimaan APBN. Dari enam bank rekap yaitu

BCA, Bank Danamon, BII, Bank Lippo, Bank Niaga dan Bank Permata

1% Denny Daruri, Djony Edward, “BPPN Garbage In Garbage Out”, Jakarta: Center for Banking

Crisis, 2005

' Thid.

' Denny Daruri, Djony Edward, “BPPN Garbage In Garbage Out", Jakarta: Center for Banking
Crisis, 2005
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sepanjang tahun 2000-2004 pemerintah telah mengeluarkan dana sebesar Rp
289,099 triliun sementara penerimaannya hanya Rp 89,622 triliun atau recovery
rates-nya hanya 31 persen. Pengeluaran pemerintah itu terdiri dari obligasi rekap
yang dulu diberikan untuk menyuntik modal kepada bank-bank tersebut sebesar
Rp 148,224 triliun, pembayaran bunga obligasi rekap Rp 87,260 triliun, BLBI Rp
50,563 triliun dan dana talangan operasional Rp 313,48 miliar.'”"

Sementara penerimaan pemerintah diantara melalui realisasi proceed aset
AMK di BPPN sebesar Rp 20,444 triliun, realisasi proceed aset AMI-BPPN
sebesar Rp 25,949 triliun, realisasi proceed treasury-BPPN sebesar Rp 494,90
miliar, Pajak Penghasilan WAPU sebesar Rp 16,696 triliun, Pajak Penghasilan
Badan sebesar Rp 63,10 miliar, Dividen sebesar Rp 1,040 triliun, program
divestasi Rp 18,668 triliun. Disebutkan juga sepanjang tahun 2000-2004 recovery
rates BCA hanya mencapai 35,13 persen, Bank Danamon 18,97 persen, BII 63,63
persen, Bank Lippo 32,35 persen, Bank Niaga 37,05 persen dan Bank Permata
32,56 1;>ersen.172

Dengan mencermati kondisi tersebut sebagian kalangan menyayangkan
langkah penjualan saham bank-bank tersebut ke investor asing tidak dilakukan
pada tingkat harga yang baik karema BPPN dan PPA dibebani tugas oleh
pemerintah untuk menyelesaikan penjualan secara cepat. Hal lain yang banyak
disoroti publik adalah bahwa dalam proses tersebut tidak ada satu pun bank rekap
yang dijual kepada investor domestik. Pada proses selanjutnya, investor asing
yang telah menguasai saham di bank-bank swasta nasional tersebut semakin

memperkuat posisinya dengan membeli sisa saham pemerintah di bank tersebut.

3.2.2. Fase kedua peralihan kepemilikan bank ke investor asing

Untuk memperkuat fundamental perbankan nasional, sejak tahun 2005
Bank Indonesia mulai menggulirkan rencana penerapan kebijakan konsolidasi
perbankan yang merupakan bagian dari implementasi Arsitektur Perbankan
Indonesia (API). Dalam aturan tersebut, BI menderong pengetatan struktur

permodalan bank dengan mewajibkan modal minimum di setiap bank menjadi Rp

! hitp:/fwww. detikfinance.com/read/2005/01/23/210907/277453/5/rata-rata-%32 Ci%3Erccovery-
l?_}cs%SCi i%3E-bank-rekap-hanya-31%25
2 [hid.
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80 miliar hingga akhir 2007 dan Rp 100 miliar sampai akhir 2010. BI
memberikan tiga opsi kepada bank bermodal kecil untuk dapat mematuhi aturan
tersebut, yaitu memperkuat struktur permodalan, melakukan penggabungan usaha
dengan menunjuk satu bank jangkar (bank induk), atau melakukan merger antar
bank kecil secara sukarela. Penerapan aturan tersebut ditujukan untuk
mempermudah pengawasan bank yang sampai tahun 2004 jumlahnya mencapai
132 bank.'?

. Secara umum restrukturisasi perbankan dapat dilakukan melalui tiga jenis
perubahan kepemilikan yaite akuisisi oleh bank jangkar, merger dengan bank lain
dalam kelompoknya dan kombinasi merjer antara sejumlah bank dengan bank
jangkar. Akan tetapi proses ini sudah didahului oleh akuisisi atas investor asing
pada beberapa bank di Indonesia (cross border acquisitions) seperti Temasek
Holding atas Bank Danamon dan Bank Internasional Indonesia serta Khazanah
National Berhad Malaysia atas Bank Lippo dan Bank Niaga.'™

Melalui kebijakan API, BI ingin mewujudkan industri perbankan nasional
yang kokoh dan sehat dengan memfokuskan pada peningkatan modal bank.
Namun, pemberlakuan kebijakan konsolidasi perbankan tersebut juga sekaligus
mendorong terjadinya fase kedua peralihnya kepemilikan bank domestik ke
perusahaan multinasional. Pelaku perbankan umumnya tidak merespons
pengetatan aturan permodalan itu dengan melakukan merger antar bank secara
sukarela atau melalui bank jangkar, tetapi lebih memilih menambah modal
dengan menggandeng investor asing. Maka yang terjadi kemudian adalah
meningkatnya trend akuisisi bank domestik oleh perusahaan multinasional untuk
memenuhi aturan permodalan minimum. '™

Bank-bank umum swasta nasional yang selama periode tersebut beralih

kepemilikannya ke investor asing diantaranya adalah Bank Haga dan Bank

' paskah Suzetta, “Dukungan Politik terhadap Bank Jangkar dalam Percepatan Konsolidasi
Perbankan Nasional”, paper, disampaikan dalam Bankers Forum di Hotel Sahid Jaya, Jakarta, 31
Mei 2005,

'™ Ihid.

17 M Dindien Ridhotulloh, Perbankan Jadi Kelinei Percobaan, www.inilah.com, 29 Agustus
2008,

Universitas Indonesfa

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



78

Hagakita ke Rabobank Belanda, Bank Indo Monex ke State Bank of India, Bank
Buana ke UOB Singapura dan Bank NISP ke OCBC Singapura.'’®

3.3. Ekspansi Temasek Holdings pada Sektor Perbankan di Indonesia

Sebagaimana sudah dipaparkan pada bagian sebelumnya, secara teoritis

terdapat tiga teori yang menjelaskan fenomena ekspansi suatu perusahaan ke

negara lain ,

yaitu (i) Teori Keunggulan Komparatif, (i) Teori Pasar Tidak

Sempurna, (iii) Teori Siklus Produk.'”’

1.

Teori Keunggulan Komparatif

Bisnis dalam skala regional/global terus berkembang dan waktu
ke waktu. Hal itu terutama dipicu oleh upaya membangun
spesialisasi di negara satu dengan lainnya dengan tujuan untuk
meningkatkan efisiensi produksi. Adanya spesialisasi bisnis di
masing-masing negara merupakan faktor utama yang mendorong
perusahaan melakukan ekspansi ke negara lamm hingga
berkembang menjadi perusahaan berskala regional/global.

Teon Pasar Tidak Sempurna

Jika pasar sempumna, masing-masing faktor produksi sebetulnya
dapat dengan mudah dipindahkan dari negara satu ke negara
lainnya, kecuvali tanah/lahan. Namun, dengan pasar yang tidak
sempurna faktor produksi menjadi tidak mudah dipindahkan. Oleh
karena itu, banyak perusahaan yang kemudian melakukan
ekspansi ke negara lain untuk mencari peluang pasar di luar

negaranya.

. Teori Siklus Produk

Teori siklus produk merupakan salah satu teori yang paling sering
dipakai untuk menjelaskan mengapa perusahaan berekspansi
hingga menjadi perusahaan berskala regional/global. Pada
awalnya perusahaan menjalankan kegiatan bisnisnya untuk

memenuhi permintaan pasar di dalam negeri. Kemudian, karena

17 ___ Indonesia Banking Directory, Jakarta: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008.
177 Jeff Madura, “International Finance Management”, US; South-Western College Publishing,

2000.
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permintaan di tuar negeri meningkat, perusahaan mulai melakukan
ekspor. Pada akhimya, untuk dapat meningkatkan penetrasi dan
efisiensi produksi, perusahaan itu kemudian memutuskan untuk
menjalankan operasinya di negara target pasamya tersebut. Faktor
itulah yang kemudian mendorong bermunculannya perusahaan

berskala regional/global.

Dalam kasus eksﬁansi Temasek ke tingkat regional dan global,
fenomenanya dapat dijelaskan dengan menggunakan teori siklus produk. Pada
awal pendiriannya Temasek difokuskan di dalam negeri Singapura untuk
mengelola aset negara dan menjadi perusahaan induk dari sejumlah perusahaan
milik negara di negara tersebut. Pada tahap selanjutnya, pemerintah sebagai
pemegang saham dan manajemen Temasek menyadari pentingnya melakukan
ekspansi ke Iuar dari Singapura agar pengelolaan aset dan investasi dapat lebih
optimal. Perubahan kebijakan investasi Temasek dengan memperkuat ekspansi di
luar Singapura dipertegas dengan penctapan visi dan misi perusahaan ite melalui
Temasek Charter yang ditetapkan pada tahun 2003. Dalam hal ini, ekspansi
Temasek ke Indonesia juga merupakan bagian dari strategi tersebut. '™

Dalam Temasek Charter ditetapkan bahwa perusahaan tersebut akan
memperluas jangkawan investasi dengan memanfaatkan potensi di pasar
internasional. Salah satu refokusing = strategi tersebut dilakukan dengan

berkonsentrasi di kawasan Asia dan secara khusus negara-negara Asean. Strategi
itu dapat dilihat dar pidato CEO Temasek Holdings Ho Ching sebagai berikut:'”

Apart from our engagement with our investee companies as
shareholders, we have also held up a mirror to ourserives at Temasek.
We have set about reinvesnting ourselves, reinforcing the positives and
discarding or correcting the negatives. In the process, we have
refocused our investment themes into three broad thrust: a. global

network, b. Asian services, c. Asean resources.

' Ho Ching, “Temasek Holdings: Ruilding Sustainable Value”, IPS Corporate Assaciated
Lunch, 12 February 2004.
7 1bid.
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Dari pemaparan tersebut dapat dilihat bahwa strategi refokusing investasi
Temasek diarahkan ke tiga kawasan, yaitu global, Asia, dan Asean. Manajemen
Temasek meyakini Asia dan secara khusus Asean merupakan kawasan yang
dalam jangka menengah dan panjang akan mengalami pertumbuhan ekonomi
pesat. Karena itu, Temasek memperkuat bisnisnya di kawasan Asean, termasuk
Indonesia sebagai negara dengan potensi pasar terbesar di kawasan Asia
Tenggara. Dalam konteks itu, Temasek meyakini sektor perbankan merupakan
salah satu bisnis inti perusahaan tersebut sehingga ekspansi utama Temasek
diarahkan ke sektor itu.

Terkait dengan cara melakukan ekspansi, menurut Jeff Madura pola
ekspansi perusahaan multinasional dapat dibagi menjadi enam metode yang lazim
dijalankan dalam bisnis internasional, yaitu perdagangan internasional, licensing,
franchising, joint venture, akuisisi perusahaan yang sudah ada, dan mendirikan
anak perusahaan baru di luar negeri. Penjelasannya sebagai berikut'*%:

1. Perdagangan Internasional
Perdagangan internasional merupakan model konservatif yang
umum dijalankan perusahaan untuk melakukan penetrasi ke pasar
di negara lain. Model bisnis semacam ini praktis paling rendah
risiko bisnisnya karena perusahaan tidak perlu ‘menempatkan
modalnya dalam melakukan ekspansi ke negara lain.

2. Licensing
Melalui pola licensing perusahaan melakukan ekspansi ke negara
lain dengan membagi teknologinya baik dalam bentuk copyrights,
paten, merek dagang, atau nama dagang. Pola ini memungkinkan
perusahaan untuk melakukan penetrasit ke negara lain tanpa
investasi besar dan biaya pengangkutan sebagaimana aktivitas
ekspor impor.

3. Franchising

180 Jeff Madura, “Intcrmational Firance Management”, Florida: South-Western College
Publishing, 2000. hal t1.
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Dengan pola franchising perusahaan berkewajiban menyediakan
strategi penjualan atau layanan di negara tujuan ekspansinya,
memberikan dukungan dalam bentuk asistensi, dan boleh jadi ikut
menanamkan dananya untuk investasi awal pendirian perusahaan

di negara lain.

. Joint Ventures

Melalui pola joint ventures (usaha patungan) perusahaan
menggandeng mitranya di negara yang menjadi tujuan penetrasi
untuk mendirikan perusahaan baru.

. Akuisisi perusahaan yang sudah ada

Seringkali untuk melakukan ekspansi perusahaan mengakuisisi
perusahaan di negara lain. Dengan pola semacam ini perusahaan
dapat melakukan penetrasi ke pasar luar negeri secara lebih
leluasa. Meski begitu, pola ini praktis mengandung risiko bisnis
yang lebih besar mengingat ekspansinya di negara lain melibatkan
modal sendiri dalam jumlah besar.

. Mendirikan anak perusahaan baru

Pola lain yang lazim dilakukan perusahaan untuk melakukan
ekspansi ke negara lain adalah dengan membuka baru kantor
cabang sendiri. Pola ini seringkali lebih dipilih daripada akuisisi
perusahaan yang sudah ada karena perusahaan dapat mendesain

operasional anak perusahaannya sesuai kebutuhan,

Temasek Holdings Singapura melakukan ekspansi pada sektor perbankan

di Indonesia melalui beberapa pola, yaitu dengan membuka kanior cabang,

melalui penyertaan sasham, maupun melalui akuisisi saham pada bank umum

swasta nasional. Kelompok Temasek menguasai kepemilikan saham secara

langsung pada DBS Bank Singapura. Bank tersebut kemudian melakukan

ekspansi ke Indonesia dengan mengoperasikan kantor cabangnya Bank DBS

Indonesia. Penguasaan Temasek Holdings pada sektor perbankan di Indonesia

dapat dilihat pada tabel berikut ini:
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Tabel.3.3. Penguasaan Temasek Holdings pada

sektor perbankan di

Indonesia
Investor Bank Kepemilikan Pemegang saham
lain
AFH Danamon 59% -
Sorak BII 56% -
DBS DBS 29% -
Standard Standard 100% -
Chartered Chartered
Indonesia 44.5% Astra  International
Standard Permata (44,5%)
Chartered

Sumber: Julyani Anastasia Ritauli (2006).

Secara tidak langsung Temasek juga masuk ke sektor perbankan di
Indonesia melalui Standard Chartered Bank mengingat perusahaan pengelola aset
pemerintah Singapura tersebut saat ini juga menjadi salah satu pemegang saham
Standard Chartered Bank. Dengan begitu, secara tidak langsung Temasek juga
ikut menguasai Bank Permata karena bank tersebut dikuasat oleh Konsorsium PT
Astra International Tbk dan Standard Chartered Bank. Melalui anak
perusahaannya yang lain Temasek Holdings juga melakukan ekspansi pada sektor
perbankan di Indonesia yaitu dengan menjadi pemegang saham mayoritas pada
Bank Danamon dan Bank Internasional Indonesia, meski kemudian saham
Temasek di BII dilepaskan karena harus mematuhi aturan kebijakan kepemilikan
tunggal (Single Presence Policy) yang diberlakukan Bank Indonesia.

Ekspansi Temasek di Indonesia terus berlanjut. Melalui Bank Danamon,
kelompok Temasek memperkuat posisi pada segmen bisnis pembiayaan dengan
mengakuisisi salah satu perusahaan pembiayaan otomotif terbesar di Indonesia,

yaitu Adira Finance.'®’ Temasek Holdings lalu terus memperkuat posisi pada

181 www.majalahtrust.com/ekonomi/investasi/d67.php
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segmen bisnis pembiayaan kendaraan bermotor. Melalui anak usahanya yang
lain, yaitu Bank Intemational Indonesia, dilakukan juga ekspansi ke sektor
pembiayaan dengan mengakuisisi perusahaan pembiayaan lain di Indonesia, yaitu
PT Wahana Otomitra Multiartha (WOM Finance). BII menguasai 75% saham
pada perusahaan pembiayaan tersebut.'®

Jika dilihat dari skala usahanya, bank-bank yang kepemilikannya dikuasai
kelompok usaha Temasek memiliki peran yang signifikan dalam industri
perbankan nasional. Dilihat dari sisi aset, Bank Danamon berada pada peringkat
kelima dari 128 bank yang beroperasi di Indonesia dengan total aset Rp89,79
triliun, disusul oleh Bank Permata di peringkat ke-10 dengan total aset Rp41,14
triliun, Standard Chartered Bank pada posisi ke-16 dengan membukukan aset
Rp31,23 triliun, dan PT Bank DBS Indonesia di posisi ke-19 dengan aset sebesar
Rp21,81 triliun.'®

Meski dimaksudkan untuk membentuk mitra strategik, menguatnya
dominasi Temasek pada perekonomian di Indonesia dianggap sudah pada faraf
yang mengkhawatirkan. Temasek Holdings Singapura telah semakin memperkuat
posisinya untuk menjadi pusat keuangan di Indonesia. Hal itu dimungkinkan
karena kelompok Temasek menguasai sektor perbankan, keuangan,
telekomunikasi dan Teknologi Informasi. Karena itu, agresivitas Temasek
Holdings dalam berinvestasi di Indonesia perlu dicermati secara serius mengingat
posisinya telah semakin menguasai sektor strategis di Indonesia.

Sejak awal 2000, ekspansi Temasek Holdings ke luar negeri memang
sangat agresif. Ekspansi Temasek dilakukan pada perusahaan-peruszhaan Korea
Selatan, India, Malaysia dan Indonesia. Perbedaan ekspansi itu terletak pada
besarnya pengnasaan saham oleh Temasek. Di Korea Selatan, Temasek
menguasai 9,1% saham Hana Bank. Di India, Temasek memegang 5% saham
ICICI Bank Ltd. Posisi pengwasaan saham itt sama besarnya dengan
kepemilikan Temasek pada Telekom Malaysia Bhd. Namun, di Indonesia,

Temasek menguasai 66% saham PT Bank Danamon dan 57% saham BIL'®

182 wrnw.thejakartapost.com/news/2004/09/1 7/bii-acquire-motorcycle- financinr- firm-wom.html? |
1#2 ., “Indonesia Banking Directory”, Jakarta: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008, hal. 32

2 Andy Mukherjee, Temasek Goes Shopping to Build a New Singapore, Bloomberg, 6 Agustus
2004.
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Hal itulah yang menjadikan ekspansi Temasek yang sangat agresif di
Indonesia dinilai sebagai fenomena yang mencemaskan, Penguasaan Temasek
pada perekonomian Indonesia mencerminkan lemahnya ketahanan ckonomi
nasional. Dengan statusnya sebagai perusahaan investasi milik pemerintah
Singapura (SWF), meski manajemen perusahaan itu dan pemerintah Singapura
sudah memberikan jaminan tidak ada intervensi pemerintah dalam kegiatan
pengelolaan pada kegiatan operasional Temasek, namun tidak ada jaminan
Temasek tidak akan menjalankan bisnis pada anak usahanya untuk keuntungan
negara asalnya. Dalam konteks inilah dom.inasi yang terlalu -kuat dari Temasek
perlu dicermati lebih mendalam. Sebagian perusahaan yang sahamnya dimiliki
Temasek sesungguhnya juga sudah beroperasi sebagaimana Multinational
Corporation seperti DBS Bank dan Standard Chartered Bank. Sebagai sovereign
wealth fund, Temasek Holdings saat ini sudah menjadi salah satu SWF yang
memiliki posisi paling kuat di dunia, baik dar sisi aset kelolaannya maupuan

agresifitasnya dalam melakukan ekspansi.

3.4, Kinerja Bank Kelompok Temasek di Indonesia
3.4.1.. Bank DES Indonesia

Bank DBS Indonesia awalnya beroperasi di Indonesia sejak 30 Juni 1989
dengan nama PT Mitsubishi Buana Bank yang merupakan joint venture antara
The Bank of Tokyo-Mitsubishi Limited Jepang dengan PT Bank Buana
Indonesia. Bank tersebut berganti nama menjadi PT Bank DBS Buana pada 23
Mei 1997, baru akhirnya berganti nama lagi menjadi PT Bank DBS Indonesia
hingga saat ini. Pergantian nama itu terjadi karena terjadinya perubahan
kepemilikan pada bank tersebut. Hingga akhir 2008 Bank DBS Indonesia
mengoperasikan 27 kantor cabang di seluruh Indonesia, yaitu di Jakarta,
Surabaya, Medan, Bandung, Semarang, Samarinda, Makasar, Jogyakarta,
Palembang, Pekanbaru, Pontianak'®.

Bank DBS Indonesia mengoperasikan layanan kredit korporasi dan
konsumer, trade financing, deposito dan tabungan, money market dan layanan

valuta asing. Tercatat hingga akhir 2008, pemegang saham bank tersebut adalah

185 ---, Annual Report Bank DBS Indonesia, 2008.
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DBS Bank Itd sebesar 99% dan PT. Bank Central Asia Tbk sebesar 1%. DBS
{The Development Banking of Singapore) merupakan bank yang berada di dalam
kelompok Temasek Holdings Ltd,"®

Sepanjang 2008 Bank DBS Indonesia membukukan pendapatan sebesar
Rp 2,2 triliun, sedangkan keuntungan bersih perusahaan yang berbasis di
Singapura ini meningkat 30,9 persen. Pada periode yang sama, aset Bank DBS
Indonesia juga mengalami peningkatan. Aset bank yang memiliki sekitar 1.000
pegawai ini tercatat Rp 24,2 ftriliun atau meningkat sebanyak 16,3 persen
dibandingkan aset yang mereka miliki tahun lalu. Tota] pinjaman nasabah tetap
stabil pada Rp 14,9 triliun, sedangkan total deposito nasabah tumbuh sebesar 26,5
persen menjadi 19,2 triliun. Sementara itu total jumlah nasabah meningkat lebih
dari dua kali lipat ketimbang 2008. Modal yang disetor Bank DBSI juga naik
71,2 persen menjadi sekitar Rp 2,2 triliun. Di lain pihak, rasio kecukupan modai
(CAR) bank itu saat ini schesar 20,3 persen, jauh di atas ketentuan minimum
yang ditetapkan Bank Indonesia.'®

DBS Group Singapura melalui Bank DBS Indonesia juga semakin
ekspansif dalam menjalankan bisnis di Indonesia. Hingga tahun 2008 Bank DBS
Indonesia berkembang sangat pesat dengan membuka 20 cabang dan cabang
pembantu baru dalam kurun waktu 20 bulan sejalan dengan pertumbuhan tinggi
dalam jumiah simpanan dan strateginya untuk tumbuh di Indonesia. Keberhasilan
strategi tersebut terlihat dari peningkatan pendapatan bunga sebesar sepuluh kali
lipat sejak 2003, peningkatan deposito sebesar 134% serta peningkatan jumlah
pinjaman sebesar 101% selama tahun 2007.'%

Kondisi tersebut menjelaskan bahwa Bank DBS Indonesia saat ini sedang
berada dalam fase pertumbuhan tinggi di Indonesia dan terus melakukan investasi
yang signifikan dalam pengembangan staf, pembukaan kantor cabang dan cabang
pembantu, serta menciptakan produk-produk untuk nasabah korporasi dan
perorangan. Sejak awal 2008 hingga saat ini jumlah staf Bank DBS Indonesia

meningkat dari 695 menjadi 953 orang. Bank DBS Indonesia juga meresmikan

1 ___. Indonesia Banking Directory, Jakarta: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008.

7 ___, Sieran Pers PT Bank DBS Indonesia, 23 April 2009.
8% Thid, 30 Agustus 2008.
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DBSI Academy pada tahun 2007 yang bertujuan untuk menghasilkan lulusan
yang akan menjadi bankir-bankir Indonesia di masa depan.'

Perusahaan induk DBSI, DBS Group Holdings Ltd, merupakan salah satu
grup finansial terbesar di Asia yang beroperasi di 16 negara dan memiliki lebih
dari 15.000 staff. DBS Group memegang posisi penting dalam bidang Perbankan
Korporasi, Transactional Banking, Usaha Kecil dan Menengah (UKM), serta
Perbankan Konsumen. DBS berkomitmen untuk mengembangkan keberadaannya
di Asia melalui pertumbuhan organik dengan membuka cabang-cabang baru dan
akuisisi dan aliansi strategis, ciengan tujuan rnel-'nberikan nilai tambah melalui
jaringannya di Asia.'®

DBS melihat Indonesia sebagai bagian penting dari strategi
pertumbuhannya di kawasan Asia. Pada tahun 2011, kawasan Asia Pasifik
diproyeksikan akan melampaui Eropa untuk pasar Individu dengan Pendapatan
Sangat Tinggi, dengan total aset sebesar US$12,7 trilwn, dibandingkan dengan
Eropa yang hanya mencapai US$12,5 triliun. Berdasarkan analisis DBS, jumlah
masyarakat dengan pendapatan sangat tinggi di Indonesia telah meningkat
sebesar 16,8% selama periode 2006 - 2007, dan mencapai populasi sebanyak
23.000 orang. Indonesia memiliki sumber daya alam yang melimpah, populasi
yang besar, pasar yang terus tumbuh dan memiliki konsumen yang membutuhkan
layanan private banking berorientasi nasabah yang dapat diberikan DBS
Indonesia.'?"

DBS Bank Ltd didirikan di Singapura pada tahun 1967 kemudian tumbuh
dan berkembang dengan pesat. Sebagai kelompok perbankan komersial terbesar
di Singapura dan Asia Tenggara, dan salah satu bank terbesar di Hong Kong,
DBS dapat memanfaatkan jaringannya serta pengetzshuannya mengenai Asia
untuk melayani nasabahnya di Indonesia dan menghubungkan nasabah baru
kepada jaringan perbankannya di Asia.'”?

Di Indonesia DBS Bank Indonesia terus melakukan penetrasi pada sektor

petbankan, dengan meluncurkan layanan Treasures priority banking untuk

189 httpe/rwwy.detiktinance.com/read/2008/08/30/1 74858/997434/5/bank-dbs-kian-ekspansi{-di-

v}

150 htip:/f/www.dbs.com.sg/id/Pages/default.aspx

! Loc. cit.

192 ___ Indonesia Banking Directory, Jakarta: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008.
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nasabah kelas atas. Program tersebut menawarkan serangkaian layanan
perbankan kepada nasabah dalam dan luar negeri maupun warga negara asing di
Indonesia yang memiliki saldo minimal Rp500 juta ke atas (50.000 dollar AS)
dalam deposito atau produk investasi. Treasures Centre tersebut menyediakan
produk wealth management atau layanan priority banking yang secara khusus
ditujukan untuk nasabah kelas atas yang ingin mengelola keuangan secara efisien.
Pada saat baru diluncurkan, produk wealth management tersebut sudah
mengumpulkan 2.000 nasabah. '*

Sebagai perusahaan yang kepemilikannya dikuasai kelompok usaha
Temasek Holdings, Bank DBS Indonesia dapat dikatakan berkembang dengan
sangat agresif. Sebelum diambil alih oleh kelompok DBS, bank tersebut relatif
masih sangat kecil ukurannya. Pada tahun 2003 ekspansi Bank DBS Indonesia
terlihat semakin gencar dengan berkonsentrasi mengembangkan layanan kredit
korporasi. Dari tahun 2003 hingga 2005, Bank DBS Indonesia mencatatkan
pertumbuhan sebesar 80% hingga 100% per tahun dengan menyalurkan kredit
korporasi sebesar Rp7 triliun,'**

Di antara berbagai kredit yang disalurkan Bank DBS Indonesia, sektor
terbesar yang didanai oleh bank tersebut adalah agrikultur dan pertambangan,
yaitu sekitar 25% dari total kredit bank tersebut, antara lain berupa pembiayaan
industri kelapa sawit di Sumatera dan Kalimantan, serta tambang batubara dan
nikel di Kalimantan. Selain memprioritaskan pendanaan pada kredit korporasi,
Bank DBS Indonesia juga serius mengelola sektor UMKM. Sekitar 5% dari total
kreditnya disalurkan ke sektor UMKM pada tahun 2008 yang ditargetkan akan
meningkat pada tahun ini. Namun, dalam membidik sektor UMKM bank tersebut
hanya berkonsentrasi pada segmen UMKM kelas menengah dan tidak
menyalurkan kredit untuk sektor usaha kecil karena alasan keterbatasan jaringan
dan infrastruktur. '%°

Bagi kelompok Temasek Holdings, Bank DBS Indonesia mempunyai
posisi yang cukup strategis. Hal itu terlihat dari kontribusi DBS dari Indonesia

Y hitp://www2 kompas.com/metro/news/0508/03/182152.htm

Benget Simbolon Tnb, DBS Indonesia is the third biggest contributor to DBS group, The
Jakarta Post, | Februari 2007.
%} ..., Annual Report DBS Indonesia, 2007
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yang berada pada peringkat ketiga terbesar setelah Singapura dan Hong Kong

dari seluruh pendapatan Bank DBS secara global.'?®

3.4.2. Standard Chartered Bank

Standard Chartered Bank merupakan salah satu bank asing tertua yang
beroperasi di Indonesia. Bank tersebut membuka kantor cabangnya pertama kali
di kota Batavia (sekarang Jakarta) pada tahun 1863 namun dalam perjalanannya
Bank tersebut sempat ditutup karena kerusuhan politik, tetapi dibuka kembali
pada tahun 1968. étandard Chatered Bank merupakan salah satu bank asing
terbesar yang beroperasi di Indonesia dengan memiliki 16 kantor cabang di tujuh
kota besar yaitu: Jakarta, Bandung, Semarang, Surabaya, Medan, Surakarta dan
Denpasar dengan 1000 karyawan dan 100.000 nasabah di seluruh Indonesia.'*’

Temasek Holding masuk menjadi salah satu pemegang saham Standard
Chartered Bank sejak tahun 2006. Hingga Januart 2008 Temasek menguasai 19%
saham Standard Chartered Bank. Secara global Standard Chartered telah
beroperasi lebih dar 150 tahun di sektor perbankan dengan memiliki lebih dari
1.700 kantor cabang dan outlet di lebih dari 70 negara. Saat ini, Indonesia

merupakan kontributor keenam terbesar dalam jaringan global Standard
Chartered Bank.'”®

3.4.3. Bank Permata

PT Bank Permata Tbk merupakan penggabungan dari lima bank yang
berada dibawah pengelolaan BPPN, yaitu PT Bank Bali Tbk, PT Bank Universal
Tbk, PT Bank Prima Express, PT Bank Artamedia dan PT Bank Patriot. Pada 11
november 2004 sebanyak 51% saham pemenntah di Bank Permata dijual ke
konsorsium Standard Chartered dan PT Astra International Tbk. Bank Permata
memiliki jaringan pada 38 kantor cabang, 208 kantor pendukung, dan 6 kantor

kas_l99

1% ___. Temasek Review, Singapura: Temasek Holdings, 2008.

::: ---, Indonesia Banking Directory, Jakarta: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008
Ibid.

%% http:/fwww.permatabank.com
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Sampai akhir 2008 kepemilikan Bank Permata dikuasai oleh PT Astra
International Tbk dan Standard Chartered Bank, masing-masing sebesar 44,5%,
sedangkan sisanya sebesar 10,9% dimiliki publik. Kendati tidak disebutkan
dalam portofolio investasi, namun karena Temasek Holdings merupakan salah
satu pemegang saham Standard Chartered Bank, secara tidak langsung kini
sovereign wealth fund asal Singapura itu juga melakukan ekspansi ke sektor
perbankan di Indonesia melalui Bank Permata. Temasek Holdings masuk ke
Standard Chartered pada tahun 2006. Sejak saat itulah secara tidak langsung
Temasek semakin memperkuat posisinya di sektor perbankan Indonesia melalui
Bank Permata.

Pada tahun 2008 kredit Bank Permata mencapai Rp34,9 triliun, tumbuh
sebesar 32% dibanding posisi pada tahun 2007 yaitu sebesar Rp26,5 triliun.
Jumlah tersebut melampaui pertumbuhan rata-rata kredit industri perbankan saat
itu yang sebesar 31%. Dengan pendapatan bunga bersih meningkat 9,3 persen,
laba sebelum pajak mencapai Rp 754,7 miliar pada 2008, atau tumbuh 2,4 persen
dibanding tahun 2007. Kredit Bank Permata merupakan patokan untuk mengukur
upaya bank tersebut dalam mengoptimalkan fungsi intermediasinya dalam
mendukung perekonomian Indonesia dan meningkatkan pertumbuhan yang kuat
pada portofolio kredit. Dengan perfumbuhan kredit itu, Loan to Deposit Ratio
(LDR) Bank Permata pada 2008 mencapai 82 pérsen atan di atas rata-rata
nasional yang sebesar 75 persen.m

Pertumbuhan kredit yang pesat pada 2008 juga selalu diimbangi dengan
ketaatan penuh pada prinsip kehati-hatian. Sehingga Bank Permata konsisten
mempertahankan kualitas portofolio kreditnya dan memperbaiki rasio Non
Performing Loan (NPL) kotor dari 4,6 persen pada akhir 2007 menjadi 3,5 persen
pada akhir 2008. Sedangkan dana pihak ketiga Bank Permata mencapai Rp 42,8
triliun pada 31 Desember 2008, naik dari Rp 30,1 triliun pada periode yang sama

tahun lalu. 2!

32': ---, "Kredit Bank Permata Melambung”, Harian Surya, 24 Februari 2009.
B! 1 oc. cit.
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3.4.4. Bank Danamon

Bank Danamon didirikan pada 1956 sebagai Bank Kopra Indonesia. Pada
1976 nama tersebut kemudian berubah menjadi PT Bank Danamon Indonesia.
Pada 1988 Danamon menjadi bank devisa dan mencatatkan diri sebagai
perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia pada tahun berikutnya. Ketika krisis
ekonomt memukul Indonesia pada 1998, Bank Danamon ikut terkena krisis
hingga kemudian masuk di bawah pengawasan Badan Penyehatan Perbankan
Indonesia (BPPN) dalam status Bank Take Over (BTO). Pada 1999 pemerintah
Indoncsm melalui BPPN merekapitalisasi Bank Danamon dengan menyuntikkan
dana sebesar Rp32,2 triliun dalam bentuk obligasi pemerintah. ***

Sebagai bagian dari restrukturisasi, pada tahun yang sama Bank PDFCI
kemudian dimerger ke dalam Bank Danamon. Pada tahun 2000, delapan bank
BTO lainnya juga digabungkan ke Bank Danamon melalui proses legal merger.
Bersamaan dengan itu, Danamom kembali menerima dana rekapitalisasi dari
Pemerintah melalui injeksi modal sebesar Rp28,9 triliun. Upaya restrukturisasi
atas bank tersebut terus dilakukan, mencakup aspek manajemen, karyawan,
organisasi, sistem, nilai-nilai, dan identitias perusahaan. Pada tahun 2003, Asia
Financial (Indonesia) Pte Ltd, perusahaan yang merupakan konsorsium antara
Temasek Holdings dengan Deutsche Bank AG mengakuisisi Bank Danamon.
Dalam konsorsium itu Temasek bertindak sebagai pemegang saham mayoritas.
Sejak saat itu Danamon resmi menjadi bagian dari Temasek Holdings Singapura.
203

Setelah kepemilikan mayoritas Bank Danamon beralih ke Temasek
Holdings melalui Asia Financial Indonesia, dilakukan pergantian jajaran
komisaris dan direksi bank tersebut melalui RUPSLB yang dilaksanakan pada
tanggal 16 Juni 2003. Susunan komisaris dan direksi baru pada Bank Danamon

yang disepakati dalam RUPSLB adalah sebagai berikut:

Komisaris Utama : Sim Kee Boon™*
Wakil Komisaris Utama - I Nyoman Sender
Komisaris : Sri Adiningsih

2 ___ Indonesia Banking Directory, Jakaria: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008
03 1y
Ibid.
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Komisaris : Sumamo Surono
Komisaris : Milan Robert Shuster*
Komisaris : Harry Sukadis

Komisaris : Jimmy Phoon Siew Heng*
Komisaris : Edwin Gerungan
Komisaris : Rajan Raju Kankipati*
Komisaris : Gan Chee Yen*

Direktur Utama . Francis Andrew Rozario*
Wakil Direktur Utama : Emirsyah Satar

Direktur : Jerry Ng

Direktur : Muliadi Rahardja
Direktur : (atot Mudiantoro Suwondo
Direktur : Prasetio

Direktur : Anika Faisal

*Keterangan: Perwakilan Temasek Holdings*™

Dengan menguasai 51% saham Bank Danamon, langkah awal yang
dilakukan Temasek Holdings adalah merombak struktur manajemen pada bank
tersebut sekaligus menempatkan perwakilannya pada sejumlah posisi yang
dianggap strategis, baik pada dewan komisaris maupun direksi. Direktur Utama
Bank Danamon yang barmu ditunjuk, Francis Andrew Rozario sebelumnya telah
lebih dad 28 tahun berkarier di Citibank dan terakhir menjabat sebagai Global
Head of SME and Commercial Citigroup International, berkantor pusat di
London. Tim manajemen baru tersebut kemudian sepakat unfuk melakukan
pengkajian yang lebih mendalam terhadap rencana bisnis Bank Danamon seiring
dengan perkembangan situasi perekonomian saat ini. 205

Pada triwulan ketiga 2003, Bank Danamon mengumumkan kenaikan
kinerjanya. Laba setelah pajak per 30 September 2003 bank tersebut sebesar
Rpl1,04 triliun, meningkat 43,9% dibanding laba pada periode yang sama tahun
2002 sebesar Rp. 725 miliar. Sebesar 40% dari laba tersebut kemudian

¢ giaran Pers Bank Danamon, 16 Juni 2003,
2% Ibid
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disepakati untuk dibayarkan ke pemegang saham sebagai dividen interim, yaitu
sebesar Rp417,2 miliar. Pada periode tersebut, kinerja kenangan lain pada Bank
Danamon juga dilaporkan meningkat, antara lain pendapatan bunga bersih yang
meningkat 35,8% menjadi Rp 1.823 miliar, marjin bunga bersih yang meningkat
dari 4,1% pada Triwulan III 2002 menjadi 5,3% pada Triwulan 0T 2003. Fee
based income juga mengalami peningkatan dari Rp549 milliar menjadi Rp1,04
triliun. %

Kredit yang disalurkan Bank Danamon juga tumbuh 40,7% menjadi
Rp22,95 tl'ilil:lﬂ Pertumbuhan kredit ini terutama bcralsal dari pertumbuhan kredit
UKM dan Konsumen. Pada sisi lain, ekspansi kredit juga mengakibatkan
penurunan rasio kecukupan modal (CAR) menjadi 25,3% pada September 2003
dibandingan dengan 27,4% pada September 2002. Rasio kredit bermasalah
(NPL) Bank Danamon pada periode yang sama juga mengalami kenaikan
menjadi 5,1% dibandingkan dengan 3,5% pada periode yang sama tahun
sebelumnya. Dana Pihak Ketiga (DPK) yang berhasil dihimpun Bank Danamon
mengalami penurunan sebesar 20,2% menjadi Rp. 32.065 miliar pada September
2003 dibandingan dengan Rp 40.162 miliar pada September 2002.%%

- Dalam perkembangannya, Kinerja keuwangan Bank Danamon terus
meningkat. Sepanjang 2003, laba setelah pajak dilaporkan mencapai Rpl,53
triliun, meningkat 61,3% dibanding laba tahun 2002 sebesar Rp9248 miliar.
Sebanyak 40% daru laba tersebut diputuskan untuk dibayarkan ke pemegang
saham dalam bentuk dividen interim. Pendapatan bunga bersih Bank Danamon
selama 2003 sebesar Rp 3.016 miliar, meningkat 49,5% dibandingkan dengan
pendapatan bunga bersih sebesar Rp 2.018 miliar pada periode yang sama tahun
lalu. Peningkatan ini disebabkan oleh peningkatan marjin bunga bersih (net
interest margin) yang meningkat dari 4,1% pada tahun 2002 menjadi 5,7% pada
2003. Disamping itu, fee based income juga mengalami peningkatan sebesar
22,7% yang didapat dari produk reksa dana biaya-biaya transaksi perbankan

lainnya. %%

%6 1 oc. cit, 12 September 2003.
7 1hid.
1% 1bid, 24 Februari 2004,

Universitas Indonesia

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



93

Penyaluran kredit Bank Danamon juga tumbuh 17,8% menjadi Rp20,85
triliun dari Rp17,69 friliun pada tahun 2002. Pertumbuhan kredit im berasal baik
dari pertumbuhan kredit organik yaitu UKM dan Konsumen maupun dari
pembelian aset BPPN. Rasio kredit bermasalah (NPL) Bank Danamon
mengalami kenaikan menjadi Rp. 1,62 triliun pada Desember 2003 (6,8%)
dibandingkan dengan Rp805 miliar pada periode yang sama tahun sebelumnya
{4,4%). Posisi Dana Pihak Ketiga (DPK) Bank Danamon pada periode itu mulai
tumbuh :sebesar 14% menjadi Rp. 39,80 triliun pada Desember 2003
dibandingkan dengan Rp34,89 triliun pada Desember 2002.%%

Pada Januar 2004, Temasek Holdings melalukan ekspansi ke sektor
pembiayaan otomotif. Langkah tersebut ditempuh melalui keputusan pembelian
PT Adira Dinamika Multi Finance oleh Bank Danamon. Adira Finance
merupakan salah satu perusahaan pembiayaan otomotif terbesar di Indonesia.
Keputusan untuk masuk ke sektor pembiayaan otomotif diambil karena melihat
prospek bisnis pada sektor tersebut yang tumbuh pesat dalam beberapa tahun
terakhir. Nilal pembiayaan otomotif pada tahun 2003 diperkirakan mencapai Rp
78 trilyun. Adira Finance yang didirikan pada tahun 1991 telah berpengalaman
lebih dari 10 tahun dalam bidang pembiayaan otomotif, khususnya kendaraan
bermotor roda dua, dan menguasai sekitar 12% pangsa pasar pembiayaan sepeda
motor. Pada tahun 2003, Adira Finance menyalurkan Rp 3,7 triliun pembiayaan
otomotif. Pertumbuhan portfolio kredit Adira Finance mencapai 110% per tahun
dalam tiga tahun terakhir. Ketika diakuisisi Danamon, Adira Finance memiliki
105 kantor cabang dan outlet yang tersebar di hampir semua provinsi di
Indonesia.2!?

Perbaikan kinerja perusahaan terus ditunjukkan pada tahun 2004. Pada
perode itu kredit yang disalurkan Bank Danamon tumbuh Rp8,6 triliun atau 41%
menjadi Rp29,4 trilliun pada akhir tahun 2004, Hal ini menyebabkan rasio antara
Kredit dengan Dana Pihak Ketiga (LDR) meningkat menjadi 73% dari 57% pada
akhir tahun 2003. LDR Bank Danamon ini jauh diatas rata-rata perbankan

nasional sekitar 50% yang menunjukan bahwa Bank Danamon telah menjalankan

2% 1 ac. cit.
20 1hid., 28 Januari 2004
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fungsi intermediasi dengan baik. Bank Danamon juga membukukan laba bersih
sebesar Rp2,40 friliun pada tahun 2004, meningkat 57% dibandingkan tahun
sebelumnya. Peningkatan laba juga diikuti oleh kenaikan beban operasional
lainnya sebesar 25% menjadi Rp2,11 triliun akibat ekspansi usaha bank.?"’

Kualitas kredit Bank Danamon pada tahun 2004 mulai mengalami
perbaikan. Hal ini terlihat dari Rasio Kredit Bermasalah (Gross NPL) yang terus
menurun menjadi 4,0% pada akhir 2004 dibandingkan dengan 6,8% pada tahun
sebelumnya. Sementara posisi Dana Pihak Ketiga juga tumbuh 24%. _

Seiring dengan itu, Bank Danamon mulai melepaskan kepemilikan
sahamnya pada sejumlah perusahaan. Pada Agustus 2005 Bank Danamon
menuntaskan penjualan dari keseluruhan 15% kepemilikan sahamnya di PT
Korean Exchange Bank Danamon dengan keseluruhan transaksi sentlai Rpl1l
miliar.?'?

Pada tahun 1990 silam Bank Danamon menjalin kerjasama dengan
Korean Exchange Bank dengan mendirikan KEBD, dimana 15% kepemilikan
saham adalah milik Bank Danamon sedangkan 85% dimiliki oleh Korean
Exchange Bank. Pada akhir bulan Juli 2005 Bank Danamon menjual 14% dari
kepemilikan sahamnya di KEBD ke Korean Exchange Bank senilai Rp 104 miliar
gross. Sedangkan sisa kepemilikan saham 1% selanjutnya dijual kepada mitra
usaha yang dipilih oleh Korean Exchaﬁge Bank.2"?

Pada Desember 2005, Bank Danamon juga melepaskan kepemilikannya
pada perusahaan sekuritas DBS Vickers Securities. Seluruh saham Bank
Danamon yang mencapai 25% dijual ke DBS Securities Vickers Holding Pte. Ltd
(10%), DBS Vickers Securities Singapore Pte. Ltd. (14%), dan PT Saratopa
Sentra Business (1%) senilai Rp 25,7 miliar. 2

Presiden Direktur Bank Danamon Sebastian Paredes menjelaskan
penjualan saham tersebut dilakukan agar Bank Danamon dapat memusatkan
perhatian pada bisnis inti. Kepemilikan saham Bank Danamon sebanyak 25% di
DBSV berasal dari Bank Tamara yang dialihkan ke Bank Danamon akibat

1 1id., 24 Februari 2004.
M2 [ o, cit, 12 April 2004,
13 Ibid.

M Ibid., 13 Desember 2005.
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merger delapan bank pengalihan yang dilakukan oleh Badan Penyehatan
Perbankan Negara (BPPN) pada bulan Juni 2000.

Pada Agustus 2005 Temasek Holdings semakin menguasai Bank
Danamon dengan membeli kembali 10,5% sisa saham pemerintah di bank
tersebut. Penjualan sisa saham eks-BPPN tersebut dijual oleh PT Perusahaan
Pengelola Aset secara block sale. Dengan pembelian tersebut, Temasek Holdings
melalui AFI menguasai 67,5% saham Bank Danamon, sisanya dimiliki oleh
publik.?'®

Bank Danamon kemudian melanjutkan ekspansi untuk memperkuat
bisnis intinya di segmen kartu kredit. Pada Februari 2006 Bank Danamon
menandatangani perjanjian pengalihan bisnis bersyarat dengan American Express
Bank, Ltd (American Express) di Indonesia sehubungan dengan bisnis kartu
American Express di Indonesia. Perjapjian itu menandai dimulainya
pengoperasian layanan kartu kredit American Express di Indonesia di bawah
manajemen Bank Danamon. *'¢

Sementara ifu Kinerja Bank Danamon masih terus meningkat.
Sepanjang tahun 2005 laba bersih Bank Danamon mencapai Rp2,0 triliun. Bank
Danamon juga mencatat perturmbuhan kredit sebesar 22%, dimana 54% darn
pertumbuhan tersebut disalurkan ke sektor Usaha Mikro, Kecil dan Menengah.
Pada periode tersebut total kredit Bank Danamon tumbuh Rp#6,58 triliun atau
22% menjadi Rp 35,99 friliun. Sekitar 54% dari pertumbuhan kredit di tahun
2005 disalurkan kepada sektor usaha mikro, kecil dan menengah (UMKM) dan
sisanya ke sektor konsumen dan komersial. Kredit UMKM mencakup lebih dar
30% dari total kredit pada akhir tahun 2005. Sementara kredit konsumer
mencakup 42% dari portfolio kredit, naik 24% menjadi Rp 14,92 triliun selama
tahun 2005. Kredit komersial tumbuh 22% menjadi Rp4,69 triliun dan kredit
korporasi mencapai Rp5,18 triliun. 2"’

Peningkatan penyaluran kredit konsumer dan UMKM tersebut
dimungkinkan setelah dioperasikan unit Danamon Simpan Pinjam (DSP). Sejalan

dengan perluasan jaringan DSP yang begumlah 739 unit hingga 2005, kredit

215 ---, "Temasek Semakin Kuasai Danamon”, Kompas, 4 Agustus 2005.

216 Siaran Pers Bank Danamon, 22 Februari 2006.
217 1bid., 9 Maret 2006.
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yang disalurkan Bank Danamon kepada mass-market terutama usaha mikro
meningkat lebih dari 5 kali lipat menjadi Rp 3.651 miliar pada akhir 2005. '8

Pada tahun 2007 Bank Danamon kembali membukukan pertumbuhan
kredit sebesar Rp 10,34 triliun. Pada periode tersebut, kredit yang disalurkan
Bank Danamon tumbuh di semua segmen nasabah, dimana kredit Mass Market
dan kredit ritel mencapai tingkat pertumbuhan tertinggi, masing-masing sebesar
32% dan 41%. Total kredit Danamon mencapai Rp 53,33 triliun pada akhir tahun
2007, meningkat 24% dari akhir tahun sebelumnya, sementara laba bersih setelah
pajak juga meningkat 60% menjadi Rp 2,11 triliun.?"?

Kinerja Bank Danamon masih terus meningkat. Pada akhir tahun 2008,
total kredit Danamon mencapai Rp 66,9 triliun, atau meningkat 25%
dibandingkan dengan akhir tahun sebelumnya. Peningkatan juga terjadi pada total
pendanaan Bank Danamon yang tumbuh 24% dibanding periode yang sama
tahun sebelumnya. Namun, laba bersih setelah pajak yang dibukukan Bank
Danamon pada akhir 2008 turun dibanding yang direalisasikan pada 2007
menjadi Rp 1,5 triliun.*?

Peningkatan kinega Bank Danamon selama kurun waktu lima tahun,
yaitu sejak tahun 2003 hingga 2008 menunjukkan Temasek Holdings berhasil
memperbaiki fundamental Bank Danamon dan mengarahkan bank tersebut ke
bisnis inti. Bank Danan_lon juga menjadi lebih agresif melakukan akuisisi ke
segmen yang dianggap akan memperkuat posisi bank tersebut dalam
menyalurkan pembiayaan, yaitu dengan mengakuisisi Adira Finance dan layanan

kartu kredit American Express di Indonesia.

3.4.5. Bank International Indonesia

PT Bank Internasional Indonesia Tbk (BII) didirikan pada tanggal 15
Mei 1959 dan memperoleh status bank umum devisa pada tahun 1988 serta
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada

tahun 1989 melalni penawaran umum saham perdana (initial public offering).

2% Ihid.
21° Ibid., 27 Februari 2007.
220 giaran Pers Bank Danamon, 3 Maret 2008,
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Sejak itu BII terus berkembang menjadi salah satu bank swasta nasional terbesar
di Indonesia.”!

Ketika terjadi krisis ekonomi tahun 1998 BII ikut terkena dampaknya
dan menjadi salah satu bank yang masuk ke dalam pengelolaan BPPN. Pada
bulan Desember 2003, Konsorsium Sorak mengambil alih saham bank tersebut
sebesar 51%, melalui suatu proses penjualan kompetitif yang diselenggarakan
oleh Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN). Anggota konsorsium Sorak
terdirt dari Asia Financial Holdings Pte. Ltd, Kookmin Bank, ICB Financial
Group Holdings Ltd dan Barclays Bank PLC. Melalui Bll, Temasek Holdings
juga sempat melakukan ekspansi dengan menguasai kepemilikan mayoritas
perusahaan pembiayaan PT Wahana Oto Multiartha (WOM). %%

Tidak lama setelah Temasek Holdings masuk, pemegang saham baru
Bank International Indonesia langsung melakukan pergantian manajemen.
Konsorsium Sorak Finansial Holding kemudian menempatkan Henry Ho Cheong
sebagai direktur utama, menggantikan Sigit Pramono yang sehari sebelumnya
dipercaya pemerintah menjadi direktur utama Bank BNI. Henry Ho sebelumnya
bekerja untuk Saudi American Bank (Samba) yang berafiliasi dengan Citicorp
Group di Saudi Arabia. >

Temasek juga melakukan pergantian pada posisi komisaris utama
dengém menempatkan Peter Seah Lim Huat mengpgantikan Sudaryono. Pada
jajaran komisaris, pejabat baru yang ditempatkan Temasek adalah Jimmy Phoon
Siew Heng, Yoon Jong Kyo, dan Lee Jeung Lak. Posisi direksi lain yang diganti
adalah Halim Susanto yang diberhentikan dan digantikan orang konsorsium
Sorak, yaitu Yoon Myung Han, 2

Kinerja BII sendiri dari tahun ke tahun terus mengalami peningkatan.
Pada tahun 2003, B berada pada peringkat keenam terbesar jika dilihat posisi
aset yang mencapai Rp35,787 trliun yaitu 2,81% dari total aset perbankan di
Indonesia. Pada tahun 2004, BIl masih berada pada posisi keenam dengan aset

sebesar Rp47,311 triliun, yaitu 3,22% dari total aset perbankan nasional. Pada

2! www bil.co.id

222 -
Tbid.
22 ___ "Henry Ho Gantikan Sigit Pramono di BII", Kompas, Jakarta, 17 Desember 2003

224 Ibid,
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tahun 2003, aset BII tumbuh menjadi Rp48,318 triliun (2,85% dari total aset
perbankan nastonal). Pada tahun 2006, posisi BII turun ke peringkat kedelapan
dengan aset Rp50,94 triliun, yaitu 2,56% dari total aset perbankan nasional.***
Pada tahun berikutnya posisi BII bertahan di peringkat kedelapan
dengan aset Rp54,06 triliun (2,34% dari total aset perbankan di Indonesia).
Namun, pada tahun 2008 posisi BII terlempar dard posisi 10 bank umum nasional
dengan aset terbesar per Februari 2009. Posisi BII diisi oleh Standard Chartered

Bank, bank asing yang sahamnya juga dikuasai Temasek Hold ings 22

3.5. Temasek Holdings Sebagai Bagian dari Ekspansi Sovereign Wealth
Fund

Sampai tahun 2008 komposisi kepemilikan asing pada sektor perbankan
di Indonesia memang terus meningkat. Namun, diantara banyaknya investor
asing yang melakukan ekspansi ke Indonesia, tercatat hanya terdapat dua investor
yang merupakan sovereign-wealth fund, yaitu Temasek Holdings Singapura dan
Khazanah Nasional Berhad Malaysia.

Jika Temasek melakukan ekspansi melalui Bank Danamon, BII, Bank
DBS Indonesia, Standard Chartered Bank, dan Bank Permata, Khazanah masuk
ke sektor perbankan di Indonesia dengan menjadi pemepang saham mayoritas
pada Bank Niaga dan Bank Lippo. Serupa dengan pola yang dilakukan Temasek
Holdings, Khazanah menguasai Bank Niaga melalui CIMB Group SDN BHD
setelah dilakukan penjualan aset pemerintah oleh BPPN. Sedangkan penguasaan
pada Bank Lippo dilakukan oleh Khazanah melalui anak perusahaannya
Santubong Investment BV dengan mengambil alih kepemilikan dari pemegang
saham sebelumnya Swissasia.??’

Jika dilihat dari skafa usahanya, empat bank yang kepemilikannya
dikuasai oleh sovereign-wealth fund tersebut merupakan bank-bank yang masuk
dalam kelompok teratas pada industri perbankan di Indonesia. Dilihat dar
penguasaan aset, pada periode 2008 Bank Danamon berada pada peringkat
keempat terbesar (Rp89,79 triliun), Bank Niaga pada peringkat kelima (Rp54,82

25 ___ Annual Repori Bank Internasional Indonesia, Jakarta: 2006.

28 1bid, 2008.
27 ywww.bankniaga.com
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triliun), dan Bank Internasional Indonesia di peringkat kedelapan (Rp50,51
triliun), dan Bank Lippo di posisi kesebelas (Rp39,73 triliun). #8

Disamping sejumlah dampak positif seperti meningkatnya struktur
permodalan bank dan implementasi TI yang modemn, masuknya Temasek
Holdings ke dalam Bank Danamon juga menimbulkan sejumiah ekses negatif,
misalnya tentang terjadinya gelombang PHK karyawan akibat dijalankannya
program efisiensi perusahaan. Temasek Holdings juga menempatkan karyawan
asing pada sejumlah posisi strategis di Bank Danamon. Hal yang sama juga
dilakukan LippoBank. Manajemen bank tersebut menyebutkan program pensiun
dini sukarela dilakukan untuk memenuhi banyaknya permintaan karyawan untuk
pensiun dini. Tidak semua karyawan boleh mengundurkan diri secara sukarela.
Sebelumnya, harus ada kesepakatan antara LippoBank dan karyawan.

Karena sifatnya sukarela, manajemen bank tersebut tidak memberi
target berapa orang yang akan ikut paket pensiun dini sukarela. Pihak LippoBank
sangat hati-hati melakukan program ini. Jika gegabah, bisa jadi LippoBank akan
kehilangan karyawan yang berbakat dan potensial. Untuk itu, manajemen berhak
menolak permohonan pemsiun dim sukarela jika karyawan dinilai masih
dibutuhkan. Sementara Bank Danamon dan BIl sudah lebih dulu mengurangi
jumliah karyawannya. Sejumlah karyawan Bank Danamon di-PHK karena adanya
penyelarasan cabang. Proses branch alignment merupakan proses alamiah
lantaran Bank Danamon baru saja terbentuk melatui merger.??

Setelah melalui proses panjang, pada Agustus 2005, Bank Danamon
akhirnya melakukan pengurangan karyawan. Sebanyak 400 karyawan terpaksa di
rumahkan karena strategi penataan cabang yang selama ini tumpang-tindih.
Sumber InfoBank menambahkan, sejak Bank Danamon dibeli Temasek Holdings
pada 2003, selama 2004, bank ini telah merekmt 7.000 karyawan baru untuk
Danamon Simpan Pinjam.  Perubahan strategi it menjadi salah satu penyebab
tefjadinya PHK. Selain itu, jumlah karyawan Bank Danamon memang terlalu
gemuk, yakni sebanyak 19.000 orang. Mungkin juga Bank Danamon

membutuhkan penyegaran dan orentasi bisnis baru—saat ini mengembangkan

¥ _.., Indonesia Banking Directory, Jakarta: Pustaka Bisnis Indonesia, 2008
2 ., "Gelombang Pasang PHK Bank”, Majalah InfoBank, 11 Jan 2007
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DSP. Program PHK atas 400 karyawan Bank Danamon tersebut menghabiskan
dana perusahaan untuk pesangon sebesar Rp40 miliar-Rp45 miliar. >

Langkah serupa juga dilakukan oleh BIL. Bank yang dimiliki Tamasek
Holdings tersebut pada tahun 2007 merumahkan sebanyak 400 orang
karyawannya. Manajemen BII membantah jika kebijakan pengurangan karyawan
di BII merupakan PHK massal, melainkan optimalisasi karena perubahan fokus
ke bisnis komersial, yaitu kredit mikro, kecil, dan menengah. Melalui kebijakan
tersebut karyawan wanita berusia 40 tahun dan laki-laki berusia 45 tahun berhak
mengajukan permohonan pengunduran diri 2!

Selain masalah pengurangan karyawan, dampak lain yang muncul dari
ekspansi SWF adalah iklim kompetisi yang tidak sehat antar bank. Hal itu terjadi
pada Bank Danamon yang semakin ekspansif dalam menyalurkan kredit ke
sektor UMKM hingga menyebabkan terjadinya persaingan tidak sehat dengan
kalangan Bank Perkreditan Rakyat (BPR). Kondisi itu dikeluhkan Asosiasi Bank
Perkreditan Rakyat se-Indonesia (Perbarindo). Ekspansi Bank Danamon yang
dilakukan dengan dukungan permodalan besar dan didukung penuh oleh
Temasek Holdings dianggap telah menimbulkan kompetisi yang tidak berimbang
dengan kalangan BPR. Terlebih lagi, dalam melakukan eckspansi tersebut,
layanan Danamon Simpan Pinjam langsung masuk ke pasar-pasar dan mengambil
alih nasabah dan karyawan BPR.**

Sebagal perusahaan yang terintegrasi ke dalam kelompok Temasek
Holdings, otomatis kinerja Bank Danamon juga terkait dengan perkembangan
situasi pada induk perusahaannya. Kondisi ifulah yang menjelaskan terjadinya
penurunan pendapatan laba Bank Danamon pada 2008. Krisis ekonomi yang
memukul Singapura dan membuat kinerja Temasek Holdings ikut merosot juga

menyebabkan kinerja Bank Danamon ikut terganggu. 2

20 -
Ibid.
Bl ___ "Gelombang Pasang PHK Bank”, Majalah InfoBank, 11 Jan 2007
#Z___ “BPR Keluhkan Ekspansi Danamon Simpan Pinjam", Kompas, 25 Januari 2005
B} Karnoto Mohamad, "Di Tengah Meriangnya Ekonomi Singapura™, Majalah InfoBank, 8 Apr
2009.
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3.6. Interaksi Host Conntry dengan Sovereign Wealth Fund dalam Kasus
Temasek di Sektor Perbankan

Interaksi antara host country dengan sovereign wealth fund dalam kasus
Temasek Holdings pada sektor perbankan di Indonesia pada dasarnya dapat
dibagi ke daJam dua periode. Pertama, pada saat Temasek masuk pertama kali ke
Indonesia dan mengajukan penawaran atas saham pemerintah di Bank Danamon
dan BIl ke BPPN. Kedua, pada saat Bank Indonesia (sebagai regulator)
mengeluarkan aturan Single Presence Policy .yang kemudian menghatuskan
Temasek memilih satu dari dua opsi atas kepemilikannya di Bank Danamon dan
BIl, yaitu menggabungkan kedua bank atau melepaskan salah satunya. Diluar itu,
praktis tidak terjadi interaksi antara Temasek sebagai MNC sebagai pemerintah
yang tidak memiliki keterkaitan langsung dalam pengaturan regulasi pada sektor
perbankan di Indonesia.

Pada saat membuka tender penjualan Bank Danamon, BPPN menetapkan
Konsorsium Asia Finance menjadi preferred bidder (investor yang diutamakan)
karena memasukkan angka penawaran akhir sebesar Rp 1.202 per lembar saham,
mengalahkan dua pesaingnya dari konsorsium lokal, yaitu Konsorsium Bhakti
Capital Indonesia yang bersama Bank Mega mengajukan harga penawaran
sebesar Rp 1.025 per saham dan Konsorsium Bank Artha Graha yang kemudian
dinyatakan gugur.234
' Konsorsium Bhakti Capital-Bank Mega menyampaikan satu amplop
berisi penawaran tanpa disertai dokumen pendukung sehingga dinyatakan gugur.-
Konsorsium Bank Artha Graha yang ikut dalam tender itu juga dinyatakan gugur
karena tidak menyerahkan penawaran ke BPPN. Konsorsium Bhakti Capital-
Bank Mega memasukkan harga penawaran di bawah floor price yang ditentukan
BPPN yaitu sebesar Rpl.160 per lembar saham sehingga didiskualifikasi.
Berdasarkan penjelasan BPPN, dar divestasi Bank Danamon pemerintah
mendapatkan dar;a sebesar Rp3 triljun >’

Pihak Temasek sendiri melalui juru bicara Temasek Holdings Eva Ho

menyebutkan Temasek memiliki 85 persen saham dalam konsorsium tersebut,

1’: ---, "Konsorsium Asia Finance Menangkan Divestasi Danamon”, Kompas, & Mei 2003,
25 1bid.
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sementara Deutsche Bank sisanya. Menumt penjelasan Temasek, penawaran
tersebut mencerminkan keyakinan investor tersebut terhadap fundamental
prospek perekonomian Indonesia sebagai keseluruhan dan Bank Danamon
sebagai bank.”*

Setelah ditetapkan sebagai pemenang, BPPN mengirimkan surat ke BI
dan meminta dilakukan fit and proper test atas Asia Financial. Selama menunggu
proses itu, konsultan divestasi melakukan klarifikasi perjanjian jual beli (sales
and purchase agreement-SPA) agar diperoleh kesepakatan yang menguntungkan
pemerintah.m h

Namun, di pihak host country, proses penjualan Danamon ke Temasek
juga melibatkan pihak lain diluar BPPN, antara lain DPR. Dalam hal imi, DPR
menilai penjualan saham Bank Danamon ke kelompok usaha Temasek tersebut
sebagai proses yang cacat politik. Subkomisi Perbankan Komisi IX DPR
sebelumnya meminta proses divestasi ditunda karena DPR belum menerima
penjelasan dari pemenntah, dalam hal ini Menteri Negara BUMN. ™

Dipilihnya Temasek Holdings sebagai pemenang tender penjualan Bank
Danamon tersebut memunculkan dugaan tentang adanya hubungan khusus antara
pihak-pihak yang terkait divestasi dan privatisasi di Indonesia dengan Temasek
Holdings. Muncul pertanyaan mengapa Temasek selalu memenangkan tender
penjualan saham pada perusahaan strategis di Indonesia. Kemenangan Temasek
dan Deutsche Bank dalam jangka panjang dikhawatitkan akan membuat
pengaruh Singapura di Indonesta melebar ke sejumlah sektor non-ekonomi.
Dalam proses penjualan saham Danamon, muncul pula dugaan bahwa BPPN
ingin memenangkan salah satu calon penawar divestasi PT Bank Danamon Tbk.
Indikasinya, BPPN menolak penawaran Solid Investments and Finance Limited
sebelum tender dilaksanakan. Penolakan atas penawaran konsorsium Solid saat

itu dinilai tidak masuk akal hanya karena terlambat delapan menit dari batas

ne ---, Konsorsium Asia Finance Menangkan Divestasi Danamon, Kompas, 6 Mei 2003

®7 Denny Daruri, Djony Edward, “BPPN Garbage In Garbage Out”, Jakarta: Center for Banking
Crisis, 2005.
B& ., "DPR Nilai Proses Divestasi Cacat Politik”, Kompas, 6§ Mei 2003.
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waktu penawaran. Padahal, Solid mengajukan penawaran tertinggi Rp 1.775 per
saham. 2%

Namun dugaan tersebut dibantah pihak BPPN. BPPN menganggap Bank
Artha Graha tidak memiliki dana untuk membeli saham Bank Danamon karena
kemampuannya hanya Rp200 miliar, jauh di bawah harga Bank Danamon yang
berkisar Rp3 triliun., BPPN juga menganggap Solid tidak serius menawar
Danamon karena tidak mengikuti semua prosedur. Pihak Solid hanya mengirim
surat minat [ewat faksimile tanpa melengkapi dengan dokumen dan penawaran
dikirimkan terlambat dari batas waltu yang ditetapkan. Selain itu, Solid juga
tidak mau menyerahkan bank guarantee (jaminan bank) senilai USS$ 15 juta, dan
tidak memakai konsultan tepercaya.>°

Tuntasnya divestasi 51 persen saham pemerntah di Bank Danamon
diyakini akan mengangkat sentimen investor asing terhadap Indonesia, karena
tuntasnya divestasi dianggap menambah bukti bahwa pemerintah memang sertus
dengan program reformasi ekonominya,**'

Pembelian saham Bank Danamon itu sendiri semakin menambah semarak
keterlibatan perusahaan-perusahaan dari Singapura yang memiliki keterkaitan
dengan Pemerintah Singapura, di Indonesia. Menyusul divestasi 51 persen saham
Bank Danamon ini, BPPN kemudian juga merencanakan segera melepas 20
persen saham Bank Danamon lainnya melalui penjualan di bursa saham. Sebelum
divestasi, pemerintah memiliki 99 persen saham pada Bank Danamon Dalam
proses selanjutnya, sisa saham pemerintah tersebut akhimya juga diambil alih
oleh Temasek Holdings.

Setelah selesainya divestasi Danamon, BPPN segera mengumumbkan
divestasi saham pemerintah di PT Bank Lippo dan PT Bank Internasional
Indonesia (BI). BPPN kemudian menyatakan menerima dana Rp 2,876 triliun
dari penjualan 71 persen saham BII. Penjualan saham BII int terbagi atas dua
kelompok yaitu sebanyak 51 persen dengan cara mencari partner strategis dan 20

persen dengan penjualan di pasar dengan cara penjualan harian dan block sales

B9 ___ "BPPN Diduga Istimewakan Satu Penawar Danamon”, Bisnis Indonesia, 22 April 2003,

240 1y -

Ibid.
! Denny Daruri, Djony Edwerd, *"BPPN Garbage In Garbage Out”, Jakarta: Center for Banking
Crisis, 2005,
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(penjualan dalam kelompok besar). Namun demikian, tidak berbeda dengan pada
kasus Bank Danamon, penjualan saham pemerintah pada BII juga menuai pro
dan kontra di pihak host country.

Pada akhir tahun 2005 terdapat 12 bank umum swasta nasional yang
sahamnya dikuasai oleh pemegang saham mayoritas (ultimate shareholder) yang
sama. Dalam hal ini Temasek Holdings menjadi pemegang saham mayoritas pada
Bank Danamon dan BII. Beberapa investor lain juga terkena aturan yang sama,

selengkapnya dapat dilihat dalam tabel berikut:

Tabel 3.4. Kepemilikan silang pada sektor perbankan®

Kelompok Nama Bank Kepemili | Pemegang Saham lain
kan
Pemerintah BEI 100%
BNI 99,1%
BRI 58,9%
BTN 100%
Mandini 69,2% JP Morgan (7,23%)
Temasek holdings
-AFH Danamon 59%
-Sorak BII 56%
-DBS DRBS Indonesia 29%
-Standard Chartered | Standard Chartered | 100%
Bank Perrnata 31,55% | Astra International (31,55%)
UOB UOB Indonesia 100%
Bank Buana 53%
OCBC OCBC Indonesia 99%
NISP 70,5% IFC (8,55%)
Khazanah
-Commerce Asset | Niaga 63% Morgan Stanley {5,16%)
-Santubong Lippo 52% Lippo E-Net
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* per Mei 2006
Sumber: majalah Infobank periode Mei 2006

Pada tahun 2007 Bank Indonesia mulai menggulirkan rencana penerapan
aturan kepemilikan tunggal (Simgle Presence Policy). Aturan tersebut
mensyaratkan satu investor tidak boleh menjadi pemegang saham pada dua bank
atau lebih. Bank Indonesia memberikan tiga opsi terhadap investor yang berada
pada posisi tersebut, yaitu menggabungkan kedua bank melalui merger,
melakukan akuisisi, atau melepaskan kepemilikannya pada salah satu bank.

Pemberlakuan aturan Single Presence Policy tersebut merupakan
bagian dari implementasi Arsitektur Perbankan Indonesia yang digulirkan Bank
Indonesia. Dalam penerapan aturan tersebut pemegang saham yang wajib
mengikuti aturan tersebut adalah perusahaan atau perorangan yang menjadi
pemegang saham pengendali atau pemegang saham mayoritas pada dua bank atau
lebih. Pada tahap awal aturan tersebut diberlakukan pada investor asing, pada
tahap berikutnya baru akan diperluas implementasinya ke bank nasional lainnya.

Dengan diterapkannya aturan baru tersebut, dua sovereign-wealth fund
yang menguasai sektor perbankan di Indonesia, yaitu Khazanah Nasional Berhad
dan  Temasek Holdings otomatis diwajibkan mengikuti kebijakan Single
Presenc.e Policy. Khazanah akhimya memutuskan menggabungkan dua bank
yang dikuasainya, yaitu Bank Niaga dan Bank Lippo menjadi Niaga CIMG.
Sedangkan Temasek akhimya memutuskan melepaskan kepemilikannya di BI
dan berkonsentrasi pada Bank Danamon.

Pada awalnya Temas¢k merencanakan untuk mengambil langkah
penggabungan usaha (merger) pada Bank Danamon dan BII. Namun, akhimya
Temasek memutuskan untuk melepaskan kepemilikannya di BII dan
berkonsentrasi mengembangkan Bank Danamon. 242

Temasek menguasai 68,05 persen saham Bank Danamon melalui
afiliasinya Asia Financial (Indonesia) Pte Ltd. Adapun di BII, Temasek menjadi
pemegang saham pengendali melalui konsorsium Sorak Finansial Holding Pte

Ltd, yang menguasai 56,24 persen saham BII. Pihak Temasek ketika itu

. "Temasek Ajukan Syarat untuk gabungkan BIl dan Danamon”, Kompas, 14 Desember
2007
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menyatakan akan memilih opsi merger Danamon dan BIL. Namun, Temasek
mengajukan dua syarat sebelum melaksanakan proses merger selanjumya.
Pertama, mendapat izin dari Bapepam-LK untuk melakukan uji tuntas (due
diligence) atas kedua bank tersebut. Langkah ini untuk mengetahui secara detail
apakah merger benar-benar bermanfaat atau tidak. Kedua, Temasek juga
memerlukan kepastian ada tidaknya insentif pajak merger. Pada saat akhir,
Direktorat Pajak Depkeu belum juga menyatakan persetujuan terhadap insentif
~ pajak yang diusulkan BI dan perbankan. Jika tidak ada insentif pajak atau insentif
pajak yang diberikan dinilai tidak sepenuhnya menguntungkz-m dan ternyata ‘
penjualan dianggap lebth menguntungkan, Temasek dapat melakukan penjualan
sewaktu-waktu kendati proses merger sedang dilakukan..”*?

Temasek menjadi pemegang saham pengendali BII melalui Fullerton
Financial Holding bersama Kookmin Bank, ICB Financial Group ﬁoldings AG,
dan Barclays Bank PLC tergabung dalam konsorsium Sorak Financial pada
Desember 2003 dengan kepemilikan awal sebesar 51%. Saat itu saham BII dibeli
Temasek dengan nilai Rp 1,9 friliun pada harga Rp 82 per saham. Saat itu, harga
saham BII di bursa berada di posisi Rp 110 per saham.**

Awalnya Fullerton hanya mengambil porsi 50% di Konsorsium Sorak.
Selanjutnya, Fullerton kembali membeli 20% saham BII yang dikuasai ICB
Financial Group Holdings AG senilai Rp 1,36 ftriliun. Fullerton kemudian
membeli 4,98% saham BII dari tangan Barclays. Dengan sgjumlah langkah
ekspansi tersebut, Fullerton akhimya menguasai 75% konsorsium Sorak
Financial yang menguasai 56% saham BIIL**

Namun akhimya Temasek tidak melanjutkan rencana mergernya. Pada
saat memutuskan untuk menjual sahamnya di BII untuk mengikuti aturan Single
Presence Policy yang diberlakukan Bank Indonesia, Temasek telah memperoleh
keuntungan hingga lima kali lipat mengingat ketika penjualan dilakukan saham
BII berada pada posisi Rp 330 per lembar. Bila berpatokan pada harga itu,
Fullerton telah berhasil memperoleh Rp 6,67 triliun dari pelepasan saham BNIL

243 .

Ibid.
3‘: ---, “Temasek jual BI", Harian Investor Daily, Rabu, 27 Pebruari 2008.
2 Ibid.
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Dengan modal sekitar Rp 950 miliar dan Rp 1,36 triliun, berarti FFH menangguk
untung sekitar Rp 4,36 triliun.

Pada 30 September 2008 Maybank, melalui Maybank Offshore
Corporate Services (Labuan) Sdn. Bhd. (MOCS), anak perusahaan yang dimiliki
sepenuhnya oleh Maybank Corp, menyelesaikan pengambilalihan 100% saham
Temasek Holdings pada Sorak Financial Holdings Pte. Ltd, pemilik 55,51%
saham BII. Pada Desember 2008, Maybank Malaysia menyelesaikan penawaran
tender untuk sisa saham BIL

Di sisi host country, meningkatnya kepemilikan asing pada sektor
perbankan, termasuk dalam kasus ekspansi Temasek Holdings melalui bank-bank
yang dikuasainya, juga mendapat respons dari DPR sebagai mitra kerja
pemerintah dan Bank Indonesia yang merupakan regulator pada sektor
perbankan, DPR meminta Pemerintah dan Bank Indonesia mengatur batasan
maksimum kepemilikan asing pada sektor perbankan di Indonesia, tidak seperti
saat ini dimana kepemilikan asing diperkenankan sampai sebesar 99%. Terhadap
bank-bank lokal yang beralih kepemilikannya itu regulator juga diminta
menyusun aturan yang dapat mendorong bank-bank tersebut dapat bekerja sama
dengan pemerintah dalam mendorong kegiatan pembangunan,**®

Meningkatnya kepemilikan asing pada sektor perbankan di Indonesia
dikhawatirkan akan menimbulkan dampak negatif pada empat sisi. Pertama,
regulator sulit menerapkan kebijakan pada sektor perbankan secara keseluruhan,
misalnya ketika meminta bank menyalurkan kredit ke sektor tiil. Dalam hal ini,
bank-bank yang dikuasai asing cenderung lebih memilih untuk menyalurkan
kredit ke sektor konsumer karena bank tersebut tidak lagi mempunyai
kepentingan membantu pemerintah menggerakkan perekonomian nasional.
Kedua, sejumlah kebijakan yang didorong Bank Indonesia juga dalam
implementasinya seringkali tidak dipatuhi oleh bank-bank tersebut, misalnya
pada saat mendorong penurunan suku bunga 2’

Tidak dipatuhinya berbagai kebijakan dan regulasi yang dikeluarkan

oleh Bank Indonesia tersebut pada akhimya juga mengakibatkan turunnya

M5 Wawancara dengan anggota Komisi XI DPR RI, Dradjad H Wibowo, 25 Mei 2009.
247 -
Ibid.
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kredibilitas otoritas moneter di Indonesia. Ketiga, sebagaimana sudah dipaparkan
pada bagian sebelumnya, meningkatnya dominasi asing pada sektor perbankan di
dalam negeri telah mengakibatkan terjadinya peningkatan arus masuk profesional
bankir dari luar negeri dalam jumlah besar yang menggantikan tenaga profesional

lokal hingga ke level manajer.?*®

28 1hid.
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BABIV
KESIMPULAN DAN SARAN

4.1 KESIMPULAN

Sovereign-wealth fund telah tumbuh dengan sangat pesat hingga menjadi
salah satu aktor terpenting dalam perekonomian global selain negara, lembaga
anternasional, dan perusahaan multinasional (multinational . corporations).
Sovereign-wealth finds meripakan lembaga investasi milik pemerintah yang
dimiliki oleh negara yang memiliki kelebihan dana karena memperoleh surplus
cadangan devisa, neraca perdagangan, tabungan dan dana pensiun, serta devisa
dari minyak. Faktor yang membedakan SWF dengan lembaga hedge fund adalah
pola ekspansinya yang diarahkan ke investasi jangka panjang, sementara hedge
fund umumnya berinvestasi pada portofolio jangka pendek. Para spekulan Zedge
Jund selama ini dituding sebagai kelompok spekulan yang mendorong terjadinya
berbagai krisis keuangan global. Dengan posisinya yang demikian kuat,
sovereign-wealth fund bahkan telah dapat membuat negara pemiliknya
menguasai perekonomian di negara lain tanpa dapat ditahan oieh negara yang
menjadi target ekspansi tersebut (iost country).

Sepak terjang SWF belakangan ini telah mengejutkan dunia. IMF
memperkirakan aset kelolaan SWF di seluruh dunia mencapai US$2,5 (riliun.
Jumlah tersebut melampaui dana yang dikelola seluruh hedge fund yang
mencapai sekitar US$1,5 triliun, meski masih di bawah dana lembaga investasi
yang lebih mapan seperti UBS, Barclays Global Investors, dan Allianz Group
yang berkekuatan US$53 triliun.

Keberadaan SWF juga telah mendekonstruksi peta keuangan global. Jika
sebelum ini para hedge fund mengejar negara berkembang untuk menawarkan
dananya, sekarang negara berkembanglah yang mengejar negara maju untuk
berebut mengakuisisi perusahaan-perusahaan skala global. Jadi, bukan hanya
perusahaan swasta berskala global seperti Microsoft, Nokia, atau General Electric
yang kelebihan dana, melainkan juga SWF di negara-negara berkembang yang

memiliki cadangan devisa dalam jumlah besar.

109

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



110

Ekspansi Temasek Holdings Singapura di Indonesia merupakan salah
satu contoh meningkatnya peran sovereign-wealth funds pada perekonomian
global. Tidak seperti pola ekspansi multinational corporations yang dilakukan
dengan membangun pabrik atav mendirikan kantor perwakilan, ekspansi
Temasek ke perekonomian Indonesia cukup dilakukan dengan menguasai saham
pada berbagai perusahaan strategis.

Temasek Holdings sempat menguasai berbagai sektor kunci di
Indonesia, mulai dari telekomunikasi, perbankan, teknolo_gi informasi, termasuk
sejumlah sektor terkait lainnya. Di sektor telekomunikasi, Temasek Holdings
melalui anak perusahaannya Singapore Telecomm Pte Lid menjadi salah satu
pemegang saham terbesar pada operator selular terbesar di Indonesia yaitu PT
Telkomsel. Melalui anak perusahaannya yang lain, yaitu Singapore Technologies
Telemedia, Temasek juga sempat menjadi pemegang saham mayoritas pada
operator seluler kedua terbesar di Indonesia, yaitu PT Indosat Tbk. Melalui
kepemilikannya di Indosat, secara otomatis Temasek juga menguasai layanan
interkoneksi ATM antar-Lank mengingat Indosat memiliki anak perusahaan PT
Artajasa Pembayaran Elekfronis yang merupakan penyedia layanan ATM
Bersama.

Situasi itulah yang menyebabkan banyak kalangan di dalam negen
Indonesia mengkhawatirkan jaminan kerahasiaan data transaksi perbankan karena
pemerintah Singapura sebagai pemilik Temasek Holdings otomatis mempunyai
kewenangan untuk mengakses data transaksi perbankan di Indonesia. Namun,
menyusul keputusan Komisi Pengawas Persaingan Usaha yang menyatakan
Temasek telah melanggar UU Anti Persaingan Usaha karena kepemilikan
silangnya pada sektor telekomunikasi di Indonesia, maka Temasek diharuskan
melepaskan salah satu kepemilikannya pada Telkomsel atau Indosat. Temasek
lalu memutuskan untuk melepaskan sahamnya di Indosat dan berkonsentrasi di
Telkomsel.

Kehadiran Temasek Holdings pada sektor perbankan di Indonesia
sebetulnya telah dimulai pada tahun 1997 ketika perusahaan investasi tersebut
melalui Bank DBS, anak perusahaan Temasek, mengambil alih kepemilikan pada

PT Mitsubishi Buana Bank. Seiring dengan pengambilalihan tersebut nama bank
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tersebut berubah menjadi PT Bank DBS Buana, laiu berganti nama lagi menjadi
PT Bank DBS Indonesia hingga saat ini. Pergantian nama itu terjadi karena DBS
meningkatkan komposisi kepemilikannya pada bank tersebut. Sebelum diambil
alih oleh Temasek, skala usaha bank tersebut relatif kecil. Ketika sudah menjadi
Bank DBS Indonesia ekspansi kredit bank tersebut mulai gencar dilakukan
hingga saat ini menjadi salah satu bank asing yang paling agresif di Indonesia.

Ekspansi Temasek ke Indonesia mulai menarik perhatian masyarakat
luas pada saat perusahaan itu berhasil memenangkan tender penjualan saham
pemerintah di Bank Danamon, bank swasta kedua terbesar di Indonesia.
Penguasaan Temasek Holdings pada Bank Danamon dilakukan melalui
konsorsium Asia Financial Indonesia Ltd. dengan memiliki 68,09 persen saham
di bank tersebut. Ketika BPPN menjual saham pemerintah di Bank Internasional
Indonesia, Temasek semakin memperkuat posisinya pada sektor perbankan di
Indonesia dengan mengambil alih saham pemerintah di bank tersebut melalui
konsorsium Sorak Financial Holding Pte Ltd.

Melalui Danamon, Temasek juga menguasai lembaga pembiayaan
otomotif PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk. Bank Danamon semakin gencar
melakukan ekspansi kredit konsumer dengan mengakuisisi layanan kartu kredit
American Amex di Indonesia. Bank Danamon juga membentuk unit usaha
Danamon Simpan Pinjam untuk melayani nasabah di sektor UMKM. Ei(spansi
Danamon melalui Danamon Simpan Pinjam yang dilakukan dengan secara
langsung membuka unit layanan langsung di pasar-pasar tradisional. Langkah
tersebut sempat meresahkan bank-bank pasar karena tingkat persaingan menjadi
tidak seimbang mengingat pendanaan dan infrastruktur Danamon Simpan Pinjam
didukung penuh oleh Temasek Holdings.

Melalui BII, Temasek juga memperkuat posisinya pada sektor
pembiayaan dengan mengambil alih PT Wahana Oto Multhiarta. BI juga
memiliki kelompok nasabah yang kuat di segmen kelas atas melalui layanan
priority banking, termasuk melalui layanan premium syariah. Kekuatan khas BII
dalam industri perbankan di Indonesia adalah spesialisasinya pada layanan

transaksi perdagangan internasional. BII, sebagrimana juga Bank Danamon
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merupakan bank umum swasta nasional yang berada pada posisi 10 besar di
Indonesia.

Pada saat Temasek Holdings membeli sebagian saham Standard
Chartered Bank pada 2006, secara otomatis Temasek juga memperkuat posisinya
pada sektor perbankan di Indonesia melalui Standard Chartered Bank Indonesia,
salah satu bank asing terbesar yang beroperasi di Indonesia.

Bersama PT Astra Intemasional Tbk, Standard Chartered mendirikan
konsorsium dan menjadi pemegang saham m_ayoritas pada PT Bank Permata Tbk
setelah memenangkan tent:{er yang penjualan saham pemerintah oleh BPPN pada
tahun 2004. Dengan kondisi tersecbut, secara tidak langsung Temasek juga
menguasai sektor perbankan di Indonesia melalui Bank Permata.

Pada saat Bank Indonesia memberlakukan kebijakan kepemilikan
tunggal (Single Presence Policy), Temasek memilih untuk menjual 42 persen
sahamnya ke sovereign wealth fund asal Malaysia Malayan Banking Berhad.
Namun dalam penjualan tersebut pihak Temasek sebetulnya sudah meraih untung
karena hanya dalam waktu itma tahun nilai penjualan BII ke Khazanah melonjak
lima kali lipat dari ketika dibeli oleh Temasek pada 2003:

Langkah Temasek merupakan salah satu contoh menguatnya peran
investor asing pada sektor perbankan di Indonesia. Secara umum, dominasi
kepemilikan asing pada industri perbankan di Indonesia dari tahun ke tahun terus |
meningkat. Jika digabungkan, aset bank-bank yang dimiliki investor asing telah
mencapai 43,02 persen, mengalahkan dominasi bank berstatus badan usaha milik
negara.

Dari penelitian berjudul ’Ekspansi Temasek Holdings pada Sektor
Perbankan di Indonesia’ ini memang belum diketemukan secara langsung adanya
intervensi negara asing ke negara tujuan investasi (host country) melalui
sovereign-wealth fund baik dalam proses pengambilalihan saham maupun dalam
pembuatan regulasi. Namun, secara tidak langsung dapat diketahui beralihnya
kepemilikan bank berstatus BUSN (bank umum swasta nasional) ke investor
asing telah menyebabkan pemerintah dan Bank Indonesia sebagai regulator tidak
dapat mengarahkan bank-bank tersebut untuk mendukung pembangunan di dalam

negeri melalui fungsi intermediasi yang dimiliki sektor perbankan.

Universitas Indonesia

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



113

4.2. SARAN

Fenomena meningkatnya kepemilikan asing pada sektor perbankan di
Indonesia merupakan pelajaran penting bagi Indonesia. Jika ditarik ke belakang
lagi, terjadinya krisis moneter pada 1998 yang menyebabkan sistem perbankan
nasional coflapse tidak dapat dilepaskan dad sikap pemerintah Indonesia yang
bersedia didikte penuh oleh kekuatan global, dalam hal ini International
Monetary Fund (IMF). Salah satu Letter of Intent yang harus ditandatangani
pemerintah setelah memutuskan menerima bantuan kredit dan IMF adalah
menjalankan liberalisasi penuh pada sektor perbankan. Persetujuan itu membawa
konsekuensi terbukanya pintu bagi investor asing unfuk menguasai kepemilikan
pada bank di Indonesia tanpa batas. Seharusnya ke depan pemerintah dapat lebih
independen dalam menentukan kebijakan dalam negeri sehingga tidak dapat
dengan mudah diintervensi kekuatan asing.

Pada saat pemerintah menjual sahamnya di bank-bank melalui BPPN,
banyak kalangan mempermasalahkan rendahnya harga penjualan yang disepakati
pemerintah dengan pihak investor asing, termasuk dalam hal ini penjualan Bank
Danamon ke Temasek Holdings. Pemerintah saat itu dinilai memaksakan
transaksi penjualan secara singkat hanya untuk memenuhi target penerimaan
APBN. Padahal, pada saat restrukturisasi atas bank-bank tersebut dilakukan,
tingkat pengembalian yang diterima pemerintah sudah rendah karena banyak aset
kredit milik bank-bank yang menerima bantuan likuditas dalam bentuk BLBI itu
yang bermasalah atau nilai aset dilnya jauh di bawah nilai aset tersebut saat
diserahkan ke BPPN. Dalam hal ini, ke depan scharusnya otoritas pengambil
kebijakan di pemerintah dan para pihak lain, termasuk DPR dapat lebih
mendahulukan kepentingan jangka panjang bangsa dengan menjaga aset nasional
daripada hanya mendahulukan kepentingan politik jangka pendek.

Indonesia hingpga saat ini tidak mengatur batas kepemilikan asing yang
tegas pada industri dalam negerinya, termasuk pada sektor perbankan. Padahal,
sebagian besar negara di dunia, termasuk yang menganut paham liberalisme
seperti Amerika Serikat membatasi kepemilikan asing pada perusahaan dalam

negerinya. Tanpa batasan kepemilikan yang jelas, maka yang terjadi adalah
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seperti pada sektor perbankan di Indonesia saat ini, dimana investor asing dapat
secara bertahap meningkatkan kepemilikan sahamnya hingga menjadi mayoritas.
Kondisi itu antara lain terjadi pada Temasek Holdings di Bank Danamon dan
Khazanah Nasional Berhad di Bank Niaga. Ketika publik di Tanah Air menyadari
terjadinya dominasi kepemilikan asing tersebut, praktis tidak ada lagi langkah
yang dapat dilakukan untuk memaksa investor asing tersebut mengurangi
kepemilikannya pada bank di dalam negeri. Jika regulator di negara tujuan
investasi (host country) kemudian memberlakukan aturan batasan kepemilikan
asing, yang pl':tling mungkin diiakukan adalah pelepasan saham milik- investor
tersebut melalui mekanisme pasar meski hal itu berisiko turunnya kepercayaan
internasional terhadap iklim investasi di Indonesia. Andaikan kebijakan semacam
ini pun dapat diimplementasikan, tidak ada jaminan bagi pemerintah maupun
investor swasta dari dalam negeri untuk mengambil alih kepemilikan tersebut
karena harganya pastilah sudah berada pada posisi premium. Oleh karena itu,
langkah yang paling mungkin dilakukan menghadapi fenomena meningkatnya
dominasi kepemilikan asing pada sektor perbankan di Indonesia saat ini adalah
dengan membuat regulasj baik oleh pemerintah maupun Bank Indonesia sebagai
regulator sektor perbankan di Indonesia umtuk memastikan agar keberadaan
investor asing tersebut dapat memberikan nilai tambah bagi perekonomian
nasional, terutama dengan mengoptimalkan fungsi intermediasi peri)ankan baik
dalam menggerakkan sektor il maupun UMKM. Masuknya investor asing,
termasuk seperti sovereign wealth fund Temasek Holdings di Bank Danamon
juga membawa sejumlah hal positif seperti sistem perbankan yang memenuhi
prinsip kehati-hatian (prudential banking), infrastruktur teknologi informasi dan
profesional yang andal. Dari sisi ini, meningkatnya peran asing pada sektor
perbankan di Indonesia seharusnya juga dapat dimanfaatkan untuk mendorong
daya saing industri perbankan dalam negeri dan siap berkompetisi pada skala
regional dan global.

Mencermati kekuatan negara-negara berkembang di dunia yang sangat
gencar melakukan ekspansi ke Tuar negeri melalui peran sovereign-wealth fund,
sudah saatmya bagi pemerintah Indonesia untuk mendirikan lembaga investasi

serupa dengan memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki negara. Dengan
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memiliki sovereign-wealth fund sendir, Indonesia juga dapat mengambil peran
lebih strategis dalam perekonomian global sekaligus meningkatkan nilai asetnya

melalui pengelolaan portofolio investasi yang tepat.
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Daftar Sovereign Wealth Fund di Dunia

Lampiran 1

No | Negara asal Nama Institusi Tahun | Sumber Dana | Nilai Aset
Berdiri (3 milyar)
1 Uni Emirat | Abu Dhabi Investment | 1976 Minyak 500-1000
Arab Authority (ADIA)
2 | Norwegia Government  Pension | 1990 Minyak 373
Fund Global
3 | Singapura Government of Singa- [ 1981 Fiskal/ 200-330
pore Investment Corp cadangan
(GIC) devisa
4 1 Arab Saudi Saudi Arabia Monetery | 1952 Minyak 327
Authority '
(SAMA)
5 | Kuwait Kuwait Investment | 1960 Minyak 13-250
Authonty (KIA)
6 [ China China Investment Corp. | 2007 Fiskal/ 200
(CIC) cadangan
devisa
7 { Hong Kong Hong Kong Exchange | 1935 Fiskal/ 160
Fund cadangan
devisa
8 | Singapura Temasek Holdings 1974 Fiskal 160
9 | Rusia Oil & Gas Fund 2004 Minyak/Gas 157 -
10 | Australia Queensland Investment | 1992 Fiskal 65
Corporation (QIC)
11 | Qatar Qatar Investment | 2000 Fiskal 40-60
Authority (QIA)
12 | Australia Future Fund 2006 Minyak 55
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14

15

16

17

18

19

20
21

22

23

24

25
26

27

28

29
30

Perancis

Libya

Algena

AS

Australia

Brunei

Irlandia

Malaysia
Arab Saudi

Kazakhstan
Korea Selatan

Venezuela

Kanada

AS

Chile

Taiwan

Arab Saudi

Uni Emirat

Arab

Pension Reserve Fund
Libyan Investment
Authority (LIA)

Fonds de Regulation des
Recettes (FRR)

Alaska Permanent
Reserve Fund
Victorian Funds
Management
Corporation (VFMC)
Brunei Investment
Authonty |
National Pension
Reserve Fund

Khazanah Nasional Bhd
Kingdom Ho]ding
Company

National Oil Fund

Korea Investment Corp
National ~Development
Fund

Alberta Heritage Fund
New Mexico Permanent
Trust Fund

Economic and Social
Stabilization Fund
National  Stabilization
Fund

Public Investment Fund
Dubai International

Capital

2001
1981

2000

1976

1994

1983

2001

1993
1980

2000

20006

2005

1976
1958

1985

2000

1973
2004

Fiskal
Minyak

Minyak

Minyak

Fiskal

Minyak

Fiskal

Fiskal
Minyak

Minyak
fiskal/Devisa

minyak/Devisa

minyak
fiskal

tembaga

fiskal

fiskal
fiskal

51
50

37

36

25-35

31

26
25

23
20

15-20

17
16

16

15

10-15
13
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31
32

33
34

35

36
37

38

39

40
41

42

43

45

46

47

48

Nigeria

Selandia Baru

Iran
Uni
Arab

Emirat

Iraq

Bostwana

Oman

Uni Emirat
Arab

AS

Meksiko

Timor Leste
Azerbaijan
Trinidad&
Tobago
Kolombia
Vietnam

Chile

Venezuela

Kiribati

Excess Crude Fund

New Zealand Super-
annuation Fund

Qil Stabilization Fund
Mubadala

Development Fund of
Iraq

Pula Fund

State General Reserve
Fund _

Istihmar World
Permanent  Wyoming
Mineral Trust Fund

Qil Stabilization Fund
Timor Leste
Stabilization Fund

State Oil Fund
Heritage and Stabili-
zation Fund

Qil Stabilization Fund
State Capital Investment
Corp.

Chile Pension Reserve
Fund
Investment Fund for
Macroeconomic
Stabilization

Revenue  Equalization

Reserve Fund

2004
2001

2000
2002

2003

1993
1980

2003

1974

2000
2005

1999
2007

1995
2005

2006

1998

1956

minyak
fiskal

minyak
minyak

minyak

berlian

minyak, Gas

fiskal =

mineral

minyak
minyak

minyak
minyak, Gas

minyak
fiskal

tembaga

minyak, Gas

fosphat

13
10

10
10

1,4

0,8

0,6
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49

50

51
52

53

Gabon

Mauritania

Angola

Um Emirat

Arab

Uni Emirat

Arab

Fund for

Generations

National

Future

Fund for

Hydrocarbon Reserves

Reserve Fund for Oil

Emirates
Authority

Investment

Invest Corp of Dubai

1998

2006

2007
2007

2006

minyak

minyak, gas

minyak
fiskal

minyak

0,5

0,3

*keterangan: data tidak tersedia

Sumber: JP Morgan
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Data Bank Yang Beroperasi di Indonesia

Lampiran 2

No | Nama Bank Status Pemegang saham
kepemili- | mayoritas
kan
1 Bank Ekspor Indonesia BUMN Pemerintah
2 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk BUMN Pemerintah
3 | Bank Mandiri (Persero) Tbk BUMN Pemerintah
4 | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk BUMN Pemerintah
5| Bank Tabungan Negara (Perséro) Tk~ | BUMN | Pemerintah
6 | Bank Agroniaga Tbk ‘ Swasta'nas Domestik |
7 | Bank Antardaerah Swasta nas | Domestik
8 | Bank Artha Graha International Tbk Swastanas | Domestik
9 | Bank Bukopin Swasta nas | Domestik
10 | Bank Bumi Artha Swasta nas | Domestik
11 | Bank Bumiputera Indonesia Tbk Swasta nas | ICB Malaysia
12 | Bank Central Asia Tbk Swasta nas | Farallon Capital Mauritius
13 | Bank Century Tbk Swasta nas | Gulf Uni Emirat Arab
14 | Bank Danamon Indonesia Thk Swasta nas | Temasek Holdings.
15 | Bank Ekonomi Raharja Swasta nas | Domestik
16 | Bank Ganesha Swasta nas | Domestik
17 | Bank Haga Swasta nas | Rabobank
18 | Bank Hagakita Swasta nas | Rabobank
19 | Bank Himpunan Suadara 1906 Tbk Swasta nas | Domestik
20 | Bank ICBC Indonesia Swasta nas Pel;lerintah China
21 | Bank IFI Swasta nas | Domestik
22 | Bank International Indonesia Tbk Swasta nas | Temasek Holdingds.
23 | Bank Kesawan Tbk Swasta nas | Domestik
24 | Bank Lippo Tbk Swasta nas | Khazanah Malaysia
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25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4]
42
43

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55

Bank Maspion Indonesia
Bank Mayapada International Tbk
Bank Mega Tbk

Bank Mestika Darma

Bank Metro Express

Bank Muamalat Indonesia
Bank Niaga Tbk

Bank NISP Tbk

Bank Nusantara Parahyangan Tbk
Bank Permata Thk

Bank Sinar Mas

Bank Swadesi Tbk

Bank Syariah Mandiri

Bank UOB Buana Tbk

Pan Indonesia Bank Thk
Aglomas International Bank
Bank Kita

Bank Alfindo

Bank Artos Indonesia

Bank Hana

Bank Bisnis Intemational
Bank Dipo Intemational
Bank Eksekutif International
Bank FAMA International
Bank Harda International
Bank Harva

Bank Harmoni International
Bank INA Perdana

Bank Index Celindo

Bank Indomonex

Bank Jasa Arta

Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas

Swasta nas

Swasta nas

Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas

Swasta nas

Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik

IDB

Khazanah Malaysia
OCBC Singapura
Domestik

Astra Int-StanChart
Domestik

Bank of India
Domestik

UOB Singapura
ANZ

Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik

Bank of State India
Domestik
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56
57
58
59
60
61
63
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86

Bank Jasa Jakarta

Bank Kesejahteraan Ekonomi
Bank Mayora

Bank Mitraniaga

Bank Multiarta Sentosa

Bank Persyarikatan Indonesia
Bank Purba Danarta

Bank Royal Indonesia

Bank Sinar Harapan Bali
Bank Sripartha

Bank Swaguna

Bank Syaridh Mega Indonesia
Bank Tabungan Pensiunan Nasional Thk
Bank UIB

Bank Victoria International Tbk
Bank Yudha Bhakti
Centratama Intemational Bank
Liman Intemational Bank
Prima Master Bank

Bank DKI

Bank Lampung

BPD Aceh

BPD Bali

Bank Bengkulu

BPD Jambi

BPD Jawa Barat dan Banten
BPD Jawa Tengah

BPD Jawa Timur

BPD Kalimantan Barat

BPD Kalimantan Selatan
BPD Kalimantan Tengah

Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasa nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
Swasta nas
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD

Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Pomestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Domestik
Pemda
Pemda
Pemda
Pemda
Pemda
Pemda
Pemda
Pemda
Pemda
Pemda
Pemda

Pemda
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87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117

Bank Kalimantan Timur
BPD Maluku

BPD Nusa Tenggara Barat
BPD Nusa Tenggara Timur
BPD Papua

BPD Riau

BPD Sutawesi Selatan

BPD Sulawesi Tengah

BPD Sulawesi Tenggara
BPD Sulawesi Utara

BPD Sumatera Barat

BPD Sumatera Selatan

BPD Sumatera Utara

BPD Yogyakarta

ANZ Panin Bank

Bank BNF Paribas Indonesia
Bank Capital Indonesia
Bank Chinatrust Indonesia
Bank Commonwealth

Bank DBS Indonesia

Bank Finconesia

Bank KEB Indonesia

Bank Maybank Indocorp
Bank Mizuho Indonesia
Bank QCBC-Indonesia
Rabobank International Indonesia
Bank Resona Perdania

Bank Sumitomo Mitsui Indonesia
Bank UOB Indonesia

Bank Windhu Kencana Intermational Tbhk
Bank Wuri Indonesia

BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
BUMD
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran
campuran

campuran

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

Pemda

ANZ Australia

BNP Paribas Perancis
Domestik

Chinatrust Taiwan
Commonwealth Australia
DBS Singapura -
Domestik

Korea Exchange Bank
Maybank Malaysia
Mizuho Jepang

OCBC China
Rabobank Belanda
Resona Bank Jepang
Sumitomo Mitsui Jepang
UOB Group Singapura
Domestik

Wun Bank Korea
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118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128

ABN Amro Bank

American Express Bank Ltd
Bank of America NA

Bank of China Limited
CitiBank NA

Deutsche Bank AG

JP Morgan Chase Bank NA
Standard Chartered Bank

The Bangkok Bank Corp Ltd
The Bank of Tokyo Mitsubish: UFJ Ltd
The Hong Kong Shanghai BC

asing
asing
asing
asing
asing
asing
asing
asing
asing
asing

asing

ABN Amro Belanda
Amex AS

Bank of America AS
Bank of China
Citibank AS

Deutsche Bank Jerman
JP Morgan AS
Standard Chartered
Bangkok Bank Thailand
Bank of Tokyo Jepang
HSBC

Sumber: Indonesia Banking Directory 2008, diolah.
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Lampiran 3
Kronologi Divestasi Lima Bank oleh BPPN!'

Bank Central Asia

Divestasi dilakukan dalam dua tahap; 30 persen dan 21 persen. Keputusan divestasi
masuk dalam kesepakatan dengan Intemnational Monetary Fund (IMF). Pemerntah
mengharapkan, dari pelepasan 51 persen saham BCA bisa memperoleh dana sebesar Rp 5,2

12 September 2001
DPR menyetujui rencana divestasi saham BCA

8 Oktober 2001

BPPN mengirimkan surat penawaran kepada 98 calon investor strategis. BPPN telah
menerima 23 surat pernyataan minat yakni dari 13 investor lokal dan 10 investor asing

16 November 2001 ‘

BPPN menerima penawaran awal dari 15 calon investor strategis BCA

26 Novernber 2001

BPPN menetapkan sembilan calon investor yang masuk short listed dan memenuhi knte.na
untuk diundang melakukan proses due diligence (uji tuntas).

28 Januan 2002

BPPN menerima penawaran akhir dard empat calon investor yakni konsorsium Farallon
Capital, konsorsium Bank Mega, konsorsium GKBI dan konsorsium Standard Chartered
Bank.

29 Januad 2002

Seluruh data penawar disampaikan kepada BI untuk mengikut fit and proper test (uji
kepatutan dan kelayakan), salah satn dari empat kriteria evaluasi tahap pertama.

14 Februard 2002

BPPN melakukan proses Klarifikasi dan pengkajian atas syarat-syarat dan kondisi-kondisi
(terms and conditions) yang diajukan pata bidder yang tercantum dalam Szles and Purchase
Agreement (SPA). SPA itu belum ditandatangant BPPN.

25 Februari 2002
BPPN menerima hasil fit and proper test BI atas empat bidder.
26 Februari 2002 '

BPPN menetapkan dua konsorsium yang lolos evaluasi tahap pertama yang mengacu pada
empat kriteria drop dead rest yakni Konsorsium Farallon Capital dan Konsorsium StanChart.

14 Maret 2002

! Sumber: INDEF, “Banking Outlook:PERBANKAN INDONESIA PASCA DIVESTASL” Jakarta: 2005.
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Pemerintah mengumumkan Farallon Capital sebagai pemenang 51 persen saham BCA
dengan harga Rp 1.775 per lembar saham.

Bank Niaga

Program divestasi Bank Niaga sebenarmya sudah menjadi komitmen pemerintah yang
dituangkan dalam letter of intent Dana Moneter Internasional sejak tabun 2000 dan bam
pada Maret 2001 DPR membed persetujuan. Semula divestasi direncankan pada 2001, tapi
ditunda menjadi 2002.

1 Maret 2001

DPR setuju divestasi 51 persen saham Bank Niaga kepada mitra strategis 1 Februad 2002
BPPN umumkan divestasi Bank Niaga

22.28 Maret 2002

BPPN sebar info memo

12 Apnl 2002

Peminat menyampaikan penawaran awal

9 Juni 2002

Penjualan saham Niaga melalui strategic sale dihentkan. Alasannya, harga penawaran yang
diajukan dua calon investor strategis, yakni Konsorsium Commerce Asset Holding Berhad,
dan Konsorsium ANZ- PT Bank Panin Tbk di bawah hatga yang diharapkan BPPN, yaitu
Rp 15-25 per lembar. Di lantai bursa, harganya Rp 70-100 per lembar.

26 Juni 2002

DPR semju divestasi Bank Niaga hingga 71 persen, yakni 51 persen melalui lelang kepada
mitra strategis dan 20 persen dijual bertahap ke

bursa.

2 Agustus 2002

Penjualan 51 persen saham BCA dilanjutkan, tetap dengan pola mitra strategis.

7 Apgustus

Tiga konsorsium dan satu perusahaan menyatakan minat untuk membeli saham Bank Niaga:
Konsorsium Baravia Investmen Manajemen Fund, Konsorsium Commerce Assets Holding
Berhard, Konsorsium PT Bank Panin Fotrine/ANZ Banking, dan PT Bank Victoria

Intemational.

12 Agustus  ©

Tambah satu konsorsium lagi: Batavia Investment Fund I

13 September 2002

Commerce satu-satunya penawar saham Bank Niaga dengan harga Rp 26,5 per lembar
2 September 2002

Commerce Bank dan ANZ Panin Bank telah mendaftar dan sedang menjalani tahap due
dillipence (uji tuntas) dalam proses divestasi Bank Niaga.
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16 September 2002

Pemerintah melakukan negosiasi ulang dengan Commerce soal hatga saham Bank Niaga,
karena Commerce yang memberikan penawarann harga tertinggi dibanding penawar lain,
yaitu Rp 26,5 per lembar. Harga dasar saham Bank Niaga menurut BPPN Rp 24,5 per
lembar.

19 - 23 September 2002

BPPN negosiasi dengan Commerce untuk naikkan harga, tetapi menemui kegagalan

23 September 2002

BPPN melaporkan hasil negosiasi dengan Commerce kepada Tim Kecil Divestasi Bank
Niaga DPR. Dewan bersikukuh bahwa harga yang cocok adalah Rp 30 — Rp.35 per lembar
saham atau dua kali nilai buku.

25 September 2002 _

DPR sepakat tidak lagi mempersoalkan mengenai harga dan mempersilahkan kepada
pemerintah untuk melanjutkan divestasi Bank Niaga.

24 September 2002

Bank Indonesia sudah menyelesaikan uji kelayakan dan kepatutan (fit and proper test)
dokumen-dokumen calon investor tungpal Bank Niaga, Commerce Asset Berhad.
Konsorsium Malaysia ini dinyatakan lolus.

28 Oktober 2002

BPPN dan Commerce Asset Holding Berhad belum sepakat soal sales and purchase
agteement atau perjanjian jual beli. Salah satu isi perjanjian yang dipermasalahkan oleh
perusaahaan asal Malaysia, yaitu persoalan majeur adforce effect (MAE) atau pembatalan
transaksi jika ada perubahan yang sangat merugikan pada masa antara penutupan divestasi
. atau closing dan pembayaran.

November 2002

Commerce dinyatakan sebagai pemenang tender.

Bank Danamon
20 Januan 2003

BPPN (Badan Penychatan Perbankan Nasional) Senin (20/1) mengumumkan Divestast salah
satu rekapitalisasinya Bank Danamon. Divestasi Bank Danamon sebesar 71 persen akan
dimulai akhir Januar 2003. Metode divestasi saham Bank Danamon rencananya akan dibag:
dalam dua cata, pertama dengan mejual 51 persen kepemilikan saham Bank Danamon
kepada investor strategis dan menjual maksimum 20 persen kepemilkan saham di Bank
Danamon melalui pasar modal. Metode inj hampir sama dengan yang metode divestasi Bank
Niaga.

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



22 Januarni 2003

BPPN mengundang calon investor Bank Danamon. Asing: HSBC, Development Bank of
Singapore, Standard Chartered Bank, United Overseas Bank, Maybank. Sedangkan lokal
Bank Mandiri dan BCA.

21 Maret 2003

Dad lima yang diseleksi, tiga konsorsium dinyatakan lolos: Konsorsinm Asia Financial
Indonesia, Konsorsium Bank Arta Graha dan Konsorsium Bhakd Capital Indonesia bersama
Bank Mega. Sedangkan, dua konsomsium yang tidak lolos seleksi (bukan bank komersial)
adalah Ousborne, lembaga keuangan dari Monaco, Eropa dan Konsorsium Bhakt
Investment Management.

16 Apnl 2003

BPPN memperpanjang jangka wakeu uji tuntas atau due diligence bagi tiga calon investor PT
Baok Danamon Tbk selama satu pekan. Jadwal penyerahan penawaran akhir (final bid) pun
diundur dad semula 21 April menjadi 28 Apsil 2003.

29 Apxl 2003

BPPN meminta semua investor divestasi Bank Danamon untul: memaparkan kembali
rencana bisnisnya pada 1 Mei. Ketiga penawar: Konsorsium Asia Finance yang terdiri dad
Temasek dan Deutsche Bank, Konsorsium Bank Mega, Bhakt Caplta]1 dan Credit Suisse

First Boston (CSFB) serta Konsorsium Bank Artha Graha. :

5 Me1 2003

Konsorum Asia Finance akhirnya menjadi penawatr yang lolos sebagai pemenang dalam
penawaran akhir divestasi 51 persen saham Bank Danamon. Harga yang ditawarkan Rp
1.022 per lembar atau sekitar Rp 3 triliun untuk 51 persen saham.

Bank International Indonesia
11 Mei 2003

BPPN akan menjual PT Bank Lippo Tbk dan PT Bank Intemational Indonesia Tbk pada
tahun ini. Rencana itu ditvangkan dalam letter of intent (Lol) Dana Moneter Internasional
(IMF) yang dibahas antara BPPN dengan Tim Review IMF yang dipimpin Daniel Citrin
pada pekan sebelumnya.

Agustus 2003

Deputi Kepala BPPN I Nyoman Sender bersama rombongan yang dipimpin Wakil Kepala
BPPN Sumantri Slamet selama satu pekan mengunjungi tiga negara Asia, yakni Singapura,
Malaysia dan Hong Kong. Sementara, rombongan yang dipimpin Kepala BPPN Syafruddin
A Temenggung menjajakan barangnya ke kawasan Eropa. Mereka didampingi oleh
penasehat divestasi BII yakni ABN Amro NV, dan penaschat divestasi Lippo, yaitu ING,
serta manajemnen kedua bank.

20 Oktober

Muncul tiga nama peminat 51 persen saham BII: Selain Konsorsium Bank Panin Tbk, ada
Konsorsium Sorak Financial Holding PteLtd yang beranggotakan Kookmin Bank dan
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Korea dan Asia Financial Holding Ltd (Temasck) dad Singapura. Saw lagi, Konsorsium
United Overseas Bank (UOB) dari Singapura dengan penasehat keuangannya Credit Suisse
First Boston (CSEB).

27 Qktober

Konsorstum United Overscas Bank (UOB) dari Singapura mundur dard dalam penawaran
divestasi saham BII.

28 Oktober

Konsorsium Sorak Financial dinyatakan sebagai qualified bidder dalam divestast 51 persen
saham BII.

20 November

BPPN dipastikan menjual 51 persen saham BII senilai Rp 1,9 triliun kepada Konsotsium
Sorak Financial Holding Pte.Ltd. Harga per lembar sahamnya Rp 82. Sales and purchase
agreement (perjanjian jual beli) pun ditandatangani. Konsorsium Panin menawar Rp 90 per
lembar. Alasan kemenangan Konsorstum Sorak, menurut BPPN, ada pada zencan
bisnisnya. ] :

Bank Lippo

11 Mei 2003

BPPN akan menjual PT Bank Lippo Tbk dan PT Bank Intemational Indonesia Thk pada
tahun tersebut Rencapa itn dituangkan dalam letter of intent (Lol) Dana Moneter
Internasional (IMF) yang dibahas antara BPPN dengan Tim Review IMF yang dipimpin
Daniel Citrin pada pekan sebelumnya.

8 Jult

Komisi IX DPR akhimya menyetujui penjualan 52,05 persen saham pemenntah di Bank
Lippo.

11 Agustus

Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN) mulai menjual 52,05 persen saham PT Bank
Lippo Tbk pada pekan ini melalui pola penawaran terbatas kepada calon investor.

Agustus 2003

Deputi Kepala BPPN I Nyoman Sender bersama rombopgan yang dipimpin Wakil Kepala
BPPN Sumantri Slamet selama satu pekan mengunjungi tiga negara Asia, yakni Singapura,
Malaysia dan Hong Kong. Sementara, rombongan yang dipimpin Kepala BPPN Syafruddin
A Temenggung menjajakan barangnya ke kawasan Eropa. Mereka didampingi oleh
penasehat divestasi BII yakni ABN Amro NV, dan penasehat divestasi Lippo, yaitu ING,
serta manajemen kedua bank.

23 September 2003

Tiga penawar asing menyampaikan minat beli saham Bank Lippo yang didivestast:
Konsorsium Eurocapital Asia Limited yang terdiri dar tiga investor, Summit Investment
Limited terdixi di tujuh investor dan Swissasia Global yang terdid dari lima investor.

2% Oktober
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Divestasi 52 persen saham Bank Lippo milik pemerintah batal dilakukan karena ketga calon
investor mengajukan harga dibawah dad yang ditetapkan BPPN.

7 Januari 2004

Penawaran resmi divestasi 52,05 persen saham pemernntah di Bank Lippo digelar kembali.
Calon pembelinya tetap tiga konsotsium yang sudah ada.

27 Januad 2004

BPPN menetapkan Konsorsium Swissasia Global sebagai preferred bidder atau penawar
yang diutamakan dalam tender penjualan 52,05 persen saham pemerintah di Bank Lippo.
Dari hasil penawaran ulang, Swissasia menaikkan harga penawarannya dard Rp 403 per saham
menjadi Rp 591,5 per saham.

Harga itu sudah sesuai dengan ketentuan harga dasar saham yang ditetapkan BPPN
berdasarkan laporan keuangan Bank Lippo per 31 Desember 2002. Harga baru yang diajukan
it mencerminkan 1,001 kali nilai buku per 31 Desember 2002. Dan penjualan 2,036 miliar
saham hank beraset Rp 26 trliun itu, pemerintah memperoleh penerimaan sebesar Rp 1,205
24 Februari 2004 y - .
Bank Indonesia telah menyelesaikan uji kelayakan dan kepatutan pemilik saham Bank Lippo,
Swissasia. Konsorsium dinyatakan holus. Konsorsium Swissasia Global terdin dad Swissfirst
Bank AG, Chaffron Limited yang 100 persen dimiliki Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG,
Matrix Asia Holdings Limited, ASM Investmenet Ltd, serta Ferrel Opportunity Capital Ltd.

25 Februad 2005

Rapat Umum Pemegang Saham digelar. Peganjian jual beli dilakukan har ini, sekaligus
pembayaran.
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Transkrip Wawancara dengan Anggota Komisi XI DPR RI Dr. Dradjad H Wibowo™)

Tanggal Wawancara: 25 Mei 2009
Lokasi: Ruang tunggu Komisi X1 Gedung DPR Senayan

Pertanyaan: Bagaimana prosesnya sampai Temasek Holdings masuk dan menguasai
sekior perbankan di Indonesia?

Jawaban: Mari kita runut dari filosofinya. Jadi sumber persoalannya bahwa bank-bank itu
sebelumnya mengalami kesulitan likuiditas dan solvabilitas. Kesulitan hkuiditas lalu
ditutup dengan BLBI, kalau kesulitan solvabilitas ditutup dengan obligasi rekap.
Kemudian, idealnya, sebelum bank-bank int dijual seharusnya beban obligasi rekap 1tu
ditarik dulu. Tetapi rupanya pemerintah seat itu (Megawati) memutuskan untuk menjual
bank rekap dengan segala isinya, termasuk obligasi rekap. Sehingga, akibatnya bank-
bank tersebut dijual dengan hasga yang sangat rendah kalau dibandingkan dengan biaya
penyelamatannya. Rata-rata di bawah 20% dari total biaya yang dipakai untuk
menyelamatkan bank tersebut.

Jadi proses itu sama sekali tidak logis. Ditambah lagi, setiap tahun pemerintah masih
harus mengeluarkan subsidi uatuk membayar bunga obligasi rekap.

Ini tidak saja terjadi pada bank yang sahamnya dibeli Temasek, tetapi juga pada bank
rekap lain. Yang kita harapkan di Komisi IX saat itu adalah jangan terburu-buru menjual
bark rekap, tetapi lebih dulu disehatkan. Dengan begitu price to book value-nya bisa
lebih bagus.

Tetapi alasan pemerintah saat itu adalah karena membutuhkan dana untuk memenuhi
defist APBN.

Dengan filosofi yang menunut saya keliru, akhirnya negara jadi banyak mengalami
kerugian,

Ada beberapa investor yang tidak terlalu kontroversial, tetapi sebagian besar memang
menimbulkan kontroversi, termasnk dalam prosesnya.

Pertanyaan: Dalam proses pembelian Bank Danamon dan Bll oleh Temasek, adakah
intervensi pemerintah Singapura mengingat posisinya sebagai pemegang saham
Temasek?

Jawaban: Indonesia saat ity memang sedang memerlukan banyak dana bantuan asing,
termasuk dan Singapura Bukan dalam arty bantuan langsung, tetapi lebih pada bantuan
untuk meyakinkan investor dan luar negeri untuk masuk ke Indonesia.

Memang tendensi di tim ekonomi saat itu adalah ingin sesegera meyakinkan investor
global untuk masuk ke Indonesia. Tetapi menurut saya caranya salah. Seharusnya bukan
dengan mengobral aset dengan murah. Ya jelas investor akan tertarik kalan ditawari
barang murah.

Secara spesifik kita belum menelusuri apakah memang ada intervensi pemerintah
Singapura saat proses tender penjualan Bank Danamon dan BII. Tetapi, secara umum
memang ada beberapa negara tertentu yang memperoleh privilage dalam berinvestasi di
berbagat sektor, sepertt AS, Jepang, dan Singapura.

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



Pertanyaan: Dengan semakin dominannya posisi asing dalam sektor perbankan di
Indonesia, termasuk melalui Temasek Holdings, adakah pengarubnya saal ini bagi
perbankan di dalam negeri?

Jawaban: Saat ini sangat terasa pengaruhnya. Ada beberapa kasus dimana bank-bank
yang dibeli asing membangkang terhadap BI. Kalau Danamon, pembangkangan terjadi
saat mengakuisi Adira Finance. Ada juga masalah pajak yang belum selesai. Yang paling
terasa, ketika pemerintah meminta bank-bank menurunkan suku bunga, bank-bank yang
dimiliki asing cenderung tidak mau mematuhi. Kondisi itu pada akhirmya membuat bank-
bank BUMN juga tidak dapat menurunkan suku bunga karena persaingan menarik dana
masyarakat.

Kondisi itulah yang menyebabkan meski BI rate sudah turun terus, namun suku bunga
pinjaman belum juga turun. Ini pada akhimya mempengaruhi kredibilitas otoritas
moneter di Indonesia. . .

Pemerintah sebetulnya irigin bank-bank rekap yang notabene diselamatkan negara dan
masih juga diberi subsidi melalui obligasi rekap 1kut berperan dalam memberikan kredit
kepada sektor usaha. Tetapi pada kenyataannya mereka kan tidak mau dan lebih memilih
menyalurkan kredit konsumer,

*) Dr Dradjad H Wibowo adalah salah satu anggota Komisi IX DPR RI {periode 1999-
2004) dan Komuisi XI (periode 2004-2009) yang mengikuti perkembangan divestast bank-
bank oleh BPPN dan memberikan respons keras ketika investor asing semakin
mendominast kepemilikan bank umum swasta nasional di Indonesia. Dengan posisinya
tersebut, penulis berpendapat wawancara ini akan melengkapi tesis.
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Fw: need info
2 messages

hyhrida salina <hybrida.sakina@gmait.com>

Ishan@temasek com,sg <lishang@lemasek com.sg>
To. hybiida, sakina@gmall com

Dear Hybrida,

Thark you lor your rerest in o argarmsation, Fm &racd we're wrabls o
agrea lo your request lor informalion from our menagement,

Ta aid you in your research, wiar suggest that you can refer Lo our anmei
report - Temasek Review which provides compretensive iformation about 1ha
organsalion It & ovakable on cur corpovidle websie at

whwstem ek com g and o taied Bahasa (nd x 5 alsa
avaikakls

Do fet s how f you would ke b karve o hard copy of £ and we can
arrange to send & 1o you Mery tenks.

Bast reqards,

Lshan

Corporate Affars

Tarmsek Holdimgs Private Lid

—— Fowarded by SOON LishanSm Assoc-Corp Affairs/THTemasek Group on
280472000 06:37 PM —
LIM Siow Joo!AD-Corp AtfairaTHTemasek Group ZM0472009 09003 AM

Fram hybrda sakima [y pealn. sokinad@gmad corm]
Sank 02212000 05:47 PM MST

To: UM Slow Joo
Subgect need mfo

Jakarta, Aprl 230d, 2000

To: Mr Lin Siow Jon

Associts Diecter, Cacporate Affairs
Temasek Holdings (Private] Loméed
SErOOEeTRsek com 55

Dear MrLim

My mama s Hybida Salirm. | am 2 postgraduste shedent of Int
Ratations Studies in Unbersiy of Indonesia, Jakarta Cumertly | am
writing my Lhesis Lited "“The Ex Jon of T d¢ Hold ings. I [red
banking sector perind Z003-2008"

| haver akesady ot J bxacae inf o about T k heidings from your
mn{soﬂ'ﬂlmalﬂmwlmﬁnmmmnﬁdew
ihesis, [ ead raove nf ard data directly rom the of
Tenﬁekhﬂrgsrehmdmunmphsaslmam

That wall be a great plessoes for am f you are wiling o help me o get
b infor mortion whach | neid ta fresh my Uosrs. 1 will send my
qmﬂmmmiaddlmusmasn:abb In case Temasek

luhrequedrreln el o {=xh o3 cover leler
Tramn tho Linkoreity of Paosss prop T,Juilhogmalbmrﬂitoynu
as 500n as possiie.

| con be reached 81 emad hybeida s pkma B arma) com or mobile al
+§2855 1064860, Tharks for your kind help.

Sinceraly Youws,

Hybrida Sakima

Past Graduate Studenl of Idernations) Relstions Program

on Unfversdy o Indonesza, Jakarta

" This amail (nchsing any H ) &5 conlidential and may also ba
privieged. Ilﬂum‘rﬂilﬂsbeenmtoywnenu piease delete i
immedirizly and nolify s, Piease do not copy. distrbute or disseminate
parnt or whale of this erred Jf you are not the irtended recipient o f you
have not been outhorisad to 0o 50. VWe reserve Lhe pght, Lo the extent and
urder ciramshnces permitted by appicable kws, o retam, monftor and
inlercepl emad messages to and Iom our Systers. Thark you

Peran sovereign...,

Wod, Apr 29, 2009 at 2:43 AM

6/10/2009 3:43 F
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k_Jm - “ hybrida saidna <hylwida sakinafbgmal. com

Research on Temasek Holdlngs
3 measages

corm <hybride. saldna@omad. com> Tuw, Jurt 2, 2005 = 1:04 AN

Dear Sir/Madam,
My rama b Hybrida Sakima_ | am a posigraduaia studont of Internalional Progr o B Lier y of Indovesi, Jdcuta

Currently 1 am finkthing thoais tilad The Exparsion of Temessk Holdings Sigaypore in Indonesian barking socior,
To campieta my thesis, | reod 10 propase some queslions (o Srgapare Minstry of Fisanca 1o get answer gboul mitalions betwesn Temassk Holdings amd Singaporo Govemment.

The following & My quastions:
1, How is the role of Singapone Goverrmont as starshoider of Temasek Holdings in the cacision meaking process of the company's investmant policy ?

2 15 thet brue thal Temassh marsgamant fully indspandant from tha govammenl interveni X n ruming company's daly oparal on?

3. How i the macheni=m of resporsibiity that musl be fulfiied by the Temasek imavsagemernt Lo 1 Ministry of Finenoo es iha compary's sharctolder?
Thersd ana My questions. | am very eppraciale for your responss to 1hes mai

Your Sincevedy,

Hytrida Sekina
Pud&ﬂuosuduimlnmhﬂmmm

MMWWWMMB@-& Nyanburg Teniessa...|

MOF QSM <MOF_O5H@mol.gov.sg- : Sy, Jumt 7, 2009 i T:48 PH
. -To: hytaida sakire@omad com

Do M Hybrida Sakina
MOF's repios are kxiod & fokows:

As Temmmsel's sharehoider, the Governmant ersurns thel Tamssek has @
compelerd Board of dirocions to oversss ils porformanco and thel
owerall struchues and procodures & i place for proper managamen

of ik

Tmmhmm ol ord « ol
mmwmmrnmamw
vestmant decisions by Temasok

The Govermmant hokts the Board of T ; bl for dalivaring

good ogHerm el retuma oo B3 oversd porifolio. W
rogukrly review reporis from Tomasei on ks owersll investment
performarca, portiolo risk profie and risk manageorment.

Fex (658327435
Webwia URL: Hip fwww, mol gov 3g

MOF Emaid ID
[3S-ick=8350dDfh-da 1 -4 273-bfa?-Sr1 23 T0SbdI0S: S2650500]

ki <frybrida saidnaormad com> Mon, Jun =
To: MOF GSM <MOF_QSM@mel gov,sg on. Jun B, 2005 4 8:32 AN

degr madamne Loeta Pokian,

Treank your so much for your fast responss on my qubstions.
Your erswered will be very heipful 10 my Lhmszs,

6/10/2009 3:411]
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For more information, see Ingdonesia and the IMF

" The following itcm is a L:m-r of Intent of the government uf Indonesia,
which describes the policics that Indonesia intends to implement in the

. conlext ofiis reguest for G ial support from the IVF. The dvgumant,
which is the property of Indomesia, ia being made available on the IVF
websile by agrecment with the member as a scrvice 1o users of the IMF
! webdile.

Iakarty, Indencsia
Oclober 31, 1997

M. Michel Camdeasus
Manapging Director
Inlcmalional Monetary Fund
Washington, D.C. 20431

Diear Mr. Carmidease:

1. The attached Memorandum en Ecomomic and Financial Policies cutliney the program that Indonesia inlends fo
implement over the next three yean (o address the fundamenial causes of ila cuovent financial difficultics, thereby
crmuming, Lhat the econonty i placed on a path of strong and sustainable growth. In support of his program,
Indancsia hereby :ﬂuw—,_-__bymnwmﬁmnlhnlmmmmmmFmdmmamnm
equivalen! (o SDR 73 hillion or 490 percen] of quola

2. The program provides for an carfy reviewr, withm [-2 months of Board approvzl as specified by emergency
procedures, and four quanierly rovicws to be completed during the firsd year of the program. The fint revicw,
which 8 cxpecicd to be completed by March 15, 1998, will be Ged (v the program targets fov December 1997
specified in Annexes A-E, and will focus in parlicular em progress in implemenling the Anancisl restroc huring
measures and exchange market policies. This revicw will also Anakize tmderstandings, inter afia, on the prograom for
fiscal year 199%/99 (April-March) and wil establish the parformance criteria for ime and Seplember 1993. The
second revicw, expecled to be complcted by June 15, 1998, will be tied o the program targets for March/Apsil
1998, specilied in Anncxes A-E, and will caver implementalion of structural reforms, includiog crergy price
incrcasca.

3. W belicve (hat the poticics oullined I the aflached Memorandom of Econgmic and Fumancizl Policies (MEFP}
will serve 1o quickly resiore market confidence, witch has dechned, parily reflecting the contapion effeet of the
regional currcncy crists, We have pot in place a comprehensive policy package 1o deal wilh insolvent and
weakened banks, ind 1o pvercome stmctural rigiditics i the economy. These reforms arc supperied by prudent
fiscal and monctary policy, We recogmize that the provision of subsiantia] fmancing from the Fund and the Froni-
loading of such financing roquires an appeal to execptional circumstances. Accordingly, as Lhe situation stabilizes,
which s the early aim of h govermment’s program, Indenena wonld forego some of the subscquend purchases and
make advance replrchascs i o the Fund a3 soon ax condtions permit.

4. While we firmly belicve that ihe policies ect forth in the attached MEEP are adzquate 1o acloeve the objectives
of the program, we remain comniited to taking any additional measures that may be neccasary for 1his purpose.
Dusing the period of the proposed stand-by arrang=menl, Indonesia will consult wilh the Managing Director of the
Fund on the adoplion of any mess uren thal may be appropriale, al the ontiative of eilher the Indonetsian auhorilies
or thc Managmg Direclor, m ac¢ordance with the Furnds policics on such consnltations. We will also provide the
Fund with such informmbing thal I reqocsts en the progresy made i policy implemenialion and achievement of
program objectives.

Sincerely yours,
s o
 MatieMiummd " 1, Socdradjad Diwandono
Minfsler of Finanee Govemor, Bank Indonesia
L Indonesia—1 andum Of Economic And Financhal Polldes
II. Background
1. For the past several d 8, prudent mac i¢ policies and contiming dercgulation have kept Indonesia

en a path of rapid cconomic dcvclupru'nl Snce ke 19'?03, ccononnc growth has averaged 7 porcent per annurm,
raising GDT per capila loward ihe level of middle-ingome countries, whils damartically lowerning the incidence of
poverty. The economic struchure has become diversified, as dependency on the oil secior has decBned and an
expart-oricnlcd manufactuning basc has cmerged, led by a dynamae privale seclor and fuejed by high domestic
savinga and large inflowa of foreign direcl mvestment, Meaawitle, macromonomic balimee has been maintained:
the budget has been balanced; inflation has been contained, mosl recently at single digit kevels; curmmenl account
dclicits have been relatively bow, and inlermational resecves have been buill up 1o a comforiable level.

2 Althe mame time, 2 number of underiying wesknesses have cmcrgcd, which have made v coumtry vulnerable
In :d\:rsc external shocks. Stmacnusal rigiditics arising from regul ind ic trade and impon momopolics
have impeded coornomic elliciency and competitiverress, At the same time, the rapid expansion of the fnancial
system since the [ale 19808 has [0 a number ol banks with sgnificant anwunts olnonperforming loans, steaining,
Ihcir liquidity and, in some cases, undermmng their Gnancial viability. Also, the relative stability of the rupizh
during most al the 19903, together with the high rates of return on demestic imvestment, has hoth encouraged and
facililalcd high levels of oversess borrowing, a sgmficant portion of which has been privaic shori-term debt that
has been unhedged Comequently, by cnd-Jume 1997, Indonesia's exicrnal deby had increased 1o $140 billion
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(aboul 60 pereent of GDP), ef which $33 billion was shor term, while its debi service Las remained closs 1o
one-third of exports of goods and servica.

3. [n b wake of the reeent cumency crisis m the nepiom, [he exehange rale has depreciated sharply, Lo levels thal
are diAcull 18 jusiify by macroeconomic fimdamentals. Irom mid-July 10 mid-October, the cumolative
depreciation of the rupiah exceeded 30 pereent, while the fall m Lhe Yakaria siock exchange index roached

35 percent, both the [argest declines i the region, notwithalanding Indonesia’s sound macroecenamuc position. The
sharp depreciation of the rupiah, beyond levels implicd by changes in exchanpe rates in Lhe region, did nol scem o
reflect a compelitivencas problem, aa the cxport slowdown in 1996 was much lesa prowounced than in other
ASEAN countries, and export growah in the first half of 1997 picked up 10 9 percent. Nor did il reflect an
unusuafly Jarps current account mbalance, as the deficit hay remained well below Lthat in neighboring covntries
and has been fanced mainty by foreign direct Tvestment.

4. With the [al of the nupiah, bank and corperatisns that had borrewed from abroad withow hedging have faced
large increascs in their rupnah debd service comtz. Morcover, sines the currency depreciation has cogendered a risc
in downestic interest raies, the burden of paying (or, and collzcting, domestic cunrency loans has also incregsed,
Turther strniming, the pasition of all corporations xnd finxncial instindions, in partenlar those 1621 were alrcady
wenk. As this has occummed, the process has become sclf-reinforcing: growing sirains on fms have amplilicd
im/cslor uncentainty and encotraged even healthy companies 1o rush o hedge their external abilitics in the
foreard markel, thereby miersifyng pressurcs on Lhe exchange rale and demearic mfereat rates.

5. From the outset of ihfy process, (he gavernment has faken vigorous cormective action. To discourage speculative
atiacks, the exchange rate band was widencd I July to 12 pacent and, n Augist, 1he rupiah was allowed 1o foat,
wilh mimmmal imtervention. This policy was backed by a spmificant tightening of liquidity conditions, with
one-momnth interest rales on central bank certificates being raised from 11% percent 1o above 20 percent, Tt wan
also backed by an amumeerment that the budpet surplus would be preserved by postponing major inffasiruciure
prajects, cutting development programa, and extending the coverage of the luxury sales tax. Meanwhile, Lo buoy
the real cconomy, import tarifls on over 1H0 itcms (mainly raw materizls and other intermediaie goods) were
reduced eflective mid-September, while the 49 percent st on foreign holdings of kisted shares was abolished.
These actims, however, were net sofficienl 10 restore confidence in the ropiah and the econonty.

0L The Policy Fhmem:-rl:

6. Theg:rvcmm:nlhaspuimphuampmwpdxymhpwmtmconﬁdcmumdmmedcchnc
of the nupaiah. Sirengthened Sscal and mometayy policies will provide the sepporiive macrocconomic framework for
restrociuring the financial sector and putting in placo wide-rangme stroctural refonm. Monclary policy will he
kepl tight in the initial period of the program, and combined, if necessary, with clasely monitored mtcrvention in
the foreign exchangs merket te support the exclumge re. Thete macroccomenc policies will provide the
supportive framework for restruclurnieg the financial scctor and putling in place wide-ranging atruciural refermes.

7. The govemment’s policy program is buih arund 1hree main pillars: firt, a strong masroeconomic famework
designed 1o achicve an orderly adfustmenl in the cxicrml current accoumnt, and incorporting sibstanlial fncal
adjusimeni @ well 2 a Bight monetary atance; second, a comprehémive strategy to restrochne Lhe financial secior,
including carly closing of isohvent! metitutionrs, ard third, 2 broad mnge of structaR] measures ninch alto Fnprovs
govemance.

B, The principal macmeconomie objectives of the three-year program inchude; stablizing the ropiah while
maintaiming groas forezgn exchames reserves at a comfortable kevel; bnnting the ccomomic downtum duing the
remainder of this year and rext year, befon: restormg economic growth Lo ity polenitial rate before the end of the
program; conlaning the idtial surge of nflalion cramating from 1he depreciation amd othcy ore-time factors 10 no
maore than 10 percent through 1993759 and bringing it gradually back 1o 5 percen subsequently; and reducing the
external current accouni deficit to below 3 pocent af GDP, a level ihat alvould ensure a stcady decline in the
external debt and debt senvice ratics,

1. Macroeconomic Pollckes
{8) Fiscal Policy

9. During (he pas decade, the government has parsued a sound Fecal policy, based on the principle of a balanced
budgel, which has mnslaled into 2 sizrable surples of 1 percemt of GDP in the previons two fscal years. With the
anticipated downiun in the ecopomy, the fiscal position ts expected Lo come under substantial preasore, A
dlowdown in revenues during the rernainder of the facal year, togelher with the impact of the drovght and Lhe
depreciziion of the rupizh, are projecied to result in a deterioration in the averall fiscaf position of about I percent
of GDP. The governmeni hay therelore moved decisively to avoid a deferioration of the Aacal position by cutling
pending and intreducing revenuc measures, witich togethor amount to budgstary savings of about 1 percent of
GDP in 1997/98. This slremyhmmg of the Fscal clfim is necessary 1o support Lhe required extemal adp
finance the coals associated wilh finamcial secior restruchuring, amd ensure that the govermmcat debt/GDP r.:tm

refums gradually to its pre-resfructuning keveb.

10, Om the expenditure side, following the govermmenl's ement in Scplcmber of ity i fors to cut
spending, specific plans have been fenmulated to pastpone or roachedule major siale enlorprisc infastruchurs
progecis and developmen! cxpenditures. These expenditure measures, which arc concentrated in roads,
Iransemigration, irigation, and encrgy projects, will improve the contral government budget by armmd % percent of
GDP. In addition, savingy in maierialy and other rouline expendiinures will amounl to about % percent of GDP.

I1. On the rovenue side, ke base *naiaii” {or excisc) price for tobacen will be increased sufficiently (o raisc
revenue by 10 percent, and fior alcohol by 20 percent, eflective December 1, 1997, In addition, the gmvermnment
will announce that it will remove all VAT plions where feasible and unless atated in 1w (including those on
imporia of sugar and personal goods), wilh effect lrom Aprd 1, 1998. These exemplion arrangemenls will be
reviewed regularly. Nontax rovenues from the Investment Fund will abo in The po nt will reduce the
l:xp:nditun: through the fund by RpS00 bilion and insesd require profitable public enlerprizes 1o rely on market

1g. These r , together with the spending cuts, should amonni to I percent of GDP. As a
rcsu]r, notwuluundmg the cyclical faclon, there should be only a slight decline m the budgetary surphus. Taking
imo account the camying costs of Ainandal sector restrucuring, which are oughly estimated at 0.5 percent of
GDP, the budgsl should rernain m small surphe.

12. The slrong Gscal position will be sustamed in 3998/99. The povernmen! will mainizin a surplus of | pereent of
GDP for the coring fzcal ycar. The program includes performance criteria consistent with thesc objectivea
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(Anncx B). Budgetary projeclions arc on the conscrvative side and should allow adequale room for the cosis ol
financial seclor restrucuring, Ta achicve iis obgeclive, e gov {0 Is 1o adjusl administered prices of
peircleum producls and clectricity belore the next fiscal year, with a view 1o chminating subsidies for s
produgis. The 5 percent local sales 1ax e pasofine will be intioduced by Apnl 1, 1998, and the number of goods
subject 10 the Juxury sales lix will be increased. The povermment will alin shortly inerease the pruponion of the
market valuc of lind and buildings arscsaable for ax Lo 40 percend for planlalions and foresiry property. In
addition 1o these adjustments, the budge| position will beneht from the full-year impact of the October measures
2nd furlher strict prioritization of development expenditure, To asviyl in the priofitiztim of cxpenditure, a
compre hensive assessment of public expenditure, including that of strategic industries, will be undertaken by the
time of te firal neview.

13. The govermmeni also plans Lo i tax adminmstration and the sructure of the tax sysiem in linc wilh
recommendations of the Focal Affairs Department of the IMF (o improve the bunyancy of non-oil tax revenues,
Specific measures will include: (1) raising the annual audit coverags; (if) developing an improved VAT audit
program to focus more on Laoge potential taxpayers; (i) developing 2 pogram (o implemenl a unique, sngle
Laxpayer registration nurmber for all lax fypes; and {iv} improving (he recovery of tax acan

14, To ensure the quality and durzbility of Lhe fiscal reform, the gavernment intends lo move 10 3 comprehensive
and transparent system fe report on the public scetor fiscal powition, inchuding quasi-fiscal opcrations. The Noniax
Revenue Law of May 1997 requires all off-budget funds to be incorporated in the budgel within five years. The
govamment has detided, howover, to aceclarate this process and consalidate into the budgel all remaining
ofF-budget funds within the next {er years. Line ministrics arc already roquired (6 report their revenues in
FY1997/98. Conaolidated ty will be prepared for e, expendifires, the overall balance, and Brancing
for Lhe public sctior, intluding contral gereernmen amd [ancial and nonfinancial enlerprises. In the specific case
of the Reforestation Fund, the government is carmmurted to cnswring that the funds are used cxclosively for their
imended purpasca of financing referestation programs, which inchude those outside the conceasional forest arcas,
development of industrial forestry ancas, reforestation of unproductive land, and other reforestalion programs.

(b) Monetary and Exchange Rate Policy

15. Bank Indonexia hxs been proden in it condnd af monclary policy and, 23 demimstrated m recent momibs, & -
prepared (o tighten menetary policy, iff required, 1o maitain stabifity in fnancial markets, In the short nm, a tight )
monélary slance will be snstained; @ neccsaary, fo supporl the exchangs rte. As the program takes hold and ) H
pressures on the exchange ratc subside, # should be possible [0 gradually kower inlerest fates from their curment )
high level 1o a mone sstainabie kevel, bot, given the key mmponance of maintaining confidence in the ropiah, Bank
Indonesia will be rindful of not lowering interest aies prematurcly.

16. This straicgy will be remforced, if mecemy, by foreign exchamge infervention (o bolster confidence and
provide a clear direclion to the market, Such intervention would be supporied by a resiriclive monclary stance 8o
23 1o maximize the fmpact on e cxchange rate, while avoiding excessive depleriom of international reserves.
Coristent with this approach, miervention would be only partially sterilized so ax to ensure that menelary
conditions tighten a3 the scale of mtervention increases. Accordmgly, the ceiling on base money (a performance
crileriom, specificd in Ammex. A) will be adjusied downward antormtically in lme with Lhe achual decline innel

- intcrmational reservey. The menthly and quarterly ficors on et international reserven arc provided in Annex C, We
will also colaboerate closcly with IMF staff on the intsrvention sirategy, metuding iy providing data on daily
inlcrvention in the spot and forwand market

17. Beyond the immmediate lexm, monctary policy will focus on Emating the impac of the exchange rate
deprecialion on pricos to less than a full pass-thnough 50 that inflation can be kept belenw 10 percent. To achicve
this ohjective al a time when he comony & slowmng and 1he finxncial restricturing is Bkely to slow the demand
for money, Bank Indonesia will aim to reduce broad memey growth from 27 percent last year to 18 percent in
1997/9% and (o 11 percenl i 1998/99. This deceleration will be aftained by controifing base moncy, rather than
relying on bank-by-bank quantitative lending targets and rooral suasion. Bank Indoncsia will also engags i open
mmrket operations, especialy through contral bank cenificaes. In additiom, other improvenents (o madirect
moncary ounagement will be made, Consisient wilh the monetary tarpety, bose memcy growih will be limifed [o
1B pereent I 1997/98 (6 percent im the peniod Scplember 1997 {0 March 1998) and 13%4 percent in 1998799,
Within the base moncy ceilings, bty will be esiablished for Bank Indonesia credits to public agencics and public
ssclar enlerpriscs, as a prefude (o phasing Lhem out by the end of e program pericd,

18. The base moncey targels will necd to be kept mnder careful review in the confext of (he Fnancial szclor
restructuring and will be re-cxamimed at the tme of cach program review. Over a longer time horinm, the floating
of the rupiah will allow monetary policy to be based more cxclasively on Lhe objeetive of domestic price statality.
Gradually, = the ¢urrenl situation sabilizes, a sel af feading indicators will be devefoped, and wmed to gange
inflationary pressures. These indicators will provids a basis for policy formulation.

fc) External Poslilon and Fimnclng

19, With the slowdown in domestic demard, the external convent account deficit B expecicd 1o decline 1o lem
than 3 percenl of GDP in 1997/98 2nd te around 2 peroent of GDP in 1998/99. The bulk of these deficits would be
finznced by continuing inflows of long-term capital, primanly foreign direct mvestment and project financing from
the World Bank and the Asian Developrment Bank. The overall payments posilion, however, i expecled 1o record
2 substantial deficit, reflecling, intoy alia, shor-term capital outflows in the first year of the program; the simation
remains uncettain for the sccond yerr.

20. Available data indicale that the siock of shovt-trrm debt stood 2t $33 billion at end-Jen: 1997, An estimated
$11 bnllion of shert-lerm debt will fall dus during the remxinder of Lhis fiscal year and around $22 bilkion during
1998/99. In view of the current tirbalence in the regional capital mackets, it is sxiremecly difficult 1o forecast the
exten! [o which sheri-lerm debts will be rolled over during the coming year or the magnituds of other proxsurces on
the balance of parymvenis. The extent of cuillows ef capilal, particularly sheni-farm, will be a fimction of the dogree
of confidence in the program, based on (he sirength of eur policies and on markel msrance that the program is
adequately franced The best way (o privide soch 2snramee iy lo provide suffieient foreign exchimge financing to
ensure 1hat markets are eonfident that-cven i 2 pesvimislic scenario involving the nonrollaver of a subsiantial
proportion of short-iemm debi-adequale foreign exchange will be available and, by doing 50, 10 provent 1he
nonrolover in prachice

21, Accordingly, we have reqoested access 1o Fond resources of SDR 7.3 billion, equivalent to about S10 billion

ursder a three-year stand-by arangrment. This financing, together with quick-disrsing additional finanding
expecied from e World Bank, the Asian Development Bank and from Rixierl donors, will provide sufficicnt
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fnancing over the pext three years. The bulk of the financing will be made available inthe finsd yoar of the
program. In addition, we have received assurances of additional substantial Gnancial suppon, to be made available
on a precautionary hasis, from other rogional and international partners. We are conlident that this magmitudc of
support will ensure That capial outflows are kept 10 2 minimum, alfowing Ihe official infernational rescrves ta
rernain above [our months ol imports. $idct limits will be placed on nimeaneessional exlermal bormowing
contracted or guaraniced by the public sector, = specificd in Ammex C.

22. Limits of 55 million per cusiemer on forward foreign currency trading beteeen banks and nonresidznts, and
on cach bank's culstanding position in the forward market, weee imposed in carly Scplomber, as part of our effort
10 restore order in the Toreipn exchange market. While these conirols do not apply to trade and investment
transactions, they will be phased oul 2s s0on as possible to cneeurage scilows of foreign capital and remove
dimlontions causcd by Lhis restriclion.

2 Financal Sector Restructuring

23. omprehensive restructuring of troubled financial institwions will be key o the success of the program. The
share of nonperforming $oans of the banking sysiem b high a1 over 8 percent of 10ial laans, the ratio being much
higher for stale-owncd banks, furtlranmore, a1 experionce in olher countrics has shown, meavurement problems are
likely o resull i an inderestimation of nonperforming leans. The accurmuiation of bad foms reflects, toa
significant degres, risks 2esociated with rapid credit growih, forcign excharge borrowing, refated-party fending,
and property sector expasure Lhat have been inadequalely managed. The health of the banking sysiem has
deteriorated furlber wilh {he exchange mic depreciation, the hike in interest rates, and the alowdawa in cconemic

growth.

24. Already, decixive action has been taken 1o deal with Lhin problem. Insolvent banks have boon closed and
weak, but visble, institutiors fuve boen required o formmlate and inplentent rehabilitazion plans. At the sane
Lime, steps are being laken to minimize fumre systemic fiska. In particular, the legal and regulatory environment
will be strengihencd by establishing strong enforcement mechanisms and intreducing a strngent exit policy.

25. ‘These actirns are part of a four-part reatro taring program which has been put together with technical
assistance from IMF, (e Werld Bank, andt the ADB fo restore pubfic confidence in the Enancial systcm. The firsd
part, to Bolate clearly omviable instifutions From the red of Lhe fnancial system, has abtready been compleled as
noted above. On Movember 1, 1997, 16 banks were closcd These banks have already ccascd all operations, and
their licenses will have been revoked. Consisfont wilh Lhe [zw, sharcholders’ lotaca will not be compensaled.
Carcieker teams, 1o be replaced by liguidation teams within 3—4 weeka after closure—both supporied by personnel
with ¢ommrtreial banking experience—will mmcdmicly replace the mapagement of the mstinstions. Bank
Indonesia is preparing plans far cifcctive 2met recovery.

26, The government %l not gnarantes repayment of the fabilitiea of thess bunka except for small depositors who
will be compensated prompily (within two weeks afler bank closure) for up to Rp20 million por depasiter per
bank. Payments (o depositors will bz administered by Bank Indonesia and finded by the govemment. At a later
dalc, once (he soundness of the banking syslem has been catabinbed, the governmenl inkend to introducs an
explicil deposil msurance acheme, The scheme will be designed 10 minintze maral hazard and to protect depasits
up 10 a specified amomt. Tt will be fimded by hanks and will cover ataic-owned a8 well as private banks. With
regard to the Eabilities of private nonfmancial corporsiions, the government will ned guaranles amy of their
labilities, forcign or domestie.

27. The second part of Lhe siricgy is Lo cxlablish proper procedures and poticics {o deal proraptly with weak bt
wiahle financial institutions, 8o that they cam be placed qmickly on the road to recovery. Somc instiintions will be
placed under conscrvatonthip or intamificd supervision of Bank Indonesia and will be given 60 dxys 1o submil (o
Bank mdonesia, for its approval, a rehabidiation plan to addnzss the banke' weaknessen Each plan will clearly
specify: (i) the sources of 2y new funds 1o be injected mto the institation; (i) the propased changes in ownership
alruchue, management, board of direciom, imd frture focuy of acivitics and procedurcs; and (i) the
implementaion Gmetable. The specific plam will (hen be evahiaied by Bank Indimesia, with astistance fom Lhe
ADB and World Bank; these agencics will also azsist with the subsequent mmplementation and moritoring. Aoy
violations of the agreed plan will figeey momediate smervisory achien If Bank Indonesia determines that a
rehabibitation plan i iesfficient (o recalablish financeal viabifty, the bonk will be clossd. Banks under
comservatorship or intensified aupervision will be prohibited from disoibuting dividends, In addition, Bank
Indonesia will closzly momtar the operations of the 1¢ banks which have contracinal agreements with Bank
Indomesia to mnplement rchabilitation programs thal jmotve new investors and a previously agreed amount of
subortinated loans from Bank Indimexia, The Enancial pesition of thise banks will be reviewed al the end of April
1598, Any of these banks wifch has not retormed 1o sotvency and 2 rehabifitation plan developed, if necessary,
will be clased by the and of 1998, The assessmen! will be made in consultation with IMF staff, Thesc banks wqll
not be extended any credit [acility by Bank Indoncsia until their solvency has been restored. The only exception
would be credit provided Woough the discount window at market mies and in emerpency cimumstances when the
bank is facing a scriom nm on its deposits,

268. The ilard elernent of Lhe strategy is to resotve specific problens of the state and regional development banks,
The govermment’s goal is to cnsure that these banks are safe and sound while at the same Eme reducing 1he risk of
incurring fiscal casts to maintain their capinl adeguzcy. On November 1, 19972, the government anpounced that
slale bamk mergers and other sirategic [ools will be wied to maximize debt recovery, to imprave covporate
govermance and o assure that |he banks benelit from ncreased privale owmnerstop and incregscd participalion of
privale owners in the governance of the banks. A plan for acceleraled privatization of the state banks will be
drawm up dusing the first year of the program. Legialation jpward that end will be drafed willdn six months.

29. The governmenl will inlroduce private sector owmership of af lcast 20 pereent in at Teast one stale bank within
o year and will reduce ils ownership of at leasi one staic bank to less than 50 percenl as soon as Iegistalion Tor
this purpose is cnacted. In tine with this objective, ephasis will be placed on downsizing, improving efficicney
ary erouring that these baks gperale aconding to commercial banking practices Recapitatiztion »ill be used
only in conjunclion with concument privatizalion. In addition, the state banks will be required 1o focus om debt
recovery, using all fegal fooh available, meluding banknintcy and liquidation procedures. Regulations that require
state-onned hanks to tramafer their nonperiorming assets [o the State Auction Agency (BUPLM) for collection,
will be reviewed with Lhe objective of tmproving dett recovery of the slate banks. The Minisiry of Finance, Bank
Indonesia and the ndividual banka will agree on a regulatory contract of a performance contracl with clearly
established quantitxiive targels and mortormg mechamans. To asvure full transparency and good govemance, (he
government will immredialely engerge internationally-recogrized firms to condisel portiolo revicwa and to audil the
banks annually, with the Brat audit 1o be conducted as of December 31, 1997 The terma of referemee for the
portfolio rovicws and andits will be drawm up in cooperation wilh the World Bank.
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30, In the casc of repdonal development banks, hose with major potential fosses will be placed under

conscrvatorship, and the foreign exchange licensc of one of Ihese banks will be suspended, pending full

compliznce with Bank [ndencsia roguiations. These and ether weak regional development banks will be

rehabililated according t an action plan prepared in conneclion with a loon agrecment with the AL, In

particular, the banks® sharcholders (regional gover ) will be requised Lo provide cash ingclions lo -
recapitatize thesc imstilutions. Failure to do so within 1 year by any of thesc sharcholders will result in the banks'

clomure. The sction plan will emphasize a mave towards commersial banking principles, Capital adequacy and
provisioning siandards will gradually be mized to those applicable fo cc ial banks.

31. Capitat markets play an increasing role in inlermediation and allocation of savings. However, the domestic
bomd market i small and needs lo be cxpanded o provide an alternative 1o funding long-term debt requircments in
fortign cumrencies. Fo strengthen the domestic bond market, Ihe govonment will strengihen the regulalory
framework wilh aamscance (rom the ADB lo meel infernalionaf standards.

32 For transparency purpases and (o avoid jeopardizing the financial position of Bank Indonesa, costs associated
with bank cinsurc and state bank rehabiitation will be financed by the budgel or by 1he issnance of govermomenl -
puzrantzcd bomdy, the camying cosls of which will be Tulty cavered by Ure budget.

31, The fourth part of the stratogy 8 &0 improve the insticrional, lega?, and regulriony framework for banking
opeTalioms to ensure the emergence of a sound and cfficicnd financial system. To thia end, the Jaws and decrees
govemning central bank and banking operations, bank liquidation, as well as legialation, judicial and admindrirative
agencies for Kitle registralion, collateral perfection, Toreclosure and bankmuptey will be revised Io incorporate
intcrnational best practices. The governmen! regulation will be modificd 1o introduce proper bank liquadalion
procedures. Regulations concoming foreizn owirership of Gnancial instinnions will be modificd to fadlitatc cotry
of intoma tiontal banks znd & x nto tre Indorestom barddng systenL

34. Prudential regulations and enforcement procedures will be strengthened in line with the Basle Committes™

Cere Principles of banking supervision. With the assistance of the IMF, reporting requirements for foreign

exchange exposure will be modified by end-December 1997 1o caphure the ue risk inherent in foreign exchange )
posifioms. These reports will be: closely monitared by Bank Indomexia’s Supanvision Departmenl. Figh pricrity will ’ :
be given to ensaing that Jaxes anc cleified according to bormower's fotwre capxcily tampay, miherthan on the -

basis of repaymeat hstory alore, and (hat provisioning rules are Gightened by end-March 1998, In addition, loan :
loss provizions required by regulations of Bank Indonesia will be fully tax deductible aa of the currend fiscal year,

aftcr vification bry 1ax suthoritics. The insnction issaed by the central bank (o raise capilal adequacy 1o

9 percent by end-1997,.and 12 percent by end-2001, will be siricily enforced. The Bank Supervision Departmenl -
of Bank Indonesia will be strengibened to effectively mmplemerd risk-based oversight of the banking sysiem, with

due regard for the peed (o strepgthen e banda' capacity fo provide credit only @ sofvent borrowers. To preclude

conllicts of inleres and preferential treatment, Bank Indonexia will continuc 1o divest s holdings in commercial

banks and will complete this by mid-1998. An action plan dstalling the necessary mersures in all of theas arcas

will be prepancd in conmliation with the IMF,

35, Resirictions oo bank londing, other than thosc requined for prudential reasers, will be chminated with fow
exceptions. In addition, the grvernment mtends {o phase aut quzd-Raczl operztions of Bank Ipdonesiz, and to
ahow all m.tbmdm mmp:trcmty in the budg:l. The quantitative limit on lending for land acquisition and
] i, asvredl as b g, mposed in July 1997, n‘ﬂ]bcmnmwd.ﬂanhheaw]ymdtolhepmpcﬁy
scclor wdl be subjeci 1o special an- and off-site supervision Requirements that direct banks 1o lend to specific =
seclors will be climinated, execpt for kending 1o small scale cnlcrprines which i provided a) murket intereat e
Bank Indomesia Bqmdity credit exiended throgh banks for specific parpoescs, or at ubsidized mieresd rales
{except for Kquidity eredit fimded by external sources) il be phased out gradually, Progress in s ares will be
an clement to be assessed at ihe e of the fird review.

36 Bank Indoncxia will streasnline s kendéy of last resort fimetion. Loans to illiguid bad solvent hanks will be
provided in accordance with stringem accens conditions, These Joars will be collalerabized and extended to
indrvidual institmtions al increasingly ponitive mtcrest rates. Any ameigricy amntance lo banks to prevent
aystcmic risks will b cxplicitly guarantecd by the govermnmem. Bank Indonesia will develop rikes for the Jakara
Clearmg Hmne Lhat will transfer sestement risk from Bank Indonesis 10 panicipants within six months.

37. The governoent is comvinced that this program, which will be supported by infensive [echaical assistance by
the IMF 23 well as the ADD and the World Bank, in the eemioxt of therr stroctoral Ioams, will restors ecundness of
the fmancial gystem and its abiity to mermediale fimds eficently.

3. Struclursl Reforms

38. The government aims [o prmole greater transparency in policy making and competition [0 sSupport xn
ongoing regrmciring of the e y (hat is ¥ 1o prsnote grovwih. To ilds end, the government intends Lo
sp:cdupﬂ;shwm:]mfmmmﬂnughﬁrﬂxrhd:mdmmninfm mddcu-guhhonmd
privglization. Al the same Lime, the govermmont will continue ta imp! ©s to alleviale poverty.

{a) Forelgn Trade and Investment

39. The government has a comprebensive program, which it introduced m 1995, 1o reduce most tarifls fom 0-10
pereent to 0-10 poroent by 2003, Tiems ¢wrently subject Lo 1mifls of 15-25 percent will have their rales reduced
by 5 pereenlage pomls by end-March 1998, On Navember 3, 1997, the government d Lhat chermical
sleck/melal and fishery prvincts will be brought witkdn the overall plan and 1arifls thercon gradoally reduced lo
5-16 percent by 2003. On January I, [998, most tanif on chemical products will be reduced by S percentage
points, while [xrifTs on fishery products will be reduced from 10-20 porcent 10 5 percenl Most Larills for
steel/metals will be reduced beginning January 1, 1999. Export taxes and resiticlions will also gradually be

reduecd ever the next three yoara Indlially, Laxes on ratian, leather, cork, ores and wasie alursnfnum producis will
be cud, Over the program period, miy renining quantilative import resimctions, other than those which may be
Juatificd for heabih, safcly, eovironment and secnily reasons, and olber nontarifl barriers thal proicet domestic
production, will be phased out Comsistent with Mndonesias commitment 10 Lhe WTO, Lhe local content program for
motor vehicles, which gives preferential tarfF rates o vohicle manufacnoers using a high percentage of local part,
will be phascd out by 2000. With respect to the National Car project, the Governmenl of Indonesia will implement
ahead of schedule the ruling of Lthe WTO dispute parel,

40. The list of activities open lo {oreign mmvestors will be smplificd and further expanded. The gor will
study the il sctor with a view (o partially opening ifds sector up (o forcign mu:sfm and the pohcy on palm cil
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which s now open 1o [oreign mvestment will be applicd cvenly. The List will be fusther expanded over the next
threc ycars. Progress in this arca will be reviewed al the time of the second revicw.

(b) Deregulation and Privatization

41, Steps will also be takan fo promoic domestic compeblion. These measurcs wil aim to increasc cfficicncy,
thereby mmproving the supply of products fo vonsumers. fn palied, with its efforts fo Monsase pdv::tc sector
cfﬁc:ency and compehitiveness, the gavemmen!t will undertake a public acctor expenditure and investment feview
in order (o promete more cfficient use af govermment resources. This review, 1o be carricd out in collaborarion
with lhe World Bank, will mclude expenditures by the central government, siale-owned enterprises and siralegic
industrics, The revisw will be completed in six months and will resull in a comprehensive program to improve
fincal cfficicucy amd rostructure shtc-owned cnlarprises and stralegic industrics. It will be the basis for an
accelerated program of privatization. The government intends fo phasc out import and marketing monopolics and
price controls an agricultural commmodities excepd for rice, sugar, and clovea over Lhe next three yeam. As a first
step, on Noveraber 3, 1997, wheat and wheat flowr, soybeans and gartic were made frecly impontable. In oxder to
alleviate the burten of adjosiment on the pan of Ihe ailecied pantics, impen tarifis will be applied 10 saybeans and
dried garlic (20 percent) and wheat foor {10 percerd) and will be reduced fo § percent by 2003. Price controls on
cemenl will be eliminaied effective November 3, 1997,

42 Sieps will also be taken to promote competition by accelerating privalizaltion and expanding the role of the
private ecclor in Lhe provision of infrastructure. To ensure a leve] playing ficld among comparics bidding for
gmremment projects, the government has slready eatablished guidclines for procurement and conlr.u:rn\g
procedurcs. The implementation regulations will be isvacd by end-December 1997,

43. Overaight of public enterprises has been moved 1o the Minstry of Finance from tine manistrics and a
Privatization Board has been catablished. In September, the 49 percent Limit on foreign Envestment in companies
listed om the siock exchange was emoved. A clear Famcwork will be estzblished for the management and
privatization (cither through share fistation or negotiated enlerpriss sale) of povernment assets by the tims of the
Frst review, inchuding, (i) criteria for defermuiming whether enierprises should be closcd, restroctured or fully
privatized; and (i) a bransparent aales procesy thal maximizes the return 1o gevermmenl from sales and treats all
bicdders equally, Within thiy frzmework, the grvammen atms to acceleraie privatizabon amd to lake decidive
aclion 10 restruchurs ot closs pocdy performing colerprises. Towo caterprises will be prepared (or Exting during the )
firnt year of the program and additional tranches of grvernment-caniroled shares of listed public enterprises will
be offered for sake. Nomviable enterprises will be closed. Clear profit and performance targets will be extablished
for public enterprises remaining in the poblie sector, which will be made poblic and reparted upon annpally.
Progress in this area will be revicwed at the ime of the second review.

(c} The Enviranment

44. Realignment of key resource prices and usage charges, especially for foresry and water usc, would yield
submtiantia! rovmue i at the same WMt prométe mporiant eovironmental objectivea. The povemment has
underiaken to review the administration and allocation of {orestry concoations, with 2 view (o agnificanily raiting
alumpage feca in 1998/99, and has commitied [0 use the procesds of 1he Reforestation Fimd solely {or sustainable

manzgement of forcsiry resomces.
(d) Soclal Safety Net

45, Indoncta has iade mgmficant progress in alleviating poverty aver Lhe past 30 yearn Yet, Lirge nionbers of
pocr still An, and ji B imperative thal the adindment program docs not resilt in 2 worseming of their economntc
and social conditions. The depreciation should benefit the rural poor by Rismg outpatt prices in the export-ericnted
agricuttural seclor. Measurcs arcessary (o schieve focal tarpety will prodect cxpendinges on health and education
In additicm, cforts to Larpel assiatance [o the poor will be nteretificd, inchuling by cxpanding Lhe program for the
least developed villages, fitiated in 1994, which has proved cost efective in creating rurai infrastructure and
expmiling emplaymenl epportumitics for the poor, Mereover, poverty eradication and more equal meome
distribulion are 10 be major themes of (he next five-year development plar, which beping im 1959. In particular,
budgetary allocatioms for social spending will be mereased, 5o as to ensare that all Indenexians receive at leasi nme
years of education and betier basic medical services.

Program Monltoring and Duta Issues

46, The lollowing quartady quantitative performance criterta have been set to momil or progress tnder the
program: (i} a ceiling on hase moncy; (@) a Moor on the net Intermational rescrves of Bank Indoneaia; (if) a floor en
the overall govermment surphes; (v} a celling ow the contrac ting of cxternal public and publicly-guarantced Inans
with maturity of more (han one year; and (v} a ceiling on the stock of public and publicly-guaranteed shori-term
cxternal debd, These quanlitative perfonmance crileria, indicative 1arpels, and precise definitions of quantitative
variables reonitored under Lhe progrom e set oul in Annexes A-D. Struchmal performance criterta and
benchmarks on fmancial restruciuring, and olber policy meznoes, are laid out n Anmex E.

47. During the pericd of the amangement, (he govermment will ool accomolaie any oew exiemnal poymenis arears,
ar] will not impose mew of intensify xistong restrictions on payments and tranafers (or curment intcmatjonal
tramsactions, or introduce or modify multiple cugrency pracices, o conclude bilaleral payments agrecencnta that
arc inconsistent with Article VIII of the Fund's Articles of Agreement, of impose ness or inlensify cxisting impeort
restriclions for balance of paymecnla reason.

48, To improve transparency, and allew market participants lo make move informed assessments of economic
developments, the publication and dissernination of key economde data will b mproved subsiantialty, From
Drcember 1, 1997, the aulborities will publish biweekly dats on key elemenls of Bank Indoncsa's forvign
exchange position, including gross intemnalional reserves and exiemal habilities, This step will be examined during
the first review, The authoritica are alse working closely with ¢ther rogplalory ageneics and with financial
instistions o crsure they publith regular and comprelersive data on the finandal condition of the latter,
intluding on nonperforming loans, capilal adcquacy, as well as ownaship sioaciures and affifiations. Monthly data
on afl central govemment activity (including domestic rovenues and expenditures} will be colfected and relcascd
within two monihs of the end of each reporting period. To improve further the provision of high-guality data to the
pubfic, additional lechnical astistance from (e Fund has ben req d, =0 that Indomesia's dara can be brought
o comphiance with the Special Datz Dissemmnation Standard, by December 1995,

ATTACHMENTS
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ANNEX A

Monelary Targels
1. Perormance Cnll.rm ol llase \h:ru_\

Lirmt _
{Inbillioss of
Ou.tmniu'g sbck so E ' rupieh)
Erd-Sepmﬂn 1907 [nrhnl) 41,062
End-Decarmber 1997 (prfarmunce
crkcrion) 2,73
End-March |98 (porfrmonce.
oiwian) 1274
Erd-fure 1998 (imicrive)’ 4250
End-September 1998 (irdicative)® 45,763

iCalcalntcrd 8 the average of e ¢losing poailiors an e
Lust fve working says of e roonth and th Erst Gve
werking d=ya of e Dllowing manth

TRerformunee eniterion will be <ear e Gme of the Avst
revicw of the armangerent

Base momicy is defined as currency in circulation {with banks and with {lre rest of the public), bank deposits at
Bank Indonesia (Bl) in repah, privalc scclor d d dopomits a1 BL aggregaic dobit balances al Bl and the
aporepate rescrve deficiency. Agprepale debil balamces refera 1o the sum of all negative bank balances at Bl The
aggregate reserve deficioncy i defined an Lhe amount by which sggregale stalulory roserves against rupiah
deposits and repiah deposit substitules exceed the sum of banks’ posilive reserve balaees 21 BI.

The following adjustrments will apply:

+ The base moncy isits will be: reduced (mercased) by one-5fih of the shortall {excess)in net intemational
rescrves of BI (NIR) below (abave) the Bascline path sci ool in Annex T, mhwdmrmzh:ubcmg:
exchan@cntemmi:gm@mm&lmmd.

Changcsmmmnqwmhmﬂmdﬁymebmnmcywhng:cmnhngmﬂwfmuh
MEAI'BO-F]'DABi-AI'aB

where M denoles base money; iy denotes U reserve roquirement prior Lo any change; Bo denofes the rupiall
reservable base in the period prior to any change; Ar is 1he change in the reserve requircment ratio; and A
denoles the immediate change m the nepiah reservable base as a result of changes i ils de fndtion

ANNEX B
Fiscal Targels

L Performance Criterin on the Overall
Central Government Balance

Floor -
{Inimillicres efnpiek)

Cumulative balancs fom Erd-March 1097 o2

End-Sepieader 1997 (schnl) 7,605
En-December 1997 (petix jterion) 7,600
End-March 1998 (perfarmarce aiterion) 3300

Camulative balanoe ficm End-MMarch 1998 W:

End-Tre 1998 (indicative)! 2,100
End-Sapterrher 1998 {indicativo)! 3,000

" Perrmnce critoion will be st of the tme of the Smrevicw of e
LiEngoment

The balance is defimed 24 ibe negative of the mam of (i) net foreigm borrowing; (1) change in nel credit from the
banking rysicm {cxchuding te amount of bonds and other govemment obligations, il 2my, mcwred for the purpose
of recapializing banks}, and (fn) net Fnancing from all ether soarces (o the govenment.

Wet foreign financing i9 defined a1 grvernment foreign borrowing 133 amentizalion (including debt prepaymenta)
of [oreign debd, with tranaactions trarslaled inta rupiah each month at the average exchange rates for that manth.
Net eredit from the banking sysiem is defmed as 1ke changs in nel sredit to gavernment {including SB1 holdings
and commercial loams and the extrabodgetary fimds), as reported In the hdated govemment accounts in the
memetary survey, Net fnancmg Fom all other sources includes receipls from the sale of prvormmeont macty.

Government deposity in forsign exchange a3 af September 30, 1997 will be cvaluated o1 constant exchange rates
(Anncx D). Monthly changes in gavernment foreign currency balances will be comveried into rupiah at the averape
exchange prevailing for that month

ANNEX C
External Sector Targels
L. Performance Criteria on Net
Inlernational Rescrves of BE
Floor
{In Tallioe o[ 11.5.
dedlus)y
Erd-Scpicmbet 1997 (achal) 243
Endt-Deoemrber 1957 (perfonmence
diterien) 114
End-March 1998 {por Grmance ¢riterion) 15.0
Erd-Ture §99% Andicative)’ 140
Erd-Scpwlter 1998 {indicative)' 125

6/10/2009 3:45
Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



VPeifermaree critcion ko be se1 at the Sme ol the Brt jonew of the
arryngemrent

For moniloying purpgscs, Tet imomational rescrves of DY (NIRY is defined as vhe sum of () the ULS. dollar valuc of
pross forcign asscts in forcign currencics minws pross liabilities in forcign cunrencies; {ii} the nel fonwand posilion
of BI; and (i} resoyves against forcign cumency deposi R

Groas foreign asscts will inchude all forcign cumrcacy-denominsted claims of B, including manctary gold, holdings
of SDRs, and Lhe reserve position in the IMF. Excluded from gross (orcign assets wAll be participation in
inlemational fmancial institutions, as well as holdings of nonconvertible cumencic, and ckims on residents, Gross
foreign habilitics are all forcign curmency denominaled liabilities of contractod matrity up 1o and inchuding e
year phus the use of Fund credil. Al asscts and liabilities will be valucd vsing the cxchunge rales and potd price
shown in Anncx D,

The net foreard positvon i defmed as the differcnce between the face value of foreign curmency-denominated BI
off-balance sheet {forwarda, swaps, options, and any futurcs market contracla) claima on nonresidents md forzign
curreney obkgalions to both residenls and nonresidents.

The floor on MIR will be adjsted upwands by amy excess in balance of payments supporl loans over Lhe program
baseline in Annex I).

2. Performance Crlferla on Contracting or

Larit
{Intallicn of U5
dollars)
Cundafive change in slock Fomend- Scplarder i
1957 . . N
End-December 1997 (pe lormnee ¢riter on 750
Erd-March | 998 {perfrmares oo k=ion) 3,000 .
Curdative chwnge in einck Fon end-March 1998 H
Exch-Jone 1998 (i eative) 1030 _
En Sepreiber 1998 Grcientive)” i 1,900 H

“Indicative target bo be revised wnd setat the lime of the firt review of the

TR -
The Emit applics to the contracting or grzmmtccing by the public sector of new nonconcessional cxtemal debt with

an origmal manurity of more than one year, which is defined 1a loam conlaining a grant clemenl of loss than 35

peveenl on the basty of currency-specific Fiscomn) rates based on the OECT) commercial interest relirence rates.

Excleded from the limits are credits extended by the IMF and balance of payments supper loam Debt flling

wilhin the limit shall be valusd in ULS. dollars at Lic exchange rate prevailing at Uk tme the coniract is entered

tnip, or guamantes i sued.

These limits exchude a possible $1.4 billon in bormowing by BL mamly (o roll over matming stand-by loans (credii
lincs).

3. Performance Criterla on the Stock of
Short-term Debd Outstanding

Liwsh
(inhillicm o[ LS.
dollacs)

End-Seplember 1997 (ectual) 598
Er-Deccmbxr 1997 (performmme

orilerion) 802
Erxl-March 1998 {performore cntorion) 200
End-June £998 (inEcative)’ B0
En-September 1998 (nficative)' BOD

Tticative Brget b he reviscd o 521 01 the Gme ofthe first review of
the arargeoeEnt

The limits apply 10 the siock of de'A of matutity of one year or less, contracied or puarameed by Lhe public sector,
Excluded arc balznce of pryments support doars, normal impori-related credita, rescrve Habilities of Bank
Indoncsia, and forwand conlracls, spaps, and other Aatmes morkel coniracts,

ANNEX D
Program Asmmptions and Reportng
L. Program Bazellnes for Balance of Payments
Financlng Package
1297 1993
Sepl Do Mer Jun Sep.
{In Billicre ¢[1.5. dallur)
Hasclire NIR 745 159 190 170 (55
Mfinimam floor on NIR LS 174 140 140 125
Bal e of payments apport
{comiatve) 0 a o o o
Balarce of payments supporl
{cuntative)’ [ 6 0 0

'l all qick-diabrsing balnnee of mymments suppart beans

dtil aleral ord biluternl sourees, rcloding fmilar loars
eyl el 1o By govooyned haderd, lir ecliding shon-om
Toars Hal efc heserve liatilites of AL

2. Exchange Rates sod Gold Price (o be
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Vsed Under e I’rtrgrulllI

Rugualiper

Iigal
iapn
Curersy -
US. dollar 175
Japarese yen (104 yer) 1,716
Deigsele sk 1.553
Pourad sigling 5183
Frerch franc 5
Swss framr 1255
SDR 4473
ECU A612
Gold price (U.5. dallers pa muxce) 294

1t et non ahowin bete will be comveried wsing the
ofEcinl mie for Seplember 30, 1997 e by the 1MFa
Trmswrer's Departrent.

3. Reporting

Monitoring the program will require accurate and imely data. All informatiom en performancee eriteria, indicative
largets, and balance of payments suppon loans will be reported Lo Fund staff within eight weeks of the reference
dare. In additkon, detziled dala on governmoenl revermes and cxpendilures, cosls of fmancial seclor restrc turing
(including liquidity suppon from Bank Indomesia), and the y sirvey will be provided nxomthly. Data on
bzsz mongy (shawing alf the factors affecting reserve money), foreign exchange intervention {in both the spot and
forward markets), the net forward position, nel Toreign assets, 2nd open markel operntons {mcluding Lhe stocks of
SBIs and SBPUk) will be provided daily.

AMNEX E
Struciural Measures

Performance Crlterfa/Benchmarks for End-December 1997

* Closure of banks placed under intensifred supervision or comscrvatorahip that do not submsi rehabilitatien plans
orwhase plans are not approved by Bank Indanesia !

= Establishment of quantitative performance Larpeis for slate-owned banks {ogether with momiofing mechanisms.
These are to be agreed by Miniatry of Finance, Dank Indonesia ard stategwmed bhanka !

« Issuance of irmpl jon regulatinns on pro 1 and coniracling procedures,!

Perfororance Crileria/Bene hmarks for end-March/April 1593
» Introduction of fil ax deductibity of loan lass provisiona (by end-March 1998),
= Audits of siate-owmed banks by internationally recognized accounting firms (by cnd-Maeh 1998).
» Reduction of tariffs in Einc wilh commritments specifizd I paragraph 39 (by end-April 1998)
« Completion of public expepalitare review (by end-March 1598).
« Increase in prices of petroleum products 1o eliminate subsidies (by end-March 199832

~ Increasc in clectricity prices by 30 percent (by end-March 1998).2
Mhese 5 are A 1 perf critena.
? These measures are structural performance cntenia.
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~ Modern day mandalas are symimetrical
geometric patterns, often used to depict

. the microcosm of the-universe and the
connectivities of life.

- We too see ourselves as mdmduals and s
an institution, operating not in |solat|on
but as part of a bigger whole. -

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.




Ternasek’'s mission 1s 1o create an
valu

d

aximise sustainanie snarehoiger
as an active investor and shareholder of 5

'If‘/‘ﬂ'_‘f‘ff l‘ H"‘\"‘C'r"\';t‘mt“‘
Jdoceoolun wrnllrpnolo.

“We must learn 10 do things today with temoerrow very clearly in our minds.”

5 Rajaratnam

Singapore Minister for Foreign Affairs, 1965-1980

National Day Message, 8 August 1966

Headquartered in Singapore, Temasek
Holdings is a professionally-managed
and commercially-focused investment
principal. As of 31 March 2008, the net
value of our portfolio was $%185 billion,
or US$134 billion.

While broadly focused in Asia, we remain
open to opportunities globally.

Porifolio by Geography (%)

Singapore
North Asia
{China, Taiwan, Korea}

ASEAN
{excluding Singapore}

Sounh Asia
{India, Pakisten)

QECD Economies
{excluding Korea)

Others
{As al 31 Mar}

As an active investor, we take a long-term
view on investments, seeking to optimise
our long-term returns. We have flexible
investment horizons, and the option of
taking concentrated positions or remaining
in cash.

Temasek has a corporate credit rating
of AAAfAaa by Standard & Poor’s and
Moody’s respectively.

By Liquidity {%)

.. {(ther Usted and
Liquid Assels

M Lisled Large Blocs
{>20% share}

# Unlisted Assaels
{As at 31 Mar)
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Delivering Rasults

Portfolic Value since incepiion
{in 5% billion}

200

= Year End Market Value
— Year End Book Value

180

5$185 billion —__

160

140

120

100

Dotcomn Peak-.

[

Listing of

50

SingTel ~._

40

T RaARs
Ep.demc

20

o /35354 millfan

Yesr 75 76 77 78 79 80 81 52 B3I 84 B5 85 87 B3 BY 90 91 92 94 U5 96 97 93 99 00 01 02 O3 04 05 06 07 08

Ended Deceimbar

Mareh'

' Financial yearend was changed from 31 December balorg 1993 to 31 March irom 1934 ormwards.

Net Investments

{in S% billion)

For the first time, our net investments
for the year outside Asia (S$10 billion}
exceeded our net investments in Asia
{S$5 billion).

15

M Asia "> Non-Asia
(As at 31 Mar)

Net imvastmant = Copst of investment ~- Divestmenl proceeds

I\

Growing with Asia
Active investments in Asia have
boosted returns.

Portfolio Vintage Six-Year Annualised

{in 55 billion} Returns {%)
{31 Mar 02 to 31 Mar 08)

32

2008

Inversiones realizedas:
B Después de marzo de 2002
B Anies de marzo de 2002

{Al 31 de marzo}

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



Wealth Added Annual Wealth Added
Wealth Added {WA) is the excess {in $3 billion)

returns for our shareholder above
a risk-adjusted hurdle.

Cumulative six-year Group WA was
$$40 billion, while annual WA for year
ending March 2008 was S$6 billion
below our target hurdle.

WA is calculated on a bottom-up basis
for all our portfolio companies.

{As a1 31 Mar)

Total Shareholder Return

Qur compounded annual Total Shareholder Return (TSR) since inception in 1974 has
been 18% by market value, and over 17% by shareholder funds. As of 31 March 2008,
our one-year TSR was 7% by market value and 17% by shareholder funds, respectively
in Singapore dollar terms.

TSR by Shareholder Funds {%) TSR by Market Value (%)
e .
-2..0- ................................. 23.... mmmmmman
R, [+ S (- J—
16 18
10 .
e s o N..... 9 .
o H H B B B @
1 2 3 5 10 30 ISinr.i_a 1 2 3 5 10 30 Since
Period (in yesrs) neeptian Period {in years) Inception

Al
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institutionalising Governance

Ceood governance can help assurc the sustainability cf an institution
~

heyond the contributions of any

Temasek Holdings was formed in 1974
to own and manage investments and
equity stakes in companies that were
previously held by the Minister for
Finance {Incorporated).

This marked a clear separation of the

role of government as policy maker and
market regulator, and the role of Temasek
as a portfolio owner and a commercial
investment firm focused on delivering

sustainable long-term shareholder value.

Neither the President nor the
Government of Singapore is involved

in directing our investment, divestment
or other business decisions,

With Our Board

Our Board of Directors comprises a
majority of non-executive independent
private sector business leaders.

The roles of the Chairman and CEO are
separated to provide better checks and
balances as well as better accountability
within the Board.

ndividua! or team.

With the President of Singapore
Under the Singapore Constitution, the
President of the Republic of Singapore
acis as a check to institutionalise the
role of Temasek's Board in safeguarding
Temasek's past reserves.

QOur Chairman and our CEQO are required
1o certify our Statement of Reserves
and Statement of Past Reserves to

the President on a half-yearly basis.

With Our Sharenolder

Operating under the purview of the
Singapore Companies Act, Temasek
operates with full commercial discretion
and flexibility under the direction of

our Board of Directors.

We provide annual statutory financial
staternents audited by an international
audit firm, as well as periodic updates, to
our shareholder. We pay annual dividends,
balancing cash returns to our shareholder
against re-investments to sustain our
future returns.

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



“We have of our own volition invited Lhe
continual scrutiny of our performance

and investments by sxiernal, as well as
riowledgeabls internationa!l stakeholders.”

Simon Israel, Executive Director,
Temasek Holdings

Testimony to US Congress

5 March 2008

. With Qur Portfolio Companies
Sound board governance, management
excellence and operational discipline
have been the hallmarks of our portfolio
companies over the years.

Market discipline and competition, together
with the sharing of best practices, have
fostered a strong sense of ownership and
performance in our portfolio companies.

They are managed by their respective
managements, and guided and supervised
by their respective Boards.

We do not direct the commercial or
operational decisions of our portfolio
companies. We exercise our shareholding
rights, including voting, to protect our
commercial interests,

With Public Stakeholders

A professional and disciplined approach
to investment and business decisions
is the basis for sustaining shareholder
returns over the long term.

We continue to engage our international
as well as domestic stakeholders, such
as our bondholders, business partners,
regulators in various jurisdictions and
supranational agencies such as the
International Monetary Fund to share
and promote best practices.

As part of our institutional framework for
financial discipline, we have published our
Group financial summary and highlights

in our Temasek Reviews since 2004, We
alsc issued a US$1.75 billion global bond,
and maintain a credit rating of AAA/Aaa
by Standard and Poor's and Moody's
respectively since 2005.

", Temasek’s financial profile exceeds
what is required for a Aaa entiiy...”

Moody’s Corporate Finance report
April 2008

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.
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Building a Shared Tomorrow

What we have achioved, and will &
dependent on the collective effor

We have a staff strength of about 3560
people from diverse backgrounds and
culture. We come from 22 countries
and speak 37 languages.

Living Our Values

We strive 1o achieve excellence and
deliver results in a professional and
responsible way through MERIIT. These
corporate values are the foundation

of our culture. They guide our day-to-day
interaction with each other, and our
engagement with the world at large.

[ n.”
»5;,

..{

Excellence

Ao
e
3%
Inngwstion ol Respect
e 'f:f}i::‘:i for People
.i&}.
Integrity

Peran sovereign...,

s

shin the future,
sion of our people.

C‘
;.J

and

Sharing Risks and Rewards

We foster a one-team cuiture that
emphasises long term cver short term
and aligns staff and shareholder interests
through a well-balanced compensation
framework that shares risks and rewards.

QOur people benefit from a balanced
Temasek experience — one that enriches
our professicnal and personal lives,
including those of our families, and
makes an impact on our cormnmunity.

Making A Cifference

At the heart of the institution is our
commitment to make a difference, whether
as individual denors or volunteers, or as

a team patiently exploring ways to develop
a sustainable framework to support

the community.

As a long-term investor, we have a stake in
the lives and well-being of our fellowmen.
We seek to enrich the community by
widening portals of knowledge and
extending pathways of opportunities.

Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



Sharing Success

Since 2003, we have set aside a share

of our economic profit to be re-invested
into the wider comimunity in Asia,
culminating in a S$500 million endowment
to faunch the Temasek Trust in May 2007.
This formalised our commitrment 1o

foster a shared tomaorrow of hope and
opportunities in Asia.

Over the last 10 years, we have committed
almost S$1 billion to fund research
institutes, scholarships and other public
good beneficiaries.

Pro-bono Beneficiaries

Non-profit beneficiaries include the
Temasek Foundation. [ts pan-Asia mandate
is to build people and their capabilities,
build bridges between peoples, build a
culture of excellence and good governance,
and rebuild lives and livelihoods affected
by natural disasters.

Other pro-bono beneficiaries include:

eSingapore Technologies Endowment
Programme 10 sponsor exchange
programmes since 1997;

e Singapore Millennium Foundation
to fund research since 2001; and

sTemasek Life Sciences Laboratory
established in 2002 to foster inter-
disciplinary basic and applied
bioscience research.

To meet the growing needs of Asia,
Temasek seeded the Wealth Management
Institute in Singapore in 2003 to train

a new generation of wealth rmanagers.

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.



“Temasek's investments are commercial decisions, eken indepenidently of Governimeni.
We do not direct or influence individual investments by Temasek. The investments are
the prerogaiive of Temasek's Board and managament.”

Tharman Shanmugaratham, Minister for Finance
Replying to a query in the Singapecre Parliament
14 November 2006

Our lnvestments Centre Around

Four Them_es -

¢ Transforming Economies
* Growing Middle Class
= Deepening Comparative Advantages

Portfolio By Sector (%)

24

* Emerging Champions

Selected Companies in Our Portiolio

m

 fNlitel

ﬂ ICICI Bank

% NOL

SINGAPORE AIRLINES t

10 1285
7 =
6 5
5
2
z
4 .
*2& Cﬂp{taLand
=] Gomoration Eﬁl’lla-n'ilu,,,,“t=h
Rpsa Danamon

Thor Wonldn et of Cal¥

¢ SINGAPORE
POWER

M) singTel

Financial Sarvices
Telecommunications

& Media

Transponation & Legistics
Resl Esiale

Infrastruciure, Industriak
& Engineering

Enargy & Resources

Technology

Lile Sciences, Consurmer
& Lifestyle

Others
{As a1 31 Mar)

)

Standard
Chartered S
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Our Reach - _.__"_ .

Temasek Holdings (Privaté) Limited
60B.Orchard Road, WOG -18 Tower 2 .

The Atrium@OQrchard - ' o

Singapcre 238891

Tel: +65 6828 6828

Fax: +65 6821 1188

Temasek Holdings (HK} Limited = “
S.iie 1806, Two Pacitic Place

88 Queensway '

Hong Kong

Tek +852 3589 3200

- Fax: #85272156 1180

Temasek Holdings Adwsors Indla Pvt. Ltd
' Express Towers, 12[n Floor '
Nariman Peint _ _
Mumbai 400 021
_|ndJa -
. Tel: +91 {22) 6654 5500
Fax: +91 {22} 6654 5599

TH Inversiones Mexico, S.A. )
_ Ruben Dario 281 - 1301 -
Bosque de Chapiiltepec .
Mexico.D.F. 11580

- viexico

T +52 155 1510 4343

Temasek Holdings Consulting {Shanghat]
Company Limited ;

Unit 2201, Plaza 66

1266 Nan Jing Xi Road

Shanghai 200040 -

Pappla’s Republic of China

Tel: +86 {21} 6133 1900

* Fax: +-86 (21} 6132 1901

‘www.temasek.com.sg. ... -t

Beijing Representative Office

F705 Winland International Finance Center
No. 7 Fj'nan(:ial'S_lreel

Xicheng Districl

Beijing 100140

P'eome's- Republic of China

_Tel +86 {10) 5930 4200

Fax: +88 (1Q} 5830 4901

. _ Shanghai Representatwe Ofi'ce
- Unit 2212, Plaza 66

1266 Nan Jing Xi Road

, - Shanghai 200040
- People’s Republic ol China

Tel:+86 (21)'6133 1800

~ Fax: +86{21) 6133 1901 -

*Ho.ChiMinh City Re_presentﬁtiye Offic'n;;._'-_' =

65 Le Loi Boutevard, Saigon Ceatre -
5th Floor, Unit 2, Disirict |

. Ho Chi Minh’ Cl[y

Vlelnam
Tel: +84 (8} 8212 789
Fax: +84 {B) 8212 767

Peran sovereign..., Hybrida Sakina W. Hafiz, FISIP Ul, 2009.




TEMASEK
BHOLDINGS

A Tulitiext electronic version of this document is available at
S wwwiiemasek.com.sg "
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