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 Building up provisions 
Kinerja 4Q22 di bawah ekspektasi 
ARTO mencatatkan rugi bersih sebesar -IDR 25 miliar di 4Q22, terutama karena provisi kerugian 

pinjaman sebesar IDR 127 miliar (+29.8% QoQ, +151% YoY) dan biaya operasional di untuk kuartal 

tersebut (IDR 12 miliar), dengan angka laba bersih FY22 sebesar IDR 16 miliar (-81.5% YoY), jauh di 

bawah estimasi kami (30.7%) dan konsensus (30.9%). NII ARTO naik +7.7% QoQ dan +35.6% YoY 

menjadi IDR 369 miliar di 4Q22, didukung oleh pertumbuhan kredit yang kuat (+15.6% QoQ). Di sisi 

pendanaan, ARTO mencatatkan pertumbuhan DPK sebesar +13.6% QoQ, didukung salah satunya oleh 

peningkatan take rate perseroan. Jumlah nasabah yang sudah melewati proses KYC mencapai 6. 9 juta 

pada Des-22 (3Q22: 5.7 juta). 

Kemitraan yang beragam 
ARTO memiliki portofolio kemitraan yang beragam. Pada FY22, ARTO memiliki 38 mitra; tiga mitra 

ekosistem, tiga perusahaan sekuritas, dan 32 lembaga pemberi pinjaman. Ke depan, ARTO akan terus 

menyalurkan lebih banyak produk pinjamannya sendiri dan mengembangkan aplikasi terbarunya yang 

ditujukan untuk usaha kecil dan menengah, yang akan membantu bisnis-bisnis tersebut untuk 

menjalankan aktivitasnya dengan lebih efisien. ARTO juga akan terus berkolaborasi dengan BFIN dan 

GoTo untuk menyalurkan produk pembiayaan bersama. 

Proyeksi 2023F 

Manajemen ARTO tetap yakin bahwa bank digital tersebut akan membukukan pertumbuhan kredit 

sebesar 50% pada tahun 2023, didukung oleh produk pinjamannya sendiri serta pembiayaan bersama 

dengan mitra. Kami memperkirakan NIM ARTO akan sedikit menurun pada tahun 2023, karena ARTO 

berencana untuk meningkatkan CoF-nya sebesar ~75bps tahun ini. Sementara itu, peningkatan rata-

rata imbal hasil pinjaman akan relatif terbatas, karena pembiayaan bersama tampaknya masih akan 

menjadi pendorong utama pertumbuhan kredit ARTO tahun ini, sementara porsi produk direct lending 

yang menawarkan imbal hasil lebih tinggi diperkirakan masih akan kurang dari 10% dari total portofolio 

kredit ARTO pada tahun 2023. Mengenai kualitas aset, ARTO percaya bahwa rasio NPL sebesar 2-3% 

masih cukup aman (rasio NPL ARTO saat ini berada di bawah angka tersebut), sedangkan biaya kredit 

diperkirakan akan mencapai sekitar 5% pada 2023F , karena ARTO berencana untuk meningkatkan 

rasio NPL coverage-nya menjadi lebih dari 200%. 

HOLD, TP IDR 2,400 
Kami mempertahankan rating HOLD kami untuk ARTO dan menetapkan TP baru sebesar IDR 2,400. 

Sejak Feb-23, harga saham ARTO telah turun 30% pasca dikeluarkannya saham ARTO dari indeks MSCI 

Indonesia (yang memicu arus keluar modal dari saham tersebut) serta adanya sentimen negatif dari 

kegagalan Silicon Valley Bank di Amerika Serikat. ARTO saat ini diperdagangkan pada 3.7x PBV, dan 

kami melihat bahwa masih akan ada tekanan jangka pendek yang menekan saham ARTO. Dalam jangka 

panjang, kami masih yakin ARTO akan mampu menyalurkan lebih banyak produk pinjamannya sendiri 

dan meningkatkan porsinya dalam portofolio kredit menjadi lebih dari 40%, sehingga meningkatkan 

rasio NIM dan menurunkan biaya kredit (3-4%) setelah ARTO meningkatkan rasio NPL coverage hingga 

lebih dari 200%. Risiko utama: 1) pertumbuhan jumlah nasabah yang lebih lambat dari perkiraan, 2) 

gangguan dalam proses adopsi teknologi, dan 3) masalah regulasi. 

 

 

 

 

 

 

  

 
  

Potential Upside (%) 11.1 

Cons. Target Price (IDR) 4,889 

SSI vs. Cons. (%) 49.1 

  

Stock Information  

Last Price (IDR)  2,160  

Shares Issued (Mn)  13,856  

Market Cap. (IDR Bn)  30,761  

52-Weeks High/Low  (IDR) 15,825/2,110 

3M  Avg. Daily Value (IDR Bn)  94.7  

Free Float (%)  45.6  

Shareholder Structure:  

PT Metamorfosis Ekosistem 
Indonesia (%) 

29.8 

Public (%) 27.9 

Others (%) 42.3 

 

Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  (40.1) (25.2)  (45.1)  (85.7)   

JCI Return  (2.8)  (3.5) (2.3)   (4.4)  

Relative (37.2) (21.7)  (42.8) (81.2) 

  

Stock Price & Volumes, 12M  

 -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

 350

 400

Mar-22 May-22 Jul-22 Sep-22 Nov-22 Jan-23

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

M
ill

io
n

s

Volume (RHS) Last Price

ID
R

  

 

Company Background  

PT Bank Jago Tbk (ARTO) adalah bank yang bertujuan 
untuk mewujudkan pengelolaan uang yang lebih 
sederhana, kolaboratif, dan inovatif. ARTO bercita-cita 
untuk menjadi bank berbasis teknologi yang kuat dan 
menjadi pemain besar di ekosistem digital Indonesia, 
untuk memenuhi kebutuhan segmen pasar menengah 
dan massal, termasuk usaha kecil dan menengah. 
 

 
 
 

Forecast and Valuation (at closing price IDR 2160 per share) 

Y/E Dec (IDR Bn) 19A 20A 21A 22A 23F 
    

Net Interest Income (IDR Bn)               12                65              590           1,353      1,603  
    

Pre Provision Profit (IDR Bn)             (37)           (148)             103              405         517  
    

Operating Profit (IDR Bn)             (92)           (186)               11                13         167  
    

Net Profit (IDR Bn)           (122)           (190)               86                16         139  
    

EPS (IDR)           (101)             (17)                 6             1.15           10  
    

EPS Growth (%)  n.a.   n.a.   n.a.              (82)        167  
    

P/E Ratio (x)        (100.9)        (584.1)       1,643.0        1,880.8   1,019.4  
    

BVPS (IDR)             565              114              595              596         611  
    

P/BV Ratio (x)            18.1             89.9             17.1               3.6        16.7  
    

DPS (IDR)  n.a.   n.a.   n.a.   n.a   n.a.  
    

Dividend Yield (%)  n.a.   n.a.   n.a.   n.a   n.a.  
    

 

HOLD (Maintain)  

Target Price (IDR)     2,400  

Potential Upside (%) 11.1  
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Figure 1. Growing deposits with good CASA ratio (IDR, tn) Figure 2. ARTO’s lending balances 
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Source: Company, SSI research Source: Company, SSI research 

 

Figure 3. ARTO’s NIM Figure 4. ARTO’s ROA 
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Source: Company, SSI research Source: Company, SSI research 

 

Figure 5. ARTO’s CoF Figure 6. ARTO’s NPL  
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 HOLD (Maintain)  

 Target Price (IDR)     2,400  

 Potential Upside (%) 7.6  
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Figure 9. ARTO’s 4Q22 results 

ARTO IJ 4Q22 Result QoQ YoY YoY 12M22/ 12M22/

(IDRbn) 4Q21 3Q22 4Q22 (%) (%) 12M21 12M22 (%) 2022F Cons.

Interest Income 297 379 416 9.6 40.0 652 1,500 130.0

Interest expense 25 37 47 27.1 88.4 63 147 135.3

Net interest income 272 343 369 7.7 35.6 590 1,353 129.4

Non-interest income 26 36 24 (32.6) (8.1) 56 78 40.1

Total operating income 298 378 393 3.9 31.8 645 1,431 121.7 105.8 97.1 

Operating expense 206 268 302 12.7 46.2 543 1,026 89.0 

Impairment of fin. assets 51 98 127 29.8 151.0 92 393 325.2 

Operating profit 41 13 (36) n.a. n.a. 11 13 21.1 

Pretax profit 42 15 (32) n.a. n.a. 9 20 123.6 

Net profit 119 12 (25) n.a. n.a. 86 16 (81.5) 30.7 30.9 

BS & ratios analysis 4Q21 3Q22 4Q22 QoQ (%) YoY (%) 12M21 12M22

Gross loans (IDRbn) 5,369 8,156 9,428 15.6 75.6 5,369 9,428

Third party funding (IDRbn) 3,678 7,285 8,276 13.6 125.1 3,678 8,276

Key ratios

Net interest margin (%) 7.4 10.5 10.5 7.4 10.5

Cost efficiency (%) 69.1 70.7 76.7 84.1 71.7

Cost to income (%) 87.2 96.9 108.1 98.5 99.2

Loan/deposit (%) 146.0 112.0 113.9 146.0 113.9

Loan/funding (%) 132.1 112.0 113.9 132.1 113.9

Capital adequacy (%) 169.9 97.5 82.8 169.9 82.8

Gross NPL (%) 0.58 2.10 1.82 0.6 1.8

LLP/NPL (%) 408.5 124.9 157.7 408.5 157.7

ROAE (%) 10.0 0.6 (1.2) 1.8 0.2
 

Source: Company, Bloomberg, SSI Research  
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