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BUY (Maintain)

Target Price (IDR) 1,500
Potential Upside (%)

Price Comparison
Cons. Target Price (IDR)
SSl vs. Cons. (%)

Stock Information

Last Price (IDR) 1,370
Shares Issued (Mn) 14,034
Market Cap. (IDR Bn) 19,227
52-Weeks High/Low (IDR) 1,572/1,150
3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 40.3
Free Float (%) 39.9
Shareholder Structure:

Negara Republik Indonesia (%) 60.0

Public (%) 40.0

Stock Performance

(%) YTD iMm 3m 12m
Absolute 1.5 5.4 9.6 (3.0)
JCI Return 0.2 2.7 0.6 1.9
Relative 1.3 2.7 9.0 (4.9)
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Company Background

Bank Tabungan Negara merupakan bank BUMN yang
berfokus pada KPR. Sebagian besar portofolio kreditnya
diisi kredit perumahan, termasuk KPR bersubsidi dan
tidak bersubsidi.
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JCI Index: 6,864

NPL recovery to support future earnings

Kinerja di bawah estimasi. BBTN membukukan laba bersih sebesar IDR 673 miliar di
2Q23 (-16.0% QoQ, -3.4% YoY), dengan laba bersih kumulatif 6M23 sebesar IDR 1.47
triliun (+0.2% YoY), di bawah perkiraan kami (43.7% dari estimasi full-year SSI) dan
konsensus (45.7%). Hal ini terutama disebabkan oleh kenaikan beban bunga menjadi
IDR 7.04 triliun (+42.6% YoY) di 1H23. NIl BBTN turun -19.4% YoY di 2Q23, terutama
karena adanya kenaikan CoF menjadi 3.90% di 1H23 vs. 2.92% di 1H22. Per Juni-23,
pertumbuhan kredit BBTN hanya mencapai 7.5% YoY, yang didorong terutama oleh KPR
bersubsidi (+10.8% YoY). Terkait kualitas aset, rasio NPL BBTN naik karena beberapa
kredit yang direstrukturisasi berubah menjadi NPL, karena tidak ada restrukturisasi
utang terkait Covid sejak November ‘22. Akibatnya, rasio coverage NPL BBTN turun
menjadi 139% di 2Q23 dari 146% di kuartal sebelumnya, sementara rasio coverage LAR
relatif stabil di 22%.

Strategi untuk menekan NPL. BBTN akan menerapkan beberapa strategi untuk
menekan rasio NPL; 1) bermitra dengan IFG untuk pembayaran klaim asuransi terkait
kredit macet, yang berpotensi mendatangkan IDR 277 miliar dari klaim yang belum
dicairkan, yang diperkirakan akan cair tahun ini dan meningkatkan pendapatan non-
bunga BBTN; 2) Menjalin kerjasama dengan entitas high-net seperti multifinance,
developer, dan end user untuk menjual aset siap jual BTN, seperti obligasi, kredit modal
kerja, dan KPR Maju. Perlu diketahui, total target penjualan aset BBTN sekitar IDR 1
triliun. 3) mempromosikan KPR Maju yang pada dasarnya merupakan fasilitas KPR untuk
produk KPR Ex-NPL & write-off BBTN dengan bunga yang lebih tinggi (1-2% lebih
banyak) dibandingkan KPR Subsidi.

Proyeksi 2023F. BBTN masih menargetkan pertumbuhan kredit 10-11% tahun ini,
didukung oleh KPR bersubsidi, karena pemerintah telah mengalokasikan IDR 25.8 triliun
(+12.2% YoY) untuk subsidi bunga KPR bagi rumah tangga berpenghasilan rendah di
2023F. BBTN menargetkan angka NIMnya mencapai 3.9%-4.0% tahun ini, lebih rendah
dari panduan sebelumnya tetapi lebih tinggi dari angka 1H23 sebesar 3.62%, karena
BBTN menargetkan adanya penurunan bertahap dalam porsi pembiayaan wholesale
(karena CoF-nya merupakan yang tertinggi) dengan meningkatkan bisnis perbankan
ritel dan transaksi dan meningkatkan kepemilikan produk melalui strategi cross-selling.
Cost of Credit (CoC) diperkirakan turun menjadi 1.1%-1.2% di 2023F vs 1.3% di 2022,
sementara rasio NPL diperkirakan turun di bawah 3% di 2023F, meningkatkan rasio
coverage NPL menjadi > 160% tahun ini.

Pertahankan rating BUY kami dengan TP lebih rendah di IDR 1,500/saham. Mengingat
backlog kepemilikan rumah di Indonesia diperkirakan akan tetap di atas 12,7 juta pada
tahun 2023, BBTN masih memiliki potensi pertumbuhan yang masif. Namun, di tengah
suku bunga acuan yang tinggi, BBTN berpotensi menanggung CoF yang lebih tinggi
daripada kompetitornya karena rasio LDR yang tinggi dan upayanya baru-baru ini untuk
memperluas portofolio kreditnya di segmen komersial, yang dapat mendongkrak NPL
dan CoC. Kami mempertahankan rating BUY kami dengan TP 12 bulan sebesar IDR
1,500 per saham, menyiratkan PBV multiple 0.6x untuk 2023F. Risiko downside
termasuk pemulihan ekonomi yang lebih lemah dari perkiraan, pertumbuhan NIM dan
pinjaman yang lebih rendah dari perkiraan, dan peningkatan biaya kredit.

Forecast and Valuation (at closing price IDR 1,370 per share)

Y/E Dec (IDR Bn) 19A 20A 21A 22A 23F
Net Interest Income (IDR Bn) 9.078 9.122 13.201 15.148 16.426
Pre Provision Profit (IDR Bn) 4.009 4.593 6.661 7.975 8.569
Operating Profit (IDR Bn) 522 2.330 3.037 3.934 4.260
Net Profit (IDR Bn) 209 1.602 2.376 3.045 3.373
EPS (IDR) 20 151 225 236 319
EPS Growth (%) (93) 666 48 5,1 11
P/E Ratio (x) 77,6 10,1 6,8 5,8 438
BVPS (IDR) 2.252 1.889 2.023 1.846 2.710
P/BV Ratio (x) 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
DPS (IDR) 2,0 - 44,9 57,6 63,7
Dividend Yield (%) 0,1 . 2,9 3,7 4,2
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Figure 1. BBTN’s Loan breakdown by segment Figure 2. BBTN’s TPF breakdown
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Figure 3. BBTN’s Restructured loan Figure 4. BBTN’s NIM and CoF
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Figure 5.BBTN’s provision and CoC Figure 6. BBTN’s CAR
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Figure 7. BBTN 2Q23 results

q-q y-y y-y 6M 23/ 6M 23/
(IDRbn) 2Q22 1Q23 2Q23 (%) (%) 6M 22 6M 23 (%) 2023F cons
Interest Income 6.625 6.676 6.846 25 33 12677 13.522 6,7
Interest expense 2462 3.555 3.489 (29) 417 4.940 7.044 42,6
Net interest income 4.163 3.121 3.357 7,6 (19,4) 7.737 6.478 (16,3)
Non-interest income 397 875 843 3,7 12,6 976 1718 76,0
Total operating income 4.559 3.996 4.200 5,1 (7,9) 8.713 8.196 (5,9) 44,1 46,5
Operating expense 2321 2228 2.136 4 (8,0) 4.700 4.364 (&)
Impairment of fin. assets 1284 749 1192 59,1 (7.2) 2.070 1941 (6,2)
Operating profit 955 1019 872 (14,4) (8,7) 1943 1891 (2,7) 44,4 44,3
Pretax profit 936 1023 843 (17,6) (9,9) 1917 1866 (2,7)
Net profit 697 801 673 (16,0) (3,4) 1471 1474 0,2 43,7 45,7
BS & ratio analysis 2Q22 1Q23 2Q23 q-q y-y 6M 22 6M 23
Gross loans (IDRbn) 286.152 299.748 307.670 26 75 286.152 307.670
Third party funding (IDRbn) 307.309 319.608 313.256 (2,0) 19 307.309 313.256
Net interest margin (%) 4.6 35 3,6 46 3,6
Cost efficiency (%) 50,9 55,8 50,9 539 53,2
Cost to income (%) 86,4 86,5 88,7 85,8 87,6
Loan/deposit (%) 93,1 938 98,2 93,1 98,2
Loan/funding (%) 816 82,8 85,5 816 85,5
Capital adequacy (%) A 212 204 74 204
Gross NPL (%) 3,54 3,54 3,66 35 3,7
LLP/NPL (%) 49,38 u57 139,0 49,38 39,0
ROAE (%) B6 B0 10,9 u4 19
Source: Company, Bloomberg, SSI Research
Table 1 Valuation Highlights
. . CP TP Upside P/B Net Profit EPS Growth ROE (%) ROA (%)
Ticker  Recommendation —\np g % 23F  23F  24F  23F _ 24F _ 23F _ 24F _ 23F _ 24F
BBCA BUY 9,150 10,300 12.6 4.5 45.7 50.0 12.3 9.3 194 1838 3.3 33
BBRI BUY 5,625 6,200 10.2 2.6 56.5 62.9 10.5 113 182 187 3.0 3.2
BMRI BUY 5,525 6,600 19.5 1.0 46.6 51.6 13.3 10.6 194 19.6 2.2 2.2
BBNI BUY 9,050 12,700 40.3 11 21.9 24.1 194 10.1 15.0 145 2.1 2.1
BBTN BUY 1,370 1,500 9.5 0.5 3.4 3.8 10.8 114 124 124 0.8 0.9
Sector 33.7 38.0 133 129 16.1 16.6 2.2 23

Source: Companies, SSI Research
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