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Bulk Asset Sales to Support Earnings 
Kinerja 3Q23. BBTN membukukan laba bersih IDR 839 miliar pada 3Q23 (+24.7% 
QoQ, +4.4% YoY), dengan laba bersih kumulatif 9M23 sebesar 2.3tn (+1.7% YoY), 
sejalan dengan perkiraan kami (74.9% dari proyeksi FY23F SSI) namun di bawah 
konsensus (71.5%). BBTN berhasil membukukan pertumbuhan NII secara QoQ di 
3Q23, didukung oleh kenaikan NIM dan pertumbuhan kredit yang kuat per Sep-23. 
Pertumbuhan kredit BBTN sendiri mencapai 9.9% YoY di 9M23, yang masih 
ditopang oleh KPR bersubsidi (+11.9% YoY) didukung penyesuaian harga rumah 
bersubsidi pada akhir Juni-23. Terkait kualitas aset, rasio NPL BBTN membaik secara 
QoQ menjadi 3.53% di 3Q23 vs 3.66% di kuartal sebelumnya, didukung oleh 
membaiknya segmen komersial. Karenanya, rasio coverage NPL BBTN meningkat 
menjadi 142% pada 3Q23 dari 139% pada kuartal sebelumnya, sementara rasio 
coverage LAR relatif stabil di angka 22%. 

 ‘Bulk asset sales’. BBTN akan menerapkan strategi ‘bulk asset sales’ untuk 
mengurangi rasio NPL; BBTN berencana untuk menjual NPL hingga IDR 900 miliar 
dari pinjaman komersial untuk bangunan high-rise, dan penjualan tersebut 
diperkirakan akan selesai pada akhir tahun 2023. Kami memperkirakan dampaknya 
akan langsung terlihat pada NPL (-25bps) dan rasio coverage NPL BBTN pada 4Q23. 
BBTN juga tengah merencanakan tahap kedua strategi tersebut (hingga IDR 1 
triliun) pada tahun 2024, dan memproyeksikan rasio coverage NPL akan melebihi 
160% dalam 2-3 tahun ke depan. 

Guidance awal 2024F. BBTN masih menargetkan pertumbuhan kredit sebesar 10-
11% tahun ini, didukung oleh subsidi KPR, karena pemerintah telah mengalokasikan 
IDR 25.8 triliun (+12.2% YoY) untuk memberikan subsidi bunga KPR bagi rumah 
tangga berpendapatan rendah pada 2023F. Untuk tahun depan, BBTN 
mengisyaratkan pertumbuhan kredit dapat mencapai 11%, yang didukung oleh KPR 
non-subsidi, sebab stimulus baru dari pemerintah (yang akan mengcover 100% PPN 
pembelian rumah dengan harga hingga IDR 5 miliar hingga bulan Juni 2024, dan 
50% hingga akhir tahun 2024) diperkirakan membantu meningkatkan pertumbuhan 
KPR non-subsidi menjadi lebih dari 12%. NIM diperkirakan akan mencapai 4-4.2% 
pada tahun 2024F, sementara CoC akan tetap pada level saat ini sebesar 1.2%-1.3% 
karena BBRI berencana untuk melakukan write-off sebagian pinjaman komersialnya 
pada tahun 2024, dan CoC diproyeksikan akan turun pada tahun 2025. 

Pertahankan HOLD dengan TP Rp 1.300/saham. Mengingat backlog kepemilikan 
rumah di Indonesia serta stimulus pengurangan pajak properti (anggaran: IDR 
3.2tn), BBTN masih memiliki potensi pertumbuhan yang sangat besar baik pada 
segmen KPR bersubsidi maupun non-subsidi. Namun, dalam lingkungan suku bunga 
tinggi, BBTN rentan terhadap CoF yang lebih tinggi dibandingkan pesaingnya karena 
rasio LDR yang tinggi. Kami mempertahankan rating HOLD dengan TP 12 bulan 
sebesar IDR 1,300 per saham, yang menyiratkan PBV multiple sebesar 0.4x pada 
2024F. Risiko: pemulihan ekonomi yang lebih lemah dari perkiraan, pertumbuhan 
pinjaman dan NIM yang lebih rendah dari perkiraan, dan kenaikan biaya kredit.  

 

 

 

  

 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
  

Price Comparison  

Cons. Target Price (IDR) 1,673 

SSI vs. Cons. (%) 77.7 

  
Stock Information 

 
Last Price (IDR)  1,290  

Shares Issued (Mn)  14,034  

Market Cap. (IDR Bn)  18,104  

52-Weeks High/Low  (IDR) 1,509/1,150 

3M  Avg. Daily Value (IDR Bn)  14.1  

Free Float (%)  39.8  

Shareholder Structure: 
 

Negara Republik Indonesia (%) 60.0 

Public (%) 40.0 

 
Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  (4.4)  7.1   2.0   (12.3) 

JCI Return  2.4   3.8   1.7   (0.6) 

Relative  (6.8)  3.3   0.3   (11.7) 
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Company Background  

Bank Tabungan Negara adalah bank BUMN yang fokus 
pada penyaluran KPR. Mayoritas kreditnya terdiri dari 
kredit terkait perumahan, yang mencakup KPR 
bersubsidi dan tidak bersubsidi. 

 

 
 
 

HOLD (Maintain)  

Target Price (IDR)     1,300  

Potential Upside (%) 0.8  

 

Forecast and Valuation (at closing price IDR 1,290 per share) 

Y/E Dec (IDR Bn) 20A 21A 22A 23F 24F     
Net Interest Income (IDR Bn)          9,122         13,201         15,148         14,289         15,959      
Pre Provision Profit (IDR Bn)          4,593           6,661           7,833           7,983           8,652      
Operating Profit (IDR Bn)          2,330           3,037           3,815           3,894           4,385      
Net Profit (IDR Bn)          1,602           2,376           3,045           3,087           3,472      
EPS (IDR)             151              225              288              292              328      
EPS Growth (%)             666                48                28                  1                12      
P/E Ratio (x) 8.5 5.7 4.5 4.4 3.9     
BVPS (IDR)          1,889           2,023           2,448           2,683           2,952      
P/BV Ratio (x) 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4     
DPS (IDR)                -               44.9             57.6             58.3             65.6      
Dividend Yield (%)                -    3.5 4.5 4.5 5.1     
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Figure 1. BBTN’s loan breakdown by segment Figure 2. BBTN’s TPF breakdown 
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Source: Company, SSI research Source: Company, SSI research 

 

Figure 3. BBTN’s restructured loans   Figure 4. BBTN’s NIM and CoF 
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Source: Company, SSI research Source: Company, SSI research 

 

Figure 5.BBTN’s provision and CoC Figure 6. BBTN’s CAR  
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Source: Company, SSI research Source: Company, SSI research 
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Figure 7. BBTN 3Q23 results 

q-q y-y y-y 9M 23/ 9M 23/

( ID R bn) 3Q22 2Q23 3Q23 (%) (%) 9M 22 9M 23 (%) 2023F co ns

Interest Income 6,300 6,846 7,311 6.8 16.0 18,977 20,833 9.8

Interest expense 2,491 3,489 3,647 4.5 46.4 7,431 10,691 43.9

N et interest  inco me 3,809 3,357 3,664 9.1 (3.8) 11,546 10,142 (12.2)

Non-interest income 435 843 644 (23.6) 48.0 1,411 2,362 67.4

T o tal o perat ing inco me 4,245 4,200 4,308 2.6 1.5 12,957 12,504 (3.5) 71.8 70.3

Operating expense 2,708 2,136 2,237 4.7 (17.4) 7,408 6,601 (10.9)

Impairment of fin. assets 546 1,192 996 (16.4) 82.5 2,615 2,937 12.3

Operat ing pro f it 991 872 1,075 23.3 8.5 2,934 2,966 1.1 76.2 72.1

P retax pro f it 981 843 1,050 24.6 7.0 2,899 2,916 0.6

N et pro f it 804 673 839 24.7 4.4 2,275 2,313 1.7 74.9 71.5

B S & rat io  analysis 3Q22 2Q23 3Q23 q-q y-y 9M 22 9M 23

Gross loans (IDRbn) 289,693 307,670 318,300 3.5 9.9 289,693 318,300

Third party funding (IDRbn) 312,846 313,256 323,908 3.4 3.5 312,846 323,908

Net interest margin (%) 4.5 3.6 3.8 4.5 3.8

Cost efficiency (%) 63.8 50.9 51.9 57.2 52.8

Cost to  income (%) 85.3 88.7 86.5 85.6 87.2

Loan/deposit (%) 92.6 98.2 98.3 92.6 98.3

Loan/funding (%) 81.3 85.5 86.1 81.3 86.1

Capital adequacy (%) 17.3 20.4 19.6 17.3 19.6

Gross NPL (%) 3.45 3.66 3.53 3.5 3.5

LLP/NPL (%) 150.6 139.0 142.2 150.6 142.2

ROAE (%) 15.2 10.9 13.3 14.4 12.2  

Source: Company, Bloomberg, SSI Research  

 

 Table 1. Valuation Highlights

Ticker Recommendation CP TP Upside P/B 
(x) 

Net Profit 
(IDR Tn) 

EPS Growth 
(%) 

ROE (%) ROA (%) 
IDR IDR (%) 23F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 

BBCA BUY 8,875 10,500 18.3 4.1 53.8 59.3 12.2 10.2 21.0 20.8 3.5 3.5 
BBRI BUY 5,350 6,100 14.0 2.4 65.4 73.1 11.3 11.7 19.9 20.8 3.3 3.3 
BMRI BUY 5,900 7,200 22.0 1.9 57.1 62.9 13.1 10.3 21.2 21.2 2.5 2.4 
BBNI BUY 5,275 5,800 10.0 1.1 23.9 26.3 13.5 10.2 15.4 15.6 2.1 2.2 
BBTN HOLD 1,290 1,300 0.8 0.4 3.5 3.9 12.5 12.9 11.6 11.9 0.8 0.8 
Sector 

 
        203.7 225.6 12.2 10.6 20.3 20.5 3.1 3.2 

   Source: Companies, SSI Research 
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