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Fly on the Wall 

Kami merekomendasikan BUY untuk saham BBTN dengan target price IDR4,200. 
Target price tersebut mencerminkan PER’17F 13.67x, PBVR’17F 1.64x dan 
Market Cap. to Deposits 17’F sebesar 151.6x. Ditunjuknya BBTN oleh Pemerintah 
sebagai bank pelaksana program sejuta rumah semakin mengukuhkan posisi 
BBTN sebagai pemain utama pembiayaan kredit pemilikan rumah (KPR). Ke-
mudian, masuknya BBTN ke dalam Morgan Stanley Capital International (MSCI) 
Global Standard Index dapat menambah sentimen bagi pergerakan dan kinerja 
BBTN. Berdasarkan valuasi yang kami lakukan dengan pertimbangan harga pe-
nutupan hari Selasa (06/12) di level IDR3,380, maka terdapat upside potential 
sebesar +24.3%, kami rekomendasikan BUY untuk saham BBTN.  

Housing Backlog Remains Top Opportunity. Memperhatikan pencapaian program 
Sejuta Rumah dan permasalahan backlog perumahan, BBTN dapat berperan mengu-
rangi backlog dan sekaligus menangkap peluang dalam mengembangkan bisnis pe-
rumahan. Potensi pasar di luar program pemerintah dalam bentuk backlog perumahan 
mencapai >13 juta unit.  

Focus on Housing Loan and Selektif on Non-Housing Loans. BBTN mendukung pro-
gram pemerintah dan memimpin bisnis perumahan sebanyak >35%, terbesar di antara 
perbankan nasional lainnya. Potensi pembiayaan perumahan yaitu sebanyak 700,000 
unit rumah dengan penguasaan pasar sebesar +37.57% dan 98% pasar rumah 
bersubsidi. Hingga akhir kuarta III/2017, BBTN telah meyalurkan KPR sekitar 167,000 
unit rumah. Dari catatan tersebut, 130,000 unit di antaranya merupakan KPR subsidi. 
Lalu, yang sedang berjalan dalam bentuk kredit konstruksi sebanyak 300,000 unit 
rumah.  

Rise of Middle Class and Demographic Bonus. Revolusi kelas menengah yang dimulai 
sejak tahun 2010 seiring terlampuainya pendapatan perkapita Indonesia USD3,000 per 
tahun dan adanya fenomena bonus demografi yang terjadi karena meningkatnya jum-
lah penduduk produktif yang berpotensi menjadi engine of growth bagi perekonomian. 
Bonus demografi adalah bonus (window opportunity) yang dinikmati suatu negara 
sebagai akibat dari besarnya proporsi penduduk produktif (rentang usia 15-64 tahun) 
dalam evolusi kependudukan.  

Valuation & Recommendation. Kami menetapkan target price untuk BBTN di level 
IDR4,200 dimana target price tersebut mencerminkan PER’17F 13.67x dan PBVR’17F 
1.64x serta market cap. To deposits 17’F sebesar 151.6x. Dengan membandingkan 
harga penutupan BBTN di Selasa(6/12) pada level IDR3,380 dimana terdapat upside 
potential sebesar +24.3% maka kami merekomendasikan BUY untuk saham BBTN. 
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Company Description: 

PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
(“BBTN”) telah berdiri sejak tahun 1897 dengan 
nama Postspaarbank. Di era kemerdekaan, 
tepatnya tahun 1950 Pemerintah Republik 
Indonesia mengubah nama Postspaarbank 
menjadi Bank Tabungan Pos dan kemudian 
berganti nama lagi menjadi Bank Tabungan 
Negara pada tahun 1963.  

Pada tahun 1974, BBTN ditunjuk Pemerintah 
sebagai satu-satunya institusi yang menyalur-
kan Kredit Pemilikan Rumah (KPR) bagi golon-
gan masyarakat menengah ke bawah.  

BBTN mencatatkan saham perdana pada 17 
Desember 2009 di Bursa Efek Indonesia, dan 
menjadi bank pertama di Indonesia yang mela-
kukan sekuritisasi aset melalui pencatatan 
transaksi Kontrak Investasi Kolektif - Efek Bera-
gun Aset (KIK-EBA). 

 

Stock Data 

52-week Range (IDR)                                     3,450 | 1,610 

Mkt Cap (IDR bn)                                                          36,22 

JCI Weight                                                                    0.54% 

Shares O/S (bn                                                              10,59 

YTD Change                                                                96,55% 

 

Share Holders: 

The Government of Republic of Indonesia          60.00% 

Public                                         14.03% 

Foreign Shareholder                                        25.97% 
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