
EXCL dan FREN telah menyelesaikan proses merger untuk 

membentuk entitas baru dalam industri telekomunikasi. Entitas 

gabungan ini akan bernama “PT XLSmart Telecom Sejahtera Tbk” atau 

“XLSmart” dengan XL Axiata yang akan tetap dipertahanakan menjadi 

entitas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan FREN dan Smart 

Telecom akan dilebur. Struktur kepemilikan XLSmart akan terbagi menjadi 

beberapa bagian. 34.8% saham akan dimiliki oleh Sinarmas. Selanjutnya 

34.8% akan dimiliki oleh Axiata Group dan 30.4% akan dipegang oleh 

pemegang saham minoritas. 

XLSmart hadir sebagai kekuatan baru dalam industri telekomunikasi 

Indonesia. Dengan merger ini, entitas gabungan ini akan memiliki total 

spektrum sebesar 152 MHz yang merupakan hasil kombinasi spektrum 

dari kedua perusahaan. Distribusi spektrum XLSmart lebih dominan di 

1800 MHz dan 2300 MHz, menempatkannya di peringkat kedua dalam 

total kepemilikan spektrum nasional. Selain itu, XLSmart juga berada di 

peringkat pertama dalam low-band spectrum, yang dikenal lebih efektif 

untuk menjangkau wilayah yang lebih luas. 

Melalui optimalisasi operasional, manajemen menargetkan sinergi 

tahunan mencapai US$300-400 juta sebelum pajak. XLSmart akan 

mengurangi biaya operasional dan sewa dengan menonaktifkan 20-30% 

situs jaringan yang overlapping. Selain itu perseroan juga akan terus 

melakukan ekspansi terhadap wilayah wilayah potensial seperti diluar 

Pulau Jawa guna  memperluas jaringan. Management akan melakukan 

optimalisasi dalam hal percepatan transformasi digital yang diharapkan 

dapat meningkatkan efisiensi pemasaran, pengalaman pelanggan, serta 

potensi cross-selling.  

Kami mempertahankan rating BUY untuk saham EXCL dengan 

potensi kenaikan sebesar 22.76% atau Rp2900/saham. Kami masih 

menyukai EXCL, terutama dengan strategi ekspansi dan sinergi dari 

akuisisi yang sedang dijalankan, selain itu kami menyoroti potensi 

segmentasi fixedbroadband EXCL yang diperkirakan akan mengalami 

pertumbuhan lebih tinggi jika ekosistem Linknet + Moratel digabung 

seperti kami paparkan dalam laporan kami sebelumnya (please see report). 

Risiko dalam jangka pendek berpotensi mengganggu layanan  yang dapat  

berpengaruh terhadap kepuasan pelanggan. Era suku bunga tinggi yang 

diperkirakan masih akan berlanjut. 
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https://phintracosekuritas.com/wp-content/uploads/2024/11/PHINTAS-Company-Update_EXCL_20241125-EN.pdf
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Comment Analyst :  

Penggabungan dua entitas mobile network operator (MNO) dalam waktu dekat memang              

berpotensi akan meningkatkan beban utang menjadi sekitar Rp63.09 triliun hal ini juga sejalan 

dengan kenaikan dari NetDebt / EBITDA yang mencapai 3.61x. Akan tetapi, kami melihat dampak 

positif dalam jangka Panjang terutama pada sisi peningkatan kapasitas dan kapabilitas entitas 

hasil merger untuk bersaing di industri telekomunikasi. Gabungan jumlah pelanggan EXCL dan 

FREN akan mencapai kisaran 94.50 juta dibanding ISAT sebesar 98.70 juta dan TLKM 158.42 Juta 

per September 2024. Selain itu kepemilikan spektrum sebesar 152 Mhz berpotensi menjadi          

katalis pertumbuhan pendapatan. Dengan spektrum yang lebih besar, XLSmart dapat           

menawarkan kecepatan internet lebih tinggi, kapasitas jaringan lebih besar dan cakupan layanan 

yang lebih luas akan memberikan pengalaman pengguna yang lebih baik dan menarik lebih    

banyak pelanggan. 
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9M24 9M24 Proforma

EXCL FREN XL Smart

Balance Sheet

Cash 1,835             186                        2,020            

Interest Bearing Debt inc finance lease 46,644           17,417                   63,094          

Equity 25,703           21,731                   37,652          

Income Statement : 

Revenue 25,361           8,543                     33,392          

EBITDA 13,303           3,685                     16,921          

Finance Cost (2,306)            -                         (3,297)           

Net Income 1,335             (1,008)                    263               

Ratio : 

Outstanding Shares (In Billion) 13.13             477 18.14            

EPS 102                (2.11)                      14.47            

Net Gearing Ratio (x) 1.74x 0.79x 1.62x

Net Debt / EBITDA (x) 3.37x 4.68x 3.61x

Valuation : 

Market Cap (In Billion) 29,408           11,918                   28,455          

Debt (In Billion) 46,644           17,417                   63,094          

Minority Interest (In Billion) 151.61           0.06                       151.61          

Cash (In Billion) 1,835             186                        2,020            

Enterprise Value (In Billion) 74,369           29,149                   89,681          

Financial Statement (In Billion)
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Low-band spectrum adalah bagian dari    

spektrum frekuensi radio yang memiliki   

panjang gelombang lebih panjang dan       

kemampuan untuk menembus rintangan 

fisik (seperti gedung atau pegunungan) 

dengan lebih baik. Spektrum ini, yang 

umumnya berada di bawah 1 GHz (misalnya 

700 MHz atau 800 MHz), digunakan untuk 

menyediakan cakupan jaringan yang lebih 

luas dan jangkauan yang lebih jauh,          

terutama di daerah-daerah terpencil atau 

wilayah dengan kepadatan penduduk         

rendah. 

Dengan tergabungnya ekosistem Axiata 

dan Sinarmas, tercipta peluang strategis 

untuk menggabungkan kekuatan Linknet 

dan Moratel, yang akan memperkuat posisi 

bisnis fixed broadband dari EXCL. Sinergi ini 

memungkinkan EXCL untuk memperluas 

jangkauan layanan internet cepat dan stabil, 

sekaligus memanfaatkan infrastruktur yang 

lebih luas untuk mendukung ekspansi dan    

penetrasi pasar. 
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