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XL Axiata Tbk (EXCL) 
Capex Lebih Tinggi untuk Perluasan Jaringan 

BUY 
Target Price (IDR) 3,400 

Consensus Price (IDR) 3,828 

TP to Consensus Price -11.2% 

vs. Last Price +18.1% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 2,880 

Price date as of Feb. 23, 2022 

52 wk range (Hi/Lo) 3,370 / 1,980 

Free float  38.6% 

Outstanding sh.(mn) 10,725 

Market Cap (IDR bn) 30,887 

Market Cap (USD mn)                   2,152 

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                     13.5  

Avg. Trd Val - 3M (bn)                   41.7  

Foreign Ownership 99.4% 

  

Infrastructure  

Telecommunication 

Bloomberg EXCL IJ 

Reuters EXCL.JK 

 

Share Price Performance 

XL Axiata Tbk | Summary (IDR bn) 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret -6.9% -1.3% 3.1% 35.3% 

Rel. Ret -11.7% -5.6% -0.7% 24.2% 

Capitalized Capex Tumbuh 61,2% YoY.  

 Capitalized capital expenditure (capex) senilai IDR 9,9 triliun FY21 atau tumbuh 61,2% YoY, 

guna meningkatkan kualitas jaringan. Di sisi lain, kenaikan capex ini menekan free cash flow 

turun 51,3% YoY menjadi senilai IDR 3,37 triliun. 

 Kami ekspektasikan EXCL mengalokasikan nilai capex yang serupa untuk tahun 2022. 

Adapun, EXCL catatkan pertumbuhan pendapatan 2,9% YoY menjadi senilai IDR 26,8 triliun, 

dan laba bersih tumbuh 246,6% YoY menjadi IDR 1,3 triliun. 
 

Pertumbuhan Trafik Data Seiring Kecepatan Akses Internet. 

 Kecepatan akses internet EXCL yang meningkat, kemudian mendorong kenaikan trafik data 

hingga 34,4% YoY menjadi 6.549 Petabyte. 

 Saat ini, EXCL memiliki BTS sebanyak 162.282 unit, dengan porsi BTS 4G sebesar 47,5% 

atau sebanyak 77.204 unit.   

 Dominasi BTS 4G membuat area terlayani jaringan 4G meluas menjadi sebanyak 458 kota. 

Sementara itu, fiberisasi EXCL telah mencangkup lebih dari 50% site. 
 

Pinjaman Berbunga Mengambang di Tengah Tren Suku Bunga Rendah. 

 EXCL memiliki pinjaman berbunga mengambang hingga 78%, dan kami melihat ini sebagai 

hal positif di tengah tren suku bunga rendah saat ini. 

 Adapun, pengelolaan pembayaran pinjaman ini masih panjang atau hingga dua tahun 

kedepan. 

 Selain tidak memiliki pinjaman berdenominasi dolar Amerika Serikat, rasio net debt to 

EBITDA EXCL masih berada di level 0,6 kali, atau relatif sama dibanding tahun sebelumnya 

0,5 kali. Sebagai catatan, gross debt naik 9,9% YoY, dengan net debt naik 19,2% YoY.  
 

Mempertahankan Rating BUY dengan Target Harga 3.400.  

 Kami tetap mempertahankan rating BUY untuk saham EXCL dengan target harga di 3.400 

untuk 12 bulan kedepan. 

 Implikasi EV/EBITDA target harga kami masih rendah pada kisaran 3,7x; dibandingkan 

dengan rata-rata 5 tahun pada level 5,6x. 

EXCL mencatatkan pertumbuhan laba bersih hingga 246,6% YoY menjadi senilai IDR 1,3 

triliun, seiring meningkatnya kontribusi pendapatan data menjadi 94,4%. Sementara itu, 

pendapatan data senilai IDR 23,4 triliun atau tumbuh 5,4% YoY. Kinerja EXCL ini, didukung 

oleh trafik data yang naik signifikan hingga 34,4% YoY menjadi 6.549 Petabyte. 
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Total Traffic (PB) 
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Revenue (IDR Bn) 

Subscribers (Mn) & Smartphone Penetration (%) 

Source: Company, NHKSI Research 

Operating Expenses 
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Performance Highlights 

BTS Quantity 

Source: Company, NHKSI Research 

ARPU (IDR k) 

Source: Company, NHKSI Research 
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Summary of Financials 
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NH Korindo Sekuritas Indonesia (NHKSI) Stock Ratings 

1. Based on a stock’s forecasted absolute return over a period of 12 months from the date of publication. 

2. Rating system based on a stock’s potential upside from the date of publication  

 Buy  : Greater than +15% 

 Overweight  : +5% to +15% 

 Hold  : -5% to +5% 

 Underweight : -5% to -15% 

 Sell  : Less than -15% 
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