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Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) 
Sedikit Tertekan Akibat Kenaikan Opex 

BUY 
Target Price (IDR) 4,800 

Consensus Price (IDR) 4,743 

TP to Consensus Price +1.4% 

vs. Last Price +26.3% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 3,800 

Price date as of August 10, 2023 

52 wk range (Hi/Lo) 4,770 / 3,570 

Free float  47.86% 

Outstanding Shares (mn) 99,062 

Market Cap (IDR bn) 373,464 

Market Cap (USD mn)                   24,589 

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                     102.967  

Avg. Trd Val - 3M (bn)                   408.142  

Foreign Ownership 23.20% 
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Share Price Performance 

Telekomunikasi Indonesia Tbk | Summary (IDR bn) 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret 0.0% -3.8% -8.0% -16.7% 

Rel. Ret -0.3% -5.9% -9.7% -13.6% 

Net Profit dan EBITDA yang Tergerus Akibat Peningkatan Opex di 1H23  

• Pertumbuhan Pendapatan di Periode 1H23 ini sebagian besar disumbang oleh segmen Data, Internet & IT Services yang bertumbuh 

6.1% YoY menjadi IDR 41.63T (1H22: IDR 39.22T) dan segmen Indihome yang masih bertumbuh 4% YoY menjadi IDR 14.389T 

(1H22: IDR 13.831T). Segmen yang mengalami penurunan cukup drastis dan tren turun adalah segmen SMS, Fixed & Cellular Voice 

yang menurun 19.4% YoY menjadi IDR 7.506T (1H22: IDR 9.317T) dikarenakan kanibalisasi akibat perubahan tren yang lebih 

mengarah pada aplikasi Instant Messaging (OTT).  

• Per semester I 2023,  Opex (Beban operasional) mengalami sedikit pembengkakan di level +7.9% YoY ke level IDR 35.094T (1H22: 

IDR 32.536T) yang cukup menggerus net profit dari TLKM. Hal ini terutama dipicu oleh peningkatan biaya O&M (Operation dan 

Maintenance) sebagai kontributor terbesar dari Opex yang mengalami kenaikan 7.4% YoY menjadi IDR 19.170T (1H22: IDR 17.847T) 

dimana biaya ini digunakan untuk meningkatkan dan mengakuisisi frekuensi spektrum baru untuk menjaga kapasitas & meningkatkan 

kualitas jaringan TLKM. Selain itu, biaya lain yang berkontribusi meningkatkan Opex TLKM di 1H23 ini adalah biaya segmen 

Interconnection, +16.8% YoY menjadi IDR 3.093T (1H22: IDR 2.647T) yang ditujukan untuk menumbuhkan segmen wholesale voice di 

skala internasional.  

 

IndiHome dan Tsel Yang Masih Menjadi Growth Machine dari TLKM. 

• Pendapatan Tsel di 1H23 mengalami pertumbuhan 1% secara YoY dan 4.7% QoQ menjadi IDR 44.009T (1H22: IDR 43.586T & 1Q23: 

IDR 21.499T) . Hal ini disupport oleh pertumbuhan dari segmen Digital Business yang mencetak pertumbuhan +7.4% YoY dan +7.7% 

QoQ untuk meredam tren penurunan dari bisnis Tsel di Segmen Legacy (-25.7% YoY & -11.4% QoQ) akibat adanya perubahan 

perilaku serta transisi komunikasi yang lebih condong ke Data & efek Instant Messaging (OTT).  

• Berdasarkan kinerja operasional Tsel terkait dengan jumlah pelanggan, adapun jumlah pelanggan dari Telkomsel (TSEL) turun secara 

YoY sebesar 9.7% namun sudah mengalami kenaikan secara QoQ 1.5% menjadi 153.269 juta (1H22: 169,667 juta & 1Q23: 151.067 

juta) yang disebabkan oleh pembersihan pelanggan yang bertujuan untuk mengoptimalkan jumlah pelanggan yang lebih produktif. 

Jumlah basis pelanggan yang sudah mulai stabil ini juga mendukung peningkatan produktivitas dan kualitas pelanggan yang  

ditunjukkan melalui angka ARPU yang meningkat cukup solid dimana meningkat 13.1% YoY dan 9.8% QoQ menjadi 47.5k / User 

(1H22 : 42k/User).  

• Adapun untuk jumlah pelangan Indihome meningkat 7.2% secara YoY menjadi 9.528 juta (1H22: 8.889 juta). Per tanggal 1 Juli 2023, 

IndiHome sudah resmi berada di bawah manajemen dari Tsel. Kondisi tersebut sudah mulai menyebabkan dimulainya segmen bisnis 

FMC dari TLKM, dimana diharapkan terjadi efisiensi di biaya operasional dan Capex dari TLKM sekaligus memperkuat dominasi Tsel 

di segmen B2C Telco Business. Pasca integrasi Indihome ke Tsel tersebut, Tsel meluncurkan sebuah produk baru dengan merk 

“Telkomsel One” di 21 Juli 2023 sebagai langkah awal memasuki FMC, di mana Telkomsel One merupakan layanan broadband 

dengan beberapa nilai tambah  seperti bundling antara mobile services (Tsel Prabayar & Halo) dan IndiHome di satu aplikasi dan satu 

tagihan. 

 

Rekomendasi Buy dengan Target Price IDR 4.800 (+26.3%)  

• NHKSI Research mempertahankan Rating BUY untuk saham TLKM namun dengan target yang lebih rendah dikarenakan growth serta 

kinerja yang diharapkan belum sesuai dengan ekspetasi. Adapun target harga kami merefleksikan nilai FY23 F EV/EBITDA di level 

6.5x. Rekomendasi ini diidukung dengan perbaikan dan efisiensi kinerja sekaligus eksekusi dari bisnis FMC. Yang menjadi risiko dari 

call ini adalah risiko persaingan dan kompetisi di industri Telco yang semakin intens. 
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Di semester I 2023, pendapatan TLKM bertumbuh 2.1% menjadi IDR 73.478T secara YoY (1H22: IDR 71.983T) dan begitu 

pula dengan peningkatan Operating Profit 0.4% YoY menjadi IDR 23.019T (1H22: IDR 10.611T). Nilai EBITDA secara YoY 

menurun sejumlah 2.7% menjadi IDR 38.384T (1H22: IDR 39.447T). Net profit dari TLKM secara YoY mengalami 

penurunan –4.2% YoY menjadi IDR 12.756T (1H22: IDR 13.310T). Salah satu penyebab dan faktor pendorong dari 

penurunan EBITDA dan Net Profit yang tergerus di Semester I 2023 ini adalah adanya sedikit pembengkakan Opex yang 

didominasi akibat biaya penambahan akuisisi frekuensi spektrum.  
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Source: Company, NHKSI Research 

Operating Expenses Breakdown 1H23 

Source: Company, NHKSI Research 

Revenue Breakdown 1H23 

F-EV/EBITDA | Last 3-Years 

Source: Company, NHKSI Research 

Revenue & Net Income (IDR Bn) 

Source: Company, NHKSI Research 

Performance Highlights 

Source: Company, NHKSI Research 

Tsel Traffic Mobile Data (In Petabytes) 

Source: Company, NHKSI Research 

Profitability Margin (%) 
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Summary of Financials 

Source: Company Data, NHKSI Research 
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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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