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Rencana Merger EXCL dan FREN

Rencana Merger EXCL dan FREN

● RUPS Merger EXCL dan FREN 
dijadwalkan pada 21 Maret 2025.

● Merger EXCL dan FREN dijadwalkan 
rampung pada April 2025.

● Entitas hasil merger akan bernama PT 
XLSmart Telecom Sejahtera Tbk.

● Axiata dan Sinarmas akan 
masing-masing memegang 34,8% 
saham EXCL, sedangkan publik 
memiliki 30,4% saham.



Skema Saham dan Konversi

Skema Saham dan Konversi

● 1 saham FREN = 0,011 saham EXCL.
○ Kurang lebih 91-94 saham FREN diperlukan untuk 

mendapatkan 1 saham EXCL.
● 1 saham EXCL tetap mendapat saham di perusahaan baru, 

tetapi kepemilikan terdilusi sebesar 27,95%.
● Pemegang saham minoritas Smart Telecom akan mendapat 

rasio konversi 1 saham = 0,005 saham EXCL.

Ketentuan untuk Pemegang Waran FREN

● Pemegang waran seri III (FREN-W2) memiliki waktu 
setidaknya 3 bulan sejak 11 Desember 2024 untuk 
melaksanakan hak waran

● Apa yang terjadi apabila mereka tidak konversi? NEXT

Opsi Buyback untuk Pemegang Saham yang Tidak 
Setuju

● EXCL menyediakan dana Kurang lebih Rp3,09 
triliun untuk buyback saham:

○ Rp2.350/saham untuk EXCL.
○ Rp25/saham untuk FREN.

● Sinarmas akan membeli kurang lebih 2,4 miliar 
saham EXCL dari Axiata senilai total maksimum 
Rp7,5 triliun untuk menyetarakan porsi 
kepemilikan.

● Jika dana buyback melebihi alokasi, Axiata dan 
Sinarmas akan menjadi pembeli siaga secara 
bersama-sama



Strategi Perusahaan Pasca Merger

Strategi Perusahaan Pasca Merger

● Fokus pada operator seluler dan segmen Business to 
Business (UMKM).

● Mengoptimalkan penawaran produk konvergensi 
(internet rumah + paket smartphone).

● Efisiensi operasional melalui konsolidasi jaringan EXCL 
dan FREN.

● Memanfaatkan ekosistem Sinarmas untuk memperluas 
pasar.

Prospek Dividen dan Kinerja Saham

● EXCL berencana membagikan dividen Rp85/saham 
(tertinggi sejak 2013).

● Dividend yield pada harga saham saat ini hanya 3,74%.
● Pasca merger, dividen 2026 diperkirakan turun akibat 

penyesuaian laba.
● Merger memperkuat posisi EXCL sebagai operator 

telekomunikasi terbesar ketiga di Indonesia.
● Menyiapkan EXCL untuk penetrasi pasar 5G dengan 

jaringan lebih luas dan efisien.

Peluang dan Risiko

● Merger diharapkan memperkecil gap skala bisnis dengan 
TLKM dan ISAT.

● FREN yang selama ini rugi berpotensi menjadi beban bagi 
EXCL.

● Jika Mandatory Tender Offer (MTO) berhasil menyerap 
saham publik, ada peluang kenaikan harga saham karena 
supply terbatas.

● EXCL butuh waktu hingga untuk menunjukkan pertumbuhan 
signifikan pasca merger.

● Merger ini menjadi langkah strategis untuk menciptakan 
operator yang lebih efisien dan kompetitif, namun investor 
perlu bersiap menghadapi tantangan penyesuaian 
operasional pada tahap awal.



Kesimpulan Untuk Investor

Kesimpulan untuk Investor

● Jangka Pendek:
○ Pemegang saham FREN dan SmartTel lebih diuntungkan secara strategis dibandingkan finansial langsung karena 

mendapatkan akses ke entitas yang lebih besar. Namun, rasio konversi saham tidak terlalu menarik.
○ Pemegang saham EXCL menghadapi risiko dilusi, meskipun potensi pertumbuhan di masa depan cukup menjanjikan.

● Jangka Panjang:
○ Merger ini memberikan peluang untuk menciptakan operator yang lebih kuat dengan potensi pendapatan dari sinergi 

operasional dan efisiensi jaringan.
○ Investor perlu memperhatikan eksekusi merger, pengelolaan integrasi, dan realisasi sinergi untuk menentukan prospek 

jangka panjang.

Rekomendasi:

● EXCL: Cocok untuk investor jangka panjang yang ingin bertahan melalui fase integrasi dengan risiko awal yang relatif lebih 
besar

● FREN: Pemegang saham yang ingin keuntungan jangka panjang sebaiknya menerima konversi saham, sedangkan yang 
berorientasi jangka pendek bisa memilih opsi buyback.

● SmartTel: Investor harus bersiap menghadapi nilai saham yang lebih kecil akibat rasio konversi yang rendah.



EXCL - FREN - Smartel



Pemegang Saham EXCL
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Pemegang Saham EXCL

Potensi Positif:

● Peningkatan skala bisnis: EXCL akan menjadi 
operator telekomunikasi terbesar ketiga di Indonesia 
setelah TLKM dan ISAT, sehingga meningkatkan daya 
saing di pasar.

● Efisiensi operasional: Merger diharapkan 
menghasilkan sinergi tahunan sebelum pajak sebesar 
USD 300–400 juta melalui optimisasi jaringan dan 
efisiensi pemasaran.

● Ekspansi ke segmen baru: XLSmart akan fokus pada 
potensi pasar Business-to-Business (B2B) termasuk 
UMKM dan layanan konvergensi (integrasi paket rumah 
dan seluler).

● Keunggulan strategis: Mendapatkan dukungan dari 
pemegang saham utama seperti Axiata dan Grup 
Sinarmas yang memiliki ekosistem bisnis besar.

Risiko:

● Dilusi kepemilikan: Kepemilikan pemegang saham 
EXCL akan terdilusi 27,95% akibat konversi saham dari 
FREN dan Smart Telecom.

● Tekanan margin: EBITDA margin pro-forma turun dari 
51,5% menjadi 49,4%, sementara laba bersih gabungan 
juga diproyeksikan melemah pada awal pasca-merger.

● Buyback terbatas: Pemegang saham EXCL yang tidak 
setuju merger akan menerima harga buyback 
Rp2.350/saham, yang tidak terlalu menarik 
dibandingkan potensi jangka panjang.
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Pemegang Saham FREN

Potensi Positif:

● Akses ke saham perusahaan besar: Saham FREN 
akan dikonversi menjadi saham XLSmart, yang memiliki 
skala dan prospek lebih baik dibandingkan entitas 
sebelumnya.

● Efisiensi operasional: Selama bertahun-tahun FREN 
mencatat kerugian operasional. Merger ini akan 
membantu FREN meningkatkan efisiensi melalui 
penggabungan infrastruktur dan sinergi.

● Kesempatan strategis: Aksi merger ini menjadi peluang 
bagi pemegang saham FREN untuk keluar dari entitas 
yang sebelumnya kurang menguntungkan dengan 
konversi saham.

Risiko:

● Rasio konversi tidak menguntungkan: Rasio 0,011 
berarti dibutuhkan 94 saham FREN untuk mendapatkan 
1 saham EXCL, sehingga nilai saham FREN terdilusi 
signifikan.

● Harga buyback rendah: Jika tidak setuju dengan 
merger, pemegang saham FREN hanya akan menerima 
Rp25/saham, yang jauh di bawah potensi jangka 
panjang.



Pemegang Saham PT Smart Telecom (SmartTel)

Potensi Positif:

● Penyelamatan bisnis: PT Smart Telecom 
yang terus merugi akan diintegrasikan ke 
entitas yang lebih besar dan lebih stabil.

● Konversi saham: Saham minoritas 
SmartTel akan dikonversi menjadi saham 
XLSmart dengan rasio 1 saham SmartTel = 
0,005 saham XLSmart.

Risiko:

● Pengurangan nilai: Karena SmartTel 
adalah anak perusahaan FREN, pemegang 
sahamnya akan mengalami dilusi nilai lebih 
signifikan dibandingkan pemegang saham 
induk (FREN).



TERIMA KASIH
Investasi maupun perdagangan (trading) 
efek berpotensi memberikan keuntungan, 
sekaligus mengandung risiko. Setiap 
keputusan investasi dan trading 
merupakan tanggung jawab masing-masing 
individu yang membuat keputusan 
tersebut. Harap berinvestasi sesuai profil 
risiko pribadi.

Disclaimer On


