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Is Oasis on the Horizon? 

Review 1Q23: Perjalanan menuju profitabilitas. Kami melakukan review terhadap dua 

dari empat perusahaan teknologi dalam coverage kami, BUKA dan GOTO, terutama 

karena persaingan di antara keduanya menuju profitabilitas. BUKA membukukan 

pertumbuhan TPV yang moderat sebesar +19% yoy menjadi IDR 40.5 triliun. 

Menariknya, BUKA membukukan margin kontribusi (CM) kuartalan yang positif sebesar 

IDR 104 miliar (+41% qoq), yang kedua berturut-turut. Selain itu, BUKA juga berhasil 

mengurangi kerugian EBITDA yang disesuaikan (menjadi -IDR 209 miliar) dan rugi bersih 

(menjadi –IDR 1 triliun) di 1Q23. Sementara itu GOTO juga membukukan pertumbuhan 

GTV yang moderat sebesar +6% yoy menjadi IDR 148.5 triliun. Namun, GOTO berhasil 

meningkatkan gross take ratenya menjadi 4%, didukung oleh bisnis on-demand (21.7%) 

dan e-commerce (3.6%). Sama seperti BUKA, GOTO juga berhasil membukukan CM yang 

positif sebesar IDR 636 miliar dan menekan rugi EBITDA (menjadi –IDR 3.5 triliun) dan 

rugi bersih (menjadi –IDR 3.8 triliun). 

Dua pendekatan berbeda ke tujuan yang sama. BUKA dan GOTO berusaha menuju 

profitabilitas dengan pendekatan yang sangat berbeda. BUKA berusaha mencapai 

profitabilitas dengan menonjolkan toko khusus, yang memberikan take rate  >7%, untuk 

mendukung bisnis marketplaceya. Pendekatan ini sejauh ini cukup berhasil; pada 1Q23, 

toko khusus game menyumbang sekitar 20% dari TPV marketplace BUKA. BUKA juga 

berencana untuk meneruskan strategi ‘specialty vertical’-nya menggunakan cadangan 

kasnya yang melimpah (IDR 11 triliun). Sementara itu, GOTO memilih strategi yang lebih 

organik, dengan memanfaatkan teknologinya untuk menargetkan pengguna berkualitas 

tinggi (pengguna dengan GTV tinggi dan pengguna ‘setia’). Strategi ini bekerja dengan 

sangat baik, karena GOTO berhasil mengurangi biaya promosi dan menaikkan biaya 

platformnya tanpa mengganggu kinerjanya, memungkinkan perusahaan untuk 

membukukan gross take rate yang lebih tinggi. Hal menarik lainnya dari GOTO adalah 

peluncuran GoTo Logistics, layanan pengiriman in-house yang melayani Tokopedia dan 

semua jasa pengiriman terkait GOTO. Tujuan dari inisiatif ini adalah untuk mengurangi 

biaya pengiriman pihak ketiga, yang berpotensi mengancam layanan pengiriman pihak 

ketiga yang sudah ada Semua upaya ini penting bagi kedua perusahaan untuk mencapai 

profitabilitas, karena manajemen kedua perusahaan menargetkan untuk membukukan 

EBITDA positif di 4Q23. Menurut kami, BUKA akan mencapai profitabilitas lebih dulu, 

karena kami yakin GOTO baru akan mencapainya paling cepat pada 2Q24. 

Proyeksi masa depan. Kami yakin dengan biaya platform baru Tokopedia, GOTO 

berpotensi mencatatkan kenaikan take rate sebesar 20-30 bps di 2Q23. Selain itu, kami 

meyakini GOTO terus menyempurnakan teknologinya, memungkinkan perusahaan 

untuk menargetkan lebih banyak pengguna berkualitas tinggi. Oleh karena itu, kami 

menegaskan kembali proyeksi kami bahwa GOTO akan membukukan net take rate 

sebesar 2.1% dan pendapatan sebesar IDR 17.9 triliun di FY23F. Di sisi lain, kami masih 

menyukai cerita toko khusus BUKA, dan kami memperkirakan BUKA akan membukukan 

take rate keseluruhan sebesar 2.6% dan pendapatan sebesar IDR 4.7 triliun (+31% yoy) 

 

BUKA masih menjadi pemenang. Sulit untuk memilih antara GOTO dan BUKA, karena 

keduanya saat ini memasuki tahun penentuan. Namun, saat ini, kami lebih menyukai 

BUKA karena kami yakin BUKA lebih dekat dengan profitabilitas ketimbang GOTO, dan 

jika terjadi sesuatu di luar perkiraan, BUKA masih memiliki banyak amunisi untuk 

bangkit. Kami memiliki rating BUY untuk BUKA dan GOTO dengan TP masing-masing 

IDR 400 dan IDR 150. 

Neutral 
  

 

Stock Recomendation 

Ticker Rating 
 Price 
(IDR) 

TP  
(IDR) 

Upside 

BUKA BUY 234 400 71% 

GOTO BUY 108 150 39% 

NFCX BUY 7,000 16,000 129% 

ASSA Under-Review 

  

Sector Market Cap Weighting  

 
 

 

BUKA GOTO NFCX ASSA
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Figure 1. GOTO 1Q23 Results 

 
Source: Company, SSI research 
  

Figure 2. BUKA 1Q23 Results  
 

 
Source: Company, SSI research 
 

Figure 3. ASSA 1Q23 Results 

 
Source: Company, SSI research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

(IDR Bn) 1Q22 4Q22 1Q23 QoQ (%) YoY (%) 3M22 3M23 YoY (%)

GTV 139,998 161,924 148,538 -8% 6% 139,998 148,538 6%

Gross Revenue 5,231 6,297 5,981 -5% 14% 5,231 5,981 14%

Net Revenue 1,497 3,380 3,332 -1% 123% 1,497 3,332 123%

Contribution Margin -3,021 -1,061 636 n/a n/a -3,021 636 n/a

EBITDA -7,032 -6,936 -3,522 n/a n/a -7,032 -3,522 n/a

Net Loss -6,470 -19,496 -3,862 n/a n/a -6,470 -3,862 n/a

Gross Take Rate (%) 4% 4% 4% 14 29 4% 4% 29

Net Take Rate (%) 1% 2% 2% 16 117 1% 2% 117
Contribution Margin (%) -2% -1% 0% 108 259 -5% -2% 265

(IDR Bn) 1Q22 4Q22 1Q23 QoQ (%) YoY (%) 3M22 3M23 YoY (%)

TPV 34,115 41,777 40,450 -3% 19% 34,115 40,450 19%

Revenue 788 1,029 1,006 -2% 28% 788 1,006 28%

Contribution Margin -50 32 104 225% n/a -50 104 n/a

Adjusted EBITDA -372 -326 -209 n/a n/a -372 -209 n/a

Net Loss (Profit) -546 -4,970 -1,640 n/a n/a 14,551 -1,640 n/a

Take Rate (%) 2.30% 2.50% 2.50% 2 18 2.30% 2.50% 18

CM-to-TPV -0.10% 0.10% 0.30% 18 40 -0.10% 0.30% 40

EBITDA-to-TPV -1.10% -0.80% -0.50% 26 57 -1.10% -0.50% 57

(IDR Bn) 1Q22 4Q22 1Q23 QoQ (%) YoY (%) 3M22 3M23 YoY (%)

Revenue 1,536 1,240 1,146 -8% -25% 1,536 1,146 -25%

Operating Profit 163 16 106 573% -35% 163 106 -35%

EBITDA 178 48 124 161% -30% 178 124 -30%

Net Profit 73 -28 52 -283% -29% 73 52 -29%

Operating Margin 11% 1% 9% 800 -131 11% 9% -131

EBITDA Margin 12% 4% 11% 699 -77 12% 11% -77
Net Margin (%) 5% -2% 5% 680 -23 5% 5% -23
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Figure 4. NFCX 1Q23 Results  

 
Source: Company, SSI research 
 

Figure 5. GOTO’s Quarterly Top Line Projections 

  
Source: Company, SSI research 
 

Figure 6. BUKA’s Quarterly Top Line Results 

 
Source: Company, SSI research 

 
 
 

(IDR Bn) 1Q22 4Q22 1Q23 QoQ (%) YoY (%) 3M22 3M23 YoY (%)

Revenue 2,630 2,474 2,918 18% 11% 2,630 2,918 11%

Gross Profit 32 26 37 43% 13% 32 37 13%

Operating Profit 12 -4 10 -337% -19% 12 10 -19%

EBITDA 22 4 15 327% -31% 22 15 -30%

Net Profit 42 -19 3 -116% -93% 28 3 -89%

Gross Margin (%) 1.20% 1.00% 1.30% 22 2 1.20% 1.30% 2

Operating Margin (%) 0.50% -0.20% 0.30% 51 -13 0.50% 0.30% -13

EBITDA Margin (%) 0.80% 0.10% 0.50% 38 -32 0.80% 0.50% -31

Net Margin (%) 1.60% -0.80% 0.10% 88 -148 1.00% 0.10% -95
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Figure 7. Peers Comparison 

 
Source: Bloomberg, SSI research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024

On-demand 135,230   872,026       0.7         0.6        4.2           3.6           4.2           3.3           4.4           3.5           20% 32%

Mobility

Uber 50,578     57,949         0.6         0.5        0.69         0.57         1.8           1.6           1.6           1.4           72% 21%

Lyft 4,014        3,282           0.3         0.2        0.22         0.19         0.8           0.7           1.0           0.8           33% 25%

Grab 13,326     8,247           0.8         0.6        0.50         0.37         6.2           4.2           10.0         6.8           80% 104%

Delivery

Meituan 145,685   959,154       0.7         0.6        4.61         3.95         4.4           3.5           4.6           3.7           16% 32%

Deliveroo 1,976        598               0.2         0.2        0.06         0.05         0.3           0.3           0.8           0.7           8% 22%

Delivery Hero 12,843     14,740         0.3         0.3        0.34         0.30         1.6           1.3           1.3           1.1           40% 37%

DoorDash 18,774     15,483         0.8         0.7        0.66         0.58         2.4           1.9           2.9           2.4           26% 24%

E-commerce 172,878   136,386       0.5         0.4        0.5           0.4           1.9           1.7           2.2           1.9           12% 16%

MercadoLibre 31,584     33,239         1.6         1.3        1.68         1.37         3.2           2.4           3.0           2.3           48% 30%

Sea 29,761     27,884         0.9         0.6        0.84         0.56         2.3           2.0           2.5           2.1           35% 32%

eBay 22,873     26,439         0.5         0.4        0.58         0.46         2.7           2.7           2.3           2.4           -7% 4%

Alibaba 243,520   188,807       0.2         0.2        0.16         0.16         1.5           1.3           1.9           1.7           5% 13%

Bukalapak 1,783        269               0.2         0.2        0.03         0.03         1.4           1.0           8.2           5.9           55% 49%

Global Digital Niaga 3,539        3,772           0.2         0.2        0.58         0.46         5.3           3.6           5.0           3.4           n.a n.a

Fintech 54,956     56,947         1.2         1.0        1.1           0.9           5.3           4.1           5.5           4.2           7% 20%

Wallets

Pay pal 85,023     85,133         0.1         0.1        0.10         0.10         3.1           2.8           3.1           2.8           11% 16%

Payment Gateway

Block 38,659     38,314         0.2         0.2        0.20         0.20         2.2           1.9           2.2           1.9           -2% 19%

Fiserv 64,271     85,570         0.9         0.8        1.18         1.02         5.1           4.8           3.8           3.6           2% 8%

Square 38,659     38,314         0.7         0.6        0.68         0.59         2.2           1.9           2.2           1.9           1% 15%

Nu Holding 16,648     13,442         0.8         0.7        0.61         0.53         3.3           2.3           4.1           2.8           119% 53%

Adyen 42,830     35,068         0.1         0.1        0.08         0.08         26.1         16.8         30.2         19.4         -79% 34%

StoneCo 2,645        14,845         0.1         0.1        0.56         0.56         1.5           1.3           1.5           1.2           97% 19%

BNPL

Humm 63,362     47,577         6.6         5.8        4.98         4.33         0.5           0.5           0.7           0.6           6% 21%

Zip 1,833        1,725           0.3         0.2        0.26         0.23         1.9           1.8           2.0           2.0           58% 41%

Sezzle 60              55                 0.0         0.0        0.02         0.02         0.4           0.4           0.5           0.4           46% -100%

Affirm 2,640        2,436           0.8         0.5        0.74         0.46         1.5           1.1           1.6           1.2           54% 44%

Enabler / SaaS

Shopify 38,728     35,085         0.5         0.4        0.45         0.36         6.4           5.3           7.0           5.8           26% 30%

Company
Market 

Cap (mn)

EV(USD 

mn)

P/GMV EV/GMV EV/Sales P/S Sales Growth
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