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HIGHLIGHT 

  

PT Sarana Menara Nusantara, Tbk (TOWR) merupakan perusahaan yang bergerak 

bidang  B2B untuk penyedia layanan telekomunikasi nirkabel yang mendukung operator 

seluler selama 20 tahun yaitu Telkomsel, Indosat, XL Axiata, dan Smartfren. Dengan kondisi 

bisnis yang memerlukan padat modal, TOWR cukup agresif melakukan investasi dan 

ekspansi bisnis untuk menjawab kebutuhan pasar di luar Jawa dan Indonesia bagian timur.  

Dengan kondisi ekonomi Indonesia yang cukup bagus karena berhasil mengontrol 

inflasi dan meningkatnya pertumbuhan ekonomi membuat industri informasi dan 

telekomunikasi juga berkembang. Indonesia dengan jumlah penduduk yang sangat besar 

diprediksi menjadi negara dengan ekonomi digital terbesar di Asia Tenggara dan ini menjadi 

prospek yang bagus bagi TOWR. 

TOWR  memiliki keunggulan kompetitif di bidang infrastruktur jaringan 

telekomunikasi dengan lebih dari 29 ribu menara di seluruh Indonesia dan juga menyediakan 

berbagai layanan untuk telekomunikasi dan jaringan sehingga dapat memenuhi kebutuhan 

pelanggan. TOWR juga memiliki tenancy ratio yang bagus sehingga dapat melipatgandakan 

revenue melalui infrastruktur yang sudah dibangun, hal ini menyebabkan profitabilitas 

TOWR menjadi tinggi.  

Namun demikian berdasarkan analisa laporan keuangan TOWR menunjukkan 

proporsi hutang yang besar di tahun 2021 dan 2022 sehingga likuiditas perusahaan menjadi 

berkurang, meski demikian TOWR berhasil mendapatkan revenue yang besar dari tahun ke 

tahun sehingga dapat memenuhi kewajiban terhadap pinjaman tersebut.  

Kondisi ini menghasilkan tingkat PER yang cukup murah untuk TOWR dibandingkan 

dengan kompetitornya yaitu 16,6.  Melalui metode DCF didapatkan bahwa proyeksi revenue 

dan net income selama 2023 -2027 berkembang cukup baik sehingga didapatkan nilai wajar 

untuk saham TOWR adalah 2.605/ lembar. Apabila dilihat harga saat ini (8 September 2023) 

senilai 1.045/lembar maka potensi margin yang bisa didapatkan dalam 5 tahun kedepan 

adalah sebesar 149,28%. Dengan hasil perhitungan tersebut maka bisa direkomendasikan 

untuk BUY.  



 

BUSINESS DESCRIPTION  

PT SARANA MENARA NUSANTARA Tbk  (TOWR) 

 

PT Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR) didirikan pada tahun 2008 di Kudus, Jawa 

Tengah. PT Sarana Menara Nusantara Tbk menjalankan bisnis aktivitas perusahaan holding, 

konsultasi manajemen dan perusahaan konstruksi sentral telekomunikasi. Fokus utama bisnis 

TOWR adalah berinvestasi pada perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam pengoperasian 

lokasi-lokasi menara telekomunikasi untuk disewakan kepada perusahaan komunikasi 

nirkabel. (Sumber: https://www.ptsmn.co.id/home)  

 

(Sumber : https://www.idx.co.id/id) 

Sejak tahun 2008, investasi utama TOWR adalah kepemilikan 99,99% saham di PT 

Profesional Telekomunikasi Indonesia (Protelindo). Karena kegiatan usaha SMN dijalankan 

sebagian besar oleh Protelindo, penjelasan bisnis TOWR akan difokuskan pada aset-aset dan 

kegiatan operasional yang dilakukan oleh Protelindo. 

 

 Didirikan pada tahun 2003, Protelindo merupakan pemilik dan operator menara 

independen terbesar untuk perusahaan-perusahaan komunikasi nirkabel di Indonesia. Sampai 

dengan 31 Desember 2022, perusahaan telah memiliki dan mengoperasikan sekitar 29.794 

https://www.ptsmn.co.id/home


 

lokasi menara telekomunikasi sekitar dari 53.967 penyewa di Indonesia, terutama di area 

Sumatra, Jawa, Bali, Kalimantan dan Sulawesi. 

 Kegiatan usaha utama Protelindo adalah penyewaan ruang untuk lokasi menara yang 

dapat digunakan bersama kepada seluruh operator nirkabel besar di Indonesia dengan 

perjanjian sewa jangka panjang. Tempat yang disewakan terdiri dari ruang vertikal pada 

menara dimana para pelanggan kami dapat memasang antena frekuensi radio dan antena 

microwave, dan juga ruang lahan untuk setiap lokasinya untuk penempatan shelter dan 

kabinet milik para pelanggan yang merupakan tempat penyimpanan perangkat elektronik dan 

penyediaan listrik.  

Layanan bisnis yang dilakukan meliputi Program Build-to-Suit, Sewa Menara 

Telekomunikasi, Akuisisi Menara Telekomunikasi, Desain Jaringan dan Pengembangan 

Menara Telekomunikasi, Layanan M-WIFO (Mobility Mesh Broadband Wireless and Fiber 

Optic) termasuk Internet Service Provider, Layanan VSAT (Very Small Aperture Terminal), 

Fiber to the Tower, Fiber to the Home, Infrastruktur Finansial Digital, dan Jenis connectivity 

lainnya.  

Pada tanggal 8 Maret 2010, TOWR melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 

(IPO) kepada masyarakat sebanyak 51,01M lembar dengan kepemilikan masyarakat sebesar 

42%. TOWR memiliki banyak anak perusahaan salah satunya adalah PT Solusi Tunas 

Pratama (SUPR) yang resmi diakuisisi pada awal Oktober 2021 dan memberikan kontribusi 

penting dalam peningkatan kinerja TOWR. 

 

Para pelanggan Protelindo mencakup operator telekomunikasi besar di Indonesia 

seperti PT Telekomunikasi Selular (Telkomsel), PT XL Axiata Tbk (EXCL), PT Indosat Tbk 

(ISAT), dan PT Hutchison 3 Indonesia (H3I). Berdasarkan jumlah pendapatan perusahaan, 

PT Hutchison 3 Indonesia merupakan penyumbang terbesar dengan kontribusi nyaris 

sepertiga atau mencapai 32% pada tahun 2020, diikuti oleh XL Axiata sebesar 30%, 

Telkomsel 15%, Indosat 11%, Smartfren 2% dan dari sumber lainnya 11%. 

Sementara itu pendapatan Solusi Tunas Pratama (SUPR) terutama berasal dari lima 

operator telekomunikasi terbesar di Indonesia, yaitu EXCL, PT Hutchison 3 Indonesia, 

Telkom Group, ISAT dan PT Smartfren Telecom Tbk (FREN). Kelima operator tersebut 

menyumbang 95,7% terhadap pendapatan perusahaan, dengan porsi terbesar disumbangkan 

XL Axiata sebesar 33,3% dari total pendapatan SUPR tahun 2020. 

 

 



 

MACROECONOMICS OVERVIEW 

A. INFLASI 

 

Grafik di atas menunjukkan prediksi kondisi ekonomi global diperkirakan akan 

membaik dengan menurunnya inflasi sampai 2024 untuk produk terbatas (warna merah dan 

oranye). Namun untuk bidang jasa (warna biru muda) masih cukup besar tingkat inflasinya, 

berarti harga untuk bidang jasa termasuk telekomunikasi masih cukup tinggi.  

Sedangkan grafik di bawah menunjukkan tingkat inflasi di Indonesia terus melandai 

sejak Agustus 2022 sampai bulan Juni mencapai 3,5%. Tingkat ini jauh lebih rendah daripada 

prediksi IMF yaitu 7% sehingga merupakan katalis yang sangat positif untuk perekonomian 

Indonesia. 

 

INFLASI DI INDONESIA Sumber: www.bi.go.id 
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B. PERTUMBUHAN EKONOMI 

 

Sumber: www.satudata.kemendag.go.id 

 

Sumber : https://www.menpan.go.id 

 Perekonomian Indonesia 2022 tumbuh 5,31% dengan didominasi oleh kontribusi 

ekonomi di Pulau Jawa 56,48 persen (yoy),  diikuti oleh Pulau Sumatera 22,04 persen (yoy) 

dan Kalimantan 9,23 persen (yoy). Lebih lanjut, Pulau Sulawesi 7,03 persen (yoy) serta 

Maluku dan Papua juga tumbuh 2,50 persen (yoy).   

 

Asian Development Bank memperkirakan Indonesia akan mengalami perlambatan 

pertumbuhan ekonomi pada 2023 menjadi 4,8% karena meningkatnya komoditas dan 

permintaan dalam negri mulai kembali normal.  Sumber : https://www.adb.org/id/news/. 

Namun pada realitanya PDB Indonesia atas dasar harga berlaku triwulan I-2023 mencapai 

Rp5.071,7 triliun dan atas dasar harga konstan 2010 Rp2.961,2 triliun. Ekonomi Indonesia 

triwulan I-2023 terhadap triwulan I-2022 tumbuh sebesar 5,03 persen (y-on-y). 

(https://www.bps.go.id/pressrelease/2023/05/05/1998/ekonomi-indonesia-triwulan-i-2023) 

http://www.satudata.kemendag.go.id/
https://www.adb.org/id/news/
https://www.bps.go.id/pressrelease/2023/05/05/1998/ekonomi-indonesia-triwulan-i-2023


 

INDUSTRY & SECTOR ANALYSIS 

Tampak pada saat pandemi tahun 2020 penggunaan informasi dan komunikasi digital 

sangat tinggi karena PSBB, dan berangsur turun growth nya menjadi 6,8% pada 2021 

berkebalikan dengan PDB Indonesia yang berangsur pulih. 

 

Sumber: https://datanesia.id/laju-tak-tertahankan-ekonomi-digital/ 

 Namun demikian sektor ini masih sangat potensial karena dalam Presidensi G20 

membawa misi pengembangan salah satunya adalah optimalisasi teknologi digital. 

Penggunaan internet aktif pada 2021 mencapai 58% dari penduduk Indonesia dan ada 60,7% 

penduduk yang memiliki lebih dari satu nomor telepon. Nilai ekonomi digital Indonesia 

mencapai US$70 miliar pada 2021 dan menyumbang 6% pada PBD Indonesia. Ini adalah 

yang tertinggi di Asia Tenggara.  

Sedangkan menurut penelitian Moody’s Financial Matrics, Industri Telekomunikasi 

di Indonesia pada 2023 akan mengalami pertumbuhan 4,0 – 4,5%. 

 

Sumber : https://www.kompas.id/baca/ekonomi/2023/07/29  dan https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2021/09/22/) 

Dalam industri operator seluler Indonesia, Telkomsel merupakan market leader 

dengan pengguna terbanyak 169,2 juta pelanggan. Sedangkan Indosat Ooredo memiliki 60,3 

juta pelanggan dan yang ketiga XL Axiata 56,77 juta pelanggan. Sehingga persentase 

pelanggan Telkomsel mencapai 40,27%, Indosat Ooredo 33%, XL Axiata 21%, dan 

Smartfren 5,32%. Growth dalam pengguna operator seluler berdampak positif terhadap 

industri jasa telekomunikasi nirkabel yang dan banyak diantaranya telah melantai di Bursa 

Efek Indonesia yaitu seperti berikut: 

https://datanesia.id/laju-tak-tertahankan-ekonomi-digital/
https://www.kompas.id/baca/ekonomi/2023/07/29


 

 

Perusahaan jasa telekomunikasi nirkabel di atas telah memasok infrastruktur untuk 4 

Operator Seluler dengan market share terbesar di Indonesia yaitu Telkomsel, Indosat 

Hutchison 3, XL Axiata, dan Smart Fren dengan kontribusi yang berbeda-beda. 

 

Persentase Jumlah Pelanggan Seluler Januari 2023, 

Sumber : https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2023 dan diolah dari berbagai sumber. 

 

PT Dayamitra Telekomunikasi Tbk (MTEL) sebagai market leader mendapatkan 

revenue didominasi dari kontribusi Telkomsel 66%, Indosat 19%, dan XL Axiata 10%. 

Sedangkan PT Protelindo anak perusahaan TOWR sebagian besar mendapat hasil sewa 

menara dari Indosat Hutchison 3 yaitu sebesar 49%, XL Axiata 30%, dan Telkomsel 15%. 

Sementara PT Tower Bersama Infrastructure Tbk (TBIG) mendapatkan revenue dari hasil 

sewa oleh Telkomsel 35%, Indosat 30%, XL Axiata 22 % dan Smartfren dll sebesar 14%. 

 

https://databoks.katadata.co.id/datapublish/2023


 

PORTER’S FIVE FORCE ANALYSIS 

A. THREAT OF NEW ENTRANTS 

a. Industri jasa telekomunikasi nirkabel membutuhkan modal yang sangat besar, 

untuk membangun 1 menara telekomunikasi membutuhkan 600 juta – 1,5 milyar 

rupiah. Karena itu barrier to entry di industri ini sangat tinggi. Saat ini ada 3 

pemain utama yaitu MTEL dengan 36.719 menara dan asset sebesar 56 trilyun 

rupiah, kedua yaitu TOWR 29.794 menara dengan asset sebesar 65,6 trilyun 

rupiah, dan ketiga TBIG dengan 21.880 menara dan asset senilai 43 trilyun rupiah.  

 

 
b. TOWR memiliki pengalaman selama 20 tahun dan telah mendirikan menara 

telekomunikasi di seluruh Indonesia.  

 

 

 
 



 

 

B. BARGAINING POWER OF BUYERS 

a. Jumlah buyers di industri ini sedikit karena B2B dan membutuhkan biaya yang 

sangat besar. Tenant merupakan operator seluler dan telekomunikasi yang 

mendominasi pasar Indonesia yaitu Telkomsel, Indosat Ooredo Hutchison, XL 

Axiata dan Smart Fren. 

b. Pada Januari 2022 Indosat resmi merger dengan Hutchison 3 untuk memperkuat 

bisnis dan mengembangkan jaringan 5G, dan proses integrasi jaringan sudah 

selesai 100% pada April 2023. Merger ini membuat Indosat lebih efisien dalam 

menyewa menara dan menambah kekuatan sebagai buyer. Untungnya hal ini tidak 

berpengaruh pada TOWR dimana Hutchison merupakan pelanggan terbesar, 

namun berpengaruh pada TBIG dimana per Juni 2023 Hutchison tidak lagi 

menggunakan jasa TBIG akibat konsolidasi.  

 

C. BARGAINING POWER OF SUPPLIER 

 
a. Supplier untuk bahan baku seperti besi baja dan kabel optik sebagian besar masih 

impor dari luar negri sehingga rentan terhadap hambatan supply  bila terjadi krisis 

energi dan krisis keuangan global serta rentan terhadap  naiknya nilai kurs mata 

uang. 

b. Sementara itu tarif listrik diatur oleh pemerintah sehingga relatif lebih aman 

karena lebih stabil. 

 

D. THREAT OF SUBSTITUTE PRODUCTS 

a. Jumlah perusahaan subtitusi terbatas, karena perusahaan yang memiliki tower 

berjumlah di Indonesia banyak hanya 3 perusahaan saja yaitu TOWR, MTEL, dan 

TBIG. 

b. Switching cost untuk menggunakan produk subtitusi sangat besar karena kontrak 

sewa menara telekomunikasi berjangka panjang sekitar 10 tahun dengan masa 

perpanjangan 5-10 tahun 

 

E. RIVALRY AMONG EXISTING COMPETITORS 

a. Meskipun MTEL menjadi leader di industri ini dengan jumlah menara terbanyak, 

namun tenancy ratio TOWR (1,8) dan TBIG (1,9) lebih besar artinya bisa 

mendapatkan penyewa lebih banyak.  

b. TOWR mendapatkan nett profit lebih besar daripada MTEL pada 2022 namun 

juga memiliki proporsi hutang terbesar diantara sesama pemain bisnis. 

c. MTEL yang merupakan anak perusahaan Telkomsel untuk mendukung 

operasional dan jaringan, sehingga kontribusi Telkomsel untuk MTEL sangat 

besar. Sedangkan TOWR lebih mendapatkan sewa dari Hutchison sedangkan 

TBIG cenderung seimbang antara Telkomsel dan Indosat.  

 



 

SWOT ANALYSIS 

STRENGTHS WEAKNESSES 

*Pengalaman selama 20 tahun 

 

*Jumlah menara 29.794 buah tersebar di 

seluruh Indonesia di tempat yang growth 

ekonominya sesuai 

 

*Tenancy Ratio tinggi di antara competitor 

yaitu 1,8x 

 

*Menghasilkan nett profit tertinggi di antara 

competitor pada 2022 karena pertumbuhan 

revenue yang tinggi 

 

* Layanan bisnis yang terdeferensiasi dari 

penyewaan menara telekomunikasi sampai 

pemasangan jaringan fiber optik 

 

* Rasio hutang tinggi sehingga rentan terhadap 

kenaikan suku bunga bank 

 

*Equity yang cenderung belum memadai 

sehingga cenderung mendapatkan hutang untuk 

membayar hutang tahun sebelumnya. 

 

*Belum meluaskan distribusi pemasangan 

menara sampai Maluku dan Papua sehingga di 

area tersebut masih sedikit 

 

 

 

Dalam penelitian riset, Temasek, dan Bain & Company, Sektor Ekonomi Digital di 

 Indonesia akan menjadi yang terbesar di Asia Tenggara sampai 2030. Pada 2022 nilai 

ekonomi digital Indonesia diperkirakan mencapai US$77 miliar. Nilai tersebut diprediksi 

terus naik dengan compounded annual growth rate (CAGR) 19%, hingga mencapai kisaran 

US$220 miliar-US$236 miliar pada 2030. Mengikuti Indonesia adalah Vietnam, Thailand, 

Filipina, Malaysia, dan Singapura.  Sumber : https://databoks.katadata.co.id/ 

 

 

 

 

 

 

https://databoks.katadata.co.id/


 

 

THREATS 
OPPORTUNITIES 

 

 

*Terhambatnya pasokan besi baja, kabel 

optic dll yang berasal dari luar negeri 

  

*Fluktuasi kurs mata uang rupiah 

 

*Tuntutan Net Zero Emission dengan 

menggunakan Energi Baru Terbarukan  

(EBT) padahal biaya EBT seperti Solar Panel 

dan Bateria masih sangat mahal 

 

*Rentan terhadap volatilitas harga energi 

listrik  

* Nilai ekonomi Digital Indonesia diprediksi 

akan sangat besar sampai pada tahun 2030 

sehingga membutuhkan banyak operator seluler  

*Kalimantan (adanya IKN) yang akan dibangun 

besar-besaran, Sulawesi yang growth PDB 

cukup tinggi, dan juga Indonesia Timur yang 

belum tersentuh 

 

*Inflasi di Indonesia yang terkontrol dan 

pertumbuhan ekonomi yang bagus menunjang 

arus ekonomi digital dan teknologi informasi 

 

* Jumlah penduduk Indonesia yang banyak 

sehingga prospek industri operator seluler 

meningkat dan jasa layanan menara 

telekomunikasi juga meningkat 

 

STRATEGI BISNIS TOWR TAHUN 2023 

 Berikut adalah beberapa strategi bisnis yang dilakukan TOWR untuk menjawab 

tantangan dan kesempatan di industri jasa telekomunikasi nirkabel: 

1. Melakukan redesain dari menara-menara yang ada supaya mengurangi beban emisi 

dan energi fosil, juga menggunakan satu menara untuk beberapa proyek jasa 

telekomunikasi sehingga lebih efisien.  

(Sumber:https://www.cnbcindonesia.com/market/20220630142709-17-351808/masih-

mahal-towr-ungkap-tantangan-penggunaan-ebt) 

2. Fokus pada ekspansi jaringan serat optic sepanjang 2023 untuk memacu pertumbuhan 

dari lini bisnis konektivitas dan fiber to the tower (FTTT). Targetnya adalah 

penambahan sebesar 20% untuk FTTT dan lebih dari 20% untuk FTTH. Hasilnya 

adalah penambahan serat optik sebesar   77.193 kilometer dari 95.400 kilometer 

menjadi 172.593 kilometer pada semester I/2023. Pertumbuhan agresif tersebut 

membuat pendapatan bisnis FTTT naik 96,1 persen persen dari Rp217,4 miliar pada 

semester I/2022 menjadi Rp426,4 miliar pada semester I/2023  dan aktivasi 

konektivitas yang terus meningkat.  

(Sumber: https://teknologi.bisnis.com/read/20230804/101/1681658/semester-i2023) 

  

https://www.cnbcindonesia.com/market/20220630142709-17-351808/masih-mahal-towr-ungkap-tantangan-penggunaan-ebt
https://www.cnbcindonesia.com/market/20220630142709-17-351808/masih-mahal-towr-ungkap-tantangan-penggunaan-ebt
https://teknologi.bisnis.com/read/20230804/101/1681658/semester-i2023


 

ESG & CORPORATE GOVERNANCE 

 

A. ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE  

 
Selama periode 2022 TOWR mengimplementasikan program tanggung jawab sosial 

masyarakat (corporate social responsibility) yang berfokus pada: pendidikan, bantuan 

penanggulangan bencana alam, konservasi alam, serta bidang kesehatan, dengan jumlah 

dana CSR sebesar Rp27,3 miliar. 

 
TOWR juga memperhatikan kinerja ekonomi, dampak ekonomi tidak langsung, 

energi, emisi, kesehatan dan keselamatan kerja, serta komunitas lokal. Telah dilakukan 

praktik ramah lingkungan yang berfokus pada efisiensi penggunaan sumber daya, seperti 

penurunan jumlah sampah, efisiensi penggunaan air, listrik, dan kertas. Selain itu juga 

pemerataan kesempatan pada karyawan wanita sehingga persentase wanita yang 

menduduki jabatan manajerial mencapai 45% pada tahun 2022. 

 



 

B. CORPORATE GOVERNANCE  

 

 

TOWR mendapatkan sertifikat ISO 14001 untuk Sistim Manajemen LIngkungan , 

ISO 9001 untuk Sistim Manajemen Kualitas, OHSAS 18001 untuk Sisitim Manajemen 

Kesehatan dan Keamanan, PAS 99 untuk Registrasi Manajemen Terintegrasi, serta 

Certificate for Excellence in Investor Relation. Hal ini menunjukkan bahwa TOWR memiliki 

standar GCG yang berkualitas dan terpercaya. 

 (Sumber: https://media.ptsmn.co.id/content/general/SR%20SMN%202022.pdf) 

 

  



 

FINANCIAL ANALYSIS 

A. ACTIVITY RATIO 

  ACTIVITY RATIO 2018 2019 2020 2021 2022 

1 Receivable Turnover 2,16x 1,71x 2,24x 1,58x 1,34x 

2 Days of Sales Outstanding 168,82 213,70 163,19 231,24 273,05 

3 Payables Turnover 2,19x 2,82x 3,79x 1,48x 3,38x 

4 Days of Payables Oustanding 166,75 129,41 96,37 247,46 108,01 

5 Total Assets Turnover 0,10x 0,09x 0,08x 0,05x 0,05x 

6 Working Capital Turnover 7,03x 3,19x 3,90x 5,77x 1,99x 

 

Dalam analisis Activity Ratio terlihat sempat terjadi penurunan Receivable Turnover  

dalam 5 tahun dari 2,16x  menjadi 1,34x di tahun 2022. Days of Sales Outstanding nya juga 

meningkat menjadi 273 hari 2022. Hal ini disebabkan karena penyewa melakukan kontrak 

jangka panjang sehingga pembayarannya pun juga lama. 

Untuk Payables Turnover mengalami sedikit peningkatan dalam 5 tahun dengan rasio 

3,38x maka TOWR termasuk lambat dalam melunasi hutang. Hal ini tercermin juga dalam 

Number days of payables selama 108 hari. Karena pembayaran dari penyewa juga lama, 

maka TOWR juga tidak bisa cepat dalam melunasi hutangnya.  

Untuk Total Asset Turnover ratio sangat rendah di jauh dibawah 1 artinya TOWR 

belum optimal dalam menggunakan asset untuk mendapatkan revenue. Seharusnya dengan 

asset yang ada TOWR berpotensi mendapatkan lebih banyak revenue. Sedangkan untuk 

perputaran modal kerja atau Working Capital Turnover juga mengalami penurunan dari 7,03x 

menjadi 1,99x. Secara keseluruhan bisa disimpulkan bahwa TOWR belum menunjukkan 

optimalisasi dalam mengelola asetnya.   

 

B. LIQUIDITY RATIO 

  LIQUIDITY RATIO 2018 2019 2020 2021 2022 

1 Current Ratio 0,48x 0,54x 0,42x 0,34x 0,25x 

2 Quick Ratio 0,48x 0,54x 0,42x 0,34x 0,25x 

3 Cash Ratio 0,20x 0,13x 0,20x 0,22x 0,02x 

4 Cash Conversion Cycle 2,07 84,30 66,82 -16,21 165,04 

 

Terjadi penurunan Current Ratio dari 0,48x menjadi 0,25x hal ini menunjukkan 

menurunnya kemampuan ACES untuk membayar utang jangka pendek. Bila dilihat dari 

Quick Ratio dan Cash Ratio semuanya juga mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan 

likuiditas perusahaan masih rendah karena modal yang ada lebih kecil daripada hutangnya.   

Sedangkan Cash Conversion Cycle menunjukkan peningkatan sangat tajam sejak 

2022 dari 2,07 hari menjadi 165 hari karena TOWR melakukan pinjaman dalam jumlah besar 

untuk ekspansi bisnisnya dalam membangun menara dan jaringan baru. 

 



 

 SOLVENCY RATIO 

  SOLVENCY RATIO 2018 2019 2020 2021 2022 

1 Debt to Equity Ratio (DER) 1,86x 2,16x 2,36x 4,46x 3,55x 

2 Debt to Capital Ratio (DCR) 0,82x 0,82x 0,89x 1,22x 1,00x 

3 Financial Leverage Ratio 2,86x 3,16x 3,36x 5,46x 4,55x 

4 Interest Coverage Ratio 4,35x 4,10x 3,80x 3,94x 2,85x 

 

DER meningkat dari 1,86x menjadi 3,55x menunjukkan TOWR agresif dalam melakukan 

investasi baru, hal ini bisa disebabkan karena TOWR meminjam dana jumlah besar tahun 

2021 sebesar 41 trilyun rupiah dan 2022 sebesar 37 trilyun rupiah. DCR juga menunjukkan 

hal yang sama yaitu bahwa rasio hutang terhadap modal adalah 1 banding 1. 

 Financial Leverage Ratio meningkat dari 2,86x menjadi 4,55x tahun 2022 menunjukkan 

TOWR makin meningkatkan  leverage untuk membiayai usahanya. Sedangkan Interest 

Coverage Ratio menunjukkan penurunan karena ada kenaikan jumlah pinjaman sehingga 

menaikkan jumlah bunga, namun demikian masih termasuk baik yaitu 2,85x di tahun 2022 

artinya TOWR mampu untuk membayar bunga dengan kondisi keuangannya karena ada 

peningkatan revenue meskipun proporsi hutang nya besar. 

 

C. PROFITABILITY RATIO 

  PROFITABILITY RATIO 2018 2019 2020 2021 2022 

1 Net Profit Margin 37,49% 36,46% 38,33% 39,93% 31,68% 

2 Gross Profit Margin  73,72% 71,99% 72,34% 72,90% 73,59% 

3 Operating Profit Margin 64,59% 60,85% 61,33% 62,49% 61,87% 

4 Pretax Margin 50,30% 46,62% 45,65% 46,91% 40,41% 

5 Return on Asset (ROA) 9,58% 8,51% 8,33% 5,24% 5,33% 

6 Operation ROA 16,51% 14,20% 13,33% 8,20% 10,40% 

7 Return on Equity (ROE) 27,39% 26,86% 28,02% 28,58% 24,23% 

 

TOWR mendapatkan pertumbuhan Net Profit Margin yang stabil selama 5 tahun 

dengan persentase  tertinggi pada tahun 2021. Juga menghasilkan Gross Profit Margin yang 

sangat tinggi yaitu di atas 70%  secara konsisten selama 5 tahun, hal ini sejalan dengan 

tenancy ratio 1,8x dimana satu menara bisa disewakan untuk lebih dari 1 pelanggan sehingga 

revenue bisa berlipat. 

Operating Profit Margin juga konsisten di angka >60%  meskipun menunjukkan 

sedikit penurunan. Sedangkan Pretax Margin menurun dari 50,3% menjadi 40.41% di tahun 

2022. Secara umum TOWR berhasil menunjukkan margin yang besar dalam kegiatan 

operasionalnya.  



 

Untuk ROA menurun dari 9,58% menjadi 5,33% karena adanya penambahan asset 

yang sangat besar dari dana pinjaman. Demikian juga dengan  Operation ROA yang menurun 

menjadi 10,4 % di tahun 2022. ROE perlahan menunjukkan sedikit penurunan namun stabil 

di angka <20% dalam 5 tahun dan ini cukup besar. Secara umum TOWR menunjukkan 

performa bagus dalam kemampuan menghasilkan laba meskipun terjadi penurunan yang 

mungkin disebabkan sebagian karena adanya merger Indosat dan Hutchison pada 2021 dan 

berkonsolidasi sampai th 2022, juga disebabkan meningkatnya biaya bunga karena hutang 

yang besar. 

 

FINANCIAL MODELLING & VALUATION 

 

 

 

Dengan metode perhitungan Discounted Cash Flow maka didapatkan Intrinsic Value 

TOWR adalah 1.140 dibandingkan dengan Current Price  (per 8 September 2023) sebesar 

1.045 maka didapatkan TP Upside 9,09%. 

 



 

 

 

Sedangkan dengan menghitung WACC didapatkan 8,14% dan perhitungan Fair Value 

untuk saham TOWR sebesar 2.605 sehingga ada TP Upside sebesar 149,28% dalam jangka 

waktu 5 tahun. Karena itu rekomendasinya adalah BUY. 

 

VALUATION 

 

Dengan perhitungan valuasi didapatkan bahwa TOWR memiliki Price to Earning 

Ratio (P/E)  sebesar 16,6 hal ini menunjukkan harga saham TOWR masih termasuk cukup 

murah dibandingkan dengan MTEL sebesar 30,4  dan TBIG 52,4. Sedangkan Price to Sales 

untuk TOWR termasuk kecil dibandingkan dengan peers nya yang setara yaitu sebesar 

4,6.dan Price to Book Value (P/B) termasuk cukup rendah yaitu 1,8 dibandingkan dengan 

MTEL dan TBIG. Hal ini menunjukkan potensial kenaikan di masa depan yang cukup besar 

karena harga saham TOWR saat ini masih termasuk cukup rendah. 

  



 

 

INVESTMENT RISK 

 

 Beberapa risiko yang perlu diperhatian dalam berinvestasi pada saham TOWR yaitu : 

a. Proporsi hutang yang besar dibandingkan dengan equitynya sehingga harus dievaluasi 

apakah revenue yang dihasilkan cukup besar peningkatannya sehingga dapat 

membiayai biaya pinjaman, juga dapat melakukan saving untuk menambah equity 

secara bertahap. 

b. Adanya krisis energy dan masalah sosio-politik global dapat mengakibatkan 

hambatan terhadap supply bahan baku dari luar negeri berupa besi baja, kabel fiber 

optic dll yang diperlukan untuk membangun infrastruktur jaringan dan menara 

telekomunikasi 

c. Perkembangan teknologi digital yang sangat cepat bisa memunculkan kebutuhan 

infrastruktur baru yang mungkin tidak bisa dipenuhi oleh infrastruktur yang lama 

sehingga membutuhkan investasi besar lagi. Sehingga TOWR perlu terus melakukan 

update teknologi supaya tidak tertinggal. 

d. Ancaman krisis keuangan global bisa memicu inflasi dan kenaikan suku bunga yang 

berdampak pada kenaikan biaya dan mengurangi profit 

 

  



 

TECHNICAL ANALYSIS 

 

Sumber : Tradingview  

 

Bila melihat bentuk chart TOWR  cukup fluktuatif sejak Januari 2023. Dan pada 9 

Agustus 2023 TOWR menunjukkan pembalikan arah dari down trend menjadi up trend dalam 

channeling up. Hal ini dikonfirmasi dengan MACD yang terjadi golden cross yang terus 

berlanjut. Pada 15 Agustus 2023 juga terjadi peningkatan volume yang signifikan dan 

cenderung berlanjut. Sedangkan indicator DMI menunjukkan minat beli mulai tumbuh.  

Untuk investasi jangka panjang dengan target 2.605 dalam 5 tahun, maka saat ini bisa 

direkomendasikan untuk membeli sebagian, dan sebagian lagi menunggu saat harga sudah 

turun lagi atau sedang sideways. (*Disclaimer On) 
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LAMPIRAN DICLAIMER 

 

Stocks Rating  

Rating System berdasarkan pada Potential Upside dari per tanggal yang dipublikasikan: 

 Buy  : Lebih dari 15% 

 Overweight : +5% to +15% 

 Hold  : -5% to +5% 

 Underweight : -5% to -15% 

 Sell  : Kurang dari -15% 

 

Disclaimer 

Laporan ini dipublikasikan berdasarkan sumber yang layak dan dipercaya. Bagaimanapun 

kami tidak menjamin kelengkapan, akurasi, dan keadekuatannya. Kami tidak bertanggung 

jawab atas kesalahan yang bisa terjadi sebagai hasil dri penggunaan laporan ini. Kinerja masa 

lalu tidak selalu menjadi referensi untuk hasil di masa depan. Semua opini dalam laporan ini 

telah disajikan dengan keyakinan yang baik namun dapat berubah  sewaktu-waktu tanpa 

pemberitahuan lebih dahulu dan ditampilkan dengan baik per tanggal laporan ini diterbitkan. 

Harga, nilai, atau pendapatan yang ditampilkan dalam tidap perusahaan di laporan ini 

mungkin bisa lebih rendah dari pada harapan investor dan investor mungkin bisa 

mendapatkan hasil yang lebih rendah daripada nilai yang diinvestasikan. 

 

Analyst Certification 

Semua kontributor yang memberikan pandangan dalam laporan ini merupakan pandangan 

personal mengenai perusahaan, sekuritas, dan semua variabel  terkait. Pernyataan ini juga 

menjamin bahwa pandangan dan rekomendasi dalam laporan ini tidak terpengaruh oleh 

sebagian atau semua kompensasi yang diterima oleh setiap kontributor  

 

 


