
Please consider the rating criteria & important disclaimer 

NH Korindo Sekuritas Indonesia 

       Company Report | Apr. 6, 2023 

Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR) 

Pendapatan Bertumbuh Tertekan Beban Bunga 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

Buy 
Target Price (IDR) 1,300 

Consensus Price (IDR) 1,336 

TP to Consensus Price -2.7% 

Potential Upside +39.0% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 935 

Price date as of Apr. 5, 2023 

52 wk range (Hi/Lo) 1,295 / 870 

Free float (%) 37.57 

Outstanding sh.(mn) 51,015 

Market Cap (IDR bn) 47,699 

Market Cap (USD mn) 3,195 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 28.911 

Avg. Trd Val - 3M (bn) 30.177 

Foreign Ownership 26.77% 
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Share Price Performance 

Sarana Menara Nusantara Tbk | Summary (IDR bn) 

Hasil tahun 2022, TOWR membukukan kenaikan pendapatan 27,8% di mana secara YoY naik 

menjadi IDR 11,035T. Adapun EBITDA naik 28% secara YoY menjadi IDR 9,516T (FY21: IDR 

7,434T).  Sayangnya, beban keuangan meningkat 80.4% secara YoY di tahun 2022 ke IDR 2,392T 

(FY21 : IDR 1,370T). Kontribusi dari beban keuangan yaitu beban bunga yang cukup signifikan 

inilah yang menyebabkan net profit cukup tergerus. Net Profit FY 2022 cukup flattish berada di 

angka IDR 3,442T (FY21: IDR 3,427T ; +0,4%). 

Beban Keuangan Meningkat Namun Pendapatan Segmen Masih Bisa Bertumbuh di Semua Divisi 

• Secara segmentasi, segmen menara menjadi penyumbang nominal terbesar kenaikan pendapatan, yaitu sebesar IDR 

8,606T di FY22 (FY21: IDR 7,101T, +21.2% YoY). Adapun dari segmen FTTT, merupakan segmen yang mencetak 

pertumbuhan growth drastis menjadi IDR 1,179T di FY22 (FY21: IDR 620B, +90.2 YoY). Segmen bisnis connectivity 

mengalami kenaikan 36.8% secara YoY menjadi IDR 1,251T (FY21: IDR 914B).  Dari segi performa operasional juga 

terlihat masih stabil dan solid di mana level GPM selama 3 tahun terakhir masih stabil berada di angka 72-73% dengan 

EBITDA Margin FY22 berada di angka 86.2%, masih relatif stabil dari tahun 2020 (FY20 dan FY21: 86.0%, 86.1%). 

• Adapun mengenai data operasional asset, alami kenaikan dengan jumlah Menara di FY21 tercatat sebanyak 28,698, 

naik 3.5% menjadi 29,794 unit di FY 22 dan jumlah Penyewa (Tenancy) relatif tetap. Level Tenancy Ratio di tahun 2022 

berada di angka 1.81 (FY 21: 1.88, -3.72%  YoY),  namun masih stabil bertengger di kisaran 1.8-1.9x selama 3 tahun 

terakhir.  

• Net Profit menjadi tergerus diakibatkan beban keuangan yang meningkat drastis, di mana kenaikan beban keuangan 

terbesar disokong oleh kenaikan beban bunga yang cukup tinggi dan obligasi. Beban bunga bank naik 79,1% menjadi 

IDR 1,871T di FY 22 (FY21: IDR 1,045T). Untuk beban bunga obligasi naik menjadi IDR 309B (FY21 : IDR 132B). Hal ini 

menyebabkan level NPM turun cukup dalam di tahun 2022 menjadi 31.2% (FY21: 39.7%, - 8.5% YoY), penurunan yang 

cukup jauh di angka rata-rata 5 tahun terakhir akibat beban bunga yang cukup signifikan. 

Segmen FTTT sebagai Driver Growth untuk TOWR yang Baru Selain Menara 

• FTTT (Fiber to The Tower, fiber optics) merupakan segmen yang cukup meningkatkan value dan utilitas jaringan dari 

TOWR, di mana diprediksikan peningkatan lonjakan data dan penggunaan jaringan 4G akan membutuhkan banyak 

menara dan fiber. Adapun posisi saat ini, jumlah jaringan FTTT yang kini beroperasi naik 112.6% menjadi 149,811 kms 

di tahun 2022 (FY 2021: 70,465 kms).  

• Kami menilai bahwa segmen ini bisa menjadi salah satu growth driver baru dari TOWR di mana antara peningkatan 

pemasangan tersebut selaras dengan pertumbuhan pendapatan yang sangat signifikan dengan YoY bertumbuh hampir 

naik 2 kali lipat menjadi IDR 1,179T di tahun 2022 (FY2021 : IDR 620B, +90.2% YoY). Selain itu, segmen ini mengalami 

kenaikan kontribusi proporsi terhadap keseluruhan revenue TOWR setiap tahunnya (FY 2022: 10.7% dari total revenue, 

FY 2020-2021: 4.5%, 7.2%).  

Rekomendasi Buy dengan TP di Level IDR 1,300 (+39.0% Upside) 

• NHKSI Research memberikan rating Buy untuk TOWR dengan target harga IDR 1,300 dan potensi upside +39% yang 

mencerminkan FY2023 12.8x Forward EV/EBITDA. Valuasi TOWR saat ini berada di angka yang cukup menarik dan 

cukup atraktif di mana saat ini TOWR diperdagangkan di bawah rata-rata EV/EBITDA selama 3 tahun terakhir secara 

historis. Selain itu, valuasi cukup menarik mengingat TOWR secara EV/EBITDA juga diperdagangkan lebih rendah 

daripada peersnya di Indonesia.  

• Adapun hal lain yang mendukung call ini adalah efisiensi serta peningkatan growth revenue dari non-tower business. Hal 

yang menjadi risiko dari call TOWR ini adalah rate dan beban bunga yang cukup tinggi dan fluktuatif kurs serta situasi 

ekonomi makro yang kurang baik di mana situasi tersebut terlihat cukup memukul TOWR di tahun 2022. 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -18.7% -7.0% -18.3% -10.5% 

Rel. Ret. -18.4% -7.2% -21.0% -6.1% 
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Margin Ratios (%) 

Source: Company, NHKSI Research 

Financial Performance (IDR Billion) 

Revenue TOWR Breakdown (By Segment) 

Source: Company, NHKSI Research 

TOWR and Indonesian Peers Number of Towers (Units) 

Source: Company, NHKSI Research 

Performance Highlights 

TOWR and Indonesian Peers Tenancy Ratio (x) 

Source: Company, NHKSI Research 
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Revenue Breakdown (By Operators) 

TOWR F-EV/EBITDA 

Source: Company, NHKSI Research 

TOWR, TBIG and MTEL EV/EBITDA Comparison 

Source: Company, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: Company Data, Bloomberg, 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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