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Buy 
Target Price (IDR) 1,070 

Consensus Price (IDR) 1,137 

TP to Consensus Price -5.9% 

Potential Upside +45.6% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 735 

Price date as of 5 July 2024 

52 wk range (Hi/Lo)  1,130 / 660  

Free float (%) 37.6 

Outstanding sh.(mn) 51,015 

Market Cap (IDR bn) 37,241 

Market Cap (USD mn) 2,284 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 105.02 

Avg. Trd Val - 3M (bn) 75.51 

Foreign Ownership 26.5% 
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Share Price Performance 

Sarana Menara Nusantara Tbk. Tbk | Summary (IDR bn) 

Mengawali awal tahun 2024, per periode 1Q24 TOWR membukukan kenaikan pendapatan yaitu sebesar +6.3% YoY dan +0.9%

QoQ menjadi IDR 3.047T (1Q23: IDR 2.865T & 4Q23: IDR 3.021T). Adapun EBITDA naik +4.4% secara YoY dan turun –0.7% 

secara QoQ menjadi IDR 2.545T (1Q23: IDR 2.439T & 4Q23: IDR 2.563T). Net Profit yang dicetak oleh TOWR di periode 1Q24 

menjadi IDR 797.4B (1Q23: IDR 752.4T, +6% YoY dan 4Q23: IDR 827.5B, -3.6% QoQ). Adapun untuk beberapa saat kedepan, 

tantangan yang masih menghambat pertumbuhan dari laba bersih dari TOWR adalah karakter perusahaan yang merupakan 

capital intensive company dimana kenaikan beban bunga yang masih mengantui di era periode suku bunga tinggi serta situasi 

konsolidasi operator telekomunikasi yang akan berlangsung kedepan (EXCL-FREN). 

Membedah Kontribusi Per Segmen: Segmen Non Menara Menopang Pertumbuhan TOWR yang Berkelanjutan  

• Segmen penyewaan menara di 1Q24 yang merupakan kontributor terbesar untuk besaran pendapatan TOWR terlepas sudah 

mature masih bertumbuh +1% YoY dan –1QoQ menjadi IDR 2.081T di 1Q24 (1Q23: IDR 2.061T & 4Q23: IDR 2.103T). Berbicara 

mengenai mengenai data operasional asset, jumlah menara yang dimiliki TOWR saat ini berada di 31,049 unit di 1Q24 (1Q23: 

29,757 unit, +4.3% YoY dan 4Q23: 30,558 unit QoQ +1.6%) dan jumlah Penyewa (Tenancy) berada di level 54,170 penyewa 

(1Q23: 53,820 penyewa +0.7% YoY dan 4Q23: 54,284 penyewa QoQ –0.2%). Level Tenancy Ratio menara di periode 1Q24 

berada di angka 1.74x  (1Q23: 1.81x, FY22: 1.78x).   

• Pendapatan segmen non menara menyumbang pertumbuhan cukup signifikan dari TOWR di tengah segmen menara yang sudah 

mature sekaligus mesin pertumbuhan dari TOWR di masa mendatang (1Q24 Non Tower Segment Revenue: IDR 965B, YoY 

Growth +20.2% & QoQ Growth +5.2%). Segmen FTTT (Fiber to The Tower) mengalami pertumbuhan +15.5% YoY & +3.2% QoQ 

menjadi IDR 476B dan Segmen FTTH mengalami pertumbuhan eksponensial menjadi IDR 118B di 1Q24. Adapun jaringan FTTT 

TOWR yang sudah terpasang saat ini tercatat membentang sejauh 186,571 km jaringan Fiber (Growth: +14.9% YoY & +2.4% 

QoQ). Berdasarkan lokasi terpasangnya jaringan FTTT sepanjang 117,297 km berada di pulau Jawa (64%) dan 64,959 km berada 

di luar Jawa (36%).  

 

Menggapai Pertumbuhan Anorganik dengan Mengakuisisi Inti Bangun Sejahtera Tbk. (IBST) 

• Per tanggal 1 Juli 2024, TOWR melalui anak usahanya yaitu iForte (Bagian dari Protelindo) mengumumkan finalisasi akuisisi 

90.11% dari saham PT Inti Bangun Sejahtera Tbk. (IBST). Harga Akuisisi dari IBST adalah IDR 2,813 / Lembar, dimana TOWR 

merogoh kocek dengan estimasi total perkiraan transaksi berada di IDR 3.42 Triliun. IBST merupakan salah satu perusahaan yang 

bergerak di penyediaan menara telekomunikasi dan infrastruktur di Indonesia. Sebagai catatan jika menelisik asal operator 

penyewa, pendapatan dari IBST sebagian besar berasal dari FREN (Smart Telecom) (Periode FY23: 75%, FY22: 73%). Salah satu 

entitas Sinarmas holding-konglomerasi (Energi-infrastruktur dan teknologi) Dian Swastika Sentosa Tbk. (DSSA) juga turut serta 

menjadi pemegang saham minoritas IBST (8.5%).  

• Ekspansi anorganik ini merupakan langkah menarik untuk mengejar pertumbuhan aset dari TOWR, dimana secara kuantitas jumlah 

menara akan mengejar ketertinggalannya dengan MTEL sebagai pemilik menara terbanyak di Indonesia. Adapun proforma aset dari 

TOWR setelah mengakuisisi IBST diperkirakan akan memiliki ±34,300 Menara, ±58,000 Tenancies dan ±203,000 km revenue 

FTTT. 

• Sebagai catatan kedepannya aksi korporasi merger EXCL-FREN dan akuisisi IBST cukup berpengaruh terhadap pendapatan 

penyewaan menara dari TOWR. Hal itu dikarenakan akibat adanya relokasi menara akan terjadi pasca merger kedua operator 

tersebut. Sebagai catatan, pendapatan TOWR dari EXCL mencakup 31% dari pendapatan TOWR (FY23). Oleh karena itu, pasca 

merger EXCL+FREN dan finalisasi akuisisi IBST, maka kedepannya TOWR juga harus berusaha untuk mengurangi churn rate dari 

FREN setelah merger dengan EXCL sekaligus memitigasi sebagian besar penyewa IBST yang dikontribusikan dari FREN. 

 

Rekomendasi Buy dengan TP di Level IDR 1,070 (+45.6% Upside) 

• NHKSI Research mempertahankan rating Buy untuk TOWR namun dengan target harga yang lebih rendah yaitu di IDR 1,070 

(Potensi upside +45.6%) yang mencerminkan FY24 8.8x Forward EV/EBITDA. (Notes: Belum mengikutsertakan dampak masuknya 

IBST). Penurunan target tersebut dikarenakan mengimplikasi dan untuk mengantisipasi dampak dari konsolidasi operator 

telekomunikasi di Indonesia kedepannya dan era suku bunga tinggi yang masih berlangsung, dimana beban bunga cukup memukul 

kinerja TOWR dalam beberapa waktu terakhir. Terlepas dari dampak tantangan di atas dan badai yang sedang dilalui tersebut, 

valuasi TOWR saat ini berada di angka yang cukup menarik dan atraktif. Hal yang menjadi risiko dari call TOWR ini adalah tidak 

tercapainya ekspetasi pertumbuhan dari TOWR baik dari pendapatan dan tingkat penyewaan serta beban bunga yang masih 

bertengger tinggi akibat situasi higher for longer. 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -27.2% 4.3% -14.0% -33.8% 

Rel. Ret. -26.3% -0.1% -13.6% -41.7% 
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Sebaran Portfolio Menara & Jaringan Fiber TOWR di Indonesia (Periode 1Q-2024) 

Source: Company Data 

Source: Company Data, NHKSI Research 

TOWR Number Of Towers, Tenancy and Fibers 

Source: Company Data, NHKSI Research 

FTTT Portfolio and Revenue Growth   

Source: Company Data, NHKSI Research 

TOWR Revenue Growth (Non-Tower vs Tower Segment) 
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Source: Company, NHKSI Research 

TOWR Margin Ratios (In %) 

Source: Company, NHKSI Research 

TOWR Financial Performance (In IDR Bio) 

TOWR Revenue Breakdown (By Segment) 

Source: Company, NHKSI Research 

Performance Highlights 

Source: Company, NHKSI Research 

TOWR Revenue Breakdown (By Operators) 

TOWR Forward EV/EBITDA | Last 3 Years 

Source: Company, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 
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Non-Rated 
  

Shares data  

Last Price (IDR) 5,600 

Price date as of 5 July 2024 

52 wk range (Hi/Lo)  6,900 / 4,000  

Outstanding sh.(mn) 1,351 

Market Cap (IDR bn) 7,498 

Market Cap (USD mn) 460 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 27.45 

Avg. Trd Val - 3M (bn) 1.643 
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Share Price Performance 

IBST merupakan salah satu perusahaan infrastrutkur telekomunikasi di Indonesia yang bergerak di bidang penyediaan 

menara telekomunikasi dan jaringan infrastruktur di Indonesia. Pada awalnya, perusahaan yang berdiri ditahun 2006 ini 

bergerak di dalam industri jasa penguat sinyal. Per tahun 2012, perseroan melepas aset yang berhubungan dengan jasa 

penguat sinyal dan berfokus pada penyediaan menara telekomunikasi, mulai dari Built-to-suit (B2S), Co-location, Semi BTS 

Hotel dan MCP, Metro E, dan Cluster Basis sekaligus melaksanakan aksi korporasi IPO. Per 1 Juli 2024, emiten TOWR yang 

dimiliki oleh Grup Djarum dan merupakan salah satu perusahaan menara terbesar di Indonesia mengumumkan finalisasi 

akuisisi terhadap IBST.  

Catatan Sejarah Aksi Korporasi di IBST 

• Per 7 April 2021, IBST melakukan finalisasi transaksi penjualan aset menara sebanyak 3,000 kepada PT Tower Bersama (Bagian dari 

TBIG). Transaksi tersebut berlangsung dengan harga IDR 3.98 T dengan rincian untuk pembelian menara sebesar IDR 3.97T dan sisanya 

digunakan untuk pembelian lahan terkait menara. Oleh karena itu jika kita lihat, jumlah penurunan menara dari tahun 2020 hingga 2021 

turun cukup signifikan. Pasca aksi korporasi tersebut, perseroan juga membagikan dividen spesial di tahun 2022 berdasarkan hasil kinerja 

2021, dimana dividen spesial tersebut mencapai IDR 618/Lembar saham (Dividen yang dibagikan IDR 834.9 B untuk Tahun Buku 2021). 

 

Short Review About IBST (FY2023 Basis) 

• Jika menelisik pendapatan IBST, FREN & anak usahanya merupakan kontributor terbesar dari pendapatan IBST, dimana sejak beberapa 

tahun terakhir pendapatan dari FREN mencakup >70% pendapatan IBST sejak FY 2020. Pendapatan IBST sebagian besar ditopang oleh 

Sewa menara, namun mengalami penurunan seiring dengan penjualan menara yang dilakukan. Terlepas dari segmen menara yang 

mengalami penurunan proporsi pendapatan, IBST terus menumbuhkan pendapatan dari segmen non menaranya, dimana terlihat dari 

pertumbuhan pendapatan sekaligus terlihat dari pertumbuhan jaringan fiber. 

• Dengan diakuisisinya IBST oleh TOWR, dampak yang nantinya terasa terhadap TOWR selain penambahan portofolio aset infrastruktur 

adalah meningkatnya kontribusi pendapatan dari FREN. Adapun harapan kedepan pasca TOWR mengakuisisi IBST adalah perbaikan dan 

efisiensi untuk performa IBST, seperti yang telah ditunjukkan TOWR pada peningkatan kinerja SUPR yang diakuisisi di tahun 2021. 

 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 0.0% 5.7% 40.0% 5.7% 

Rel. Ret. 1.0% 0.5% 40.5% -2.3% 

  

Leonardo Lijuwardi 
(021) 5088 9100 ext. 9127 

Leonardo.lijuwardi@nhsec.co.id  

 

IBST Number Of Towers and Tenancy IBST Fiber Optic Length 

Source: Company Data, NHKSI Research 

IBST Revenue Growth (IDR Bn) IBST Revenue Contribution Based On Operators 

Source: Company Data, NHKSI Research 

Persebaran Lokasi Portofolio Menara IBST di Indonesia 

Source: Company Data, NHKSI Research Source: Company Data, NHKSI Research 
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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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