
385 

THE INDONESIAN JOURNAL OF 
BUSINESS ADMINISTRATION 
Vol. 2, No. 4, 2013:385-395 

	
 
 

COMPANY VALUATION ANALYSIS ON PT DAYAMITRA TELEKOMUNIKASI IN 
PREPARATION OF IPO 

 
Andi Wahyudi and Budhi Arta Surya 
School of Business and Management 
Institut Teknologi Bandung, Indonesia 

andi.wahyudi@sbm‐itb.ac.id 
 

Abstract—PT Dayamitra Telekomunikasi, known as Mitratel, a subsidiary of PT Telekomunikasi Indonesia Tbk, 
is  a  one  of  the  leading  company  in  tower  leasing  industry.  In  2012  General Meeting  of  Shareholders,  the 
shareholders asked Mitratel  to explore  the possibility of an  IPO  (Initial Public Offering). The objective of  the 
shareholders is to unlock Mitratel value and to finance Mitratel capex while maintaining the Debt Equity Ratio 
(DER) below 4.0x. Mitratel must assess the value of the company and also asses the IPO plan itself. Undertaking 
an IPO is a business decision that must be based on consideration of a number of factors. The methods used in 
this  final  project  to determine  the  value of Mitratel are Discounted Cash  Flow  (DCF) Valuation and Relative 
Valuation. DCF method used  is two‐stage Free Cash Flow to Equity  (FCFE) Discount Model. Relative valuation 
methods used are Price to Earning Ratio (P/E) and Price to Book Value (PBV) multiples. The results from the two 
methods are combined to come up with the realistic and attractive price of equity per shares. This final project 
will  also  analyze  the  IPO  decision  based  on  strategic,  financial,  and  valuation  factors, whether  the  IPO will 
satisfy the objective of the shareholders. From the analysis, Mitratel  is already eligible to  list  its shares  in the 
main  board  of  Indonesia  Stock  Exchange, with  the  recommended  price  for Mitratel  equity  is  between  Rp. 
15.000,‐ to Rp. 20.000,‐ per share. However from the strategic, financial, and valuation analysis, in order to get 
better value, Mitratel is recommended to hold the IPO plan. 
 
Keywords: Two‐stage Free Cash Flow to Equity Discount Model, Relative Valuation 
 
 
1. Introduction 
 
This  final  project was  taken  regarding MitratelPT  Dayamitra  Telekomunikasi’s  plan  to  do  IPO.  PT 
Dayamitra Telekomunikasi, also known as Mitratel, a subsidiary of PT Telekomunikasi  Indonesia Tbk 
(Telkom), is a one of the leading company in tower leasing business. Mitratel is a company established 
in 1995, in Balikpapan. At first, Mitratel’s shares are owned by several foreign and national companies. 
During its growth, shares ownership composition of the company has changed for several times, until 
finally,  in 2004, all  the  company's  shares are  fully owned by Telkom. By  the end of 2007, Mitratel 
transformed  its business by entering  the  telecommunication  infrastructures provision  industry. The 
main business activities was building telecommunications facilities (tower) to be  leased to operators 
and providing maintenance services of telecommunications infrastructure. 
 
In 2011 and 2012 General Meeting of Shareholders, the shareholders asked Mitratel  to explore the 
possibility of an IPO and make a preparation to IPO. The main reason of the shareholders is to unlock 
Mitratel value. Mitratel  is a  rapidly growing  company and Telkom as a  shareholders  think  that  the 
market was not giving a  full valuation  for ownership of Mitratel. By  listing Mitratel  they expect  the 
overall  value of Telkom will  increase. The  second  reason  is  to  finance Mitratel  capital  expenditure 
while maintain DER below 4x. The Shareholders also expect that when Mitratel finally listed to public, 
Mitratel is the number one company in the industry. 
 
Mitratel must assess and prepare the  IPO so that the  IPO will be successful. Undertaking an  IPO  is a 
business decision that must be based on consideration of a number of factors. What kind of IPO will 
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will  boost  demands  for  tower  leasing  as  operators  are  no  longer  interested  in  investing  and 
maintaining  telecommunication  towers due  to  its  capital  intensive nature. Other  factor,  tower 
growth  is driven by  the operator new  focus  from voice  to data  services. Data  services  require 
more concentrated BTS network with 3G technology. 
Group Tower Provider Trend. There is a trend in tower provider industry that companies tend to 
form  a group.  Larger  companies will expand  its  tower portfolio  through  acquisition of  smaller 
company. Mobile  operator  providers  are  expected  to  divest  its  tower  to  independent  tower 
provider company. 

2) Porter’s 5 Forces Analysis 
The threat of new entrants analysis are: 
1. Tower Industry is highly capital intensive, so it naturally creates a high entry barrier for new 

entrants. 
2. Regulation forbids direct foreign ownership of towers. This shields the industry from foreign 

competitions. 
The bargaining power of suppliers analysis are: 
1. The land where the tower built. It is very likely that whenever the leasing contract with the 

land owner expired, the lessor will want a price increase. 
2. Iron materials and  tower construction activities. However, tower construction  is only one 

time cost, paid in the initial period and not recurring. Increase in those prices can be passed 
on to buyers. 

The rivalries among existing competitor analysis are: 
1. The government will  implement tower sharing plan by the end of FY 2012. With that policy, 

government will not give a new  license to build a new tower  if  in that area there  is already 
existing  tower built. The competition between  tower companies  is  to be  the  first  to build a 
tower in new blank area. 

2. Once a provider put a BTS  in a place/tower,  there  is a high  switching cost  to  relocate  it  to 
other tower. This will make competition among tower company low. 

The bargaining power of customers analysis are: 
1. There is only limited option of tower in one area. So, the customer power is low. 
2. The high financial cost to wireless communication companies of moving equipment to a new 

tower site. 
3. The operational risks from disruptions that operators face when switching to a different tower 

site. 
4. Tower provider have a high dependency to mobile operator, if one of their main tenant suffer 

losses it will affect its cash flow. Fortunately for Mitratel, its two main tenants, Telkomsel and 
Telkom have a very stable financial condition. 

 
The threat of substitutes analysis are: 

1. Substitute  for  tower service  is  that operator build  tower  themselves. However, operators are 
less interested in building tower and choose to rent the tower. 
Based  on  above  analysis,  treat  of  new  entrant,  bargaining  power  of  Customers,  threat  of 
substitutes,  and  rivalry  among  existing  competitor  are  categorized  as  low. While  bargaining 
power of suppliers are categorized as medium. 

 
3) Conclusion on Industry Analysis 
Based on the above analysis, the  future profit potential and the profitability growth potential of 
Mitratel are high. 
 

3. Business Solution 
 

E. The Eligibility of PT Dayamitra Telekomunikasi to Go Public 
The stock  listing  in Indonesia Stock Exchange (IDX)  is classified  into Main board and Development 
Board. The placement of the issuer depends on the company’s fulfillment of the requirements for 
each board. From the above analysis, Mitratel is eligible to be listed in the Main board. 
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Back  to Mitratel  value  calculation,  the  result  imply  that  the market perceive  the  value of Mitratel 
equity below its intrinsic value. This creates a problem for Mitratel. If Mitratel decide to sell its equity 
per shares based on Relative Valuation, then their value will be undervalued. If Mitratel decide to sell 
its equity per shares based on FCFE Valuation, then the market may see the value of Mitratel as too 
expensive  and  the  initial  offering  may  be  undersubscribed.  Combining  all  the  above  valuation 
methodologies, we estimate the price range of between PER Multiple median and FCFE (Rp 9,036.31 – 
Rp 24,220.26). However, we consider that Mitratel have a good fundamental and have a very strong 
tenant  profile.  Therefore, we  estimate  that Mitratel  can  be  priced  at  premium  than  PER Multiple 
median. We recommend price between Rp 15,000 – Rp 20,000. 
 
K. The number of shares that will be issued during IPO 

The shareholder of Mitratel wanted that the number of shares  issued during  IPO  is the minimum 
required  by  IDX.  The  requirement  state  that  after  IPO  the  total  shares  owned  by  non  controlling 
shareholders  (minority  shareholders)  are  at  least  100,000,000  shares  or  at  least  35%  (thirty  five 
percent) of  the paid  in capital, whichever  is  lesser. The minimum  shares  that can be  issued by  the 
company while still maintain to comply with the requirement is 100,000,000 shares. 
L. Net Proceed 

If the company issued 100,000,000 shares at price Rp 20.000,‐ per share, the proceeds that will be 
generated  from  this  IPO  is  Rp.  2.000,000,000,000,‐.  These  proceed  will  be  allocated  for  Capital 
Expenditures and Acquisitions. 
M. The Analysis of The IPO plan 
1. Strategic Dimension 

From the analysis above, we can conclude that Mitratel  is not mature enough. Mitratel still have 
much room  for growth outside the  IPO plan, especially  from the unfinished handover process of 
Telkomsel’s tower. Therefore, Mitratel IPO plan can still be delayed further until Mitratel is mature 
enough. The  shareholders of Mitratel also wanted  that by  the  time Mitratel  IPO, Mitratel  is  the 
leading  company  in  the market. Mitratel will not be  the market  leader because at  the moment 
TOWR and TBIG are bigger than Mitratel in term of market share and the number of tower owned. 
Mitratel need to develop its business without using the fund from IPO. 

2. Financial Dimension 
Mitratel need capital  injection. However, Mitratel have  the second option  to  increase  its equity, 
which is by issuing an equity call to Telkom. Mitratel can convert its debt to Telkom into equity and 
after that raise a new debt to other party or Mitratel can simply ask Telkom to  inject new equity 
capital.  Based  on  Telkom  liquidity,  Telkom  still  have  cash  available  to  inject  a  new  equity  to 
Mitratel. Equity  call has advantages over  IPO. The  cost  to do  IPO  is higher  than equity  call.  IPO 
process also more complicated so it takes more time than equity call. Therefore, Mitratel IPO plan 
can still be delayed. 

3. Valuation Dimension 
There is large difference of value between FCFE and relative valuation. Underpricing an IPO results 
in  lost potential  capital.  If Mitratel offered  it  shares  at  a higher price  than  the market will pay, 
underwriters may have trouble meeting their commitments to sell shares. Even if they sell all of the 
issued shares, the stock may  fall  in value on the  first day of trading.  If so, the stock may  lose  its 
marketability  and  its  value. Attempt  to  reach  an offering price  that  is  low  enough  to  stimulate 
interest  in the stock, but high enough to raise an adequate amount of capital for the company  is 
become complicated. This shows that the timing of the  IPO  is  less appropriate to be done at the 
near future because the market is not ready. 

 
4. Conclusion  
 
Based on the DCF Valuation, using two stages FCFE Method, the value of Mitratel  is Rp. 24,220.26,‐. 
While based on Relative Valuation, PER Multiple  results Mitratel value between Rp 4,583.78  to Rp 
35,818.55, with median Rp 9,036.31. Relative Valuation using PBV Multiple results Mitratel value Rp 
2,076.13  to  Rp  9,143.37,  with  median  Rp  4,599.64.  Combining  both  valuation  method,  while 
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considering the fundamental and the  industry analysis, we recommend price between Rp. 15,000 to 
Rp. 20,000 per share. 
 
However,  the  large  differences  of  value  between  FCFE  and  relative  valuation  shows  that market 
perceive  the  value  of Mitratel  equity  below  its  intrinsic  value.  Strategic  and  financial  analysis  also 
shows that  the  IPO can be delayed  further  in  the  future. We recommend  that Mitratel hold  its  IPO 
plan. For the need of capex funding, Mitratel can ask equity call to Telkom. 
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