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Make Way….Smart City Coming Through 

Spesialisasi di IoT kota pintar, dan akan segera memulai inisiatif baru. TRON adalah 
perusahaan yang berfokus pada pengembangan kota pintar menggunakan Internet of 
Things (IoT) untuk mendukung efisiensi dan memberikan keunggulan operasional. 
Produk andalannya, TKDN Advance Mobility Fleet (TAM Fleet), telah digunakan oleh 
operator bus umum di 13 kota di Indonesia. Produk ini dibundel dengan serangkaian 
layanan, termasuk platform software-as-a-service (SaaS) yang memungkinkan operator 
bus memantau dan menentukan rute yang paling efektif dan mengurangi risiko 
kecelakaan. Sebagai informasi, TRON membukukan pendapatan sebesar IDR 68 miliar 
dari produk TAM Fleet dan IDR 39 miliar dari SaaS di FY22. Tahun ini, TRON melebarkan 
sayapnya dengan merambah ke manajemen lalu lintas, parkir, dan pelabuhan berbasis 
teknologi; TRON telah menandatangani perjanjian untuk mengembangkan sistem 
manajemen pelabuhan di Afrika Timur, yang kami percaya dapat mendongkrak top-line 
FY23F ke IDR 230 miliar (+114% yoy) dengan GPM sebesar 26.9% GPM dan margin 
EBITDA sebesar 25.2 %. 

Potensi pasar yang besar. Saat ini, IoT masih tergolong baru lahir di Indonesia; namun, 
kami meyakini industri ini akan menjadi kontributor besar GMV internet di masa depan. 
PwC & Nielsen memproyeksikan bahwa besaran pasar IoT Indonesia akan mencapai 
USD 12.24 miliar pada tahun 2023, dan angka ini akan terus tumbuh dengan CAGR 5 
tahun sebesar 14.98% menjadi USD 24.6 miliar pada tahun 2028. Jika kita hanya fokus 
di IoT kota pintar, di mana TRON saat ini beroperasi, besaran pasarnya diproyeksikan 
mencapai USD 960 juta di FY23F dan USD 1.8 miliar di FY28F, mengindikasikan CAGR 5 
tahun sebesar 13.45%. Kami percaya bahwa dengan usaha barunya di sistem 
pelabuhan, parkir, dan manajemen lalu lintas berbasis teknologi, ditambah hubungan 
eratnya dengan pemerintah kota dan provinsi, TRON dapar menjadi pemimpin pasar 
IoT kota pintar. 

Struktur keuangan yang kuat untuk mendukung pertumbuhan. Ke depan, kami 
memproyeksikan TRON akan membukukan EBITDA sebesar IDR 58 miliar di FY23F, yang 
menyiratkan margin EBITDA sebesar 25.2%. Kami percaya bahwa angka tersebut dapat 
dicapai, mengingat besarnya pasar dan kemampuan TRON untuk mendapatkan kontrak 
baru dengan operator lain sembari mempertahankan pelanggannya saat ini. Kami juga 
memproyeksikan TRON akan membukuka laba bersih sebesar IDR 34 miliar di FY23F 
(pertumbuhan EPS: +117% yoy) dan IDR 59 miliar di FY24F (EPS: +75% yoy), didukung 
oleh proyek pelabuhan Afrika Timur. Selain itu, TRON memiliki rasio gearing rendah 
dengan rasio tinggi, sebagaimana tercermin dari rasio net gearing FY23F (-0,2x) dan 
ROAA (18%). Namun, TRON saat ini memiliki CCC yang panjang (121 hari), meskipun 
menurut kami angka ini akan berkurang seiring berjalannya waktu, didukung 
diversifikasi bisnis TRON ke sektor swasta. 

BUY, TP IDR 550. Kami menginisiasi coverage terhadap TRON dengan rekomendasi BUY 
dan TP berbasis DCF sebesar IDR 550, menyiratkan P/E FY24F sebesar 27.1x (diskon 
44% dari peers global dan regional). Risiko: Rasio turnover relatif tinggi, risiko eksekusi. 
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Stock Information  

Last Price (IDR) 360 

Shares Issued (Mn) 2,950 

Market Cap. (IDR Bn) 1,062 

52-Weeks High/Low (IDR) 368/190 

3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 11.5 

Free Float (%) 19.8  

Shareholder Structure:  

PT Daya Kemilau Nusantara 
Investama (%) 

74.43 

Eastern Ideal Holding (%) 5.65 

Publik (%) 17.78 

 

Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  N/A 46.3 35.3 N/A 

JCI Return 0.1 2.4 0.6 (2.7) 

Relative N/A 44.0 34.7 N/A 

  

Stock Price & Volumes, 12M  

 

 

Perusahaan Background  

PT Teknologi Karya Digital Nusa Tbk adalah perusahaan 
teknologi yang berkomitmen untuk mendorong 
pembangunan dan pengembangan kota pintar 
menggunakan Internet of Things (IoT) terintegrasi. 
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Forecasts and Valuations (at closing price IDR 360 per share) 

Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F 

Revenue (IDR Bn) 46 108 230 467 662 

EBITDA (IDR Bn) 14 28 58 116 173 

EV/EBITDA(X) 72.5 37.7 17.3 9.0 6.1 

Net Profit (IDR Bn) 7 15 34 59 88 

EPS (IDR) 2 5 12 20 30 

EPS Growth (%) 360 132 117 75 49 

P/E Ratio (x) 156.3 67.4 31.1 17.7 11.9 

BVPS (IDR) 10 22 80 100 130 

P/BV Ratio (x) 36.5 16.7 4.5 3.6 2.8 

DPS (IDR) - - - - - 

Dividend Yield (%) - - - - - 

ROAE(%) 28% 34% 23% 23% 26% 

ROAA (%) 16% 22% 18% 17% 19% 

Interest Coverage (x) 14.6 33.2 22.4 24.8 27.8 

Net Gearing (x) (0.2) (0.0) (0.2) (0.0) 0.0 
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Key Investment Risks and Opportunities 

Terdapat sejumlah peluang dan risiko yang harus diperhatikan investor sebelum berinvestasi di TRON, antara lain: 

Key Investment Opportunities 

1) Pemimpin pasar IoT kota pintar: TRON adalah pemimpin pasar kota pintar di Indonesia, dengan 13 kota di seluruh Indonesia 

yang tercatat menggunakan produk dan layanannya. Melalui IoT Smart Bus TAM Fleet and Transit Management Solution (TMS), 

TRON mampu mendapatkan kontrak pengembangan sistem angkutan umum pintar dari sejumlah pemerintah provinsi dan kota. 

 

2) Potensi pasar yang besar: PwC & Nielsen memproyeksikan bahwa besaran pasar IoT Indonesia akan mencapai USD 12.24 miliar 

pada tahun 2023 dan USD 24.6 miliar pada tahun 2028 (CAGR 5 tahun: 14.98%). Jika kita hanya melihat sektor kota pintar, 

proyeksi besaran pasarnya adalah USD 960 juta pada tahun 2023 dan USD 1,8 miliar pada tahun 2028 (CAGR 5 tahun: 13.45%; 

7.8% dari total pasar IoT). Saat ini, pengembangan kota pintar di Indonesia masih dalam tahap awal, dengan fokus utama pada 

transportasi umum dan sistem manajemen lalu lintas. 

 

3) Model bisnis B2G dengan struktur keuangan yang kuat: TRON menerapkan model bisnis B2G, yang memungkinkan perusahaan 

memperoleh pendapatan yang stabil. Juga, kontrak TRON memungkinkannya untuk menjual layanan tambahan untuk 

melengkapi produk TAM Fleet-nya, termasuk produk software-as-a-service (SaaS). Hal ini memungkinkan TRON untuk 

mengamankan arus kas yang stabil di masa mendatang. 

Key Investment Risks 

1) Hari piutang yang panjang: Karena model bisnis B2G-nya, TRON sangat bergantung pada anggaran pemerintah provinsi dan 

kota, dengan proses pencairan dana yang relatif lama. Rata-rata, hari piutang TRON mencapai 81 hari, yang jika dikombinasikan 

dengan metrik lainnya, akan memberikan siklus konversi kas yang panjang (121 hari) di FY23F. 

 

2) Sangat bergantung pada kontrak pemerintah: Risiko lain dari model bisnis B2G TRON adalah kebergantungan pada kontrak 

pemerintah, yang memiliki risiko politik yang cukup besar. 

 
 

3) Pertumbuhan bergantung pada kontrak baru: Pertumbuhan TRON sangat bergantung pada kontrak baru atau klien baru. Jika 

perusahaan gagal mendapatkan keduanya, pertumbuhannya akan cenderung stagnan. 
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Valuation 

Untuk menentukan valuasi TRON, kami menggunakan metode DCF 10 tahun dengan asumsi berikut: WACC sebesar 15.9% dan terminal 

growth sebesar 3%. Faktor lain yang mempengaruhi valuasi kami adalah Capex perusahaan; karena perusahaan berencana untuk 

melakukan banyak ekspansi, rata-rata rasio Capex terhadap pendapatannya relatif tinggi (14%). Perhitungan kami menghasilkan nilai 

wajar sebesar 1.6 triliun dengan TP IDR 550/saham. Valuasi kami menyiratkan 27.1x P/E FY24F, diskon 44% dari pesaing global dan 

regional yang mengoperasikan bisnis IoT kota pintar. 

Figure 1. TRON DCF Valuation 

Assumption 2024 2025 2026 2027 2028 

 EBIT  83 123 183 267 347 

 EBIT (1-T)  75 111 164 240 313 

 D&A  33 50 75 107 147 

 Chg. In WC  (10) (10) (31) (38) (26) 

 Capex  (127) (140) (201) (259) (332) 

 Net FCF  (29) 11 8 50 102 

Terminal Value      

Discount Factor 0.86 0.75 0.65 0.56 0.48 

PV of FCFF (25) 8 5 28 49 

      

Assumption 2029 2030 2031 2032 2033 
Terminal 

Value 

EBIT 452 582 652 733 821  

EBIT (1-T) 407 524 587 659 739  

D&A 199 265 338 420 511  

Chg. In WC (28) (26) 10 15 24  

Capex (425) (542) (604) (674) (742)  

Net FCF 153 220 331 421 531  

Terminal Value      4,299 

Discount Factor 0.42 0.36 0.31 0.27 0.23 0.23 

PV of FCFF 64 79 103 113 123 998 

 

Sumber: Bloomberg, SSI Research. 

Figure 2. Peers Comparison 

 
Sumber: Bloomberg, SSI Research 

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024

TRON IJ Equity PT Tekonologi Karya Digital Nusa Tbk. 71                 31.1 17.7 17.3 9.0 0.3 0.2 17.8 16.9 22.9 22.6 116.8 75.4

IOT US Equity Samsara Inc. 14,513         - 146.8 - 713.3 - - -15.5 -1.4 -25.7 -1.5 30.3 21.2

PTC US Equity PTC 17,340         34.2 29.0 27.7 23.5 2.0 1.7 5.9 6.3 13.7 20.6 -38.5 -27.0

DGII US Equity Digi International 1,540           23.3 19.7 - - 2.3 1.9 3.1 - 5.4 - 129.5 13.6

PI US Equity Impinj Inc. 1,763           144.3 58.9 - - - - -5.3 - - - 73.2 51.2

VATE US Equity INNOVATIVE Corp 18,131         13.6 12.5 9.1 8.7 1.4 1.3 12.8 13.4 20.4 21.8 -18.8 -13.2

KORE US Equity KORE 108              - - 8.2 6.7 - - -15.3 - -50.7 -24.3 -203.4 -142.4

VIOT US Equity Viomi Technology 70                 - - - - - - -8.8 - -17.9 - -48.9 -34.2

ARLO US Equity Arlo Technologies 1,037           55.1 33.5 49.0 33.3 - - -21.9 - -62.9 - -16.0 -11.2

TUYA US Equity Tuya Inc. 967              - - - - - - -12.7 -1.3 -14.1 -4.0 40.9 28.6

CMCM US Equity Cheetah Mobile 72                 - - - - - - -6.6 - -10.0 - - -           

600718 CH Equity Neusoft 1,728           36.7 23.1 - - - - -1.7 1.6 -3.3 3.6 - -           

300496 CH Equity Thunder Software Technology 6,302           42.0 31.9 33.7 25.5 1.7 1.3 8.6 8.2 10.8 10.0 12.8 8.9

600410 CH Equity Beijing Teamsun Technology Co Ltd 1,104           - - - - - - -1.7 - -3.3 - -512.3 -358.6

603528 CH Equity Duolun Technology Corp Ltd
 716              - - - - - - 1.7 - 3.1 - - -           

300687 CH Equity Guangzhou SiE Consulting Co Ltd 1,369           28.7 21.3 - - - - 6.9 9.5 9.5 13.4 -4.2 -2.9

002777 CH Equity Sichuan Jiuyuan Yinhai Software Co Ltd 1,691           48.1 37.7 - - - - 7.7 - 12.4 14.5 -15.6 -10.9

23.9 49.1 13.3 162.4 1.1 0.9 2.0 5.8 3.7 12.2 -11.1 -9.5Average

ROA ROE
Ticker Company 

Market Cap 

(USDmn)

P/E EV/EBITDA PEG EPS Growth
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Industry Overview 

Berdasarkan data PwC & Nielsen, pasar IoT Indonesia diproyeksikan menghasilkan pendapatan USD 20 miliar pada tahun 2026, 

menyiratkan pertumbuhan +67% dalam tiga tahun. Selain itu, Indonesia menyumbang 21% dari pasar IoT Asia Tenggara. Ini membuktikan 

bahwa IoT adalah sektor yang menarik untuk berinvestasi, dengan potensi pertumbuhan yang sangat besar. 

  

Figure 3. IoT Market Size (USD billion)  
  

 
Sumber: PwC & Nielsen, SSI Research  

 

Pada tahun 2023, sektor otomotif merupakan sektor yang paling aktif menggunakan IoT di Indonesia (31% dari pasar IoT), diikuti industri 

(29%), dan konsumen (16%). IoT otomotif memainkan peran besar dalam pengembangan kota pintar, karena teknologi tersebut penting 

untuk membangun infrastruktur transportasi umum pintar. 

  

Figure 4. IoT Market Segments in Indonesia (USD billion)  
  

 
Sumber: PwC & Nielsen, SSI Research  
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PwC & Nielsen juga memprediksi industri IoT otomotif Indonesia akan menghasilkan pendapatan USD 7 juta pada tahun 2026, setara 

dengan 18.42% potensi pendapatannya di Asia Tenggara. Hal ini menunjukkan potensi pertumbuhan yang luar biasa dari industri IoT 

otomotif, yang saat ini masih terus berkembang. 

  

Figure 5. Automotive IoT Revenue (USD billion)  

  

 
Sumber: PwC & Nielsen, SSI Research  

 

Terkait kota pintar, pasar Indonesia diproyeksikan mencetak pendapatan USD 146 juta pada tahun 2026, menyiratkan pertumbuhan +48% 

dalam tiga tahun (sebagai catatan, Indonesia menyumbang 19.38% dari pasar kota pintar Asia Tenggara). Konsep ‘kota pintar’ sendiri saat 

ini sedang dikembangkan di kota-kota Tier-1 Indonesia (Jabodetabek, Bandung, Surabaya, dll), terutama untuk meningkatkan kualitas dan 

mengintegrasikan berbagai moda transportasi umum di kota-kota tersebut. Di samping itu, sebentar lagi para pengembang kota pintar 

akan memiliki peluang besar lainnya untuk diperebutkan: ibu kota baru Indonesia (IKN). 

 

Figure 6. Revenue from Smart Cities (USD billion)  
  

  
Sumber: PwC & Nielsen, SSI Research  
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Saat ini, kualitas kota pintar Indonesia masih tergolong rendah; menurut Smart City Index (SCI) 2023 dari The Smart City Observatory by 

IMD World Competitiveness Center, hanya tiga kota di Indonesia yang masuk dalam 141 kota yang terdaftar: Jakarta (peringkat 102), 

Medan (peringkat 112), dan Makassar (peringkat 114). Sementara itu, ada sepuluh kota di China yang masuk dalam daftar, sama seperti 

Amerika Serikat. 

 

Figure 7. Smart City Ranking (SCI) 

  

 
Sumber: Smart City Observatory 2023, SSI Research  

 

Peringkat rendah tersebut disebabkan oleh beberapa faktor, antara lain permasalahan seputar angkutan umum dan sistem lalu lintas. Ini 

memberikan peluang besar bagi pengembang kota pintar untuk mengembangkan sistem lalu lintas dan angkutan umum pintar yang lebih 

baik dan lebih efisien di Indonesia. 

 

Figure 8. Mobility Measurement (# of 100)  
  

 
Sumber: IMD Smart City Index Report 2023, SSI Research  

 

Masalah lain dalam pengembangan kota pintar adalah aplikasi teknologi yang relevan untuk membuat sebuah kota menjadi kota pintar 

yang ‘baik’. Dalam laporan McKinsey ‘Smart Cities in Southeast Asia (2018)’, ada beberapa aplikasi teknologi yang akan dimanfaatkan 

secara luas untuk mendukung mobilitas di kota pintar pada tahun 2025, 

 

Figure 9. Smart applications in mobility  
  

 
Sumber: McKinsey Smart Cities in Southeast Asia 2018, SSI Research  

 

Ranking 

(out of 141) 

Smart City 

Ranking 
Structures Technology 

Jakarta 102 CC CC CC

Medan 112 CC CC CC

Makassar 114 CC CC CC

Beijing 82 BB BB BB

Kuala Lumpur 89 CCC B CCC
*Cities are assigned a ‘rating scale’ (AAA to D) based on the perceptions-score of a given city 

compared to the scores of all other cities within the same group.

Jakarta Medan Makassar Beijing Kuala Lumpur 

Car-sharing Apps have reduced congestion 63.2 59.7 54.8 60.8 68.3

Apps that direct you to an available parking space have 

reduced journey time
63 55 51.2 50.8 79.6

Bicycle hiring has reduced congestion 62.8 52.3 46.6 49.4 81.7

Online scheduling and ticket sales has made public transpor 

easier to use 
81.6 75.9 71.9 74.8 87.7

The city provide information on traffic congestio through 

mobile phones 
75.5 71.8 59.3 69.8 86.7

Traffic congestion is not a problem 18.2 32 36.6 21 35.4

Public transport is satisfactory 60.9 54.3 57.9 69.4 67.2

Mobility Indonesia Malaysia India  China

Traffic command and control centres Done Done Done Done
Intelligent traffic lights Done Done Done Done
Real-time road navigation Done Done Done Done
Dynamic smart parking Done Done Done Done
Dynamic congestion pricing Not Yet Not Yet Not Yet Not Yet
Public transit information and management Done Done Done Done
Car and bike sharing Done Done Done Done
E-hailing Done Done Done Done
Mobility as a service Done Done Not yet Done
Demand based microtransit Done Done Done Done
Digital public transit payment Done Done Done Done
Dynamic speed limit Not yet Not yet Not yet Not yet
Predictive maintanance Done Done Done Done
Shared autonomous driving Not yet Not yet Not yet Done
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Kementerian Komunikasi dan Informatika, Kementerian Dalam Negeri, Kementerian Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat, Badan 

Perencanaan Pembangunan Nasional (Bappenas), dan Kantor Staf Presiden telah bekerja sama sejak 2017 untuk memandu 100 kota 

menjadi kota pintar, dengan sebuah program bernama "100 Smart City". Pada tahun 2021, program tersebur difokuskan pada 

pengembangan sepuluh destinasi wisata prioritas dan Ibu Kota Baru (IKN) untuk memastikan kawasan tersebut layak huni dan mampu 

mendukung program pemerintah. Inisiatif khusus untuk mendukung tujuan tersebut meliputi: 

 

1. Pengembangan master plan kota pintar untuk 48 kota/kabupaten yang berada di 

destinasi pariwisata prioritas dan IKN. 

2. Persiapan pelaksanaan master plan kota pintar untuk destinasi wisata prioritas dan 

IKN. 

 

Mantan Menteri Komunikasi dan Informatika (Menkominfo), Rudiantara (2014-2019) menyatakan, hanya 20% dari alokasi anggaran 

daerah (APBD) yang bisa digunakan untuk mendukung inisiatif kota pintar. Mengacu pada APBN 2023, anggaran belanja daerah 

ditetapkan sebesar IDR 1,278 triliun. Dengan demikian, estimasi anggaran maksimal pembangunan kota pintar adalah IDR 255,6 triliun 

untuk 98 kota di Indonesia. Selain itu, anggaran pengembangan Intelligent Transportation System (ITS) di IKN tahun 2022 ditetapkan 

sebesar IDR 586.2 miliar. Angka-angka ini menunjukkan besarnya pasar yang bisa dimanfaatkan oleh pengembang kota pintar Indonesia 
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Business Overview & Outlook 

TRON saat ini berfokus untuk menghadirkan produk IoT Smart Bus TAM Fleet andalannya serta software-as-a-service. Rencana dasar 

bisnis TRON adalah bekerja sama dengan pemerintah kota atau provinsi yang mengoperasikan sistem transportasi umum. TRON akan 

menawarkan produk TAM Fleet, yang memanfaatkan teknologi AI dan big data, untuk melakukan analisis perilaku dan lalu lintas, yang 

akan membantu pengemudi bus memilih rute yang paling efisien dan mengurangi risiko kecelakaan. Secara total, TAM Fleet memiliki 18 

fitur dan item, termasuk GPS tracking, fireproof blackbox, advanced driver assistance, dan blind spot camera. 

Pada dasarnya, TRON mengoperasikan empat bisnis inti: 

1. Pemrograman komputer 

2. Pemrograman berbasis AI 

3. Konsultasi dan desain IoT 

4. Konsultasi komputer dan pengelolaan fasilitas komputer lainnya 

Figure 10. TRON’s Business Lines 

  
Sumber: Perusahaan 

TRON menawarkan berbagai produk Internet of Things (IoT), dilengkapi dengan teknologi kecerdasan buatan (AI), untuk memantau 

perilaku & keperluan identifikasi pengemudi, serta melakukan penginderaan jalan dengan tingkat akurasi hingga 95%, yang dapat 

membantu mengurangi risiko kecelakaan. Salah satunya adalah TAM Fleet Solution (IoT Smart Bus System Integrator), sebuah teknologi 

keamanan dan pemantauan armada yang bertujuan untuk meningkatkan kualitas layanan dan memaksimalkan efisiensi operasional bus 

umum. Item lain dalam TAM Fleet termasuk Driver Monitoring System (DSM) dan Advanced Driver Assistance Systems (ADAS), yang dapat 

memverifikasi identitas, menganalisis perilaku pengemudi, melakukan pemantauan jalan, dan bertindak sebagai sensor alarm. Selain itu, 

TAM Fleet juga menyertakan perangkat kamera CCTV dan sensor penghitung jumlah penumpang otomatis (APC). 
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Saat ini, TRON sedang menjalankan rencana pengembangan bisnis tiga tahap. Yang pertama berfokus pada bus umum pintar yang 

dilengkapi IoT, kendaraan otonom, manajemen armada, dan sistem tiket berbasis akun, yang penting dalam pengembangan layanan end-

to-end untuk kota pintar, sebagaimana dinyatakan dalam laporan McKinsey. Yang kedua berfokus pada solusi terkait pariwisata, sistem 

penerangan jalan pintar, dan sistem kontrol lalu lintas pintar (ITCS); TRON saat ini sedang mengembangkan item-item tersebut, dengan 

rencana peluncuran pada tahun 2023. Yang ketiga berfokus pada multi-lane free flow dan sistem manajemen pelabuhan; sebagai 

permulaan, TRON akan mengembangkan sistem manajemen pelabuhan di Afrika Timur, yang diharapkan dapat menjadi 'proof of concept' 

untuk pengembangan di masa mendatang. Ketiga fase ini memberikan gambaran yang jelas tentang seberapa besar pasar yang bisa 

diambil TRON dan potensi pertumbuhannya yang masif. 

Figure 11. TRON’s Business Development Phases 

 
Sumber: Perusahaan 

Sebagian besar perusahaan teknologi di Indonesia hanya menyediakan hardware (seperti TransTRACK), SaaS (seperti McEasy), atau 
payment gateway (seperti OVO, Dana, Flip, dll), dan tidak semuanya sekaligus. Perlu diketahui, ketiga bisnis ini cukup mudah dimasuki 
dan memiliki kelekatan pelanggan yang rendah. Namun, karena TRON terlibat dalam pengembangan IoT kota pintar, dan kliennya adalah 
operator angkutan umum dan bisnis lain yang terlibat dalam transportasi, pesaing TRON harus menghadapi hambat yang tinggi karena 
besarnya permintaan untuk skalabilitas, dan TRON memiliki kelekatan pelanggan yang tinggi karena model bisnis B2G dan B2B-nya. 
 
Figure 12. Competitive Landscape 

 

Sumber: Perusahaan 
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Figure 13. TAM Fleet Product Items  

 
Sumber: Perusahaan 

Figure 14. TAM Fleet in a Bus 

 
Sumber: Perusahaan 
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Sebagai bagian dari upaya ekspansi bisnisnya, TRON berencana untuk mengembangkan dan memperkenalkan versi TAM Fleet yang 

disesuaikan untuk kamera lalu lintas pintar, solusi parkir, sistem manajemen penerangan jalan, dan banyak lagi, yang akan memungkinkan 

perusahaan menyediakan layanan terintegrasi yang disesuaikan untuk mendukung pengembangan kota pintar. Dengan kemitraan yang 

sudah ada dengan tiga belas kota di Indonesia dan lebih banyak lagi di masa depan, kami yakin TRON akan dapat membukukan 

pendapatan sebesar IDR 208 miliar (+204% yoy) di FY23F, dengan GPM 26% dan margin EBITDA 20% . 

Figure 15. TAM Fleet Revenue and Margins 

 
Sumber: Perusahaan 

Selain TAM Fleet, TRON juga menawarkan SaaS kepada kliennya, yang dapat digunakan untuk mendukung TAM Fleet. SaaS TRON 

menggunakan big data untuk menganalisis pola dan perilaku penumpang dan bus serta memberikan informasi yang dapat mendukung 

manajemen operasional. SaaS menggunakan algoritma khusus yang memungkinkan TAM Fleet menghitung dan mengoptimalkan rute 

terbaik. Selain itu, perangkat lunak ini dapat digunakan untuk keperluan manajemen lalu lintas cerdas dan sistem manajemen parkir, 

dengan parkir pintar dan pembayaran cashless. TRON juga telah mengembangkan SaaS perencanaan sumber daya perusahaan yang 

disesuaikan untuk keperluan bisnis dan individu, yang memungkinkan pengguna memantau kinerja operasional secara real-time. Dalam 

menjual SaaS-nya, TRON menggunakan model berbasis langganan bulanan, yang memberikan pendapatan berulang bulanan bagi 

perusahaan. Kami memproyeksikan pertumbuhan pendapatan SaaS TRON akan relatif sejalan dengan pendapatan TAM Fleet (mengingat 

fakta bahwa keduanya biasanya ditawarkan sebagai bundel), dengan proyeksi pendapatan FY23F sebesar IDR 22 miliar, GPM 32%, dan 

margin EBITDA 20%. Tahun ini, TRON memasuki bidang baru setelah menandatangani perjanjian untuk mengembangkan sistem 

manajemen pelabuhan di Afrika Timur melalui anak perusahaannya (di mana TRON memegang 99% saham). Lini bisnis baru ini 

diproyeksikan menghasilkan pendapatan IDR 75 miliar di FY23F (22% dari total proyeksi pendapatan TRON dan 24% dari pendapatan 

penjualan produknya), dengan GPM yang cenderung kecil sebesar 15%. 

Figure 16. SaaS Revenue and Margins 

 
Sumber: Perusahaan, SSI Research 
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Financial Overview 

Kami memproyeksikan TRON membukukan pertumbuhan pendapatan sebesar +114% YoY di FY23F (ke IDR 230 miliar) & +103% YoY di 

FY24F (ke IDR 467 miliar), didukung oleh inisiatif barunya (sistem manajemen pelabuhan di Afrika Timur, yang akan menjadi landasan 

proyek manajemen pelabuhan dengan pihak lain ke depannya). Kami memperkirakan TAM Fleet akan tetap menjadi kontributor utama 

pendapatan TRON, menyumbang 90.4% & 90.2% pendapatan TRON di FY23F & FY24F. Namun, mengingat margin rendah dari bisnis 

sistem manajemen pelabuhannya (proyeksi GPM FY23F: 15%), kami memproyeksikan margin TRON akan sedikit menurun, dengan 

proyeksi margin GPM dan EBITDA sebesar 26.9% dan 25.1% (FY23F) dan 27% & 25% (FY24F). 

Figure 17. TRON’s Revenue Mix 

 

Sumber: SSI Research 

Mengenai EBITDA-nya, kami memproyeksikan TRON akan membukukan pertumbuhan EBITDA sebesar +108% YoY (menjadi IDR 58 miliar) 

dan +101% YoY (menjadi IDR 116 miliar) di FY23F dan FY24F, menyiratkan margin EBITDA sebesar 25.1% dan 25%. Terkait laba bersih, 

kami memperkirakan TRON membukukan laba bersih sebesar IDR 34 miliar di FY23F dan IDR 59 miliar di FY24F, yang menyiratkan 

pertumbuhan EPS sebesar +117% YoY & +75% YoY. Perlu disebutkan bahwa margin TRON mungkin mengalami penurunan pada FY23F 

dan FY24F seiring dengan berjalannya proyek sistem manajemen pelabuhan di Afrika Timur. 

Figure 18. EBITDA and EPS Growth 

 
Sumber: SSI Research 
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Perlu dicatat bahwa TRON memiliki hari piutang yang relatif lama (rata-rata 4 tahun: 167 hari), terutama karena model bisnis B2G-nya 

yang 'memaksa' perusahaan untuk menunggu proses pencairan dana yang panjang dan birokratis. Ke depan, kami percaya hari piutang 

TRON akan jauh lebih pendek, karena perusahaan sekarang menargetkan sektor swasta yang dapat memberikan pembayaran tunai lebih 

cepat, yang akan membantu mempersingkat siklus konversi kasnya. Kami memproyeksikan TRON untuk membukukan siklus konversi 

tunai selama 121 hari di FY23F sebelum turun menjadi 54 hari di FY24F, didukung oleh upayanya untuk meningkatkan dan memperluas 

portofolio kliennya ke sektor swasta. 

Figure 19. TRON’s Activity Ratios 

 

Sumber: SSI Research 

Kami meyakini TRON dapat mempertahankan status perusahaan net cash hingga akhir tahun berkat dana hasil IPO, meskipun status 

tersebut mungkin akan hilang tahun depan karena TRON bersiap untuk ekspansi lebih lanjut yang membutuhkan pembiayaan tambahan. 

Yang menarik dari neraca TRON adalah fakta bahwa aset jangka panjangnya sebagian besar merupakan aset tidak berwujud, meskipun 

perusahaan telah menyatakan bahwa sebagian dari dana IPO akan digunakan untuk membeli bangunan dan aset lain untuk mendukung 

bisnisnya, yang dapat memperkuat ROAE dan ROAA masing-masing menjadi 23% dan 18% di FY23F & FY24F. 

Figure 20. Debt Level & Net Gearing 

 
Sumber: SSI Research 
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Figure 21. TRON’s Margins 

 
Sumber: SSI Research 

Figure 22. Cash Level and Free Cashflow 

 
Sumber: SSI Research 

Figure 23. ROE, ROA, & ROIC Metrics 

 
Sumber: SSI Research 
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Company Overview 

Didirikan pada 7 Januari 2011, Teknologi Karya Digital Nusa berfokus pada pemrograman komputer, pemrograman berbasis kecerdasan 

buatan, dan konsultasi serta desain Internet Of Things (IoT). Di awal tahun 2023, TRON go public dengan melepas 750 juta saham ke 

publik (valuasi: IDR 522 miliar). Perusahaan menyediakan solusi sistem layanan untuk kliennya dengan menggabungkan teknologi terbaru. 

TRON telah berkembang menjadi perusahaan berbasis IT Indonesia pertama dan satu-satunya yang memfokuskan bisnisnya pada 

Intelligent Transport System yang dapat digunakan untuk transportasi penumpang dan barang. Selain itu, perusahaan juga menyediakan 

teknologi untuk mendukung rantai pasok barang. 

Figure 24. TRON’s Shareholders  

 
Sumber: Perusahaan 

Figure 25. TRON’s Corporate Structure  

 
Sumber: Perusahaan 
 
 
 

No Name Number of Shares Ownership

1 PT Daya Kemilau Nusantara Investama 2,195,600,000                         74%

2 David Santoso 3,168,000                                 0%

3 Rudy Budiman Setiawan 1,232,000                                 0%

4 Public 524,468,500                             18%

5 Eastern Ideal Holding Ltd. 166,666,000                             6%

6 Others 58,865,500                               2%

2,950,000,000                         100%Total
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Management 

Figure 26. TRON’s Board of Directors & Board of Commissioners 

 

Sumber: Perusahaan 
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Profit and Loss Cash Flow

Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F

Revenues 46             108           230           467           662           Net Profit 7               15            34            59            88            

Cost of Revenues (30)            (73)            (168)         (342)         (479)         D&A 4               6              16            33            50            

Gross Profit/Loss 15            34            62            125          183          Changes in Working Capital (9)              (19)           (49)           (10)           (10)           

SGA Expense (5)              (13)            (21)            (42)            (60)            Operating Cash Flow 9               (1)            1              82           128         

Operating Profit/Loss 10            21            41            83            123          Capital Expenditure (3)              (15)           (90)           (127)        (140)        

EBITDA 14            28            58            116          173          Others 1               1              -               -               -               

Finance Income -                -                -                -                1               Investing Cash Flow (2)             (14)          (90)          (127)        (140)        

Finance Expenses (1)              (1)              (3)              (5)              (6)              Net - Borrowing (6)              4              16            18            13            

Pre-tax Profit/Loss 9               20            37            76            113          Other Financing (4)              11            135          -               -               

Income Tax (2)              (4)              (4)              (17)            (25)            Financing Cash Flow (10)           14           151         18           13           

Profit/Loss for Period 7               15            34            59            88            Net - Cash Flow (3)              (1)             62            (27)           1              

Minority Interest -                -                -                -                -                Cash at beginning 10             7              6              68            41            

Net Profit 7               15            34            59            88            Cash at ending 7               6              68            41            42            

Balance Sheet Key Ratios

Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F

Cash & equivalents 7               6               68             41             42             Gross Profit Margin (%) 33.4         32.1        26.9        26.8        27.6        

Receivables 30             36             70             123           146           Operating Margin (%) 21.7         19.9        17.9        17.8        18.6        

Others 4               12             48             42             56             EBITDA Margin (%) 31.4         25.7        25.1        24.9        26.2        

Total Current Assets 40            54            186          205          244          Pre-Tax Margin (%) 18.8         18.5        16.2        16.2        17.0        

Net Fixed Asset 1               1               49             92             112           Net Profit Margin (%) 14.6         14.4        14.6        12.6        13.3        

Other Non-Current Asset 10             20             45             96             165           Debt to Equity (%) 5.2            8.2           9.3           13.4        13.8        

Total Assets 52            86            292          405          533          Net Gearing (%) (0.2)          (0.0)         (0.2)         (0.0)         0.0           

ST. Bank loan 1               5               20             37             49             

Payables 21             16             37             74             101           Major Assumptions

Other current Liabilities -                -                -                -                -                21A 22A 23F 24F 25F

Total Current Liabilities 23            21            58            112          152          SaaS Revenue (IDRbn) 26             39            22            46            69            

LT.Debt 0               0               0               1               1               TAM Fleet Revenue (IDRBn) 20             68            208          421          593          

Other LT Liabilities 1               2               2               2               2               

Total Liabilities 24            23            61            115          155          

Minority Interest -                -                -                -                -                

Total Equity 29            62            231          290          378          

Key Financial Figures 
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