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BUY (Maintain)

Target Price (IDR)
Potential Upside (%)

2,100 (from 1,800)
16.7

Price Comparison
Cons. Target Price (IDR) 1,933
SSl vs. Cons. (%) 108.7

Stock Information

Last Price (IDR) 1,800
Shares Issued (Mn) 16,600
Market Cap. (IDR Bn) 29,880
52-Weeks High/Low (IDR) 1,865/830
3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 45.5
Free Float (%) 43.6
Shareholder Structure:

Setya Mulia Gema Gemilang (%) 51.0

Public (%) 49.0

Stock Performance

(%) YTD im 3M 1M
Absolute 24.6 229 14.6 87.5
JCI Return (3.4) (2.5) (2.8) (6.7)
Relative 27.9 254 17.4 94.2
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Company Background

PT Mitra Adiperkasa Tbk adalah perusahaan ritel
terkemuka di Indonesia, dengan lebih dari 2,700 gerai.
Saat ini MAPI memegang lebih dari 150 merek
eksklusif seperti Starbucks, Zara, dan Boots.

Ashalia Fitri
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JCI Index: 6,619
Best of the Bunch

Didukung oleh pemulihan ekonomi pasca pandemi COVID-19 dan rencana ekspansi
perseroan (MAPI berencana membuka 700 gerai baru hingga akhir 2023, dengan
alokasi Capex sebesar IDR 2 triliun), kami optimis MAPI akan terus mencatatkan
kinerja positif hingga akhir tahun ini, melanjutkan performa impresifnya di 1Q23
(pendapatan MAPI tumbuh +32.5% YoY, tertinggi di antara peritel dalam coverage
SSI). Kami memproyeksikan pendapatan dan laba bersih MAPI dapat tumbuh masing-
masing sebesar +1+9.9% YoY dan +27.4% YoY (tanpa memperhitungkan one-off gain
dari penjualan saham Burger King di FY22). Kami mempertahankan rekomendasi BUY
untuk MAPI dengan TP IDR 2,100.

Proyeksi FY23F. Melihat kinerja MAPI yang mengesankan di 1Q23, dengan pendapatan
sebesar IDR 7.5 triliun (+32.5% YoY), melebihi catatan pra-pandemi (1Q19: IDR 4.7
triliun) sekaligus mengalahkan pertumbuhan pendapatan peritel lain dalam coverage
SSI di periode yang sama (ERAA: +28.9% YoY, AMRT: +14.2% YoY, LPPF: +12.1% YoY,
ACES: +4.7% YoY, dan RALS: -2.8% YoY), kami optimis MAPI akan membukukan kinerja
positif hingga akhir FY23F, dengan proyeksi pertumbuhan pendapatan sebesar +19.9%
YoY menjadi IDR 32.3 triliun. Terkait SSSG, MAPI mencatatkan angka SSSG yang cukup
besar di 1Q23 (+18.7% YoY), walaupun angka ini juga disebabkan oleh low base effect
di 1Q22 (akibat naiknya kasus Covid-19 varian Omicron). Untuk FY23F, kami
memperkirakan angka SSSG MAPI akan berada di kisaran mid-single digit. Untuk laba
bersih, kami memproyeksikan MAPI akan membukukan pertumbuhan sebesar +27.4%
YoY di FY23F (di luar one-off dari penjualan Burger King di FY22: IDR 381.8 miliar).

Biaya rental dan inventory days. Seiring normalisasi pasca pandemi COVID-19, kami
melihat MAPI sudah tidak memperoleh diskon biaya rental dari landlord di 1Q23.
Penurunan diskon biaya rental MAPI sudah terlihat sejak FY22, dengan angka diskon
yang turun hanya menjadi IDR 278 miliar, jauh di bawah angka FY21 (IDR 941 miliar)
maupun FY20 (IDR 912 miliar). Meski tidak ada diskon biaya rental, MAPI mampu
mempertahankan OPMnya di angka 8.9% pada 1Q23 (1Q22: 8.7%), didukung dengan
pertumbuhan pendapatannya yang signifikan. Terkait inventory days, angka inventory
days MAPI di 1Q23 sudah berada di level yang sama dengan angka pra-pandemi (1Q23:
118 hari) dengan angka aging inventory sebesar 21% (FY19: 23%). Ke depan, kami
memperkirakan inventory days dan aging inventory MAPI di FY23F akan tetap stabil di
angka <110 hari dan ~20%.

Rencana ekspansi. MAPI menargetkan untuk membuka 700 gerai baru pada FY23F,
dengan mayoritas gerai segmen Active. Kami meyakini pembukaan gerai baru akan
menjadi katalis utama pendongkrak kinerja MAPI di FY23F. Dari total Capex IDR 2 triliun
yang dianggarkan, sebanyak IDR 400 miliar akan dialokasikan untuk pembukaan gerai
wilayah regional. Perlu dicatat, kontribusi penjualan internasional telah mencapai 9.9%
dari pendapatan 1Q23 MAPI, yang mencakup penjualan di beberapa negara Asia
Tenggara (Filipina, Vietnam, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Kamboja), dengan laju
pertumbuhan (+48.8% YoY) yang lebih tinggi dibandingkan dengan penjualan dalam
negeri (+30.9% YoY).

BUY, TP IDR 2,100. Didukung dengan sejumlah faktor yang telah dijelaskan diatas, kami
mempertahankan rekomendasi BUY untuk MAPI dengan TP IDR 2,100 vyang
merefleksikan 15.7x PE FY23F (-0.5SD rata-rata PE 3 tahun terakhir, di luar masa
pandemi 2020-2021).

Forecasts and Valuations (at closing price IDR 1,800 per share)

+62 21 2854 8389 Y/E Dec 20A 21A 22A 23F 24F
ashalia fitri@samuel.co.id Revenue (DR Bn) 14,847 18,424 26,937 32,301 35,554
. EBITDA (IDR Bn) 667 1,893 3,430 4,131 4,532

Pebe Peresia EV/EBITDA (x) 50.3 16.8 9.1 7.3 6.5
+62 21 2854 8339 Net Profit (IDR Bn) (617) 420 2,110 2,202 2,488
eebe.peresia@samuel.co.id EPS (IDR) (33) 25 127 133 150
EPS Growth (%) n.a n.a 402.1 4.4 13.0

P/E Ratio (x) (54.0) 71.1 14.2 13.6 12.0

BVPS (IDR) 392 431 586 713 846

P/BV Ratio (x) 45 4.1 3.0 25 2.1
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Table 1. MAPI 1Q23 Results

(IDR Bn) %

Revenue 5,633 8,116 7,462 -8.1% 32.5%
Gross Profit 2,414 3,541 3,302 -6.8% 36.8%
Operating Profit 488 891 664 -25.5% 36.0%
Net Profit 583 613 405 -34.0% -30.6%
Net Profit (excl. one-off Burger King) 201 613 405 -34.0% 100.9%
Gross Profit Margin 42.9% 43.6% 44.3% 62 bps 140 bps
Operating Profit Margin 8.7% 11.0% 8.9% -208 bps 23 bps
Net Profit Margin 10.4% 7.6% 5.4% -213 bps -493 bps
Net Profit Margin (excl. one-off Burger King)  3.57% 7.6% 5.4% -213 bps 183 bps

Source: Company, SSI Research

Table 2. MAPI 1Q23 Results (Segments)
Revenue (IDR Bn) 1Q22 4Q22 1Q23 QoQ YoY

Retail Sales 4,173 6,327 5,786 -8.6% 38.7%
Department Stores 690 716 668 -6.6% -3.1%
Café and Restaurants 710 2,536 957 -62.3% 34.8%
Others 151 225 180 -20.2% 19.3%
Operating Profit (IDR Bn) 1Q22 4Q22 1Q22 QoQ YoY
Retail Sales 386 751 504 -33.0% 30.5%
Department Stores 36 63 111 75.4% 211.8%
Café and Restaurants 53 62 31 -49.8% -41.0%
Others 14 14 18 25.8% 28.3%

Source: Company, SSI Research
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Figure 1. Revenue Mix 1Q23 Figure 2. Profitability Margin 1Q23
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Figure 3. Revenue Growth Figure 4. Number of Stores
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part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will be directly or indirectly related to the inclusion of specific recommendations or views in this research. The analyst(s)
principally responsible for the preparation of this research has taken reasonable care to achieve and maintain independence and objectivity in making any recommendations.
This document is for information only and for the use of the recipient. It is not to be reproduced or copied or made available to others. Under no circumstances is it to be
considered as an offer to sell or solicitation to buy any security. Any recommendation contained in this report may not be suitable for all investors. Moreover, although the
information contained herein has been obtained from sources believed to be reliable, its accuracy, completeness and reliability cannot be guaranteed. All rights reserved by
PT Samuel Sekuritas Indonesia.

www.samuel.co.id Page 4 of 4



http://www.samuel.co.id/
mailto:benny.soebagjo@samuel.co.id
mailto:joseph.soegandhi@samuel.co.id

