Nusantara Sejahtera Raya

Bloomberg: CNMA.1J | Reuters: CNMA.JK
Media Sector

31 July 2023

IPO Report

Stock Information

Book building Period 10-14 July
Public offering Period 27-31 July

i 2 August
Listing on IDX 2023
IPO Price (IDR) 270/288
Free Float (%) 10%

Shareholder Structure (Pre-1PO):

PT Harkatjaya Bumipersada 71.9
PT Adi Pratama Nusantara 18.0
Public (%) 10.0

Shareholder Structure (Post-IPO):

PT Harkatjaya Bumipersada 53.9
PT Adi Pratama Nusantara 13.5
Salween Investment Private Ltd 22,5
Public (%) 9.9

Company Background

Didirikan pada tahun 1988, PT Nusantara
Sejahtera Raya adalah perusahaan yang berfokus
pada bisnis bioskop dan makanan dan minuman
(“F&B”), yang bertujuan untuk memberikan
pengalaman hiburan terbaik kepada masyarakat.
Perusahaan ini merupakan pemilik jaringan
bioskop terbesar di Indonesia (dalam pendapatan
kotor box office).
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The Theater is Now Open

Berpotensi raup IDR 2.4 triliun. Dalam IPO-nya, CNMA akan melepas hingga 10% dari
total saham beredar (sekitar 83 miliar saham) ke publik. Dengan kisaran harga
bookbuilding IDR 270 - IDR 288, CNMA dapat meraup dana sebesar IDR 2.2 — 2.4 triliun
dari IPO-nya, 65% dari dana tersebut akan digunakan untuk ekspansi jaringan bioskop,
khususnya di daerah tingkat 2, 20% akan digunakan untuk melunasi utangnya kepada
Bank BRI, dan sisanya akan digunakan sebagai modal kerja. Dengan kisaran harga
bookbuilding tersebut, nilai kapitalisasi pasar CNMA diproyeksikan mencapai IDR 22.5 -
IDR 24 triliun.

Bioskop yang didukung bisnis F&B. Pada FY22, CNMA menambah tiga bioskop baru dan
sepuluh layar baru, yang meningkatkan jaringannya menjadi 225 bioskop dan 1,216 layar,
dengan pendapatan rata-rata per tiket sebesar IDR 44,258. Model bisnis CNMA cukup
sederhana; CNMA akan menandatangani kontrak bagi hasil 50-50 dengan produser film
(sebelum pajak) dan kemudian memutar film dari produser tersebut di bioskop-
bioskopnya. Pada tahun 2022, CNMA melaporkan pendapatan harian rata-rata per
bioskop sebesar IDR 32.8 juta, tiga kali lipat dari tahun sebelumnya, didukung oleh
pembukaan kembali ekonomi dan pulihnya mobilitas publik. Terlepas dari kesuksesan
besar bioskopnya, penggerak laba CNMA sebenarnya adalah bisnis F&B-nya; pada tahun
2022, CNMA mencatat 15.3 juta transaksi F&B, menghasilkan pendapatan lebih dari IDR
1.4 triliun. Selain itu, bisnis F&B CNMA menawarkan margin yang lebih menarik (GPM:
72%, margin EBITDA: 58%, NPM: 42%. Model bisnis yang didukung oleh F&B adalah nilai
unik yang membedakan CNMA dari kompetitornya di AS dan Asia.

Potensi suntikan dana besar. Menurut prospektusnya, pada 5 Desember 2016, CNMA
menandatangani perjanjian call option dengan Salween Investment Private Limited,
kendaraan investasi GIC. Dalam perjanjian tersebut, CNMA melalui pemegang saham
terbesarnya, PT Harkatjaya Bumipersada (HJB), akan memberikan hak opsi kepada
Salween untuk membeli 15 miliar sasham CNMA, dan PT Adi Pratama Nusantara (APN)
akan memberikan hak opsi yang sama untuk 3.75 miliar saham. Harga pelaksanaan opsi
tersebut sama dengan harga final IPO, dan opsi akan berlaku pada tanggal listing. Jika GIC
mengambil semua opsi tersebut, GIC akan memiliki 22.51% saham CNMA senilai IDR 5 —
IDR 5.4 triliun.

Diskon dibanding pesaing global & regional. Dengan total saham beredar sebesar 83.3
miliar, kemungkinan valuasi CNMA saat IPO berkisar pada 14.6x — 15.5x EV/EBITDA FY23F
(diskon 30% dari valuasi pesaing global & regional), dengan asumsi EBITDA FY23F
(annualized) sebesar IDR 1,4 triliun. Kami memilih untuk menggunakan EV/EBITDA
multiple karena valuasi operator bioskop biasanya berkaitan erat dengan asset bioskop
dan layar mereka, yang nilainya sangat terdepresiasi setelah bertahun-tahun.

Stock Informations

Y/E Dec 20A 21A 2A  3M22  3M23
Revenue (IDR bn) 1,219 1,280 4,401 636 883
Gross Profit (IDR bn) 715 739 2,628 372 522
EBITDA (IDR bn) 59 313 1,386 307 352
Net Profit (IDR bn) (546) (351) 549 (48) (24)
EPS Growth (%) N.A N.A N.A N.A N.A
EBITDA Margin (%) 4.8 24.5 31.5 48.3 39.8
ROA (%) 2 10 6 7.5 (0.4)
ROE (%) 27.1 14.1 9.2 19.0 (1.2)
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Figure 1. Shareholder Structure Pre-IPO and Post-IPO
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Pre-IPO Post-IPO
Shareholder Structure:
Shares (Mn) Percentage (%) | Shares (Mn) Percentage (%)
PT Harkatjaya Bumipersada 60 71.9 38.3 53.9
PT Adi Pratama Nusantara 15 18.0 9.6 13.5
Salween Investment Private Limited - - 18.8 22.5
Public 8.3 10.0 16.7 9.9

Figure 2. Total Cinema, Screens, and Avg Revenue/Customer
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Figure 4. F&B total transaction and Avg Spend
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Figure 3. Cinema Segment Margins
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Figure 5. F&B Segment Margins
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Figure 5. Revenue Composition
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Figure 6. EBITDA & Net Profit Growth
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Figure 7. Post-IPO Scenario

(IDRbn) Pre-IPO FY22 _

IPO Price 270 279 288 270 279 288

Shares Outstanding 75 75 75 83 83 83

Public Offering 10.0% 10.0% 10.0%
Max Proceeds 2,250 2,325 2,400

Market Cap 20,253 20,928 21,603 22,503 23,253 24,003

Balance Sheet

Cash 2,049 2,049 2,049 4,295 4,370 4,445

Asset 6,760 6,760 6,760 8,923 8,998 9,074

Liabilities 4,107 4,107 4,107 4,646 4,646 4,646

Equity 2,653 2,653 2,653 4,277 4,352 4,427

Debt 1,697 1,697 1,697 2,299 2,299 2,299

Income Statement

Net Revenue 4,401 4,401 4,401 3,533 3,533 3,533

Gross Profit 2,628 2,628 2,628 2,090 2,090 2,090

EBITDA 1,436 1,436 1,436 1,408 1,408 1,408

Net Profit 460 460 460 (98) (98) (98)
Key Ratios

P/Sales 4.6x 4.8x 4.9x 6.4x 6.6x 6.8x
P/E 44.0x 45.5x 46.9x| -230.1x -237.8x  -245.4x
EV/EBITDA 13.9x 14.3x 14.8x 14.6x 15.0x 15.5x
EBITDA Margin 32.6% 32.6% 32.6% 39.8% 39.8% 39.8%
Net Margin 10.5% 10.5% 10.5% -2.8% -2.8% -2.8%
ROA 6.8% 6.8% 6.8% -1.1% -1.1% -1.1%
ROE 17.4% 17.4% 17.4% -2.3% -2.2% -2.2%

Source: Company, SSI Research
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Figure 8. Valuation Peers Comparisons

. Market Cap P/E P/BV EV/ EBITDA
Ticker N
(USDbn) 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
9.5 7.5 5.3 9.0 7.6 6.7

CNK US Equity Cinemark Holding Inc 1,967 N/A 20.7 12.0
AMC US Equity AMC Entertainment Holdings Inc 4,093 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 16.3 27.4 17.7
IMAX US Equity IMAX Corp 903 N/A 22.3 17.7 3.0 2.6 2.1 18.8 8.9 8.2
600977 CH Equity China Film Co 3,868 N/A 29.4 23.8 2.3 2.4 2.2 174.7 13.3 11.1
601595 CH Equity Shanghai Film Co 1,725 N/A 102.8 56.1 3.1 7.3 6.4 N/A 46.6 59.4
300027 CH Equity  Huayi Brothers Media Corp 1,108 N/A N/A 42.4 6.1 5.0 4.3 N/A 71.6 28.8
079160 KS Equity CJ CGV Co 341 N/A N/A 49.8 2.1 1.2 13 12.6 10.6 9.5
002739 CH Equity Wanda Film Holding Co 4,197 N/A 27.2 20.0 4.3 3.5 3.0 143.6 11.2 9.8
1896 HK Equity Maoyan Entertainment 1,140 88.5 14.4 10.7 1.1 0.9 0.9 24.9 8.4 6.4
Average 5.2 24.9 20.1 3.2 3.1 2.6 73.0 21.0 16.6

Source: Bloomberg, SSI Research
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