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Digital Triumph; Potential M&A in Play? 

AdEx masih tinggi dengan media digital sebagai pendorong utama. Menurut data 
Nielsen terbaru, AdEx Indonesia secara keseluruhan diproyeksikan mencapai sekitar 
USD 4.8 miliar (+7.5% yoy) di 2023, dengan iklan online sebagai kontributor utama 
(proyeksi 2023: USD 2.18 miliar, +12.2% yoy; 45.5% dari total AdEx). Industri FMCG 
diproyeksikan akan tetap menjadi pembela nja iklan terbesar di Indonesia, dengan 
kontribusi sekitar 48.9% dari total AdEx, diikuti oleh industri telekomunikasi & teknologi 
(14.9%). Pertumbuhan belanja iklan digital sangat dipengaruhi oleh penggunaan media 
sosial dalam ‘mengangkat’ iklan perusahaan FMCG. Menurut kami, media digital 
menawarkan potensi pertumbuhan yang lebih menguntungkan daripada FTA, karena 
media digital diproyeksikan membukukan belanja iklan sebesar USD 2. 9 miliar pada 
tahun 2027 (CAGR 5 tahun: 6,2%), menyumbang 51,2% dari total belanja iklan. Saat ini 
telah terjadi perubahan pada tren belanja iklan, dengan banyaknya perusahaan yang 
mengalihkan fokus iklan mereka ke media sosial dan platform digital lainnya, mengingat 
menurut berbagai penelitian, angka ROI rata-rata dari kampanye di media sosial 
mencapai 95%. Angka ROI ini cukup beralasan, karena iklan di TV menelan biaya IDR 30-
40 juta untuk konten 30 detik dengan penggunaan rata-rata 2.53 jam per hari, 
sementara iklan di media sosial di Indonesia hanya menelan biaya sekitar USD 2.7 per 
1,000 penayangan dengan penggunaan rata-rata 3.18 jam per hari. Ke depan, kami yakin 
para pemain media digital akan mendapat manfaat dari perubahan tren ini, yang 
menjadikan mereka objek investasi yang lebih baik ketimbang media konvensional. 

Potensi M&A FTA? Kami meyakini bahwa dengan margin yang semakin kecil dan 
kerugian yang membesar, tidak aneh jika perusahaan FTA menjadi target akuisisi untuk 
pemain media digital. Merger dan akuisisi (M&A) di dunia media telah berlangsung sejak 
1989, ketika Sony Corp mengakuisisi Columbia Pictures senilai USD 3.4 miliar. Bahkan di 
Indonesia, SCMA telah mengakuisisi banyak perusahaan media, sementara MNCN 
mengakuisisi beberapa TV FTA termasuk RCTI, GTV, dll. Sekarang, dengan makin 
beralihnya dunia ke sektor digital, kami melihat ada peluang bagi media digital, atau 
bahkan pembuat konten, untuk mengakuisisi perusahaan FTA, terutama setelah terjun 
bebasnya berbagai saham FTA seperti SCMA (-17.79% YTD), NETV (-30.7% YTD), dan 
MNCN (-12.75% YTD), yang membuat nilainya makin murah. Selain itu, mengakuisisi 
perusahaan FTA berarti juga mengambil alih pangsa iklan mereka, yang akan membantu 
meningkatkan pangsa pasar dan memberikan sumber uang baru untuk mendukung 
keberlanjutan perusahaan. Jika kita menjadikan SCMA, yang memiliki pangsa iklan 
34,3%, sebagai contoh, perusahaan ini menghasilkan laba bersih IDR 354 miliar pada 
1Q23 (IDR 1.4 trilliun annualized FY23F); namun, valuasi untuk seluruh bisnisnya 
mencapai 12.9x P/E karena Vidio, OOH, dan iklan digital, yang semuanya merugi. 
Dengan asumsi kami menerapkan diskon 30% untuk valuasi saat ini, total valuasi bisnis 
FTA SCMA akan mencapai IDR 3.2 triliun, angka yang sangat mungkin menarik pemain 
media baru untuk melakukan akuisisi melalui serangkaian penggalangan dana atau 
utang.  

Bullish terhadap pemain media baru. Di sektor media, saat ini kami jelas lebih menyukai 
pemain baru yang meski skalanya masih kecil, menawarkan pertumbuhan yang kuat. 
Kami meyakini ada potensi M&A dalam waktu dekat, di mana pemain media baru 
mengakuisisi pemain lama. Kami melihat FILM adalah perusahaan yang paling cocok 
untuk membuktikan tesis kami, karena akuisisi FTA tradisional akan membantu 
meningkatkan distribusi kontennya dan membawa penghasil uang baru untuk bisnisnya, 
sehingga kami mempertahankan opini bullish kami untuk FILM, meskipun kami perlu 
melakukan review untuk menentukan nilai wajar perusahaan. Terkait FTA, kami 
memiliki rating HOLD untuk MNCN dengan TP IDR 700 dan SELL untuk SCMA dengan TP 
IDR 130. Kami meyakini MNCN akan dapat mempertahankan pangsa iklannya yang 
menguntungkan dan mengembangkan bisnis digitalnya (MSIN) lebih jauh, meskipun 
prospek pertumbuhannya mungkin tidak semenarik sebelumnya. Sementara untuk 
SCMA, kami melihat bahwa bisnis FTA tradisionalnya sulit untuk berkembang, 
mengingat lonjakan biaya penyiaran, serta potensi rendahnya pendapatan iklan, hanya 
menyisakan sedikit cerita pertumbuhan untuk perusahaan. 
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Stock Recomendation 

Ticker Rating 
 Price 
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TP  
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Upside 

MNCN HOLD 635 700 10.2 

SCMA SELL 157 130 (17.2) 

FILM BUY 3,800 
Under-

Review 
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Figure 1. US Media Historical M&A 

 
Sumber: Various Sources, SSI research 
 

Figure 2. Advertising Expenditure Forecast (USDbn) 

  
Sumber: Statista, PwC, SSI research 
 

Figure 3. Advertising Expenditure by Media (%) 

 
Sumber: Statista, PwC, SSI research 
 

 
 
 

 

Year Company Related Type of Deal Deal Size (in USD mn)

1989 Sony Corp & Columbia Pictures Acquisition 3,400$                              

2009 Comcast & NBC Acquisition 30,000$                           

2014 AT&T & DirectTV Acquisition 49,000$                           

2018 Disney & 21st Century Fox Acquisition 71,300$                           

2019 Viacom & CBS Merger 15,400$                           

2019 Disney & Hulu Acquisition 9,000$                              

2020 Fox & Tubi Acquisition 440$                                 

2022 WarnerMedia & Discovery Merger 43,000$                           

2022 Amazon & MGM Acquisition 8,500$                              
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Figure 4. YTD AT Audience Shares (Restated including ASO/Digital FTA) 

 
Sumber: Nielsen, SSI research 

Figure 5. YTD Prime Time Audience Shares (Restated including ASO/Digital FTA) 

 
Sumber: Nielsen, SSI research 

Figure 6. YTD Non-Prime Time Audience Shares (Restated including ASO/Digital FTA) 

 
Sumber: Nielsen, SSI research 
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