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Stock Information
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Shares Issued (Mn) 33,435
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Stock Performance
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Company Background

Didirikan pada tahun 2007, PT Midi Utama Indonesia
Tbk. mengelola jaringan distribusi minimarket yang
menjual barang-barang kebutuhan pokok sehari-hari.
Beberapa brand di bawah naungan MIDI adalah
Alfamidi, Alfamidi Super, Midi Fresh, dan Lawson.
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Aggressive Is the Name of the Game

MIDI, peritel di bawah naungan Alfamart, saat ini telah mengoperasikan lebih dari >2,600
gerai dan terus berkembang melalui pembukaan gerai-gerai baru di seluruh Indonesia. Hingga
akhir tahun FY23F, MIDI menargetkan 700 gerai baru, merepresentasikan strategi ekspansi
yang agresif di tahun ini (rata-rata pembukaan 3 tahun terakhir: 246 gerai), dengan mayoritas
pembukaan gerai Lawson (+500 gerai, FY22: +127 gerai), setelah sebelumnya Lawson stagnan
hanya memiliki 65 total gerai selama ~10 tahun berdiri). Kami memperkirakan pembukaan
gerai tersebut berpotensi membuahkan hasil yang signifikan terhadap laba bersih MIDI di
FY24F (+19.4% YoY), seiring dengan estimasi pencapaian >1,000 toko Lawson dan potensi
menurunnya cost/sales yang meningkatkan NPM FY24F MIDI. Kami menginisiasi MIDI dengan
rekomendasi BUY di TP IDR 560, merepresentasikan 0.9x P/S FY24F, setara dengan peers retail
staples. Risiko upside/downside: 1) Pembukaan gerai melebihi/ di bawah target dan 2)
Penjualan dan margin keuntungan Lawson lebih tinggi/ rendah.

Rencana ekspansi agresif MIDI di FY23F. MIDI merupakan anak usaha AMRT yang juga bergerak
di bisnis ritel staples dengan membawa brand Alfamidi (brand utama, 81% dari total gerai MIDI),
Alfamidi Super, Midi Fresh, dan Lawson. Jika dibandingkan dengan Alfamart, Alfamidi memiliki
area penjualan yang lebih besar (~300m2, Alfamart: ~150 m2), dan memiliki jumlah SKU yang
lebih banyak. Terkait brand MIDI lainnya, Alfamidi super memiliki area penjualan yang
mendekati supermarket yaitu >500 m2 dan Midi fresh berkonsep gerai produk segar dengan
ukuran kecil (30-60 m2), sementara Lawson (yang dioperasikan melalui anak usaha MIDI, PT
Lancar Wiguna Sejahtera atau “LWS”) lebih berfokus pada penjualan produk ready-to-eat (RTE)
dan ready-to-drink (RTD) yang mencapai 70% dari total penjualannya. Tahun ini, MIDI
menargetkan pembukaan gerai yang agresif yaitu mencapai 700 gerai dengan mayoritas 500
gerai Lawson dan 200 gerai alfamidi. Adapun kedua brand tersebut memiliki target area
pembukaan gerai yang berbeda, yaitu Alfamidi akan berfokus pada luar Jawa sedangkan Lawson
berfokus di wilayah Jawa. Hingga 1H23, Lawson telah mencatatkan pembukaan gerai terbanyak
diantara brand MIDI lainnya, yaitu mencapai 250 gerai (102 format standalone dan 148 format
store-in-store), sejalan dengan target yang ditetapkan. Secara total MIDI saat ini
mengoperasikan 2,640 toko yang tersebar di seluruh Indonesia. Sejalan dengan hal tersebut,
kontribusi Lawson terhadap total penjualan MIDI juga meningkat menjadi 5.7% di 1H23 dari
3.2% di tahun sebelumnya (FY22).

Potensi pertumbuhan GPM dari Lawson. Untuk pembukaan gerai Lawson tersebut, MIDI
menganggarkan IDR 600 miliar dari total IDR 1.6 triliun. Adapun per gerai Lawson membutuhkan
capex yang lebih kecil dibandingkan alfamidi, yaitu ~2 miliar untuk standalone (Alfamidi ~3
miliar) dan IDR 500 juta untuk store-in-store. Kami menilai format gerai store-in-store
menguntungkan bagi MIDI karena selain membutuhkan capex yang lebih kecil, format tersebut
juga berpotensi menghasilkan GPM yang lebih tinggi karena hanya fokus menjual produk RTE
dan RTD. Perlu dicatat, GPM RTE dan RTD dapat mencapai ~50%, sedangkan produk kebutuhan
sehari-hari (dry groceries) hanya mencapai ~20%.

BUY, TP IDR 560. Sejalan dengan beberapa katalis yang kami jabarkan di atas, kami
memperkirakan pendapatan dan laba bersih MIDI FY23F/FY24F masing-masing dapat bertumbuh
+18.1% YoY/+15.3% YoY dan +17.9% YoY/+19.4%. Kami menilai dampak signifikan pembukaan
gerai Lawson akan terlihat di FY24F, seiring dengan rencana penambahan kembali 500 gerai baru
di tahun depan (estimasi total gerai Lawson di FY24F: ~1,100 gerai) yang berpotensi menurunkan
cost/ gerai serta meningkatkan OPMnya (terutama untuk wilayah Jawa Tengah dan Jawa Timur).
Kami menilai saat ini MIDI diperdagangkan pada valuasi menarik, dengan rasio price-to-sales
yang berada di 0.7x FY24F, di bawah AMRT (1.0x). Kami menginisiasi rekomendasi BUY untuk
MIDI dengan TP IDR 560, merepresentasikan 0.9x P/S FY24F, level yang setara dengan peers di
sektor retail staples.

Valuations (at closing price IDR 462 per share)

Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F
Revenue (IDR bn) 13,584 15,624 18,452 21,281 24,110
EBITDA (IDR bn) 745 853 1111 1453 1752
EV/EBITDA(x) 22.6 19.4 14.8 11.6 9.7
Net Profit (IDR bn) 270 399 470 561 669
EPS (IDR) 8.1 11.9 14.1 16.8 20.0
P/E Ratio (x) 57.3 38.7 32.9 27.5 23.1
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Company Background

PT Midi Utama Indonesia Tbk (MIDI), didirikan pertama kali pada tahun 2007, merupakan anak
usaha dari PT Sumber Alfaria Trijaya (AMRT) yang mengelola jaringan ritel melalui 4 jenis brand
yang berbeda yakni Alfamidi, Lawson, Alfamidi Super, dan MIDI Fresh dengan format dan
target pelanggan yang berbeda-beda. Berbeda dengan Alfamidi (minimarket), Lawson berfokus
pada produk ready to eat (RTE) dan ready to drink (RTD), sementara Alfamidi Super merupakan
gerai MIDI dengan konsep supermarket yang memiliki area penjualan yang lebih dan Midi
Fresh berfokus pada produk buah segar dan sayur. Semua gerai MIDI memiliki fokus
pembukaan lokasi di wilayah dekat perumahan, perkantoran dan tempat transportasi umum
seperti stasiun dan bandara, sehingga dapat menjangkau pelanggan lebih mudah. Hingga saat
ini, MIDI terus aktif melakukan ekspansi melalui pembukaan gerai dengan target 700 gerai
baru di FY23F, meliputi 200 gerai alfamidi dan 500 gerai Lawson.

Figure 1. Organization Structure
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Figure 2. Milestone
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MIDI didirikan MIDI melantai MIDI Membuka gerai Mendirikan PT MIDI
di Bursa Efek menandatangani pertama Lancar Wiguna mengoperasikan
Indonesia Master License  Alfamidi Super Sejahtera sebagai 2,640 gerai
Agreement Store operator Lawson
dengan Lawson dan membuka
Inc Japan gerai MIDI Fresh
pertama

Source: SSI Research
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Business Overview

MIDI bergerak di bidang perdagangan eceran melalui jaringan minimarket dengan brand
Alfamidi, jaringan toko buah dan sayur melalui gerai Midi fresh, jaringan supermarket melalui
Alfamidi Super, serta jaringan convenience store RTE & RTD melalui Lawson.

Alfamidi

Alfamidi store merupakan jenis gerai minimarket pertama MIDI yang berdiri pada tahun 2007
dan memiliki area penjualan 200 — 400 meter persegi. Alfamidi menyediakan item ~7,000 SKU
meliputi bahan makanan, home care, personal care, alat tulis, daging olahan, barang makanan
segar, dan lain sebagainya. Hingga saat ini (1H23), Alfamidi telah mengoperasikan sebanyak
2,145 gerai yang tesebar di seluruh Indonesia dengan rata-rata pertumbuhan gerai baru per
tahun selama 3 tahun terakhir mencapai 195 gerai.

Figure 3. Alfamidi Store Figure 4. Total Gerai Alfamidi
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Alfamidi Super
Alfamidi super diperkenalkan pertama kali pada tahun 2015 dan memiliki konsep supermarket
dengan luas area penjualan yang lebih besar. Alfamidi super memiliki area penjualan lebih dari
500 meter persegi dan 25% wilayah penjualannya dialokasikan untuk produk makanan segar.
Selain itu Alfamidi super menyediakan item sebanyak ~10,000 SKU. Hingga 1H23, Alfamidi
super telah beroperasi sebanyak 45 gerai dengan rata-rata pertumbuhan gerai baru per tahun
selama 3 tahun terakhir mencapai 8 gerai.
Figure 5. Alfamidi Super Store Figure 6. Total Gerai Alfamidi Super
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MIDI Fresh

MIDI Fresh merupakan model gerai MIDI paling baru, berdiri pertama kali pada tahun 2018 dan
merupakan minimarket yang berfokus menjual buah-buahan segar, sayur dan makanan segar
lainnya. MIDI Fresh memiliki luas area penjualan relative kecil yaitu hanya sekitar 30 — 60
meter persegi. MIDI Fresh menyediakan item sebanyak ~1,200 SKU. Hingga 1H23, MIDI Fresh
telah mengoperasikan sebanyak 8 gerai.

Figure 7. MIDI Fresh Figure 8. Total Gerai MIDI Fresh
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Lawson

Gerai Lawson dibuka pertama pada tahun 2011 melalui penandatanganan Master License
Agreement dengan Lawson Inc. Japan. Di tahun 2018, MIDI mendirikan PT Lancar Wiguna
Sejahtera (“LWS”) sebagai perusahaan yang berfokus untuk mengoperasikan Lawson (per 1H23
kepemilikan MIDI terhadap LWS: 99%). Lawson berfokus pada produk RTE dan RTD (70% dari
penjualannya), memiliki luas area penjualan 50 — 200 meter persegi, menyediakan ~250-1,200
SKU dan menargetkan kelas menengah-atas. Lawson memiliki 2 jenis gerai yakni (1) tipe
standalone (berlokasi pada bangunan independen dan menjual berbagai jenis produk tak
hanya RTE dan RTD) serta (2) tipe store-in-store (berada di dalam gerai Alfamidi dan hanya
menjual produk RTE dan RTD). Hingga saat ini Lawson telah mengoperasikan sebanyak 442
gerai (216 gerai standalone dan 226 store in store format). Perlu dicatat, gerai Lawson sempat
stagnan selama 10 tahun dimana hanya bertumbuh dari 10 gerai (2011) menjadi 65 gerai di
2021. Namun sejak 2022, Lawson secara agresif melakukan pembukaan gerai lebih >100 gerai
per tahun (FY22: +127 gerai). Perusahaan juga menargetkan untuk menambah ~500 gerai baru
(campuran antara stand alone dan store-in-store) di tahun ini (FY23F).

Figure 7. Lawson Store Figure 8. Total Gerai Lawson
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Per 1H23, MIDI telah membuka 277 gerai baru (meliputi 24 gerai Alfamidi, 4 gerai Alfamidi
Super, 250 gerai Lawson, dan menutup 1 gerai MIDI Fresh) yang menambah jumlah total
gerainya menjadi 2,640 gerai. Apabila dibandingkan dengan sebaran tahun 2018, terlihat ada
penurunan persentase jumlah gerai wilayah Jabodetabek hingga 2022 (dari 42.4% ke 35.8%)
sedangkan wilayah luar Jawa mencatatkan kenaikan (dari 33.3% ke 44.9%) seiring dengan
strategi ekspansi melalui brand Alfamidi yang menyasar area luar Jawa. Namun, dengan
ekspansi agresif dari pembukaan gerai Lawson sejak 2022 yang berfokus ke area sekitar Jawa,
kami menilai proporsi wilayah sekitar Jawa akan turut meningkat di tahun ini (FY23F).

Figure 9. Geographic Breakdown (%)
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Source: Company, SSI Research
Perlu diketahui, bahwa tidak semua gerai MIDI dimiliki sepenuhnya oleh perusahaan,
melainkan ada yang beroperasi dengan system franchise. Ke depan, kami menilai mayoritas

gerai MIDI akan tetap dimiliki oleh perusahaan secara langsung (>90%) dan gerai franchise
masih akan berada di angka <10%.

Figure 10. Company Owned & Franchise Stores
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Financial Overview

MIDI merupakan salah satu perusahaan yang resilient selama pandemi Covid-19 karena masih
dapat mencatatkan pertumbuhan penjualan (FY20: +8.9% YoY, FY21:+7.3% YoY). Di 1H23, MIDI
juga berhasil membukukan pertumbuhan pendapatan sebesar +12.9% YoY dengan CAGR
pertumbuhan tahunan selama 5 tahun terakhir sebesar +11.5%. Pertumbuhan pendapatan
MIDI didorong oleh seluruh segmen, terutama segmen utamanya yaitu segmen makanan
(61.4% ke total penjualan MIDI) yang tumbuh +17.2% YoY. Di luar itu, penjualan segmen fresh
food juga bertumbuh +15.5% YoY dan non-food tumbuh +2.5% YoY. Secara geografis, seluruh
wilayah penjualan MIDI di 1H23 juga mencatatkan pertumbuhan, Jabodetabek tumbuh +16.4%
YoY, Jawa luar Jabodetabek +17.6% YoY dan Luar Jawa +8.4% YoY.

Figure 11. Revenue Mix 1H23 (Business) Figure 12. Revenue Mix 1H23 (Geography)
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Kami menilai kinerja positif MIDI tersebut akan berlanjut hingga akhir tahun FY23F, seiring
dengan strategi pembukaan gerai yang agresif melalui target 200 gerai baru Alfamidi dan 500
gerai baru Lawson di tahun ini. Perlu dicatat, Lawson berpotensi menghasilkan GPM yang lebih
tinggi dibandingkan gerai minimarket Alfamidi karena produk RTE dan RTD memiliki GPM yang
dapat mencapai ~50%, sedangkan dry groceries rata-rata hanya mencapai ~20%. Dengan
strategi ekspansi yang sudah dilakukan secara agresif dilakukan sejak tahun lalu, kami menilai
opex/gerai akan menurun di tahun depan (FY24F) seiring dengan rencana penambahan gerai
+500 kembali (gerai Lawson FY24F berpotensi mencapai ~1,000) dan dapat meningkatkan
margin keuntungannya terutama OPM. Kami memproyeksikan laba bersih MIDI di FY23F/
FY24F dapat bertumbuh +17.9% YoY/ +19.4% YoY.

Figure 13. Revenue Growth Figure 14. Net Profit Growth
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Key Financial Figures

Cash Flow

Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F
Revenues 13,584 15,624 18,452 21,281 24,110 Net Profit 270 399 470 561 669
Cost of Goods Sold 10,162 11,670 13,457 15,244 17,031 D&A 259 215 403 589 714
Gross Profit 3,422 3,953 4,995 6,037 7,079 Others 614 974 99 106 162
Opex (3,151)  (3,500)  (4,533) (5457) (6,363)  Operating Cash Flow 1,142 1,587 972 1,257 1,545
Other Operating Income 215 185 246 284 321 Capital Expenditure (474) (550) (1,397) (1,258) (1,144)
Operating Profit 487 638 708 864 1,038 Others (184) (249) (357) (428) (514)
EBITDA 745 853 1,111 1,453 1,752 Investing Cash Flow (658) (798) (1,754) (1,686) (1,658)
Finance Expenses (155) (131) (115) (156) (193) Change in Debt (157) (81) 480 568 365
Pre-tax Profits 332 506 593 708 844 Others (323) (534) 1,084 (137) (165)
Income Tax (52) (96) (110) (131) (156) Financing Cash Flow (479) (615) 1,564 431 201
Profit for Period 270 399 470 561 669 Net - Cash Flow 5 173 782 2 88
Minority Interest 0 0 0 0 0 Cash at beginning 238 243 416 1198 1200
Net Profit 270 399 470 561 669 Cash at ending 243.17 416 1,198 1,200 1,288
Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F  Y/EDec (IDRBn) 21A 22A 23F 24F 25F
Cash & equivalents 243 417 1,199 1,200 1,288 Gross Profit Margin (%) 25.2 25.3 27.1 28.4 29.4
Receivables 413 369 429 495 561 Operating Margin (%) 3.6 4.1 3.8 4.1 4.3
Inventory 1,811 2,008 2,281 2,584 2,887 EBITDA Margin (%) 5.5 5.5 6.0 6.8 7.3
Others 68 81 97 116 139 Pre-Tax Margin (%) 2.4 3.2 3.2 33 3.5
Total Current Asset 2,536 2,874 4,006 4,395 4,875 Net Profit Margin (%) 2.0 2.6 2.5 2.6 2.8
Fixed Asset 1,974 2,150 3,144 3,813 4,243 Net Gearing (x) 1.3 0.8 1.1 0.8 0.5
Other Non-Current Asset 1,820 1,881 2,255 2,702 3,237

Total Assets 6,330 6,905 9,405 10,910 12,355

ST Debt and CMLTD 1,392 1,143 1,994 2,418 2,690

Payables 1,534 1,706 1,967 2,228 2,489

Other current Liabilities 765 918 1,106 1,339 1,631

Total Current Liabilities 3,692 3,767 5,066 5,985 6,811

LT.Debt 881 1,049 679 823 916

Other LT Liabilities 88 102 118 137 158

Total Liabilities 4,662 4,918 5,864 6,945 7,885

Minority Interest 1 1 1 1 1

Total Equity 1,668 1,987 3,541 3,965 4,470

Peers Comparison

Ticker Name Market Cap P/E (x) P/BV (x) P/S (x)
(USD Mn) 23F 24F 23F 24F 23F 24F

AMRT IJ Equity Sumber Alfaria Trijaya 119,578 35.4 30.7 9.3 8.2 1.1 1.0
WMT US Equity Walmart Inc. 428,861 26.1 25.4 5.4 5.2 0.7 0.7
3382 JP Equity Seven & | Holding Co Ltd 36,234 18.0 17.9 1.5 1.4 0.4 0.5
BURL US Equity Burlingtom Stores Inc 11,143 43.9 29.3 14.2 11.5 13 1.1
GO US Equity Grocery Outlet Holding Corp 3,289 33.3 33.3 2.9 2.7 0.9 0.8
2912 TT Equity President Chain Store Corp 8,839 28.3 25.8 7.8 7.2 1.0 0.9
DOL CN Equity Dollarama Inc. 17,986 31.4 26.6 124.7 62.8 4.9 4.3

Average 27.9 26.1 9.6 7.3 0.9 0.9

Source: SSI Research, Bloomberg

Research Team
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