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Top Line Melampaui Proyeksi, Bottom Line Sesuai Ekspektasi
GMFI membukukan pendapatan 1H26 sebesar US$270,3 juta (+51% yoy),
dengan repair and overhaul naik 66% yoy ke US$220,4 juta. Engine
menjadi penopang utama, naik ke US$89,5 juta dari US$32,0 juta (+180%
yoy), disusul airframe (+68% yoy). Laba usaha naik 81% yoy ke US$27,8
juta (margin 10,3% vs 8,6%), terbantu depresiasi yang lebih rendah
(US$7,0 juta vs US$9,7 juta) meski beban material naik 130% yoy menjadi
43% pendapatan akibat mix engine yang padat suku cadang. Namun,
selisih laba usaha dan laba sebelum pajak melebar ke US$16 juta.
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Pendapatan 1H26 melonjak 51% yoy ke US$270,3 juta ditopang
engine overhaul, sementara laba bersih hanya naik 23% yoy ke
US$10,8 juta akibat beban di bawah EBIT yang melebar.
Ekuitas pasca-rekapitalisasi US$144,6 juta dan kuasi-reorganisasi
yang disetujui RUPSLB menata ulang neraca untuk ekspansi.
Kami memulai coverage dengan rekomendasi BUY dan TP
berbasis DCF Rp88 (upside 57%), setara 16,1x P/E FY26F.

Buy dengan TP berbasis DCF Rp88
Kami memproyeksikan pendapatan FY26F US$541,2 juta (+10% yoy),
EBITDA US$86,1 juta (+8% yoy), dan laba bersih US$38,4 juta (+13% yoy), di
atas target EBITDA dan laba bersih manajemen masing-masing US$81,8
juta dan US$34,5 juta. CAGR laba bersih FY25-28F kami perkirakan 24%,
didorong pertumbuhan Non-GA 15-20% dan operating leverage yang
mengangkat margin EBITDA ke 17,7% pada FY28F. TP Rp88 berasal dari
FCFF DCF berbasis USD (WACC 9,6%) yang membobot sama terminal
value Gordon growth (g 2,5%) dan exit EV/EBITDA 7,0x.

Permintaan Struktural, Moat Sertifikasi, Basis Captive
Manajemen memperkirakan belanja MRO global US$140 miliar pada
2026, lebih dari 20% di atas puncak 2019, dan tumbuh 3,3% per tahun
hingga hampir US$200 miliar pada 2036. Permintaan MRO Indonesia
diproyeksikan c.US$2,1 miliar pada 2034, dengan engine maintenance
sebagai porsi terbesar (48%). Moat-nya bersifat regulatoris: GMFI satu-
satunya MRO domestik bersertifikat FAA, EASA, DGCA, dan CASA (32
sertifikasi otoritas).
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Industry Overview

Pandangan industri menempatkan belanja
MRO global di US$140 miliar pada 2026, lebih
dari 20% di atas puncak pra-COVID 2019,
didukung utilisasi pesawat yang lebih tinggi
dan armada yang menua sehingga
membutuhkan perawatan lebih intensif.
Belanja diproyeksikan tumbuh 3,3% per tahun
hingga hampir US$200 miliar pada 2036 seiring
armada global bertambah dari 30.046 pesawat
(Januari 2026) menjadi 41.135. Di dalam negeri,
permintaan MRO Indonesia diproyeksikan
mencapai c.US$2,1 miliar pada 2034, dengan
engine maintenance sebagai porsi terbesar
(48%), disusul komponen (23%) dan line
maintenance (20%).

Exhibit 1. Proyeksi belanja MRO global, 2019-2036 (US$ miliar)

Sources: Company, Aviation Week, Retail Research Estimates

Exhibit 2. Pasar MRO: angka kunci Exhibit 3. Komposisi permintaan MRO Indonesia

Komposisi yang condong ke engine lebih penting daripada angka pertumbuhan headline. Segmen engine memiliki
nilai tiket tertinggi per shop visit, dan pendapatan engine GMFI 1H26 sebesar US$89,5 juta (35% pendapatan segmen,
dari 19%) menunjukkan perseroan kian merebut porsi pasar ini setelah merampungkan full overhaul mandiri perdana
mesin CFM56-5B milik Citilink.

Sources: Company, Retail Research Estimates

Sources: Company, Retail Research Estimates

Exhibit 4. Site visit BRIDS ke hangar GMFI

Sources: Retail Research
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Business Update
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Exhibit 5. Fasilitas hanggar di Soekarno-Hatta

Sources: Company

Exhibit 6. Inisiatif strategis dan panduan pendapatan manajemen

GMFI mengoperasikan kompleks seluas 972.123 m² di Soekarno-Hatta dengan empat hanggar. Hangar 4 seluas
66.940 m² menampung 15 line narrowbody plus satu bay pengecatan, sementara Hangar 1 dan 3 memiliki docking
khusus untuk heavy check widebody, termasuk A330. Peningkatan fasilitas terbaru mencakup gantry system engine
shop pertama di Indonesia, landing gear shop khusus hingga level overhaul, serta hanggar domestik di Cibubur dan
Pondok Cabe. Fasilitas Pondok Cabe (bersama Pelita Air) beroperasi sejak Juni 2026 untuk pesawat turboprop dan
rotary wing, sehingga kapasitas CGK dapat difokuskan untuk pesawat jet. Training center berstatus approved facility
Airbus menambah lini pendapatan learning services.

Sources: Company, Retail Research Estimates

Exhibit 7. Katalis emiten

Sources: Company, Retail Research Estimates



Valuation and Rating

Exhibit 8. Free cash flow to the firm

Sources: Retail Research Estimates

Kami menilai GMFI dengan FCFF DCF lima tahun dalam USD, dan mengonversinya pada kurs Rp17.800/US$. TP
membobot sama terminal value Gordon growth (g 2,5%, 76% dari EV) dan exit EV/EBITDA 7,0x, yang menyiratkan
terminal growth mendekati nol sehingga TP tetap konservatif. Diskon terhadap peer MRO regional wajar mengingat
free float GMFI hanya 6,5%, konsentrasi pihak berelasi, dan net debt/EBITDA 4,3x. Valuasi relatif pada median peer
(Rp142-161) hanya ditampilkan sebagai pembanding dan tidak dipakai dalam TP.

Exhibit 9. Terminal value Exhibit 10. WACC

Sources: Retail Research Estimates

Exhibit 11. GMFI DCF valuation

Sources: Retail Research Estimates

Sources: Retail Research Estimates

Kompas Saham
Retail Research InsightKamis, 24 September 2026

Kompas Saham
Retail Research Insight



Relative Valuation

Sources: Company, Retail Research Estimates

Exhibit 13. GMFI's P/E Band (2-year)

Sources: Yahoo Finance, Retail Research Estimates

Exhibit 12. Peer MRO dan jasa aerospace regional, 2026F

Sources: Yahoo Finance, Retail Research Estimates

Exhibit 14. GMFI's PBV Band (2-year)

Exhibit 15. GMFI's EV/EBITDA Band (2-year)

Sources: Yahoo Finance, Retail Research Estimates

Pada TP Rp88, GMFI diperdagangkan pada 11,2x EV/EBITDA dan 16,1x P/E FY26F, masing-masing diskon 35% dan 38%
terhadap median peer MRO dan jasa aerospace global (17,2x dan 26,0x). Median ini terangkat oleh VSE dan
TransDigm, yang multiple-nya didorong bisnis distribusi dan komponen proprietary bermargin tinggi, bukan jasa
MRO. Tanpa keduanya, median peer MRO murni (SIA Engineering, AAR, TAT Technologies) berada di 16,8x EV/EBITDA
dan 25,0x P/E, sehingga diskon TP tetap sekitar 33-36%.
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3-Statement Model

Exhibit 16. Income Statement

Exhibit 17. Balance Sheet
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3-Statement Model

Exhibit 18. Cash Flow
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Stock Price

The information contained in this report has been taken from sources which we deem reliable. However, none of BRI Danareksa Sekuritas and/or its
affiliated companies and/or their respective employees and/or agents makes any representation or warranty (express or implied) or accepts any
responsibility or liability as to, or in relation to, the accuracy or completeness of the information and opinions contained in this report or as to any
information contained in this report or any other such information or opinions remaining unchanged after the issue thereof.
We expressly disclaim any responsibility or liability (express or implied) of BRI Danareksa Sekuritas, its affiliated companies and their respective
employees and agents whatsoever and howsoever arising (including, without limitation for any claims, proceedings, action , suits, losses, expenses,
damages or costs) which may be brought against or suffered by any person as a results of acting in reliance upon the whole or any part of the
contents of this report and neither BRI Danareksa Sekuritas, its affiliated companies or their respective employees or agents accepts liability for any
errors, omissions or misstatements, negligent or otherwise, in the report and any liability in respect of the report or any inaccuracy therein or omission
there from which might otherwise arise is hereby expresses disclaimed.
The information contained in this report is not be taken as any recommendation made by BRI Danareksa Sekuritas or any other person to enter into
any agreement with regard to any investment mentioned in this document. This report is prepared for general circulation. It does not have regards to
the specific person who may receive this report. In considering any investments you should make your own independent assessment and seek your
own professional financial and legal advice.

Disclaimer

Investment Rating

BUY
HOLD
SELL

Expected total return of 10% or more within a 12-month period
Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period
Expected total return of -10% or worse within a 12-month period
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