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Laporan Keuangan 9M26

JSMR - Rp miliar 9M26 9M25 ‘ YoY ‘

% Est ‘ % Est

3026 2026 QoQ ‘ 3025 Yoy

Kons PANS

Pendapatan 15.668 14.524 7,9% 68,9% 72,9% 5.361 5.204 3,0% 4.943 8,5%
EBITDA 10.504 9.733 7,9% 78,0% 80,9% 3.517 3.612 -2,6% 3.266 7,7%
Marijin 67,0% 67,0% 65,6% 69,4% 66,1%

Laba Operasi 7.550 7.224 4,5% 75,9% 75,1% 2.423 2.684 -9,7% 2.419 0,2%
Matrijin 48,2% 49,7% 45,2% 51,6% 48,9%

Laba Bersih 2.658 2.729 -2,6% 73,6% 63,9% 749 1.134 -34,0% 857 -12,6%
Marjin 17,0% 18,8% 14,0% 21,8% 17,3%

EPS - Rp 366 376

BVS - Rp 8.850 8.402

Kas 6.351 5.543

Utang 77.766 72.832

Ekuitas 37.806 35.633

Net Gearing 1,89 1,89

JSMR (HOLD - TP: Rp3.000): EBITDA above estimates, support by volume traffic

e Pendapatan. JSMR mencatatkan pendapatan sebesar Rp5,3 triliun di 3Q26 (+3,0% QoQ; +8,5% YoY) membawa pendapatan di 9M26
menjadi Rp15,7 triliun (+7,9% YoY) in-line (PANS: 72,9%; Kons: 68,9%; rata-rata 5 tahun: 72,9%). Pendapatan tol naik menjadi Rp14,3
triliun (+6,8% YoY) yang ditopang oleh penyesuaian tarif yang diterapkan pada tahun 2025 dan didorong oleh peningkatan traffic di tol baru

e  Volume traffic Secara keseluruhan, pertumbuhan traffic tol ISMR masih ditopang oleh tol baru yang tercatat sebesar 164,9 juta kendaraan
melintas (+14,1% YoY). Sementara itu, tol perseroan yang mature seperti Jagorawi, Jakarta-Cikampek, Jakarta- Tangerang, dan beberapa
ruas tol lainnya tumbuh +1,2% YoY di level 816,5 juta kendaraan. Sehingga mendorong traffic keseluruhan JSMR tumbuh menjadi 981,4
juta kendaraan di 9M26 (+6,0% YoY).

e Adjustment tariff: JISMR di tahun 2026 baru menaikkan tarif di 4 ruas jalan tol di hingga 9M26 (target 10 ruas) namun target ini pun direvisi
turun dari sebelumnya perseroan merencanakan menaikkan 20 tarif ruas jalan tol, karena beberapa ruas tol masih dalam pemenuhan SPM
(Standar Pelayanan Minimal) yang dalam beberapa tahun terakhir cukup ketat untuk pengajuannya. Sehingga tertunda nya kenaikan tarif
dapat berdampak di tahun depan yang hanya mengandalkan dari kenaikan traffic.

e EBITDA. JSMR mencatatkan EBITDA sebesar Rp3,5 triliun (-2,6% QoQ); +7,7% YoY) membawa EBITDA sepanjang 9M26 menjadi Rp10,5
triliun (+7,9% YoY) berada diatas estimasi kami dan konsensus (PANS: 80,9%; Kons: 78,0%; rata-rata 5 tahun: 71,1%) dengan perseroan
berhasil menjaga EBITDA margin ke level 67,0% (9M25: 67,0%) seiring peningkatan top line dan pertumbuhan cost yang lebih rendah
dibandingkan pendapatan.

e Laba bersih turun. Namun kinerja positif ini tidak diikuti oleh laba bersih JISMR yang turun menjadi Rp749 miliar di 3Q26 (-34,0% QoQ); -
12,6% YoY) membawa laba bersih 9M26 menjadi Rp2,6 triliun (-2,6% YoY) in-line dengan estimasi kami namun berada diatas konsensus
(PANS: 63,9%; Kons: 73,6%; rata-rata 5 tahun: 64,9%). Penurunan laba bersih disebabkan oleh beban pajak yang lebih tinggi di tingkat
anak usaha menyusul pengakuan laba yang membawa beban pajak JISMR menjadi Rp1,3 triliun (+11,9% YoY). Selain itu, beban keuangan
meningkat menjadi Rp2,8 triliun (+3,4% YaY).

. Update pengambilalihan tol BUMN Karya. Manajemen mengatakan saat ini masih proses due diligence terkait rencana pengambilalihan
tol BUMN karya, untuk saat ini perseroan tertarik untuk memiliki ruas tol karya yang berada di Pulau Jawa dan setidaknya ruas tol yang
menyambung dengan ruas tol eksisting milik JSMR. Sementara untuk ruas tol diluar Pulau Jawa belum menjadi concern perseroan. Disisi
lain, perseroan belum menyebutkan ruas tol mana yang akan diambil alih, namun di targetkan aksi tersebut dapat selesai di akhir tahun ini
atau jika proses cukup memakan waktu dapat bergeser ke tahun depan.

¢ Rekomendasi HOLD dengan target harga Rp3.000 (implied EV/EBITDA: 9,3x di 2027F). Beberapa hal yang perlu dicermati: (1)
peningkatan traffic ruas jalan tol baru akan menopang pertumbuhan, namun patut dicermati: (2) pengoperasian beberapa jalan
tol baru yang mundur dari target, (3) ketidakpastian peningkatan tarif tol baru, (4) suku bunga yang tinggi, serta (5) efek jangka
panjang akibat adanya moda transportasi umum seperti kereta cepat, MRT, dan LRT yang akan menjadi downside risk untuk
pengelola jalan tol.
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DISCLAIMER

The information contained in this report has been taken from sources which we deem reliable. However, none of PT Panin Sekuritas
Tbk 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 PT Panin Sekuritas Thk, 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 PT Panin Sekuritas Tbk. its affiliated companies or
their respective employees or agents accepts liability for any errors, omissions or mis-statements, 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 PT Panin Sekuritas Tbk 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.
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HEAD OFFICE

Indonesia Stock Exchange Building, Tower Il Lt. 17, Suite 1705
JI. Jend. Sudirman Kav. 52-53, Jakarta Selatan 12190 - Indonesia

JAKARTA & TANGERANG

Kelapa Gading
Menara Satu Sentra Kelapa Gading, Lt. 5 Unit 0505
JI. Boulevard Kelapa Gading LA3 No.1, Jakarta Utara 14240

Pantai Indah Kapuk
Panin Bank Lt. 2, Ruko Cordoba Blok B 1-3
Bukit Golf Mediterania, Pantai Indah Kapuk, Jakarta Utara 14470

Puri Niaga
Puri Kencana, Blok K6 No. 21, 5H dan 5I
Kembangan, Jakarta Barat 11610

Pondok Indah
Rukan Pondok Indah Plaza 5, B-09
JI. Margaguna Raya, Gandaria Utara, Jakarta Selatan 12140

Tanah Abang
Pusat Grosir Tanah Abang
Blok A Lt. 3 Los. A No. 1, Jakarta Pusat 10210

Pluit Village
Pluit Village Ruko No. 66
JI. Pluit Permai Raya, Jakarta Utara 14450

Alam Sutera
Ruko Alam Sutera Town Centre (ASTC), Blok 10.B No. 30
Jalan Sutera Utama Tangerang, Tangerang Selatan 15325

KOTA LAINNYA

Bandung — Asia Afrika
Gedung Panin Bank, Lt. 3
JI. Asia Afrika No.166-170, Paledang, Kec. Lengkong, Bandung 40261

Bandung - Tamblong
JI. Tamblong No. 58
Bandung 40112 - Indonesia

Batam
Komplek Lumbung Rezeki
Blok H No.13, Nagoya, Batam

Bali - Denpasar
Gedung Panin Bank, Lt. 3
JI.Patih Jelantik, Komplek Pertokoan Kuta Galeria Blok 1 Valet 7, Denpasar

Cilacap
Gedung Panin Bank Lt. 2
JI. Ahmad Yani 38, Cilacap, Jawa Tengah

Makassar
Gedung Panin Bank, Lt. 3
JI. Sam Ratulangi No. 20, Makassar 90125, Sulawesi Selatan

Medan - Timor
JI. Timor No. 203
Kel. Gg Buntu, Kec. Medan Timor, Medan 20231

Medan - Pemuda
Gedung Panin Bank Lt. 5
JI. Pemuda No. 16-22, Medan 20151

Medan - Iskandar Muda
JI. Iskandar Muda No. 99, Medan 20154

Padang
IDX Bursa Efek Indonesia
JI. Ujung Gurun No.154 B, Padang 25114
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Palembang
Gedung Panin Bank Lt. 3
JI. Rajawali Blok B 11-12, Palembang 30113

Pontianak
Gedung Bank Panin - Sidas
JI. Sidas No 3, Lt. 3, Pontianak 78121

Semarang
Gedung Panin Bank Lt. 2
JI. Pandanaran No.6-8, Semarang 50134

Surabaya

Gedung Panin Bank Lt. 5

JI. Mayjend Sungkono No. 100
Surabaya 60256 - Indonesia

Solo
Gedung Graha Prioritas Lt. 5
JI. Slamet Riyadi No.302, Kel. Sriwedari, Kec. Laweyan, Surakarta 57141

Pekanbaru
Gedung Panin Bank Lt. Dasar
JI. Jendral Sudirman 145 Kota Tinggi, Pekanbaru, Riau 28112

Tanjung Pinang
JI. Merdeka Baru No. A-03, Kota Tanjung Pinang, Riau

Yogyakarta
KCU Panin Bank Yogyakarta, JI. Affandi (dh. JI. Gejayan ) CT X No.10
Catur Tunggal Depok,Yogyakarta 55281

GALERI INVESTASI

Galeri Institut Agama Islam Negeri Padangsidimpuan
JI. H. T. Rizal Nurdin KM 4.5 Sihitang,
Padang Sidimpuan, Sumatera Utara 22080

Galeri Universitas Methodist Indonesia

Gedung Rektorat Lt. 1

JI. Hangtuah No. 8, Madras Hulu, Medan Polonia,
Medan, Sumatera Utara 20151

Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia Kampus Akubank
JI. Dewi Madri Ill, Denpasar - Bali 80239

Galeri Universitas Semarang
Fakultas Ekonomi USM
JI. Soekarno Hatta, Tlogosari Kulon, Kec. Pedurangan, Kota Semarang

Galeri Universitas Islam Sumatera Utara
Fakultas ekonomi UISU Lt. 2
JI. Sisingamangaraja Teladan, Medan, Sumatera Utara 20217

Galeri Investasi Universitas PGRI Sumatera Barat
Fakultas Ekonomi & Bisnis
JI. Gn. Pangilun, Kec. Padang Utara, Kota Padang, Sumatera Barat 25111
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