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Hingga Kuartal 111-2018, INCO Membukukan Laba Besih Senilai
USD 55.4 Juta, jika dibandingkan dengan periode yang sama pada
tahun sebelumnya INCO masih mencatatkan rugi bersih. Laba
bersih INCO didukung oleh penurunan atas biaya bahan bakar
HSFO (High Sulphur Fuel Qil) dikarenakan konversi ke bahan bakar
batubara yang lebih murah serta peningkatan harga komoditas.

Margin INCO Membaik Seiring Efisiensi Biaya Operasional serta
harga jual atas nikel sepanjang tahun 2018 lebih tinggi
dibandingkan dengan tahun 2017 seiring tingginya permintaan
nikel. Adapun, hingga kuartal I11-2018 INCO mencatatkan kinerja
cukup baik dengan peningkatan pada Margin EBITDA dan Net
Income.

Konsumsi Nikel Diperkirakan Tumbuh 3%-4% Setiap Tahunnya
seiring kebutuhan atas nikel untuk pengolahan baja tahan karat,
baterai dan industri lainnya. Adapun Indonesia merupakan
negara dengan produksi nikel terbesar dunia pada tahun 2017
dengan memproduksi nikel sebanyak 400,000 metrik ton.
Indonesia berkontribusi sebanyak 19% dari total Mine Production
Dunia yang sebanyak 2,100,000 metrik ton.

Tahun 2018, INCO Diperkirakan Memproduksi Nikel Sebanyak
74,227 Metrik Ton atau dibawah target awal yang sebesar 77,000
metrik ton. Sementara di tahun 2019, produksi INCO diperkirakan
tidak akan jauh berbeda dari tahun ini.

Revenue INCO 2018 Diperkirakan Tumbuh 25% Dibandingkan
Tahun 2017 atau senilai USD 789.7 juta. Adapun peningkatan
tersebut diestimasikan terjadi terdukung tingginya harga jual
nikel, dimana Average Realized Price 2018 lebih tinggi
dibandingkan tahun 2017 atau sebesar USD 10,349/ ton.

Rekomendasi BUY

Kami memberikan rekomendasi BUY terhadap saham INCO
dengan 12M Target Price IDR 3,530,- dan potensial upside
sebesar 10%. Kami menggunakan metode valuasi Enterprice
Value Per EBITDA dengan asumsi sebesar 10.2x. Adapun Faktor
yang harus diperhatikan: 1. peningkatan produksi Nikel, 2.
Tingginya permintaan Nikel serta pasokan, 3. Keberhasilan dalam
mengatur efisiensi bahan bakar batubara dan logistik.

Figure I: FInancial Highlight

Rifgiyati
(rifqiyati@oso-securities.com) inMillionsof USD ~ 2015A 2016A 2017A  2018F 2019F  2020F
Revenue 790 584 629 790 818 835
PT OSO Sekuritas Indonesia Gross Profit 118 34 7 131 136 139
Cyber 2 Tower, . Net Profit 51 2 (15) 71 76 78
g&:giui?su"a Said Blok X-5 No. 13 Total Aset 2,241 2,225 2,200 2,200 2206 2,211
[ Total Equity 1,785 1,834 1,835 1,906 1,982 2,061
Tel. : 021 2991 5300 GPM 15% 6% 1% 17% 17% 17%
Fax : 021 2902 1497 NPM 6% 0% 2% 9% 9% 9%

Source: Vale Indonesia, OSO Research
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Kuartal 111-2018 Overview

Figure II: Laba Bersih INCO Hingga Kuartal 111-2018 Hingga Kuartal 111-2018, INCO Membukukan Laba Besih
(Dalam Juta. USD) Senilai USD 55.4 Juta
60.0 7 50.5 55.
INCO membukukan laba bersih pada kuartal 111-2018 jika
40.0 dibandingkan dengan periode yang sama pada tahun
50,0 sebelumnya INCO mencatatkan rugi bersih.
1.9 Laba bersih INCO didukung oleh penurunan atas biaya
0.0 - - - - bahan bakar HSFO (High Sulphur Fuel Qil) dikarenakan
. konversi ke bahan bakar batubara yang lebih murah serta
-20.0 1 -15.3 19.6 peningkatan harga komoditas.
-40.0 - Selain itu, INCO juga fokus pada management logistik,
2015A 2016A 2017A 3Q17 3Q18 dimana logistik tersebut memiliki porsi sebesar 30% dalam

biaya batubara yang akan digunakan.
Source: Vale Indonesia, OSO Research

Figure 1ll: Average Realized Price 2014-3Q18 Margin INCO Membaik Seiring Efisiensi Biaya Operasional
(USD/Ton)
Harga jual atas nikel sepanjang tahun 2018 lebih tinggi

12.000 - dibandingkan dengan tahun 2017 seiring tingginya
permintaan nikel.
8,000 - Adapun, hingga kuartal 111-2018 INCO mencatatkan kinerja
cukup baik dengan peningkatan margin EBITDA dan Net
4,000 - Income didukung efisiensi bahan bakar HSFO serta
pengendalian logistik batubara yang lebih efisien.
N
D

Source: Vale Indonesia, OSO Research
Note: CQ (Cumulative Quarters)
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Industry Overview

Nikel adalah unsur kimia metalik yang mempunyai sifat tahan karat. Dalam keadaan murni, nikel bersifat lunak,
tetapi jika dipadukan dengan besi, krom dan logam lainnya, dapat membentuk baja tahan karat yang keras.

Figure VI: Forecast of global nickel consumption from 2015 to 2020 Konsumsi Nikel Diperkirakan Tumbuh 3%-4%
(in 1000 metric tons) Setiap Tahunnya
2,500.0 - 2,199 2288 2,376

1963 2050 2117

Penggunaan atas produk Nikel diperkirakan
2,000.0 - terus mengalami pertumbuhan 3%-4% setiap
1500.0 tahunnya seiring kebutuhan atas nikel untuk
' pengolahan baja tahan karat, baterai dan
1,000.0 industri lainnya.
500.0
00 — T T T T T

2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Source: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries,

0SO Research

Figure VII: Mine production of nickel in Indonesia from 2012-2017 (in Indonesia Merupakan Negara Dengan
1000 metric tons) Produksi Nikel Terbesar Dunia Pada Tahun
500.00 - 2017

400

400.00 4 Pada tahun 2017, Indonesia merupakan

300.00 - negara dengan produksi nikel terbesar di

440
228
177 199 dunia, mengalahkan Filipina dan canada.
200.00 - 130
100.00 - Indonesia  berhasil  memproduksi  nikel
' l sebanyak 400,000 metrik ton. Indonesia
000 n T T T T T

berkontribusi sebanyak 19% dari total Mine

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Production Dunia yang sebanyak 2,100,000
Source: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries, metrik ton.
0SO Research
Figure VIII: Average price for nickel worldwide from 2014 to 2025 Perkiraan Pergerakan Harga Komoditas Nikel
(in nominal U.S. dollars per metric ton) Diseluruh Dunia Tahun 2014 - 2025

14,507
13,828 14,163

Harga komoditas Nikel berpotensi mengalami
kenaikan seiring kuatnya permintaan dan
rendahnya pasokan Nikel di pasar global.

14500 - 13,500

12500 -
Selain itu tingginya permintaan Nikel untuk
10500 1 9,595 baterai, k('endara:jm '|IStrIk :serta. baja taha‘n
karat dan industri lainnya diperkirakan masih
akan tetap baik di tahun-tahun kedepan.

8500 T T T T T
2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F

Source: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries,
0SO Research
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Figure IX: World Mine Production (Metric tons)

Mine Production

Metric ton

2016 2017
Indonesia 199,000 400,000
Philippines 347,000 230,000
Canada 236,000 210,000
New Caledonia 207,000 210,000
Australia 204,000 204,000
Russia 222,000 180,000
Brazil 160,000 140,000
China 98,000 98,000
Guatemala 54,000 68,000
Cuba 51,600 51,000
South Africa 49,000 49,000
Colombia 41,600 49,000
Madagascar 49,000 45,000
United States 24,100 23,000
Other countries 150,000 150,000

World total (rounded) 2,090,000 2,100,000
Source: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries,

0SO Research

Figure XI: World Mine Reserves ( in metric tons)

Metric tons Reserves
Indonesia 4,500,000
Philippines 4,800,000
Canada 2,700,000
Australia 19,000,000
Russia 7,600,000
Brazil 12,000,000
China 2,900,000
Guatemala 1,800,000
Cuba 5,500,000
South Africa 3,700,000
Colombia 1,100,000
Madagascar 1,600,000
United States 130,000
Other countries 6,500,000

World total (rounded) 73,830,000

Source: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries,
OSO Research
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Figure X: World Mine Production ( in 1000 metric tons)
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Source: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries,
OSO Research

Figure Xll: World Mine Reserves ( in 1000 metric tons)
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Company Overview

Figure Xlll: Operation (Mining, Energy, & Logistics)

About Vale

PT Vale Indonesia Tbk merupakan anak dari Vale, perusahaan
pertambangan global yang berkantor pusat di Brazil.
Perusahaan dengan kode saham INCO ini awalnya bernama
PT International Nickel Indonesia Tbk (PT Inco), di mana sejak
1968 INCO bekerja dalam pengoperasian tambang nikel open
pit dan pabrik pengolahan di Sorowako, Sulawesi.

Saat ini, INCO merupakan produsen nikel yang memiliki
kontribusi produksi kurang lebih sekitar 5% dari pasokan nikel
dunia.

Lini produksi INCO beroperasi dengan energi terbaru yang
dihasilkan oleh tiga pembangkit listrik tenaga air, yang secara
keseluruhan menghasilkan 365 mega watt tenaga listrik.
Sementara tingkat produksi tahunan INCO saat ini mencapai
rata-rata 75,000 metrik ton nickel matte.

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Figure XIV: Shareholders Composition

Lain-lain,

0.69%
Publik,
20.49%

PT Vale merupakan bagian dari
Vale Group di mana Vale S.A.
Vale — (NYSE:VALE) merupakan
Canada pemegang saham pengendali utama.
Limited, PT Vale beroperasi berdasarkan Kontrak Karya
58.73% (CoW) dengan Pemerintah Indonesia

Sumitomo
Metal Mining,
20.09%

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Bisnis INCO
INCO berdiri dan beroperasi dalam beberapa jenis bisnis yang dijalani. Ada empat bisnis INCO yang saat ini bergerak,
yakni: Pertambangan, Logistik, Energi dan Pembuatan Baja.

e Mining
Pertambangan merupakan bidang usaha utama INCO, dimana usaha ini memiliki peranan penting hingga saat
ini. Adapun sektor yang menjadi pendukung bisnis ini yakni sebagai berikut: Bijih Besi dan Pellet, Nikel, Batu
Bara, Tembaga, Pupuk serta Mangan dan campuran besi.

Figure XV: Business - Mining

Fron’ore and

pellets

Source: Vale Indonesia, OSO Research
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Figure XVI: Vale has a logistics network integrating

° . > e Logistics
mines, railroads, ports and ships

INCO memiliki jejaring logistik yang mengintegrasikan
tambang, rel kereta, pelabuhan dan kapal. INCO memiliki
infrastruktur sendiri di Argentina, Brazil, Indonesia,
Mozambik, Oman dan Filipina.

Struktur logistik INCO yakni mengangkut kargo pihak
ketiga. Selain itu, INCO juga mengelola dua jalur kereta
penumpang di Brazil: Rel Vitéria—Minas dan Carajas.

e Energy
Dalam bisnis energy, operasi INCO meliputi pengubahan
sumber daya alam menjadi sumber energy yakni adalah
Source: Vale Indonesia, OSO Research mengoperasikan pembangkit listrik tenaga air (PLTA).

1 - Unloading

Setelah lebih dari empat dasawarsa beroperasi, kini INCO
memiliki tiga PLTA yakni, Larona, Balambano dan
Karebbe yang berfungsi sebagai pemasok tenaga listrik
untuk mengoperasikan furnace (tanur peleburan dan
pengolahan bijih nikel) di pusat pengolahan (process
plant) di Sorowako.

Figure XVII: Larona Hydroelectric Plant

Di sisi lain, ketiga PLTA juga berfungsi sebagai bangunan
pengendali banjir melalui sistem kontrol di pintu-pintu
air tersebut.

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Figure XIX: Karebbe Hydroelectric Plant

Figure XVIII: Balambano Hydroelectric Plant

Source: Vale Indonesia, OSO Research Source: Vale Indonesia, OSO Research
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Financial Overview

Figure XX: Finished production by source (Nickel) - Vale
]

000’ metric tons

Canada

Sudbury

Thompson

Voisey's Bay
Indonesia
New Caledoniat
Brazil
Feed from third parties?
NICKEL PRODUCTION
NICKEL SALES

Source: Vale Indonesia, OSO Research

19.5
9.2
1.9
8.4

20.6
7.5
6.1

2.1

28.7
133
5.8
9.5
17.8
9.4
5.6
4.8

35.6
18.5
6.7
10.4
18.2
10.1
7.1
1.7

77
36.5
12.9
275
52.2
24.2
17.4

9.9

98.8
44.2
16
38.6
541
29.3
18.7
8.9

% change
3Q18/2Q18  3Q18/3Q17 9M18/9M17
-32.1% -45.2% -22.1%
-30.8% -50.3% -17.4%
-67.2% -71.6% -19.4%
-11.6% -19.2% -28.8%
15.7% 13.2% -3.5%
-20.2% -25.7% -17.4%
8.9% -14.1% -7.0%
-56.3% 23.5% 11.2%

-15.9% -23.4%
-7.0% -19.6%

! Production at VNC reached 6,900 t in 3Q18, while production of finished nickel from VNC totaled 7,500 t in 3Q18; the differences are due to

the required time for processing into finished nickel.

? External feed purchased from third parties and processed into finished nickel in the Canadian and Asian operations.

Figure XXI: Produksi Nikel Dalam Matte Tahunan (Metric Ton) - INCO

90,000 -
80,000

78,726 8L177 77581 76,807

17,141

18,893 18,193

2014A 2015A 2016A

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Figure XXII: Average Realized Price (US$/Ton)

14,000 - 13,061
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4,000 T T
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Source: Vale Indonesia, OSO Research

2016A

2017A

Kuartal I- Kuartal
2018

Kuartal

11-2018 111-2018

Volume produksi hingga kuartal -
2018 mencapai total 54,227 metrik
ton nikel dalam matte.

Adapun produksi ini berada dibawah
target sebelumnya dikarenakan
aktivitas pemeliharaan yang tidak
direncanakan.

Figure XXIII: LME - Nickel (USD/mtrc ton)

21000 -

13000

5000
11/7/2013

11/7/2015 11/7/2017

Source: Vale Indonesia, OSO Research
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Lokasi dan Cadangan Bijih

Figure: Lokasi Pertambangan Figure XXIV: Area kontrak karya
Provinsi Blok Luas (Ha)
Sulawesi Selatan Sorowako - Towuti 70,566
Sulawesi Tengah Bahodopi 22,699
Pomalaa 20,286

Sulawesi Tenggara
Suasua 4,466

Total 118,017

Source: Vale Indonesia, OSO Research

CENTRAL SULAWESI Figure XXV: Cadangan Bijih (Juta Metrik ton) - Per 31 Desember 2017
SULAWESI Cadangan Bijih (Mt) Mt (%) Kadar
I mﬂ\ Terbukti 82.7 1.8
sl - Terkira 12.4 1.73
Total cadangan 95.1 1.79
Sussis  SOUTHEAST Source: Vale Indonesia, OSO Research
SULAWESI
- Kendari . .
3 INCO memproduksi Nikel dengan kandungan:

e 78% Nikel dalam Matte

e e 1%-2% Cobalt
o  20%-21% Sulfur
INCO menggunakan harga penjualan 78% dari rata-rata harga tunai
Source: Vale Indonesia, 0SO Research di LME (London Metal Exchange) satu bulan sebelum pengiriman.

Figure XXVI: Persentase Penjualan Kepada Beberapa Pihak

19.98%

M Penjualan kepada Vale
Canada Limited

M Penjualan kepada Sumitomo
Metal Mining Co., Ltd.

80.02%

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Seluruh penjualan Perseroan dilakukan berdasarkan kontrak-kontrak penjualan “harus ambil” jangka panjang dalam
mata uang Dolar AS. Adapun harga ditentukan dengan formula yang didasarkan atas harga tunai nikel di LME dan
harga realisasi rata-rata nikel Vale Canada Limited. Semua penjualan merupakan transaksi dengan pihak-pihak
berelasi. Dengan demikian, pergerakan harga Nikel global akan sangat mempengaruhi penjualan INCO.

8 I PT OSO Sekuritas Indonesia
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Figure XXVII: Peningkatan Nilai Tambah Nikel

‘Wet Ore
Stockpile

Dari bijiih nikel menjadi nikel

dalam matte

Reduction Kiln
(5)
Furnace Furnace
Matte slag
Electric Furnace
@
|
Converter
Slag NICKEL MATTE
Converter
€]

Source: Vale Indonesia, OSO Research

INCO Mengurangi Ketergantungan Biaya Bahan Bakar Melalui Konversi Ke Batubara

Biaya produksi utama INCO merupakan bahan bakar minyak (BBM) dan pelumas. Adapun untuk mengurangi
ketergantungan bahan bakar tesebut, INCO menganti bahan bakar di tanur pengering (dryer) dan tanur pereduksi
(kiln) dari HSFO menjadi batubara.

Semester 1-2018, INCO Telah Konversi Di 2 Tanur Pereduksi (Klin) Dan 3 Tanur Pengering (Dryer)

Sampai 30 Juni 2018, INCO telah merealisasikan saving total sebesar $16.7 juta dari Proyek Konversi Batubara.
Adapun angka tersebut berasal dari konversi penggunaan bahan bakar di 2 tanur pereduksi (kiln) dan 3 tanur
pengering (dryer). Adapun sisa 3 Klin yang belum dikonversi, dimana kami perkirakan jika semua bahan bakar telah
dikonversi makan beban akan biaya produksi INCO berpotensi turun dan mampu mendukung kenaikan pada kinerja
yang cenderung lebih baik.

Batubara Yang Spesifik Menjadi Salah Satu Tantangan Karena Tidak Banyak Produsen Yang Dapat
Menyediakannya

Selain itu, resiko yang mungkin dapat diperhatikan yakni distribusi logistik serta jenis batubara yang digunakan
cukup spesifik sehingga tidak banyak produsen yang dapat menyediakan kebutuhan INCO. Hal ini menjadi tantangan
jika harga batubara mengalami kenaikan.

9 I PT OSO Sekuritas Indonesia
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Figure XXVIII: Utang Usaha Dalam Mata Uang Lainnya (Dalam Juta. USD)

OSO Equity Research
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08 November 2018

Utang Usaha (000 USD) Sep-18
Pihak-pihak berelasi
Dalam mata uang Dolar AS 2077
Pihak ketiga
Dalam mata uang Rupiah Indonesia 30,695
Dalam mata uang Dolar AS 18,481
Dalam mata uang Euro 7,476
Dalam mata uang lainnya (di bawah ASS1 juta) 1,477
Total Utang Usaha 60,206
Total Utang Keseluruhan INCO 311,716
Nilai Utang Dalam Mata Uang selain Rupiah 29,511
Nilai Utang Dalam Mata Uang selain Rupiah Per Utang Usaha 49%
Nilai Utang Dalam Mata Uang selain Rupiah per Total Utang 9%
(o]

Keseluruhan INCO

Source: Vale Indonesia, OSO Research

INCO memiliki kewajiban dalam bentuk mata uang selain rupiah senilai USD 29.5 juta atau memiliki porsi sebesar 9%
dari total utang keseluruhan yang dimiliki INCO pada kuartal 111-2018 yang senilai USD 311.71 juta. Adapun nilai ini

mengalami penurunan jika dibandingkan tahun 2017 yang sebesar 10%.

Adanya pelemahan nilai tukar Rupiah yang menyentuh level Rp 15,000,- akan tetap berpengaruh terhadap kinerja
INCO meskipun tidak terlalu signifikan.

Figure XXIX: Pergerakan Nilai Tukar Rupiah

15,220
15000 - 14,977
14,209
14000 -
13,546
10/16/2017 12/16/2017 2/16/2018 6/16/2018 8/16/2018 10/16/2018

Source: Bloomberg LP, OSO Research
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Valuation & Financial Projection

Relative Valuation - (Komparasi sektor)

Figure XXX: Relative Valuation (Sektor Metal & Mineral Mining) - Kuartal 111-2018

BEst
Mkt Cap (IDR) P/E P/S P/EBITDA EV/E?_T;G EV/BEst
EBITDA
Average - Sektor Metal & Mineral Mining 9,987,102 38 3 9 19 7
ANTM 1) Equity ANEKA TAMBANG TBK 16,581,228 17 1 6 10 9
MDKA |J Equity MERDEKA COPPER GOLD TBK 11,993,813 10 3 4 7 N/A
SMRU 1J Equity SMR UTAMA TBK 6,312,190 N/A 9 19 20 N/A
TINS 1) Equity TIMAH TBK 4,841,040 9 1 4 8 6
PSAB 1) Equity J RESOURCES ASIA PASIFIK TBK 4,551,120 25 1 3 8 N/A
CITA 1) Equity CITA MINERAL INVESTINDO TBK 5,039,249 7 3 16 18 N/A

Source: Vale Indonesia, Bloomberg LP, OSO Research

Figure XXXI: Relative Valuation (Sektor Metal & Mineral Mining) - Kuartal 111-2018

Profit Margin Gross Profit Returnon  Debt/Assets
(VA) Margin (%) Assets (%) (%)

8.42 27.52 1.41 28.24

12.60 20.94 2.74 1.66

Ticker Name

Average Average
INCO |J Equity VALE INDONESIA TBK

ANTM 1J Equity ANEKA TAMBANG TBK 1.62 14.38 3.17 33.03
MDKA 1) Equity MERDEKA COPPER GOLD TBK 20.79 55.07 15.23 41.58
SMRU 1J Equity SMR UTAMA TBK (12.36) 16.94 0.69 34.90
TINS 1J Equity TIMAH TBK 4.94 16.69 4.62 33.69
PSAB 1) Equity J RESOURCES ASIA PASIFIK TBK 0.94 43.81 1.33 34.80
CITA 1) Equity CITA MINERAL INVESTINDO TBK 45.64 45.10 15.75 52.69
DKFT 1J Equity CENTRAL OMEGA RESOURCES TBK (8.76) 7.22 (2.24) 32.96

Source: Vale Indonesia, Bloomberg LP, OSO Research

INCO memiliki rasio solvabilitas
sebesar 1.66% yang berarti
resikonya lebih rendah jika

dibandingkan dengan rata-rata

industri yang total debt per total
assetsnya sebesar 28.24%.

11 | PT 0SO Sekuritas Indonesia
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Figure XXXII: Produksi Nikel dalam Matte Tahunan (Mt) Tahun 2018, INCO diperkirakan memproduksi nikel

sebanyak 74,227 metrik ton atau dibawah target

78,000 - 77,581 awal yang sebesar 77,000 metrik ton dikarenakan

76,000

76,807 77,000 adanya kendala produksi yakni pemeliharaan mesin
yang diluar rencana.
75,500 75,800
Sementara di tahun 2019, produksi INCO
74,227 diperkirakan tidak akan jauh berbeda dari tahun ini.
Perkiraan Pergerakan Harga Komoditas Nikel
Diseluruh Dunia Tahun 2018F-2021F. Harga
72,000 - T T T T T

74,000
komoditas Nikel berpotensi mengalami kenaikan
2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 2021F seiring kuatnya permintaan dan rendahnya pasokan
Source: Vale Indonesia, OSO Research Nikel di pasar global.
INCO menggunakan harga penjualan 78% dari rata-
rata harga tunai di LME (London Metal Exchange) satu
Figure XXXIII: Est. Average Realized Price (US$/Ton) bulan sebelum pengiriman.

11,121
10,857

11,000 - Revenue INCO 2018 diperkirakan tumbuh 25%

dibandingkan tahun 2017 atau senilai USD 789.7 juta.
Adapun peningkatan tersebut diestimasikan terjadi
terdukung tingginya harga jual nikel, dimana Average

9,000 - Realized Price 2018 lebih tinggi dibandingkan tahun
2017.
Margin INCO tumbuh positif salah satunya
7,000 - - T T T ) dikarenakan efisiensi atas konversi bahan bakar INCO
2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 2021F menjadi Batubara yang diperkirakan mampu menekan
Source: Vale Indonesia, OSO Research biaya bahan bakar yang memang cukup besar pada
porsi beban INCO.
Figure XXXIV: Revenue - INCO (Dalam Juta. USD) Figure XXXV: Margin - INCO
- === Gross Profit Margin ==O==Net Profit Margin
900.0 7 7897 78097 8184 8348
629.3
600.0 - >84.1 13.0%
300.0 - I I 3.5%
- T T T T T T ‘60%
2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
Source: Vale Indonesia, OSO Research Source: Vale Indonesia, OSO Research
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Figure XXXVI: Earning After Tax - INCO (Dalam Juta. USD)

90.00 - 78.0
715 760
70.00 -
50.5
50.00 -
30.00 -
10.00 - 1.9
-10.00 -
-30.00 - (15.3)

2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

Source: Vale Indonesia, 0OSO Research

Figure: Total Assets (Dalam Juta. USD)

2,250 72241

2,230 - 2,225
5206 2,211
2,210 - 2,200 2,200 .
- I I I
2,170 n T T T T T

2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Figure XXXVIII: Return on Assets (%)

3.45%  3.53%

4.0% - 3.25%
2.5% -
1.0% 1 0.1%
r\ T T T T 1
-0.5% - V\J
-0.69%
2.0% -

2016A 2017A  2018F 2019F 2020F

Source: Vale Indonesia, OSO Research
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Figure XXXVII: Volume Penjualan (Mt)
79,500 -78,976

78,192
78,000 - 77,643
76,642 76,893
76,500 76,147
75,000 I I
73,500 n T T T T T

2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 2021F

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Figure: Volume Penjualan (Mt)

148.5
150.00

132.0 1293
120.00 -
87.4
90.00 -
66.4
60.00 44.7
30.00 l

2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Figure XXXIX: Debt to Assets (x)

0.20
0.18 0.17

0.15 - 0.13

0.10

2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

Source: Vale Indonesia, OSO Research
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Figure XXXX: Income Statement (Dalam Juta. USD)
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in Millions of USD 2015A 2016A pLo /A 2018F 2019F 2020F
Revenue 789.7 584.1 629.3 789.7 8184 834.8
Cost of Revenue (671.4) (550.0) (622.8) (658.2) (682.1) (695.9)
D&A 1194 121.5 125.5 109.5 1214 137.1
Gross Profit 1184 34.1 6.6 1315 136.3 139.0
Others Operating Income 1.4 1.9 3.1 3.2 3.8 4.7
Operating Expense 26.4 18.9 28.0 29.0 31.0 33.2
Operating Income (Loss) 93.3 17.1 (18.3) 105.6 109.1 1105
Non-Operating Loss (23.5) (11.9) (4.7) (15.2) (12.8) (11.8)
Pre-tax profit 69.8 5.2 (23.0) 90.5 96.2 98.7
Tax (19.33) (3.26) 7.75 (19.0) (20.2) (20.7)
Net Income 50.5 1.9 (15.3) 71.5 76.0 78.0
Source: Vale Indonesia, OSO Research
Figure XXXXI: Financial Position (Dalam Juta. USD)

in Millions of USD

2018F

2019F

Cash, Cash Equivalents & STI 194.75 185.6 221.70 221.72 222.28 222.83
Accounts & Notes Receiv 78.20 146.62 165.58 165.59 166.01 166.42
Inventories 104.07 129.80 117.73 117.74 118.03 118.33
Other ST Assets 169.28 136.55 107.28 107.29 107.55 107.82
Total Current Assets 546.30 598.52 612.28 612.34 613.87 615.40
Property, Plant & Equip, Net 1,603.30 1,532.65 1,493.79 1,460.93 1,424.50 1,372.41
Other LT Assets 90.96 93.69 93.71 126.73 167.13 223.20
Total Noncurrent Assets 1,694.26 1,626.34 1,587.50 1,587.66 1,591.63 1,595.61
Total Assets 2,240.56 2,224.86 2,199.78 2,200.00 2,205.50 2,211.01
Payables & Accruals 85.64 64.27 77.20 43.70 33.18 22.37
St Debt 36.22 36.46 36.74 33.21 25.22 17.00
Other ST Liabilities 26.64 31.25 15.36 10.38 7.88 5.31
Total Current Liabilities 148.50 131.99 129.30 87.40 66.36 44.74
Lt Debt 109.86 73.10 36.30 - - -

Other LT Liabilities 196.85 185.82 199.60 206.38 156.70 105.66
Total Noncurrent Liabilities 306.71 258.91 235.89 206.38 156.70 105.66
Total Liabilities 455.20 390.90 365.19 293.78 223.06 150.40
Share Capital & APIC 414.17 414.17 414.17 414.17 414.17 414.17
Retained Earnings 1,371.18 1,419.78 1,420.42 1,492.05 1,568.27 1,646.44
Total Equity 1,785.35 1,833.96 1,834.6 1,906.22 1,982.44 2,060.61
Total Kewajiban dan Ekuitas 2,240.56 2,224.86 2,199.8 2,200.00 2,205.50 2,211.01

Source: Vale Indonesia, OSO Research
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Figure XXXXII: Cashflow Statement (Dalam Juta. USD)
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in Millions of USD 2015A 2016A 2017A 2018F

Net Income 50.5 1.9 (15.3) 71.5 76.0 78.0
Depreciation & Amortization 1194 121.5 1255 109.5 1214 137.1
Change in working capital (36.0) (115.3) 423 42.0 22.6 23.1
Cash from Operating 1339 8.1 152.6 2229 220.0 238.2
CAPEX (114.1) (50.8) (86.6) (76.7) (85.0) (85.0)
Net Change in LT Investment (95.7) 73.5 12.0 329 36.4 52.1
Other Investing Activities 13.3‘ (2.7) (0.0) (33.0) (40.4) (56.1)
Cash from Investing (196.5) 19.9 (74.6) (76.8) (89.0) (89.0)
Dividend paid (0.04) (0.01) - (0.18) (0.19) (0.19)
Cash From (Repayment) Debt (37.5) (37.5) (37.5) (36.3) - -
Other Financing Activities (7.4) 03 (4.3) (109.6) (130.3) (148.5)
Cash From Financing (44.9) (37.2) (41.8) (146.1) (130.5) (148.7)
Net increase/(decrease) in cash and cash (107.5) (9.2) 36.1 0.0 0.6 0.6
Beginning Cash 302.3 194.7 185.6 221.7 221.7 2223
Ending Cash 194.7 185.6 221.7 221.7 2223 222.8

Source: Vale Indonesia, OSO Research

Figure XXXXIII: Enterprice Value/EBITDA Exit Multiple

5.8
12.0
9.1
7.5
4.8
14.2
18.2

. . 12M Target . .
EV/EBITDA (Exit Multiple) . Historic - EV/EBITDA
Price
Number of shares 9,936 2011
Market cap 2,251 2012
Net debt 25 2013
EV 2,226 2014
EBITDA 218 2015
Target EV/EBITDA 10.2 2016
2017
Avg

10.2

Source: Vale Indonesia, OSO Research
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