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Still in the early stage 

PT Merdeka Battery Materials (MBMA) merupakan perusahaan rantai pasokan 
kendaraan listrik (EV) yang terintegrasi secara vertikal. MBMA saat ini mengoperasikan 
satu tambang bijih nikel dan satu smelter rotary-kiln-electric furnace (RKEF) dengan 
kapasitas produksi 38 ktpa. MBMA menargetkan untuk meningkatkan kapasitas 
produksi smelter RKEF-nya menjadi 88 ktpa dengan smelter RKEF ZHN (dilengkapi 
dengan konverter nikel matte), yang diperkirakan mulai beroperasi pada 2023F. Selain 
itu, MBMA akan membangun smelter HPAL pertamanya di IKIP, dengan proyeksi 
kapasitas produksi sebesar 120 ktpa. Dari segi valuasi, MBMA memiliki valuasi yang  
cukup premium dibandingkan peer-nya (183.3x – 186.8x FY22 P/E). yang cukup  
beralasan, mengingat perusahaan ini masih dalam tahap awalnya, dan sebagian besar 
proyeknya belum mulai beroperasi. 

Alokasi dana IPO. PT Merdeka Battery Materials (MBMA) merupakan perusahaan rantai 
pasokan kendaraan listrik (EV) yang terintegrasi secara vertikal. MBMA saat ini 
mengoperasikan satu tambang bijih nikel (Sulawesi Cahaya Mineral (SCM)) dengan 
sumber daya bijih nikel sebesar 1.1 miliar ton, dan smelter rotary-kiln-electric furnace 
(RKEF) dengan kapasitas produksi 38 ktpa. Dengan kisaran harga bookbuilding IDR 780 – 
Rp 795 per saham, MBMA berpotensi meraup IDR 8.6 triliun-IDR 8.7 triliun dari IPO. Dalam 
IPO-nya, MBMA akan menerbitkan 11.0 miliar saham baru, setara dengan 10.2% dari 
modal ditempatkan dan disetor. Rencana alokasi dana tersebut adalah sebagai berikut: 1) 
48% akan digunakan untuk pembayaran utang, 2) 5% akan digunakan untuk mengambil 
alih hak tagih sebesar USD 30 juta yang timbul dari Perjanjian Fasilitas Dukungan Induk, 
3) 1.5% akan digunakan sebagai modal kerja, 4) 8,0% akan digunakan untuk mendukung 
penyelesaian proyek AIM I, 5) 14.0% akan digunakan untuk pembangunan smelter RKEF 
ZHN, termasuk pemasangan nickel matte converter, 6) 6% akan digunakan untuk proyek 
tambang SCM, dan sisanya akan digunakan untuk proyek HPAL 1a. 

Rencana ekspansi besar-besaran. MBMA menargetkan untuk meningkatkan kapasitas 
produksi smelter RKEF-nya menjadi 88ktpa dengan dukungan smelter RKEF milik ZHN, 
yang diharapkan mulai beroperasi pada 2023F. Smelter tersebut akan dilengkapi dengan 
konverter nikel matte, yang diproyeksikan akan mulai beroperaso pada 1H24. Sementara 
itu, tambang SCM diperkirakan akan menghasilkan 14.6 juta wmt bijih nikel pada 2024F, 
sedangkan proyek AIM I diperkirakan akan memulai kegiatan produksi pada 2H23 dengan 
kapasitas produksi 1,2 juta ton per tahun. Terakhir, MBMA akan membangun HPAL 
pertamanya di IKIP, dengan proyeksi kapasitas produksi sebesar 120ktpa; proyek ini akan 
dibagi menjadi dua tahap, masing-masing dengan kapasitas produksi 60ktpa. Tahap 
pertama diperkirakan akan memulai produksi pada 2H25, sedangkan tahap kedua 
diperkirakan akan mulai beroperasi pada 2027. Smelter HPAL ini ditargetkan menyerap 
hingga 20 juta wmt bijih nikel limonit per tahun, yang akan dipasok oleh SCM. MBMA 
menargetkan untuk mengamankan kepemilikan mayoritas atas smelter HPAL (66%), 
sedangkan sisanya akan dikuasai oleh Ningbo Brunp CATL. 

Valuasi premium (183.3x – 186.8x FY22 P/E). Per 9M22, MBMA telah membukukan laba 
bersih sebesar USD 23 juta. Jika laba bersih MBMA di-annualized, dengan jumlah saham 
beredar sebesar 107 miliar dan asumsi nilai tukar USD/IDR sebesar IDR 15.000, rentang 
valuasi kami untuk MBMA adalah 183.3x – 186.8x P/E FY22, valuasi yang cukup premium 
jika dibandingkan dengan rata-rata industri. Namun, menurut kami, valuasi tersebut 
cukup beralasan, mengingat perusahaan ini masih dalam tahap awal dan sebagian besar 
proyeknya belum mulai beroperasi. 

 

 

 

Stock informations

Y/E Dec 19A 20A 21A 9M21 9M22

Revenue (USD mn) -                -                             -                                     -                           289                 

Gross Profit (USD mn) -                -                             -                                     -                           31                    

Operating Profit (USD mn) (0)                  -                             (0)                                       (0)                              20                    

Net Profit (USD mn) (0)                  (0)                               0                                         0                               23                    

Gross Profit Margin (%) N.M N.M N.M N.M 10.8                

Operating Profit Margin (%) N.M N.M N.M N.M 6.8                  

Net Profit Margin (%) N.M N.M N.M N.M 7.9                  

IPO Report 

Stock Information  

Book building Period 28 Mar – 4 Apr  

Public offering Period 12 Apr – 14 Apr 

Listing on IDX 18 Apr  

IPO Price (IDR) 780/795 

  

Free Float (%) 10.24 

Shareholder Structure:  

PT Merdeka Energi 
Nusantara 

49.21 

Public 10.24 

Others 40.55 

 

 

 

Company Background  

PT Merdeka Battery Materials (MBMA) 
merupakan anak usaha Merdeka Copper Gold 
(MDKA). MBMA  merupakan perusahaan rantai 
pasokan kendaraan listrik (EV) yang terintegrasi 
secara vertikal.  

  



PT Merdeka Battery Materials 

 

 

Bloomberg: MBMA.IJ | Reuters: MBMA.JK 

Metal Mining Sector 

11 April 2023 JCI Index: 6,811 
 

www.samuel.co.id Page 2 of 6 
 

Figure 1. MBMA’s sales destination Figure 2. COGS breakdown 

  
Source: Company, SSI Research Source: Company, SSI Research 

 

Figure 3. CSID’ RKEF operational trend Figure 4. BSID’ RKEF operational trend  

  
Source: Company, SSI Research Source: Company, SSI Research 

 

Figure 5. IPO proceeds breakdown Figure 6. Total NPI production capacity 

 
 

Source: Company, SSI Research Source: Company, SSI Research 
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Figure 7. MBMA’s assets 

 

Source: Company, SSI Research 

Figure 8. MBMA’s supply chain flowchart 

 

Source: Company, SSI Research 
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Figure 9. SCM’s resources profile 

 

Source: Company, SSI Research 

 

Figure 10. SCM’s reserves profile 

 

Source: Company, SSI Research 
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Figure 11. Refined nickel production capacity compilation 

 
Source: Company, SSI Research 

 

Figure 12. Peers comparison 

 
Source: Bloomberg,SSI Research 

*SSI Estimate 

 

 

 

 

  

ANTM INCO HRUM MDKA NCKL

Current capacity

Feni (tons) 27,000 25,000

Nickel in matte (tons) 75,000

NPI (tons) 28,000 38,000

MHP (tons) 37,000

Future projects

Feni (tons) 13,500 73,000 280,000

Nickel in matte (tons)

NPI (tons) 50,000 50,000

MHP (tons) 180,000 240,000 83,000

Sub total

Feni (tons) 40,500 73,000 0 0 305,000

Nickel in matte (tons) 0 75,000 0 0 0

NPI (tons) 0 0 78,000 88,000 0

MHP (tons) 0 180,000 0 240,000 120,000

Total refined nickel production capacity 40,500 328,000 78,000 328,000 425,000

Company Country Company Company Market PER (x) EV/EBITDA (x) PBV (x) ROE (%) ROA

Ticker Name Ticker Cap (IDR Tn) 2022F 2023F 2022F 2023F 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Global peers

IGO LTD AU IGO LTD IGO AU 6,293 6.0 5.9 5.8 5.2 2.0 1.6 37.0 32.7 24.8 24.7

BHP GROUP LTD AU BHP GROUP LTD BHP AU 154,339 10.3 10.5 5.4 5.3 3.4 3.1 33.3 31.8 17.7 18.9

NICKEL INDUSTRIE ID NICKEL INDUSTRIE NIC AU 1,797 5.8 7.0 3.9 3.5 1.0 0.9 21.2 17.9 15.0 11.7

LUNDIN MINING CO CL LUNDIN MINING CO LUN CN 4,533 12.6 9.6 4.7 4.2 0.9 0.8 7.2 8.4 3.3 4.5

NORILSK NICKEL RU NORILSK NICKEL GMKN RM 29,451 5.6 6.5 4.3 4.1 5.8 4.5 112.3 74.3 45.8 34.5

GLENCORE PLC AU GLENCORE PLC GLEN LN 70,899 6.2 6.8 3.6 3.6 1.5 1.4 22.4 18.7 8.7 7.4

Local peers

MERDEKA COPPER G ID MERDEKA COPPER GOLD* MDKA IJ 6,305 78.6 57.9 21.8 17.2 3.7 3.5 4.7 6.1 2.5 3.3

ANEKA TAMBANG TB ID ANEKA TAMBANG TBK* ANTM IJ 2,892 15.7 14.0 11.6 9.9 2.6 2.3 16.4 16.4 10.3 10.3

VALE INDONESIA T ID VALE INDONESIA TBK* INCO IJ 3,943 20.5 12.9 7.9 5.5 1.7 1.5 7.7 8.5 6.7 7.5

HARUM ENERGY ID HARUM ENERGY* HRUM IJ 1,350 7.8 10.5 2.9 4.6 2.5 2.2 31.8 21.4 29.9 20.2

Global peers average 7.8 7.7 4.6 4.3 2.4 2.1 38.9 30.6 19.2 16.9

Local peers average 30.6 23.8 11.1 9.3 2.6 2.4 15.2 13.1 12.3 10.3

Industry average 16.9 14.2 7.2 6.3 2.5 2.2 29.4 23.6 16.5 14.3
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