Indah Kiat Pulp & Paper

Bloomberg: INKP.1J | Reuters: INKP.JK
Paper Sector

3 October 2023

BUY (Maintain)
Target Price (IDR) 13,500 (from 9,900)
Potential Upside (%) 24.1

Price Comparison
Cons. Target Price (IDR) 17,169

SSl vs. Cons. (%) 78.3

Stock Information

Last Price (IDR) 10,875
Shares Issued (Mn) 5,471
Market Cap. (IDR Bn) 58,676

52-Weeks High/Low (IDR) 11,850/6,775
3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 83.1
Free Float (%) 42.1

Shareholder Structure:

PT Purinusa Ekapersada (%) 53.3
Asia Pulp & Paper Co Ltd (%) 4.2
Public (%) 42.5

Stock Performance

(%) YTD im 3M 12m
Absolute 229 16.9 27.7 15.9
JCI Return 1.6 (0.2) 4.0 (0.7)
Relative 21.3 17.1 237 16.6
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Company Background

PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk merupakan salah satu
perusahaan kertas skala global terbesar di bawah
naungan grup Asia Pulp & Paper (APP) Sinar Mas. Saat
ini Perusahaan memiliki fasilitas produksi di tiga lokasi,
Perusahaan memproduksi pulp, tissue, serta berbagai
jenis produk kertas tulis, cetak dan kemasan.

Yosua Zisokhi
+62 212854 8387
yosua.zisokhi@samuel.co.id

Daniel A. Widjaja
+62 21 2854 8322
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Bigger, Better and Stronger

Ekspansi pabrik baru berkapasitas 3.9 juta ton/tahun. INKP akan melakukan
ekspansi bisnis dengan membangun pabrik kertas industri baru berkapasitas
total 3.9 juta ton/tahun di Karawang, Jawa Barat, yang akan dibangun dalam 2
tahap. Tahap pertama, dengan kapasitas 2.4 juta ton/tahun, akan mulai
beroperasi tahun 2025, dan tahap kedua akan mulai beroperasi dua tahun
kemudian. Dengan pabrik baru ini, total kapasitas terpasang pabrik kertas
industri INKP akan naik lebih dari 150% menjadi 6.2 juta ton/tahun, yang akan
mendongkrak total kapasitas terpasang INKP menjadi 11.4 juta ton/tahun
(pulp: 3.1 juta ton/tahun, kertas budaya: 1.7 juta ton/tahun).

Harga pulp berpotensi menguat. Hingga 2Q23, harga acuan pulp global baik
softwood (BSK) dan hardwood (BHK) sudah turun -25.5% ytd dan -36.5% ytd,
yang terutama diakibatkan oleh kenaikan inventori pulp & paper di China.
Penurunan harga tersebut juga membuat harga jual INKP turun -10.5%, yang
menekan laba perseroan. Meski demikian, kami meyakini harga pulp dan
produk kertas akan kembali meningkat, didorong pertumbuhan ekonomi Asia,
terutama China. Hal ini tentunya akan menguntungkan INKP, yang tujuan
ekspor produk utamanya adalah ke negara-negara Asia (~50%).

Potensi laba bersih naik +3.4% yoy di FY24F dan +10.1% di FY25F. Didukung
dengan peningkatan kapasitas pabrik dan potensi membaiknya harga pulp &
paper, kami memproyeksikan pendapatan INKP pada FY24F dan FY25F akan
tumbuh +3.6% yoy dan +17.5% yoy, dimana sumber pendapatan utama
perusahaan masih berasal dari segmen pulp dan cultural paper di FY24F,
sebelum kemudian bergeser menjadi industrial paper di FY25F (Figure 9).
Kenaikan pendapatan tersebut, serta asumsi beban yang relatif terjaga,
mendorong kami memproyeksikan laba operasional INKP akan tumbuh +3.4%
yoy di FY24F dan +12.4% yoy di FY25F, dan laba bersihnya akan terangkat
+3.4% yoy dan +10.1% yoy.

BUY, TP IDR 13,500/saham (5.6x PER FY24F). Didukung outlook yang positif
untuk industri pulp & paper, struktur permodalan yang kuat, serta adanya
ekspansi bisnis yang akan mendorong kinerja jangka panjang, kami
merekomendasikan BUY untuk saham INKP, dengan target harga saham di
level IDR 13,500/saham, mencerminkan PER FY24F 5.6x dan EV/EBITDA 4.6x.
Risiko utama: Penurunan harga jual, persaingan usaha dan fluktuasi nilai tukar.

Valuations (at closing price IDR 10,875 per share)

Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F

Revenue (USD Mn) 3,517 4,003 4,176 4,326 5,083
EBITDA (USD Mn) 1,142 1,384 1,428 1,498 1,647
EV/EBITDA (x) 5.7 4.4 4.3 4.0 3.7
Net Profit (USD Mn) 526 858 861 890 980
Earning/1,000shr (USD) 0.10 0.16 0.16 0.16 0.18
EPS Growth (%) 79.0 62.9 0.4 34 10.1
P/E Ratio (x) 7.5 4.6 4.6 4.4 4.0
BVPS (USD) 0.9 1.0 1.2 1.3 1.5
P/BV Ratio (x) 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5
DPS (USD) 0.00 0.00 0.01 0.02 0.02
Dividend Yield (%) 0.5 0.5 14 2.2 2.3
ROAE (%) 11.7 16.5 14.3 13.1 12.8
ROAA (%) 6.0 9.2 8.4 7.9 8.1
Interest Coverage (x) 3.6 4.6 4.3 4.4 4.8
Net Gearing (x) 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3
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Permintaan global terus tumbuh dalam jangka panjang

Dalam 20 tahun terakhir, permintaan global untuk produk pulp & paper terus mengalami kenaikan, dengan CAGR 20
tahun sebesar +1.2%. Kenaikan tersebut terutama ditopang oleh segmen container board +3.2% yang mendapat sentimen
positif dari terus naiknya permintaan kotak kemasan, baik kemasan makanan maupun kemasan lain, dari berbagai
industri. Sementara kebutuhan kertas untuk print (-1.2%) dan koran (-5.5%) terus turun di era digitalisasi saat ini. Meski
demikian, kebutuhan tissue terus meningkat secara global dan menjadi salah satu penopang pertumbuhan permintaan
produk pulp & paper. Kami memperkirakan bahwa dalam jangka panjang, permintaan untuk produk pulp & paper akan
tetap tumbuh antara 1-2% per tahun, terutama didukung segmen container board dan tissue di Asia, sedangkan
permintaan kertas untuk print dan kertas tulis diperkirakan akan terus berkurang.

Figure 1. Global pulp & paper demand Figure 2. Tissue demand by region
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Hingga 2Q23, harga acuan pulp global baik softwood (BSK) dan hardwood (BHK) sudah turun -25.5% ytd dan -36.5% ytd
(lihat Figure 3), yang terutama diakibatkan oleh kenaikan inventori pulp & paper di China. Penurunan harga tersebut juga
membuat harga jual INKP turun -10.5% ytd, yang menekan laba perseroan. Meski demikian, kami meyakini harga pulp dan
produk kertas akan kembali meningkat, didorong pertumbuhan ekonomi Asia, terutama China. Hal ini tentunya akan
menguntungkan INKP, yang tujuan ekspor produk utamanya adalah ke negara-negara Asia (~50%).

Figure 3. Global pulp prices Figure 4. INKP’s export sales mix by region
1,200
1,000
800
400
200
XT3 322RIeLIIyagNNIIIRX
0 0000Jddgd0000000033ddIaIa
NN g AN M T AN S A NN S A NN S N
e BOK  emm—B HK B Asia " America ¥ Europe ® Middle East ® Africa Australia
Source: CMPC, SSI Research Source: Company, SSI Research

www.samuel.co.id Page 2 of 7



http://www.samuel.co.id/

D

Indah Kiat Pulp & Paper SAMUEL
SEKURITAS

Bloomberg: INKP.1J | Reuters: INKP.JK ° lNDONESlA

Paper Sector Your Lifelong Investment Partner

3 October 2023 JCI Index: 6,962

Ekspansi bisnis kertas industri

INKP akan melakukan ekspansi bisnis dengan membangun fasilitas pabrik baru dengan kapasitas total 3.9 juta ton/tahun
di Karawang, Jawa Barat. Pabrik yang secara khusus akan memproduksi kertas industri ini rencananya akan didirikan
dalam 2 tahap; tahap pertama, dengan kapasitas terpasang mencapai 2.4 juta ton/tahun (1.5 juta ton kertas putih dan 0.9
juta ton kertas coklat) diperkirakan akan mulai beroperasi pada 2025, sementara tahap kedua, dengan kapasitas terpasang
mencapai 1.5 juta ton/tahun (kertas putih) direncanakan mulai beroperasi sekitar 2 tahun setelah tahap pertama selesai.
Dengan pabrik baru ini, total kapasitas terpasang pabrik kertas industri INKP akan naik lebih dari 150% menjadi 6.2 juta
ton/tahun, yang akan mendongkrak total kapasitas terpasang INKP menjadi 11.4 juta ton/tahun (pabrik pulp: 3.1 juta
ton/tahun, kertas budaya: 1.7 juta ton/tahun).

Figure 5. New plant Figure 6. INKP’s capacity
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Guna mendukung ekspansi terserbut, INKP membutuhkan capex total mencapai USD 3.6 miliar, yang akan didanai oleh kas
internal perusahaan (60%) dan pinjaman eksternal (40%). Saat ini, INKP sedang menerbitkan obligasi sebesar total USD
150 juta, yang terbagi dalam 2 masa jatuh tempo, dan kemungkinan besar INKP akan kembali menerbitkan obligasi guna
mendanai rencana ekspansinya. Kami meyakini aliran pendanaan untuk pabrik baru ini akan cukup lancar, mengingat
posisi INKP yang solid di industri kertas, sehingga animo investor untuk membeli obligasi INKP diperkirakan cukup besar.
Sebelumnya, INKP telah melakukan beberapa kali penerbitan obligasi dan sukuk yang mayoritas digunakan untuk
refinancing serta menambah modal kerja perusahaan.

Figure 7. INKP bonds schedule

Year Bonds Fund Raise Coupon Duration Use of Proceed Rating (PEFINDO)
2022 Obligasi Berkelanjutan 111 2022 Tahap | IDR 2tn 7-11% 1-5Years Working Capital idA+
2022 Obligasi Berkelanjutan Il 2022 Tahap Il IDR 2.8tn 7-11% 1-5Years Working Capital idA+
2022 Obligasi Berkelanjutan 111 2022 Tahap Il IDR1.1tn 7-11% 1-5Years Working Capital idA+
2022 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I 2022 Tahap | IDR 1tn 7-11% 1-5Years Working Capital idA+ (sy)
2022 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan 11 2022 Tahap Il  IDR1.1tn 7-11% 1-5Years Working Capital idA+ (sy)
2022 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan 11 2022 Tahap Ill IDR 319 bn 7-11% 1-5Years Working Capital idA+ (sy)
2023 Obligasi Berkelanjutan IV 2023 Tahap | IDR3.25tn 6.5-10.75% 1-5VYears Refinancingand Opex idA+
2023 Obligasi Berkelanjutan IV 2023 Tahap Il IDR2.3tn 6.5-10.75% 1-5Years Refinancingand Opex idA+
2023 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan 111 2023 Tahap | IDR750bn 10.25-10.75% 3-5Years Refinancingand Opex idA+ (sy)
2023 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan 111 2023 Tahap Il IDR1.2tn 6.5-10.75% 1-5VYears Refinancingand Opex idA+ (sy)
2023 Obligasi USD Berkelanjutan | 2023 Tahap | USD 150 mn TBD 3-5VYears New Plant idA+

Source: Company, IDX, SSI Research
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Di samping pendanaan eksternal, INKP juga memiliki struktur permodalan yang kuat untuk mendukung rencana
ekspansinya. Pada 1H23, INKP memiliki rasio solvabilitas yang baik dengan DER 0.55x, net gearing 0.16x, interest coverage
ratio 3.4x, serta kas yang mencapai USD 1.9 miliar. Struktur permodalan yang kuat, ditambah rating idA- dari Pefindo, akan
membuat perusahaan makin leluasa untuk mendapatkan dana guna memenuhi rencana ekspansinya.

Figure 8. INKP’s solvability ratio
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Didukung dengan peningkatan kapasitas pabrik dan potensi membaiknya harga pulp & paper, kami memproyeksikan
pendapatan INKP pada FY24F dan FY25F akan tumbuh +3.6% yoy dan +17.5% yoy, dimana sumber pendapatan utama
perusahaan masih berasal dari segmen pulp dan cultural paper di FY24F, sebelum kemudian bergeser menjadi industrial
paper di FY25F (Figure 9). Kenaikan pendapatan tersebut, serta asumsi beban yang relatif terjaga, mendorong kami
memproyeksikan laba operasional INKP akan tumbuh +3.4% yoy di FY24F dan +12.4% yoy di FY25F, dan laba bersihnya
akan terangkat +3.4% yoy dan +10.1% yoy.

Figure 9. INKP’s revenue mix by segment Figure 10. INKP’s profitability
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Valuasi INKP relatif cukup murah

Saat ini saham INKP diperdagangkan pada EV/EBITDA FY24F 4.0x dan PER 4.4x, cukup murah jika dibandingkan peers global
yang rata-rata diperdagangkan pada level EV/EBITDA FY24F 7.8x dan PER 14.1x (Figure 11). Kami meyakini bahwa dengan
adanya ekspansi bisnis, serta kuatnya ROE perusahaan, saham INKP cukup layak untuk diperdagangkan pada valuasi yang
lebih premium.

Figure 11. Pulp & paper industry valuation

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

Ticker Ticker Cap (USD Mn) 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F
MERCER INTERNATI DE MERC US 546 N/A 4.5 7.4 4.5 1.0 N/A N/A N/A
INTL PAPER CO us IP US 12,273 16.2 16.4 7.8 7.7 1.5 1.5 9.1 9.0
WESTROCK CO us WRK US 9,131 12.0 13.2 6.1 6.1 0.9 0.8 7.0 7.2
UPM-KYMMENE OYJ FI UPM FH 17,874 245 14.2 133 9.3 1.4 1.4 49 10.0
STORA ENSO OYJ-R Fl STERV FH 9,643 1014 16.7 12.6 8.3 0.8 0.8 0.4
METSA BOARD OYJ Fl METSA FH 2,887 28.8 16.5 124 8.5 1.6 1.5 53
SUZANO SA BR SUZB3 BZ 14,178 6.3 14.3 7.2 7.1 1.8 1.6 31.2
CMPC CL CMPCCI 4,430 9.4 10.0 6.3 59 0.5 0.5 5.4
OJI HOLDINGS COR JP 3861JT 4,159 8.9 7.8 7.7 7.1 0.6 0.6 7.2
NINE DRAGONS PAP HK 2689 HK 2,498 N/A 7.4 113 8.3 0.4 0.4 2.6
INDAH KIAT PULP ID INKP 1) 3,771 5.8 5.9 7.6 7.3 N/A N/A 9.9

Global Weighted Average

Source: Bloomberg, Companies, SSI Research

BUY dengan TP IDR 13,500/saham (PER 24F 5.6x)

Didukung outlook yang positif untuk industri pulp & paper, struktur permodalan yang kuat, serta adanya ekspansi bisnis yang
akan mendorong kinerja jangka panjang, kami memberikan rekomendasi BUY untuk saham INKP. Di samping itu, INKP juga
merupakan bagian grup Asia Pulp & Paper (APP) Sinar Mas yang merupakan produsen pulp & paper terbesar kedua di dunia.
Target harga kami untuk saham INKP berada di level IDR 13,500/saham, mencerminkan PER FY24F 5.6x (-0.5 SD dari rata rata
PER 5 tahun) dan EV/EBITDA 4.6x. Risiko utama: Penurunan harga jual produk pulp & paper, persaingan usaha, fluktuasi nilai
tukar, dan perubahan regulasi terkait penggunaan kertas.

Figure 12. INKP’s P/E Ratio Figure 13. INKP’s EV/EBITDA Ratio
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Key Financial Figures

Profit and Loss Cash Flow

Y/E Dec (USD Mn) 21A 22A 23F 24F 25F Y/E Dec (USD Mn) 21A 22A 23F 24F 25F
Revenue 3,517 4,003 4,176 4,326 5,083 Net Profit 526 858 861 890 980
Cost of Revenue (2,288) (2,413) (2,556) (2,650) (3,200) D&A 284 246 288 330 372
Gross Profit 1,228 1,590 1,620 1,676 1,884 Changes in Working Capital (99) (528) (94) (78) (406)
Operating Expense (370) (452) (481) (508) (609) Operating CF 712 576 1,055 1,142 947

G&A Expense (118) (141) (150) (158) (190)

Selling & Marketing Expense (252) (311) (331) (350) (419) Capital Expenditure (338) (78) (1,025) (1,025) (1,025)
Other Income (Expense) - - - - - Others (67) (56) (9) (9) 9)
Operating Profit 858 1,138 1,139 1,168 1,275 Investing CF (406) (134) (1,034) (1,034) (1,034)
EBITDA 1,142 1,384 1,428 1,498 1,647 Dividend Paid (19) (19) (55) (86) (89)
Interest Income 12 16 37 46 49 Net Borrowing (92) (212) 359 39 (12)
Interest Expense (252) (254) (272) (275) (274) Others (13) (5) 14 14 15
Forex Gain (Loss) - - - - - Financing CF (123) (236) 318 (32) (86)
Other Income (Expense) 42 148 148 148 148
Pre-tax Profit 661 1,047 1,052 1,087 1,197 Net - Cash flow 183 206 339 76 (174)
Taxes (134) (190) (191) (197) (217) Adjustment 6 - - = =
Minority Interest 0 0 0 0 0 Cash at Beginning 871 1,059 1,265 1,605 1,681
Net Profit 526 858 861 890 980 Cash at Ending 1,059 1,265 1,605 1,681 1,507
Y/E Dec (USD Mn) 21A 22A 23F 24F 25F Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F
Cash 1,059 1,265 1,605 1,681 1,507 Gross Profit Margin (%) 349 39.7 38.8 38.7 37.1
Receivables 1,406 1,820 1,899 1,967 2,311 Operating Margin (%) 24.4 28.4 273 27.0 25.1
Inventory 442 487 515 534 645 Pretax Margin (%) 18.8 26.2 25.2 25.1 236
Others 1,795 1,905 1,905 1,905 1,905 Net Profit Margin (%) 15.0 21.4 20.6 20.6 193
Total Current Asset 4,702 5,477 5,924 6,087 6,368 Revenue Growth (%) 17.8 13.8 43 36 17.5
Net Fixed Asset 3,430 3,263 3,999 4,694 5,347 EBITDA Margin (%) 325 346 34.2 346 324
Other Assets 846 902 911 920 929 EBITDA Growth (%) 52.6 21.2 3.2 4.9 9.9
Total Asset 8,978 9,641 10,833 11,701 12,644 Debt to Equity (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5
Payables 232 211 224 232 280
ST. Debt and CMLTD 1895 1833 1655 1672 1667
Other Current Liabilities 134 196 197 198 199 Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F
Current Liability 2,265 2,240 2,075 2,102 2,146 Sales Volume growth (%) (1.7) (0.0) 1.2 0.4 14.8
LT. Debt 1,670 1,523 2,061 2,083 2,076
Other LT. Liabilities 2,737 2,738 2,738 2,738 2,738
Total Liability 1,948 1,796 2,347 2,383 2,391
Minority Interest 1 1 0 0 0
Total Equity 4,764 5,605 6,411 7,215 8,106
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