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BUY (Maintain)

Target Price (IDR)
Potential Upside (%)

4,500
14.2

Price Comparison
Cons. Target Price (IDR) N/A
SSl vs. Cons. (%) N/A

Stock Information

Last Price (IDR) 3,940
Shares Issued (Mn) 1,009
Market Cap. (IDR Bn) 3,974
52-Weeks High/Low (IDR) 6,000/2,810
3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 14.8
Free Float (%) 18.1
Shareholder Structure:

PT Caraka Reksa Optima (%) 89.8

Public (%) 8.5

Treasury Stock (%) 1.7

Stock Performance

(%) YTD im 3M 1M
Absolute (9.0) (0.3) 15.5 19.4
JCI Return 3.0 4.4 1.9 0.5
Relative (12.0) (4.6) 13.6 18.9
Stock Price & Volumes, 12M
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Company Background

Dengan pengalaman lebih dari 50 tahun, PT Petrosea
Tbk menawarkan jasa pertambangan, konstruksi dan
logistik minyak dan gas. Selain itu, PTRO berencana
melakukan diversifikasi ke pertambangan logam (nikel,
emas, tembaga dan aluminium [bauksit]).
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New Owner, New Prosperity

Update terkait proyek EPC. PTRO tengah mengerjakan 8 proyek EPC, sebagian besar
berasal dari PT Freeport Indonesia, dengan total nilai kontrak sebesar USD 518 juta.
Hingga akhir Okt-23, PTRO telah mengantongi omzet sebesar USD 219 juta (42.3%
dari total nilai kontrak) dari proyek-proyek tersebut, dan masih tersisa sekitar USD
299 juta dolar yang akan dibukukan hingga akhir tahun 2026F. Kami yakin proyek-
proyek ini akan memberikan landasan yang kuat bagi PTRO di masa depan, dan kami
memproyeksikan pendapatan EPC perseroan akan mencapai USD 130 juta (+50.0%
YoY) pada 2023F dan USD 137 juta (+5.0% YoY) pada 2024F.

Owner baru, proyek baru. PT Petrindo Jaya Kreasi Tbk (CUAN) berencana
mengakuisisi 34% saham PTRO melalui anak usahanya PT Kreasi Jaya Persada (KJP).
KIP menandatangani perjanjian jual beli saham pada 7 November 2023 dengan
pemegang saham pengendali PTRO, PT Caraka Reksa Optima (CRO). KJP berencana
mengambil alih 342.9 juta saham PTRO (34% modal ditempatkan dan disetor).
Sementara itu, manajemen CUAN menyatakan setelah transaksi selesai, KJP akan
menjadi pemegang saham pengendali baru PTRO. Berdasarkan harga penutupan
PTRO pada 7 November 2023 di IDR 4,240 (5,7x P/E FY23F), nilai transaksi tersebut
mencapai IDR 1.5 triliun. Kami yakin akuisisi ini akan menguntungkan PTRO, terutama
karena adanya potensi proyek baru dari CUAN dan ekosistem Grup Barito. Selain itu,
ada kemungkinan tender offer dari pemilik baru kepada investor minoritas.

Outlook 2023F dan 2024F. Meskipun ada penurunan ASP seiring dengan kembali
normalnya harga batu bara pasca lonjakan 2022, PTRO berhasil membukukan angka
overburden removal yang lebih baik dibandingkan tahun lalu, mencapai 109.4 juta
BCM pada akhir 10M23 (+7.4% YoY) dengan stripping ratio yang lebih tinggi (7.8x)
yang dapat membantu mengimbangi penurunan ASP. Penurunan harga batu bara
menyebabkan para penambang mengurangi produksinya, tercermin dari volume
produksi batu bara 10M23 yang hanya mencapai 14.1 juta ton (-11,5% YoY). Secara
keseluruhan, kami masih percaya bahwa PTRO dapat membukukan kinerja yang solid
pada tahun 2023F dan 2024F, didukung oleh 1) Volume overburden removal yang
lebih tinggi, 2) kontrak baru, dan 3) berkembangnya PTRO dari sekedar kontraktor
menjadi pemilik tambang. Kami memproyeksikan PTRO akan membukukan
pendapatan sebesar USD 537 juta (+12.8% YoY) pada 2023F dan USD 566 juta (+5.4%
YoY) pada 2024F.

BUY, TP IDR 4,500 (5.3x P/E FY24F). Sejak rilis initiation report kami (30/3), harga
saham PTRO sudah anjlok -25.6%. Meski begitu, kami tetap optimis terhadap PTRO,
didukung oleh potensi kontrak baru dari pemilik baru dan pertumbuhan volume
overburden removal. Kami mempertahankan rating BELI untuk PTRO dengan TP
sebesar IDR 4,500, yang menyiratkan P/E FY24F sebesar 5.3x (+0,5 SD di atas rata-rata
P/E 5 tahun). Risiko: 1) Volume lebih rendah dari perkiraan, 2) Harga batu bara yang
lebih rendah dari perkiraan.

Valuations (at closing price IDR 3,940 per share)

Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F
Revenue (IDR Bn) 416 476 537 566 586
EBITDA (IDR Bn) 101 119 134 147 152
EV/EBITDA (x) 3.2 2.2 2.9 2.2 1.7
Net Profit (IDR Bn) 34 41 51 58 63
EPS (IDR) 476 632 741 844 916
EPS Growth (%) 2.2 32.6 17.4 13.8 8.5
P/E Ratio (x) 8.3 6.2 5.3 4.7 4.3
BVPS (IDR) 3,677 4,600 4,007 4,617 5,325
P/BV Ratio (x) 1.1 0.9 1.0 0.9 0.7
DPS (IDR) 113 - 1,111 183 211
Dividend Yield (%) 2.9 - 28.2 4.6 5.4
ROAE (%) 13.0 13.8 18.6 18.4 17.3
ROAA (%) 14.5 15.9 21.6 22.8 20.5
Interest Coverage (x) 8.0 8.2 8.0 13.1 19.3
Net Gearing (x) 17.9 3.0 433 17.0 N.C
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Figure 1. Overburden Removal Volume Figure 2. Coal Production Volume
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Figure 3. Overburden Removal Volume by Project Figure 4. Coal Production Volume by Project
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Figure 5. Financial Performance Trajectory Figure 6. P/E Band
700 10 -
500 91
g
500
: P!
5 40 6
[=]
23 300 5 | .
200 41 ﬂ.
T
3 |
b I i 0 '
2 4
, . | Ill I Il I .
2018 2019 2020 2021 2022F 2023 2024F  2005F ® 9 9 ® 2 8 8§ 8 S 85§ 2 8 8 9 9 9@ 0
3 8 5 % 3§z % 38723 85 %385 ¥ 3
WRevenue M GrossProfit M Operating Profit M Net Profit zZ 4L 3 4 Z2 4 5 4 2 4 F 4 2 45 4«4 2 4+ 3 4 =2
— P — RN — D] e—C0-]  e—C0t] ee— 02
Source: Company, SSI Research Source: Bloomberg, Company, SSI Research

Page 2 of 6



Petrosea

Bloomberg: PTRO.IJ | Reuters: PTRO.JK
Utilities Sector

28 November 2023
Project Updates — EPC

Figure 7. Levee Construction & Stockpile Project
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Figure 8. GBC Pre-Crusher Construction Services Project

Figure 9. Copper Cleaner Circuit Construction Project

Location: Timika, Central Papua
Contract Value: USD 126 million
Duration: 2022 — 2026

Progress: 36% Revenue Recognized

Location: Tembagapura, Central Papua
Contract Value: USD 77 million
Duration: 2021 - 2023

Progress: 93% Revenue Recognized

Figure 10. Warp Around Construction Project

Location: Tembaga Pura, Central Papua
Contract Value: USD 20 million
Duration: 2022 — 2024

Progress: 78% Revenue Recognized

Figure 11. Portsite Corrosion Project

Location: Timika, Central Papua
Contract Value: USD 8 million
Duration: 2021 - 2023

Progress: 100% Revenue Recognized

Figure 12. Wanagon Project

Location: Timika, Central Papua
Contract Value: USD 9 million
Duration: 2020 - 2023

Progress: 71% Revenue Recognized

Location: Tembaga Pura, Central Papua
Contract Value: USD 45 million
Duration: 2027 - 2023

Progress: 83% Revenue Recognized
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Figure 13. Manyar Smelter Construction Management Figure 14. EPC Construction & Project Management Project

e Location: Gresik, East Java e Location: Luwu, South Sulawesi

e  Contract Value: USD 46 million e Contract Value: USD 187 million

e  Duration: 2022 - 2024 e Duration: 2022 - 2025

e  Progress: 23% Revenue Recognized e  Progress: 13% Revenue Recognized

Source: Company, SSI Research
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Key Financial Figures

Profit and Loss Cash Flow

Y/E Dec (USD Mn) 21A 22F 23F 24F 25F Y/E Dec (USD Mn) 21A 22F 23F 24F 25F

Revenue 416 476 537 566 586 Net Profit 34 41 51 58 63

Cost of Revenue (341) (381) (428) (449) (464) D&A 50 18 60 66 67

Gross Profit 75 95 109 117 122 Changes in Working Capital (21) (17) (3) - -

Operating Expense (30) (35) (35) (36) (37) Operating CF 76 53 99 122 129
G&A Expense (30) (35) (35) (36) (37)

Selling & Marketing Expense - - - - - Capital Expenditure (56) (21) (87) (46) (44)
Other Income (Expense) - - - - - Others 12 (35) - - -
Operating Profit 45 61 74 81 85 Investing CF (44) (56) (87) (46) (44)
EBITDA 101 119 134 147 152 Dividend Paid (8) - (76) (13) (15)
Interest Income 2 1 2 1 1 Net Borrowing (66) (20) 37 (50) (23)
Interest Expense (6) (7) 9) (6) (4) Others (3) (4) 0 0 0
Gain (Loss) on Disposal - - - - - Financing CF (77) (24) (38) (62) (38)

Other Income (Expense) (0) (4) (4) (4) (4)

Pre-tax Profit 41 50 62 71 77 Net - Cash flow (45) (28) (27) 14 48
Taxes (7) (9) (11) (13) (14) Adjustment - - - - -
Minority Interest (0) (0) (0) (0) (0) Cash at Beginning 134 89 62 35 49
Net Profit 34 41 51 58 63 Cash at Ending 89 62 35 49 97
Y/E Dec (USD Mn) 21A 22F 23F 24F 25F Y/E Dec 21A 22F 23F 24F 25F
Cash 89 62 35 49 97 Gross Profit Margin (%) 17.9 20.0 20.3 20.7 20.8
Receivables 92 123 125 132 137 Operating Margin (%) 10.8 12.8 13.7 143 144
Inventory 9 19 19 20 20 Pretax Margin (%) 9.9 10.5 115 12.6 13.2
Others 41 55 55 55 55 Net Profit Margin (%) 8.1 8.6 9.4 10.3 10.8
Total Current Asset 232 258 234 255 308 Revenue Growth (%) 22.0 14.6 12.7 54 3.6
Net Fixed Asset 229 233 255 229 199 EBITDA Margin (%) 244 249 249 26.0 25.9
Other Assets 72 106 111 116 122 EBITDA Growth (%) 6.1 17.1 13.0 9.8 3.2
Total Asset 533 596 599 601 630 Debt to Equity (x) 0.5 0.2 0.6 0.3 0.2
Payables 69 120 114 119 123

Other Current Liabilities 34 76 27 27 27 Y/E Dec 21A 22F 23F 24F 25F
Current Liability 167 222 197 195 188 ASP OB Growth (%) 113 10.6 (1.0) 1.0 1.0
LT. Debt 72 44 96 55 42 Stripping Ratio 3.8 6.5 7.7 7.2 6.8
Other LT. Liabilities 33 32 32 32 32

Total Liability 273 298 326 282 262

Minority Interest 1 1 1 1 2

Total Equity 260 298 273 319 368

Table 2. Peers Comparison

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
PATTERSON-UTI us PTEN US 4,995 9.3 6.5 3.7 3.4 1.0 0.8 15.4 18.8
HELMERICH & PAYN us HP US 3,739 10.9 10.0 4.6 4.3 1.3 1.2 11.3 12.3
NABORS INDS LTD us NBR US 882 N/A 24.1 4.5 4.2 2.5 1.7 -11.5 14.2
PRECISION DRILL CA PD CN 862 6.3 53 3.5 3.2 0.8 0.7 13.1 13.6
ENSIGN ENERGY SE CA ESI CN 287 139 5.6 3.5 34 0.3 0.3 2.3 5.1
NORAM DRILLING us NORAM NO 169 8.1 7.8 3.8 3.5 2.2 2.8 24.7 31.5
CHINA OILFIELD-H CN 2883 HK 8,082 11.6 9.0 6.9 5.8 0.9 0.8 79 9.3
UNITED TRACTORS ID UNTR 5,447 5.0 5.2 2.5 2.5 0.9 0.8 19.1 16.4
ABM INVESTAMA TB ID ABMM 1) 601 0.0 0.0 3.6 3.8 0.0 0.0 27.2 18.5

Global Weighted Average 25,063
Source: Bloomberg, SSI Research (closing price at 27/11/2023)
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