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Recommendation  ■ On 3 October 2016, AEV announced that it had begun 
trucking product to port.  This has been a little delayed by 
the wet season, but is still consistent with our projections 

■ As at 30 June, AEV had $24.5m in cash, and will be 
generating revenue very soon.   

■ AEV has secured off-take agreements for 360kt – 480kt a 
year for each of the first 3 years of the 500kt/yr project.  

■ The SMP is only Stage 1 of the overall development; 
covering 5km2 of a total of 1,553km2 tenement.   

■ In Beer & Co’s view, the current share price reflects ONLY 
the SMP project, leaving significant upside.   

■ Beer & Co affirms our BUY, High Risk rating.   

BUY, High Risk 

Price 

20.5c 

Valuation 

36c 

Commodity 

Phosphate 

 

Snapshot 
Market Cap  $107m 

Cash held   $24.5m 

Shares on Issue  523.9m 

52 Week High  26.0c 

52 Week Low  8.5c c 

1 month / 6 month VWAP                    20.4c / 21.1c 
 

AEV : daily share price v. value traded 
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AEV is producing phosphate (P2O5) rock 
from its first project in Senegal, a Small 
Mine Permit (SMP), limited to 5km2.   

Beer & Co expects AEV’s share to be 
400kt/yr, with an all‐in cost of US$ 77/t, 
compared with current P2O5 rock price of 
US$ 115/t.   

AEV has 1,553km2 in tenement at Baobab 
Senegal, surrounding its SMP.  This area 
contains significant mineralisation, which 
can be developed under a Mining Lease.   

AEV’s Wonarah project, in NT, covers 
about 3,575km2, and has 842Mt in 
Resources at 18.1% P2O5 (10% cut‐off). 

AEV has significant further potential from 
applying the Improved Hard Process to its 
Wonarah ore and to Baobab ore. 

Author : Pieter Bruinstroop 
pbruinstroop@beerandco.com.au 

 

Product being trucked to port 

On 3 October, AEV announced that saleable product is now being trucked to 
port.  This has been delayed by the wet seasons in Senegal, but is consistent 
with our projection.     

AEV has off‐take agreements covering Stage 1 

AEV has an 80% stake in Baobab Mining Company (BMCC).   

Stage 1 of BMCC’s Senegal Phosphate Rock development is the current Small 
Mine Permit, which is restricted to an area of 5km2, of the total area that 
BMCC has under licence at Baobab, of 1,553km2.    

Stage 1 will produce 500kt/yr of saleable phosphate rock.  BMCC has supply 
agreements in place covering 360kt/yr to 480kt/yr of product, plus strong 
enquiries for much more.   

AEV has much more upside  

Beer & Co’s valuation of AEV shows that the current share price 

 Reflects ONLY AEV’s 80% share of the 500kt/yr SMP project;  

 At current commodity prices, despite current prices being the lowest in 
about 7 years.   

AEV has significant upside potential from  

 Further projects in the 1,553km2 Boabab project area, given the known 
presence of mineralisation, but awaiting the grant of a Mining Licence; 

 Further potential in the 2,106km2 Gossas area, also in Senegal; 

 AEV’s investment in and licence to use the Improved Hard Process, to 
produce high grade Super Phosphoric Acid directly from rock; and 

 AEV’s Resources at Wonarah, NT, which are very well suited to the 
application of the IHP technology.   

Beer & Co affirms our BUY recommendation on AEV 

Beer & Co’s risked valuation is a significant premium to the share price and 
Beer & Co sees significant further potential in AEV.    

Beer & Co affirms our BUY, High Risk recommendation on AEV. 

 

This report was produced by Beer & Co Research, an independent research and advisory firm. 
It is intended for wholesale investors ONLY. 

If you do not wish to receive our research, please email to info@beerandco.com.au with “unsubscribe” 
If you wish to receive, free of charge, Beer & Co research, please register at http://beerandco.com.au/all‐research/
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First Product now being trucked 

,  

 

  Product being trucked 

Figure 1 shows trucks leaving the Baobab operations, each carrying 50t of phosphate 
rock product to the port of Dakar.   

 

 

 

Stage 1 of AEV’s 
phosphate rock project 
in Senegal is now 
producing saleable 
product 

 

 

 

  Figure 1 : Product being trucked from Baobab to Port   

Source : AEV’s ASX announcement, 3 October 2016 
 

  Figure 2 shows 9 trucks, each with a capacity to carry 50t, at Baobab to be loaded 
with saleable product to be trucked 143km to the Port of Dakar, waiting at the 
product drying area.   

 

 

 

The product is now 
being transported to 
port for sale and 
shipment 

 

 

 

Figure 2 : Product being trucked from Baobab to Port 

Source : AEV’s ASX announcement, 3 October 2016 
 

 

 

 

 

Stage 1 has off‐take 
agreement sin place 
covering its expected 
production 

 

 

The west season in Senegal is from June to September, maybe into October.   

Figure 2 shows the plastic covers that are hauled over the product to keep it from 
becoming too wet when it rains.   

Off‐take agreements in place 

On 21 July, AEV announced that it had secured an off‐take agreement for 240kt – 
360kt/yr of product.  On 5 August, AEV announced a further off‐take agreement for 
120kt/yr.  This means that effectively all of the expected 500kt/yr pf production is 
covered.   

We understand that AEV has been approached by further parties seeking off‐take 
agreements, which means that any product not taken by the 3 current parties can be 
easily sold into spot markets.   
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  It also means that AEV can move ahead with confidence to develop further potential 
within their permitted areas, as shown in Figures 3 and 4. 

 

 

 

AEV has more interest 
than it can it can supply 
at present.   

 

 

 

 

 

This makes the extra 
tenement area more 
valuable 

  Figure 3 : SMP within Gadde Bissik    

 
Source : AEV December 2015 Quarterly 

 

  Figure 3 shows that, while the Small Miners’ Permit (SMP) has had the most 
intensive drilling, there has been significant drilling outside the SMP, within Gadde 
Bissik.  Figure 2 shows that Gadde Bissik is only a small part of Baobab.   

 

 

 

AEV has Gasdde Bissik, 
surrounding the current 
SMP project 

 

 

and the Baobab 
tenement area 
surrounding Gadde 
Bissik 

 

 

as well as the Gossas are 
to the south 

 

  Figure 4 : Gadde Bissik within Baobab, plus Gossas   

 
Source : AEV March 2016 Quarterly 

 

  Figure 4 also shows that AEV has title to Gossas, which is a much larger area again.   
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  Further Potential 
 

  Figures 3 and 4 shows that AEV has title to a much larger areas that the SMP.   

This was discussed in more detail in an earlier update by Beer & Co, of 5 August 2016 
(see Avenira_2016August05.pdf), which also gave further information on our 
commodity price assumptions.     

Figure 5 shows the detail of Beer & Co’s risked, base case valuation of AEV.   
 
 

 

 

Beer & Co’s risked base 
case valuation is a 
significant premium to 
the current share price.   

 

 

 

 

  Figure 5 : Beer & Co valuation of AEV   

3‐Oct‐16

risk :  100% Product per share

Small Mine Permit 100% $ 116m $ 116m 17.7 c 18.0 c

Gadde Bissik East 40% $ 175m $ 70m 10.7 c 11.2 c

Other Baobab 20% $ 92m $ 18m 2.8 c 2.9 c

Gossas nom $ 5m $ 5m 0.8 c 0.8 c

Wonarah nom $ 5m $ 5m 0.8 c 0.8 c

I H P (Wonarah) nom $ 10m $ 10m 1.5 c 1.5 c

JDC Phosphate nom $ 0m $ 0m 0.0 c 0.0 c

Corporate 100% ($ 29m) ($ 29m) (4.5c) (4.5c)

Cash / Debt, etc 100% $ 38m $ 38m 5.8 c 5.7 c

TOTAL $ 412m $ 233m 35.6 c 36.4 c

Shares on issue 523.9m F P O shares 127.1m Options

40.0m 2016 ‐ 17 89.6m Ops. Ex'd

30 June 2016discount rate =    12.0 %

 
Source : Beer & Co estimates 

 

 

 

 

 

Beer & Co affirms our 
BUY, High Risk, 
recommendation 

 

 

 

Figure 5 shows that Beer & Co’s valuation of the SMP, plus cash, less corporate costs, 
is about 20c/share, or the current share price.   

Figure 5 also shows that there is significant further potential in AEV from: 

 Gadde Bissik, which we have modelled as two 500kt/yr projects, which we have 
heavily risk weighted, as well as allowing for the impact of time; 

 Other Baobab, which we have modelled on the same basis as Gadde Bissik, but 
with a further time delay, and a heavier risk weighting; 

 Gosssas, for which we have given only a nominal valuation;  

 Wonarah and JDC Phosphate, which are much higher risk, but also much higher 
value if the IHP technology is proven commercial.   

In Beer & Co’s view, AEV is cheap in our base case valuation, and there is significant 
upside potential to our valuation.   

This affirms our BUY, High Risk, recommendation. 
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Beer& Co Research
Avenira Limited (AEV.ASX)

Year ended June 2014‐15 2015‐16 2016‐17 2017‐18 2018‐19 2019‐20 2020‐21 2021‐22

Section 1 - P&L Commodity price assumptions

Sales revenue $A m 0 0 40 61 96 173 176 271 Year ended June 2016‐17 2017‐18 2018‐19 2019‐20 2020‐21 2021‐22

Interest revenue $A m 1 1 0 0 0 1 2 2 AUD/USD 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750

Other revenue $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 USD/EUR 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100

Total Revenue $A m 1 1 40 61 97 174 178 273 Phos Rock, USD/t USD /t 115 115 115 115 115 115

Boabab v. Benchmark (7) (1) 5 5 5 5

Cost of Goods Sold $A m 0 0 (26) (34) (53) (94) (94) (150) Low Fe v. benchmark (2) (2) (2) (0) 6 10

Royalties $A m 0 0 (3) (4) (6) (11) (11) (18)

Corporate Costs $A m (5) (6) (4) (4) (4) (4) (4) (4) Mine Production / Sales, phosphate concentrate (AEV share)

Exploration Expense $A m (2) (1) 0 0 0 0 0 0 Small Mine Permit 276 400 400 400 400 400

Other Operating Expenses $A m (3) (3) 0 0 0 0 0 0 Gadde Bissik East 0 0 214 712 697 697

Total Operating Expenses $A m (9) (10) (33) (42) (63) (109) (110) (172) Other Baobab 0 0 0 0 0 599

EBITDA $A m (9) (9) 7 20 33 65 68 101 Resources, Reserves and assumed mining inventory

Dep'cn & Amort'sn $A m (0) (0) (0) (2) (3) (6) (7) (10) Gadde Bissik Mineral Resources

EBIT $A m (9) (9) 7 17 30 59 61 91 P2O5   CaO MgO Al2O3   Fe2O3  

Interest Expense $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 Within SMP area Indicated 12.6 Mt 21.0 % 28.8 % 0.08 % 2.05 % 3.30 %

Other $A m (34) 1 0 0 0 0 0 0 Inferred 16 Mt 20 % 28 % 0.13 % 2.2 % 3.9 %

Pre‐Tax Profit $A m (43) (8) 7 17 30 59 61 91 Gadde Bissik East Inferred 64 Mt 19 % 26 % 0.12 % 2.8 % 4.0 %

Tax Expense $A m 0 0 (3) (6) (7) (7) (7) (7) Gadde Bissik West Inferred 7 Mt 18 % 26 % 0.17 % 4.8 % 6.3 %

NPAT  $A m (43) (8) 4 11 23 52 54 84 Total Gadde Bissik Indicated 12.6 Mt 21.0 % 28.8 % 0.08 % 2.05 % 3.30 %

Inferred 87.0 Mt 19.1 % 26.4 % 0.13 % 2.85 % 4.17 %

Section 2 - Key Data TOTAL GADDE BISSIK 99.6 Mt 19.3 % 26.7 % 0.12 % 2.75 % 4.06 %

Ordinary shares ‐  year end m 247 524 567 573 573 653 653 653

Fully diluted shares on issue m 247 524 567 573 573 653 653 653 Beer & Co estimated mining inventory,  Gadde Bissik

Weighted # shares m 247 454 567 569 573 653 653 653 P2O5  

Earnings per Share (17.5c) (2.3c) 0.6 c 1.9 c 4.0 c 7.9 c 8.2 c 12.9 c Small Mine Permit 25 Mt 20 %

Dividends Per Share 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c Gadde Bissik East 51 Mt 19 %

Other Baobab 40 Mt 18 %

Section 3 - Balance Sheet

Cash $A m 15 24 21 8 26 98 125 212 Wonarah Mineral Resources

Receivables $A m 0 2 14 15 32 43 44 74 P2O5   Al2O3   CaO Fe2O3   K2O   MgO

Other $A m 0 2 2 2 6 6 6 10 Measured 64.9 Mt 22.4 % 4.47 % 30 % 1.1 % 0.37 % 0.19 %

CURRENT ASSETS $A m 16 28 38 25 64 147 176 296 Indicated 133 Mt 21.1 % 4.77 % 28 % 1.53 % 0.47 % 0.21 %

Sub‐Total 198 Mt 21.5 % 4.67 % 28.7 % 1.39 % 0.44 % 0.2 %

Receivables $A m 1 1 0 0 0 0 0 0 Inferred 352 Mt 21 % 4.6 % 28 % 2.1 % 0.5 % 0.2 %

P , P & E $A m 0 1 12 29 28 27 54 54 TOTAL 550 Mt 21 % 4.6 % 28 % 1.8 % 0.5 % 0.2 %

Mining Properties / Exploration $A m 16 36 11 19 23 23 21 19

Other $A m 0 5 0 0 0 0 0 0 Asset based Valuation

NON‐CURRENT ASSETS $A m 18 43 24 49 52 50 75 74

TOTAL ASSETS $A m 33 71 61 74 115 198 251 369 3‐Oct‐16

risk :  100% Product per share

Payables $A m 2 3 3 3 6 8 8 14 Small Mine Permit 100 % $ 116m $ 116m 17.7 c 18.0 c

Debt $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 Gadde Bissik East 40 % $ 175m $ 70m 10.7 c 11.2 c

Other $A m 1 0 0 0 0 0 0 0 Other Baobab 20 % $ 92m $ 18m 2.8 c 2.9 c

CURRENT LIABILITIES $A m 3 3 3 3 6 8 8 14 Gossas nom $ 5m $ 5m 0.8 c 0.8 c

Wonarah nom $ 5m $ 5m 0.8 c 0.8 c

Long Term Debt $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 I H P (Wonarah) nom $ 10m $ 10m 1.5 c 1.5 c

Other $A m 0 5 0 0 0 0 0 0 JDC Phosphate nom $ 0m $ 0m 0.0 c 0.0 c

Provisions $A m 1 0 0 0 0 0 0 0 Corporate 100 % ($ 29m) ($ 29m) (4.5c) (4.5c)

NON‐CURRENT LIABILITIES $A m 1 5 0 0 0 0 0 0 Cash / Debt, etc 100 % $ 38m $ 38m 5.8 c 5.7 c

TOTAL LIABILTIES $A m 4 8 3 3 6 8 8 14 TOTAL $ 412m $ 233m 35.6 c 36.4 c

NET ASSETS $A m 29 63 58 71 109 190 243 355 Shares on issue 523.9m F P O shares 127.1m Options

40.0m 2016 ‐ 17 89.6m Ops. Ex'd

Accumulated Profit (Loss) $A m (72) (81) (78) (67) (43) 8 62 146 Financial Ratios

Reserves $A m 12 26 26 27 42 51 51 79 Year ended June 2015‐16 2016‐17 2017‐18 2018‐19 2019‐20 2020‐21

Contributed Equity $A m 90 120 102 103 103 123 123 123 Revenue $A m 1 40 61 97 174 178

$A m 30 65 50 63 102 182 235 348 EBITDA $A m (9) (9) 7 20 33 65

Minority Interest $A m (0) 8 8 8 8 8 8 8 EBIT  $A m (9) (9) 7 17 30 59

Total Equity $A m 30 72 58 71 109 190 243 355 NPAT (reported) $A m (43) (8) 4 11 23 52

Adjusted EPS (cps) (17.5c) (2.3c) 0.6 c 1.9 c 4.0 c 7.9 c

Section 4 - Cashflow EPS Growth (%) 87 % 128 % 198 % 111 % 95 %

Net Cashflow from operations $A m (6) (6) 7 20 33 65 68 101 DPS (c) 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c

Net Interest Paid $A m 1 1 0 0 0 1 2 2 Dividend Yield (%) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %

Taxes Paid $A m 0 0 0 (3) (6) (7) (7) (7) PE adj. (x) x (0.4) (8.9) 31.9 10.7 5.1 2.6

Change in Working Capital $A m 2 (0) (13) (1) (14) (9) (1) (24) EV / EBITDA (x) x (0) (9) 13 6 3 1

OPERATING CASHFLOW $A m (3) (5) (5) 16 14 49 61 72 EV / EBIT (x) x (0) (9) 14 6 3 1

Gearing (%) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %

Exploration + Feasibility $A m (2) (4) (6) (8) (5) 0 0 0 Return on Assets (13%) 11 % 23 % 26 % 30 % 24 %

Maintenace Capex $A m 0 0 (2) (2) (3) (5) (4) (8) Return on Equity (12%) 6 % 15 % 21 % 27 % 22 %

Expansion Capex $A m 0 0 0 (18) 0 0 (29) 0 EBITDA Margin (%) n/a n/a 18 % 32 % 35 % 37 %

PPE Acquisitions (Total Capex) $A m (2) (4) (8) (27) (9) (5) (34) (8) Interest Cover (x) x n/a n/a n/a n/a n/a n/a

PPE Divestments $A m 0 0 0 0 0 0 0 0

INVESTING CASHFLOW $A m (2) (4) (8) (27) (9) (5) (34) (8) Major Shareolders

Current 30-Jun-15 end 2016

Change in Equity $A m 0 12 0 1 0 20 0 0 Vulcan / Agrifos 154.000m 29.4 % 25.4 %

Dividends Paid $A m 0 0 0 0 0 0 0 0         plus 40m further performance shares

Change in Debt $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 Mimran Groupe 104.750m 20.0 % 23.8 %

FINANCING CASHFLOW $A m 0 12 0 1 0 20 0 0 JP Morgan AM 30.509m 5.8 % 5.0 %

Free Cashflow $A m (6) (10) (12) (12) 5 45 27 64

Net Cashflow $A m (6) 3 (12) (11) 5 65 27 64

October 2016

discount rate =    12.0 % 30 June 2016
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Important Information 
 

Confidential 
This  document  is  for  the  confidential  use  of  the  recipients  only  and  is  not  to  be  reproduced without  the 
authority of Beer & Co Pty Ltd.  It has been prepared at the request of Avenira Limited and Beer & Co Pty Ltd 
will receive a fee for its preparation. 
 
Disclaimer 
The  persons  involved  in  or  responsible  for  the  preparation  and  publication  of  this  report  believe  that  the 
information herein has been obtained from reliable sources and that any estimates, opinions, conclusions or 
recommendations are reasonably held at the time of compilation.  No warranty is made as to the accuracy of 
the  information  in  this document and,  to  the maximum extent permitted by  law, Beer & Co Pty Ltd and  its 
related entities, their respective directors and officers disclaim all liability for any loss or damage which may be 
suffered by any recipient through relying on anything contained or omitted from this document. 
 
General Advice 
The  content  is of  a  general nature  and  is based on  a  consideration of  the  securities  alone,  and  as  such  is 
conditional and must not be relied upon without advice from a securities adviser as to the appropriateness to 
you given your individual investment objectives, financial situation and particular needs.  Whilst this document 
is based on information and assessments that are current at the date of publication, Beer & Co Pty Ltd has not 
undertaken  detailed  due  diligence  on  the  information  provided  and  has  no  obligation  to  provide  revised 
assessments in the event of changed circumstances. 
 
Disclosure 
Beer & Co Pty Ltd has been engaged by Avenira Limited to prepare this research report and is being paid a fee 
for its preparation.  In the future, Beer & Co Pty Ltd may provide capital raising services to Avenira Limited on 
commercial  terms.    Directors  of  Beer  &  Co  or  other  associate  companies may  own  securities  in  Avenira 
Limited.  Beer & Co Pty Ltd seeks to do work with those companies it researches.  As a result, investors should 
be aware that Beer & Co Pty Ltd may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. 
 
Analyst Certification 
The analyst  responsible  for  this  research  report certifies  that all of  the views expressed  reflect his personal 
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