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Recommendation  ■ On 13 November, AJM announced a successful scoping 
study to double plant capacity at its Pilgangoora plant 
due to strong lithium demand.   

■ Beer & Co estimate that AJM will be able to double this 
plant without the need for any further capital, partly due 
to stronger demand and higher near-term prices.   

■ Beer & Co has revised out risked, base case valuation of 
AJM to 63c/share. 

■ AJM is now drilling to increase its Mineral Resource 
Estimate, and expect to announce this in 2018.     

Strong BUY, High Risk 

Price 

39.0c 

Valuation 

63c 

Commodity 

Lithium / spodumene 
 

Snapshot 
Market Cap  $683m 

Cash on hand (30 Sept 2017)  $111m 

Including $140m project finance 

Shares on Issue  1,751m 

52 Week High  46.5c 

52 Week Low  12.5c 

1 month / 6 month VWAP                     37.5c / 28.8c 
 

AJM : daily share price v. value traded 
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AJM announced the results of its DFS on 
their Pilgangoora spodumene project in 
September 2016.  The DFS proposes 
1.54Mt/yr from Ore Reserve of 20.3Mt, 
within a resource of 39.2Mt, to produce an 
average of 220kt/yr of 6% Li2O 
concentrate.    

The expected capital cost is $A 140m.  On‐
site construction began in March 2017, 
with commissioning early in 2017 and first 
product shipment in 2018 Q2.    

Optimum Nano, the largest shareholder in 
AJM, and one of 2 off‐takers, is one of 
China’s largest producers of lithium‐ion 
batteries has requested AJM to undertake 
a scoping study to increase production to 
450kt/yr of 6% Li2O concentrate.   

Author : Pieter Bruinstroop 
pbruinstroop@beerandco.com.au 

 

AJM is to double processing plant capacity, from 1.54M/yr to 3.1Mt/yr 

AJM is currently developing its Pilgangoora project to produce 220kt/yr.  AJM 
advise commissioning in 2018 Q1 and first shipment in 2018 Q2.  Beer & Co 
believes these targets are conservative and that both could happen sooner. 

On13 November, AJM announced that it had completed a scoping study to 
install a second plant, increasing production to 440kt/yr.   

The DFS on the expansion is expected early in 2018.   

Expansion should not require further equity capital  

The capital cost of AJM’s current project is $A 140m, of which the process 
plant is $90m.  Most of the infrastructure required to double throughput is in 
place, so Beer & Co expect that to double production will require a further 
$97m in capital.   

Beer & Co expect that, while the DFS will be completed in early 2018, 
construction will not begin until Q3, to ensure that any issues uncovered by 
commissioning the current plant will be rectified.  

Beer & Co expect that construction will take about 12 months, with 
commissioning in 2019 Q3 and first shipments in 2019 Q4.   

Beer & Co.’s modelling shows that AJM’s current capital is sufficient for the 
expansion.  Further, AJM were able to secure US$110m in debt, which is the 
total stage 1 project cost.   

Beer & Co is raising our medium‐term prices   

Lithium demand remains strong, as shown by upwards revisions of price 
projections and other media.  Beer & Co has raised our 2018 projections 
from $750/t of 6.0% Li2O spodumene to $850/t, though our long‐term 
projection remains at $550/t.   

Beer & Co.’s valuation is raised to 63c/share 

In our 28 September update, we showed that doubling of production with no 
change in mining inventory, increased our valuation to 63c.   

Beer & Co now raises its base case, risk adjusted valuation of AJM to 63c.   

Beer & Co affirms our STRONG BUY, High Risk, rating on AJM 

While the AJM share price has risen strongly, our risked valuation is still a 
premium of over 60% over the share price.   

This report was produced by Beer & Co Research, an independent research and advisory firm.  Beer & Co is an authorised 
representative of Melbourne Venture Securities, which holds AFSL No. 224 313.  This research 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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AJM’s scoping study 
affirms doubling AJM’s 
plant to raise average 
annual production from 
220kt/yr of 6.0% Li2O 
spodumene concentrate 
to 440kt/yr.   

 

 

Required infrastructure 
is in place.   

 

 

Mining rate can be 
doubled by adding a 
night shift.   

 

 

AJM increased 
Resources and Reserves 
in October.   

 

Scoping Study confirms doubling capacity  

In their 31 July 2017 announcement, AJM stated that it will undertake a scoping 
study into a Stage 2 expansion to 450kt/yr, to align with AJM’s Chinese partners’ 
growth plans.  

On 13 November, AJM announced that the results of the scoping study confirmed 
that duplicating the processing plant to double output is the best expansion option.  
The DFS on this potential is expected in early 2018.   

This expansion can be implemented easily as  

 The infrastructure is in place to support higher production;  

 Mining for stage 1 is on a day shift basis, so throughput can be expanded by 
adding a second shift.   

Compared with an original project cost of $ 140m, Beer & Co expects the extra 
capacity to cost $97m, of which $90m is the process plant.   

Operating costs are also expected to be slightly lower due to some sharing of 
overheads and fixed costs and a slightly lower contractor rate due to improved 
capacity utilisation.   

Resources and Reserves revised  

On 24 October, AJM announced a revised Mineral Resource Estimate and Ore 
Reserves.  Figure 1 shows that the volume of Resources has increased from 42.6Mt 
to 47.5Mt, with a portion now in the Indicated category.   

The increase is due to infill and confirmatory drilling and sampling data following the 
completion of a closely spaced infill drill program conducted from May to July 2017. 

 

Figure 1a : Previous Mineral Resource Estimate    Figure 1b : Updated Mineral Resource Estimate 
Resources cut‐off

Category Li2O  grade contained

Measured 0.40 %

Indicated 0.40 % 40.3 Mt 1.00 % 403,000 t

Inferred  0.40 % 2.3 Mt 0.90 % 21,000 t

TOTAL 42.6 Mt 1.00 % 424,000 t

            Li2O            

 

Resources cut‐off

Category Li2O  grade contained

Measured 0.43 % 8.5 Mt 1.12 % 96,000 t

Indicated 0.43 % 35.5 Mt 0.97 % 345,000 t

Inferred  0.43 % 3.5 Mt 1.00 % 35,000 t

TOTAL 47.5 Mt 1.00 % 476,000 t

            Li2O            

 
Source : AJM ASX announcement, 30 January 2017  Source : AJM ASX announcement, 24 October 2017 
 

  Figure 2 shows the increase in the Ore Reserve Estimate, from 30.1Mt to 34.2Mt.   
 

Figure 2a : Previous Ore Reserve Estimate    Figure 2b : Updated Ore Reserve Estimate 

grade contained

Proven

Probable 30.1 Mt 1.04 % 313,000 t

TOTAL 30.1 Mt 1.04 % 313,000 t

            Li2O            

 

grade contained

Proven 8.1 Mt 1.14 % 92,000 t

Probable 26.1 Mt 1.01 % 264,000 t

TOTAL 34.2 Mt 1.04 % 356,000 t

            Li2O            

 
Source : AJM ASX announcement, 30 January 2017  Source : AJM ASX announcement, 24 October 2017 

 

 

 

Partly due to staging, 
Beer & Co expects that 
AJM will not need to 
raise further equity to 
execute this expansion.   

 

No further equity required 

On 6 October 2017, AJM announced it had raised $26m in equity to help finance the 
expansion.  AJM had previously raised equity of $23m in June 2016 and $41m in 
January 2017.   

On 28 July 2017, AJM announced that it had secured USD 110m ($A 140m) in debt 
finance to bring the $140m Pilgangoora project on‐stream.   

As shown in Figure 3, AJM expect first production in 2018 Q1 with first sales in the 
following quarter.    
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  Figure 3 : AJM’s timeline 

 
Source : AJM presentation, September 2017 

 

 

In Beer & Co.’s view, 
AJM’s timing is 
conservative and AJM 
could achieve sales in 
Q1, but we have not 
allowed for this in our 
projections.   

 

 

The market is strong, 
and prices are firmer 
than had been expected 

 

 

In Beer & Co.’s view, given the construction progress to date, AJM’s timetable is 
conservative, and allows for significant weather interruptions, which are possible in 
the Pilbara depending on the severity and timing of cyclone season.   

Beer & Co assume that the final commitment to stage 2 will be after the plant 
current being constructed has been fully committed.   

As a result, Beer & Co projects that AJM will not require any further equity capital to 
develop Stage 2.   

Lithium market is strong 

Figure 4 shows that, after a strong rise in early 2017, price for both lithium carbonate 
and lithium hydroxide, which are produced from spodumene and used in the 
production of lithium‐ion batteries, have continued to rise. 

Appended to this note is an article from the 15 November Australian Financial 
Review which attests to the current strong demand.   

 

  Figure 4a : Lithium carbonate prices    Figure 4b : Lithium hydroxide prices 

   

Source : Benchmark Mineral Intelligence, October 2017 
 

  Beer & Co. is raising our medium‐term projections 
 

 

Beer & Co is raising our 
medium‐term 
projections for 6.0% Li2O 
spodumene concentrate  

 

 

but leaving our long‐
term projections at 
US$ 550/t.   

 

  Figure 3 : Revised projections for 6.0% Li2O spodumene concentrate   

 
Source : various, Beer & Co estimates 
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Figure 5 shows Beer & Co.’s projections for the price of 6.0% Li2O spodumene 
concentrate.  It shows that we have raised our medium‐term projections, while 
keeping our Long‐Run price the same, due to strong market for lithium.   

Beer & Co raises its base case valuation to 63c/share 
 

 

 

 

Beer & Co.’s risked, base 
case valuation has been 
increased to 63c/share 

 

 

 

due to the increase in 
production.   

 

  Figure 4 : Beer & Co.’s revised estimate of AJM   

25‐Nov‐17

risk :  100% Product per share

Pilgangoora Reserves 90 % $ 745m $ 670m 38.1 c 39.1 c

franking credits 54 % $ 200m $ 108m 6.1 c 6.3 c

Other, M+I, Resources 80 % $ 58m $ 47m 2.7 c 2.7 c

franking credits 48 % $ 24m $ 11m 0.6 c 0.7 c

Expansion to 450kt/yr 65 % $ 286m $ 186m 10.6 c 11.3 c

Mining Services 90 % $ 4m $ 3m 0.2 c 0.2 c

Others $ 1m $ 1m 0.1 c 0.1 c

Corporate 100 % ($ 11m) ($ 11m) (0.6c) (0.6c)

Cash / Debt 100 % $ 13m $ 13m 0.8 c 1.2 c

Equity raisings 100 % $ 1m $ 0m 0.0 c 0.0 c

TOTAL $ 1,411m $ 1,065m 60.6 c 63.1 c

Shares on issue 1,751m F P O shares 0.0m Options

0m to be issued 6.4m Perf Rights

1 July 2017discount rate =    12.0 %

 
Source : Beer & Co estimates 

 

 

 

Construction at AJM’s 
Pilgangoora project is 
progressing well 

 

 

AJM maintains 
commissioning in 2018 
Q1 and first product 
shipment in 2018 Q2.   

 

 

Beer & Co expects that 
AJM will NOT need to 
issue more equity to 
double production. 

 

 

Beer & Co is raising our 
risked, base case 
valuation to 63c/share 

 

Beer & Co affirms our 
Strong BUY, High risk, 
recommendation on 
AJM.   

Figure 4 shows the asset based detail of our revised valuation.   

Beer & Co.’s previous update on AJM, published on 28 September 2017 (click here : 
AlturaMining_2017Sept28.pdf) provided detail on production and cashflows, and 
there is only trivial change in our current modelling.   

Conclusions 

AJM us currently developing its Pilgangoora operations.  All plant is at site and being 
installed and commissioning is expected, depending on weather (cyclone) conditions, 
either end of 2017 or early 2018 and first product to be shipped in 2018 Q2. 

In its 13 November announcement, AJM confirmed that it will double the plant 
capacity at its Pilgangoora operations, to produce about 440kt/yr of 6.0% Li2O 
spodumene concentrate.   

Given the amount of capital that AJM has raised, with a debt line of USD 110m, 
which is greater than the construction cost of the project, plus equity raised of $A 
26m in October 2017 to help finance the expansion, as well as $41m raised in 
January 2017 to develop the project, coupled with the cashflows expected to be 
generated given current firm prices for lithium, Beer & Co expects that AJM will not 
need to raise any further equity to double its production.   

Beer & Co.’s revised, risked, NPV based valuation is now 63c/share, a premium of 
more than 60% to the current share price.   

This valuation is based on AJM revised Resources and Reserves announced on 24 
October 2017 

Beer & Co affirms our recommendation of Strong BUY, High Risk. 
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Beer& Co Research
Altura Mining (AJM.ASX)

Year ended June 2016‐17 2017‐18 2018‐19 2019‐20 2020‐21 2021‐22 2022‐23

Section 1 - P&L Commodity price assumptions

Sales revenue $A m 6 50 238 339 426 379 327 Year ended June 2017‐18 2018‐19 2019‐20 2020‐21 2021‐22 L‐R

Interest revenue $A m 0 1 1 2 5 8 11 AUD/USD 0.767 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750

Other revenue $A m 0 0 0 0 0 0 0 Spodumene, 6% Li2O 875 775 725 675 625 550

Total Revenue $A m 6 50 239 342 432 387 338

Mine Production / Sales, contained product

Cost of Goods Sold $A m (4) (21) (68) (97) (117) (117) (117) Spodumene, 6% Li2O, conc. '000 39 225 346 468 446 420

Royalties $A m 0 (3) (13) (19) (24) (21) (18)

Corporate Costs $A m (6) (6) (6) (6) (6) (6) (2) Resources, Reserves and assumed mining inventory

Exploration Expense $A m 0 0 0 0 0 0 0 Pilgangoora Mineral Resources

Other Operating Expenses $A m 0 0 0 0 0 0 0 Resources cut‐off

Total Operating Expenses $A m (10) (30) (87) (122) (147) (144) (136) Category Li2O  grade contained

Measured 0.40 % 0 Mt 0 t

EBITDA $A m (4) 21 152 220 285 242 202 Indicated 0.40 % 40.3 Mt 1.00 % 403,000 t

Dep'cn & Amort'sn $A m 0 (1) (6) (7) (7) (7) (7) Inferred  0.40 % 2.3 Mt 0.90 % 21,000 t

EBIT $A m (4) 19 146 213 278 236 195 TOTAL 42.6 Mt 1.00 % 424,000 t

Interest Expense $A m 0 (3) (8) (9) (9) (8) (7)

Other $A m 0 0 0 0 0 0 0 Pilgangoora Ore reserves

Pre‐Tax Profit $A m (4) 17 138 205 269 228 188 grade contained

Tax Expense $A m (0) (6) (43) (63) (82) (70) (56) Proven 0.0 Mt 0.00 % 0 t

NPAT  $A m (4) 10 95 142 187 158 131 Probable 30.1 Mt 1.04 % 313,000 t

TOTAL 30.1 Mt 1.04 % 313,000 t

Section 2 - Key Data

Ordinary shares ‐  year end m 1,541 1,751 1,751 1,751 1,751 1,751 1,751 Beer & Co estimated mining inventory,  Pilgangoora

Fully diluted shares on issue m 1,545 1,751 1,751 1,751 1,751 1,751 1,751

Weighted # shares m 1,387 1,717 1,751 1,751 1,751 1,751 1,751 grade contained

Earnings per Share 0.0 c 0.9 c 5.7 c 8.4 c 10.9 c 9.3 c 7.5 c Reserves

Dividends Per Share 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c Higher grade 6.2 Mt 1.13 % 70 kt

Mid grade 3.5 Mt 1.05 % 37 kt

Section 3 - Balance Sheet Lower grade 20.4 Mt 1.01 % 206 kt

Cash $A m 13 32 90 278 492 661 798 Resources 10.2 Mt 0.88 % 90 kt

Receivables $A m 1 12 30 44 52 43 39 Other 0.0 Mt 0 kt

Other $A m 0 0 0 0 0 0 0 TOTAL 40.3 Mt 1.00 % 403 kt

CURRENT ASSETS $A m 14 44 120 322 544 704 837

Asset based Valuation

Receivables $A m 0 0 0 0 0 0 0

P , P & E $A m 34 132 223 217 211 205 199 19‐Nov‐17

Mining Properties / Exploration $A m 15 15 15 15 14 14 13 risk :  100% Product per share

Other $A m 0 0 0 0 0 0 0 Pilgangoora Reserves 90 % $ 745m $ 670m 38.1 c 39.1 c

NON‐CURRENT ASSETS $A m 49 147 238 232 225 219 213 franking credits 54 % $ 200m $ 108m 6.1 c 6.3 c

TOTAL ASSETS $A m 63 190 358 554 769 923 1,050 Other, M+I, Resources 80 % $ 58m $ 47m 2.7 c 2.7 c

franking credits 48 % $ 24m $ 11m 0.6 c 0.7 c

Payables $A m 1 5 8 12 14 14 14 Expansion to 450kt/yr 65 % $ 286m $ 186m 10.6 c 11.3 c

Debt $A m 0 0 0 13 14 9 10 franking credits 90 % $ 88m $ 34m 1.9 c 2.0 c

Other $A m 0 0 0 0 0 0 0 Mining Services 90 % $ 4m $ 3m 0.2 c 0.2 c

CURRENT LIABILITIES $A m 1 5 8 25 28 23 24 Others 90 % $ 1m $ 1m 0.1 c 0.0 c

Corporate 100 % ($ 11m) ($ 11m) (0.6c) (0.6c)

Long Term Debt $A m 88 96 105 92 78 69 59 Cash / Debt 100 % $ 13m $ 13m 0.8 c 1.2 c

Other $A m 0 0 0 0 0 0 0 Equity raisings 100 % $ 1m $ 0m 0.0 c 0.0 c

Provisions $A m 0 0 0 0 0 0 0 TOTAL $ 1,411m $ 1,065m 60.6 c 63.0 c

NON‐CURRENT LIABILITIES $A m 88 96 105 92 78 69 59 Shares on issue 1,751.4m F P O shares 0.0m Options

TOTAL LIABILTIES $A m 89 101 114 117 107 92 83 0.0m to be issued 6.4m Perf Rights

NET ASSETS $A m (26) 90 244 436 663 831 967 Financial Ratios

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

Accumulated Profit (Loss) $A m (84) (69) 30 177 368 530 662 Revenue $A m 3 6 50 239 342 432

Reserves $A m (91) 8 63 109 144 150 155 EBITDA $A m (10) (4) 21 152 220 285

Contributed Equity $A m 149 150 150 150 150 150 150 EBIT  $A m (10) (4) 19 146 213 278

$A m (26) 90 244 436 663 831 967 NPAT (reported) $A m (31) (4) 10 95 142 187

Minority Interest $A m 0 0 0 0 0 0 0 Adjusted EPS (cps) (3.5c) 0.0 c 0.9 c 5.7 c 8.4 c 10.9 c

Total Equity $A m (26) 90 244 436 663 831 967 EPS Growth (%) 100 % 4,916 % 566 % 47 % 31 %

DPS (c) 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c

Section 4 - Cashflow Dividend Yield (%) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %

Net Cashflow from operations $A m (4) 21 152 220 285 242 202 PE adj. (x) x (0.7) 2,262 45 6.8 4.6 3.5

Net Interest Paid $A m 0 (2) (7) (7) (4) 0 4 EV / EBITDA (x) x (4) (114) 33 4.9 3.1 1.8

Taxes Paid $A m 0 0 (1) (36) (53) (56) (42) EV / EBIT (x) x (3) (114) 35 5.1 3.2 1.8

Change in Working Capital $A m (1) (7) (14) (10) (6) 9 3 Gearing (%) 55 % 141 % 51 % 29 % 19 % 12 %

OPERATING CASHFLOW $A m (5) 12 129 167 222 196 167 Return on Assets (24%) (7%) 10 % 41 % 39 % 36 %

Return on Equity (145%) 16 % 12 % 39 % 33 % 28 %

Exploration + Feasibility $A m 1 0 0 0 0 0 0 EBITDA Margin (%) (333%) (716%) (74%) 41 % 64 % 65 %

Maintenace Capex $A m 0 0 0 0 0 0 0 Interest Cover (x) x (62.4) (36.7) n/a 7.7 18.0 24.2

Expansion Capex $A m 33 99 97 0 0 0 0

PPE Acquisitions (Total Capex)$A m 34 99 97 0 0 0 0

PPE Divestments $A m 0 0 0 0 0 0 0 Shareholdings

INVESTING CASHFLOW $A m 34 99 97 0 0 0 0 Board & Management Others

Allan Buckler 177.194m 10.1 % J&R Optimum 306.000m 17.5 %

Change in Equity $A m 43 1 0 0 0 0 0 Paul Mantell 32.503m 1.9 % Maxwell Smith 167.264m 9.6 %

Dividends Paid $A m 0 0 0 0 0 0 0 James Brown 26.518m 1.5 % Farjoy Pty Ltd 48.784m 2.8 %

Change in Debt $A m 65 8 9 0 (13) (14) (9) Beng Kuan 20.800m 1.2 % Lionergy 27.191m 1.6 %

FINANCING CASHFLOW $A m 108 9 9 0 (13) (14) (9) Dennis O'Neill 14.333m 0.8 % Navibell Services Ltd. 34.892m 2.0 %

TOTAL 271.348m 15.5 % TOTAL 584.132m 33.4 %

Free Cashflow $A m 29 111 226 167 222 196.2 166.8

Net Cashflow $A m 137 120 235 167 210 182 157

November 2017

            Li2O            
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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 Altura Mining 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 Altura Mining 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 Altura Mining 
Limited on commercial terms.  The author of this report has an indirect interest in Altura.   
 
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 
views about the securities and the issuer.   
 
Report prepared by : Pieter Bruinstroop    pbruinstroop@beerandco.com.au 
 
Beer & Co Recommendation 
Beer & Co provide general recommendations only and do not consider the specific interests of the recipient of 
this report.  Beer & Co generally provides a 2 part recommendation and both need to be considered together. 
 
Recommendation :  Beer & Co’s investment recommendation is driven by the difference between our base 
case, risked valuation and the share price at the time.  A Strong BUY recommendation means a very large 
difference (eg. over 100%), while BUY means a significant difference and Accumulate means a small, but 
positive difference.  The recommendation is not independent of the uncertainty in Beer & Co’s valuation.    
 
Risk : Risk relates to the potential, over the long run, for an investor to lose money; it is a function of both the 
difference between our base case valuation and the uncertainty in our valuation due to the degree of 
estimation and/or uncertainties about project execution.  Speculative means a high chance of loss; High risk 
means a good chance of loss and medium means some chance of loss, given the company size.   
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