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Recommendation  ■ The detail of MOY’s quarterly report shows that MOY 
produced more gold than expected due to higher grade of 
treated ore, at 1.65g/t 

 After allowing for higher cap.ex, AISC of $A 1193/oz is 
slightly better than Beer & Co’s model, of $A 1198/oz  

■ With 45.9koz produced to end June, Beer & Co expects 
MOY to raise its guidance of 80koz – 85koz for 2016 

■ MOY will announced an upgrade or Resources and 
Reserves in October.   

■ Beer & Co affirms valuation of 27c, based on current 
commodity prices.   

■ MOY is a very good exposure to rising gold prices.  We 
revise our recommendation to Accumulate.   

Accumulate, High Risk 

Price 

26c 

Valuation 

27c 

Commodity 

Gold 

 

Snapshot 
Market Cap  $182m 

Net Cash   $20.4m 

Shares on Issue  742.7m 

52 Week High  12.5c 

52 Week Low  2.6c 

1 month / 6 month VWAP                      20.2c / 13.9c 
 

MOY : daily share price v. value traded 
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MOY began mining operations at Nullagine 
in September 2012.  The operations were 
declared commercial in February 2013. 

Following a change in management in 
December 2014, the operations have been 
turned around.  MOY is now debt free with 
significant free cash.    

MOY has over 1.0Moz in Resources, but 
only 160koz in Reserves.  In late 2015, MOY 
began a $10m a year program to boost 
Reserves and mine life.   

The Nullagine area has more than 30 
further shallow oxide prospects as well as, 
and prospects for deeper mineralisation 
and refractory material in Resources as a 
possible later option.   

Author : Pieter Bruinstroop 
pbruinstroop@beerandco.com.au 

 

MOY produced 45.9koz in 2016 H1, v guidance 80 – 85koz for 2016  

MOY reported June quarter production of 22.8koz at AISC of $A 1193/oz. 

MOY beat expected production by treating 462ktof ore, below 475kt 
expected, grading 1.65g/t v. 1.5g/t expected.   

After adjusting for higher royalties and higher exploration spending, Beer & 
Co’s model cost was $A 1198/oz v. $A 1193/oz reported.   

Beer & Co expects MOY to upgrade guidance 

Beer & Co now expects MOY to produce 90koz for 2016.   

We expect MOY to upgrade production guidance.   

MOY to upgrade Resource estimate in October  

MOY has reported many, many good drill results.  

MOY will upgrade its Resources and Reserves estimate in October.   

Beer & Co’s valuation of MOY assumes that MOY invests $10m in each of 7 
years, defining 2.0Mt of Reserves at an average grade of 1.5g/t.   

Beer & Co is confident that MOY will show a god return from the more than 
$10m that is expected to have been invested in drilling during the first 3 
quarters of 2016, plus $5m in development.   

Beer & Co’s valuation sensitive to throughput, grade and gold price 

There are many more bullish views on gold now than even 3 months back, 
due to heightened global uncertainty.   

Beer & Co revises our recommendation to Accumulate  

Beer & Co’s base case valuation of MOY is only 4% higher than the share 
price.   

MOY has shown that it is a good exposure to higher gold prices, and MOY has 
good potential for further operational improvement.   

While Beer & Co expects to upgrade our valuation of MOY, the current gap 
between the current price and our risked valuation causes Beer & Co to 
revise our valuation to Accumulate.    

 

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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Great Results from deeper drilling  

 

 

 

 

 

Bartons  

On 28 July, MOY announced results from its first 4 RC holes of its deeper drilling 
programme.  This first programme targeted mineralisation below the existing 
operations at Bartons.  

Figure 1 shows the location of Bartons, within MOY’s Nullagine operations.    
 

 

 

 

 

MOY has reported the 
assay results from 4 RC 
holes drilled below the 
pit at Bartons 

 

 

 

 

  Figure 1 : Bartons, part of MOY’s Nullagine operations   

Source : MOY, 28 July 2016 ASX announcement, Beer & Co
 

  Figure 2 shows Bartons east lode and the intercepts from each of the 4 holes that 
were drilled into this lode.   

 

 

 

 

 

Each of the 4 holes 
intersected the east lode 

 

 

And located a secondary 
lode 

  Figure 2 : Bartons east lode, long section   

Source : MOY, 28 July 2016 ASX announcement
 

  Figure 3 shows the drill traces from each of these first 4 holes.  It also shows  

 Continuity of high grade mineralisation in the main lode below the existing open 
pit; and 

 The location of a secondary east lode. 
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Fig 3a : Bartons, east lode – hole BARD0001    Fig 3b : Bartons, east lode – hole BARD0002 

Source : MOY, 28 July 2016 ASX announcement  Source : MOY, 28 July 2016 ASX announcement 
 

Fig 3c : Bartons, east lode – hole BARD0003    Fig 3d : Bartons, east lode – hole BARD0004 

 

Source : MOY, 28 July 2016 ASX announcement  Source : MOY, 28 July 2016 ASX announcement 
 

 

 

 

MOY reported good 
grades over good widths 
from each of the 4 holes 
drilled 

 

 

 

MOY will undertake a 
scoping study on 
treating primary 
material,  

 

 

 

Incorporating existing 
stockpiles 

Results from this drilling include : 

 4m grading 5.1g/t from 139m in BARD0001; 

 7m grading 12.06g/t from 88m in BARD0002     

 and a further 9m grading 6.53g/t from 139m; 

 13m grading 3.73g/t, including 1m art 13.35g/t and 1m at 14.55g/t, from 127m 
in BARD0003 

 and a further 1m grading 18.5g/t from 42m; and   

 3m grading 9.49g/t from 97m in BARD0004.   

Implications 

MOY currently has a significant volume of primary material that has been stockpiled 
from mining activities at Golden Eagle.  Some of this material was processed and 
reported poor recovery, which is why it was stockpiled.   

If MOY is able to define a sufficient quantity of high grade primary material, then it 
will execute a scoping study on establishing a circuit to treat this material   

 Is there a process that will provide economic returns, such that the increase in 
recovery provides a sufficient return on the capital required; and 

 Should this extra circuit, adding to mil capacity, or should it displace some of 
the existing capacity to treat oxide ores.   
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  MOY June Quarterly  

 

  Operations 

Figure 4 shows the key operational outcomes reported by MOY, and compares them 
with Beer & Co’s projections for the June quarter and for September.   

 

 

 

MOY produced more 
gold by processing 
slightly fewer tonnes at 
a higher grade 

  Figure 4 : MOY Operations, June quarter, 2016   
March  projected

Quarter MOY Beer & Co Sept. Qtr

Material moved ('k bcm) 777 887 943 943

Ore processed ('000 t) 507 462 500 500

grade (g/t gold) 1.46 1.65 1.50 1.50

gold produced (oz) 23,166 22,760 22,186 22,186

reported recovery 91 % 91 % 92 % 92 %

All In Costs (AUD /oz) 1,195 1,193 1,198 1,214

June Quarter, 2016

 
Source : MOY Quarterly, 29 July 2016, Beer & Co 

 

  It shows that the grade processed by MOY was higher than expected, leading to 
higher gold production, while tonnes processed were less than expected.   

Financials 

Figure 5 shows MOY’s financial outcomes for the June quarter.   
 

 

MOY is projecting a 
significant rise in 
exploration, 
development and 
production costs for the 
September quarter 

  Figure 5 : MOY financial outcomes, June quarter, 2016   
AUD m March  Actual

Quarter MOY Beer & Co June Qtr MOY Beer & Co

Revenue 34.5 35.4 36.8 39.1

Exploration (2.6) (2.0) (2.5) (3.2) (4.7) (2.5)

Development (0.6) (1.6) (0.9) (0.9) (3.7) (0.1)

Production (23.2) (24.9) (22.0) (24.5) (27.8) (21.1)

Corporate (1.0) (1.3) (1.3) (1.4) (1.29) (1.3)

Projected June Qtr, 2016 Projected Sept Qtr

 
Source : MOY Quarterly, 29 July 2016, Beer & Co 

 

  It shows that  

 Compared with projected annual expenditure of $10m on drilling, MOY expects 
to have invested $10.5m by the end of September; 

 MOY projected production costs in the September quarter are 13.5% higher 
than was incurred in the June quarter; and 

 MOY project a significant rise in development costs.   

 

  Conclusions 
 

  Beer & Co’s valuation assumes that : 

 MOY invests $10m in drilling for each of the next 7 years; 

 MOY proves up 2.0Mt grading 1.5g/t in reserves each year; and 

 MOY invests a further $4m each year to develop these reserves, much of which 
is extensions to the existing operations. 
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As shown in Figure 6, Beer & Co’s valuation is very sensitive to the grade assumed for 
future feed, and also sensitive to both throughput and the gold price assumed.  

 

  Fig 6a : MOY valuations, at US$ 1350/oz    Fig 6b : MOY valuations, at US$ 1400/oz 

1.40 g/t 1.50 g/t 1.60 g/t

1.8 Mt/yr 20.2 c 23.2 c 26.2 c

2.0 Mt/yr 23.6 c 27.1 c 30.5 c

2.2 Mt/yr 27.2 c 31.1 c 35.1 c

1.40 g/t 1.50 g/t 1.60 g/t

1.8 Mt/yr 22.3 c 29.7 c 28.6 c

2.0 Mt/yr 25.9 c 29.5 c 33.1 c

2.2 Mt/yr 29.7 c 33.8 c 38.0 c

Source : Beer & Co estimates  Source : Beer & Co estimates 
 

 

 

 

In Figure 6, Beer & Co has assumed an AUD‐USD rate of 0.750.   

As shown in Figure 7, Beer & Co has revised our valuation to 27c.  This assumes a 
gold price of $1325 for the September quarter and $1350 thereafter.    

 

 

 

Beer & Co revises our 
valuation to 27c 

 

Assuming $1325/ oz gold 
for the September 
quarter and $1350/oz 
thereafter 

 

 

  Figure 7 : Beer & Co risked, base case, valuation   

1‐Aug‐16

risk :  100% Product per share

Nullagine Reserves 100% $ 76m $ 76m 9.8 c 5.7 c

franking credits 60% $ 10m $ 6m 0.8 c 0.9 c

Nullagine Extensions 70% $ 179m $ 125m 16.2 c 17.3 c

franking credits 42% $ 51m $ 21m 2.7 c 2.9 c

Exploration 100% ($ 52m) $ 0m 0.0 c 0.0 c

Hedge  100% ($ 6m) ($ 6m) (0.8c) (0.3c)

Corporate 100% ($ 27m) ($ 27m) (3.5c) (3.4c)

Cash / Debt 100% $ 8m $ 8m 1.0 c 3.9 c

Equity raisings 100% $ 1m $ 1m 0.1 c 0.1 c

TOTAL $ 238m $ 203m 26.2 c 27.1 c

Shares on issue 742.7m F P O shares 32.0m Options

32.0m Ops. Ex'd

discount rate =    12.0 % 31 December 2015

 
Source : Beer & Co estimates 

 

 

 

 

Beer & Co sees good 
upside potential in MOY 

 

 

 

 

We revise our 
recommendation to 
Accumulate 

Final Comments 

In our most recent update, of 28 July, Beer & Co showed how the MOY share price 
had moved with leverage to the gold price.   

Figure 6 shows the leverage that Beer & Co’s valuation of MOY has to changes in 
grade as well as gold price.   

MOY will upgrades its estimates of Resources and Reserves in October, which is likely 
to lead to an upgrade in our valuation :  

 A reduction in the risk applied, with more of the feed in reserves, and less in 
extensions to operations, which is more risky; and 

 A possible up‐lift in projected grade.   

While Beer & Co sees good upside potential in MOY, our base case, risked, valuation 
is only a premium of 4% to the current share price.   

Beer & Co revises our recommendation on MOY to Accumulate, High Risk.   
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Beer & Co Research
Millenium Minerals (MOY.ASX)

Year ended December 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Commodity price assumptions

Section 1 - P&L 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sales revenue $A m 107 142 156 163 160 160 160 160 AUD‐USD 0.753 0.739 0.750 0.750 0.750 0.750

Interest revenue $A m 0 0 0 1 2 2 2 3 Gold             US$ / oz 1,160 1,278 1,350 1,350 1,350 1,350

Other revenue $A m 9 0 0 0 0 0 0 0 AUD / oz 1,541 1,728 1,800 1,800 1,800 1,800

Total Revenue $A m 116 142 156 164 161 162 162 162

Mine Production

Cost of Goods Sold $A m (88) (85) (85) (86) (85) (85) (86) (86) Nullagine

Royalties (4) (4) (5) (5) (5) (5) (5) (5) Ore processed     '000t 1,824 1,969 2,000 2,000 2,000 2,000

Corporate Costs $A m (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5)    Gold grade 1.78 g/t 1.52 g/t 1.53 g/t 1.50 g/t 1.50 g/t 1.50 g/t

Exploration Expense $A m 0 0 0 0 0 0 0 0    Gold produced  (ounces) 91,462 90,299 90,774 88,746 88,746 88,746

Other Operating Expenses $A m (17) (5) (7) 0 0 0 0 0

Total Operating Expenses $A m (114) (99) (101) (95) (94) (95) (95) (96) Resources

Deposit   Gold  

EBITDA $A m 2 43 55 69 67 67 67 66 Golden Eagle 10.6 Mt 0.9 g/t 4.4 Mt 0.9 g/t 4.3 Mt 0.9 g/t 564 koz

Dep'cn & Amort'sn $A m (27) (23) (33) (14) (14) (14) (14) (14) Bartons 1.7 Mt 1.2 g/t 1.4 Mt 1.2 g/t 0.6 Mt 1.1 g/t 141 koz

EBIT $A m (25) 20 22 55 53 53 53 53 Shearers 0.6 Mt 1.3 g/t 1.5 Mt 1.0 g/t 0.3 Mt 1.0 g/t 81 koz

Interest Expense $A m (5) (3) 0 0 0 0 0 0 Otways 1.2 Mt 0.8 g/t 0.9 Mt 0.9 g/t 0.7 Mt 0.9 g/t 75 koz

Other $A m (1) 0 0 0 0 0 0 0 All Nations 1.3 Mt 1.4 g/t 0.6 Mt 1.1 g/t 0.4 Mt 1.0 g/t 90 koz

Pre‐Tax Profit $A m (31) 17 22 55 53 53 53 53 Little Wonder 0.5 Mt 1.4 g/t 0.3 Mt 1.4 g/t 0.2 Mt 1.7 g/t 44 koz

Tax Expense $A m (12) (5) (6) (16) (16) (16) (16) (16) Golden Gate 0.2 Mt 3.0 g/t 0.1 Mt 2.9 g/t 0.1 Mt 2.4 g/t 42 koz

NPAT  $A m (43) 12 15 38 37 37 37 37 Falcon 0.0 Mt 0.0 g/t 0.1 Mt 3.9 g/t 0.0 Mt 4.4 g/t 18 koz

Condor 0.2 Mt 2.6 g/t 0.0 Mt 2.8 g/t 0.0 Mt 3.7 g/t 19 koz

Section 2 - Key Data Harrier 0.0 Mt 0.0 g/t 0.1 Mt 1.7 g/t 0.0 Mt 1.8 g/t 8 koz

Ordinary shares ‐  year end m 217.7 742.7 744.7 774.7 774.7 774.7 774.7 774.7 Crow 0.0 Mt 3.1 g/t 0.0 Mt 2.6 g/t 0.0 Mt 2.3 g/t 11 koz

Fully diluted shares on issue m 217.7 742.7 744.7 774.7 774.7 774.7 774.7 774.7 G_Reef 0.0 Mt 0.0 g/t 0.0 Mt 4.0 g/t 0.0 Mt 3.9 g/t 5 koz

Weighted # shares m 217.7 252.2 743.7 759.7 774.7 774.7 774.7 774.7 Au 81 0.4 Mt 1.6 g/t 0.3 Mt 1.2 g/t 0.9 Mt 0.9 g/t 57 koz

Earnings per Share (5.7c) 4.8 c 2.0 c 5.0 c 4.8 c 4.8 c 4.8 c 4.8 c Camel Ck 1.2 Mt 1.3 g/t 0.7 Mt 1.2 g/t 0.7 Mt 1.1 g/t 105 koz

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 TOTAL 17.7 Mt 1.1 g/t 10.5 Mt 1.1 g/t 8.4 Mt 1.0 g/t 1,259 koz

Section 3 - Balance Sheet Reserves, as at 31 December 2015

Cash $A m 2 11 45 91 121 148 175 201 Proved 1.9 Mt 1.5 g/t 91 koz

Receivables $A m 2 10 12 12 12 12 12 12 Probable 0.3 Mt 1.3 g/t 14 koz

Inventory $A m 17 13 14 14 14 14 14 14 Stockpiles 0.6 Mt 1.0 g/t 20 koz

Other $A m 2 2 2 2 2 2 2 2 TOTAL 2.9 Mt 1.34 g/t 126 koz

CURRENT ASSETS $A m 23 37 73 119 149 176 203 230

Costs, AUD / oz

Receivables $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 LoM 2015 2016 2017 2018 2019 2020

P , P & E $A m 43 27 8 5 5 4 4 4 C 1 cash costs 972 932 942 945 952 959 967

Mining Properties / Exploration $A m 8 6 7 9 10 11 11 11 All‐In 1,204 1,090 1,205 1,204 1,216 1,223 1,231

Other $A m 0 0 0 0 0 0 0 0

NON‐CURRENT ASSETS $A m 51 34 15 15 15 15 15 15 Asset based Valuation

TOTAL ASSETS $A m 74 71 88 134 163 191 218 245 1‐Aug‐16

risk :  100% Product per share

Payables $A m 16 6 7 7 7 7 7 7 Nullagine Reserves 100% $ 76m $ 76m 9.8 c 5.7 c

Debt $A m 20 4 0 0 0 0 0 0 franking credits 60% $ 10m $ 6m 0.8 c 0.9 c

Other $A m 1 0 0 0 0 0 0 0 Nullagine Extensions 70% $ 179m $ 125m 16.2 c 17.3 c

CURRENT LIABILITIES $A m 36 10 7 7 7 7 7 7 franking credits 42% $ 51m $ 21m 2.7 c 2.9 c

Exploration 100% ($ 52m) $ 0m 0.0 c 0.0 c

Long Term Debt $A m 17 0 0 0 0 0 0 0 Hedge  100% ($ 6m) ($ 6m) (0.8c) (0.3c)

Other $A m 2 2 2 2 2 2 2 2 Corporate 100% ($ 27m) ($ 27m) (3.5c) (3.4c)

Provisions $A m 6 6 6 6 6 6 6 6 Cash / Debt 100% $ 8m $ 8m 1.0 c 3.9 c

NON‐CURRENT LIABILITIES $A m 26 8 8 8 8 8 8 8 Equity raisings 100% $ 1m $ 1m 0.1 c 0.1 c

TOTAL LIABILTIES $A m 62 19 15 15 15 15 15 15 TOTAL $ 238m $ 203m 26.2 c 27.1 c

NET ASSETS $A m 12 53 73 119 148 176 203 229 Shares on issue 742.7m F P O shares 32.0m Options

0.0m 0 32.0m Ops. Ex'd

Accumulated Profit (Loss) $A m (135) (123) (107) (69) (32) 5 42 79

Reserves $A m 3 11 16 23 15 5 (5) (15) Financial Ratios

Contributed Equity $A m 144 165 165 165 165 165 165 165 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Total Equity $A m 12 53 73 119 148 176 203 229 Revenue $A m 116 142 156 164 161 162

EBITDA $A m 2 43 55 69 67 67

Section 4 - Cashflow EBIT  $A m (25) 20 22 55 53 53

Net Cashflow from operations $A m 19 48 62 69 67 67 67 66 NPAT (reported $A m (43) 12 15 38 37 37

Hedging $A m (7) 0 0 0 0 0 0 0 Adjusted EPS (cps) (5.7c) 4.8 c 2.0 c 5.0 c 4.8 c 4.8 c

Interest Paid $A m (5) (3) 0 1 2 2 2 3 EPS Growth (%) (58%) 148 % (4%) (1%)

Taxes Paid $A m 0 0 0 0 (14) (16) (16) (16) DPS (c) 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c 0.0 c

Change in Working Capital $A m (4) (17) (1) (0) 0 0 0 0 Dividend Yield (%) 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %

Other $A m PE adj. (x) x (0.7) 5.4 12.8 5.2 5.4 5.4

OPERATING CASHFLOW $A m 3 28 61 69 55 53 53 53 EV / EBITDA (x) x 19.4 4.3 2.7 1.6 1.2 0.8

EV / EBIT (x) x (1.7) 9.2 6.9 2.0 1.5 1.0

Exploration Expenditures $A m 0 (2) (11) (10) (10) (10) (10) (10) Gearing (%) 50 % 5 % 0 % 0 % 0 % 0 %

Maintenace Capex $A m (3) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4) Return on Assets (34%) 28 % 24 % 41 % 33 % 28 %

Expansion Capex $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 Return on Equity (350%) 23 % 21 % 32 % 25 % 21 %

PPE Acquisitions (Total Capex)$A m (3) (6) (14) (14) (14) (14) (14) (14) EBITDA Margin (%) 2 % 30 % 35 % 42 % 42 % 42 %

PPE Divestments $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 Interest Cover ( x n/a n/a n/a n/a n/a n/a

INVESTING CASHFLOW $A m (3) (6) (14) (14) (14) (14) (14) (14)

Change in Equity $A m 0 21 0 1 0 0 0 0 Major shareholders

Dividends Paid $A m 0 0 0 0 0 0 0 0 IMC Resource Holdings

Change in Debt $A m (2) (34) (4) 0 0 0 0 0 existing 75.4m 34.6 % 91.4m 39.1 %

FINANCING CASHFLOW $A m (2) (13) (3) 1 0 0 0 0 new 281.6m 53.6 % 281.6m 53.6 %

Total 357.0m 48.1 % 373.0m 48.2 %

Free Cashflow $A m 0 22 46 56 42 39 39 40

Net Cashflow $A m (2) 9 43 56 42 39 39 40

   fully diluted   

discount rate = 12 % 31 December 2015

Year ended December

    Measured         Indicated         Inferred    

August  2016

Year ended December

 



Millennium Minerals (MOY.ASX) 

 

Page 7  See Page 7 for Disclaimer and Disclosures  1 August 2016 
 

 

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 Millennium Minerals 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 Millennium Minerals 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 
Millennium Minerals Limited on commercial terms.  Directors of Beer & Co or other associate companies may 
own securities  in Millennium Minerals 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 
views about the securities and the issuer.  
 
Report prepared by : Pieter Bruinstroop    pbruinstroop@beerandco.com.au 
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