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Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bitte lesen Sie den vollstandigen Disclaimer auf
den folgenden Seiten aufmerksam durch,
BEVOR Sie mit der Lektiire dieser Swiss Resour-
ce Capital Publikation beginnen. Durch Nutzung
dieser Swiss Resource Capital Publikation erkla-
ren Sie, dass Sie den folgenden Disclaimer al-
lumfassend verstanden haben und dass Sie mit
dem folgenden Disclaimer allumfassend einver-
standen sind. Sollte mindestens einer dieser
Punkte nicht zutreffen, so ist die Lektiire und
Nutzung dieser Publikation nicht gestattet.

Wir weisen auf Folgendes hin:

Die Swiss Resource Capital AG sowie die Auto-
ren der Swiss Resource Capital AG halten aktuell
direkt und/oder indirekt Aktien an folgenden, in
dieser Publikation erwahnten Werten oder beab-
sichtigen dies zu tun: Blue Sky Uranium, GoviEx
Uranium, International Consolidated Uranium,
Skyharbour Resources, Uranium Energy, Urani-
um Royalty. Die Swiss Resource Capital AG so-
wie die jeweiligen Autoren samtlicher Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG konnen je-
derzeit Long- oder Shortpositionen in den
beschriebenen Wertpapieren und Optionen, Fu-
tures und anderen Derivaten, die auf diesen
Wertpapieren basieren, halten. Weiterhin behal-
ten sich die Swiss Resource Capital AG sowie
die jeweiligen Autoren siamtlicher Publikationen
der Swiss Resource Capital AG das Recht vor, zu
jeder Zeit vorgestellte Wertpapiere und Optio-
nen, Futures und andere Derivate, die auf diesen
Wertpapieren basieren zu kaufen oder zu ver-
kaufen. Hierdurch besteht die Moglichkeit eines
Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Unter-
nehmen IR-Beratungsvertriage geschlossen:
Uranium Energy. Hierdurch besteht die Moglich-
keit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Werten mit
einer Aufwandsentschadigung entlohnt:

Blue Sky Uranium, GoviEx Uranium, International
Consolidated Uranium, Skyharbour Resources,
Uranium Energy, Uranium Royalty. Alle genann-
ten Werte treten daher als Sponsor dieser Publi-
kation auf. Hierdurch besteht die Méglichkeit ei-
nes Interessenkonflikts.

Risikohinweis und Haftung

Die Swiss Resource Capital AG ist kein Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen im Sinne des
WpHG (Deutschland) bzw. des BérseG (Osterreich)
sowie der Art. 620 bis 771 Obligatorenrecht
(Schweiz) und kein Finanzunternehmen im Sinne
des § 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG. Bei sémtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG (dazu zahlen
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im Folgenden stets auch alle Publikationen, die auf
der Webseite www.resource-capital.ch sowie allen
Unterwebseiten (wie zum Beispiel www.resour-
ce-capital.ch/de) verbreitet werden sowie die Web-
seite www.resource-capital.ch selbst und deren
Unterwebseiten) handelt es sich ausdriicklich weder
um Finanzanalysen, noch sind diese einer professi-
onellen Finanzanalyse gleichzusetzen. Stattdessen
dienen sédmtliche Publikationen der Swiss Resource
Capital AG ausschlieBlich der Information und stel-
len ausdriicklich keine Handelsempfehlung hinsicht-
lich des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren dar.
Samtliche Publikationen der Swiss Resource Capital
AG geben lediglich die Meinung des jeweiligen Au-
tors wieder. Sie sind weder explizit noch implizit als
Zusicherung einer bestimmten Kursentwicklung der
genannten Finanzinstrumente oder als Handlungs-
aufforderung zu verstehen. Jedes Investment in
Wertpapiere, die in Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG erwéhnt werden, birgt Risiken, die
zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals und - je
nach Art des Investments — sogar zu dariiber hin-
ausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nachschuss-
pflichten, fihren kdnnen. Allgemein sollten Kauf-
bzw. Verkaufsauftrdge zum eigenen Schutz stets li-
mitiert werden.

Dies gilt insbesondere flr in sémtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG behandelte
Nebenwerte aus dem Small- und Micro-Cap-Be-
reich und dabei vor allem fiir Explorations-Unter-
nehmen und Rohstoff-Unternehmen, die sich aus-
schlieBlich fur spekulative und risikobewusste Anle-
ger eignen, aber auch fiir alle anderen Wertpapiere.
Jeder Borsenteilnehmer handelt stets auf eigenes
Risiko. Die in sémtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG bereitgestellten Informationen
ersetzen keine auf die individuellen BedUrfnisse aus-
gerichtete fachkundige Anlageberatung. Trotz sorg-
faltiger Recherche Ubernimmt weder der jeweilige
Autor noch die Swiss Resource Capital AG weder
eine Gewahr noch eine Haftung fir die Aktualitét,
Korrektheit, Fehler, Genauigkeit, Vollstandigkeit, An-
gemessenheit oder Qualitit der bereitgestellten In-
formationen. Fir Vermdégensschaden, die aus Inves-
titionen in Wertpapieren resultieren, fir die in samtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital AG
Informationen bereitgestellt wurden, wird weder von
Seiten der Swiss Resource Capital AG noch vom
jeweiligen Autor weder ausdriicklich noch still-
schweigend eine Haftung libernommen.

Jedwedes Investment in Wertpapiere ist mit Risi-
ken behaftet. Durch politische, wirtschaftliche oder
sonstige Verdnderungen kann es zu erheblichen
Kursverlusten, im auBersten und schlimmsten Fall
sogar zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
und - je nach Art des Investments — sogar zu dari-
ber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nach-
schusspflichten kommen. Insbesondere Invest-
ments in (ausléndische) Nebenwerte sowie Small-
und Micro-Cap-Werte und dabei vor allem in
Explorations-Unternehmen und Rohstoff-Unterneh-
men generell, sind mit einem Uberdurchschnittlich
hohen Risiko verbunden. So zeichnet sich dieses
Marktsegment durch eine besonders groBe Volatili-
tat aus und birgt die Gefahr eines Totalverlustes des
investierten Kapitals und - je nach Art des Invest-

ments — darliber hinausgehender Verpflichtungen,
bspw. Nachschusspflichten. Weiterhin sind Small-
und Micro-Caps oft duBerst markteng, weswegen
jede Order streng limitiert werden sollte und auf-
grund einer haufig besseren Kursstellung an der je-
weiligen Heimatbdrse agiert werden sollte. Eine In-
vestition in Wertpapiere mit geringer Liquiditat und
niedriger Bérsenkapitalisierung ist daher hdchst
spekulativ und stellt ein sehr hohes Risiko, im au-
Bersten und schlimmsten Fall sogar bis zum Total-
verlust des eingesetzten Kapitals und — je nach Art
des Investments — sogar bis zu dartber hinausge-
henden Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflich-
ten, dar. Engagements in den Publikationen der, in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capi-
tal AG vorgestellten Aktien und Produkte bergen
zudem teilweise Wéhrungsrisiken. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten gerade bei Small- und
Micro-Cap-Werten und bei niedrig kapitalisierten
Werten sowie bei Derivaten und Hebelprodukten nur
so viel betragen, dass auch bei einem mdglichen
Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlie-
ren kann.

Sémtliche Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG dienen ausschlieBlich Informationszwe-
cken. Samtliche Informationen und Daten in séamtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital AG
stammen aus Quellen, die die Swiss Resource Capi-
tal AG sowie die jeweiligen Autoren zum Zeitpunkt
der Erstellung fiir zuverlassig und vertrauenswiirdig
halten. Die Swiss Resource Capital AG und alle von
ihr zur Erstellung sémtlicher veréffentlichter Inhalte
beschaftigten oder beauftragten Personen haben
die groBtmaogliche Sorgfalt darauf verwandt, sicher-
zustellen, dass die verwendeten und zugrunde lie-
genden Daten und Tatsachen vollstandig und zutref-
fend sowie die herangezogenen Einschatzungen
und aufgestellten Prognosen realistisch sind. Daher
ist die Haftung flr Vermégensschaden, die aus der
Heranziehung der Ausfiihrungen fiir die eigene Anla-
geentscheidung moglicherweise resultieren kénnen,
kategorisch ausgeschlossen.

Samtliche in Publikationen der Swiss Resource
Capital AG veroffentlichten Informationen geben le-
diglich einen Einblick in die Meinung der jeweiligen
Autoren bzw. Dritter zum Zeitpunkt der Publikations-
erstellung wieder. Weder die Swiss Resource Capi-
tal AG noch die jeweiligen Autoren kénnen deshalb
fir daraus entstehende Vermdgensschaden haftbar
gemacht werden. Alle Angaben sind ohne Gewahr.
Sowohl die Swiss Resource Capital AG als auch die
jeweiligen Autoren versichern aber, dass sie sich
stets nur derer Quellen bedienen, die sowohl die
Swiss Resource Capital AG als auch die jeweiligen
Autoren zum Zeitpunkt der Erstellung fiir zuverlassig
und vertrauenswirdig erachten. Obwohl die in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capi-
tal AG enthaltenen Wertungen und Aussagen mit der
angemessenen Sorgfalt erstellt wurden, Uberneh-
men weder die Swiss Resource Capital AG noch die
jeweiligen Autoren jedwede Verantwortung oder
Haftung fir die Aktualitdt, Korrektheit, Fehler, Ge-
nauigkeit, Vollstéandigkeit, Angemessenheit oder
Qualitdt der dargestellten Sachverhalte, fur Ver-
sdumnisse oder flr falsche Angaben. Dies gilt eben-
so fiir alle in Interviews oder Videos geduBerten Dar-

stellungen, Zahlen, Planungen und Beurteilungen
sowie alle weiteren Aussagen.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren haben keine Aktualisierungspflicht. Die
Swiss Resource Capital AG sowie die jeweiligen Au-
toren weisen explizit darauf hin, dass Veranderun-
gen in den verwendeten und zugrunde gelegten
Daten und Tatsachen bzw. in den herangezogenen
Einschétzungen einen Einfluss auf die prognostizier-
te Kursentwicklung oder auf die Gesamteinschét-
zung des besprochenen Wertpapiers haben kénnen.
Die Aussagen und Meinungen der Swiss Resource
Capital AG bzw. des jeweiligen Autors stellen keine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpa-
piers dar.

Weder durch den Bezug noch durch die Nutzung
jedweder Publikation der Swiss Resource Capital
AG, noch durch darin ausgesprochene Empfehlun-
gen oder wiedergegebene Meinungen kommt ein
Anlageberatungs- oder Anlagevermittlungsvertrag
zwischen der Swiss Resource Capital AG bzw. dem
jeweiligen Autor und dem Bezieher dieser Publikati-
on zustande.

Investitionen in Wertpapiere mit geringer Han-
delsliquiditat sowie niedriger Bérsenkapitalisierung
sind héchst spekulativ und stellen ein sehr hohes
Risiko dar. Aufgrund des spekulativen Charakters
dargestellter Unternehmen, deren Wertpapiere oder
sonstiger Finanzprodukte, ist es durchaus mdglich,
dass bei Investitionen Kapitalminderungen bis hin
zum Totalverlust und - je nach Art des Investments
— sogar zu darliber hinausgehenden Verpflichtun-
gen, bspw. Nachschusspflichten eintreten kénnen.
Jedwede Investition in Optionsscheine, Hebelzertifi-
kate oder sonstige Finanzprodukte ist sogar mit u-
Berst groBen Risiken behaftet. Aufgrund von politi-
schen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veranderun-
gen kann es zu erheblichen Kursverlusten, im
schlimmsten Fall zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals oder — je nach Art des Investments — sogar
zu darlber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw.
Nachschusspflichten, kommen. Jeglicher Haftungs-
anspruch, auch fur auslandische Aktienempfehlun-
gen, Derivate und Fondsempfehlungen wird daher
von Seiten der Swiss Resource Capital AG und den
jeweiligen Autoren grundsétzlich ausgeschlossen.
Zwischen dem Leser bzw. Abonnenten und den Au-
toren bzw. der Swiss Resource Capital AG kommt
durch den Bezug einer Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG kein Beratungsvertrag zustande,
da sich samtliche darin enthaltenen Informationen
lediglich auf das jeweilige Unternehmen, nicht aber
auf die Anlageentscheidung, beziehen. Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG stellen weder
direkt noch indirekt ein Kauf- oder Verkaufsangebot
fur das/die behandelte(n) Wertpapier(e) noch eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapie-
ren generell dar. Eine Anlageentscheidung hinsicht-
lich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der
Grundlage jeglicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG erfolgen.

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
durfen nicht — auch nicht teilweise - als Grundlage
fur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch im-
mer, dienen oder in einem solchen Zusammenhang
als verlasslich herangezogen werden. Die Swiss Re-

source Capital AG ist nicht verantwortlich fir Konse-
quenzen, speziell fur Verluste, welche durch die Ver-
wendung oder die Unterlassung der Verwendung
aus den in den Verdffentlichungen enthaltenen An-
sichten und Ruckschlisse folgen bzw. folgen kénn-
ten. Die Swiss Resource Capital AG bzw. die jewei-
ligen Autoren Ubernehmen keine Garantie dafir,
dass erwartete Gewinne oder genannte Kursziele
erreicht werden.

Der Leser wird mit Nachdruck aufgefordert, alle
Behauptungen selbst zu Gberprifen. Eine Anlage in
die von der Swiss Resource Capital AG bzw. den
jeweiligen Autoren vorgestellten, teilweise hochspe-
kulativen Aktien und Finanz-Produkte sollte nicht
vorgenommen werden, ohne vorher die neuesten
Bilanzen und Vermdgensberichte des Unterneh-
mens bei der Securities and Exchange Comission
(SEC) (=US-Borsenaufsichtsamt) unter der Adresse
www.sec.gov oder anderweitigen Aufsichtsbehor-
den zu lesen und anderweitige Unternehmensein-
schatzungen durchzufiihren. Weder die Swiss Re-
source Capital AG, noch die jeweiligen Autoren
Ubernehmen jedwede Garantie dafirr, dass der er-
wartete Gewinn oder die genannten Kursziele er-
reicht werden. Weder die Swiss Resource Capital
AG noch die jeweiligen Autoren sind professionelle
Investitions- oder Vermdgensberater. Der Leser soll-
te sich daher dringend vor jeder Anlageentschei-
dung (z.B. durch die Hausbank oder einen Berater
des Vertrauens) weitergehend beraten lassen. Um
Risiken abzufedern, sollten Kapitalanleger ihr Ver-
maogen grundsétzlich breit streuen.

Zudem begriiBt und unterstiitzt die Swiss Re-
source Capital AG die journalistischen Verhaltens-
grundsétze und Empfehlungen des Deutschen Pres-
serates zur Wirtschafts— und Finanzmarktberichter-
stattung und wird im Rahmen ihrer Aufsichtspflicht
darauf achten, dass diese von den Mitarbeitern,
Autoren und Redakteuren beachtet werden.

Vorausschauende Informationen

Informationen und Statements in samtlichen Pu-
blikationen der Swiss Resource Capital AG, insbe-
sondere in (Ubersetzten) Pressemitteilungen, die
keine historischen Fakten sind, sind sogenannte
sforward-looking Information“ (vorausschauende In-
formationen) im Sinne der gultigen Wertpapiergeset-
ze. Sie enthalten Risiken und Unsicherheiten, aber
nicht auf gegenwartige Erwartungen des jeweils be-
treffenden Unternehmens, der jeweils betreffenden
Aktie oder des jeweiligen Wertpapiers beschrankt,
Absichten, Plane und Ansichten. Vorausschauende
Informationen kénnen oft Worte wie z. B. ,erwar-
ten“, ,glauben®, ,annehmen®, ,Ziel“, ,Plan“, ,Ziel-
setzung“, ,beabsichtigen“, ,schatzen®, ,kénnen*,
»sollen®, .dirfen” und ,werden“ oder die Negativfor-
men dieser Ausdriicke oder dhnliche Worte, die zu-
kiinftige Ergebnisse oder Erwartungen, Vorstellun-
gen, Plane, Zielsetzungen, Absichten oder Statem-
ents zukinftiger Ereignisse oder Leistungen
andeuten, enthalten. Beispiele fiir vorausschauende
Informationen in samtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG schlieBen ein: Produktions-
richtlinien, Schatzungen zukinftiger/anvisierter Pro-

duktionsraten sowie Plédne und Zeitvorgaben hin-
sichtlich weiterer Explorations- und Bohr- sowie
Entwicklungsarbeiten. Diese vorausschauenden In-
formationen basieren zum Teil auf Annahmen und
Faktoren, die sich dndern oder sich als falsch her-
ausstellen kénnten und demzufolge bewirken, dass
sich die tatsachlichen Ergebnisse, Leistungen oder
Erfolge wesentlich von jenen unterscheiden, die die
von diesen vorausschauenden Aussagen angege-
ben oder vorausgesetzt wurden. Solche Faktoren
und Annahmen schlieBen ein, sind aber nicht darauf
beschrankt: Versagen der Erstellung von Ressour-
cen- und Vorratsschatzungen, der Gehalt, die Erz-
ausbringung, die sich von den Schatzungen unter-
scheidet, der Erfolg zukunftiger Explorations- und
Bohrprogramme, die Zuverlassigkeit der Bohr-, Pro-
ben- und Analysendaten, die Annahmen beziiglich
der Genauigkeit des Reprasentationsgrads der Ver-
erzung, der Erfolg der geplanten metallurgischen
Testarbeiten, die signifikante Abweichung der Kapi-
tal- und Betriebskosten von den Schatzungen, Ver-
sagen notwendiger Regierungs- und Umweltgeneh-
migungen oder anderer Projektgenehmigungen,
Anderungen der Wechselkurse, Schwankungen der
Rohstoffpreise, Verzégerungen bei den Projektent-
wicklungen und andere Faktoren.

Potenzielle Aktiondre und angehende Investoren
sollten sich bewusst sein, dass diese Statements
bekannten und unbekannten Risiken, Unsicherhei-
ten und anderen Faktoren unterliegen, die dazu fiih-
ren kénnten, dass sich die tatsdchlichen Ergebnisse
wesentlich von jenen unterscheiden, die die voraus-
schauenden Statements andeuteten. Solche Fakto-
ren schlieBen Folgendes ein, sind aber nicht darauf
beschrénkt: Risiken hinsichtlich der Ungenauigkeit
der Mineralvorrats- und Mineralressourcenschét-
zungen, Schwankungen des Goldpreises, Risiken
und Gefahren in Verbindung mit der Mineralexplora-
tion, der Entwicklung und dem Bergbau, Risiken
hinsichtlich der Kreditwirdigkeit oder der Finanzla-
ge der Zulieferer, der Veredlungsbetriebe und ande-
rer Parteien, die mit dem Unternehmen Geschéafte
betreiben; der unzureichende Versicherungsschutz
oder die Unfahigkeit zum Erhalt eines Versiche-
rungsschutzes, um diese Risiken und Gefahren ab-
zudecken, Beziehungen zu Angestellten; die Bezie-
hungen zu und die Forderungen durch die lokalen
Gemeinden und die indigene Bevdlkerung; politi-
sche Risiken; die Verfuigbarkeit und die steigenden
Kosten in Verbindung mit den Bergbaubeitrdgen
und Personal; die spekulative Art der Mineralexplo-
ration und ErschlieBung einschlieBlich der Risiken
zum Erhalt und der Erhaltung der notwendigen Li-
zenzen und Genehmigungen, der abnehmenden
Mengen oder Gehalte der Mineralvorrate wahrend
des Abbaus; die globale Finanzlage, die aktuellen
Ergebnisse der gegenwartigen Explorationsaktivita-
ten, Veranderungen der Endergebnisse der Wirt-
schaftlichkeitsgutachten und Veranderungen der
Projektparameter, um unerwartete Wirtschaftsfakto-
ren und andere Faktoren zu berticksichtigen, Risi-
ken der gestiegenen Kapital- und Betriebskosten,
Umwelt-, Sicherheits- oder Behérdenrisiken, Enteig-
nung, der Besitzanspruch des Unternehmens auf
die Liegenschaften einschlieBlich deren Besitz, Zu-
nahme des Wettbewerbs in der Bergbaubranche um
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Liegenschaften, Geratschaften, qualifiziertes Perso-
nal und deren Kosten, Risiken hinsichtlich der Unsi-
cherheit der zeitlichen Planung der Ereignisse ein-
schlieBlich Steigerung der anvisierten Produktions-
raten und Wahrungsschwankungen. Den Aktionéren
wird zur Vorsicht geraten, sich nicht UbermaBig auf
die vorausschauenden Informationen zu verlassen.
Von Natur aus beinhalten die vorausschauenden In-
formationen zahlreiche Annahmen, natlrliche Risi-
ken und Unsicherheiten, sowohl allgemein als auch
spezifisch, die zur Mdglichkeit beitragen, dass die
Prognosen, Vorhersagen, Projektionen und ver-
schiedene zukunftige Ereignisse nicht eintreten wer-
den. Weder die Swiss Resource Capital AG noch
das jeweils betreffende Unternehmen, die jeweils
betreffende Aktie oder das jeweilige Wertpapier sind
nicht verpflichtet, etwaige vorausschauende Infor-
mationen 6&ffentlich auf den neuesten Stand zu brin-
gen oder auf andere Weise zu korrigieren, entweder
als Ergebnis neuer Informationen, zukunftiger Ereig-
nisse oder anderer Faktoren, die diese Informatio-
nen beeinflussen, auBer von Gesetzes wegen.

Hinweise gemaB §34b Abs. 1 WpHG in Verbin-
dung mit FinAnV (Deutschland) und gemaB § 48f
Abs. 5 BorseG (Osterreich) sowie Art. 620 bis 771
Obligatorenrecht (Schweiz)

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren séamtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kdnnen fur die Vorbereitung,
die elektronische Verbreitung und Veréffentlichun-
gen der jeweiligen Publikation sowie fur andere
Dienstleistungen von den jeweiligen Unternehmen
oder verbundenen Dritten beauftragt worden und
entgeltlich entlohnt worden sein. Hierdurch besteht
die Moglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren s@mtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kénnen jederzeit Long- oder
Shortpositionen in den beschriebenen Wertpapie-
ren und Optionen, Futures und anderen Derivaten,
die auf diesen Wertpapieren basieren, halten. Wei-
terhin behalten sich die Swiss Resource Capital AG
sowie die jeweiligen Autoren séamtlicher Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG das Recht vor,
zu jeder Zeit vorgestellte Wertpapiere und Optio-
nen, Futures und andere Derivate, die auf diesen
Wertpapieren basieren zu kaufen oder zu verkau-
fen. Hierdurch besteht die Méglichkeit eines Inter-
essenkonflikts.

Einzelne Aussagen zu Finanzinstrumenten, die
durch Publikationen der Swiss Resource Capital AG
sowie der jeweiligen Autoren im Rahmen der darin
jeweils angebotenen Charts getroffen werden, sind
grundsétzlich keine Handelsempfehlungen und
nicht mit einer Finanzanalyse gleichzusetzen.

Eine Offenlegung zu Wertpapierbeteiligungen der
Swiss Resource Capital AG sowie der jeweiligen Au-
toren und/oder Entlohnungen der Swiss Resource
Capital AG sowie der jeweiligen Autoren durch das
mit der jeweiligen Publikation in Zusammenhang
stehende Unternehmen oder Dritte, werden in be-
ziehungsweise unter der jeweiligen Publikation ord-
nungsgemaR ausgewiesen.

Die in den jeweiligen Publikationen angegebenen
Preise/Kurse zu besprochenen Finanzinstrumenten
sind, soweit nicht naher erlautert, Tagesschlusskur-
se des zuriickliegenden Boérsentages oder aber ak-
tuellere Kurse vor der jeweiligen Verdffentlichung.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
in samtlichen Publikationen der Swiss Resource
Capital AG verdffentlichten Interviews und Ein-
schéatzungen von den jeweiligen Unternehmen oder
verbundenen Dritten in Auftrag gegeben und be-
zahlt worden sind. Die Swiss Resource Capital AG
sowie die jeweiligen Autoren werden teilweise direkt
oder indirekt fir die Vorbereitung und elektronische
Verbreitung der Verdéffentlichungen und fir andere
Dienstleistungen von den besprochenen Unterneh-
men oder verbundenen Dritten mit einer Aufwands-
entschédigung entlohnt.

Nutzungs- und Verbreitungs-Rechte

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
darfen weder direkt noch indirekt nach GroBbritanni-
en, Japan, in die USA oder Kanada oder an
US-Amerikaner oder eine Person, die ihren Wohn-
sitz in den USA, Japan, Kanada oder GroB3britannien
hat, Ubermittelt werden, noch in deren Territorium
gebracht oder verteilt werden. Die Veroffentlichun-
gen/Publikationen und die darin enthaltenen Infor-
mationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet
oder veréffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig
ist. US Amerikaner fallen unter Regulation S nach
dem U.S. Securities Act of 1933 und drfen keinen
Zugriff haben. In GroBbritannien dirfen die Publika-
tionen nur solchen Personen zuganglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act
1986 als ermachtigt oder befreit gelten. Werden die-
se Einschrankungen nicht beachtet, kann dies als
VerstoB gegen die jeweiligen Landergesetze der ge-
nannten und analog dazu mdglicherweise auch
nicht genannten Lander gewertet werden. Eventuell
daraus entstehende Rechts- oder Haftungsanspru-
che obliegen demijenigen, der Publikationen der
Swiss Resource Capital AG in den genannten Lan-
dern und Regionen publik gemacht oder Personen
aus diesen Léndern und Regionen Publikationen der
Swiss Resource Capital AG zur Verfligung gestellt
hat, nicht aber der Swiss Resource Capital AG
selbst.

Die Nutzung jeglicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist nur fur den privaten Eigen-
bedarf vorgesehen. Eine professionelle Verwertung
ist der Swiss Resource Capital AG vorab anzuzeigen
bzw. deren Einversténdnis einzuholen und ist zudem
entgeltpflichtig.

Samtliche Informationen Dritter, insbesondere die
von externen Nutzern bereitgestellten Einschatzun-
gen, geben nicht zwangslaufig die Meinung der
Swiss Resource Capital AG wider, so dass die Swiss
Resource Capital AG entsprechend keinerlei Ge-
wahr auf die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Genauig-
keit, Vollstéandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat
der Informationen tibernehmen kann.

Hinweis zur symmetrischen Informations- und
Meinungsgenerierung

Die Swiss Resource Capital AG kann nicht aus-
schlieBen, dass andere Borsenbriefe, Medien oder
Research-Firmen die, in sdmtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vorgestellten Aktien,
Unternehmen und Finanz-Produkte, im gleichen
Zeitraum besprechen. Daher kann es in diesem Zeit-
raum zur symmetrischen Informations- und Mei-
nungsgenerierung kommen.

Keine Garantie fiir Kursprognosen

Bei aller kritischen Sorgfalt hinsichtlich der Zu-
sammenstellung und Uberpriifung der Quellen derer
sich die Swiss Resource Capital AG bedient, wie
etwa SEC Filings, offizielle Firmennews oder Inter-
viewaussagen der jeweiligen Firmenleitung, kénnen
weder die Swiss Resource Capital AG noch die je-
weiligen Autoren jedwede Gewahr fir die Richtig-
keit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der in den
Quellen dargestellten Sachverhalte geben. Auch
Ubernehmen weder die Swiss Resource Capital AG
noch die jeweiligen Autoren jedwede Garantie oder
Haftung dafir, dass die in samtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vermuteten Kurs-
oder Gewinnentwicklungen der jeweiligen Unter-
nehmen bzw. Finanzprodukte erreicht werden.

Keine Gewabhr fiir Kursdaten

Fir die Richtigkeit der in samtlichen Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG dargestellten
Charts und Daten zu den Rohstoff-, Devisen- und
Aktienmarkten wird keine Gewahr tibernommen.

Urheberrecht

Die Urheberrechte der einzelnen Artikel liegen bei
dem jeweiligen Autor. Nachdruck und/oder kom-
merzielle Weiterverbreitung sowie die Aufnahme in
kommerzielle Datenbanken ist nur mit ausdriickli-
cher Genehmigung des jeweiligen Autors oder der
Swiss Resource Capital AG erlaubt.

Séamtliche, von der Swiss Resource Capital AG
oder auf der www.resource-capital.ch -Webseite
und entsprechender Unterwebseiten oder innerhalb
des www.resource-capital.ch -Newsletters und von
der Swiss Resource Capital AG auf anderen Medien
(z.B. Twitter, Facebook, RSS-Feed) veroffentlichten
Inhalte unterliegen dem deutschen, dem &sterreichi-
schen und dem schweizer Urheber- und Leistungs-
schutzrecht. Jede vom deutschen, Gsterreichischen
und schweizer Urheber- und Leistungsschutzrecht
nicht zugelassene Verwertung bedarf der vorherigen
schriftlichen Zustimmung des Anbieters oder jewei-
ligen Rechteinhabers. Dies gilt insbesondere fur Ver-
vielfaltigung, Bearbeitung, Ubersetzung, Einspei-
cherung, Verarbeitung bzw. Wiedergabe von Inhal-
ten in Datenbanken oder anderen elektronischen
Medien und Systemen. Inhalte und Rechte Dritter
sind dabei als solche gekennzeichnet. Die unerlaub-
te Vervielfaltigung oder Weitergabe einzelner Inhalte
oder kompletter Seiten ist nicht gestattet und straf-

bar. Lediglich die Herstellung von Kopien und
Downloads fiir den persénlichen, privaten und nicht
kommerziellen Gebrauch ist erlaubt.

Links zur Webseite des Anbieters sind jederzeit
willkommen und beddrfen keiner Zustimmung durch
den Anbieter der Webseite. Die Darstellung dieser
Webseite in fremden Frames ist nur mit Erlaubnis
zulassig. Bei Zuwiderhandlung beziglich jeglicher
Urheberrechte wird durch die Swiss Resource Capi-
tal AG ein Strafverfahren eingeleitet.

Hinweise der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht

Weitere Hinweise, die dazu beitragen sollen, sich
vor unseriésen Angeboten zu schitzen finden Sie in
Broschiiren der BaFin direkt auf der Behérdenweb-
seite www.bafin.de.

Haftungsbeschrankung fiir Links

Die www.resource-capital.ch — Webseite sowie
samtliche Unterwebseiten und der www.resour-
ce-capital.ch — Newsletter sowie sdmtliche Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG enthalten
Verknlpfungen zu Webseiten Dritter (“externe
Links”). Diese Webseiten unterliegen der Haftung
der jeweiligen Betreiber. Die Swiss Resource Capital
AG hat bei der erstmaligen Verknlpfung der exter-
nen Links die fremden Inhalte daraufhin Uberprift,
ob etwaige RechtsverstoBe bestehen. Zu dem Zeit-
punkt waren keine RechtsverstdBe ersichtlich. Die
Swiss Resource Capital AG hat keinerlei Einfluss auf
die aktuelle und zukinftige Gestaltung und auf die
Inhalte der verkniipften Webseiten. Das Setzen von
externen Links bedeutet nicht, dass sich die Swiss
Resource Capital AG die hinter dem Verweis oder
Link liegenden Inhalte zu Eigen macht. Eine sténdi-
ge Kontrolle dieser externen Links ist fur die Swiss
Resource Capital AG ohne konkrete Hinweise auf
RechtsverstéBe nicht zumutbar. Bei Kenntnis von
RechtsverstdBen werden jedoch derartige externe
Links von Webseiten der Swiss Resource Capital
AG unverziglich geléscht. Falls Sie auf eine Websei-
te stoBen, deren Inhalt geltendes Recht (in welcher
Form auch immer) verletzt, oder deren Inhalt (The-
men) in irgendeiner Art und Weise Personen oder
Personengruppen beleidigt oder diskriminiert ver-
standigen Sie uns bitte sofort.

“Mit Urteil vom 12.Mai 1998 hat das Landgericht
Hamburg entschieden, dass man durch die Ausbrin-
gung eines Links die Inhalte der gelinkten Webseiten
gegebenenfalls mit zu verantworten hat. Dies kann
nur dadurch verhindert werden, dass man sich aus-
dricklich von diesem Inhalt distanziert. Fir alle
Links auf der Homepage www.resource-capital.ch
und ihrer Unterwebseiten sowie in sdmtlichen Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG gilt: Die
Swiss Resource Capital AG distanziert sich hiermit
ausdrtcklich von allen Inhalten aller gelinkten Web-
seiten auf der www.resource-capital.ch -Webseite
sowie ihrer Unterwebseiten und im www.resour-
ce-capital.ch -Newsletter sowie in samtlichen Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG und ma-
chen uns diese Inhalte nicht zu Eigen.”

Haftungsbeschrankung fiir Inhalte dieser Web-
seite

Die Inhalte der Webseite www.resource-capital.
ch sowie ihrer Unterwebseiten werden mit groBt-
maoglicher Sorgfalt erstellt. Die Swiss Resource Ca-
pital AG Ubernimmt jedoch keine Gewaéhr fiir die
Richtigkeit, Vollstéandigkeit und Aktualitat der bereit-
gestellten Inhalte. Die Nutzung der Inhalte der Web-
seite www.resource-capital.ch sowie ihrer Unter-
webseiten erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers.
Namentlich gekennzeichnete Beitrage geben die
Meinung des jeweiligen Autors und nicht immer die
Meinung der Swiss Resource Capital AG wieder.

Haftungsbeschrankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

Die Swiss Resource Capital AG wird sich bemi-
hen, den Dienst mdglichst unterbrechungsfrei zum
Abruf anzubieten. Auch bei aller Sorgfalt kdnnen
aber Ausfallzeiten nicht ausgeschlossen werden.
Die Swiss Resource Capital AG behalt sich das
Recht vor, ihr Angebot jederzeit zu &ndern oder ein-
zustellen.

Haftungsbeschrankung fiir Werbeanzeigen

Fur den Inhalt von Werbeanzeigen auf der www.
resource-capital.ch Webseite und ihrer Unterweb-
seiten oder im www.resource-capital.ch — Newslet-
ter sowie in sédmtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist ausschlieBlich der jeweilige
Autor bzw. das werbetreibende Unternehmen ver-
antwortlich, ebenso wie fur den Inhalt der beworbe-
nen Webseite und der beworbenen Produkte und
Dienstleistungen. Die Darstellung der Werbeanzeige
stellt keine Akzeptanz durch die Swiss Resource
Capital AG dar.

Kein Vertragsverhéltnis

Mit der Nutzung der www.resource-capital.ch
Webseite sowie ihrer Unterwebseiten und des www.
resource-capital.ch — Newsletters sowie séamtlicher
Publikationen der Swiss Resource Capital AG
kommt keinerlei Vertragsverhaltnis zwischen dem
Nutzer und der Swiss Resource Capital AG zustan-
de. Insofern ergeben sich auch keinerlei vertragliche
oder quasivertragliche Anspriiche gegen die Swiss
Resource Capital AG.

Schutz persénlicher Daten

Die personenbezogenen Daten (z.B. Mail-Adres-
se bei Kontakt) werden nur von der Swiss Resource
Capital AG oder von dem betreffenden Unterneh-
men zur Nachrichten- und Informationsiibermittlung
im Allgemeinen oder fiir das betreffende Unterneh-
men verwendet.

Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die Még-
lichkeit zur Eingabe persénlicher oder geschaftlicher
Daten (Emailadressen, Namen, Anschriften) besteht,
so erfolgt die Preisgabe dieser Daten seitens des
Nutzers auf ausdricklich freiwilliger Basis. Die Inan-
spruchnahme und Bezahlung aller angebotenen
Dienste ist — soweit technisch méglich und zumut-
bar — auch ohne Angabe solcher Daten bzw. unter
Angabe anonymisierter Daten oder eines Pseudo-
nyms gestattet. Die Swiss Resource Capital AG
weist darauf hin, dass die Datenlbertragung im In-
ternet (z.B. bei der Kommunikation per E-Mail) Si-
cherheitsliicken aufweisen kann. Ein lickenloser
Schutz der Daten vor dem Zugriff durch Dritte ist
nicht mdéglich. Entsprechend wird keine Haftung fir
die unbeabsichtigte Verbreitung der Daten Uber-
nommen. Die Nutzung der im Rahmen des Impres-
sums oder vergleichbarer Angaben veréffentlichten
Kontaktdaten wie Postanschriften, Telefon- und
Faxnummern sowie Emailadressen durch Dritte zur
Ubersendung von nicht ausdriicklich angeforderten
Informationen ist nicht gestattet. Rechtliche Schritte
gegen die Versender von sogenannten Spam-Mails
bei VerstdBen gegen dieses Verbot sind ausdriick-
lich vorbehalten.

Indem Sie sich auf der www.resource-capital.ch
Webseite, einer ihrer Unterwebseiten oder www.re-
source-capital.ch — Newsletter anmelden, geben Sie
uns die Erlaubnis, Sie per E-Mail zu kontaktieren.
Die Swiss Resource Capital AG erhalt und speichert
automatisch Uber ihre Server-Logs Informationen
von Ihrem Browser einschlieBlich Cookie-Informati-
onen, IP-Adresse und den aufgerufenen Webseiten.
Das Lesen und Akzeptieren unserer Nutzungsbedin-
gungen und Datenschutzerklarung sind Vorausset-
zung dafur, dass Sie unsere Webseite(n) lesen, nut-
zen und mit ihr interagieren durfen.
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit diesem Update des Uran Reports 2021
sind wir bereits im flunften Jahr dieser Son-
derreportreihe. Uran zeigte zuletzt wieder re-
lative Starke, was am groBen Ungleichge-
wicht eines sinkenden Angebots und einer
gleichzeitigen steigenden Nachfrage festge-
macht werden kann. Ohne die emissionslose
und zugleich grundlastfdhige Kernkraft, die
auf dem ,Brennstoff® Uran basiert, werden
viele Lander nicht nur ein Riesenproblem in
der stabilen Basisenergieversorgung und
durch die Elektromobilitdtsrevolution ein ech-
tes Stromversorgungsproblem an sich be-
kommen, sondern das Ziel einer moglichst
CO,-freien Welt komplett aus den Augen ver-
lieren. Der Ausbau der Hybrid- und Vollelekt-
ro-Modellpalette schreitet rasant voran und
der Aufbau der Ladeinfrastruktur wird in den
kommenden Jahren regelrecht explodieren.

Dabei stellt sich die Frage, woher der ganze
grine Strom herkommen soll. Die Kernkraft
ist hierbei Uber viele Jahre die einzige gang-
bare Loésung, da Sonne und Wind nicht
grundlastfahig sind, solange keine adaquat
groBen Speichermdglichkeiten fur Strom aus
Erneuerbaren Energietragern geschaffen wer-
den. Gerade in Deutschland stellt sich diese
Frage umso mehr, da man die Kernkraft ab-
schaltet und auch die Kohle verschwinden
lasst. Hier lohnt einmal mehr der Blick nach
China denn dort wechselt man zu einem aus-
gewogenen Mix aus Photovoltaik, Wasser-
und Windkraft sowie vor allem Kernkraft. Chi-
na hat begriffen, dass man eine zuverlassige,
saubere und glnstige Stromversorgung
braucht, wobei die Kernkraft die perfekte L6-
sung daflr darstellt.

Dieser Report soll dem geneigten Leser einen
Uberblick tiber die Uranbranche und die rea-
len Fakten verschaffen sowie Uber die Ener-
gieversorgung weltweit durch Kernkraft.

Die in den vergangenen Jahren erfolgte
SchlieBung vieler groBer Uranminen kdnnte
der Zindpunkt fir steigende Uranpreise in
der Zukunft sein. Nach wie vor fallt das Ange-
bot und die Nachfrage steigt an.

Naturlich stellen wir Ihnen auch einige inter-
essante Unternehmen der Branche vor mit
Zahlen und Fakten. Dies ist als Anregung zu
verstehen und nicht als Kaufempfehlung da
es nur sehr wenige bérsennotierte Unterneh-
men Uberhaupt noch gibt.

Rohstoffe sind die Basis unseres gesamten
wirtschaftlichen Zusammenlebens. Ohne
Rohstoffe gibt es keine Produkte, keine tech-
nischen Innovationen und kein echtes dkono-
misches Leben. Wir brauchen eine verlassli-
che und konstante Basisenergieversorgung
fUr unsere hoch industrialisierte Welt.

Die Swiss Resource Capital AG hat es sich
zur Aufgabe gemacht, interessierte Men-
schen umfassend (ber Metalle, Rohstoffe
und verschiedene bérsennotierte Bergbauun-
ternehmen zu informieren. Auf unserer Web-
seite www.resource-capital.ch finden Sie
Uber 30 Unternehmen aus diversen Rohstoff-
sektoren sowie viele Informationen und Arti-
kel rund ums Thema Rohstoffe.

Mit unseren Spezial Reports wollen wir Ihnen
Einblicke geben und Sie umfassend infor-
mieren. Zusétzlich haben Sie die Chance sich
immer durch unsere beiden Rohstoff-
IPTV Kandle www.Commodity-TV.net &
www.Rohstoff-TV.net kostenfrei zu informie-
ren. FUr den mobilen Alltag kénnen Sie sich
unsere neu entwickelte Commodity-TV App
fir iPhone und Android auf Ihr Smartphone
laden. Hier bekommen Sie Echtzeitcharts,
Aktienkurse, Indizes und die neuesten Videos
automatisch auf |hr Mobiltelefon.

Mein Team und ich wiinschen Ihnen viel SpaB
beim Lesen des Spezialreports Uran und wir
hoffen, Ihnen viele neue Informationen, Ein-
drlicke und Ideen liefern zu kénnen.

Ihr Jochen Staiger

Jochen Staiger ist Griinder und
Vorstand der Swiss Resource
Capital AG mit Sitz in Herisau,
Schweiz.

Als Chefredakteur und Griinder der
ersten beiden Rohstoff IP-TV-Kandle
Commodity-TV und des deutschen
Pendants Rohstoff-TV berichtet er
liber Unternehmen, Experten,
Fondsmanager und vielféltige
Themen rund um den
internationalen Bergbau und den
entsprechenden Metallen.

L

Tim Rédel ist Manager Newsletter,
Threads & Special Reports der SRC
AG. Er ist seit tiber 15 Jahren im
Rohstoff-Sektor aktiv und begleitete
dabei mehrere Redakteurs- und
Chef-Redakteurs-Posten, u.a. beim
Rohstoff-Spiegel, der Rohstoff-
Woche, den Rohstoffraketen, der
Publikation Wahrer Wohlstand und
dem First Mover. Er verfligt iiber ein
immenses Rohstoff-Fachwissen und
ein weitldufiges Netzwerk innerhalb
der gesamten Rohstoff-Welt.



Uranpreisentwicklung der letzten 5 Jahre
(Quelle: eigne Darstellung)

10

57 Millionen Pfund U,O, oder umgerechnet
etwa 32,5% der gesamten jahrlichen Nach-
frage, blieb die weltweite Uranférderung hin-
ter der Nachfrage in 2020 zurtck, fur 2021
geht man von 47 Millionen Pfund U,O, aus.
Das bedeutet, dass der Uransektor allein fur
2020 und 2021 ein Angebotsdefizit von mehr
als 100 Millionen Pfund U,O, aufweisen
wird. Und dennoch verharrt der Uran-Spot-
Preis weiterhin auf einem Uberaus niedrigen
Niveau um die 30 US$ je Pfund. Dies liegt
wohl vor allem an hohen Lagerbesténden,
die seit der Fukushima-Katastrophe von vor
10 Jahren aufgebaut und noch nicht wieder
vollstdndig aufgebraucht wurden. Bis 2016
férderten Minen weltweit immer neue Re-
kordmengen, teilweise sogar zu Abbaukos-
ten oberhalb des Spot-Preises. Dass dieses
System funktionierte, liegt an der Beschaf-
fungsmethodik des Uranmarkts. Denn zum
Spot-Preis werden nur kleinere Mengen ge-
handelt, die zumeist als Nebenprodukte
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beim Abbau ganz anderer Rohstoffe anfal-
len. Der weitaus gréBere Teil wird Uber lang-
jahrige Kontrakte gehandelt. Zuletzt ver-
suchten viele Kraftwerksbetreiber ihre Ver-
sorgung zum billigen Spot-Preis kurzfristig
zu sichern. Angesichts eines Uberbordenden
Angebotsdefizits dilrften diese allerdings in
Klrze zum Verhandlungstisch zurtickkehren
und die auslaufenden Vertrage (etwa 75%
der gesamten Nachfrage werden in Kirze
nicht mehr vertraglich gesichert sein) neu

verhandeln. Erste Anzeichen dafir sind be-
reits erkennbar. Bis dahin kaufen selbst Pro-
duzenten, kiinftige Produzenten sowie ETFs
den Spot-Markt leer und erhéhen damit den
Druck auf die Versorgungsunternehmen.
Zusatzlich dazu schreitet die Entwicklung so
genannter ,,Small Modular Reactors“ (SMR)
schnell voran. Dabei handelt es sich um
Kernspaltungsreaktoren, die kleiner als her-
kédmmliche Reaktoren sind, in einer Fabrik
hergestellt und dann an einen Montageort
gebracht werden kdénnen. Unter anderem ar-
beitet auch eine Firma von Microsoft-Grin-
der Bill Gates an der Umsetzung solcher Re-
aktoren, von denen einer bereits in Schiffs-
form im Norden Russlands im Einsatz ist.
Dadurch sollte in Zukunft ein gewaltiger
Nachfrageschub fir Uran entstehen, denn
an der Kernkraft als einzigem Grundlast-fa-
higem, emissionsfreien Energietrager fihrt
die kommenden Jahrzehnte kein Weg vor-
bei, will man die gesteckten Klimaziele rund
um den Globus erreichen.

Die Kernenergie ist momentan der
einzige Grundlast-fahige Energie-
trager, der den Spagat zwischen
einem enorm steigenden Strombe-
darf und sauberer Energieerzeu-
gung schaffen kann! Uran ist dafiir
unersetzlich!

Der weltweite Energiebedarf hat sich seit
Ende der 1980er Jahre vervielfacht. Etwa
10% des gesamten Energiebedarfs weltweit
wird aktuell aus der Atomkraft gedeckt.
Noch immer werden jedoch vor allem fossile
Brennstoffe wie etwa Kohle und Rohdl zur
Energieerzeugung verbrannt. Die zunehmen-
de Forderung nach einer Reduzierung von
CO2-Emissionen und das immer stérker
splUrbare Phdnomen der ,Klimaerwdrmung*
veranlassen vor allem Energie-schluckende
Industrienationen und aufstrebende Schwel-
lenlénder ihre Energieeffizienz zu steigern
und ihren CO2-Haushalt zu verbessern. Der
zweite wichtige Punkt ist die anlaufende
Elektrorevolution, die uns in wenigen Jahren

Grundlastfahigkeit, was ist das?

Als Grundlastfahigkeit wird die Fahigkeit eines Kraftwerks zur kontinuierlichen, zuverléssi-
gen Bereitstellung von elekirischer Energie bezeichnet. Dazu zdhlen Kernkraftwerke,
Kohlekraftwerke, Gaskraftwerke, Olkraftwerke sowie mit Ersatzbrennstoffen befeuerte
Dampfkraftwerke. Auch Blockheizkraftwerke, Biomasse- und Biogaskraftwerke k&nnen
unter bestimmten Voraussetzungen grundlastféhig sein, allerdings missen dazu ebenfalls
fossile oder nachwachsende Rohstoffe verfeuert werden. Die einzige Grundlast-fahige
Stromerzeugung aus Erneuerbarer Energie ist die mittels Wasserkraftwerke, allerdings
muss daflr hdufig ein groBer Eingriff in die Natur erfolgen.

Nicht grundlastfahig sind aufgrund ihrer oftmals stark schwankenden Erzeugung und da-
mit Einspeisung Photovoltaik- und Windkraftanlagen.

nicht nur zu fast 100% elektrisch fortbewe-
gen lasst, sondern gleichzeitig auch einen
gewaltigen, zusétzlichen Nachfrageschub
nach sauberer Energie mit sich bringen wird.
Schatzungen gehen dabei von einem Mehr-
bedarf an Strom in H6he von 200% im Ver-
gleich zu 2020 aus.

Mit dem Verbrennen von Kohle und Ol lasst
sich beides gleichzeitig nicht erreichen. Die
Alternative sind Erneuerbare Energien, die
aber einen enormen Zeit- und Kosten-Auf-
wand bendtigen und zudem ohne noch feh-
lende groBere Stromspeichermdglichkeiten
nicht annahernd Grundlast-fédhig sind oder
eben die Kernkraft, die sehr viel Energie
COz2-neutral zur Verfigung stellen kann. Die-
se Mdglichkeit der schnellen und nahezu
sauberen Energiegewinnung haben nicht nur
Klimaschiitzer wie Bill Gates oder Greta
Thunberg, sondern viele Lander weltweit
langst erkannt und forcieren nun den Bau
neuer Kernkraftanlagen.

Die Zahl der weltweiten Kernkraft-
reaktoren hat ein Rekordniveau
erreicht

Trotzdem man spétestens seit der Tscherno-
byl-Katastrophe und noch mehr nach den Er-
eignissen um die Atomanlagen im japani-
schen Fukushima Front gegen die Kernkraft
gemacht hat, befindet sich die Anzahl der

weltweiten Anlagen schon jetzt auf einem Re-
kordstand. 31 Lander betreiben aktuell (Stand
April 2021) 444 Reaktoren mit einer gesamten
elektrischen Nettoleistung von rund 394 Gi-
gawatt. Allein seit Anfang 2021 kamen zwei
weitere Reaktoren hinzu, fir zwei weitere war
Baubeginn.

Ubersicht zu den aktuell laufenden

Reaktoren (blau) und der Elektrischen

Nettoleistung (hellblau).
(Quelle: www.iaea.org/PRIS)
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Die aktuell fihrende Kernkraftnation mit 94 in Die héchsten Urangehalte werden in Diskor- wie einige Kilometer Durchmesser erreichen.
CHINA Betrieb befindlichen Reaktoren sind die USA. danz-gebundenen Lagerstatten mit durch- Beim Tagebau fallen oftmals groBe Mengen

KOREA, REPUBLIC OF E— cars . . .
' o Doch gerade aufstrebende Schwellenléander schnittlichen Urangehalten von 0,3 bis 20 % an Abraum an. Wie im Tiefbau missen auch

UNITED ARAB EMIRATES I— wie China und Indien benétigen immer mehr erreicht. Die héchsten Grade betragen Uber fir einen Tagebau gegebenenfalls groBe
ey Energie und richten ihren Fokus bereits seit 70% U,0,! Mengen Wasser gehoben werden, allerdings
UN.TEDKL?::; __ geraumer Zeit auf einen massiven Ausbau ih- stellt die Bewetterung ein weniger groBes
JAPAN E— rer Kernkraft-Kapazitaten. So ist es nicht ver- Die groBten Uranerz-Reserven liegen nach Problem dar.
N S TATE S OF AMER A wunderlich, dass sich aktuell 52 weitere Angaben der Internationalen Atomenergieor-

R — Kernreaktoren mit einer gesamten elektri- ganisation (IAEO) in den USA, Niger, Australi-

—— schen Nettoleistung von rund 54,5 Gigawatt en, Kasachstan, Namibia, Stidafrika, Kanada, ISR-Fo6rderung

FINLAND in Bau befinden. FiUr rund 120 zusétzliche Brasilien, Russland, Ukraine und Usbekistan.

e — sind die Planungen bereits abgeschlossen Bei der ISR-Methode werden mit Hilfe so ge-

PAKISTAN H und mehr als 300 weitere sind in Planung. nannter Injection Wells, also einer Art Ein-
IRAN, ISLAMIC REPUBLIC OF i - T " . _

Loy — Uranforderung spritz-Schachten, Wasser und geringe Men

gen von CO, und Sauerstoff in die Sandstein-
schichten eingebracht, das Uran herausgeldst

ARGENTINA T
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Uran Basiswissen

Uran ist eines von nur zwei
Elementen, bei denen Kernspal-
tungs-Kettenreaktionen mdéglich
sind

Uran ist benannt nach dem Planeten Uranus
und ein chemisches Element mit dem Ele-
mentsymbol U und der Ordnungszahl 92. Es
handelt sich bei Uran um ein Metall, dessen
samtliche Isotope radioaktiv sind. Natirlich in
Mineralen auftretendes Uran besteht zu etwa
99,3% aus dem lIsotop 238U und zu 0,7%
aus 235U.

Das Uranisotop 235U ist durch thermische
Neutronen spaltbar und damit neben dem au-
Berst seltenen Plutonium-Isotop 239Pu das
einzige bekannte nattrlich vorkommende
Nuklid, mit dem Kernspaltungs-Kettenreakti-
onen moglich sind. Aus diesem Grund findet
es Verwendung als Primarenergietrager in
Kernkraftwerken und Kernwaffen.

Ubersicht, der sich aktuell in Bau befindlichen Reaktoren (blau) und
der entsprechenden elektrischen Nettoleistung (hellblau) je Land
(Quelle: www.iaea.org/PRIS)

[RN] 5f%6d'7s?

Schmelzpunkt 1133° C
Siedepunkt 3930° C

URAN

Vorkommen

Uran kommt nicht gediegen in der Natur vor,
sondern stets in sauerstoffhaltigen Mineralen.
Es gibt insgesamt rund 230 Uranminerale, die
lokal von wirtschaftlicher Bedeutung sein
kénnen.

Es gibt eine groBe Spannbreite von Uranla-
gerstéatten von magmatischen hydrotherma-
len bis zu sedimentaren Typen.

Bei der Uranférderung werden im Grunde ge-
nommen zwei Verfahren unterschieden: Die
konventionelle Forderung und die Gewinnung
mittels  In-Situ-Laugung beziehungsweise
In-situ-recovery (ISR). Die exakte Gewin-
nungsmethode hangt von den Eigenschaften
des Erzkdrpers, wie Tiefe, Form, Erzgehalt,
Tektonik, Art des Nebengesteins und anderen
Faktoren ab.

Konventionelle Férderung

Der Uberwiegende Teil des Urans wird im
Tiefbau gewonnen. Die Lagerstétten werden
Uber Schéachte, Stollen, Rampen oder Wen-
deln erschlossen. Probleme stellen haufig
das eindringende Grubenwasser sowie die so
genannte Bewetterung (technische MaBnah-
men zur Versorgung von Bergwerken mit fri-
scher Luft) dar. Die exakte Abbaumethode
wird nach den Eigenschaften der Lagerstétte
gewdhlt. Vor allem die Form der Erzkérper so-
wie die Verteilung des Urans darin sind aus-
schlaggebend. Im Tiefbau lasst sich ein Erz-
kérper gezielt abbauen, wodurch viel weniger
Abraum als im Tagebau anfallt.

Oberflachennahe oder sehr groBe Erzkdrper
werden bevorzugt im Tagebau gewonnen.
Dies erméglicht den Einsatz kostengunstiger
GroBtechnik. Moderne Tagebaue kénnen we-
nige Meter bis Uiber 1.000 Meter tief sein so-

und mit Hilfe so genannter Recovery Wells
(Riackgewinnungs-Schachte) wieder an die
Oberflache zur weiteren Verarbeitung ge-
pumpt. Das ganze Verfahren findet also kom-
plett unterirdisch statt. Die Vorteile dieses
Verfahrens liegen somit auf der Hand: es
missen keine groBeren Erdbewegungen wie
beim Open-Pit Betrieb durchgefiihrt werden,
es entstehen keine Abraumhalden oder Ab-
laufbecken flir Schwermetalle und Cyanide.
An der Oberflache sind lediglich die Wells
sichtbar, die Flachen um die Wells herum
kénnen weiter ohne Einschréankungen land-
wirtschaftlich bewirtschaftet werden. Das
ISR-Verfahren macht auch Depots mit niedri-
gen Graden wirtschaftlich abbaubar, die Ka-
pitalkosten fir die Minenentwicklung werden
stark reduziert. Das ganze Verfahren ist dar(-
ber hinaus mit einem Minimum an Arbeits-
kraften durchzuflhren, was auch die operati-
ven Kosten drastisch senkt. Laut einer Studie
der World Nuclear Association stammten zu-
letzt 25% des auBerhalb Kasachstan gefor-
derten Urans aus ISR-Minen.

Insgesamt wurden 2020 rund 175 Millionen
Pfund U,0, nachgefragt, was in etwa auch
der Vorjahresnachfrage entsprach.
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Die aktuelle Nachfrage-Situation
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Die USA wollen die Kernkraft
wieder ankurbeln

Die USA besitzen mit 94 Reaktoren die mit
Abstand groBte aktive Kernkraftwerksflotte
weltweit. Dennoch droht den USA ein Kollaps
bei der Energieversorgung. Noch immer sind
die Vereinigten Staaten dasjenige Land mit
dem hochsten Pro-Kopf-Verbrauch an Strom
weltweit. Und der Energiehunger der Ameri-
kaner wird immer groBer. Viele der noch aus
den 1950er und 1960er Jahren stammenden
Kohlekraftwerke arbeiten ineffizient und un-
wirtschaftlich. Sie missen eher friher als
spater vom Netz genommen werden. Der
Stromverbrauch steigt hingegen kontinuier-
lich an. So bleibt den USA nichts anderes Ub-
rig, als die Anzahl ihrer Kernreaktoren in den
kommenden Jahren zu erhdhen. Dement-
sprechend ist der Ausbau der Kernkraft-
werksflotte auch Teil des, von Prasident
Biden angestoBenen ,Green New Deal“, der
das Land in Richtung CO,-Neutralitat fihren
soll. Neben dem Ausbau von Wind- und
Solarenergie steht die Kernkraft dabei an
oberster Stelle.

In den vergangenen Jahren wurde fir mehr
als 60 US-amerikanische Kernreaktoren ein
Antrag auf eine Laufzeitverlangerung auf 60
Jahre Gesamtbetriebszeit gestellt. Hinzu
kommen etwa 40 Antrédge auf den Bau neuer
Kernkraftanlagen. Bis jetzt befinden sich al-
lerdings nur 2 Anlagen in Bau, weitere 20 be-
finden sich in der konkreten Planungsphase.

China gibt beim Reaktorenbau
Vollgas

Seit mehreren Jahren ist es das Riesenreich
China, das beim Bau von Kernkraftwerken
das Tempo vorgibt. 50 Reaktoren mit einer
gesamten elektrischen Nettoleistung von
47,5 Gigawatt betreibt das Reich der Mitte, in
dem bislang vor allem Kohle zur Stromerzeu-
gung verbraucht wurde. Davon wurden allein
11 neue Reaktoren seit Anfang 2018 in Be-
trieb genommen. Der Kernkraftausbau in Chi-
na ist also enorm und erfolgt in atemberau-

bender Geschwindigkeit! Es ist damit zu
rechnen, dass das Rech der Mitte in wenigen
Jahren Frankreich als aktuelle Nummer zwei
bei der Kernkraft ablésen wird.

Die chinesische Regierung plant in den kom-
menden 15 Jahren den Bau von mehr als 80
neuen Kernreaktoren und bis 2050 von Uber
230 neuen Kernreaktoren. Bis 2030 sollen
insgesamt 110 Reaktoren am Netz sein, wo-
mit man dann die USA als bisherigen Spitzen-
reiter abgeldst haben wird. Insgesamt befin-
den sich aktuell 14 Kernreaktoren in der Bau-
phase, mehr als in jedem anderen Land.

Indien weitet Nuklearprogramm
massiv aus

Indien geht einen &hnlichen Weg. Der
zweit-bevdlkerungsreichste Staat der Erde
plant, seine nukleare Energie-Kapazitdt um
70 Gigawatt auszubauen.

Aktuell laufen insgesamt 23 indische Kernre-
aktoren unter Volllast (7 Gigawatt). Einer da-
von kam erst kirzlich neu ans Netz.

Aktuell befinden sich in Indien 6 Kernreakto-
ren im Bau, bis 2050 sollen weitere 40 folgen.

Russland mit steigender Nuklear-
Kapazitat

Russland hat ebenfalls einen massiven Aus-
bau seiner Kernkraftanlagen angekindigt.
Das Land betreibt aktuell 38 Kernreaktoren
mit etwa 28,5 Gigawatt. 3 Anlagen befinden
sich in der Bauphase. Darliber hinaus plant
Russland den Bau von uUber 40 weiteren
Atomkraftwerken, die den Anteil der Kerne-
nergie am russischen Energiemix von derzeit
15% auf Uber 20% erhdhen sollen.

Steigender weltweiter Ausbau der
Kernenergie

Neben den 31 Nationen, die bereits Kernreak-
toren am Netz haben planen weitere 17 Staa-
ten, Kernkraftwerke zu installieren. Darunter

befinden sich unter anderem Agypten, Jor-
danien, die Turkei und Indonesien. Anfang
Marz 2020 trat mit den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten die 31. Nation in die Kerne-
nergieproduktion ein. Dort sind weitere 3 Re-
aktoren in Bau. Stidkorea hat aktuell 4 Anla-
gen in Bau.

Langfristige Liefervertrage laufen
in Kiirze aus

Der vorhergehende Zyklus von Vertragsab-
schlissen, der von den Uranpreisspitzen der
Jahre 2007 und 2010 dominiert wurde, hat
dazu geflhrt, dass sich die Anlagenbetreiber
auf Vertrdge mit héherem Preisniveau und
sehr langen Laufzeiten von etwa 8 bis 10 Jah-
ren eingelassen haben. Einerseits laufen die-
se alten Vertrdge aus, andererseits haben
sich die Anlagenbetreiber aber auch noch um
keinen Ersatz fur diese Liefermengen gekim-
mert. Die Termingeschéfte der Anlagenbetrei-
ber sind daher stark ricklaufig, und somit
steigen auch die Bedarfsmengen, fur die
noch keine vertragliche Verpflichtung vorliegt,
die jedoch in Zukunft vertraglich abgesichert
werden missen. Der ungedeckte Bedarf wird
in den kommenden 10 Jahren erwartungsge-
mé&B bei Uber einer Milliarde Pfund U,O, lie-
gen. Gleichzeitig sind mehr als 75% des zu
erwartenden Reaktorbedarfs bis 2025 nicht
vertraglich abgesichert. Bei einem nur wenig
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gehandelten Rohstoff wie Uran diirfte diese
Ruckkehr zu ,normaleren” Langzeitvertrdgen
einen gewaltigen Druck sowohl auf die lang-
fristigen Preise als auch auf die Spotpreise
auslben. Bei den internationalen Anlagenbe-
treibern sind daher nun vermehrt Signale in
Richtung einer verstéarkten Kauftétigkeit zu
erkennen.
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Ubersicht zu den aktuell laufenden
Reaktoren (blau), den aktuell

abgeschalteten Reaktoren (grau) und

den in Bau befindlichen Reaktoren

(hellblau).

Quelle: www.iaea.org/PRIS

Ubersicht zum Alter der aktuell laufenden

Reaktoren. Viele werden in den

kommenden Jahren durch

leistungsstarkere ersetzt werden (miissen).

Quelle: www.jaea.org/PRIS
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Die aktuelle Angebots-Situation
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Uran-Foérderung ist stark riicklaufig

2020 wurden rund 118 Millionen Pfund U,O,
als primédres Uran aus weltweiten Minen ge-
férdert. Das war bedeutend weniger als zum
Peak im Jahr 2016, wo noch 162 Millionen
Pfund U3O8 produziert wurden.

Die Angebotsseite befindet sich gerade im
Uran-Sektor im Umbruch. Die Sekundérver-
sorgung aus abgerusteten Atombestanden
Russlands verliert immer mehr an Bedeutung.
Waéhrend 2006 noch 37% des Bedarfs aus
abgerusteten Atomwaffen gedeckt wurden,
sind es jetzt gerade einmal noch rund 3%.

Vorkommen sind stabil -
Zu hdheren Uranpreisen besteht
eine akzeptable Reichweite

Experten gehen bei einem Marktpreis von 40
US$ je Pfund Uran von knapp 715.000 Ton-
nen an wirtschaftlich férderbarem Uran aus.
Bei einem jahrlichen Verbrauch von aktuell
etwa 68.000 Tonnen Uran wuirden diese Vor-
kommen also gerade einmal 10,5 Jahre lang
ausreichen, sofern der Marktpreis daflr in
diesem Zeitraum konstant bei mindestens 40
US$ liegen und die Nachfrage ebenfalls kon-
stant bleiben wiirde. Diese wird aber zwangs-
laufig ansteigen.

Sofern der Marktpreis fir Uran steigen und
Forderkosten von 80 US$ je Pfund Uran recht-
fertigen wirde, kénnte man etwa 1,28 Millio-
nen Tonnen Uran wirtschaftlich abbauen.
Reichweite bei heutigem Verbrauch: 19 Jahre.
Stiinde der Uran-Preis bei 130 US$ je Pfund
koénnten etwa 3,86 Millionen Tonnen Uran
wirtschaftlich geférdert werden. Die bekann-
ten Vorrate wirden beim aktuellen Verbrauch
dann etwa 56 Jahre lang ausreichen.

Ehemalige Férdernationen kdmp-
fen mit schwachen Uran-Preisen

Die etablierten Uran-Férdernationen Australi-
en, Kanada, Russland und Niger hatten schon
vor der Corona-Krise Probleme ihre Produkti-
on weiter auszubauen. Alle vier Lander zu-
sammen produzierten im Jahr 2019 knapp
19.445 Tonnen Uran. 2009 waren es noch

28.000 Tonnen Uran. Teilweise wurden Minen
aufgrund des schwachen Uran-Spot-Preises
oder mangels weiterer Verfligbarkeit von Re-
serven (wie zuletzt in den Minen Cominak und
Ranger) stillgelegt.

US-amerikanische Uran-Forde-
rung nicht mehr existent

Die Uran-Industrie der USA ist nur noch ein
Schatten vergangener Tage. In den letzten 45
Jahren wurde praktisch nichts in die Erschlie-
Bung neuer Vorkommen investiert und nahe-
zu 95% des bendtigten Urans aus den Abris-
tungsprogrammen gewonnen. Die US-ameri-
kanischen Kernreaktoren verbrauchen schon
jetzt etwa 21.000 Tonnen Uran jahrlich. Eine
Erhéhung der Kapazitdten wirde dement-
sprechend auch eine Erhéhung der bendtig-
ten Menge an Uran bedingen. Die World Nuc-
lear Association (WNA) rechnet damit, dass
2035 allein in den USA jahrlich etwa 40.000
Tonnen Uran bendtigt werden. Selbst zu den
Hoch-Zeiten der US-amerikanischen Uran-
Produktion in den 1960er und 1970er Jahren
hatte man eine derartige Menge nicht aus ei-
genen Anlagen fordern kénnen. So erreichte
die US-amerikanische Uran-Produktion ihren
bisherigen Hochpunkt 1980. Damals wurden
etwa 29.000 Tonnen Uran aus dem Boden
geholt. Nach dem Ende des Kalten Krieges
wurden vor allem abgerlstete Atomwaffen
zur wichtigsten Quelle fir den US-amerikani-
schen Uranbedarf. Dies flihrte zu einem
Ruckgang der amerikanischen Uranprodukti-
on auf zuletzt unter 500 Tonnen Uran jahrlich.
Als unmittelbare Folge daraus wurde ein
GroBteil der Infrastruktur und der genehmig-
ten Produktionsanlagen einfach geschlossen
oder komplett abgebaut. Aktuell existieren
nur noch einige wenige Minen in Texas, Arizo-
na und Wyoming, die allerdings zum GroBteil
stillgelegt sind.

Kasachstan -
die neue Uran-Supermacht

Wéhrend nahezu alle etablierten Uran-Produ-
zenten Schwierigkeiten beim Wieder-Aufbau
beziehungsweise bei der Erweiterung ihrer

Uran-Produktion haben, hat sich mittlerweile
eine Region an allen anderen Landern vorbei
an die Spitze der Uran-Forderung gescho-
ben: Zentral-Asien. Dort konnte in den letzten
zehn Jahren vor allem Kasachstan seine
Uran-Férderung vervielfachen. So stieg die
Uran-Produktion der ehemaligen Sowjetrepu-
blik von 2000 bis 2019 von 1.870 auf Uber
22.808 Tonnen. Damit zog Kasachstan 2009
auch am bisherigen Spitzenreiter Kanada vor-
bei und ist jetzt flir rund 41,6% der gesamten
weltweiten Uran-Férderung zustandig.

Massive Produktionskiirzungen
zur Preisstabilisierung

Obwohl Kasachstan zu den Nationen gehort,
die aktuell am kostengunstigsten Uran ab-
bauen kdnnen, ist das Land langst nicht mehr
bereit, seine Uran-Vorkommen zu absoluten
Tiefstpreisen zu verschleudern. So gab der
staatliche Konzern Kazatomprom Anfang
2017 bekannt, dass man die eigene Uranfor-
derung in 2017 um mindestens 20% kirzen
wird. Im Mai 2018 kindigte Kazatomprom
weitere Produktionskirzungen an. Zusétzlich
dazu musste die Produktion Corona-bedingt
weiter heruntergefahren werden.

Doch Kazatomprom ist nicht der einzige Ur-
anférderer, der angesichts des schwachen
Uranpreises auf Produktionskirzungen setz-
te. So kiindigte auch der Uran-Major Cameco
entsprechende Produktionskirzungen an
und schloss seine Mine McArthur River sowie
die Anlagen auf Key Lake im Januar 2018 auf
unbestimmte Zeit. Auch die Mine Rabbit Lake
wurde geschlossen, beide zéhlen zu den
zehn gréBten Uranminen weltweit. McArthur
River war die Mine mit der zweithéchsten Ur-
anférderung und den héchsten Graden welt-
weit. Mit der einstweiligen SchlieBung wurden
mit einem Schlag 10% der gesamten Weltfor-
derung vom Markt genommen. AuBerdem
tritt Cameco seit geraumer Zeit selbst als Ur-
ankaufer auf, um langfristige, hoher dotierte
Liefervertrage mit entsprechenden Uranmen-
gen zum Spot-Preis zu bedienen.

Seit 2017 reduzierte Kazatomprom seine Ur-
anférderung um etwa 15% und Kanada um
etwa 45%. Weiterhin schloss Cameco seine
Mine Cigar Lake im Marz 2020 wegen Corona

flr ein Jahr. Zusatzlich musste Oranos Aufbe-
reitungsanlage McClean Lake ebenso schlie-
Ben. Hinzu kommen SchlieBungen in Moab
Khotseng in Sidafrika und in den, in chinesi-
schem Besitz befindlichen Bergwerken Hu-
sab und Roéssing in Namibia, um nur die wich-
tigsten zu nennen. Der Spot-Markt, dessen
Angebot sich hauptsachlich durch Uran, wel-
ches als Beiprodukt in anderen Minen gefor-
dert wird, zusammensetzt, verzeichnete zu-
letzt auch einen Angebotsriickgang durch di-
verse MinenschlieBungen.
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Riesige Angebotsliicke war schon
vor Corona vorhanden

Bereits vor der Corona-Pandemie betrug das
Angebotsdefizit etwa 40 Millionen Pfund Uran
pro Jahr. 2020 betrug das Angebotsdefizit
etwa 57 Millionen Pfund USOB, was knapp ein
Drittel der weltweiten Jahresnachfrage ent-
spricht. Der aktuelle Bedarf wird also zum
GroBteil aus Lagerbestdnden gedeckt, die
damit rasch zur Neige gehen. Eine Angebots-
licke besteht de facto bereits seit 2017. So
liegt der Verbrauch auf dem aktuellen Stand
von 444 Kernreaktoren weltweit bei etwa 175
Millionen Pfund USOB, wovon lediglich circa
118 Millionen Pfund durch die weltweite
Uran-Férderung abgedeckt werden (ohne

Sondereffekt Corona).
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Ungedeckter Versorgungsbedarf
(Grafik: eigene Darstellung)
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Ein Blick in die Zukunft

Das zusammengebaute Kilopower-
Experiment, eingeschlossen in einer

Vakuumkammer im Glenn Research Center

18

der NASA.
(Ouelle: NASA)

Zukiinftiges Angebotsdefizit zum
aktuellen Spot-Preis nahezu
unvermeidlich

Die Internationale Atomenergieorganisation
(IAEA) schatzt, dass der weltweite Uran-Be-
darf durch den Neubau von Kernkraftwerken
im Jahr 2030 auf bis zu 300 Millionen Pfund
U,O, pro Jahr ansteigen wird. Fur 2021 wird
eine Angebotsliicke von 47 Millionen Pfund
U,O, geschatzt.

Fakt ist, dass die augenscheinlich glnstigste
und einzig grundlastfahige CO,-freie Art der
Strom-Erzeugung nur dann weiter genutzt
werden kann, wenn der Markt-Preis flr das
Ausgangs-Produkt Uran wieder ansteigt.
Auch bei Uran regeln die Nachfrage und das
Angebot den Markt-Preis. Sofern der Markt-
Preis jedoch keine wirtschaftliche Férderung
mehr zuldsst, muss und wird dieser zwangs-
laufig steigen. Im Falle von Uran kommt noch
hinzu, dass auch die Nachfrage durch den
Bau mehrerer hundert neuer Kernreaktoren
stark ansteigen wird, sodass der Markt-Preis
quasi doppelt profitiert. Und damit natlrlich
auch diejenigen Anleger, die rechtzeitig ge-
nug diesen Trend erkannt haben.

Hoher Bedarfsanteil ist bis dato
ungedeckt

Der ungedeckte Bedarf wird in den kommen-
den zehn Jahren erwartungsgemaB bei tber
einer Milliarde Pfund U,O, liegen. Dabei wer-
den mehr als 80% des zu erwartenden Reak-
torbedarfs bis 2025 nicht vertraglich abgesi-
chert sein. Bei einem nur wenig gehandelten
Rohstoff wie Uran durfte diese Rickkehr zu
~normaleren® Langzeitvertrdgen einen gewal-
tigen Druck sowohl auf die langfristigen Preise
als auch auf die Spotpreise ausliben. Bei den
internationalen Anlagenbetreibern sind daher
schon jetzt vermehrt Signale in Richtung einer
verstarkten Kauftatigkeit zu erkennen.

Modulare Kleinreaktoren konnten
zu Nachfragetreibern werden

Ein weiterer Wachstumsmarkt fiir Uran ent-
steht aktuell durch modulare Kleinreaktoren,
so genannte SMRs. Dabei handelt es sich um
kleine 50-100 Megawatt-Einheiten, die mo-
dular in einer Fabrik gebaut und zum spéteren
Einsatzort gebracht werden koénnen. Diese
skalierbaren  Einheiten kénnen kohlen-
stofffreie Vorteile bieten, wahrend sie bei den
Kosten mit billigem Erdgas oder Diesel kon-
kurrieren und aufgrund ihrer lastabhéngigen
Eigenschaften und ihres emissionsfreien Be-
triebs mit netzintensiven erneuerbaren Ener-
gien koexistieren koénnen. Die einzelnen
SMR-Einheiten haben eine Leistung von un-
ter 100 Megawatt und kénnen ohne Brenn-
stoffumladung 3 bis 5 Jahre betrieben werden
— ohne Unterbrechung. Sie sind den Kompak-
treaktoren sehr ahnlich, die seit den 1950er
Jahren Flugzeugtrédger und U-Boote sicher
mit Strom versorgen, und kdnnen ideal flr
kleinere Netze, Inselstaaten oder abgelegene
Standorte (einschlieBlich Bergbau und Militar-
basen) vermarktet werden. In GroBbritannien,
Kanada und den Vereinigten Staaten wurden
sehr bedeutende Fortschritte bei der staatli-
chen Unterstltzung dieser innovativen, koh-
lenstofffreien Energiequellen erzielt, wobei
mehrere Projekte und Entwirfe im Jahr 2021
vorangetrieben werden. Unter anderem ar-
beitet auch Microsoft-Griinder Bill Gates mit
einer seiner Firmen an der Entwicklung derar-

tiger Kleinreaktoren. Ein bereits bestehendes
Beispiel fiir ein solches Kraftwerk ist die Aka-
demik Lomonossow, die Russland 2019 als
schwimmendes Kraftwerk im Norden Sibiri-
ens in Dienst stellte.

Ein riesiger Markt, der in Zukunft die Uran-
nachfrage in die Héhe schnellen lassen kénn-
te.

USA bauen strategische Reserve
auf ...

Die USA arbeiten ebenso an der Umsetzung
der SMR-Technik. Zuallererst versucht das
Land jedoch unabhéngiger von den immens
hohen Uranimporten, vornehmlich aus Nach-
folgestaaten der ehemaligen Sowjetunion zu
werden. Dazu genehmigte der US-Kongress
ein Budget, welches tber die kommenden 10
Jahre jahrlich 150 Millionen US$ zur Schaf-
fung einer strategischen Uranreserve bereit-
stellt. Diese Reserve soll ganzlich aus Uran
aus US-Minen stammen.

Die wichtigsten Beschliisse dazu
lauteten:

» US-Kaufe von 17-19 Millionen Pfund USOS,
beginnend im Jahr 2021 (zunachst mit 75
Millionen US$) von inlandischen Produzen-
ten auf der Grundlage eines Ausschrei-
bungsverfahrens. Spatere Unterstiitzung
wird Uber einen Zeitraum von bis zu 10
Jahren als notwendig erachtet, um den

Marktanteil wiederherzustellen.

»  Straffung der Regulierungsreform und des
Zugangs zu Land fiir die Urangewinnung.

» Unterstitzung der Bemihungen des Han-
delsministeriums um die Verldngerung des
russischen  Suspendierungsabkommens
zum Schutz vor kiinftigem Uran-Dumping
auf dem US-Markt.

» Beféhigung der Nuklearaufsichtskommis-
sion, die Einfuhr von Kernbrennstoff, der in
Russland oder China aus Griinden der na-
tionalen Sicherheit hergestellt wurde, zu
verweigern.

» Einrichtung einer nuklear-industriellen Ba-
sisstruktur analog zur verteidigungsindust-
riellen Basis.

» Finanzierung fortschrittlicher Wasserauf-
bereitungstechnologie fir den Uranberg-
bau und die In-situ-Ruickgewinnung.

» Steigerung der Effizienz der Exportprozes-
se und Annahme von 123 Abkommen zur
ErschlieBung neuer Mérkte fiir den Export
von ziviler US-Kerntechnik, Materialien
und Kernbrennstoff.

Damit kommt die US-Regierung den heimi-
schen Minenbetreibern ein Stlick weit entge-
gen und versucht somit die heimische Férde-
rung wieder anzukurbeln. Es wird erwartet,
dass US-Forderer im Schnitt mindestens ei-
nen Uranpreis von 50 bis 60 US$ je Pfund
bendtigen, um nachhaltig férdern zu kénnen.
Aktuell kénnen wohl lediglich die Unterneh-
men Energy Fuels, Uranium Energy, Ur-Ener-
gy und Cameco ihre Minenprojekte wieder
anfahren, wobei Cameco schon angekiindigt
hat, dass dies aktuell nicht dem Unterneh-
mensinteresse entspricht.

... und reduziert Uranimporte aus
Russland

Zusétzlich zu diesen MaBnahmen unter-
zeichnete US-Prasident Trump im Septem-
ber 2020 eine Anderung des Abkommens zur
Aussetzung der Antidumpinguntersuchung
des US-Handelsministeriums Uber Uran aus
der Russischen Fdderation, die die Abhan-
gigkeit Amerikas von russischen Natururan-
konzentrationen um bis zu 75% gegenlber
friheren Niveaus reduziert. Das Abkommen
sollte Ende 2020 auslaufen und erlaubte die
Einfuhr von etwa 20% des Bedarfs an
schwach angereichertem Uran in die USA
aus Russland. Das US-Handelsministerium
stellte fest, dass die Natururan- und Konver-
sionskomponenten etwa 7% des US-Anrei-
cherungsbedarfs und ab 2026 nicht mehr als
5% betragen werden. Dies bedeutet eine
Verringerung der russischen Natururanim-
porte um bis zu 75% gegeniber den friiheren
Grenzwerten. Im Zusammenhang damit,
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dass die USA jahrlich etwa 47 Millionen
Pfund U308 verbrauchen, reduziert das para-
phierte Abkommen den jahrlichen Grenzwert
fir Natururan-Komponenten von etwa 9,4
Millionen Pfund russischem USO8 auf weni-
ger als 2,4 Millionen Pfund.

Uran-ETFs und Uran-Unterneh-
men bringen Spot-Preis zum
Steigen + Sprott steigt mit ein

Erst jingst kamen mehrere weitere, starke
Marktakteure hinzu, die sich mittlerweile am
Spot-Markt zum kleinen Preis U308 sichern,
das zumeist aus Minen stammt, wo Uran als
Bei-Produkt anfallt. Neben Cameco, das
mittlerweile als Kaufer auftritt, konnten auch
Uranium Participation Corp. und Yellow Cake
Plc. groBere Mengen Uran aufkaufen. Yellow
Cake nutzte seine Einnahmen aus dem Bor-
sengang in Héhe von 200 Millionen US$ fur
den Kauf von 8,4 Millionen Pfund US)O8 von
Kazatomprom mit der Option, 9 Jahre lang
Uran fir weitere 100 Millionen US$ pro Jahr
zu erwerben. Dies nimmt immensen Druck

vom Uran-Spot-Preis und baut zudem Druck
auf die Energieversorger auf, ihre auslaufen-

den Vertrdge zu verldngern. Weiterhin kauf-
ten auch Uran-Unternehmen wie Uranium
Energy, Denison Mines und Boss Energy
physisches Uran, um im Falle einer baldigen
Produktionsaufnahme flexibel agieren und
Liefervertrdge erfullen zu kdnnen. Aufhor-
chen lieB zuletzt auch die Nachricht, dass
Sprott Asset Management Uranium Partici-
pation Ubernahm und damit den Sprott Phy-
sical Uranium Trust formte.

Die besten Uranaktien verspre-
chen Vervielfachungs-Potenzial!

Die aktuelle Situation eines viel zu niedrigen
und nicht die Realitdt wiederspiegelnden
Uran-Spot-Preises plus das zuklnftig zu er-
wartende, massive Angebotsdefizit haben
wir zum Anlass genommen, Ihnen aussichts-
reiche Uran-Aktien kompakt zusammenzu-
fassen. Dabei konzentrieren wir uns vor allem
auf Entwicklungsgesellschaften mit auBerst
aussichtsreichen Projekten, da diese neben
der eigentlichen Aufwertung durch einen ho-
heren Uran-Spot-Preis in dem Zusammen-
hang auch noch eine hohe Ubernah-
me-Chance bieten.

Interview mit Dr. Christian Scharer -
Manager des Uranium Resources Fund und Partner

der Incrementum AG

Herr Dr. Schérer, (iber die letzten Monate ist
am Uranmarkt eine zweigleisige Marktent-
wicklung zu beobachten. Wéhrend sich im
physischen Uranmarkt preislich wenig be-
wegt, haben Uranaktien recht dynamisch
zugelegt. Was sind die Griinde fiir diese dif-
ferenziert ablaufende Markterholung?

Als wesentliche Antriebskréfte hinter der gu-
ten Kursentwicklung der Uranaktien sehe ich
die deutlich verbesserte Investorenstimmung
und die sektorspezifische Marktstruktur. Roh-
stoffwerte haben generell aufgrund verbes-
serter Konjunkturaussichten von Portfolioum-
schichtungen profitiert. Das hat auch den
Aktien aus dem Uransektor geholfen. Zudem
hat sich im Rahmen der global gefuhrten Kili-
madebatte die Wahrnehmung der Atomkraft
verandert. GemaB den Zielen des Pariser Kii-
maabkommens soll die Energieversorgung
kiinftig weniger auf fossilen Brennstoffen ba-
sieren. Alternative Energien (Wind, Sonne,
Wasserkraft) sollen entsprechend ausgebaut
werden. Um die unvermeidlichen Produkti-
onsschwankungen bei den Alternativen Ener-
gietragern auszugleichen und die Stromnetz-
te zu stabilisieren braucht es auch kiinftig
eine verlassliche Stromerzeugung (7/24) aus
nicht fossilen Quellen. Vor diesem Hinter-
grund wird die Atomkraft zunehmend als val-
abel Quelle angesehen, welche die Grundlast
fir das Stromnetz zur Verfligung stellt. Weil
Atomstrom CO2 arm produziert wird, sind
Atomkraftwerke fur die Regierung Biden ein
moglicher Bestandteil des ,New Green Deal”.
Zudem hat auch ein Expertenbericht der EU
der Kernenergie jingst ein grines Etikett ver-
liehen. Entsprechend steigt die Akzeptanz
des Anlagethemas ,Uran“ bei Investoren.
Nicht zuletzt haben die aktuellen Marktstruk-
turen dafir gesorgt, dass dieses Interesse auf
sfruchtbaren Boden“ gefallen ist. Trotz der
jungsten Kursanstiege ist die aggregierte
Marktkapitalisierung der Aktien aus dem
Uransektor weiterhin marginal. Das illustriert
folgender Vergleich: Das Vermdgen von Elon
Musk beléuft sich auf rund USD 170 Milliar-
den. Der Marktwert der gewichtigsten
Uranaktie (Cameco) betrdgt aber nur rund

USD 7 Milliarden. Vor diesem Hintergrund
hinterlassen bereits kleinere Kapitalallokatio-
nen von institutionellen Investoren deutliche
Spuren in der Kursentwicklung von Uranakti-
en. Entsprechend positiv bleiben die mittel-
fristigen Perspektiven vor dem Hintergrund
sich weiter verbessernder Fundamentalda-
ten.

Im Unterschied dazu hat sich der physische
Uranmarkt jliingst eher verhalten entwickellt.
Wir erinnern uns, dass der Uransektor nach
dem Reaktorunfall von Fukushima wéhrend
fiinf Jahren eine Durststrecke durchlaufen
hat. Diese wurde mit dem vorldufigen Tief-
punkt des Uran-Spot-Preises von Ende
2016 beendet. Seitdem konnte speziell der
Uran-Spot-Preis wieder etwas zulegen. So
richtig raus aus dem Tal der Trdnen scheint
der physische Uranmarkt aber noch nicht.
Woran liegt das?

Es lohnt sich tatsachlich, die Marktentwick-
lung seit dem Reaktorunfall von Fukushima
genauer zu betrachten. Nur so verstehen wir,
wie sich der Uranmarkt im Rahmen eines
mehrjahrigen Bereinigungsprozesses in die
aktuell attraktive Ausgangslage bewegt hat.
Fir den Uransektor war der Reaktorunfall von
Fukushima ein einschneidendes Ereignis, das
den Markt aus dem Gleichgewicht brachte.
Zu diesem Zeitpunkt hatte Japan 54 Reakto-
ren am Netz, produzierte knapp 30 Prozent
seiner Elektrizitédt in Atomkraftwerken und ge-
nerierte damit rund 1/8 der weltweiten Nach-
frage nach Uran. Zudem verfligten die Kraft-
werksbetreiber Uber signifikante Uran-Lager-
bestdnde, um die Versorgungssicherheit zu
garantieren. Nach dem Zwischenfall wurde
die gesamte Reaktorflotte vom Netz genom-
men. Rund % dieser Reaktoren wurde end-
gultig stillgelegt. Die restlichen Anlagen wur-
den einer harten Sicherheitsprifung unterzo-
gen und mussten teilweise aufwandig
nachgeristet werden. Entsprechend dauert
der Neustart der japanischen Reaktorflotte
deutlich langer und hat weniger Reaktoren
zurtick an Netz gebracht, als urspringlich er-

Dr. Christian Schérer ist Partner der
Incrementum AG, zusténdig flir
Spezialmandate. Bereits wahrend
des Studiums hat er sich auf die
Suche nach den strategischen
Erfolgsfaktoren erfolgreicher
Geschéftsmodelle gemacht.

Ein Thema, das ihn bis heute
fasziniert und bei der Auswahl
aussichtsreicher Investitions-
maglichkeiten inspiriert. Er studierte
an der Universitét Ziirich Betriebs-
wirtschaft und promovierte
berufshegleitend am Bankeninstitut
Zlirich mit einer analytischen
Untersuchung zur Anlagestrategie
schweizerischer Pensionskassen im
Immobilienbereich. Er hat sich in
verschiedenen Funktionen als
Anlageberater, Broker und
Portfoliomanager ein umfassendes
Finanzmarktwissen angeeignet. Seit
dem Sommer 2004 fokussiert sich
Scharer als Unternehmer, Berater
und Portfoliomanager auf
verschiedene Anlagethemen mit
Sachwertcharakter. Sein
praxisorientiertes Finanzmarkt-
wissen bringt er auch als
Verwaltungsrat in Unternehmen ein.
Er ist verheiratet und Vater eines
Sohnes. In seiner Freizeit kocht er
gerne fiir Freunde und Familie,
wandert in den Tessiner Bergen
oder liest die Biographie einer
faszinierenden Personlichkeit.
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wartet. Als Konsequenz daraus resultierte
eine deutlich geringere Nachfrage nach Uran.
Vor diesem Hintergrund wére zu erwarten,
dass die Uranproduktion aufgrund des Nach-
frage-einbruchs deutlich reduziert und damit
der Markt wieder zuriick ins Gleichgewicht
gebracht wirde. Das ist aber nicht gesche-
hen. Im Gegenteil. Die Produktion wurde un-
ter der Fiihrung der beiden Sektor Schwerge-
wichte ,,Kazatomprom“ und ,,Cameco” sogar
noch ausgeweitet. Aus 6konomischer Sicht
haben 3 Faktoren dieses Verhalten unter-
stltzt. Einerseits hat ,,Kazatomprom* konse-
quent seine relativen Kostenvorteile aufgrund
der ,in-situ Produktionsmethode® und des
Produktionsstandortes Kasachstan ausge-
spielt. Mit seiner tiefen Kostenbasis im Ru-
cken, hat sich das Unternehmen zum Markt-
fihrer (40% Marktanteil) in der weltweiten
Uranproduktion aufgeschwungen. Anderer-
seits konnten sich die Ubrigen Produzenten
Dank ihren vollen Auftragsbichern mit lang-
fristig laufenden Liefervertrdgen zu guten
Konditionen, dem Preisdruck des Marktes in
den ersten Jahren weitgehend entziehen. Die
Marktungleichgewichte haben sich in der Zeit
von 2011 bis 2016 also nicht abgebaut, son-
dern sogar noch verstarkt. Umso grdsser war
in der Folge der Anpassungsbedarf.

In diesem Zusammenhang ist auch das Ver-
sténdnis wichtig, dass die Urannachfrage der
Kraftwerksbetreiber kaum preissensitiv ist.
Dies, weil die gesamten Produktionskosten
von Atomstrom nur unwesentlich von der
Hohe der Brennstoffkosten (Uranpreis) ab-
héngen. Der wichtigste Kostenblock im Be-
trieb eines Atomkraftwerkes sind die Kapital-
kosten (aktivierte Baukosten, welche lber die
gesamte Betriebslaufzeit abgeschrieben wer-
den). Damit unterscheidet sich die Kostens-
truktur eines Atomkraftwerkes wesentlich von
derjenigen fossil befeuerter Kraftwerke (hoher
Anteil der Brennstoffkosten an den Gesamt-
produktionskosten). Diese Kostenstruktur
prégt den Lagerzyklus bzw. das Einkaufsver-
halten der AKW-Betreiber. Nicht die absolute
Hbhe des Uranpreises treibt primér die Uran-
nachfrage, sondern die Uberlegungen zur
Versorgungssicherheit. Wer Milliarden in den
Bau eines AKW investiert, will dieses auch
betreiben kénnen! So gesehen Uberrascht

das Verhalten der Kraftwerksbetreiber nicht:
gute Verfugbarkeit und tiefer Preis von Uran
fuhren nicht zu einem Aufbau der Lager, son-
dern zu deren Abbau. Das belastete den
Markt zusatzlich.

2016 wurde die Wende am Uranmarkt durch
die Erkenntnis eingeleitet, dass sich ékono-
mische Realitdten zwar ausblenden, aber nie
dauerhaft auBer Kraft setzen lassen. Die vol-
len Auftragsbiicher der Uranproduzenten mit
ihren garantierten Abnahmemengen und auf
hohem Niveau fixierten Preisen waren zwi-
schenzeitlich zu groBen Teilen abgearbeitet.
Weiter zu produzieren und Uran zu nicht kos-
tendeckenden Preisen am Spotmarkt zu ver-
kaufen, war auf lange Sicht keine 6konomisch
tragbare Perspektive. Aus unternehmerischer
Sicht machte es vielmehr Sinn, das Uran un-
gefdrdert im Boden zu belassen und auf bes-
sere Zeit zu warten. Entsprechend wurden
Verpflichtungen aufgrund bestehender Liefer-
vertrage vermehrt durch Kaufe am Spotmarkt
abgedeckt. Zudem setzte sich auch in
Kasachstan die Erkenntnis durch, dass die
dominante Marktposition aufgrund der tiefen
realisierten Preise unter dem Strich zu wenig
einbrachte. Damit war die Basis fur eine
Bereinigung der Angebotsseite gelegt. Der
Uranpreis konnte aufgrund erster Produkti-
onsklrzungen nach der jahrelangen Preiskor-
rektur in eine Phase der Bodenbildung tber-
gehen.

Seit 2017 haben mehrere groBe Uranférde-
rer Minen geschlossen und damit das Ange-
bot verringert. Die Corona-Pandemie fiihrte
nochmals zu MinenschlieBungen bzw. ge-
ringeren Férdermengen, speziell in Minen,
in denen Uran als Bei-Produkt anféllt und
auf dem Spot-Markt landet. Inwieweit wird
diese Angebotsverknappung zu einer Ver-
besserung der aktuellen Lage des Uransek-
tors fiihren?

Es gilt in diesem Zusammenhang zwischen
der strategischen und der zyklischen
Marktentwicklung zu unterscheiden. Die Co-
rona bedingten Produktionskiirzungen haben
den Markt im Rahmen einer zyklischen
Schwankung kurzfristig entlastet und den

Spotpreis gestitzt. Dies weil namhafte Pro-
duzenten aufgrund von Produktionsunterbri-
chen ihre Lieferverpflichtungen nicht mehr
aus der eigenen Uranproduktion, sondern nur
mit Kaufen am Spotmarkt abdecken konnten.
Im Sinne der angestrebten Marktstabilisie-
rung ein willkommener Beitrag. Diese Kapazi-
taten werden aber friiher oder spéater wieder
in den Markt zurlickfinden, wie das Beispiel
der ,Cigar-Lake” Mine von Cameco jlingst
gezeigt hat. Das gilt insbesondere auch fir
Produzenten, bei denen Uran im Produkti-
onsprozess als Nebenprodukt anfallt.

Wichtiger fur die weitere Entwicklung des
Uranpreises sind aber die Verdnderungen auf
der strategischen Ebene. Unter Flhrung der
beiden Schwergewichte ,,Kazatomprom* und
~Cameco” hat die Angebotsseite Uber die
vergangenen vier Jahre mit signifikanten Pro-
duktionsklrzungen versucht, den Uranmarkt
zurlick in ein neues Gleichgewicht zu flhren.
Wir sehen am Markt eine zuvor unbekannte
Disziplin der Angebotsseite. In der Folge durf-
te sich die weltweite Minenproduktion im Ver-
gleich zu 2016 um rund ein Viertel reduziert
haben.

Diese  Produktionskirzungen reflektieren
nichts anderes als die Anerkennung der 6ko-
nomischen Realitaten durch die Uranprodu-
zenten. Aus der Sicht der Minenbetreiber ist
das Verhéltnis der Produktionskosten ihrer
bestehenden Kapazitaten (ASIC — All In Sus-
taining Costs) zum Spotpreis relevant. Sind
diese Kosten héher als der am Spot- und Ter-
minmarkt realisierte Verkaufspreis, dann
macht die Uranproduktion aus strategischer
Sicht keinen Sinn.

Im aktuellen Umfeld stellt sich die 6konomi-
sche Realitédt der Uranproduzenten wie folgt
dar: Sowohl der Spot- als auch die Termin-
preise pendeln um die USD 30 pro Pfund. Die
weltweite Nachfrage belduft sich auf rund 180
Mio. Pfund. Insgesamt dirften im vergange-
nen Jahr rund 125 Mio. Pfund produziert wor-
den sein. Der Markt ist entsprechend im Defi-
zit und die resultierende Angebotsliicke wird
aus nicht strategischen Lagerbesténden so-
wie aus sekundédren Quellen abgedeckt. Eine
Entwicklung, die mit Blick auf die abnehmen-
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den Lagerbesténde nicht nachhaltig scheint
und sich aufgrund der 8konomischen Realita-
ten (ASIC) auf Seiten der Minenbetreiber in
den kommenden Jahren akzentuieren durfte.
Denn weniger als 100 Mio. Pfund der aktuel-
len Produktion werden zu Kosten (ASIC) von
maximal USD 30 pro Pfund geférdert. Folg-
lich sind gut 30% der aktuellen Produktion
aus 6konomischer Sicht nicht kostendeckend
und damit nicht nachhaltig! Folglich kann die
sich akzentuierende Angebotsliicke nur Gber
deutlich héhere Uranpreise geschlossen wer-
den. Damit bereits stillgelegte Produktionska-
pazitdten (im Care & Maintenance-Status)
wieder in Betrieb gehen, braucht es Preise
von mindestens USD 50 pro Pfund. Fir die
Realisierung neuer Minenprojekte braucht es
Uranpreise, die sich nachhaltig Giber der USD
60 Marke etablieren. Dabei ist zu berticksich-
tigen, dass selbst die ,,nur” stillgelegten Ka-
pazitaten nicht auf Knopfdruck wieder ver-
fugbar sind. Die Wiederinbetriebnahme
braucht Zeit und kostet Geld. Von der Reali-
sierungszeit neuer Minenprojekte gar nicht zu
sprechen...

Bis jetzt haben wir unsere Diskussion aus-
schlieBlich auf die unter Druck stehende
Angebotsseite des Uranmarktes fokussiert.
Doch auch die Nachfrageseite ist in Be-
wegung. Bemerkenswert ist die Tatsache,
dass trotz des im deutschsprachigen Raum
(Deutschland,  Schweiz)  beschlossenen
Atomausstiegs die weltweite Stromprodukti-
on aus Atomkraftwerken die alten Hbochst-
marken aus der Zeit vor den Ereignissen in
Fukushima wieder Ubertroffen hat. Insbeson-
dere der Ausbau der Reaktorflotten in China,
Indien, im mittleren Osten oder in Russland
fuhrt trotz diversen Reaktorabschaltungen in
den westlichen Industrieldndern per Saldo zu
einem Nachfragewachstum von rund +2%
p.a. Getrieben wird dieser Ausbau der Atom-
kraft, wie bereits einleitend bemerkt, durch
den stetig steigenden Bedarf an CO,-armer
Grundlast in den Stromnetzen. Atomkraftwer-
ke produzieren im 7/24 Rhythmus und helfen
die groBen Produktionsschwankungen von
Wind- und Solaranlagen auszugleichen und
damit die Stromnetze zu stabilisieren. Zudem
ist Atomstrom eine willkommene Trumpfkarte
im Kampf gegen die Luftverschmutzung so-

23



24

incrementum

wie die Importabhangigkeit bei fossilen Ener-
gietragern. Bemerkenswert erscheint mir zu-
dem die Tatsache, dass sich dieses Wachs-
tum durch eine hohe Visibilitdt auszeichnet.
Atomkraftwerke entstehen oder verschwin-
den nicht Uber Nacht. Planung und Bau kos-
ten viel und dauern lange. Wenn ein Reaktor
aber einmal in Betrieb ist, so streben die Be-
treiber nach Méglichkeit eine hohe Auslas-
tung der Produktionskapazitdt tber die ge-
samte Laufzeit von mehr als 40 Jahren an.
Diese Transparenz der Nachfrageentwicklung
unterscheidet den Uranmarkt deutlich von
den konjunktursensitiven Rohstoffmérkten im
Basismetall- oder Energiebereich.

Zusammenfassend halten wir mit Blick auf
die aktuelle Konstellation am Uranmarkt fest,
dass sich per Saldo eine weiter expandieren-
de Angeboitsliicke abzeichnet. Rund 30% der
aktuellen Uranproduktion ist aus &konomi-
scher Sicht nicht nachhaltig. Gleichzeitig
wéchst die Nachfrageseite mit rund 2% p.a.
Die Angebotslicke (Nachfrage > Minenpro-
duktion) wird sich folglich ausweiten. Bisher
wird das Defizit mit dem Abbau nicht strategi-
scher Lagerpositionen sowie aus sekundéren
Quellen gedeckt. Der Lagerabbau durfte aber
mit Blick auf die von den Kraftwerksbetrei-
bern angestrebte Versorgungssicherheit bald
an seine Grenzen stoBen. Die Schlussfolge-
rung aus meiner Sicht ist klar: das Risiko am
Uranmarkt ist im Begriff von der Angebots-
auf die Nachfrageseite Uberzugehen. Die
Nachfrageseite wird mit dem Start des neuen
Lagerzyklus zum Katalysator fir einen deutli-
chen Preisanstieg. Nur so kann die wachsen-
de Angebotslicke geschlossen werden.

In diesem Jahr haben wir ein neues Phéno-
men am Uranmarkt beobachtet. Neben den
beiden Beteiligungsgesellschaften ,,Yellow
Cake” und ,Uranium Royalty® sind auch
(noch) nicht produzierende Gesellschaften
am Uran-Spot-Markt als Kdufer aufgetreten.
Wie interpretieren Sie diese Entwicklung?

Diese Kaufe von physischem Uran am Spot-
Markt durch ,Uranium Energy“, ,,Denison Mi-
nes“ und ,Boss Energy“ sind tats&chlich be-
merkenswert. Sie sind meiner Meinung nach

aufgrund von 3 Griinden erfolgt. Erstens spie-
geln sie die positive Markteinschatzung durch
die involvierten Entscheidungstrager. Diese
gehen offensichtlich davon aus, dass die Be-
reinigung am Spot-Markt aufgrund des Lage-
rabbaus bereits weit fortgeschritten und ent-
sprechend eine baldige Preiserholung abseh-
bar ist. Zweitens zeigen diese Kaufe, dass
sich die Refinanzierungsmdglichkeiten am
Uranmarkt aufgrund der gestiegenen Aktien-
kurse deutlich verbessert haben. Die daftr
notwendigen Kapitalerhdhungen lassen sich
wegen der geringeren Verwédsserung gegen-
Uber den Aktionaren zudem einfacher vertre-
ten. Und drittens erweitern sich die Unterneh-
men mit diesen K&ufen den unternehmeri-
schen Handlungsspielraum. So lassen sich
mit den physischen Uranbestédnden in der
Hinterhand auch glaubwirdiger Verhandlun-
gen Uber langlaufende Lieferkontrakte mit po-
tenziellen Kaufern sowie mit finanzierenden
Banken fuhren.

Speziell die USA arbeiten daran, ihre
Uran-Industrie wieder in Schwung zu brin-
gen. Wie will man das erreichen?

Hintergrund fir die verschiedenen Initiativen
und Vorschlage zur Unterstitzung der heimi-
schen Uranproduzenten ist die Tatsache,
dass US-amerikanische Atomkraftwerke rund
20% der nationalen Stromproduktion bereit-
stellen. Aufgrund der tiefen Uranpreise ist
aber die Uranproduktion aus heimischen Mi-
nen in den vergangenen Jahren zusammen-
gebrochen und das zur Produktion benétigte
Uran muss fast vollumfanglich importiert wer-
den. Gut 40% dieser Importe stammt aber
aus Landern, die aus US-Perspektive als po-
litisch nicht vertrauenswdirdig gelten oder au-
Berhalb des US-Einflussbereiches liegen. Da-
mit riickt das Thema Versorgungssicherheit in
den Fokus. Entsprechend hat das US-
Handelsministerium aufgrund einer Untersu-
chung zur Versorgungssicherheit verschiede-
ne Handlungsempfehlungen erarbeitet. Allen
gemeinsam ist die Absicht, die Uranprodukti-
on aus heimischen Quellen zu incentivieren
und zu unterstltzen.

Im letzten Budgetentwurf der US-Regierung
wurde der Vorschlag zum Aufbau einer strate-

gischen Uranreserve aufgenommen. Dafulr
sollen tber die kommenden 10 Jahre bis zu
USD 1.5 Mrd. bereitgestellt werden. Beziig-
lich der Umsetzung ist aber noch vieles un-
klar. Zudem ist das Geschaft erst ein Vor-
schlag im Rahmen des laufenden Budgetpro-
zesses und es muss vom Parlament noch
verabschiedet werden. Zudem ist unklar, ob
die nachste Administration das Vorhaben
weiterhin unterstitzen wird. Auch ist nicht ge-
regelt, zu welchem Preis das Uran gekauft
werden soll. Zu einem die Produktionskosten
deckenden Fixpreis? Oder zum aktuellen
Spotpreis? Je nach Definition des Kaufprei-
ses resultieren verschiedene Volumen, die mit
den besagten 1.5 Milliarden US$ erworben
werden kénnten. Unklar bleibt auch, von wem
gekauft werden soll. Die nicht vorhandene in-
l&ndische Produktionskapazitat ist aber gera-
de der Ursprung der Initiative. Vieles ist also
noch nicht fertig gedacht. Der Impuls ist aber
gesetzt.

Sie sind Manager des Uranium Resources
Fund (ISIN L10224072749) der LLB Fundser-
vices AG in Liechtenstein. Welche Strategie
verfolgen Sie dabei und was bildet der
Fonds konkret ab?

Eine Anlage in unserem Fund ist eine fokus-
sierte Wette auf die sich ausweitende Ange-
botslicke am Uranmarkt. Einem Anleger mit
einem mittelfristigen Anlagehorizont eréffnet
sich trotz der jingsten Kursanstiege ein at-
traktives Renditepotenzial, welches aber
auch entsprechend risikobehaftet ist. Damit
eignet sich der Fund als erganzender Bau-
stein in einem diversifizierten Portfolio und
nicht als Basisanlage. Der Uranium Resour-
ces Fund halt rund 30 Positionen im Portfolio.
Diese Diversifikation macht vor dem Hinter-
grund der aktuellen Marktverfassung am
Uranmarkt Sinn.

Welche Auswabhlkriterien legen Sie bei der
Auswahl der Fonds-Werte zu Grunde und
welches sind lhre aktuellen Zugpferde?

Obwohl die Preiserholung an den physischen
Uranmérkten bisher zdgerlich verlauft, sind

incrementum

wir aufgrund der fundamentalen Ausgangsla-
ge davon Uberzeugt, dass der Uranmarkt mit
Blick auf die wachsende Angebotsliicke die
nachhaltige Wende nach oben schaffen wird.
Zwischenzeitliche Rickschldge und eine
hohe Volatilitat bleiben aber eine Eigenschaft
dieses engen Marktes. Der noch junge Bul-
lenmarkt in den Uranaktien wird groBe Ge-
winnmdglichkeiten eréffnen. Diese wollen wir
unter Inkaufnahme kontrollierter Risiken kon-
sequent nutzen!

Vor diesem Hintergrund steht unser Portfolio
auf vier Séulen. Als erstes Standbein halten
wir eine strategische Liquiditdtsquote. Sie si-
chert unsere jederzeitige Handlungsfahigkeit.
So nutzen wir attraktive Einstiegspunkte, die
sich aufgrund des volatilen Kursverlaufs vieler
Uranaktien regelmaBig eréffnen.

Mit dem zweiten Standbein wollen wir direkt
an einer Verbesserung des Uran-Spotpreises
partizipieren. Ohne héhere Uranpreise ist eine
nachhaltige Erholung der Uranproduzenten
schwer vorstellbar. Deshalb bilden zwei Be-
teiligungsgesellschaften, die ihre Mittel Uber-
wiegend in physisches Uran investiert haben,
den Kern des Portfolios. Wenn unsere Sicht
richtig ist, so wird die Angebotsliicke am
Uranmarkt Uber einen steigenden Uranpreis
geschlossen werden. ,,Uranium Participation”
und ,Yellow Cake Plc.“ muissten entspre-
chend die Ersten und Unmittelbarsten Profi-
teure dieser Preiserholung sein. Wir haben
diese Gruppe mit einer Position in ,,Uranium
Royalty Corp.“ erganzt. Das Unternehmen
adaptiert das v.a. im Edelmetall-Umfeld er-
folgreiche Businessmodell ,Streaming and
Royalties” auf den Uranmarkt. Das Unterneh-
men finanziert Uranminen und sichert sich im
Gegenzug einen Anteil an der schon laufen-
den oder zukinftigen Produktion. Allerdings
ohne die Risiken einzugehen, die mit dem
operativen Betrieb einer Mine verbunden
sind.

Das dritte Standbein fokussiert auf die Aktien
der Uranproduzenten bzw. Standby Produ-
zenten mit bewilligten und/oder realisierten
Projekten, die aber aktuell nicht in Produktion
sind. Wenn die Uranpreise zu steigen begin-
nen, dann profitieren die Produzenten, wel-
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che eine signifikante Uranproduktion am
Markt platzieren kénnen. Nur wer produziert,
kann auch liefern. Um auf der sicheren Seite
zu sein, setzen wir auf Gesellschaften, die ei-
nerseits tiefe Produktionskosten haben und
andererseits Uber ein gutes Auftragsbuch an
langfristigen Liefervertragen verfligen. Signi-
fikant im Portfolio vertreten sind die beiden
Branchenflihrer ,,Cameco® und ,Kazatom-
prom*“. Beide Gesellschaften verfigen Uber
ein breites Portfolio von erstklassigen Pro-
duktionsstatten. Trotz des herausfordernden
Umfeldes sind beide Gesellschaften Cash-
flow positiv und zahlen eine ansténdige Divi-
dende. Ergénzt wird diese Gruppe mit Invest-
ments in Unternehmen, denen wir den Status
eines ,Standby-Producers“ verleihen wr-
den. Das sind Unternehmen, die Uber ein
Portfolio von bewilligten Produktionsstétten
und Verarbeitungskapazitaten verfliigen. Die
Produktion kénnte innerhalb eines Uberblick-
baren Zeitraums lanciert werden, sobald die
6konomischen Voraussetzungen (sprich ein
héherer Uranpreis) erfullt sind. Zu dieser
Gruppe zdhlen wir beispielsweise ,,Uranium
Energy“ oder ,Energy Fuels®“.

Im Rahmen des vierten Standbeins setzen wir
auf Explorer und Developer, die Erschlie-
Bungs- und Minenprojekte auf Weltklasse Ni-
veau vorantreiben. Besonders interessant
sind diese, wenn sie ihre Produktion im Zeit-
fenster der erwarteten Angebotsliicke werden
starten kénnen. Sie werden dann von ent-
sprechend attraktiven Verkaufspreisen profi-
tieren kdnnen. Zudem sollten diese Assets
die notwendige GrdBe haben, um sich auch
als Ubernahmeziele zu qualifizieren. Wir ge-
hen némlich davon aus, dass nach dem Ein-
treten der Preiswende am Uranmarkt eine
Konsolidierungswelle ablaufen wird und sich
mdglicherweise auch Sektor-fremde Berg-
bauunternehmen im Urangeschéft positionie-
ren wollen. Dies wirde nicht zuletzt aufgrund
der tiefen Konjunktursensitivitdt und der ver-
gleichsweise hohen Visibilitdt der Urannach-
frage Sinn machen. Beispielsweise sind die
Unternehmen ,Denison Mines“ oder ,Boss
Resources” dieser Gruppe zuzuordnen.

Was raten Sie Anlegern, die sich fiir ein In-
vestment in den Uran-Sektor interessieren?

Noch ist die skizzierte Angebotsliicke und
das damit verbundene Potenzial steigender
Uranpreise erst absehbar und die erwartete
Wende am physischen Uranmarkt Iasst trotz
der guten fundamentalen Perspektiven auf
sich warten. Setzt sich die aktuelle Phase der
Bodenbildung wider Erwarten noch fur lange-
re Zeit fort, so wird fur einige Uranproduzen-
ten die Luft schnell dunn. Ihre Bilanzen sind
nach dem anhaltenden Preiszerfall ausge-
zehrt und die Kostensenkungspotenziale be-
reits weitgehend ausgeschépft. Auch fir die
Entwickler neuer Uranprojekte bleibt das Um-
feld herausfordernd, da ihre Projekte erst mit
steigenden Uranpreisen 6konomisch werthal-
tig und damit realisierbar werden. Entspre-
chend schwierig ist es, Investoren fir die Fi-
nanzierung der nachsten Projektetappen zu
finden. Wer in dieser Konstellation alles auf
eine Karte setzt, pokert also hoch — mdgli-
cherweise gar zu hoch. Der Einsatz eines in-
nerhalb des Themas diversifiziert investieren-
den Fonds scheint mir vernlinftig. Zudem
empfehlen wir einen zeitlich gestaffelten Auf-
bau von Positionen.

Interview mit Scott Melbye

Herr Melbye, Sie hatten und haben leitende
Positionen bei einer Vielzahl von Uranunter-
nehmen inne und gelten als einer der ange-
sehensten Uranexperten der Welt. Kénnen
Sie unseren Lesern einen kurzen Uberblick
tber Ihren bisherigen Werdegang geben?

Vielen Dank, es ist mir eine Freude, meine Be-
obachtungen und Einblicke in den globalen
Uranmarkt mit Ihren Lesern zu teilen. Ich hat-
te das Glick, meine gesamte 36-jahrige Kar-
riere in der Uran- und Kernenergiebranche zu
verbringen. Als ich 1984 als Kernbrennstoff-
makler bei Nukem in New York anfing und
spéater fur die Beschaffung von Uranbrenn-
stoff im Kernkraftwerk Palo Verde in Arizona
mit drei Blécken verantwortlich war, war ich
bestens auf den GroBteil meiner Karriere im
Uranbergbau vorbereitet. Neben 23 Jahren
beim filhrenden Produzenten Cameco, zu-
letzt als Prasident der globalen Uranvermark-
tungstochter, hatte ich auch Flihrungspositio-
nen bei der russischen Uranium One und der
staatlichen kasachischen Urangesellschaft
Kazatomprom inne. Ich hatte auch die Gele-
genheit, die physischen Uranaktivitdten der
Uranium Participation Corp. zu leiten. Seit
2014 bin ich Executive Vice President des
US-amerikanischen  Uranentwicklers und
-produzenten Uranium Energy Corp. und
habe vor kurzem die Rolle des CEO bei Ura-
nium Royalty Corp. Gbernommen, das im De-
zember 2019 an die Bérse ging.

Der Uran-Spotpreis befindet sich seit etwa 5
Jahren in einer Baisse-Phase und konnte
sich bis vor kurzem noch nicht signifikant
von seinem Tiefststand im Jahr 2016 erho-
len. Was sind die Hauptgriinde fiir diese
Entwicklung?

Obwohl wir durch die jungsten Verbesserun-
gen auf dem Uran-Spotmarkt sehr ermutigt
sind (Anstieg um 63 % gegenliber den Tiefst-
stédnden von 2016), war es in der Tat eine frus-
trierend langsame Erholung mit Preisen, die
sich seitwérts bewegten oder voriibergehend
anstiegen, um dann wieder auf die vorherigen

Niveaus zurlckzufallen. Im Nachhinein kon-
nen wir nun erkennen, dass 2016 ein ent-
scheidendes Jahr fir die Fundamentaldaten
von Uran war. Infolge der Auswirkungen von
Fukushima auf den Markt fiel der Uranpreis
von einem Zehnjahreshoch von 70 US-Dollar
pro Pfund Anfang 2011 auf ein Zyklustief von
17,75 US-Dollar pro Pfund im November
2016. Heute schwanken die Uranpreise Uber
und unter 30 US$ pro Pfund. Angesichts der
fallenden Preise in den letzten zehn Jahren ist
die globale Uranproduktion kontraintuitiv von
Jahr zu Jahr gestiegen und erreichte schlieB-
lich 2016 mit 162 Millionen Pfund ihren Hohe-
punkt. Dies spricht fur die relativ ineffiziente
Natur des Uranmarktes im Vergleich zu ande-
ren mineralischen Rohstoffen wie Kupfer,
Gold oder Silber. Bei diesen Rohstoffen mani-
festieren sich Preissignale in der Regel in An-
passungen des Angebots viel schneller und in
Echtzeit, da die Verkaufspreise stérker von
der Indexierung des Spotpreises abhdngig
sind. Im Fall von Uran isolierte die Prévalenz
von abgesicherten, langfristigen Vertrédgen zu
héherpreisigen, basisskalierten Konditionen
viele Produzenten von den niedrigeren Spot-
preisen. Ende 2016 begannen wir jedoch, den
raschen Rickgang dieser langfristigen ver-
traglichen Absicherung, die im vorherigen Zy-
klus gesichert wurde, zu sehen, wodurch die
Produzenten (endlich) den gedriickten Markt-
bedingungen ausgesetzt wurden. Der Uran-
markt hat infolgedessen einen stetigen Rick-
gang der globalen Uranproduktion von 2017
bis heute erlebt. Dies war eine wichtige Ange-
botsentwicklung, da sie endlich den kriti-
schen Abbau von Uberschissigen Lagerbe-
stdnden ermdglicht, die den Markt Gberhén-
gen. Diese Angebotskirzungen haben im
Jahr 2021 eine Lucke zwischen der jéhrlichen
Produktion (wahrscheinlich etwa 127 Millio-
nen Pfund im Jahr 2021) und dem Verbrauch
(etwa 175 Millionen Pfund) von etwa 47 Milli-
onen Pfund U,O, geschaffen. Im Jahr 2020
wurde diese Lucke durch Kirzungen des Mi-
nenangebots auf etwa 57 Millionen Pfund
aufgrund der Coronavirus-Pandemie vergro-
Bert, auf die wir noch naher eingehen werden.
Auf der Nachfrageseite erlebten wir in diesem

Scott Melbye ist mit seiner tiber
30-jahrigen Zugehdrigkeit ein
Veteran der Kernenergie-Industrie,
wo er Fiihrungspositionen in groBen
Uran-Bergbau-Unternehmen sowie
brancheniibergreifenden
Organisationen inne hatte
beziehungsweise hat. Bis zum Juni
2014 war Melbye Executive Vice
President, Marketing, bei Uranium
One und dabei verantwortlich fiir
globale Uran-Vertriebsaktivitaten.
Zuvor war Melbye 22 Jahre bei der
Cameco-Gruppe tatig, sowohl am
Hauptsitz in Saskatoon, als auch bei
den Tochtergesellschaften. Er war
zuletzt als Président der Cameco
Inc., der Tochtergesellschaft tatig,
die verantwortlich fiir Marketing und
Handel ist, mit einem jahrlichen
Umsatz von iiber 30 Millionen Pfund
U308. Melbye war friiher
Vorsitzender im World Nuclear Fuel
Market Board of Governors und als
President der Uranium Producers of
America. Er ist derzeit als Executive
Vice President von Uranium Energy
und VP-Commercial fiir Uranium
Participation Corporation tétig und
war Berater des CEO von
Kazatomprom, des weltweit groBten
Uranproduzenten in Kasachstan.
Melbye erhielt einen Bachelor of
Science in Business Administration
mit Spezialisierung in International
Business von der Arizona State
University im Jahr 1984.
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Zeitraum auch die SchlieBung japanischer
Reaktoren (sowohl temporar als auch dauer-
haft) und die schrittweise Abschaltung deut-
scher Reaktoren als Reaktion auf Fukushima.
Nach einer Periode von Sicherheitsliberpri-
fungen und Anlagenmodernisierungen erleb-
ten wir jedoch weltweit eine Wiederaufnahme
des Baus von Kernkraftwerken, wodurch die
weltweite Stromerzeugung aus Kernkraft im
Jahr 2019 bemerkenswerterweise wieder das
Niveau von vor Fukushima erreichte. Dieses
Wachstum wurde auch durch eine verdnderte
Einstellung gegentber der Kernenergie be-
gunstigt, vor allem in der Klimabewegung, wo
sie zunehmend als wichtiger Beitrag zu einer
kohlenstoffarmeren Energiezukunft gesehen
wird.

Das wirft die Frage auf, warum die Erholung
nach 2016 bisher so langsam und hartnéackig
war. Der Hauptgrund liegt in einem wichtigen
Katalysator, der erst kirzlich wieder in Er-
scheinung getreten ist. Namlich die Beschaf-
fungsaktivitdten der weltweiten Nuklearver-
sorger. Genauso wie die langfristige vertragli-
che Deckung fiir Uranproduzenten in den
letzten Jahren abgenommen hat, war dies lo-
gischerweise auch der Fall fiir ihre Gegenpar-
tei, die Energieversorger. Anstatt sich jedoch
auf neue langfristige Vertrage mit den Produ-
zenten zu stlrzen, haben sich die Versor-
gungsunternehmen damit begnigt, sich auf
Spot- und kurzfristige Beschaffung mit Prei-
sen zu konzentrieren, die das kurzfristige
Uberangebot auf dem Markt widerspiegeln
(die Spot-Preise schwankten im Bereich von
$20-$31 pro Pfund). Dies war besonders
Uberzeugend, wenn man bedenkt, dass die
Versorgungsunternehmen im Rahmen &lterer
Vertrage, die in der vorangegangenen Hausse
abgeschlossen wurden (das bekannteste Bei-
spiel ist der Vertrag zwischen Cameco und
Tokyo Electric Power zu einem Preis von 100
$ pro Pfund), 40 bis 60 $ pro Pfund oder mehr
gezahlt haben. Die attraktivste Option flr die-
se kurzfristig orientierten K&ufer war der
»Carry-Trade®, der durch Handelsunterneh-
men ermoglicht wird, die Spot-Material kau-
fen, es zu historisch niedrigen Geldkosten
transportieren und zwei bis drei Jahre in die
Zukunft zu festen Preisen liefern, die bei oder
unter 35 $ pro Pfund lagen. Wahrend diese

kurzsichtige Sichtweise der zukinftigen Uran-
versorgung einen sehr positiven Einfluss auf
die Brennstoffkosten von Kernkraftwerken
hatte, hat sie nicht das Niveau der langfristi-
gen Anreizpreise fur Uranproduzenten ge-
schaffen, um die Produktion aufrechtzuerhal-
ten oder neu zu starten. In einem Uranmarkt,
der jahrlich zwischen 170 und 180 Millionen
Pfund Uran verbraucht (und auf 200 Millionen
Pfund zusteuert), sollten die Versorgungsun-
ternehmen jedes Jahr Terminkontrakte auf
oder in der Nahe dieses Niveaus abschlieBen,
um zu vermeiden, dass sie mit dem zukdinfti-
gen Bedarf in Rickstand geraten. Im Gegen-
teil, UxC Consulting berichtete, dass die lang-
fristigen Vertragsabschlisse in den Jahren
2013 bis 2020 im Durchschnitt bei 67 Millio-
nen Pfund pro Jahr lagen (weit unter dem nor-
malen Niveau). Glicklicherweise war im vier-
ten Quartal 2019 eine Verschiebung im Kau-
ferverhalten zu beobachten, die sich bis ins
Jahr 2020 fortsetzte, bis das Coronavirus zu-
schlug und den langfristigen Beschaffungsak-
tivitdten erneut einen Dampfer versetzte.
Wahrend Versorgungsunternehmen bis zu ei-
nem gewissen Grad auf kurzfristige Strategien
als voriibergehende MaBnahme setzen kon-
nen (und dies auch getan haben), ist die Riick-
kehr zu einem strategischeren Einkauf nicht
nur unvermeidlich, sondern steht unmittelbar
bevor. Die jlungsten geopolitischen Entwick-
lungen mit den USA, China, dem Iran und
Russland sowie eine komplett stillgelegte
Uranproduktionsindustrie in Nordamerika ha-
ben diese Notwendigkeit nur noch verstérkt.
Diese lang erwartete Interaktion zwischen
Kaufern und Primarproduzenten sollte die
Preisbildung sowohl auf dem Spot- als auch
auf dem langfristigen Markt unterstitzen, die
dazu neigen, sich gegenseitig zu beeinflus-
sen. Da der Pool an biligem Spot-Material
durch Spot-Kaufe und Carry-Trade-Aktivita-
ten erschopft ist, wird der Spot-Preis natirlich
steigen (und damit die langfristigen Preise un-
ter Aufwartsdruck setzen). Unter Marktbeob-
achtern gibt es derzeit eine Debatte darlber,
ob dieser Pool an Spot-Angeboten groBer ist
als erwartet, oder ob er umgekehrt nach jahre-
langem Abbau nicht so umfangreich ist, son-
dern einfach noch nicht durch sinnvolle Be-
schaffungsmengen getestet wurde. Diese
Vorrate wurden vor kurzem in Frage gestellt,

als eine Reihe von Junior-Uranentwicklungs-
unternehmen unabhangig voneinander den
strategischen Schritt unternahmen, Uran auf
dem Spotmarkt zu kaufen und damit einen
wertvollen (unterbewerteten) Vermdgenswert
in ihre Bilanzen aufzunehmen. Diese Kaufe
(insgesamt etwa 10 Mio. Pfund) haben den
Uran-Spotpreis in nur wenigen Wochen um 3
bis 4 Dollar pro Pfund steigen lassen. Dies
und die kirzliche Erschdépfung und dauerhafte
SchlieBung von zwei der gréBten und am
langsten laufenden Minen der Welt in Australi-
en (Ranger) und Niger (Cominak) haben den
Riickgang beschleunigt und uns einem Markt
néher gebracht, der mehr von den Kosten und
der Verfligbarkeit der priméren Minenproduk-
tion bestimmt wird.

In den letzten drei Jahren haben mehrere
der fiihrenden Uranproduzenten - insbeson-
dere Cameco und Kazatomprom - zum Teil
erhebliche Produktionskiirzungen angekiin-
digt. Wann werden diese einen signifikanten
Einfluss auf den Uran-Spotpreis haben?

Obwohl es einige friihere Ausnahmen gab,
begannen die globalen Produktionskirzun-
gen im Laufe des Jahres 2017 wirklich zu
greifen und sind noch eine recht junge Ent-
wicklung. Das AusmaB dieser Angebotskiir-
zungen hat jedoch ein betrachtliches AusmaR
erreicht und hat in den letzten Jahren jedes
Jahr etwa 40-60 Millionen Pfund vom Markt
genommen. Da es Anzeichen dafir gibt, dass
diese Bedingungen nicht nachlassen, ist die
kumulative Auswirkung ein beschleunigter
Abbau der Uberschissigen Lagerbesténde.
Wéhrend diese Produktionsdisziplin ziemlich
weit verbreitet ist und Minen in den USA, Afri-
ka und Australien betrifft, wurden die tiefgrei-
fendsten Auswirkungen in Kanada gesehen.
Nach der SchlieBung der Rabbit Lake Mine im
Jahr 2016 hat Cameco im Jahr 2018 seine
Weltklasse-Mine McArthur River vom Netz
genommen. Zum Vergleich: Die McArthur-Ri-
ver-Mine ist die reichste Uranmine der Welt
mit Erzgehalten, die 100-mal so hoch sind
wie der Weltdurchschnitt. Die Produktion hat-
te sich 21 Millionen Pfund pro Jahr gendhert.
Cameco hat die schwierige, aber logische
Entscheidung getroffen, diese Produktion

einzustellen und stattdessen den sehr um-
fangreichen langfristigen Vertragsbestand
durch Kaufe auf dem Spotmarkt zu decken.
Dieser Schritt reduziert nicht nur die Versor-
gung des Marktes, sondern beschleunigt
auch den Abbau von Uberschissigen Lager-
bestanden durch ihre Einkaufsaktivitaten. Au-
Berdem werden dadurch wertvolle geologi-
sche Ressourcen im Boden bewahrt, bis sie
zu finanziellen Ertrdgen abgebaut werden
kénnen, die ihrem Entdeckungs- und Ent-
wicklungswert entsprechen.

Je lénger die vorherrschenden Marktpreise
unter dem Anreizniveau bleiben, desto mehr
wird die zuséatzliche Produktion aus der Ange-
botsgleichung entfernt. Wéhrend all diese
Kirzungen zur notwendigen wirtschaftlichen
»<Angebotszerstérung“ beitragen, liegen die
Schlussel immer noch in den H&anden des
Weltmarktfihrers Kasachstan. Deren staatli-
cher Produzent, Kazatomprom, hat in den
letzten Jahren ebenfalls Kirzungen der ,ge-
planten Produktion® angeklindigt, aber viele
Marktbeobachter behaupten, dass mehr ge-
tan werden kdénnte, um den Markt schneller
wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Durch
diese MaBnahmen ist die Produktion derzeit
auf etwa 59 Millionen Pfund jahrlich gede-
ckelt, was 40 % des weltweiten Angebots
entspricht. Diese wachsende Abhangigkeit
von einem einzigen Land, das unter russi-
schem (und chinesischem) Einfluss steht und
in einem unbestandigen Teil der Welt liegt, hat
Ubrigens Auswirkungen auf die Versorgungs-
sicherheit und veranlasst einige Energiever-
sorger, ihre Ziele bei der Diversifizierung von
Kernbrennstoffen zu Uberdenken. Die kirzli-
che Ubernahme von 49 % des Ortalyk-Pro-
jekts von Kazatomprom durch die chinesi-
sche CGN Mining sollte ein Ausrufezeichen
hinter die Bedenken westlicher Energiever-
sorger setzen.

Die Coronavirus-Pandemie hatte tiefgrei-
fende Auswirkungen auf die Weltwirtschaft,
und wir sehen nun, dass dies auch die gro-
Ben Uranbetriebe auf der ganzen Welt be-
trifft. Steckt dies hinter dem Anstieg der
Uranpreise in letzter Zeit?
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Als Folge der Coronavirus-Vorkehrungen, die
zum Schutz der Gesundheit und Sicherheit
der Uranbergleute, des Hilfspersonals und
der betroffenen Gemeinden getroffen wur-
den, kam es zu ganz erheblichen Produkti-
onskiirzungen. Im Frihjahr und Sommer
2020 betrafen diese angekindigten Minen-
stilllegungen etwa 50 % der weltweiten mo-
natlichen Uranproduktion. Die Produktions-
kiirzungen der kanadischen Mine Cigar Lake,
der kasachischen Mine Moab Khotseng in
Sidafrika und der in chinesischem Besitz be-
findlichen Minen Husab und Rossing in Nami-
bia haben in den Monaten, in denen diese
MaBnahmen in Kraft waren, bis zu 6-7 Millio-
nen Pfund vom Uranmarkt entfernt. Die meis-
ten dieser Minen haben seither die Wieder-
aufnahme der ErschlieBungs- und Abbauakti-
vitdten angekindigt, aber der Anstieg zurlick
zu den geplanten Volumina ist langsam und
schrittweise erfolgt. In der Tat hat die Cigar
Lake Mine in Kanada die Produktion wieder
aufgenommen, nur um dann wieder herunter-
gefahren zu werden, als die COVID-19-Félle
in der Provinz in die H6he schossen. Kurzlich
wurde die Wiederaufnahme der Produktion
bekannt gegeben, aber der Hochlauf der Pro-
duktion wird nicht Gber Nacht erfolgen. In Ka-
sachstan ist die groBte Auswirkung auf die
Produktionsmengen im Jahr 2021 aufgrund
der Art der In-Situ-Ruckgewinnung (ISR) Min-
enerschlieBung zu verzeichnen. Es wird er-
wartet, dass der Gesamtriickgang der globa-
len Produktion durch COVID-19-bedingte
Ursachen etwa 19 Millionen Pfund betragen
hat, wodurch die jahrliche Produktion im Jahr
2020 auf etwa 124 Millionen Pfund gesunken
ist. Um Ihre Frage zu beantworten: Wéhrend
dies einen Kipppunkt-Katalysator fur die
Uranpreise zu Beginn des Jahres 2020 dar-
stellte, wird der eigentliche Treiber die Neu-
ausrichtung der globalen Angebots- und
Nachfrage-Fundamentaldaten in den letzten
4 Jahren sein. Anders ausgedriickt, dieses
Coronavirus-“schwarze Schwan“-Ereignis hat
dazu gedient, die Fundamentaldaten zu be-
schleunigen, die sich bereits zu Beginn des
Jahres 2020 deutlich verbessert hatten.

Die Trump-Administration hat vor kurzem
ihr umfassendes Grundsatzdokument zur
Kernenergie verdéffentlicht. Darin enthalten
ist eine Initiative, in den ndchsten 10 Jahren
insgesamt 1,5 Mrd. US$ in eine nationale in-
ldndische Uranreserve zu investieren. Wel-
che Auswirkungen wird dies auf die US-Ura-
nindustrie und den gesamten Uransektor
haben?

Im Jahr 2018 leitete das US-Handelsministe-
rium eine Section-232-Untersuchung ein, um
zu prifen, ob die extremen Mengen an aus-
landischen Uranimporten (jetzt effektiv 100
%) eine nationale Sicherheitsbedrohung fiir
die Vereinigten Staaten darstellen. Die
Trump-Administration hatte im Rahmen einer
ahnlichen 232-Untersuchung Zélle auf Stahl-
und Aluminiumimporte eingefiihrt. Wahrend
die Trump-Administration im Juli 2019 gegen
Zdlle oder Abgaben auf ausléndische Ura-
nimporte entschied, kam der Prasident zu
dem Schluss, dass eine Bedrohung flr die
nationale Sicherheit bestand. Infolgedessen
bildete Trump die U.S. Nuclear Fuel Working
Group, die sich aus seinen hochrangigen Ka-
binettssekretdren und Leitern von Verwal-
tungsbehérden zusammensetzte. |hr Ziel war
es, dem Présidenten Empfehlungen fur die
Wiederbelebung und Erweiterung des heimi-
schen Kernbrennstoffkreislaufs, einschlieB3-
lich Uran, zu geben. Es sollte auch beachtet
werden, dass zusétzlich zum Uranbedarf der
Stromversorgungsunternehmen (die Kerne-
nergie macht 20% der US-Stromversorgung
aus), das US-Verteidigungsministerium Uran
amerikanischer Herkunft fur die Marineflotte
von 83 Flugzeugtrégern und U-Booten bené-
tigt. Der Bericht mit dem Titel ,Restoring
America‘s Competitive Nuclear Energy Ad-
vantage - A strategy to assure U.S. national
security” (Wiederherstellung von Amerikas
Wettbewerbsvorteil bei der Kernenergie - eine
Strategie zur Gewahrleistung der nationalen
Sicherheit der USA) wurde vom US-Energie-
ministerium im April 2020 verdffentlicht und
bot die stérkste politische Unterstitzung fur
die Kernenergie seit der Eisenhower-Regie-
rung in den 1950er Jahren. Ein wesentliches
Element des Plans wurde zuvor als Teil des
vom Présidenten vorgeschlagenen Haushalts
fur das Geschéftsjahr 2021 angekilndigt. In

dem Budget forderte Prasident Trump ein
10-Jahres-Programm zum Aufbau einer in-
landischen Uranreserve, die mit 150 Millionen
US-Dollar pro Jahr finanziert werden soll.
Durch die parteilibergreifende Unterstlitzung
im Bewilligungsprozess des Kongresses wur-
de das Programm offiziell fir das GJ 2021 fi-
nanziert, wenn auch auf einem reduzierten
Niveau von 75 Millionen US-Dollar. Wahrend
das Programm auf die Umsetzung durch die
neue Regierung wartet und viele der spezifi-
schen Details noch bekannt gegeben werden
muissen, wird dies als eine sehr willkommene
StimulierungsmaBnahme angesehen, die eine
zusatzliche Nachfrage nach in den USA ab-
gebautem Uran, zusatzlich zu den breiteren
Marktanforderungen  der  Nuklearversor-
gungsunternehmen, bietet. Die Nuclear Fuel
Working Group Policy hob auch die nationa-
len Sicherheitsrisiken hervor, die durch Ame-
rikas UbermaBige Abhéngigkeit von importier-
tem Uran entstehen, insbesondere von staat-
lichen Lieferanten wie Russland. Sie dréngte
auf die fortgesetzte Begrenzung der russi-
schen Kernbrennstofflieferungen durch das
Abkommen des US-Handelsministeriums zur
Aussetzung der russischen Antidumpingun-
tersuchung (sogenanntes Russian Suspensi-
on Agreement, oder ,RSA“). Das RSA hatte
den Import russischer Kernbrennstofflieferun-
gen (Uran, Konvertierung und Anreicherung)
auf maximal 20 % des amerikanischen Uran-
bedarfs begrenzt, wobei diese Beschrankun-
gen im Dezember 2020 auslaufen sollten. Da
das US-Handelsministerium angedeutet hat-
te, dass ein Wiederauftreten des russischen
Dumpings ohne Beschrankungen wahr-
scheinlich wére, waren die Voraussetzungen
fir eine ausgehandelte Verldngerung des
RSA gegeben. Dieses Abkommen wurde nun
zwischen den USA und der Russischen Fo6-
deration geschlossen und verléngert die Be-
schrédnkungen um weitere 20 Jahre. Dartber
hinaus wird gemaB den Empfehlungen der
Nuclear Fuel Working Group die Menge der
Importe im Laufe der Zeit zuriickgehen (wo-
bei der Natururananteil des russischen nied-
rig angereicherten Urans von 20 % des
US-Bedarfs auf 7 % im Laufe des Zeitraums
deutlich reduziert wird).

Sehen Sie groBe neue Minen, die in den
néchsten Jahren die Produktion aufneh-
men? Welchen (Spot-)Preis werden die
meisten Unternehmen benédtigen, um die
Entwicklung neuer Minen voranzutreiben
und ihre Projekte in Produktion zu bringen?

Dies ist die Schlusselfrage fur den Uranmarkt
in den kommenden Jahren. Wahrend heute
keine neue Produktion bendtigt wird, missen
wir nicht sehr weit in die Zukunft blicken, um
zu sehen, dass die Wiederinbetriebnahme
stillgelegter Kapazitdten und die Inbetrieb-
nahme neuer Minen erforderlich sind, um die
robuste und wachsende Nachfrage nach
Uran zu decken. In einem ,Zwiespalt®, der
dem vorherigen Bullenmarkt sehr &hnlich ist,
waren jedoch die Marktpreisanreize im jings-
ten Spotmarkt unter 30 US-Dollar einfach
nicht vorhanden (und wéhrend der gedriickte
langerfristige Markt durch preisgtinstige Carry
Trades beeinflusst wurde). Mit jedem Jahr, in
dem diese Bedingungen fortbestehen und
sich ein erheblicher langfristiger, nicht gebun-
dener Bedarf der Versorgungsunternehmen
abzeichnet, steigt die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Angebotsverknappung. Die Vorlaufzeiten
fir die Genehmigung, Lizenzierung und den
Bau neuer Uranminen kénnen 6-10 Jahre be-
tragen und kein Uranpreis kann diese Ent-
wicklungszeiten verkirzen.

Dies wirft natirlich die Frage auf, welche
Preisniveaus erforderlich sind, um einen An-
reiz fur das zusétzliche Angebot in der Zu-
kunft zu schaffen. Ganz allgemein gespro-
chen liegt der Anreizpreis, um stillgelegte Ka-
pazitdten wieder in Produktion zu bringen
oder die Inbetriebnahme der wettbewerbsfa-
higsten neuen Minenentwicklungen voranzu-
treiben, wahrscheinlich irgendwo im Bereich
von 40 bis 50 $ pro Pfund. Ein Beispiel daftir
ist die McArthur River Mine, bei der die
Schwellenwerte fir die Wiederinbetriebnah-
me in diesen Bereich fallen dirften. Die wett-
bewerbsfdhigsten neuen MinenerschlieBun-
gen, die in diesem Bereich vorankommen
kdénnen, sind wahrscheinlich Wiederinbe-
triebnahmen von stillgelegten Minen (in be-
grenzter Anzahl) oder ISR-Betriebe, und die-
jenigen, die vollstandig genehmigt und lizen-
ziert sind (mit geringerem Kapitalbedarf),
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haben einen wichtigen First-Mover-Vorteil.
Fir konventionelle Minen, die lange Geneh-
migungs-, Lizenzierungs- und ErschlieBungs-
vorlaufzeiten und groBe Kapitalinvestitionen
erfordern, werden sie wahrscheinlich nach-
haltige Preise im Bereich von 60 $+ pro Pfund
bendtigen.

Wie sieht die aktuelle Nachfragesituation
aus? Wer kénnte die treibende Kraft hinter
der Wiederbelebung des Uranpreises in der
Zukunft sein?

Die aktuelle Nachfragesituation fir Uran kann
als robust und wachsend beschrieben wer-
den. Der vorangegangene Bullenmarkt flr
Uran wurde zum Teil durch das prognostizier-
te zukiinftige Wachstum der Atomkraft ange-
heizt. Heute sehen wir tatséchlich, dass diese
Reaktoren gebaut werden und in den kom-
merziellen Betrieb gehen. Die Kernener-
giebranche hat in den letzten acht Jahren 55
neue Reaktoren an das weltweite Netz ange-
schlossen und 54 weitere Reaktoren befinden
sich im Bau. Der weltweite Bedarf an Uran
wird von der World Nuclear Association fir
die kommenden Jahre auf Uber 200 Millionen
Pfund pro Jahr prognostiziert (2 % jéhrliches
Wachstum in der Referenzfallprognose).

Am wichtigsten fir das gegenwartige und zu-
kunftige Wachstum ist, dass sich die Einstel-
lung der Offentlichkeit zur Kernenergie in den
letzten Jahren deutlich zum Positiven gewan-
delt hat. Frihere Gegner der Kernenergie ha-
ben ihre Positionen aufgeweicht oder sich
sogar fur diese sichere, groBe Grundlastquel-
le fur kohlenstofffreien Strom ausgesprochen.
Auf den jlingsten Klimatreffen wie der COP 25
in Madrid wurde fast panisch festgestellt,
dass trotz Milliarden von Dollar und Euro, die
in den letzten 25 Jahren fUr erneuerbare Ener-
gien ausgegeben wurden, nur sehr geringe
Fortschritte bei der globalen Kohlenstoffredu-
zierung erzielt wurden. Nirgendwo ist dies of-
fensichtlicher als in Deutschland, wo die
Energiewende-Verpflichtung zu erneuerbaren
Energien (ohne Atomkraft) nur zu Stromprei-
sen gefihrt hat, die 50% hdher sind als die
des nuklearen Nachbarn Frankreich (der 1/10
der Kohlenstoffemissionen pro Kopf produ-

ziert). In diesem Prozess ist Deutschland im-
mer abhangiger von russischem Erdgas und
ironischerweise auch von franzdsischen
Atomstromimporten geworden. Nichts davon
ist besonders beruhigend fUr Europas fuhren-
de Wirtschaft, die auf energieintensiven Ex-
porten der verarbeitenden Industrie basiert.
Es geht hier nicht darum, die deutsche Ener-
giepolitik  hervorzuheben, sondern die
Schwierigkeit, wenn nicht gar die Unmdéglich-
keit, ohne einen signifikanten Anteil an Atom-
strom im Energiemix sinnvolle Kohlenstoffre-
duzierungen zu erreichen. In den Vereinigten
Staaten (insbesondere in Kalifornien) und in
Sidaustralien haben wir begonnen, ernsthaf-
te Probleme mit der Zuverldssigkeit der
Stromversorgung zu beobachten, die auf eine
UbermaBige Abhangigkeit von intermittieren-
den erneuerbaren Energien zurlickzufiihren
sind. Beachten Sie, dass es sich hierbei um
fuhrende globale Volkswirtschaften handelt
und nicht um Schwellenlander, in denen Stro-
mengpéasse und Stromausfélle eher zu erwar-
ten wéren.

In dieser Hinsicht k&mpfen viele dieser
Schwellenlander mit groBen und wachsenden
Bevolkerungen darum, ihr Wirtschaftswachs-
tum anzukurbeln, ohne die Luftverschmut-
zung in ihren GroBstadten extrem zu erhéhen.
Die gute Nachricht ist, dass die Kernenergie
diese Probleme mit der Produktion von sehr
sicherem, hdchst zuverldssigem, kohlen-
stofffreiem und sauberem Strom rund um die
Uhr 16sen kann.

Ein weiterer Wachstumsmarkt fiir Uran ent-
steht durch kleine modulare Reaktoren
(-SMR‘s"). Dies sind nicht die 1.600 Mwe gro-
Ben Reaktoren mit hohen Kapitalkosten und
langen Bauzeiten, sondern eher die kleinen
50-100 Mwe Einheiten, die in einer Fabrik ge-
baut und vor Ort verschifft werden kdnnen.
Diese skalierbaren Einheiten kénnen kohlen-
stofffreie Vorteile bieten, wahrend sie bei den
Kosten mit billigem Erdgas konkurrieren und
aufgrund ihrer lastabhéngigen Eigenschaften
mit netzintensiven erneuerbaren Energien ko-
existieren kénnen. Sie sind den Kompaktre-
aktoren sehr &hnlich, die seit den 1950er Jah-
ren Flugzeugtrager und U-Boote sicher mit
Strom versorgen, und kénnen ideal fir kleine-

re Netze, Inselstaaten oder abgelegene
Standorte (einschlieBlich Bergbau und Militar-
basen) vermarktet werden. In GroBbritannien,
Kanada und den Vereinigten Staaten wurden
sehr bedeutende Fortschritte bei der staatli-
chen Unterstutzung dieser innovativen, koh-
lenstofffreien Energiequellen erzielt, wobei
mehrere Projekte und Entwirfe im Jahr 2021
vorangetrieben werden.

In den Vereinigten Staaten setzt die neue Bi-
den-Administration auf die Kernenergie als
zentralen Bestandteil ihrer Ziele fiir saubere
Energie und die Reduzierung des Kohlen-
stoffausstoBes. Wahrend dies eine schwieri-
ge Zeit fur die fossilen Brennstoffindustrien
sein wird, wird es bereits als Ansporn fir den
Erhalt der bestehenden Flotte von 94 ameri-
kanischen Reaktoren gesehen, die 20 % des
US-Stroms und Uber 50 % der kohlenstofffrei-
en Energie liefern. Es sollte auch die Advan-
ced Reactor Development Programs des
US-Energieministeriums fortsetzen oder so-
gar vorantreiben, die eine Reihe von SMR-
und fortschrittlichen Reaktordesigns finanzie-
ren.

Zusammengefasst, was erwarten Sie fiir
den Uransektor in den ndchsten zwei bis
drei Jahren?

Zusammenfassend kann man sagen, dass
man vom Uranmarkt im Jahr 2021 sehr gute
Dinge erwartet. Dieser Optimismus grindet
sich auf die grundlegendsten Faktoren von
Angebot und Nachfrage. Uran hat einen lan-
gen, schweren Barenmarkt hinter sich,
scheint aber die Kurve gewendet zu haben.
Jeder Wirtschaftswissenschaftler wird Ihnen
sagen, dass kein Rohstoff ewig unten bleibt
und auch nicht ewig nach oben geht. Unser
Uranmarkt ist da keine Ausnahme, und seine
einzigartige und ineffiziente Natur hat dazu
geflhrt, dass sich die Marktkréafte langsamer
in héheren Preisen manifestiert haben. Dieses
langwierige, aber sehr fundamentale Re-
balancing fuhrt bereits zu einer erheblichen
Wertsteigerung bei Uranaktien. Das anhalten-
de Wachstum der globalen Kernenergie, die
Produktionsdisziplin der bestehenden Produ-
zenten und die Unterinvestitionen der neuen

Produzenten werden die Marktfundamental-
daten in den kommenden Monaten weiter auf
die Probe stellen. Wenn die globalen Energie-
versorger zu normaleren Beschaffungsni-
veaus zurlUckkehren, sollte sich mehr Auf-
wértsdruck auf die Uranpreise entwickeln.
Die Coronavirus-Krise hat die Wirtschafts-
markte auf eine Art und Weise erschlittert, die
sich nur wenige vorstellen kénnen, und hat im
Jahr 2020 sicherlich die Schlagzeilen be-
herrscht, wurde aber nun durch die wachsen-
de Erkenntnis Uber die Rolle der Kernenergie
in einer kohlenstoffarmeren Zukunft abgel6st.
In der Zwischenzeit hat sich jedoch eine sehr
Uberzeugende Angebots- und Nachfragesitu-
ation flr Uran herauskristallisiert, die von
Rohstoffinvestoren, die auf der Suche nach
UbergroBen Gewinnen durch diesen sehr si-
cheren, sauberen und griinen Energierohstoff
sind, nicht Gbersehen werden sollte. Chancen
bestehen bei den gut gefiihrten Uranunter-
nehmen, die mit qualitativ hochwertigen Anla-
gen und Managementteams positioniert sind,
die aus dieser Geschichte Kapital schlagen
kénnen. Die jlngsten globalen Minenkirzun-
gen in Verbindung mit dem Megatrend der
grinen Energie hin zur Kernenergie kénnten
sich als die lang erwarteten Katalysatoren in
einem Markt erweisen, der flir eine deutliche
Erholung bereit ist.
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Eine standardmaBige Uranmine gewinnt das
entsprechende Gestein in den allermeisten
Féallen Untertage, was die Konstruktions- und
Abbaukosten entsprechend in die Hohe
treibt. Die kanadische Entwicklungsgesell-
schaft Blue Sky Uranium besitzt mehrere rie-
sige Uran-Lizenzen in Argentinien, die sich
nach Sichtung der ersten Bohrresultate mit
hoher Wahrscheinlichkeit im Open-Pit-, also
Ubertagebetrieb ausbeuten lassen sollten.
Ein enormer Kostenvorteil, der nicht nur einen
rascheren Abbau, sondern auch hohe Mar-
gen verspricht. Ziel ist es, die argentinischen
Kernkraftwerke mit eigenem Uran zu versor-
gen.

Amarillo Grande Uran-Vanadi-
um-Projekt: Lage, Ressourcen
und Abbaumdéglichkeiten

Blue Sky Uraniums Flaggschiffprojekt nennt
sich Amarillo Grande und besteht aus den
drei Teilprojekten Anit, Ivana und Santa Bar-
bara. 2010 erhielt Blue Sky Uranium das Ex-
klusivrecht, auf einer Flache von 2,265 Millio-
nen Hektar luftgestitzte geophysikalische
Untersuchungen durchzufihren. Nach einge-
hender Untersuchung entschloss man sich
zur Akquisition der Explorationsrechte an
Anit, lvana und Santa Barbara, da man dort
auf gleich mehrere signifikante Anomalien
stieB. Diese drei Lizenzflachen umfassen ins-
gesamt rund 261.000 Hektar und liegen in der
argentinischen Provinz Rio Negro. Anit, lvana
und Santa Barbara liegen innerhalb eines 145
Kilometer langen Trends, der mehrere be-
kannte Uranvorkommen beherbergt. Neben
den oberflachennahen Uranmineralisierungen
beherbergt Amarillo Grande auch signifikante
Vanadium-Ressourcen. Das Uran- und Vana-
dium-enthaltende Gestein liegt in Tiefen von
0 bis 25 Metern, wobei sich die Vorkommen
Uber mehrere Kilometer erstrecken kénnen.
Die Deckschicht besteht aus nur gering ver-
dichtetem Sand, was in Summe nicht nur
glinstige Abbau-, sondern auch extrem giins-
tige Bohrkosten verursacht. Der Abbau er-
folgt in der Regel mittels eines so genannten
Scrapers, der die Gesteinsschichten abtragt
und mittels Férderband direkt auf einen ne-
benherfahrenden Truck 1&dt. Dabei muss we-
der gebohrt noch gesprengt werden, was die

Abbaukosten drastisch senkt. Zudem spart
man sich den GroBteil an normalerweise be-
nétigten Baggern. Die Verarbeitung des Ge-
steinsmaterials kann in einer zentral zwischen
den drei Teilprojekten liegenden Anlage mit-
tels ebenfalls kostengtinstigem Laugen erfol-
gen. All diese Vorteile machen es entspre-
chend mdéglich, auch niedrig-gradige Vor-
kommen auszubeuten. Ein Beispiel flr eine
derartige Mine ist Langer Heinrich in Namibia.
Wohlgemerkt kommt bei Blue Sky Uranium
der Vorteil der zuséatzlichen Vanadium-Res-
sourcen noch mit obendrauf.

Amarillo Grande Uran-Vanadi-
um-Projekt: lvana

Das flachenmaBig gréBte und am sidlichsten
liegende Teilprojekt ist lvana. Es umfasst rund
118.000 Hektar und beherbergt eine etwa 25
Kilometer lange Anomalie. Innerhalb eines
4.500 mal 1.500 Meter groBen Korridors stie
man bei Probenentnahmen und Bohrungen
auf eine hochgradige Mineralisation, die mit
den vorhergehenden radiometrischen Unter-
suchungen Ubereinstimmte. Bei anfanglichen
Probenentnahmen konnten bis zu 1,81%
USO8 Uber 0,75 Meter nachgewiesen werden.
Diese Probe befand sich dabei lediglich 2
Meter unterhalb der Oberflache.

Bei anschlieBenden Bohrungen konnten un-
ter anderem 3.136ppm U3O8 Uber 1 Meter,
2.182ppm U,O, und 1.285ppm V,O, uber 2
Meter sowie 2.087ppm U308 und 1.892ppm
V, O, tber 1 Meter jeweils innerhalb von signi-
fikanten Uran- und Vanadium-Mineralisierun-
gen von bis zu 20 Metern Machtigkeit nach-
gewiesen werden. Alle diese Bohrergebnisse
stammten dabei aus Tiefen von maximal 23
Metern! Weiterhin konnten bei zusétzlich
durchgefiihrten Bohrarbeiten weitere hoch-
gradige Resultate von unter anderem
10.517ppm U3O8 Uber 1 Meter und 8.618ppm
USO8 Uber ebenfalls 1 Meter, jeweils innerhalb
8 Meter langer Abschnitte mit Gber 2.200 be-
ziehungsweise 2.800ppm U,O, nachgewie-
sen werden. 2018 stieB die Gesellschaft unter
anderem auf Uber 20.000ppm U,O, (ent-
spricht Uber 2%) tiber 1 Meter. Damit konnten
die anfénglichen Grade von mehr als 1%
U0, erfolgreich bestatigt werden!

Eine Ressourcenschétzung aus dem Jahr
2019 erbrachte fur lvana eine abgeleitete
Ressource von 22,7 Millionen Pfund U308
und 11,5 Millionen Pfund V205.

Auf Basis dieser Ressourcenschétzung ent-
stand ebenfalls in 2019 eine erste Wirtschaft-
lichkeitseinschatzung fur Ivana. Diese ermit-
telte fur einen Uranpreis von 50 US$ je Pfund
U,0, und einen Vanadiumpreis von 15 US$ je
Pfund V,O, einen Netto-Gegenwartswert (ab-
gezinst mit 8%) von 135,2 Millionen US$ und
eine interne Rentabilitdt von sehr guten
29,3% nach Steuern. Auf Basis einer tagli-
chen Abbaumenge von 13.000 Tonnen (inklu-
sive Abraum) und einer taglichen Verarbei-
tungsmenge von 6.400 Tonnen ergibt sich
eine Jahresférderung von 1,35 Millionen
Pfund U,0, und eine Gesamtférderung von
17,5 Millionen Pfund U3O8 Uber eine Laufzeit
von 13 Jahren. Die anfénglichen Kapitalkos-
ten wurden auf 128 Millionen US$, die All-In-
Sustaining-Kosten auf 18,27 US$ je Pfund
U,O, geschatzt. Daraus ergibt sich eine
Ruckzahlungsdauer von 2,4 Jahren. Damit
wirde lvana im unteren Quartil bei den opera-
tiven Kosten liegen.

Aktuell arbeitet das Unternehmen auf Ivana
an metallurgischen Prufungen sowie an ei-
nem Prozess-Design Programm.

Amarillo Grande Uran-Vanadi-
um-Projekt: Anit

Das zweite Teilprojekt Anit umfasst etwa
24.000 Hektar und liegt mittig zwischen lvana
und Santa Barbara. Anit liegt auf einem 15 Ki-
lometer langen Trend, der oberflachennahe
Uran-Mineralisierungen aufweist. Historische
Explorationstatigkeiten ermittelten fiur 81
Bohrlécher durchschnittliche Grade von
0,03% U,0, und 0,075% V,0, Uber 2,6 Me-
ter. In den westlichen und zentralen Zonen
konnten 103 Pits mit Urangraden von mehr
als 50ppm ausgemacht werden, wobei durch-
schnittlich 1,97 Meter mit 0,04% USJO8 und
0,11% V205 nachgewiesen werden konnten.
Eine Bohrkampagne konnte Urangehalte von
bis zu 1.114ppm U3O8 und bis zu 3.411ppm
V,0, nachweisen. Vor allem die aufgefunde-
ne, sehr hochgradige Vanadium-Ressource
erregte das Interesse des Managements.

Bei Testarbeiten zeigte sich zudem, dass sich

ein GroBteil der vorhandenen Uran- und Va-
nadium-Ressourcen durch so genanntes
Nasssieben signifikant verbessern lasst, da
vor allem grobe Kiesel kaum Urangehalte auf-
weisen. Damit lieBen sich Transport- und Pro-
zesskosten verringern und die Férderung auf
gleich mehreren Satellitenprojekten gleichzei-
tig bewerkstelligen.

Amarillo Grande Uran-Vanadi-
um-Projekt: Santa Barbara

Das dritte Teilprojekt Santa Barbara liegt
nordwestlich von Anit und steckt explorato-
risch noch in den Kinderschuhen. Blue Sky
Uranium konnte dort bereits mehrere Anoma-
lien ausmachen und will alsbald eine Neuent-
deckung landen.

Amarillo Grande Uran-Vanadi-
um-Projekt: Explorations-Potenzi-
al und aktuelle Arbeiten

Aktuell konzentriert sich das Unternehmen
vor allem auf Ivana. So wurden im zentralen
und ndrdlichen Bereich des Projektgebiets
mehrere Anomalien identifiziert. Im zentralen
Bereich fand eine, sich lber 6 Kilometer er-
streckende IP-Untersuchung statt, die auf-
grund einer offenen Wiederaufladbarkeitsa-
nomalie im westlichen Teil auf Uber 7 Kilome-
ter erweitert wurde. Im nérdlichen Bereich
zeigte sich eine 5 Kilometer lange Wiederauf-
ladbarkeitsanomalie von der Oberflache bis in
30 Metern Tiefe entlang einer 8 Kilometer lan-
gen IP-Untersuchungslinie, welche mit luft-
und bodengestutzten radiometrischen Ano-
malien korreliert. Systematische Probenent-
nahmen sind im Gange. Frihere Ergebnisse
beinhalteten 1,40% U308 Uber 1,10 Meter,
einschlieBlich 2,74% U308 Uber 0,5 Meter.
Der aktuelle Schwerpunkt der Arbeiten liegt
auf Zielgebieten mit signifikanten Uran-Vana-
dium-Anomalien. Dazu startete ein 4.500 Me-
ter Reverse-Circulation-Bohrprogramm im
Februar 2021 auf lvana Central & Ivana North.
Weiterhin arbeitet man an Genehmigungen
und der Projektplanung fur die Exploration
bei den Zielen Ivana East & Cuatro und an In-
genieurs- & Prozesstestarbeiten, um fortge-
schrittene technische Studien der Lagerstatte
Ivana zu unterstitzen.

Blue Sky
Uranium
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Grosso Group: Der Game-Changer

Blue Sky Uranium gehért zur Grosso Group
Firmengruppe. Die Grosso Group ist ein Ma-
nagementunternehmen und besteht bereits
seit 1993. Spezialisiert auf Stidamerika und
dabei vor allem auf Argentinien, gelangen ihr
wahrend dieser Zeit 3 Multi-Millionen-Un-
zen-Edelmetall-Funde, alleine in Argentinien.
Dartber hinaus konnten Partnerschaften mit
Rohstoff-Riesen wie Barrick, Areva, Rio Tinto,
Teck und Yamana geschlossen werden. Fir-
menchef Joe Grosso wurde 2005 als Argenti-
na’s Mining Man of the Year ausgezeichnet.
Die Grosso Group verfugt Uber ein weit ver-
zweigtes Netzwerk an Kontakten aus Indust-
rie und Politik in Argentinien. Seit Oktober
2017 ist Grosso Director und Chairman von
Blue Sky Uranium.

Zusammenfassung: Drei Projekte,
zwei Elemente, Aussicht auf eine
Low-Cost-Férderung!

Blue Sky Uranium ist eine echte Early-Sta-
ge-Chance in einem sich anbahnenden Uran-
Boom-Markt. Wenngleich das Unternehmen
auf seinen drei fortgeschrittenen Projekten in-
nerhalb von Amarillo Grande bereits bedeu-

tende Explorations- und Entwicklungsfort-
schritte gemacht hat, erscheinen zwei Dinge
objektiv gesehen glasklar: Erstens enthalt das
Gestein auf Ivana und auch auf Anit neben
Uran auch noch signifikante Vanadium-Res-
sourcen und zweitens lassen sich die vorhan-
denen Vorkommen aller Voraussicht nach via
Ubertagebau ausbeuten. Beides zusammen-
genommen verspricht auch aufgrund mehre-
rer vorhandener hochgradiger Abschnitte eine
sehr gute Chance auf eine baldige Férderung
und vor allem auf eine kostenguinstige Férde-
rung, die zudem nur einen Bruchteil an Kapi-
talkosten wie &hnliche konventionelle Minen
bendtigt. Mit der in Argentinien bestens ver-
netzten Grosso Group sollte eine eigene For-
derung daher durchaus im Bereich des Mogli-
chen liegen. Ziel ist es dabei, die aktuell 3
laufenden Kernreaktoren und den in Bau be-
findlichen Reaktor Argentiniens mit eigenem
Uran zu versorgen. Mittels einer Uberzeichne-
ten Finanzierung in H6he von 5,5 Millionen
CA$ zu Beginn des Jahres, sind die kommen-
den Aktivitdten ausreichend finanziert.

Exklusives Interview mit Nikolaos
Cacos, CEO von Blue Sky Uranium

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Blue Sky hat eine einzigartige Chance: Argen-
tinien ist der groBte Erzeuger von Strom aus
Kernenergie in Stidamerika. Das Land arbei-
tet daran, seinen Kernenergiesektor mit zu-
satzlichen Kraftwerken weiter auszubauen,
verfugt aber derzeit Uber keine heimische
Uranproduktion. Argentiniens Wunsch nach
Versorgungssicherheit kénnte einen ,garan-
tierten® Erstkunden flr einen neuen inléndi-
schen Anbieter darstellen

Blue Sky wird von der Grosso Group verwal-
tet, einer ressourcenorientierten Manage-

mentgruppe, die Pionierarbeit in der Mineral-
explorationsbranche in Argentinien geleistet
hat. Die Gruppe ist fir vier auBergewdhnliche
Entdeckungen von Mineralvorkommen be-
kannt und hat eine hoch angesehene Erfolgs-
bilanz fiir die Férderung starker Beziehungen
zu den Gemeinden und Regierungen, in de-
nen sie arbeitet.

Das zu 100 % unternehmenseigene Uran-Va-
nadium-Projekt Amarillo Grande in der argen-
tinischen Provinz Rio Negro ist ein neuer, von
Blue Sky kontrollierter Uranbezirk. Dieser Dis-
trikt hat das Potenzial, zu den gréBten Uran-
distrikten der Welt zu gehdéren, mit den nied-
rigsten Betriebskosten. Die Lagerstatte Ivana

ist der Eckpfeiler des Projekts und der erste
Teil des Distrikts, fiir den sowohl eine Mineral-
ressourcenschatzung als auch eine vorlaufige
wirtschaftliche Bewertung abgeschlossen
wurden.

Im Jahr 2020 war es aufgrund der COVID-Be-
schrénkungen ein schwieriges Jahr, um so
schnell voranzukommen, wie wir es vorhat-
ten. Aber Ende 2020 haben wir eine Finanzie-
rung in Hohe von 5,5 Mio. $ angekiindigt und
Uberzeichnet und haben eine 4.500-Me-
ter-Bohrkampagne begonnen, die sich auf die
Erweiterung der aktuellen Mineralressource
fokussiert.

Was sind die wichtigsten Katalysatoren fiir
die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Das 4.500-Meter-Bohrprogramm ist derzeit
im Gange und lauft reibungslos. Wir erwarten,
dass die Ergebnisse aus diesem Programm
im Mai vorliegen werden.

Gleichzeitig mit der Erweiterung der Ressour-
ce planen wir, das Projekt im zweiten Quartal
dieses Jahres in Richtung einer Vormachbar-
keitsstudie (PFS) zu bewegen. Als Teil der
PFS haben wir mit der zweiten Phase der
Prozessdesigntests flir die Lagerstatte Ivana
begonnen. Die PFS wird etwa 10 Monate in
Anspruch nehmen und wird als Leitfaden fir
eine Produktionsentscheidung dienen.
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Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Uran?

Der Uranmarkt kommt aus einer jahrelangen
Flaute heraus und die meisten Reaktoren
werden wieder in Betrieb genommen, da die
weltweite Nachfrage stark anzieht.

Der Spotpreis fur U,0, bewegte sich im Jahr
2021 zum ersten Mal tiber 30 US$ pro Pfund,
da Uranproduzenten und Minenentwickler die
oberirdischen Vorrdte aufbrauchen und der
Reaktorbau in hohem Tempo fortgesetzt wird.
Eine neue Phase der Investitionen in die
Kernenergie mit den USA, China und Europa
als Vorreiter erkennt, dass die Kernenergie
Teil der kohlenstofffreien Lésung fiir eine gri-
nere Welt sein muss.

Die Preisberichterstattungsagentur und For-
schungsfirma UxC schatzt, dass der unge-
deckte Bedarf der Energieversorger bis 2026
auf 500 Millionen Pfund und bis 2035 auf 1,4
Milliarden Pfund ansteigen wird.

Uran ist wie die meisten Metalle ein zyklischer
Markt und alle Anzeichen deuten darauf hin,
dass wir uns in den Anfangen eines Bul-
len-Uranmarktes befinden.

Blue Sky Uranium Co
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GoviEx Uranium

Daniel Major, CEO
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GoviEx Uranium ist ein kanadisches Berg-
bauerschlieBungsunternehmen, das sich auf
die Exploration und ErschlieBung von Uran-
projekten in Afrika konzentriert. Bis heute ver-
fugt das Unternehmen Uber nachgewiesene
Ressourcen von uber 200 Millionen Pfund
U,O,. GoviEx besitzt bereits glltige Bergbau-
lizenzen fur die beiden am weitesten fortge-
schrittenen Projekte. Das aktuelle Ziel des
Unternehmens besteht darin, die geschéatzten
Produktions- und Kapitalkosten zu senken
und gleichzeitig das am weitesten fortge-
schrittene Madaouela-Projekt zu entwickeln,
parallel zum steigenden Uran-Spotpreis in
Richtung Produktion ab 2024. Das zweite
groBe Mutanga-Projekt kdnnte dann im Jahr
2026 folgen.

Madaouela -
Standort, Infrastruktur, Ressource

Madaouela, das sich zu 80% im Besitz von
GoviEx befindet, liegt im Norden des Nigers,
etwa 10 Kilometer von Arlit und den Berg-
werken Cominak und Somair entfernt, an
denen ORANO beteiligt ist. Die Cominak-Mi-
ne, die seit 1978 in Betrieb ist, wurde im
Méarz 2021 geschlossen. GoviEx profitiert
von einer recht gut ausgebauten Infrastruk-
tur, die ganzjéhrig befahrbare StraBen, aus-
reichend Grundwasser und eine gute Ener-
gieversorgung bietet. Madaouela verflgt
Uber Reserven von 60,54 Millionen Pfund
U,0,. Die Ressourcen belaufen sich auf ins-
gesamt etwa 138 Millionen Pfund U,O,. Im
Januar 2016 erhielt GoviEx die endgultige
Abbaugenehmigung fur Madaouela 1, d.h.
fur eines von sieben Lizenzgebieten (beste-
hend aus Madaouela 1 bis 4 sowie Agal, Eral
und Anou Melle). Im Juli 2019 unterzeichnete
GoviEx endgultige Vereinbarungen mit der
Republik Niger, die zur Grindung lokaler
Bergbauunternehmen fiihrten, an denen der
Niger zu 20% beteiligt ist. Als Teil dieser Ver-
einbarung beglich GoviEx alle ausstehenden
Steuerforderungen und historischen Kosten
im Zusammenhang mit dem Erwerb der
Bergbaukonzession Madaouela 1, und der
Niger erklarte sich bereit, die Zahlung kinfti-
ger lokaler Steuern um bis zu drei Jahre ab
dem Datum der Grindung der lokalen Be-
treibergesellschaft aufzuschieben.

Madaouela - Lagerstétten

Die bedeutendste Lagerstatte, die derzeit un-
ter dem Namen Marianne-Marilyn bekannt
ist, befindet sich innerhalb der Konzession
Madaouela 1. Es handelt sich um eine so ge-
nannte Sandsteinlagerstéatte, die in sehr ge-
ringer Tiefe von etwa 30 bis 120 Metern liegt.
Die zweite groBe Lagerstatte ist MSNE und
befindet sich etwa vier Kilometer stdlich. Die
dritte Lagerstatte, Maryvonne, befindet sich
in der Mitte. Ein viertes Abbaugebiet, Miriam,
befindet sich ganz im Stiden der Konzession
Madaouela 1. Im Gegensatz zu den ersten
drei Lagerstatten kann Miriam im Tagebaube-
trieb abgebaut werden. Darlber hinaus weist
diese Lagerstétte in einigen Gebieten einen
USOS—GehaIt von Uber 1 % auf, was zu einer
enormen Kostensenkung bei der geplanten
Gesamtproduktion beitrégt.

Madaouela -
Vormachbarkeits- und Machbar-
keitsstudie

Im Februar 2021 legte GoviEx eine aktuali-
sierte Vor-Machbarkeitsstudie vor, die aber-
mals bewies, dass der Abbau wirtschaftlich
realisierbar ist und die Zahlen der vorherigen
Studie verbesserte. Auf der Grundlage eines
langfristigen Uranpreises von 70 US$ ergab
diese Studie eine Kapitalrendite (IRR) von
23,1% und einen Nettogegenwartswert (NPV)
von 336 Millionen US$, abgezinst mit 8%. Die
anfénglichen Kapitalkosten wurden auf 347
Millionen US$ und die betrieblichen Barmit-
telkosten auf 22,18 US$ pro Pfund USO8 ge-
schétzt. Es wurde eine Jahresproduktion von
2,69 Millionen Pfund USO8 Uber eine Gesamt-
lebensdauer der Mine von 21 Jahren ange-
nommen. Damit konnten die Kapitalkosten im
Vergleich zur vorherigen Vor-Machbarkeits-
studie um 15% und die operativen Kosten um
20% gesenkt werden. Zudem zeigte sich,
dass man mit einer Wasserersparnis von 66%
rechnen kann.

Im September 2018 beauftragte GoviEx SRK
Consulting und SGS Bateman als Berater mit
der Fertigstellung einer Machbarkeitsstudie
fur Madaouela, die noch in 2021 abgeschlos-
sen werden soll. Dazu gehdrt die Identifizie-
rung von Optionen, die ein erhebliches Po-

tenzial zur Verbesserung der Durchfuhrbarkeit
des Madaouela-Projekts aufweisen.

Madaouela - Explorationspotenzial

Madaouela wird wahrscheinlich Uber weit
mehr Ressourcen verfligen als bisher be-
kannt. Obwohl bereits mehr als 600.000 Me-
ter gebohrt wurden, bietet beispielsweise
Anou Melle ein hohes ,Blue Sky“-Potenzial,
da sich dieses Lizenzgebiet auf derselben
geologischen Struktur wie Cominak und So-
mair befindet. Im Jahr 2019 erhielt GoviEx
eine neue 9-jdhrige Explorationsgenehmi-
gung fur etwa 1.547 km2 Explorationsgebiet.
Fir 2021 plant das Unternehmen eine weitere
Bohrkampagne, die mindestens 13.000 Me-
ter umfassen soll. Diese soll im Bereich von
Miriam durchgefihrt werden, wobei die L&-
cher durchschnittlich 100 Meter tief gebohrt
werden sollen.

Madaouela -
Entwicklungsstrategie

GoviEx arbeitet derzeit an einer vierstufigen
Entwicklungsstrategie fir Madaouela. Die
erste Saule, die Kreditfinanzierung, beinhaltet
die Beteiligung mehrerer internationaler Ex-
portkreditblros. Die zweite Saule besteht aus
der Projektoptimierung und dem Abschluss
der detaillierten technischen Arbeiten. Die
dritte Saule besteht aus dem Abschluss ent-
sprechender langfristiger Kaufvertrage. Vier-
tens arbeitet man parallel dazu an der Selbst-
finanzierung durch die Ausgabe von Aktien.

Mutanga -
Standort, Ressource, Infrastruktur

Mutanga, zu 100 Prozent im Besitz von Go-
VIiEX, liegt etwa 200 Kilometer sudlich der
sambischen Hauptstadt Lusaka, direkt nérd-
lich des Karibasees. Das Projekt verfligt der-
zeit Uber 60 Millionen Pfund USOS, verteilt auf
die bisher entdeckten Vorkommen: Mutanga,
Dibwe, Dibwe East, Gwabe und Njame. Go-
ViIEX besitzt flr drei der finf Konzessionen
eine auf 25 Jahre befristete Bergbaulizenz,
die den Abbau im Tagebau und durch Hau-
fenlaugung erlaubt.
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Mutanga - Positive Bewertung der
Rentabilitat

Im November 2017 legte GoviEx seine erste
Rentabilitdtsschatzung (PEA) fur Mutanga
vor. Die PEA basiert auf einer Produktion von
11 Jahren mit einer durchschnittlichen Jah-
resproduktion von 2,6 Millionen Pfund USOS.
Die anfénglichen Kapitalkosten wurden auf
nur 123 Millionen US-Dollar geschatzt. Die
betrieblichen Barkosten belaufen sich auf
etwa 31,10 US-Dollar pro Pfund USO8 und die
absoluten Kosten Uber die Lebensdauer der
Mine auf etwa 37,90 US-Dollar pro Pfund
U,O,. Ausgehend von einem langfristigen
Uranpreis von 58 US$ pro Pfund U,0, ergibt
sich ein IRR von 25%.

Mutanga - Explorationspotential

Die Mineralisierung beginnt direkt an der
Oberflache und ist entlang des Streichens of-
fen. Obwohl die Ressource hoch zu sein
scheint, sind noch nicht alle Bereiche der
Konzessionen auf potenzielle Uranvorkom-
men untersucht worden. Insbesondere die
jeweiligen Endpunkte, d.h. die Gebiete in der
Nahe der westlichen und 6stlichen Grenzen
der Konzessionen, bieten ein hohes Potenzial
fUr weitere bedeutende Uranvorkommen.

Falea

Falea, das sich zu 100% im Besitz von Go-
ViEx befindet, liegt in Mali, Westafrika. Es be-
steht aus den drei Explorationslizenzen Bala,
Madini und Falea. Bis heute wurde eine Res-
sourcenbasis von 30,8 Millionen Pfund USOS,
63 Millionen Pfund Kupfer und 21 Millionen
Unzen Silber identifiziert. Dies entspricht
einer Gesamtressource von 38,1 Millionen
Pfund U,O,. Das Vorkommen von Gold
wurde ebenfalls im Juli 2020 nachgewiesen.
Infolgedessen leitete GoviEx im Oktober
2020 ein Diamantbohrkernuntersuchungs-
programm ein, um sowohl das Gold- als auch
das Polymetallpotenzial des Projekts zu er-
kunden. Dabei erhielt man mehrere Proben,
die bis zu 1,13ppm Gold aufwiesen. Weiterhin
beauftragte GoviEx Terratec Geophysical
Services, welche flunf hochaufldsende [P-
Linien und 66 Linienkilometer Dipol-Dipol-
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Widerstands- und IP-Gradientenvermessung
Uber der Lagerstéatte Falea abgeschlossen
hat. Das Ziel dieser Vermessung war es, die
strukturellen Kontrollen der bestehenden po-
lymetallischen Mineralisierung und des Gol-
des in der tieferen Birimian-Sequenz zu erhel-
len. Diese Techniken haben aufladbare Kor-
per in diesem Gebiet offenbart, die in
zuklnftigen Bohrprogrammen zu Bohrzielen
werden. Die Tatsache, dass die aufladbaren
Kérper noch nicht wirklich durch Bohrungen
getestet wurden und dass einige der anoma-
len Goldergebnisse an den Randern dieser
Zonen auftreten, ist ermutigend und wird in
Zukunft Bohrtests nicht nur auf Gold, son-
dern auch auf Uranmineralisierung rechtferti-
gen.

Es ist wichtig, darauf hinzuweisen, dass bis-
her nur 5% der insgesamt 225 Quadratkilo-
meter Lizenzgebiet auf solche Vorkommen
untersucht wurden. Darliber hinaus konnte
die Mehrzahl der bekannten Vorkommen
noch nicht vollstdndig abgegrenzt werden.

Zusammenfassung: Nachster
Katalysator: Machbarkeitsstudie!

Mit einer Ressourcenbasis von tiber 200 Milli-
onen Pfund U,O, ist GoviEx zweifelsohne ei-
nes der Schwergewichte in der Uranindustrie.
Madaouela, das bei weitem gréBte Projekt, ist
praktisch produktionsreif. Darliber hinaus
konnte die Mdéglichkeit einer wirtschaftlichen
Produktion auch fur Mutanga, das zweite
GroBprojekt von GoviEx, nachgewiesen wer-
den. Was jetzt noch fehlt, ist ein verninftiger
Uranpreis, der GoviEx auf ein ungeahntes
Preisniveau bringen wirde, insbesondere
aufgrund dieser groBen Ressourcenmenge.
Darliber hinaus verfiigt GoviEx Uber ein sehr
erfahrenes und erfolgreiches Management-
team und starke GroBaktionare (Denison Mi-
nes, Friedland, lvanhoe Industries, Cameco),
die daflrr sorgen dirften, dass GoviEx zu ei-
ner echten Erfolgsgeschichte wird. Im Januar
2021 konnte das Unternehmen durch eine
Finanzierung 8 Millionen CA$ an frischen Mit-
teln generieren. Zusatzlichen Schub dirfte
die Aufnahme in den Global X Uranium ETF
bringen, die im Februar 2021 erfolgte.

Exklusives Interview mit Daniel Major,
CEO von GoviEx Uranium

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Das wichtigste Ergebnis der letzten 12 Monate
war eine positive aktualisierte Vormachbar-
keitsstudie (,PFS) fUr das zur Mine zugelasse-
ne Madaouela-Projekt in Niger. Die PFS er-
reichte die wichtigsten strategischen Ziele, die
wir anstrebten, namlich: Vereinfachung des
Projekts, Verbesserung der Wirtschaftlichkeit
des Projekts, insbesondere in den ersten Jah-
ren, und Verbesserung des Finanzierungspo-
tenzials des Projekts. Wir haben auch eine Re-
duzierung der CapEx-Kosten um 15 % und
der OpEx-Kosten um 20 % erreicht. Ein weite-
rer Schwerpunkt flr uns war ein unkomplizier-
tes Prozessdesign nach Industriestandard,
das die Bau- und Betriebsrisiken reduziert.
Dies bietet das Potenzial, die Fertigstellung ei-
ner Machbarkeitsstudie fur das Projekt im Jahr

2021 zu beschleunigen und schnell in die Ent-
wicklung Uberzugehen. Die Wirtschaftlichkeit
des Projekts zeigte das Potenzial, Schulden in
Hohe von 150-180 Mio. USD zu bedienen.
Infolge der positiven PFS-Ergebnisse sind die
nachsten Schritte die Beschleunigung der
Projektfinanzierung und der Abnahmegespra-
che. Vor diesem Hintergrund hat GoviEx
Christopher Lewis als Leiter der Uran-Marke-
ting-Bemihungen von GoviEx eingestellt.
Christopher Lewis verfligt GUber mehr als 28
Jahre Erfahrung im Verkauf und Marketing
von Uran und Kernbrennstoffumwandlungs-
dienstleistungen an Kaufer von Kernbrenn-
stoff in Europa, Asien und Amerika.

In Mali zeigte eine Reihe von kostenglinstigen
Geophysik- und Probenentnahmeprogram-
men das Potenzial fiir zwei groBe Goldtrends
auf, die das Falea-Projekt von GoviEx durch-
schneiden. Diese Explorationsarbeiten wur-

den auf ein 6.000-Meter-Bohrprogramm aus-
geweitet, da GoviEx versucht, regionalen
Goldexplorern das Aufwartspotenzial der Ma-
dini-Lizenz des Projekts zu zeigen.GoviEx be-
endet das Q121 gut finanziert mit tber USD
10 Mio. in bar, genug, um die Machbarkeits-
studie fir Madaouela abzuschlieBen und die
néchste Stufe der technischen Entwicklung in
Richtung der Machbarkeitsstudie fur das
Mutanga-Projekt in Sambia zu beginnen.

Was sind die wichtigsten Katalysatoren fiir
die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Wir sind begeistert und ermutigt durch das
Potenzial auf dem Uranmarkt und die damit
verbundenen Preise flir 2021; wir beabsichti-
gen daher, die Entwicklung unserer Uranpro-
jekte im restlichen Jahr zu beschleunigen.

In Niger haben wir bereits den Beginn des
Bohrprogramms auf der Miriam-Lagerstatte
bekannt gegeben, was den Beginn einer Rei-
he von Feldarbeiten signalisiert, die sich auf
die Verifizierung und Optimierung des Pro-
jekts konzentrieren, einschlieBlich abschlie-
Bender metallurgischer Testarbeiten fur die
Machbarkeitsstudie.

In Sambia wird GoviEx nach der erwarteten
Riickgabe der Chirundu-Lizenz durch den
Bergbauminister mit Ressourcen- und Explo-
rationsbohrungen beginnen, um die abgelei-
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teten in angezeigte Ressourcen auf den
Lagerstatten Dibwe und Dibwe East umzu-
wandeln, wéhrend gleichzeitig Explorations-
arbeiten auf Streichenerweiterungen durch-
geflihrt werden, die durch bestehende Gra-
ben hervorgehoben wurden.

In Mali werden die Ergebnisse der 6.000 Me-
ter langen Bohrungen und eines IP-Geophy-
sik-Programms, das derzeit durchgefihrt
wird, den Abschluss der Explorationsarbeiten
flr 2021 bedeuten. Es wird erwartet, dass die
Ergebnisse das Explorationspotenzial der
Liegenschaft fir Uran, Silber, Kupfer und
Gold weiter untermauern werden.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Die wachsende Nachfrage, die von der WNA
auf 2-3 % geschétzt wird, und ein erhebliches
Unterangebot aufgrund von MinenschlieBun-
gen, die entweder das Ergebnis zu niedriger
Uranpreise fir den kommerziellen Betrieb
oder das Ende der Lebensdauer der Ressour-
cen sind, wie bei Ranger und Cominak im
Jahr 2021 gesehen, sind die Haupttreiber fir
eine zukulnftige positive Preisentwicklung.
Die Lagerbesténde sind ebenfalls zurlickge-
gangen, um die Angebotslicke auszuglei-
chen, und die Produktionskosten steigen und
werden zum wichtigsten Preistreiber.

GoviEx Uranium

(15

15 ¢harby eChers 00
nd e Ay 20 S0l 2 vl D20 Jndt feb2t Marlt ot Hay 21
Voame Moty 200

I M
SRR T R | I | 71| [T -

s
nl ua Al Sl (20 W P20 Jinil fap 2l War 2l Al May 21




International Consolidated Uranium

Philip Williams, CEO
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International Consolidated Uranium ist eine
kanadische Explorations- und Entwick-
lungs-Gesellschaft, die sich auf Early-Sta-
ge-Uranprojekte weltweit fokussiert. Das Un-
ternehmen, das vom Team um NexGen Ener-
gy und Mega Uranium geformt wurde,
akquiriert potenziell hochkaratige Projekte
nach einem strikten Kriterienschema. Dazu
gehdrt die geographische Lage, der Entwick-
lungsstand und die Art der Lagerstatte. Dabei
fokussiert man sich besonders auf Projekte,
in die in der Historie bereits einiges in die Ex-
plorationsarbeit geflossen ist und die bereits
eine Basisressource aufweisen. Zudem mus-
sen diese attraktive Entwicklungscharakteris-
tika sowie gestaffelte und aufbauende Akqui-
sitionsbedingungen erfiillen. So konnte man
sich innerhalb kurzer Zeit ein Portfolio an
mehreren Projekten mit hohem Potenzial zu-
sammenstellen.

Ben Lomond/Georgetown -
Queensland/Australien

Die beiden Projekte Ben Lomond und George-
town liegen im Nordosten Australiens, etwa 50
beziehungsweise 350 Kilometer von Townsvil-
le entfernt. Beide Projekte verfligen Uber einen
nahen, asphaltierten StraBenzugang.
International Consolidated Uranium akquirierte
beide Projekte 2020 von Mega Uranium fir
eine Vorabzahlung von 180.000 Dollar, 900.000
Aktien und 900.000 Warrants. Um 100% an
den beiden Projekten zu erhalten sind weitere
Zahlungen in Héhe von 3 Millionen Dollar nétig.
Ben Lomond wurde von Mega Uranium 2005
fur 3,8 Millionen Dollar akquiriert. Insgesamt
flossen bereits rund 10 Millionen Dollar in die
Entwicklung des Projekts. Bereits 1982 wur-
de eine bankfédhige Machbarkeitsstudie fur
Ben Lomond abgeschlossen. Ebenso wurde
1984 eine Umweltvertraglichkeitsstudie von
den zusténdigen Bundes- und Landesbehér-
den akzeptiert, 1985 wurde die geplante Min-
enerschlieBung jedoch durch die Verhangung
der ,the Three Uranium Mines Policy“ durch
die damalige australische Federal Labour Re-
gierung gestoppt.

Ben Lomond verfiigt Gber historische Ressour-
cen von 10,7 Millionen Pfund U_,O., wobei die

3-g’
Lagerstatte in Richtung Osten Uber eine Strei-

chenlédnge von mindestens 1,05 Kilometer of-
fen ist. In diesem Gebiet durchschnitten be-
grenzte, weit auseinanderliegende Oberfla-
chenbohrungen ermutigende Abschnitte mit
Uranmineralisierung und Gesteinsalteration.
Georgetown wurde 2005 fur 6,9 Millionen
Dollar von Mega Uranium akquiriert. Insge-
samt flossen bereits rund 20 Millionen Dollar
in die Entwicklung des Projekts. Georgetown
beherbergt die sichtbare Uranlagerstatte
Maureen, die 1971 bei einer magnetisch-radi-
ometrischen Untersuchung aus der Luft ent-
deckt wurde. 2006 bis 2007 fuhrte Mega Ura-
nium 94 RC-/Diamantkernbohrungen durch,
um die historische Maureen-Ressource zu
validieren und zu erweitern, um nach Res-
sourcenerweiterungen zu suchen und um zu-
séatzliche Ressourcen in der unmittelbaren
Umgebung zu entdecken. Dies flhrte letzt-
endlich zu einer Ressource von 6,3 Millionen
Pfund USOS. Beachtenswert ist, dass Ben Lo-
mond und Georgetown relativ hohe Durch-
schnittsgrade von Uber 2.100 beziehungswei-
se Uber 1.000ppm aufweisen.

International Consolidated Uranium arbeitet
in Queensland aktuell an mehreren Fronten
gleichzeitig. Es findet unter anderem eine
Uberpriifung des Ressourcen- und Explorati-
onspotenzials von Ben Lomond und George-
town statt, inklusive Untersuchung potenziel-
ler Bohranforderungen zur Prufung des Ex-
plorationspotenzials und flr aktualisierte
Ressourcenberechnungen. Zudem arbeitet
man daran, wichtige lokale und staatliche In-
teressenvertreter einzubeziehen. Das Unter-
nehmen bewertet weiterhin das Erschlie-
Bungspotenzial von Ben Lomond, einschlieB-
lich der Uberpriifung und Evaluierung
potenzieller Verarbeitungsstandorte auBer-
halb des Projektgeldndes. Als ein weiterer
wichtiger Schritt wird der Aufbau von Bezie-
hungen zu Versorgungsunternehmen und
Handelshdusern, insbesondere in der Region
Asien-Pazifik angesehen.

Mountain Lake — Nunavut/Kanada

Das Projekt Mountain Lake umfasst 5.625
Hektar und liegt im Westen der kanadischen
Provinz Nunavut, unweit der Grenze zu den
Northwest Territories.

International Consolidated Uranium akqui-
rierte das Projekt 2020 von IsoEnergy fur
900.000 Aktien und 20.000 Dollar. Um 100%
am Projekt zu erhalten ist eine weitere Zah-
lung in Héhe von 1 Million Dollar nétig.
Mountain Lake wurde 2017 von IsoEnergy
abgesteckt. Die bekannte Uranmineralisie-
rung befindet sich im Sandstein und fallt flach
von der Oberseite des Grundgesteins bis zu
etwa 180 Metern Tiefe ab. Es wurden bereits
220 Bohrlécher von friheren Betreibern ge-
bohrt und dabei Potenzial fir hdhere Gehalte
identifiziert (bis zu 5,18%, die allerdings nie
weiterverfolgt wurden). Mountain Lake ver-
fugt Uber eine historische Ressource von 8,2
Millionen Pfund USOS, wobei die durch-
schnittlichen Grade mit 2.300ppm angege-
ben werden.

IsoEnergy entdeckte weiteres Entdeckungs-
potenzial, gab das Non-Core-Asset aber an
International Consolidated Uranium ab. Das
Unternehmen plant jetzt unter anderem Gravi-
tationsuntersuchungen, eine erneute Kernpro-
benentnahme und anschlieBende Bohrungen.

Moran Lake - Labrador/Kanada

Das Uran- und Vanadiumprojekt Moran Lake
liegt im Osten der kanadischen Provinz Lab-
rador, etwa 160 Kilometer norddstlich von
Goose Bay.

International Consolidated Uranium akqui-
rierte das Projekt 2020 fir eine Vorauszah-
lung von 150.000 Dollar und 150.000 Dollar in
Aktien. Um 100% am Projekt zu erhalten ist
eine weitere Zahlung in Héhe von 1 Million
Dollar nétig.

Das Projekt beherbergt unter anderem die
C-Zone, die zwischen 2006 und 2013 Gegen-
stand bedeutender Explorationsaktivitaten
war. Im Méarz 2011 verdffentlichte ein friherer
Betreiber eine kombinierte Uran- und Vanadi-
um-Ressourcenschatzung gemaB kanadi-
schem  Ressourcenberechnungs-Standard
NI43-101. Demnach verfligt Moran Lake Uber
9,6 Millionen Pfund U?’O8 (durchschnittliche
Grade zwischen 330 und 340ppm) und 136,4
Millionen Pfund V,O, (durchschnittliche Gra-
de zwischen 1.500 und 1.600ppm).
Vanadium ist oft mit Uran assoziiert und hat
attraktive Fundamentaldaten, die auch mit

dem Thema saubere Energie verbunden sind.
Das Projekt und das Gebiet sind zudem aus-
sichtsreich fur eine IOCG-Mineralisierung (Ei-
sen-Oxid-Kupfer-Gold), die dem Stil der
BHP-Mine Olympic Dam in Australien ent-
spricht. Der Mineralgtirtel Central beherbergt
mehrere andere Uranvorkommen, einschlieB3-
lich des fortgeschrittenen Projekts Michelin
von Paladin Energy, das nur wenige Kilometer
entfernt liegt.

Laguna Salada - Argentinien

Das Uran- und Vanadiumprojekt Laguna Sa-
lada liegt in der Chubut-Provinz im Stiden Ar-
gentiniens.

International Consolidated Uranium akqui-
rierte das Projekt 2020 von U,O, Corp. fur
eine Vorauszahlung von 225.000 Dollar und
125.000 Dollar in Aktien. Um 100% am Pro-
jekt zu erhalten ist eine weitere Zahlung in
Héhe von 1,5 Millionen Dollar nétig.

U,O, Corp. hat bereits tber 15 Millionen Dol-
lar in das Projekt investiert. Eine erste Res-
sourcenschétzung wurde im Mai 2011 verof-
fentlicht. Dabei zeigte sich, dass Laguna Sa-
lada Uber 10,2 Millionen Pfund USO8 und 83,9
Millionen Pfund V,0, verfiigt.

Allerdings besitzt das Projekt ein weiteres,
deutliches Ressourcenwachstumspotenzial.
Eine vorlaufige wirtschaftliche Bewertung
wurde im September 2014 veroffentlicht. Da-
bei zeigte sich, dass Laguna Salada Gber eine
einfache Geologie und Abbaumdglichkeiten
verfligt. Die oberfladchennahe, flach liegende
Mineralisierung in weichem Kies macht eine
einfache Verarbeitung mittels Siebung, ge-
folgt von alkalischer Laugung mdglich. Der
Abbau erfolgt mittels einfachen, mechani-
schen Abtragens. Argentinien erzeugt derzeit
5% seines Stroms aus drei Kernreaktoren
und verfigt im Land Uber Kapazitdten zur
Uranumwandlung und -anreicherung. Ein
weiterer Reaktor befindet sich in Bau.

Dieter Lake - Quebec/Kanada
Das Projekt Dieter Lake umfasst 8.105 Hektar

und liegt im Nordosten der kanadischen Pro-
vinz Quebec.
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International Consolidated Uranium akqui-
rierte das Projekt im Januar 2021 durch Ab-
stecken, weswegen auch keine groBeren Ak-
quisitionskosten anfielen. Dieter Lake war
friiher im Besitz von Uranerz Exploration and
Mining, Strathmore Minerals Corporation,
Fission Energy Corp. und Denison Mines
Corp.

Das Projekt beherbergt eine bekannte, histo-
rische Ressource von 24,4 Millionen Pfund
U,O, in der abgeleiteten Kategorie. Dieter
Lake wird nur der Auftakt fir 2021 gewesen
sein, da das Unternehmen weitere Akquisitio-
nen plant.

Zusammenfassung:
Ginstig aufkaufen, teuer ver-
kaufen

International Consolidated Uranium verfolgt
mit seiner Akquisitionsstrategie ein klares
Ziel: Beinahe vergessene Uran-Projekte mit
ansprechenden, historischen Ressourcen,
hohem Potenzial und guter Lage moglichst
gunstig aufzukaufen und in einem kommen-

den Uranboom mdglichst teuer wieder an den
Mann zu bringen. So konnte man sich fir sehr
kleines Geld bereits eine historische Ressour-
cenbasis von rund 70 Millionen Pfund USO8
und rund 225 Millionen Pfund V205 zusam-
menkaufen. Die Basiszahlungen erhdhen sich
dabei nur, wenn der Uran-Spot-Preis liber be-
stimmte Marken klettern sollte. Dann hat sich
der Wert der einzelnen Projekte aber auch
bedeutend erhéht, sodass diese gestaffelten
Zahlungen kein sonderliches Risiko fur das
Unternehmen darstellen. Auf der anderen
Seite ist bei jedem einzelnen Projekt ein
Blue-Sky-Potenzial vorhanden, das den Wert
zusatzlich in die H6he schrauben kann. Fir
den Fall eines weiter steigenden Uran-Spot-
Preises werden viele neue Uran-Unterneh-
men wie Pilze aus dem Boden schieen und
entsprechende Uran-Projekte fir ihr Portfolio
bendtigen. International Consolidated Urani-
um wird diese Nachfrage dann bedienen und
einen entsprechenden Mehrwert flr die Akti-
onare schaffen konnen. Hinzu kommt ein ex-
zellentes Managementteam und Griinder, die
schon bei NexGen Energy und Mega Uranium
fiir Furore sorgen konnten.

Interview mit Philip Williams, CEO von
International Consolidated Uranium

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Mit einem Wort: ALLES. Vor 12 Monaten exis-
tierte International Consolidated Uranium
(CUR) noch nicht einmal. NxGold, wie es da-
mals hieB, kdmpfte darum, zwei Goldprojekte
in Kanada und Australien voranzubringen. Zu
dieser Zeit hatte das Board of Directors, das
Uber betréchtliche Erfahrung im Uranbereich
verfligte, die Vision, dass der Uransektor nach
einer mehr als zehnjahrigen Baisse so nieder-
geschlagen war, dass es durch die Konsoli-
dierung vergessener und ungeliebter Uran-
projekte rund um den Globus enorme Rendi-
ten fur die Aktiondre generieren konnte. Das
ist es, was das Unternehmen zu tun begann.

Ein neues Managementteam mit jahrzehnte-
langer Uranerfahrung wurde eingesetzt, um
die neue Strategie umzusetzen. Das Board of
Directors wurde neu zusammengesetzt, wo-
bei Personen mit unterschiedlichen Erfahrun-
gen in den Bereichen Bergbau, Finanzen und
Mergers & Acquisitions hinzukamen. Wichtige
Mitglieder des vorherigen Vorstands, insbe-
sondere Richard Patricio (CEO von Mega Ura-
nium) und Leigh Curyer (CEO von NexGen
Energy) blieben als Berater, um die Kontinuitat
zu wahren und die Uran-DNA des Unterneh-
mens zu erhalten. Die Ergebnisse:

» Es wurden 6 Projekte in 3 La&ndern erwor-
ben oder optioniert, jedes mit bedeuten-
den Ausgaben in der Vergangenheit, his-

torischen Uran- und in einigen Fallen Va-
nadium-Ressourcen  und  attraktiven
Eigenschaften fur die Entwicklung.

» Der Kurs der CUR-Aktie stieg, beginstigt
durch das wiedererwachte Interesse der
Investoren an diesem Sektor, von einem
Tiefstand von 0,15 $ im Mai 2020 auf ei-
nen Hochststand von 2,47 $ Anfang April
2021.

» 15 Mio. $ Kapital wurden in 4 Finanzierun-
gen aufgenommen, jede zu einem pro-
gressiv héheren Preis und mit starker Be-
teiligung von Insidern und Institutionen.

Was sind die wichtigsten Katalysatoren fiir
die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Die wichtigsten Katalysatoren werden an der
Front der Akquisition neuer Projekte liegen.
Unser Fokus liegt nicht darauf, die bestehen-
den Projekte durch Bohrungen zu erweitern,
sondern wir glauben, dass die beste Verwen-
dung unseres Betriebskapitals in H6he von
15 Mio. $ darin besteht, zusatzliche Projekte
zu erwerben. Unsere Deal-Pipeline ist nach
wie vor solide mit Méglichkeiten in neuen und
bestehenden Jurisdiktionen, die sowohl kom-
plementér als auch transformativ fir das Un-
ternehmen sein kdnnten. Wir werden weiter-

ISIN: CA45935R1055
WKN: A2QEEZ

FRA: 1WM1

TSX-V: CUR

Aktien ausstehend: 35,4 Mio.
Optionen: 2,2 Mio.

Warrants: 17,3 Mio.
Vollverwéssert: 54,9 Mio.

Kontakt:

International Consolidated Uranium
960 — 1055 West Hastings St.
Vancouver, BC V6E 2E9, Canada

Telefon: +1-778-383-3057
info@consolidateduranium.com
www.consolidateduranium.com

hin die gleiche strenge Bewertungsmethodik
anwenden und konzentrieren uns auf die
Transaktionen mit dem hochsten Potenzial
und dem gréBten Wertzuwachs. Beobachten
Sie diesen Bereich!

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Uran?

Die Aussichten fur den Uransektor sind auf
kurze Sicht bekanntermaBen schwer vorher-
zusagen. Die letzten 20 Jahre waren von Peri-
oden extremer Volatilitdt der Spotpreise ge-
prégt, die durch schwarze Schwéne wie
Uberschwemmungen und Stilllegungen von
Minen auf der Angebotsseite und den Fukus-
hima-Vorfall auf der Nachfrageseite verur-
sacht wurden. Léngerfristig gibt es fur die
Preise nur eine Richtung, und zwar nach
oben. Der aktuelle Spotpreis ist zu niedrig,
um die bestehende Produktion zu stlitzen,
geschweige denn, um Anreize fur die erfor-
derliche ErschlieBung neuer Minen zu schaf-
fen. Zehn Jahre der Unterinvestition in die
Exploration und Entwicklung von Uranprojek-
ten werden den Aufschwung nur noch ver-
schlimmern, wenn er kommt.

International Consolidate
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Skyharbour Resources

Jordan Trimble, CEO
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Skyharbour Resources ist ein Uranexplorati-
onsunternehmen mit Projekten im produktiven
Athabasca-Becken. Das Unternehmen hat
erstklassige Explorationsprojekte zu attrakti-
ven Bewertungen erworben, die in sechs
Urangrundstiicken mit einer Gesamtflache von
ca. 240.000 Hektar im gesamten Atha-
basca-Becken gipfeln. Skyharbour besitzt
100% seines Vorzeigegrundstiicks, das Uran-
projekt Moore, auf dem sich die hochgradige
Zone Maverick befindet. Skyharbour konzent-
riert sich zwar auf seine Kernstrategie als ent-
deckungsorientiertes  Explorationsunterneh-
men, wendet aber auch das Prospektionsge-
neratormodell an, um die Exploration bei
seinen anderen Projekten im Basin voranzu-
treiben und zu finanzieren, und hat drei strate-
gische Partner in Orano Canada, Azincourt
Energy und Valor Resources, ins Boot geholt.

Moore Lake Uranprojekt -
Zusammenfassung

Das Vorzeigeprojekt Moore Lake von Skyhar-
bour Resources liegt in der stidéstlichen Regi-
on des Athabasca-Beckens, etwa 15 Kilome-
ter dstlich des Entwicklungsprojekts Wheeler
River von Denison Mines und auf halbem Weg
zwischen der Key Lake Mill und der McArthur
River Mine. Das hochgradige Moore Lake-Pro-
jekt besteht aus 12 aneinandergrenzenden
Claims mit einer Gesamtflache von 35.705
Hektar und wurde von Skyharbour von seinem
groBten strategischen Aktiondr Denison er-
worben.

Moore Lake Uranprojekt - Jiingste
Exploration und Bohrungen

Skyharbour begann 2017 mit zwei Bohrpro-
grammen, einschlieBlich Winter- und Sommer-
programmen. In mehreren Bohrléchern wurde
eine hochgradige Uranmineralisierung ange-
troffen, und in den Zonen Main und East Ma-
verick wurden bemerkenswerte neue Entde-
ckungen gemacht. Zu den Hoéhepunkten der
Bohrprogramme gehérten 20,8% U,O, uber
1,5 Meter innerhalb eines 5,9-Meter-Ab-
schnitts mit 6,0% U308 in 262 Metern Tiefe,
5,6% USO8 Uber 1,8 Meter innerhalb eines

10,7-Meter-Abschnitts mit 1,4 % U308 in 267
Metern Tiefe, 2,25 % U308 Uber 3,0 Meter und
417 % USO8 Uber 4,5 Meter einschlieBlich
9,12 % USO8 Uber 1,4 Meter in einem neuen
Entdeckungsgebiet namens Zone Maverick
East. Die fortgesetzten Bohrungen im Jahr
2018 ergaben zuséatzliche hochgradige Ab-
schnitte, einschlieBlich 3,11% USO8 auf 1,8
Metern und 1,33% USO8 auf 7,8 Metern. Im
Jahr 2019 begann das Unternehmen mit der
Erprobung neuer Ziele, die mit Hilfe der Droh-
nen-Geophysik im darunter liegenden Unter-
grundgestein unterhalb der Diskordanz und
des Athabasca-Sandsteins identifiziert wur-
den. Dies ist das geologische Umfeld, in dem
bemerkenswerte neue Entdeckungen wie die
von NexGen Energy und Fission Uranium ge-
macht wurden, und in der Vergangenheit wur-
den nur sehr wenige Bohrversuche durchge-
fuhrt, um das Untergrundgestein des Moore
Lake-Projekts zu testen. Das Unternehmen
durchteufte erfolgreich eine hochgradige Mi-
neralisierung in den potenziellen, im Unter-
grund gelegenen Zubringerzonen, einschlieB-
lich 2,5 Meter mit 2,31% USOS. Zusétzliche
Folgebohrungen und Tests waren gerechtfer-
tigt. Im Februar 2020 begann das Unterneh-
men mit einer Bohrkampagne, die die bekann-
te Streichenausdehnung der Zone Maverick
East verdoppelte. Dabei wurden 4,5 Meter mit
0,38% U3O8 durchschnitten, wobei ein basaler
hochgradiger Sockelabschnitt 0,5 Meter mit
1,43% USO8 ergab. Im Herbst 2020 flhrte
Skyharbour ein Bohrprogramm durch, um an
die Ergebnisse friherer Programme anzu-
knlpfen. Im Rahmen dieses Bohrprogramms
wurden Diskordanz und tiefer gelegene Ziele
entlang des hochgradigen Maverick-Struktur-
korridors getestet. Im Rahmen dieser Kampa-
gne konnte die Gesellschaft schnell positive
Resultate erzielen. So stieB man unter ande-
rem auf 0,72% U308 Uber 17,5 Meter, inklusive
1,00% USO8 Uber 10,0 Meter sowie auf Spu-
ren von Kupfer mit Graden von bis zu 2,3%.
Von besonderem Interesse sind potenzielle
unterirdische Basement-Zufiihrungszonen zu
den Diskordanz- geprégten hochgradigen
Uranvorkommen entlang des Maverick-Korri-
dors.

Uranprojekt Preston -
Standort und Erkundung

Das Uranprojekt Preston befindet sich im stid-
westlichen Quadranten, direkt auBerhalb des
Athabasca-Beckens in der Region Patterson
Lake. Es grenzt im Norden u.a. an die Projekt-
gebiete von Fission 3.0 und NexGen. Das Pro-
jekt Preston, das sich tber etwa 70.000 Hektar
erstreckt und an dem Skyharbour Resources
eine 50%ige Beteiligung hélt (die restlichen
50% befinden sich im Besitz des Partners Di-
xie Gold), befindet sich in der Ndhe der hoch-
karatigen Entdeckungen von NexGen (Arrow)
und Fission Uranium (Patterson Lake South).
In der Vergangenheit wurden 5 Millionen CA$
fur Explorations- und Erkundungsbohrungen
ausgegeben, die zur Identifizierung von 15 Ge-
bieten mit &hnlichen Indikatoren wie Patterson
Lake South and Arrow beitrugen. Mehrere an-
dere zuséatzliche Bohrziele bieten ebenfalls ro-
bustes Explorationsaufwartspotenzial.

Uranprojekt Preston -
Optionsvereinbarung und Joint
Venture mit Orano Canada

Im Méarz 2017 schloss Skyharbour eine Opti-
onsvereinbarung mit dem Branchenflhrer und
groBten franzdsischen Unternehmen fir Uran-
bergbau und Kernbrennstoffkreislauf Orano
(ehemals AREVA). GemaB den Bedingungen
der Vereinbarung kann Orano eine Beteiligung
von bis zu 70% am westlichen Teil des Uran-
projekts Preston mit einer Gesamtflache von
50.000 Hektar erwerben, indem es Uber einen
Zeitraum von 6 Jahren 7,3 Millionen CA$ in die
Exploration investiert und zuséatzliche 700.000
CAS$ in Barzahlungen leistet. Im Marz 2021 er-
hielt Orano eine 51%ige Beteiligung an Pres-
ton und formte ein Joint Venture zusammen
mit Skyharbour Resources und Dixie Gold.

Uranprojekt East Preston -
Optionsvereinbarung mit Azincourt
Energy

Dariiber hinaus schloss Skyharbour im Méarz
2017 eine zweite Optionsvereinbarung mit
Azincourt Energy fUr das Uranprojekt East

Preston ab. Dieses Projekt umfasst den &stli-
chen Teil des Preston-Projekts und erstreckt
sich Uber eine Flache von etwa 20.000 Hektar.
Azincourt Uranium hat bis zum Februar 2021
eine 70%ige Beteiligung am East Pres-
ton-Uranprojekt erworben, indem es Aktien an
Skyharbour ausgab, Barzahlungen in Héhe
von insgesamt 1 Million CA$ leistete und Uber
2,5 Millionen CA$ in die Exploration des Pro-
jekts investierte. Anfang 2018 ermdglichten
geophysikalische Gravitationsstudien Azin-
court die Identifizierung mehrerer bedeutender
Ziele fir weitere Explorationen, und 2019 wur-
de eine VTEM-Untersuchung zur Identifizie-
rung von sieben neuen Zielen durchgefihrt.
Eine erste Bohrkampagne bestétigte auch die
Prospektivitat des East Preston-Projekts, da
die bei East Preston durchschnittenen unterir-
dischen Lithologien und graphitischen Struk-
turen Ahnlichkeiten mit den Uranlagerstétten
Patterson Lake South, Arrow und Hook Lake/
Spitfire aufweisen. Im Februar 2020 wurde ein
zweites Bohrprogramm abgeschlossen, bei
dem Radioaktivitdt und Spuren von Seltenen
Erden und anderen Indikatorelementen gefun-
den wurden. Im Sommer 2020 wurde auch ein
geophysikalisches Bodenprogramm zur Un-
terstiitzung kinftiger Bohrprogramme durch-
gefuhrt, das auf der bestehenden Interpretati-
on basiert, die auf dem gesamten Grundstiick
verfligbar ist, und die Ergebnisse der helige-
stitzten VTEM-Untersuchung trugen dazu bei,
zahlreiche ungetestete Graphitleiterkorridore
zu identifizieren, die bei kiinftigen Bohrungen
getestet werden sollen. Im Februar 2021 star-
tete Azincourt ein Bohrprogramm, welches bis
zu 12 L8cher und bis zu 2.500 Meter umfassen
sollte.

North Falcon Point Projekt -
Optionsvereinbarung mit Valor
Resources

Das North Falcon Point Projekt von Skyhar-
bour befindet sich 60 Kilometer dstlich der
Uranmine Key Lake und erstreckt sich Uber
etwa 26.000 Hektar. Skyharbour gab im De-
zember 2020 bekannt, dass man eine definite
Vereinbarung, mit der an der ASX notierten Va-
lor Resources abgeschlossen hat, die Valor
eine Earn-in-Option fir den Erwerb einer
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80%-Beteiligung am Uranprojekt North Falcon
Point einrdumt. Zur Vervollstdndigung der
Earn-in-Option hat Valor Aktien an Skyharbour
emittiert und wird Barmittel und Explorations-
ausgaben in Hoéhe von insgesamt 3.925.000
CAS$ Uber einen Zeitraum von drei Jahren ein-
bringen. Bis April 2021 komplettierte Valor eine
luftgestlitzte VLF-EM Studie, die der Auffin-
dung erster eigener Explorationsziele dienen
wird.

Weitere Uranprojekte im
Athabasca-Becken

Zusatzlich zu Moore Lake, Preston und North
Falcon Point besitzt Skyharbour 100% an
mehreren anderen sehr aussichtsreichen Ex-
plorationsprojekten im Basin. Dazu gehért das
Projekt South Falcon, das 79.000 Hektar um-
fasst und sich etwa 55 Kilometer &stlich der
Mine Key Lake befindet. Im Jahr 2015 meldete
Skyharbour eine oberflaichennahe, abgeleitete
Mineralressourcenschatzung gemaB NI 43-
101 von insgesamt 7,0 Millionen Pfund mit ei-
nem Durchschnittsgehalt von 0,03% U308
und 5,3 Millionen Pfund mit einem Durch-
schnittsgehalt von 0,023% ThO2 im Lager-
stéttengebiet Fraser Lakes Zone B, das ent-
lang des Streichens und in der Tiefe offen ist.
Das Projekt weist geologische und geochemi-
sche Ahnlichkeiten mit einigen der besten Pro-
jekte im Athabasca-Becken wie Eagle Point,
Millennium, P-Patch und Roughrider auf. Das

Unternehmen besitzt auch das Projekt Mann
Lake, das an das gleichnamige Joint-Ven-
ture-Projekt zwischen Cameco, Denison und
Orano angrenzt. Mann Lake ist strategisch
glnstig gelegen, etwa 25 Kilometer stidwest-
lich von Camecos McArthur-River-Mine und
15 Kilometer norddstlich von Camecos Millen-
nium-Uranlagerstétte.

Zusammenfassung:
Doppelte Chance fiir Anleger!

Skyharbour ist mit seinem erstklassigen Port-
folio an hochgradigen Uranprojekten im Atha-
basca-Becken gut positioniert, um von einem
steigenden Uranpreis zu profitieren. Das Un-
ternehmen treibt auf der einen Seite sein hoch-
gradiges Uranprojekt Moore Lake weiter vor-
an, wahrend drei Partnerunternehmen die Ex-
ploration und ErschlieBung der anderen
Projekte finanzieren. Dafiir erhalt Skyharbour
auch noch Cashzahlungen und Aktien der
Partner. Das Unternehmen wird von einem
starken Management- und Geologenteam ge-
leitet, die Hauptaktiondre mit umfangreicher
Kapitalmarkterfahrung sowie konzentrierter
Erfahrung in der Uranexploration im Atha-
basca-Becken sind. Skyharbours Ziel ist es,
den Aktionarswert durch neue Mineralfunde,
engagierte langfristige Partnerschaften und
die Férderung von Explorationsprojekten in
geopolitisch glnstigen Jurisdiktionen zu maxi-
mieren.

Exklusives Interview mit Jordan Trimble,
CEO von Skyharbour Resources

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

In den letzten 12 Monaten hat Skyharbour sei-
ne hochgradigen Uranprojekte im Athabasca
Basin vorangetrieben und mehr als 7 Mio. CAD
eingenommen, um das Unternehmen bis ins
Jahr 2022 vollsténdig zu finanzieren. Skyhar-
bour schloss 2020 zwei Bohrprogramme mit
insgesamt 4.888 m in 13 Bohrléchern auf dem
Flaggschiff-Uranprojekt Moore ab und durch-

teufte in mehreren Bohrléchern erfolgreich
hochgradiges Uran, einschlieBlich des langs-
ten zusammenhéngenden Bohrabschnitts der
auf dem Projekt entdeckten Uranmineralisie-
rung - 0,72 % USO8 Uber 17,5 m, einschlieBlich
1,00 % U3O8 Uber 10,0 m. Skyharbour unter-
zeichnete auBerdem ein endglltiges Abkom-
men mit Valor Resources Uber das Projekt
Hook Lake (ehemals North Falcon Point), wo-
nach Valor durch Explorationsausgaben in
Hohe von 3,5 Mio. $ und Barzahlungen in

Hohe von 475.000 $ innerhalb von drei Jahren
sowie durch die Ausgabe von Aktien 80 % des
Projekts erwerben kann.

Was sind die wichtigsten Katalysatoren fiir
die néchsten 6 bis 12 Monate?

Die wichtigsten kommenden Katalysatoren fiir
Skyharbour werden die Ergebnisse der bevor-
stehenden Bohrprogramme auf seinem Pro-
jekt Moore und anderen von Partnern finan-
zierten Projekten sein. Das Unternehmen ist
vollstandig finanziert, um in diesem Jahr Gber
10.000 m Bohrungen auf seinem Vorzeigepro-
jekt Moore im Rahmen mehrerer Bohrpro-
gramme durchzuflhren. Das Unternehmen
testet weiterhin mehrere Ziele entlang des 4,7
km langen strukturellen Maverick-Korridors,
wahrend es auf eine Ressourcenschéatzung
hinarbeitet, und grenzt gleichzeitig die Base-
ment-Feeder-Zonen und die Quellmineralisie-
rung fUr einige der héhergradigen Zonen ab,
die auf dem Projekt vorhanden sind, ein-
schlieBlich einer Mineralisierung von bis zu
21% U,0, in friheren Bohrungen.

Skyharbour hat sich auch als Prospect Gene-
rator im Athabasca-Becken positioniert und
verfugt Uber 240.000 Hektar an Uranprojekten
im Becken. Skyharbours Partnerunternehmen
Orano, Azincourt und Valor haben Plane fir

ISIN: CA8308166096
WKN: A2AJ7J
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TSX-V: SYH
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info@skyharbourltd.com
www.skyharbourltd.com

zukunftige Explorations- und Bohrprogramme
auf den Projekten Preston, East Preston bzw.
Hook Lake.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Uran?

Kernkraftwerke stehen vor auslaufenden Ver-
tragen, und groBe Produzenten wie Cameco
und Kazatomprom sowie neuerdings auch
Entwickler kaufen Material auf dem Spotmarkt,
da das Angebotsdefizit zwischen dem primé-
ren Minenangebot und dem Reaktorbedarf
weiter wachst. Auf der Nachfrageseite haben
China und die USA das Ziel, bis 2050-2060
kohlenstoffneutral zu sein, und viele andere
Lander verfolgen &hnliche Kohlenstoffredukti-
onsziele, die auf Kernenergie als Ergédnzung zu
anderen sauberen Energiequellen setzen wer-
den. Die Entwicklung von kleinen modularen
Reaktoren (SMR) durch mehrere Unternehmen
und Regierungen weltweit wird ebenfalls zu ei-
ner steigenden Nachfrage nach Uran fiihren.
Diese starken Fundamentaldaten, mit wach-
sender Nachfrage und einer bedeutenden an-
gebotsseitigen Reaktion, sollten einen anhal-
tenden Wiederaufschwung des Sektors im
Jahr 2021 untermauern, da neue ESG-orien-
tierte Investoren Kapital in die Nuklear- und
Uranbergbauindustrie allokieren.

Skyharbour Resource
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Uranium Energy Corp ist ein produktionsbe-
reites Uranbergbau- und Explorationsunter-
nehmen mit Sitz in den USA und einem
US-Produktionsprofil von 4 Millionen Pfund
U,O, pro Jahr. In Sudtexas ist der Hub-and-
Spoke-Betrieb des Unternehmens durch die
voll lizenzierte Verarbeitungsanlage Hobson
verankert, die fur die voll lizenzierten kosten-
glinstigen ISR-Projekte Palangana, Burke
Hollow und Goliad von zentraler Bedeutung
ist. In Wyoming kontrolliert UEC das Projekt
Reno Creek, das das groBte genehmigte
ISR-Uranprojekt der USA vor dem Bau ist.
Daruber hinaus kontrolliert das Unternehmen
eine Pipeline von Uranprojekten in Arizona,
New Mexico und Paraguay, ein Uran-/Vanadi-
umprojekt in Colorado und eines der hoch-
gradigsten und groBten unerschlossenen
Ferrotitanvorkommen der Welt, das sich in
Paraguay befindet. Erst jingst sicherte man
sich kostenglinstig Uber 2 Millionen Pfund
USOS, um vor der eigentlichen Produktions-
aufnahme die kinftige, durch die Regierung
gesicherte Nachfrage nach US-amerikani-
schem Uran bedienen zu kénnen.

Palangana-Projekt

Das In-situ Recovery (ISR) Projekt Palangana
ist vollstandig lizenziert und hat im Dezember
2010 mit der Produktion begonnen. Aufgrund
eines schwachen Uranmarktes hat das Pro-
jekt seine Produktion bis 2014 auf einen Be-
reitschaftsstatus heruntergefahren. Das Pro-
jekt Palangana weist eine gemessene und
angezeigte (M&l) Ressource von 1,1 Millionen
Pfund und eine abgeleitete Ressource von
1,2 Millionen Pfund U308 auf. Intern wird ge-
schatzt, dass etwa 1 bis 2 Millionen US-Dollar
bendétigt werden, um Palangana wieder in Be-
trieb zu nehmen, was weniger als 6 Monate
dauern wirde. In der Vergangenheit lagen die
Cashkosten der Produktion unter 22 US$ pro
Pfund Uran.

Goliad-Projekt voll lizenziert
Das Goliad-ISR-Projekt ist ebenfalls vollstan-

dig fur die Produktion lizenziert. Das Goli-
ad-Projekt befindet sich wie Palangana in der

N&he der Verarbeitungsanlage Hobson in
Sidtexas. Es verfiigt Giber eine NI 43-101-kon-
forme Ressource von 5,5 Millionen Pfund ge-
messenem und angezeigtem U,O, und 1,5
Millionen Pfund in der abgeleiteten Kategorie.
Die Uranmineralisierung, wie sie derzeit durch
historische Bohrungen definiert ist, bleibt
seitlich in alle Richtungen offen, was ausge-
zeichnete potenzielle Ziele fir weitere Boh-
rungen und eine VergréBerung der Ressource
bietet.

Burke-Hollow-Projekt

Das groBte ISR-Projekt von UEC in Siidtexas
ist unter dem Namen Burke Hollow bekannt
und umfasst rund 20°000 Acres. Das Projekt
verflgt Uber alle vier wichtigen Lizenzen, die
fur die Urangewinnung erforderlich sind. Bur-
ke Hollow verflgt Uber eine abgeleitete Res-
source von 7,09 Millionen Pfund U308 und
befindet sich etwa 50 Meilen von Hobson
entfernt. Insgesamt wurden sechs unabhén-
gige Urantrends identifiziert, wobei etwa die
Halfte des Projektgebiets bereits erkundet
wurde. Im Jahr 2019 fuhrte Uranium Energy
eine Bohrkampagne in Burke Hollow durch,
die 57 Abgrenzungsbohrungen und die Instal-
lation von 76 Uberwachungsbohrungen um-
fasste, um das Projekt weiter in Richtung
Urangewinnung voranzubringen. Bis Mitte
April 2021 schloss Uranium Energy insge-
samt 40 weitere Bohrungen zur Ressourcen-
abgrenzung ab. Die Bohrungen werden mit
weiteren Testbohrungen zur Ressourcenab-
grenzung fortgesetzt, gefolgt von der Installa-
tion von etwa 45 zusétzlichen AuBenlberwa-
chungsbohrungen, um die Trendverldngerun-
gen zu berlcksichtigen und die bereits
installierten 76 Uberwachungsbohrungen zu
erganzen. Dabei stieB man auf mehrere Ab-
schnitte mit einer Grade-Thickness (Grad mal
Machtigkeit) oberhalb des Cut-Offs von 0,3.
Die besten Abschnitte warteten mit einer Gra-
de-Thickness von bis zu 4,48 auf.

Verarbeitungsanlage Hobson

Die Produktionsanlage Hobson in Siidtexas
ist eine voll lizenzierte Verarbeitungsanlage

mit einer Kapazitdat von 2 Millionen Pfund
U,O, pro Jahr. Die Anlage wurde vollsténdig
renoviert und ist auf dem neuesten Stand der
Technik. UEC hat einen Antrag auf Anderung
der Lizenz gestellt, um die lizenzierte Kapazi-
tat auf 4 Millionen Pfund Usos pro Jahr zu
erhdhen. Hobson dient als Drehscheibe in der
»-Hub and spoke“-Strategie des Unterneh-
mens, in der Uran aus den verschiedenen
kostengunstigen ISR-Minen in Sidtexas ver-
arbeitet wird.

Reno-Creek-Projekt

Im Mai 2017 gab Uranium Energy den Erwerb
der Reno Creek Holdings Inc. und 100% ihres
voll lizenzierten ISR-Uranprojekts Reno Creek
in Wyoming bekannt. Das Projekt ist bereit fur
den Bau von ISR-Bohrlochfeldern und einer
zentralen Aufbereitungsanlage. Das Projekt
ist fur die Gewinnung und Verarbeitung von
bis zu 2 Millionen Pfund USO8 pro Jahr lizen-
ziert. Reno Creek verfligt Uber eine groBe NI
43-101-Ressource von 26 Millionen Pfund
U,O, in der M&l-Kategorie. Dariber hinaus
verfligt Reno Creek Uber weitere 1,49 Millio-
nen Pfund U,O, in der abgeleiteten Katego-
rie. Eine 2014 durchgefiihrte Vormachbar-
keitsstudie bestétigte, dass Reno Creek ein
auBerst wirtschaftliches Projekt mit niedrigen
Kapital- und Betriebskosten ist. Insgesamt
zahlte Uranium Energy weniger als 25 Millio-
nen US-Dollar fiir dieses vollstandig lizenzier-
te ISR-Projekt mit einer Ressource von etwa
27,5 Millionen Pfund USOS, zuzlglich des nun
vollstandig integrierten Reno  Creek
North-Projekts, das im November 2017 er-
worben wurde. Dartber hinaus verflgt das
Projekt noch Uber ein viel héheres Explorati-
onspotenzial. Die Projektausgaben der friihe-
ren Eigentiimer beliefen sich fur die Explorati-
on und ErschlieBung des Projekts auf insge-
samt etwa 60 Millionen $.

Titan-Projekt Alto Parana

Im Juli 2017 erwarb Uranium Energy die CIC
Resources (Paraguay) Inc. und konsolidierte
damit mehr als 70.000 Hektar Land, die das
Projektgebiet in Paraguay umfassen, in dem

das Titanprojekt Alto Parana und seine Pilot-
anlage angesiedelt sind. Vor der Ubernahme
hatten CIC Resources und der ehemalige
Joint-Venture-Partner Tronox etwa 25 Millio-
nen Dollar in das Projekt investiert. Das Titan-
projekt Alto Parana ist ein fortgeschrittenes
Explorationsprojekt, das sich im Osten Para-
guays in den Departements Alto Parana und
Canindeyu befindet. Das Grundstliick er-
streckt sich Uber eine Flache von 70.498 Hek-
tar mit funf Abbaugenehmigungen. Die Arbei-
ten im Rahmen des Projekts umfassten ein
umfangreiches Programm von Schirfgrédben
und Schneckenbohrungen, die ErschlieBung
einer kleinen Testmine, den Bau einer Pilotan-
lage zur Evaluierung des geplanten Flussdia-
gramms fir die Erzaufbereitung, Schmelzver-
suche im LabormaBstab, die Produktion von
etwa 110 Tonnen Konzentrat fir umfangrei-
che Schmelzversuche sowie damit verbunde-
ne Arbeiten in den Bereichen Technik, Marke-
ting, Logistik und Umwelt.

Im September 2017 konnte Uranium Energy
seine eigene Ressourcenschidtzung fur Alto
Parana veréffentlichen. Die gesamte abgelei-
tete Ressource wurde auf 4,94 Milliarden Ton-
nen mit einem Gehalt von 7,41 % Titanoxid
(, TIO2%) und 23,6 % Eisenoxid (,Fe203") bei
einem TiO2-Cutoff-Gehalt von 6 % geschétzt,
womit Alto Parana eine der gréBten bekann-
ten und héchst-gradigen Ferrotitanlagerstét-
ten der Welt ist. Im Jahr 2020 meldete das
Unternehmen den Abschluss einer 49-Loch-
Bohrkampagne in Alto Parana, die voraus-
sichtlich zu einer revidierten Ressourcen-
schéatzung fuhren wird und die erste Phase
einer Vor-Machbarkeitsstudie (PEA) darstellt.
Uranium Energy plant, das Projekt irgend-
wann in der Zukunft zu monetarisieren. Da
der Titanmarkt in Kirze ein Versorgungsdefi-
zit aufweisen wird, wird erwartet, dass sich
groBe Produzenten fir das Projekt interessie-
ren werden.

Diabase-Projekt

Im Februar 2018 erwarb Uranium Energy das
Diabase-Projekt, das am stdlichen Rand des
Uranbezirks im Athabasca-Becken liegt. Das
Projekt erstreckt sich (ber 21.949 Hektar
Land und Uberlagert einen sehr aussichtsrei-
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chen regionalen Korridor, der weniger als 75
Kilometer von Camecos Betrieb Key Lake
entfernt liegt. Uranium Energy zahlte insge-
samt nur etwa 500.000 US-Dollar fir den Er-
werb, ein Schnappchenpreis, wenn man be-
denkt, dass in der Vergangenheit mehr als 20
Millionen US-Dollar in die Exploration auf
dem Grundstlick investiert wurden, darunter
Uber 21.000 Meter Diamantbohrungen, geo-
physikalische Untersuchungen und Daten
aus Oberflachenproben.

Weitere potenzielle Spitzenprojekte
in der Pipeline

Zusatzlich zu den oben aufgefuhrten Projek-
ten verfigt Uranium Energy Uber eine Reihe
weiterer hervorragender Projekte. Zum Bei-
spiel wird das Anderson-Projekt in Arizona
eine durchschnittliche Produktion von mehr
als einer Million Pfund pro Jahr aufweisen, bei
einer Gesamtproduktion von 16 Millionen
Pfund Uran Uber eine 14-jahrige Lebensdauer
der Mine und direkten Betriebskosten von
30,68 US-Dollar pro enthaltenem Pfund USOB;
Das Slick Rock-Projekt in Colorado verfigt
Uber 11,6 Millionen Pfund USO8 in der abge-
leiteten Kategorie sowie 69,6 Millionen Pfund
Vanadium.

Uranium Energy hat auch zwei vielverspre-
chende ISR-Uranprojekte in Paraguay mit ei-
ner Geologie, die der in Sudtexas sehr dhn-
lich ist. Das Yuty-Projekt verfligt Gber Res-
sourcen von 8,9 Mio. Pfund. U308 M&I und
2,2 Mio. Pfund. U?’O8 abgeleitet. Das Projekt
Oviedo hat ein Explorationsziel von 23 bis 56
Millionen Pfund U,O, gemé&B den Kriterien
von NI 43-101.

Kauf von physischem Uran

Um eine mdgliche Nachfragellicke bis zum
Re-Start der eigenen Produktion ausgleichen
zu kénnen, kaufte Uranium Energy im Mérz
und April 2021 insgesamt rund 2,1 Millionen
Pfund US-amerikanischen Urans zu einem
Preis von etwa 30 US$ je Pfund. Daftr fihrte

man Finanzierungen bis zu einem Aktienpreis
von 3,30 US$ durch. Mitte April verfugte das
Unternehmen damit Gber mehr als 110 Millio-
nen US$ an Cash, physischen Uran-Lagerbe-
stdnden und weiterem Eigenkapital.

Zusammenfassung:
Mehrere Projekte startbereit und
geniigend Uran auf Lager

Uranium Energy verfugt tUber 3 voll lizenzierte,
kostengunstige ISR-Projekte in Studtexas so-
wie Uber eine voll funktionsféhige Verarbei-
tungsanlage mit einer derzeitigen Kapazitat
von 2 Millionen Pfund pro Jahr und einer aus-
stehenden Lizenz zur Steigerung der Produk-
tion auf 4 Millionen Pfund pro Jahr. Zusam-
men mit dem Projekt Reno Creek (einschlieB-
lich Reno Creek North), das ebenfalls fir 2
Millionen Ibs. pro Jahr voll lizenziert ist, hat
das Unternehmen ein aktuelles US-Produkti-
onsprofil von 4 Millionen Pfund U308 pro Jahr.
Das Unternehmen konnte sich auch ein sehr
fortgeschrittenes Titanprojekt fur eine be-
scheidene Investition sichern, das ein sehr
attraktives Potenzial fur eine zukinftige Mo-
netarisierung bietet.

Mit seinen kostenglinstigen ISR-Projekten in
Texas und Wyoming ist Uranium Energy ideal
positioniert, um das angekindigte 10-jadhrige
Uranreserveprogramm der US-Regierung zu
beliefern, das Uber ein Gesamtbudget von 1,5
Milliarden US-Dollar fir den Kauf von im In-
land gewonnenem Uran verfugt. Bis zur ei-
gentlichen Wiederaufnahme der Fdrderung
kann man die zukunftige Nachfrage durch die
jungst gesicherten Lagerbesténde bedienen.

Exklusives Interview mit Amir Adnani,
Prasident, CEO und Griinder von

Uranium Energy

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Das vergangene Jahr war fUr die meisten
Menschen auf dem Globus mit den Auswir-
kungen von COVID eine Herausforderung,
obwohl es sich als ein auBergewdhnliches
Jahr fiir UEC und die Fundamentaldaten des
Uranmarktes erwies.

In unserem letztjahrigen Interview haben wir
Ende April aufgehért, nachdem der Bericht
der Nuclear Fuel Working Group (,NFWG®)
verdffentlicht wurde. Der Bericht skizzierte
eine Strategie zur Einrichtung einer US-Uran-
reserve (,UR“), um die heimische Uran- und
Konversionsindustrie wiederzubeleben. Das
Fihrungsteam von UEC war stark an den Be-
mihungen der NFWG und seit diesem Be-
richt an verschiedenen anderen Gesetzen
und Initiativen in Washington D.C. beteiligt,
die fUr die Industrie wichtig sind. Zu den zu-
satzlichen Erfolgen des vergangenen Jahres
in Washington gehoérte die Umsetzung der
Empfehlungen der NFWG zur Einrichtung der
UR durch die Regierung. Mit einer starken
parteilibergreifenden Zusammenarbeit verab-
schiedete der Kongress und der Président
unterzeichnete die Ausgabenvorlage der US-
Bundesregierung, die 75 Millionen Dollar fiir
die Erstfinanzierung der UR im Finanzjahr
2021 enthalt. Die Regierungsvertrage mit der
bestehenden einheimischen Bergbauindust-
rie zur Versorgung der UR werden wahr-
scheinlich auf einem Niveau liegen, das die
Produktionskosten zur Aufrechterhaltung des
Betriebs besser widerspiegelt als die aktuel-
len Spotmarktpreise.

Eine weitere bemerkenswerte Entwicklung
war, dass das US-Handelsministerium eine

Anderung des russischen Suspensionsab-
kommens mit Russlands staatlicher Atome-
nergiegesellschaft unterzeichnete, die auf
eine Reduzierung der russischen Naturura-
nimporte um bis zu 75 % gegenulber den fri-
heren Grenzen unter dem vorherigen Abkom-
men hinauslauft, das auslaufen sollte. Dies
wird zu einer erheblichen Reduzierung der
Menge an preisunempfindlichen Uranimpor-
ten flhren, die die heimische Industrie in den
letzten zehn Jahren belastet hat.

Naher an unserem Heimatstandort in Sidt-
exas haben wir im Januar dieses Jahres die
Wiederaufnahme der Bohrungen zur Erschlie-
Bung des Bohrlochs und zur Abgrenzung der
Ressourcen auf dem ISR-Uranprojekt Burke
Hollow angekiindigt. Die Weiterentwicklung
und Erweiterung der Ressourcen von Burke
Hollow passt strategisch zu den Pléanen von
UEC, sich an der Versorgung der Uranreser-
ven in den USA zu beteiligen. Das anfangliche
Fordergebiet ist das neueste und groBte
ISR-Bohrlochfeld, das in den USA erschlos-
sen wird.

Da die Uran-Spotmarktpreise immer noch un-
ter den Produktionskosten der meisten Pro-
duzenten liegen, haben wir ein Programm
zum Erwerb von in den USA gelagertem Uran
in Trommeln initiiert, das drei Ziele verfolgt: 1)
Starkung unserer Bilanz bei steigenden Uran-
preisen; 2) Bereitstellung von strategischem
Inventar zur Unterstlitzung zuklnftiger Ver-
marktungsbemuihungen mit Versorgungsun-
ternehmen, die die Produktion ergdnzen und
die Cashflows beschleunigen kénnten; und 3)
Erhdéhung der Verfligbarkeit unserer Produkti-
onskapazitdten in Texas und Wyoming fur
aufkommende Uran-spezifische Mdglichkei-
ten in den USA, die aufgrund der Knappheit
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Die Produktionsanlage Hobson wurde
vollstandig renoviert und ist auf dem
neuesten Stand der Technik.

(Quelle: Uranium Energy)

des heimischen Urans einen hdheren Preis
verlangen kénnten. Anfang April war die phy-
sische Uraninitiative von UEC vollstandig mit
Barmitteln finanziert und umfasste 2,105 Mil-
lionen Pfund gelagertes Uran in den USA zu
einem volumengewichteten Durchschnitts-
preis von ~$30 pro Pfund mit Lieferungen
zwischen Marz 2021 und Dezember 2022. In
diesem Prozess haben wir die Bilanz von
UEC erheblich gestarkt, mit tiber $110 Millio-
nen an Barmitteln, Eigenkapital und Lagerbe-
sténden.

An einer anderen Front gaben wir im Mai letz-
ten Jahres die Ergebnisse des Abschlusses
einer Bohr- und Probenentnahmekampagne
auf unserem im Osten Paraguays gelegenen
Titanoxidprojekt Alto Parana bekannt. Das
Bohrprogramm wurde vor den COVID-19-
MaBnahmen, die das Unternehmen bekannt
gab, abgeschlossen und war die erste Phase
einer fir das Projekt geplanten Preliminary
Economic Assessment (,PEA®). Dieses Bohr-
programm war ein wichtiger Schritt in Rich-
tung der Entwicklung der PEA, da wir unsere
Monetarisierungsstrategie fur dieses Pro-
jekt — eine der weltweit héchst-gradigen und
groBten Ferrotitanlagerstatten — weiter voran-
treiben. Wahrend wir daran arbeiten, den
Wert von Alto Parana zu erschlieBen, liegt un-

ser Hauptaugenmerk weiterhin auf dem Kern-
geschéft des Unternehmens, dem Urange-
schéft in den USA.

Was sind die wichtigsten Katalysatoren fiir
die nédchsten 6 bis 12 Monate?

Wir haben die bilanzielle Starke, die Uranpro-
duktion in den USA in der kritischsten Zeit fur
die heimische Industrie seit Beginn des zivilen
Kernkraftprogramms in den 1950er Jahren
nach oben zu fuhren. Die Kernenergie ist die
zweitgréBte Quelle der Stromerzeugung in
den USA und die gréBte Quelle fur kohlen-
stoffemissionsfreien Strom. Amerika ist auch
der gréBte Verbraucher von Uran in der Welt,
dennoch wird derzeit praktisch kein Uran im
eigenen Land abgebaut. Wir planen, das zu
andern.

In einer Zeit, in der das WeiBe Haus die Kern-
energie in ein Mandat fur saubere Energie
einbeziehen will, das als Teil des jlngsten
2,25-Billionen-Dollar-Infrastrukturplans  vor-
gesehen ist, hat die heimische Uranberg-
bauindustrie ein hervorragendes Wachstum-
spotenzial vor sich. UEC ist ideal positioniert,
um der flhrende Lieferant von amerikanisch
abgebautem Uran fir die heimischen Ener-

gieversorger und die US-Regierung zu sein.
Wir kontrollieren die gréBte Ressourcenbasis
an vollstandig genehmigten ISR-Projekten in
Texas und Wyoming von allen in den USA
ansassigen Produzenten und sind ideal
positioniert, um den Wiederaufschwung im
heimischen Uranbergbau anzuftihren. Wir in-
vestieren, um die nachste Generation von
kostenguinstigen und umweltfreundlichen
Uranprojekten zu errichten, die auf globaler
Basis wettbewerbsfahig sein werden. Unser
Hauptziel ist es, weiterhin Wert flir unsere Ak-
tiondre zu schaffen und das Unternehmen
zum gréBten und profitabelsten Uranunter-
nehmen in den Vereinigten Staaten zu ma-
chen.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Uran?

Die globale Kernenergiebranche setzt ihr ro-
bustes Wachstum fort. Seit Anfang 2013 sind
55 neue Reaktoren ans Netz gegangen und
weitere 54 Reaktoren befinden sich im Bau.
Der globale Trend zur zunehmenden Elektrifi-
zierung, weltweit gekoppelt mit starken Ver-

ISIN: US9168961038
WKN: AO0JDRR

FRA: U6z

NYSE: UEC

Ausstehende Aktien: 230,7 Millionen
Optionen: 11,2 Millionen
Warrants/RSUs/PSUs: 8,3 Millionen
Vollstédndig verwassert: 250,5 Millionen

Kontakt:

Uranium Energy Corp.

500 North Shoreline, Ste. 800N
Corpus Christi, TX 78401, USA

Telefon: +1-361-888-8235

Fax: +1-361-888-5041
bnicholson@uraniumenergy.com
WWWw.uraniumenergy.com

pflichtungen zur Dekarbonisierung des Ener-
giesektors, hat eine groBere Akzeptanz von
sicherer, kohlenstofffreier, zuverlassiger Kern-
energie geférdert. Der damit verbundene Be-
darf an mehr Elektrizitdt und die Bemuihun-
gen, die damit verbundenen globalen Klima-
ziele zu erreichen, sind wichtige Treiber fir
den prognostizierten langfristigen Anstieg der
kohlenstofffreien Elektrizitdt der Kernenergie
und damit auch der Nachfrage nach Uran.
Der weltweite Basisfall-Uranbedarf wird fur
2021 auf etwa 174 Millionen Pfund U308 pro-
gnostiziert, was die 127 Millionen Pfund der
prognostizierten Produktion um etwa 47 Milli-
onen Pfund Ubersteigt. Im Jahr 2020 wurden
ca. 19 Mio. Pfund der Produktion vom Markt
genommen, da mehrere Uranminen als Reak-
tion auf den COVID-19-Virus geschlossen
wurden. Dies hat den Abbau der Lagerbe-
stdnde beschleunigt und die verlorene Pro-
duktion wird nicht mehr aufgeholt werden.
Auf der Nachfrageseite der Gleichung scheint
weiterer Aufwértsdruck auf dem Markt eben-
falls wahrscheinlich zu sein, da die Versor-
gungsunternehmen zu einem langerfristigen
Vertragszyklus zurlickkehren, um auslaufen-
de Vertrége zu ersetzen.

Uranium Energy
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Uranium Royalty Corp. ist eine kanadische
Gesellschaft, die sich auf die Partizipierung
an steigenden Uranpreisen durch strategi-
sche Investitionen in Uranbeteiligungen, ein-
schlieBlich Royalties, Streams, Fremd- und
Eigenkapital in Uranunternehmen, sowie
durch physische Urangeschéfte, fokussiert.
Die Strategie des Unternehmens besteht dar-
in antizyklisch in Baisse-Phasen entspre-
chende Uranbeteiligungen gunstig zu erwer-
ben und dafur in Hausse-Zeiten laufende
Zahlungen und/oder Lieferungen zu erhalten.
Uranium Royalty ist damit das erste Unter-
nehmen, das das erfolgreiche Royalty- und
Streaming-Geschaftsmodell  ausschlieBlich
auf den Uran-Sektor anwendet. Die Gesell-
schaft besitzt nicht nur bereits Uberaus aus-
sichtsreiche  Uranbeteiligungen, sondern
auch eine starke Bilanz, die es in die Lage
versetzt, kinftige Akquisitionsmoglichkeiten
fir Uran-Lizenzgeblhren und Streaming zu
nutzen. Obwohl das Unternehmen erst seit
Ende 2019 borsengelistet ist, umfasst das
Portfolio bereits Beteiligungen an 15 Entwick-
lungs-, fortgeschrittenen, genehmigten und
bereits produzierenden Uranprojekten in
mehreren Jurisdiktionen. Diese werden im
Folgenden ndher vorgestellt.

Athabasca Basin Royalties

Im Athabasca Basin halt Uranium Royalty 5
aussichtsreiche Royalties.

McArthur River

Die McArthur Ricer Mine gilt als die
héchst-gradigste Uranmine der Welt und be-
findet sich derzeit im Besitz eines Joint Ven-
tures zwischen Cameco (69,805%) und Ora-
no (30,195%). Zusammen mit der Key Lake
Mill, die eine Lizenz zur Produktion von 25
Millionen Pfund pro Jahr besitzt, befindet sie
sich aktuell im Wartungs- und Erhaltungsmo-
dus. McArthur River verflgt Uber fast 400 Mil-
lionen Pfund U308 an Reserven und soll wie-
der online gehen, sobald sich der Uran-Spot-
Preis weiter nach oben bewegt. Uranium

Royalty héalt eine 1%ige Gross Overriding
Royalty (Vorrangige Bruttolizenzgebdiihr) auf
einen 9%igen Anteil.

Cigar Lake/Waterbury

Die Partner des Cigar Lake Joint Ventures
sind derzeit Cameco (50,025%), Orano Cana-
da Inc. (37,1%), Idemitsu Canada Resources
Ltd. (7,875%), und TEPCO Resources Inc.
(5%). Cigar Lake besitzt eine Lizenz zur Pro-
duktion von 18 Millionen Pfund USO8 pro Jahr
und Reserven von rund 160 Millionen Pfund
U308. Die Mine wurde im Dezember 2020
vorriibergehend stillgelegt, soll bis Ende 2021
vorbehaltlich dessen, dass Covid-19 keinen
Strich durch die Rechnung macht, wieder im
kommerziellen Betrieb laufen. Uranium Roy-
alty halt einen 20%igen Net Present Interest
(Nettogewinnanteil) auf einen 3,75%igen An-
teil.

Roughrider

Bei Roughrider handelt es sich um ein weit
entwickeltes Untertage-Vorkommen, das Rio
Tinto Canada gehort. Es verflgt tGber etwa 58
Millionen Pfund U,O, an Reserven. Uranium
Royalty halt eine 1,97 %ige Net-Smelter-Roy-
alty an Roughrider.

Russell Lake

Bei Russell Lake handelt es sich um ein Ex-
plorationsprojekt, welches von Rio Tinto ent-
wickelt wird. Es besteht aus den Projekten
Russell Lake und Russell South und liegt zwi-
schen 15 und 60 Kilometer von der Key Lake
Mill entfernt. Russell Lake umfasst etwa
72.000 Hektar Lizenzgebiet auf sehr aus-
sichtsreichem Grund. Uranium Royalty halt
eine 1,97%ige Net-Smelter-Royalty an Rus-
sell Lake.

Diabase
Bei Diabase handelt es sich um ein friihes Ex-

plorationsprojekt, das von Uranium Energy
entwickelt wird. Es liegt Uber einem sehr aus-

sichtsreichen regionalen Korridor, &hnlich
dem Patterson Lake Korridor, der die Lager-
stétten Arrow und Triple R beherbergt. Es um-
fasst etwa 22.000 Hektar Lizenzgebiet auf
sehr aussichtsreichem Grund. Uranium Roy-
alty halt eine 3%ige Gross Revenue Royalty
(Bruttoeinnahmen Lizenzgebiihr) an Diabase.

US-ISR-Royalties

In den USA halt Uranium Royalty 4 Royalties
an ISR-Projekten

Reno Creek

Reno Creek gehort Uranium Energy und liegt
in Wyoming. Das Projekt ist vollstédndig ge-
nehmigt, verfligt Uber Ressourcen von 26 Mil-
lionen Pfund U,O, und ist bereit fur die Kons-
truktion. Im August 2019 erklarte Uranium
Energy, dass eine unabhangige PFS-Studie
eingeleitet wurde, um eine Bauentscheidung
zu beschleunigen. Uranium Royalty hélt einen
0,5%igen Net Present Interest an Reno Creek.

Church Rock

Church Rock liegt in New Mexico und befin-
det sich im Besitz von Laramide Resources.
Es liegen mehrere Genehmigungen fir das
Projekt vor, dass derzeit zusatzliche Feldar-
beiten und Studien durchlauft, die zu einem
aktualisierten PEA-Bericht flihren sollen.
Church Rock verfligt Uber abgeleitete Res-
sourcen von rund 50 Millionen Pfund USOS.
Uranium Royalty hélt eine 4%ige Net-Smel-
ter-Royalty an Church Rock.

Dewey-Burdock

Dewey-Burdock liegt in South Dakota und
wird von Azarga Uranium entwickelt. Die
jingste PEA schatzt einen NPV nach Steuern
mit einem Abschlag von 8% von 147,5 Millio-
nen US$ bei einem konstanten Preis von 55
US$ pro Pfund. Die direkten Betriebskosten
liegen demnach bei nur 10,46 US$ pro produ-
ziertem Pfund, ohne Lizenzgebuhren, Abfin-

dungen und Naturschutzsteuern. De-
wey-Burdock verfugt tber rund 17 Millionen
Pfund U,O,. Uranium Royalty hélt ein
30%iges Net Present Interest an De-
wey-Burdock.

Lance

Lance liegt in Wyoming und wird von Peninsu-
la Energy betrieben. Das Projekt beherbergt
tiber 50 Millionen Pfund U,O,. Uranium Roy-
altys 4%ige Gross Revenue Royalty deckt
einen Teil der Kendrick- und Barber-Konzes-
sionsgebiete ab. Die Produktion ist derzeit
ausgesetzt, da das Projekt auf eine neue Ab-
baumethode umgestellt wird.

US-Royalties -
konventionelle Projekte

Neben den Royalties auf ISR-Projekte besitzt
Uranium Royalty in den USA 4 weitere Royal-
ties flr konventionelle Projekte.

Anderson

Anderson liegt in Arizona und gehd&rt Uranium
Energy. Das Projekt, an dem Uranium Royalty
eine 1%ige Net-Smelter-Royalty hélt, beher-
bergt 29 Millionen Pfund U,O, an Ressour-
cen. Eine vorlaufige wirtschaftliche Bewer-
tung ergab einen Kapitalwert nach Steuern
(abgezinst mit 10%) von 101,1 Millionen US$
bei einem festen Uranpreis von 65 US$ pro
Pfund. Die durchschnittlichen Betriebskosten
wéhrend der Lebensdauer der Mine wurden
auf 30,68 US$ pro enthaltenem Pfund ge-
schatzt.

Slick-Rock

Slick-Rock liegt in Colorado und wird von
Uranium Energy entwickelt. Das Projekt, an
dem Uranium Royalty eine 1%ige Net-Smel-
ter-Royalty halt, beherbergt rund 11 Millionen
Pfund U,0, an Ressourcen. Eine vorlaufige
wirtschaftliche Bewertung ergab einen Kapi-
talwert nach Steuern (abgezinst mit 10%) von
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31,9 Millionen US$ unter Verwendung eines
Modells mit einem festen Uranpreis von 60
US$ pro Pfund.

Workman Creek

Workman Creek liegt in Arizona und gehort
Uranium Energy. Die Liegenschaft verfligt
Uber umfangreiche historische Daten, beste-
hend aus 400 Explorations- und Erschlie-
Bungsbohrungen, geologischen Kartierungen,
regionalen und detaillierten geochemischen,
petrographischen, mineralogisch-parageneti-
schen und metallurgischen Studien. Bis dato
konnten 5,5 Millionen Pfund an Ressourcen
nachgewiesen werden. Uranium Royalty hélt
eine 1%ige Net-Smelter-Royalty.

Roca Honda

Roca Honda gehért Energy Fuels und liegt in
New Mexico. Uranium Royalty hélt eine
4%ige Gross Revenue Royalty. Das Gebiet
der Sektion 17 verfugt Uber einen teilweise
erschlossenen vertikalen Minenschacht und
eine TransportstraBe. Energy Fuels plant, das
von der Lizenzgebulhr abgedeckte Gebiet der
Sektion 17 in die Genehmigungsbemiihungen
des Unternehmens zu integrieren.

Langer Heinrich

Langer Heinrich ist eine ehemals produzie-
rende Uranmine in Namibia. Der Betreiber Pa-
ladin Energy fuhrt aktuell eine Betriebspri-
fung durch, um Prozessoptimierung, Kosten-
reduzierung, Produktionskapazitat und
Alternativen fir die Lebensdauer der Mine zu
bewerten. Langer Heinrich beherbergt rund
120 Millionen Pfund U308 an Ressourcen.
Uranium Royalty erhalt fir jedes produzierte
Kilogramm USO8 0,12 AU$ als Produktions-
royalty.

Michelin

Michelin ist ein weit fortgeschrittenes Uran-
projekt in der kanadischen Provinz Labrador.
Der Betreiber Paladin Energy erwarb Michelin
im Jahr 2011 fir 260,9 Millionen CA$. Miche-
lin ist ein Projekt mit geringem technischen
Risiko in einem erstklassigen Urangebiet. Das

Projekt beherbergt rund 127 Millionen Pfund
U,O,4 an Ressourcen. Uranium Royalty halt an
Michelin eine 2%ige Gross Revenue Royalty.

Beteiligung an Yellow Cake plc
und physische Urankaufe

Neben den genannten Beteiligungen an Uran-
projekten, besitzt Uranium Royalty auch 7,5
Millionen Aktien (5,9%) von Yellow Cake plc.
Yellow Cake hat einen langfristigen Lieferver-
trag mit Kazatomprom, dem weltweit gréBten
Uranproduzenten, abgeschlossen. Der Liefer-
vertrag ermdglicht es Yellow Cake, Giber einen
Zeitraum von 10 Jahren Uran im Wert von bis
zu 1,07 Milliarden US$ von Kazatomprom zu
beziehen. Uranium Royalty besitzt die Option,
zwischen Januar 2019 und Januar 2028 Uran
im Wert von bis zu 31,25 Millionen US$ von
Yellow Cake zu erwerben, wovon man bereits
Uran im Wert von 10 Millionen US$ erworben
hat. Uranium Royalty hat darlber hinaus eine
Option, sich an allen zukinftigen Uran-Li-
zenzgebihren und -Streamtransaktionen, die
Yellow Cake verfolgt, auf einer 50:50-Basis zu
beteiligen.

Zusammenfassung: Profitieren
von steigenden Uranpreisen ab
sofort mdglich

Uranium Royalty hat als erstes Unternehmen
Uberhaupt eine Nische besetzt, die als bisher
unbesetzt und zugleich als zukiinftig Uberaus
lukrativ gilt. Wahrend im Edelmetall-, aber
auch im Basismetallbereich schon viele Roy-
alty-Unternehmen von profitablen Minen pro-
fitieren, gibt es mit Uranium Royalty jetzt auch
endlich eine Gesellschaft, die sich friihzeitig
fir den kommenden Uran-Boom positioniert
hat und sich mehrere hochkarétige Royalties
gesichert hat. Wenngleich aktuell keine Roy-
alty auf eine produzierende Mine besteht, hat
man speziell mit McArthur River, Cigar Lake
und Langer Heinrich drei Royalties im Portfo-
lio, die rasch in Produktion gehen und Urani-
um Royaltys Kasse klingeln lassen durften.
Mit dem zweiten Standbein ,physisches
Uran“ wird das Unternehmen sofort von stei-
genden Uranpreisen profitieren kdnnen.

Exklusives Interview mit Scott Melbye,
Prasident, CEO von Uranium Royalty

Was haben Sie und Ihr Unternehmen in den
letzten 12 Monaten erreicht?

Die Uranium Royalty Corp. hat ihr erstes Jahr
als boérsennotiertes Unternehmen abge-
schlossen, nachdem sie im Dezember 2019
an der TSX-V-Borse und im April 2021 an der
Nasdaq gelistet wurde. Wahrend 2020 als
das Jahr in Erinnerung bleiben wird, in dem
das Coronavirus jeden Aspekt unseres Le-
bens beeinflusste, haben wir erfolgreich das
erste und einzige Royalty- und Streaming-Un-
ternehmen im Uranbereich gegriindet. Die
Mitbegriinder von URC hatten die gemeinsa-
me Vision, das erfolgreiche Geschéaftsmodell,
das sich in der Grund- und Edelmetallindus-
trie zu einer 50-Milliarden-Dollar-Industrie ent-
wickelt hat, auf einen globalen Uranmarkt zu
Ubertragen, der gerade eine lange Baisse hin-
ter sich hat. Das Royalty- und Streaming-Mo-
dell kdnnte nicht besser geeignet sein flr eine
Industrie, die eine umfangreiche neue Ent-
wicklung und die erforderliche Kapitalfinanzie-
rung bendtigt, um diese nachste Generation
von Minen voranzutreiben. Fir Investoren
stellt URC eine attraktive Alternative zu reinen
Uranaktien dar, die die Vorteile eines diversifi-
zierten Risikos in diesem aufkommenden Bul-
lenmarkt bietet.

Als relativ junges Unternehmen verfigt URC
Uber ein beeindruckendes Portfolio von 15
verschiedenen Royalty-Beteiligungen in den
Vereinigten Staaten, Kanada und Namibia, mit
zusétzlichem Uran-Engagement durch eine
grundlegende Beteiligung an der in GroBbri-
tannien anséssigen Yellow Cake plc und phy-
sischen Bestanden in den Cameco-Brenn-
stoffservice-Einrichtungen in Ontario, Kanada.
Eine transformative Transaktion fir URC war
der Anfang 2021 getatigte Erwerb von Lizenz-
anteilen an zwei der weltweit groBten und
héchstwertigen Minen, den Betrieben McArt-
hur River und Cigar Lake in Saskatchewan,
Kanada. URC erwarb diese Lizenzgebuh-
renanteile an der Produktion von Orano von
Reserve Minerals aus Albuquerque, New Me-
xico, fur 11,5 Millionen US$ (10 Millionen US$
in bar und 1,5 Millionen US$ in URC-Aktien).
Obwohl beide Minen vorlibergehend stillge-
legt wurden, McArthur aufgrund des niedrigen
Uranpreises und Cigar als vorbeugende Ge-
sundheits- und SicherheitsmaBnahme CO-

VID-19, gehdren beide zu den wettbewerbsfa-
higsten und kostengunstigsten der Welt. Die
Mehrheitseigentimer und JV-Partner der Mi-
nen, Cameco und Orano, haben die Wieder-
aufnahme des Betriebs von Cigar Lake unter
verstérkten COVID-19-VorsichtsmaBnahmen
angekiindigt, wahrend McArthur River die
Produktion wieder aufnehmen wird, sobald
dies durch verbesserte Marktbedingungen
gerechtfertigt ist. Die McArthur-Brutto-Over-
riding-Lizenzgebuhr ist eine einfache Ertrags-
beteiligung, die die attraktive Option bietet,
physisches Uran als Zahlung zu nehmen, falls
sich die Uran-Spotpreise schnell Giber die Ver-
tragspreise der JV-Partner hinaus entwickeln.
Die Cigar Lake-Lizenzgebihr ist eine Nettoge-
winnbeteiligung, die mit der Auszahlung be-
ginnt, sobald die Aufwandskonten in den
kommenden Jahren erschépft sind (abhéngig
vom Zeitpunkt des Hochfahrens, dem Preis
und der Produktionsrate).

Eine weitere attraktive Lizenzgebiihr im Port-
folio von URC ist das Engagement in der von
Paladin betriebenen Mine Langer Heinrich in
Namibia. Langer Heinrich ist seit seiner Inbe-
triebnahme im Jahr 2007 eine der groBeren
Minen der Welt gewesen. Die héchste Pro-
duktion von Langer Heinrich war 2013, als sie
5,4 Millionen Pfund produzierte. Wie viele an-
dere Betriebe weltweit entschied sich Paladin,
den Betrieb im Jahr 2018 aufgrund des vor-
herrschenden niedrigen Spotmarktpreises vo-
ribergehend stillzulegen. Im Fall von Paladin
werden jedoch neue Investitionen in eine um-
fangreiche Kostensenkung, Rationalisierung
und Optimierung der Mine und der Mihle ge-
tatigt, mit dem Ziel, die Produktionskosten
beim Neustart zu senken. Aufgrund der Starke
dieser Initiative glaubt URC, dass Langer
Heinrich einer der friheren Wiederanlaufbe-
triebe sein kann, wenn sich der Uranpreis er-
holt.

Dariiber hinaus sollte URCs Lizenzbeteiligung
an verschiedenen in Amerika anséssigen kon-
ventionellen In-situ-Minen und ErschlieBun-
gen von den Verpflichtungen der US-Regie-
rung profitieren, den heimischen Uranbrenn-
stoffkreislauf durch MaBnahmen wie die
Einrichtung der strategischen Uranreserve
und die Ausweitung der Beschrankungen fiir
den Import von russischem Uran wiederzube-
leben.

Scott Melbye, CEO
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Was sind die wichtigsten Katalysatoren fiir
die néchsten 6 bis 12 Monate?

An der Unternehmensfront hat URC aktiv sei-
ne Notierung in den USA verfolgt, um seine
Aktionarsbasis auf dem weltweit gréBten In-
vestitionsmarkt zu erweitern. Dies endete
Ende April 2021 an der Nasdaq und kam zu
einem wichtigen Zeitpunkt, an dem das Inter-
esse von Privatanlegern und institutionellen
Investoren aufgrund der starken Angebots-
und Nachfragefundamentaldaten und des
Megatrends hin zu sauberer, kohlenstofffreier
Energie in den Uranbereich zurlickkehrte.

In Bezug auf die Unternehmensentwicklung
wird das URC-Managementteam weiterhin
mit Nachdruck eine Wachstumsstrategie ver-
folgen, um unser Portfolio im Jahr 2021 weiter
auszubauen. Die sich verbessernden Uran-
preise werden ein Katalysator fir globale Mi-
nenentwicklungen sein, da sie beginnen, ihre
Pléane in Richtung Erstproduktion oder Wie-
deraufnahme des Betriebs voranzutreiben.
Als konkurrenzféhige Kapitalquelle zu Fremd-
und Eigenkapitalfinanzierungen wird URC in
allen globalen Urangebieten aktiv sein, um
Kontrahentenbeziehungen mit den vielver-
sprechendsten Entwicklungen aus dem Uni-
versum der Mdglichkeiten aufzubauen.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Markt fiir Uran?

URC konnte nicht optimistischer sein, was die
Wachstumsaussichten fir die Kernenergie
und die Auswirkungen, die dies bereits auf die
Urannachfrage hat, angeht. Die globale Kern-
energieerzeugung hat sich durch die 55 neu-
en, groBen Kernkraftwerke, die in den letzten
8 Jahren weltweit ans Netz gegangen sind,
auf das Niveau vor Fukushima erholt. Der Bau
von 54 weiteren Reaktoren ist im Gange und
der Einsatz von kleinen modularen und fort-
schrittlichen Reaktoren entwickelt sich zu ei-
nem voéllig neuen und bedeutenden Markt.
Aufgrund von freiwilligen Produktionskuirzun-
gen und der Erschépfung von Minen Uber-
stieg die weltweite Urannachfrage in den letz-
ten vier Jahren die Produktion um 40-60 Milli-
onen Pfund, und es gab in diesem Zeitraum
nur wenig Entwicklung. Neue Minen werden in
diesem Jahrzehnt bendtigt und wir befinden
uns bereits innerhalb der erforderlichen Vor-
laufzeiten, um dies zu realisieren. Dies sind
sehr bullische Bedingungen fiir die Uranpreise
und das Marktumfeld fir die Kapitalfinanzie-
rung, die Uranium Royalty durch sein Royalty-
und Streaming-Geschéaftsmodell bereitstellen
kann.

Sie missen kein Borsenprofi sein,um kluge SRC Mining & Special Situations Zertifikat

ISIN: CA91702V1013 H

WKN:  A2PV0Z Uranium Royalty C Investmententscheidungen zu treffen. Investieren ISIN: DEOOOLS9PQA9
FRA: 59U Sie gemeinsam mit Swiss Resource Capital AG und WKN: LS9PQA
_'I‘_‘SA)fR”_‘Q: BEgY Asset Management Switzerland AG in den Mega- Wihrung: CHF/ Euro*

trend Rohstoffe. Seit 05.03.2020 ist das Spezialwis-
sen der Experten als Wikifolio-Zertifikat erhaltlich:

Zertifikategebuihr: 0,95 % p.a.

Aktien ausstehend: 72,2 Mio. Performancegebiihr: 15 %
Warrants: 27,5 Mio. . . . ) o
Vollverwassert: 97,7 Mio. *ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart moglich.
Kontakt:

Uranium Royalty Corp.

1030 West Georgia Street, Suite 1830 Kl

Vancouver, BC, V6E 2Y3, Canada Ind Y gl W0 N i W2 Wl WM Wl BA gl

Yolame Moy 14
|

Aktuell sind im SRC Mining & Spezial Situations Zertifikat folgende Titel vertreten (5/2021): ENDEAVOUR SILVER CORP. | MAPLE GOLD
MINES LTD | FREE MCMORAN COP | COPPER MOUNTAIN MINING CORP. | MAG SILVER CORP.| SKEENA RES LTD NEW | URANIUM ENERGY
CORP.| FRANCO NEVADA | SIBANYE STILLWATER LTD. | RIO TINTO | R.DUTCH SHELL B | AGNICO EAGLE | BHP BILLITON | ISOENERGY LTD.
O.N.| FIORE GOLD LTD | ANGLO AMERICAN | VIZSLA SILVER CORP.| OSISKO GOLD ROYALT. | KARORA RES INC.| OCEANAGOLD CORP. | TOTAL
FINA ELF SA B EO 10 | MILLENN.LITHIUM CORP.| KUYA SILVER CORP.| CHEVRON | TRILLIUM GOLD MINES INC.| CALEDONIA MINING O.N.
| ENWAVE | GOLDMINING INC. | CANADA NICKEL CO. INC. | FURY GOLD MINES LTD. | NEWMONT CORP. DL 1,60 | AURANIA RES CAD R.S. |
KORE MINING LTD. | BLUESTONE RESOURCES | VICTORIA GOLD CORP. | GOLD TERRA RESOURCES |
HANNAN METALS LTD | BARRICK GOLD CORP. | ADVENTUS MNG CORP. | MAWSON GOLD LTD |
OSISKO METALS INC. O.N.

Telefon: +1-604-396-8222
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info@uraniumroyalty.com
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www.uraniumroyalty.com
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Overview of SRC‘s communication programs

facebook

Social Media Network Press- Media- IR- and Roadshow-Services

« Professional roadshows in Europe & Switzerland
in citys like: Zurich, Zug, Geneva, Lugano, St. Gallen, Vaduz, Milan, Munich,
Frankfurt, Hamburg, Oslo, Stockholm, Monaco, Paris, Luxemburg, Vienna
» Write-ups through our editors & third party authors up to 200 different
websites like Wallstreet-Online.de, Ariva.de, Finanzen.net
e Translation and dissemination via IRW-Press and Pressebox
articles, news releases and write-ups, advertorials

Access to over 70.000 followers and likers! o

facebook  twitterd LinkedT}).
SteckTwits Pinterest R LiVEJOURNAL

(11 Tube) XING”*  [d FLIPBOARD

D PRESSEBOX"

(o

In German: +2,000 press & news outlets and +1,800 journalists

C @ r@SO U rce in Germany, Switzerland, Austria and Liechtenstein
; : % Capltal ag !n Engl|sh:+19,ooo pres?. & news outlets and +3,500 journalists
\/ in 170 countries worldwide

World wide Resource TV-Channels

Commodity-TV & Rohstoff-TV —more than 1 Mio views p.a. ¢

SRC YouTube Channel — more than 1.1 Mio views p.a. e

Partnership with Dukascopy-TV —worldwide 7 Mio views p.a. ®
— [— N
— B = == I I (1|

)

@ommodi’ry—TV -

Swiss Resource Capital AG &

in Europel

Your partner
Commodity-TV Fairs and Events

» Deutsche Rohstoffnacht — INVEST Stuttgart

* Edelmetallmesse, Munich
* Mines and Money, London

THE EXCLUSIVE MEDIA &

COMMODITY CORPORATION
Fan e Precious Metals Summit, Zurich ..and more
L
StDEl{hDUf:_‘jE Commodity TV @“M“““ DRN Saue

Mobile-App
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