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Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bitte lesen Sie den vollstandigen Disclaimer auf
den folgenden Seiten aufmerksam durch, BE-
VOR Sie mit der Lektiire dieser Swiss Resource
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: GoviEx Uranium, IsoEner-
gy, Skyharbour Resources, Uranium Energy. Die
Swiss Resource Capital AG sowie die jeweiligen
Autoren samtlicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG konnen jederzeit Long- oder
Shortpositionen in den beschriebenen Wertpa-
pieren und Optionen, Futures und anderen Deri-
vaten, die auf diesen Wertpapieren basieren, hal-
ten. Weiterhin behalten sich die Swiss Resource
Capital AG sowie die jeweiligen Autoren samtli-
cher Publikationen der Swiss Resource Capital
AG das Recht vor, zu jeder Zeit vorgestellte Wert-
papiere und Optionen, Futures und andere Deri-
vate, die auf diesen Wertpapieren basieren zu
kaufen oder zu verkaufen. Hierdurch besteht die
Maoglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Unter-
nehmen IR-Beratungsvertriage geschlossen:
IsoEnergy und Uranium Energy. Hierdurch be-
steht die Moglichkeit eines Interessenkonflikts.

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

GoviEx Uranium, IsoEnergy, Skyharbour Resour-
ces, Uranium Energy. Alle genannten Werte tre-
ten daher als Sponsor dieser Publikation auf.
Hierdurch besteht die Méglichkeit eines Interes-
senkonflikts.

Risikohinweis und Haftung

Die Swiss Resource Capital AG ist kein Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen im Sinne des
WpHG (Deutschland) bzw. des BorseG (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
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-
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seite  www.resource-capital.ch selbst und deren
Unterwebseiten) handelt es sich ausdrlicklich weder
um Finanzanalysen, noch sind diese einer professi-
onellen Finanzanalyse gleichzusetzen. Stattdessen
dienen séamtliche Publikationen der Swiss Resource
Capital AG ausschlieBlich der Information und stel-
len ausdricklich 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 erwahnt werden, birgt Risiken, die
zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals und - je
nach Art des Investments — sogar zu dartiber hin-
ausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nachschuss-
pflichten, fihren kénnen. Aligemein sollten Kauf-
bzw. Verkaufsauftrage zum eigenen Schutz stets li-
mitiert werden.

Dies gilt insbesondere fir 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 Bérsenteilnehmer handelt stets auf eigenes
Risiko. Die in samtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG bereitgestellten Informationen
ersetzen keine auf die individuellen Bedlrfnisse 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 fiir die Aktualitt,
Korrektheit, Fehler, Genauigkeit, Vollstédndigkeit, An-
gemessenheit oder Qualitat der bereitgestellten In-
formationen. Fir Vermdgensschéden, 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 tbernommen.

Jedwedes Investment in Wertpapiere ist mit Risi-
ken behaftet. Durch politische, wirtschaftliche oder
sonstige Verédnderungen kann es zu erheblichen
Kursverlusten, im auBersten und schlimmsten Fall
sogar zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
und - je nach Art des Investments — sogar zu daru-
ber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nach-
schusspflichten kommen. Insbesondere Invest-
ments in (ausléandische) 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 — dartiber 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 Borsenkapitalisierung ist daher hochst
spekulativ und stellt ein sehr hohes Risiko, im &u-
Bersten und schlimmsten Fall sogar bis zum Total-
verlust des eingesetzten Kapitals und - je nach Art
des Investments — sogar bis zu dartiber 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 méglichen
Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlie-
ren kann.

Samtliche Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG dienen ausschlieBlich Informationszwe-
cken. Samtliche Informationen und Daten in sémitli-
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 vertrauenswurdig
halten. Die Swiss Resource Capital AG und alle von
ihr zur Erstellung sémtlicher veréffentlichter Inhalte
beschaftigten oder beauftragten Personen haben
die groBtmdgliche Sorgfalt darauf verwandt, sicher-
zustellen, dass die verwendeten und zugrunde lie-
genden Daten und Tatsachen vollstédndig und zutref-
fend sowie die herangezogenen Einschatzungen
und aufgestellten Prognosen realistisch sind. Daher
ist die Haftung fur Vermégensschaden, die aus der
Heranziehung der Ausfiihrungen fir die eigene Anla-
geentscheidung moglicherweise resultieren kdnnen,
kategorisch ausgeschlossen.

Samtliche in Publikationen der Swiss Resource
Capital AG verdffentlichten 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 kdnnen 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 fir 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 fur die Aktualitdt, Korrektheit, Fehler, Ge-
nauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessenheit oder
Qualitat der dargestellten Sachverhalte, fur Ver-
sdumnisse oder fir falsche Angaben. Dies gilt eben-
so fir 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
Einschatzungen einen Einfluss auf die prognostizier-
te Kursentwicklung oder auf die Gesamteinschat-
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 kdnnen.
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 darUber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw.
Nachschusspflichten, kommen. Jeglicher Haftungs-
anspruch, auch fir auslandische Aktienempfehlun-
gen, Derivate und Fondsempfehlungen wird daher
von Seiten der Swiss Resource Capital AG und den
jeweiligen Autoren grundséatzlich 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 séamtliche 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
furr 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 Veréffentlichungen enthaltenen An-

sichten und Riickschlisse folgen bzw. folgen kénn-
ten. Die Swiss Resource Capital AG bzw. die jewei-
ligen Autoren Ubernehmen keine Garantie dafur,
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-
schétzungen durchzufihren. Weder die Swiss Re-
source Capital AG, noch die jeweiligen Autoren
Ubernehmen jedwede Garantie dafiir, 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-
mdgen grundsatzlich 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 séamtlichen Pu-
blikationen der Swiss Resource Capital AG, insbe-
sondere in (Ubersetzten) Pressemitteilungen, die
keine historischen Fakten sind, sind sogenannte
wforward-looking Information® (vorausschauende In-
formationen) im Sinne der gliltigen 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 kdnnen oft Worte wie z. B. ,erwar-
ten“, ,glauben®, ,annehmen®, ,Ziel“, ,Plan“, ,Ziel-
setzung“, ,beabsichtigen”, ,schatzen, ,kénnen*,
,sollen”, ,durfen” und ,,werden“ oder die Negativfor-
men dieser Ausdriicke oder dhnliche Worte, die zu-
klinftige Ergebnisse oder Erwartungen, Vorstellun-
gen, Plane, Zielsetzungen, Absichten oder Statem-
ents zukinftiger Ereignisse oder Leistungen
andeuten, enthalten. Beispiele flir vorausschauende
Informationen in sdmtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG schlieBen ein: Produktions-
richtlinien, Schatzungen zukunftiger/anvisierter Pro-
duktionsraten sowie Plane 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 kdnnten 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 beziglich
der Genauigkeit des Reprasentationsgrads der Ver-
erzung, der Erfolg der geplanten metallurgischen
Testarbeiten, die signifikante Abweichung der Kapi-
tal- und Betriebskosten von den Schéatzungen, 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 tatsachlichen 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 Geschéfte
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 Verfugbarkeit und die steigenden
Kosten in Verbindung mit den Bergbaubeitragen
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 Explorationsaktivité-
ten, Veranderungen der Endergebnisse der Wirt-
schaftlichkeitsgutachten und Verénderungen der
Projektparameter, um unerwartete Wirtschaftsfakto-
ren und andere Faktoren zu beriicksichtigen, 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
Liegenschaften, Geratschaften, qualifiziertes Perso-
nal und deren Kosten, Risiken hinsichtlich der Unsi-
cherheit der zeitlichen Planung der Ereignisse ein-
schlieBlich Steigerung der anvisierten Produktions-
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raten und Wahrungsschwankungen. Den Aktiondren
wird zur Vorsicht geraten, sich nicht GbermaBig auf
die vorausschauenden Informationen zu verlassen.
Von Natur aus beinhalten die vorausschauenden In-
formationen zahlreiche Annahmen, natirliche Risi-
ken und Unsicherheiten, sowohl allgemein als auch
spezifisch, die zur Méglichkeit beitragen, dass die
Prognosen, Vorhersagen, Projektionen und ver-
schiedene zukinftige 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 6ffentlich auf den neuesten Stand zu brin-
gen oder auf andere Weise zu korrigieren, entweder
als Ergebnis neuer Informationen, zukinftiger 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 sémtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kénnen fur die Vorbereitung,
die elektronische Verbreitung und Veréffentlichun-
gen der jeweiligen Publikation sowie fiir 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 sémtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kdnnen 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 sémtlicher 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 Mdglichkeit 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-
nungsgeman ausgewiesen.

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

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die

in samtlichen Publikationen der Swiss Resource
Capital AG verdffentlichten Interviews und Ein-
schatzungen 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-
entschadigung entlohnt.

Nutzungs- und Verbreitungs-Rechte

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
durfen 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 Verodffentlichun-
gen/Publikationen und die darin enthaltenen Infor-
mationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet
oder veroffentlicht 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 dirfen keinen
Zugriff haben. In GroBbritannien dirfen die Publika-
tionen nur solchen Personen zuganglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act
1986 als erméachtigt 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
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit dieser neuen Ausgabe des Uran Reports
2020 gehen wir bereits ins vierte Jahr dieser
Sonderreportreihe. Uran ist ein “heiBes Eisen”
und wir sehen groBe Ungleichgewichte bei
Angebot und Nachfrage auf die Mérkte zu-
kommen. Wir haben dies zwar schon fiir 2019
erwartet und wurden eines Besseren belehrt,
da es wohl immer noch genug am Spotmarkt
zu kaufen gibt. Allerdings werden wir ohne die
Energieerzeugung durch Uran, sprich Kern-
kraftwerke nicht nur ein weltweites Riesen-
problem in der stabilen Basisenergieversor-
gung bekommen, sondern auch durch die
Elektromobilitatsrevolution ein echtes Strom-
versorgungsproblem an sich. Der Aufbau der
Ladeinfrastruktur geht deutlich zlgiger voran
in Europa und der Stromverbrauch steigt wei-
ter an. Selbst ich fahre mittlerweile einen Hy-
brid und lade fleiBig Strom fir die Kurzstrecke
in der Stadt. Die Frage ist doch eher wo
kommt der ganze Strom her und das ohne
Schadstoffemissionen? Die Kernkraft ist hier-
bei Uber viele Jahre die einzige gangbare L6-
sung, da auf Sonne und Wind kein Verlass ist
und diese nur Zulieferer sein konnen. Gerade
in Deutschland stellt sich diese Frage umso
mehr, da man die Kernkraft abschaltet und
auch die Kohle verschwinden I&sst. Hier lohnt
einmal mehr der Blick nach China denn hier
schaltet man auch um auf Solar, Wasserkraft,
Wind und vor allem Kernkraft. China hat be-
griffen, dass man am eigenen Smog erstickt
aber auch eine zuverlassige und glnstige
Stromversorgung braucht. Die Kernkraft ist
die perfekte Losung daflir. Eng mit den Bat-
tery Metals (Hauptbestandteile von Lithi-
um-lonen-Akkus, dem Herz eines jeden Elek-
tromobils) verbunden ist die Grundlast-féahige
Stromversorgung (Ladung) der Akkus, und
damit entweder die Verfeuerung von Kohle,
Gas oder Ol oder die Nutzung von Uran als
Brennelement in Atomkraftwerken. Andere
Grundlast-fahige Energieerzeugungsmetho-
den gibt es nicht, so lange keine adaquat gro-
Ben Speichermdglichkeiten flr Strom aus Er-
neuerbaren Energietrdgern geschaffen wor-
den sind. Dieser Report soll dem geneigten
Leser einen Uberblick {ber die Uranbranche
und die realen Fakten verschaffen sowie Uber
die Energieversorgung weltweit durch Kern-
kraft. Die Petition 232 in den USA letztes Jahr
und die Nukleare Arbeitsgruppe sind zu einer

Entscheidung gekommen. Die Trump Admi-
nistration hat nun beschlossen fiir 150 Millio-
nen US$ pro Jahr einheimisches Uran zu kau-
fen! Dies kénnte der Ziindpunkt flr steigende
Uranpreise in der Zukunft sein. Nach wie vor
féllt das Angebot und die Nachfrage steigt
leicht 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 6kono-
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 Uber Metalle, Rohstoffe
und verschiedene bdrsennotierte Bergbauun-
ternehmen zu informieren. Auf unserer Web-
seite www.resource-capital.ch finden Sie 20
Unternehmen aus diversen Rohstoffsektoren
sowie viele Informationen und Artikel 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. Fir den mobilen Alltag konnen Sie
sich unsere neu entwickelte Commodity-TV
App fir iPhone und Android auf Ihr Smart-
phone laden. Hier bekommen Sie Echtzeit-
charts, Aktienkurse, Indizes und die neuesten
Videos automatisch auf lhr Mobiltelefon egal
wo Sie sind. Mein Team und ich wiinschen
Ihnen viel SpaBB beim Lesen des Spezialre-
ports Uran und wir hoffen, Ihnen viele neue
Informationen, Eindriicke und Ideen liefern zu
kénnen. Nur wer sich vielseitig informiert,
wird in diesen schwierigen Zeiten gewinnen
kdénnen und sein Vermdgen erhalten.

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.

Tim Rédel ist Manager Newsletter,
Threads & Special Reports der SRC
AG. Er ist seit iiber zwdlf 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.



Corona ,,sei Dank*

Uranium

Die Corona-Krise hat den Erdball weiter fest
im Griff. Die massiven Eingriffe in die Entfal-
tung der freien Wirtschaft haben tiefe Spuren
hinterlassen. Massenarbeitslosigkeit und
wirtschaftliche Néte gehéren plétzlich wieder
zum Alltag. Doch jede Krise hat auch ihre Ge-
winner. Im Fall von Corona zeichnet sich ein
groBer Gewinner bereits ab: Der Uran-Sek-
tor! Wahrend viele groBe Minen voriberge-
hend ihren Betrieb herunterfahren oder sogar
génzlich wegen mdglicher Infektionen des
Personals einstellen mussten, missen
gleichzeitig die systemrelevanten Kernkraft-
werke weiterlaufen, um das gesellschaftliche
System nicht komplett auseinanderbrechen
zu lassen. Allen voran die USA, aber auch
andere Nationen, bei denen die Nuklearener-
gie eine gewichtige Rolle spielt (wie etwa
Frankreich, GroBbritannien und China), be-
nétigen dringenden Nachschub an Brennma-
terial. Koste es, was es wolle, mdchte man
fast meinen, zumindest wenn man einen
Blick auf den Uran-Spot-Preis wirft. Dieser
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konnte binnen lediglich 5 Wochen von 24 auf
33,30 US$ je Pfund zulegen. Ein Plus von
knapp 40% und gleichzeitig ein Vier-dahres-
Hoch!

Die Kernenergie ist momentan
der einzige Grundlast-fahige
Energietréger, der den Spagat
zwischen einem enorm steigen-
den Strombedarf und sauberer
Energieerzeugung schaffen kann!
Uran ist dafiir unersetzlich!

Der weltweite Energiebedarf hat sich seit
Ende der 1980er Jahre vervielfacht. Etwa
11% des gesamten Energiebedarfs weltweit
wird aktuell aus der Atomkraft gedeckt. Noch
immer werden jedoch vor allem fossile Brenn-
stoffe wie etwa Kohle und Rohdl zur Energie-
erzeugung verbrannt. Die zunehmende For-
derung nach einer Reduzierung von
CO2-Emissionen und das immer stérker splr-
bare Phdnomen der ,Klimaerwarmung”“ ver-
anlassen vor allem Energie-schluckende In-
dustrienationen und aufstrebende Schwellen-
lander ihre Energieeffizienz zu steigern und
ihren CO2-Haushalt zu verbessern. Der zweite
wichtige Punkt ist die anlaufende Elektrorevo-
lution, die uns in wenigen Jahren nicht nur zu
fast 100% elektrisch fortbewegen lasst, son-
dern gleichzeitig auch einen gewaltigen, zu-
satzlichen Nachfrageschub nach sauberer
Energie mit sich bringen wird.

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 anndhernd Grundlast-fahig (siehe rech-
te Seite) sind oder eben die Kernkraft, die
sehr viel Energie CO2-neutral zur Verfligung
stellen kann. Diese Méglichkeit der schnellen
und nahezu sauberen Energiegewinnung ha-
ben einige Lander langst erkannt und forcie-
ren nun den Bau neuer Kernkraftanlagen.

Angebotsliicke zukiinftig unum-
ganglich

Schon jetzt kdnnen jedoch lediglich 75% des
weltweiten Uran-Bedarfs aus férdernden Mi-
nen gedeckt werden. Die Zahl der Atomreak-

Grundlastfahigkeit, was ist das?

Als Grundlastfahigkeit wird die Fahigkeit eines Kraftwerks zur kontinuierlichen, zuverlassi-
gen Bereitstellung von elektrischer Energie bezeichnet. Dazu zahlen Kernkraftwerke, Kohle-
kraftwerke, Gaskraftwerke, Olkraftwerke sowie mit Ersatzbrennstoffen befeuerte Dampf-
kraftwerke. Auch Blockheizkraftwerke, Biomasse- und Biogaskraftwerke kénnen unter be-
stimmten Voraussetzungen grundlastfahig sein, allerdings missen dazu ebenfalls fossile
oder nachwachsende Rohstoffe verfeuert werden. Die einzige Grundlast-fahige Stromerzeu-
gung aus Erneuerbarer Energie ist die mittels Wasserkraftwerke, allerdings muss dafir hau-

fig ein groBer Eingriff in die Natur erfolgen.

Nicht grundlastféhig sind aufgrund ihrer oftmals stark schwankenden Erzeugung und damit
Einspeisung Photovoltaik- und Windkraftanlagen.

toren wird sich in den néchsten 10 bis 20 Jah-
ren aller Voraussicht nach jedoch nochmals
bis zu verdoppeln. Der bisherige Hauptliefe-
rant an Uran — Russlands Nuklearwaffenar-
senal — ist quasi nicht mehr existent. Woher
soll das bendétigte Uran dann kommen? Die
bestehenden Minen lassen sich zwar erwei-
tern und neue Minen eréffnen, jedoch nicht
zum aktuellen Uran-Spot-Preis von etwa 33
US$ je Pfund. Eine enorme Angebotsliicke
scheint unumganglich — zumindest zum aktu-
ellen Marktpreis. Und genau da sollten Anle-
ger jetzt ansetzen — an einem stark anziehen-
den Uran-Spot-Preis und damit verbunden
auch einem unumgénglichen zweiten
Uran-(Aktien-)Boom.

Was ist Uran?

Eines von nur zwei Elementen, bei
denen Kernspaltungs-Kettenreak-
tionen méglich sind

Kommen wir zum Element Uran an sich. Uran
ist benannt nach dem Planeten Uranus und ein
chemisches Element mit dem Elementsymbol
U und der Ordnungszahl 92. Es handelt sich
bei Uran um ein Metall, dessen samtliche Iso-
tope radioaktiv sind. Natirlich in Mineralen
auftretendes Uran besteht zu etwa 99,3 % aus
dem Isotop 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 natirlich vorkommende
Nuklid, mit dem Kernspaltungs-Kettenreakti-
onen mdoglich sind. Aus diesem Grund findet
es Verwendung als Primérenergietrager in
Kernkraftwerken und Kernwaffen.

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
kdénnen.

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

Die héchsten Urangehalte werden in Diskor-
danz-gebundenen Lagerstatten mit durch-
schnittlichen Urangehalten von 0,3 bis 20 %
erreicht. Die hochsten Grade betragen Uber
60% U,0,!

Die groBten Uranerz-Reserven liegen nach
Angaben der Internationalen Atomenergieor-
ganisation (IAEQ) in den USA, Niger, Australi-
en, Kasachstan, Namibia, Stidafrika, Kanada,
Brasilien, Russland, Ukraine und Usbekistan.
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Uranforderung

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 Lagerstatten werden
Uber Schachte, 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 Erzkdrper 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 ermdglicht den Einsatz kostenglnstiger
GrofBtechnik. Moderne Tagebaue kénnen we-
nige Meter bis Gber 1.000 Meter tief sein so-
wie einige Kilometer Durchmesser erreichen.
Beim Tagebau fallen oftmals groBe Mengen
an Abraum an. Wie im Tiefbau muissen auch
fir einen Tagebau gegebenenfalls groBe
Mengen Wasser gehoben werden, allerdings
stellt die Bewetterung ein weniger groBes
Problem dar.

ISR-F6rderung

Bei der ISR-Methode werden mit Hilfe so ge-
nannter Injection Wells, also einer Art Ein-
spritz-Schachten, Wasser und geringe Men-
gen von CO2 und Sauerstoff in die Sandstein-
schichten eingebracht, das Uran herausgel&st
und mit Hilfe so genannter Recovery Wells

(Rickgewinnungs-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
mussen keine groBeren Erdbewegungen wie
beim Open-Pit Betrieb durchgefiihrt werden,
es entstehen keine Abraumhalden oder Ab-
laufbecken fliir 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 fiir die Minenentwicklung werden
stark reduziert. Das ganze Verfahren ist darU-
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.

Der aktuelle Status des
Uran-Markts

Doch wie steht es um den Uran-Markt von
heute? Fest steht, dass sich die letzten 45
Jahre an fehlenden Investments in die Be-
schaffungsstruktur — also in die Infrastruktur
von Minen und Verarbeitungsanlagen - fir
Uran-Anleger zukinftig mit hoher Wahr-
scheinlichkeit als Gliicksfall erweisen werden!
Denn trotzdem man spéatestens seit der
Tschernobyl-Katastrophe und noch mehr
nach den Ereignissen um die Atomanlagen im
japanischen Fukushima Front gegen die Kern-
kraft gemacht hat, befindet sich die Anzahl
der weltweiten Anlagen schon jetzt auf einem
Rekordstand. Gerade einmal 30 Lander be-
treiben aktuell (Stand 1. April 2020) 442 Reak-
toren mit einer gesamten elektrischen Netto-
leistung von rund 390,7 Gigawatt.

Die aktuell fihrende Kernkraftnation mit 96 in
Betrieb befindlichen Reaktoren sind die USA.
Doch gerade aufstrebende Schwellenlander
wie China und Indien bendtigen immer mehr
Energie und richten ihren Fokus bereits seit

geraumer Zeit auf einen massiven Ausbau ih-
rer Kernkraft-Kapazitdten. So ist es nicht ver-
wunderlich, dass sich aktuell 53 weitere
Kernreaktoren mit einer gesamten elektri-
schen Nettoleistung von rund 56,3 Gigawatt
in Bau befinden. Fir 110 zuséatzliche sind die
Planungen bereits abgeschlossen und 330
weitere sind in Planung.

Die Nachfrage-Situation

China ist erst am Beginn des
Atomzeitalters

Waéhrend viele selbsternannte Experten schon
das Ende des Atomzeitalters prophezeit hat-
ten, steckt dieses im bevdlkerungsreichsten
Land der Welt erst in der Entwicklung. 48 Re-
aktoren mit einer gesamten elektrischen Net-
toleistung von 45,5 Gigawatt betreibt das
Reich der Mitte, in dem bislang vor allem Koh-
le zur Stromerzeugung verbraucht wurde. Da-
von wurden allein 9 neue Reaktoren seit An-
fang 2018 in Betrieb genommen. Der Kern-
kraftausbau in China ist also enorm und erfolgt
in atemberaubender Geschwindigkeit! Mehr
als zwei Drittel des chinesischen Energiever-
brauchs wird dennoch weiterhin durch Kohle-
kraftwerke erzeugt. Und obwohl China selbst
eigene Kohle-Vorkommen im groBen Stil ab-
baut, gehort es neben Indien zu den gréBten
Kohle-Importeuren weltweit. 30% der welt-
weit geférderten Kohle wird allein in diese bei-
den Lander importiert. Eine gewisse Abhan-
gigkeit von eben diesen Kohleimporten ist
uniibersehbar. Und gerade dies ist etwas, was
vor allem die FUhrungsriege der Volksrepublik
zu vermeiden versucht. Die Pflicht zur Etablie-
rung klimafreundlicher und sauberer Energie-
erzeugungsmaoglichkeiten wird da schon fast
zur Nebensache.

Der staatliche Kraftwerkshersteller Power
Construction Corporation of China (Peking)
sagte im Herbst 2015 den Aufstieg seines
Landes unter die weltweit groBten Nutzer der
Atomkraft voraus, nachdem die chinesische
Regierung in den folgenden 15 Jahren den
Bau von mehr als 80 neuen Kernreaktoren
und bis 2050 von tber 230 neuen Kernreakto-
ren plane. Der im Mé&rz 2016 zur Verabschie-
dung durch den nationalen Volkskongress
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Ubersicht zu den aktuell laufenden
Reaktoren (blau), den aktuell
abgeschalteten Reaktoren (grau), den in
Bau befindlichen Reaktoren (griin) und
den permanent abgeschalteten
Reaktoren (rot). Vor allem China, Indien,
Siidkorea, Russland, die Vereinigten
Arabischen Emirate und die USA
arbeiten aktuell verstérkt am Ausbau
ihrer Reaktoren-Flotte.

(Quelle: www.iaea.org/PRIS)
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vorgesehene neue Filnfjahresplan fir die
Energiewirtschaft sieht nach Informationen
von China Power einen schnelleren Ausbau
der Atomkapazitat vor als bisher: Bislang soll-
te die Leistung in den kommenden Jahren auf
58 Gigawatt steigen, nun sind Uber 90 Giga-
watt im Gesprach. Im Jahr 2005 hatte man
noch mit lediglich 40 Gigawatt bis 2020 ge-
plant. Bis 2030 sollen 110 Reaktoren am Netz
sein. Insgesamt befinden sich aktuell 10 Kern-
reaktoren in der Bauphase. In einem weiteren
Schritt soll Chinas nukleare Energiegewin-
nung bis ins Jahr 2030 auf 120 bis 160 Giga-
watt erweitert werden!

Wahrend man in Deutschland kurz nach den
Vorkommnissen in Fukushima die Abschaf-
fung der Stromerzeugung aus Kernenergie
besiegelte, hat sich China genau fur das Ge-
genteil entschieden und setzt alles daran, mit-
tels Kettenreaktion glinstigen Strom zu produ-
zieren. Angesichts eines — vor allem durch
steigenden Wohlistand bedingten - immer
stérkeren Energiebedarfs und einer katastro-
phalen CO2-Bilanz erscheint der Weg Chinas
dahingehend nur logisch.

Indien weitet ziviles Atompro-
gramm massiv aus

Indien geht einen A&hnlichen Weg. Der
zweit-bevdlkerungsreichste Staat der Erde

plant, seine nukleare Energie-Kapazitdt um
70 Gigawatt auszubauen. Dagegen erscheint
Indiens aktuelle gesamte elektrische Netto-
leistung von etwa 6,2 Gigawatt geradezu 13-
cherlich.

Indien hat den Einstieg in die Kernenergie je-
doch regelrecht verschlafen und sucht nun
zum einen hénderingend nach férderbaren
Vorkommen, muss aber zum anderen sein
weit Uberlastetes Stromnetz erweitern. Eine
Verzehnfachung der nuklearen Energie-Kapa-
zitaten erscheint dabei nicht nur sinnvoll, son-
dern auch dringend notwendig.

Indien selbst besitzt kaum signifikante
Uran-Vorkommen. Ein Ausbau der eigenen
nuklearen Energie-Kapazitaten um das Zehn-
fache wirde gleichzeitig einen 10%igen An-
stieg der gesamten weltweiten nuklearen
Stromerzeugung bedeuten.

Woher soll nun aber das zusétzlich benétigte
Uran kommen? Aktuell laufen nur wenige der
insgesamt 22 indischen Kernreaktoren unter
Volllast. Wahrend sich vor allem Japan, China,
Russland und Siidkorea in den letzten Jahren
weltweit Uran-Ressourcen sichern konnten,
hat Indien dies komplett verpasst. Erst jingst
konnten mehrere Abnahmevertrage mit Unter-
nehmen aus den USA, Kanadas, Namibias,
Kasachstans, Russlands, GroBbritanniens
und Slidkoreas abgeschlossen werden.
Aktuell befinden sich in Indien 7 Kernreakto-
ren im Bau, bis 2050 sollen weitere 42 folgen.
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Russland mit steigender Nuklear-
Kapazitat

Russland und Brasilien haben ebenfalls einen
massiven Ausbau ihrer Kernkraftanlagen an-
gekundigt. Russland betreibt aktuell 38 Kern-
reaktoren mit etwa 29,2 Gigawatt. 4 Anlagen
befinden sich in der Bauphase. Darlber hin-
aus plant Russland den Bau 46 weiterer
Atomkraftwerke, die den Anteil der Kernener-
gie am russischen Energiemix von derzeit
15% auf Uber 20% erhéhen sollen. In einem
weiteren Schritt will Russland diese Quote
nochmals auf 25% erhéhen.

Steigender weltweiter Ausbau der
Kernenergie

Neben den 30 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.

Vor allen den USA droht der Ener-
giekollaps

Die USA besitzen mit 96 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 gréBer. 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 erhéhen. Klimafreund-
liche Energie bieten naturlich auch Photovol-
taik-Anlagen, Windkraftparks, Wasserkraft-
werke oder Geothermie, diese Energie-Erzeu-
ger kbnnen aber akute Energieprobleme nur

bedingt 16sen, da sie zum einen sehr kosten-
aufwendig sind und zum anderen ihre Leis-
tung tageszeitlich und wettertechnisch
schwankt. Was daher als einzige klimafreund-
liche Energieerzeugungs-Mdglichkeit noch
bleibt, ist die Kernkraft. Denn Regenerative
Energien kdnnen angesichts der Menge an
zusatzlichem Strombedarf in den ndchsten
zwei bis drei Jahrzehnten nur als Beimi-
schung zum Gesamtenergiemix dienen.
Gerade deshalb wurde bereits im Rahmen
des ,,Clean Energy Act of 2009“, einem Pro-
gramm zur Bereitstellung Kohlenstoff-freier
Energie, ein Gesetz zur Erhéhung und Férde-
rung der Energiegewinnung mittels Kernkraft
geschaffen. Beide US-Regierungsparteien
erarbeiteten einen 18,5 Milliarden US$ um-
fassenden Plan zur Verdoppelung der Kern-
kraft-Kapazitdten bis ins Jahr 2030. Anfang
2010 kiindigte Prasident Obama an, dass die
US-Regierung in den Bundeshaushalt 2011
zusétzliche Mittel in Hohe von 36 Milliarden
US$ fur Staatsbiirgschaften zum Bau einer
neuen Generation von Kernreaktoren einstel-
len wird. Das bedeutete eine Verdreifachung
der urspriinglich geplanten Haushaltsmittel.
In den vergangenen Jahren wurde fir mehr
als 60 US-amerikanische Kernreaktoren ein
Antrag auf eine Laufzeitverlangerung auf 60
Jahre Gesamtbetriebszeit gestellt. Hinzu
kommen 42 Antrage auf den Bau neuer Kern-
kraftanlagen. Bis jetzt befinden sich allerdings
erst 4 Anlagen in Bau, weitere 21 befinden
sich in der konkreten Planungsphase.

Langfristige Liefervertrage laufen
in Kiirze aus

Der vorhergehende Zyklus von Vertragsab-
schllissen, der von den Uranpreisspitzen der
Jahre 2007 und 2010 dominiert wurde, hat
dazu gefuhrt, 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, fir die
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Ubersicht zum Alter der aktuell
laufenden Reaktoren. Viele werden in
den kommenden Jahren durch
leistungsstérkere ersetzt werden
(miissen).

Quelle: www.iaea.org/PRIS

noch keine vertragliche Verpflichtung vorliegt,
die jedoch in Zukunft vertraglich abgesichert
werden mussen. Der ungedeckte Bedarf wird
in den kommenden 10 Jahren erwartungsge-
maB bei knapp unter einer Milliarde Pfund
U,O, liegen. Gleichzeitig sind mehr als 75%
des zu erwartenden Reaktorbedarfs bis 2025
nicht vertraglich abgesichert. Bei einem nur
wenig gehandelten Rohstoff wie Uran durfte
diese Ruckkehr zu ,normaleren“ Langzeitver-
tradgen einen gewaltigen Druck sowohl auf die
langfristigen Preise als auch auf die Spotprei-
se auslben. Bei den internationalen Anlagen-
betreibern sind daher nun vermehrt Signale in
Richtung einer verstarkten Kauftatigkeit zu
erkennen.

Zusammenfassung

Fakt ist, dass aktuell 442 Reaktoren am Netz
sind und bis 2040 mindestens 330 weitere
hinzukommen sollen. 53 Anlagen befinden
sich bereits in Bau, weitere 110 in der konkre-
ten Planungsphase. Selbst wenn bis dahin
die Hélfte der alten Reaktoren vom Netz ge-
nommen werden sollten, so wiirden 2040 500
bis 600 Reaktoren aktiv sein.

Weiterhin laufen etwa 90% aller langfristigen
Liefervertrage zwischen den Uran-Produzen-
ten und den Energieerzeuger-Gesellschaften
bis Ende 2020 aus, was vor allem die etablier-
ten Atomstrom-Nationen wie die USA in die
Bredouille bringen dirfte.
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Years

Die Angebots-Situation

Etablierten Produzenten geht die
Luft aus

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 2018 knapp
19.333 Tonnen Uran. 2009 waren es noch
28.000 Tonnen Uran. Australien machten wie-
derkehrende Probleme in BHP Billitons Olym-
pic Dam Mine, der mit Abstand ertragreichs-
ten Uranmine des Landes, zu schaffen. In
Kanada musste der Produktionsstart in Ca-
mecos McArthur River Mine zig Mal verscho-
ben werden, da immer wieder groBe Mengen
Grundwasser eindrangen. Im Niger mussten
ebenso geplante Minen-Eréffnungen hinaus-
geschoben werden. Teilweise wurden aber
auch Minen aufgrund des schwachen Uran-
Spot-Preises stillgelegt.

US-amerikanische Uran-Forde-
rung liegt am Boden

Noch bedrohlicher ist die Situation in den
USA. Obwohl die Obama-Regierung 2010 ein
54 Milliarden US$ - Programm zur Férderung
der Kernkraftindustrie beschlossen hat, ist
noch lange nicht klar, woher das zum Betrieb
der Reaktoren notwendige Uran kommen
soll. Die Uran-Industrie der USA ist nédmlich
nur noch ein Schatten vergangener Tage. In
den letzten 45 Jahren wurde praktisch nichts
in die ErschlieBung neuer Vorkommen inves-
tiert und nahezu 95% des bendétigten Urans
aus den Abristungsprogrammen gewonnen.
Die US-amerikanischen Kernreaktoren ver-
brauchen schon jetzt etwa 21.300 Tonnen
Uran jahrlich. Eine Erhéhung der Kapazitaten
wurde dementsprechend auch eine Erhéhung
der bendtigten Menge an Uran bedingen. Die
World Nuclear Association (WNA) rechnet da-
mit, 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 eigenen Anlagen fordern kénnen. So er-
reichte die US-amerikanische Uran-Produkti-
on ihren bisherigen Hochpunkt 1980. Damals
wurden etwa 29.000 Tonnen Uran aus dem
Boden geholt. Nach dem Ende des Kalten
Krieges wurden vor allem abgertstete Atom-
waffen zur wichtigsten Quelle fir den
US-amerikanischen Uranbedarf. Dies fihrte
zu einem Rilckgang der amerikanischen
Uranproduktion auf zuletzt unter 500 Tonnen
Uran jahrlich. Als unmittelbare Folge daraus
wurde ein GroBteil der Infrastruktur und der
genehmigten Produktionsanlagen einfach ge-
schlossen oder komplett abgebaut. Aktuell
existieren nur noch einige wenige Minen in
Texas, Arizona und Wyoming.

Kasachstan - die neue Uran-
Supermacht

Wahrend nahezu alle etablierten Uran-Pro-
duzenten Schwierigkeiten beim Wieder-Auf-
bau beziehungsweise bei der Erweiterung
ihrer Uran-Produktion haben, hat sich mitt-
lerweile eine Region an allen anderen Lan-
dern vorbei an die Spitze der Uran-Férde-
rung geschoben: Zentral-Asien. Dort konnte

in den letzten zehn Jahren vor allem Kasach-
stan seine Uran-Férderung vervielfachen. So
stieg die Uran-Produktion der ehemaligen
Sowijetrepublik von 2000 bis 2016 von 1.870
auf Uber 24.586 Tonnen. Damit zog Kasachs-
tan 2009 auch am bisherigen Spitzenreiter
Kanada vorbei und ist jetzt fur knapp 40%
der gesamten weltweiten Uran-Férderung
zustandig.

Massive Produktionskiirzungen
wurden bereits eingeleitet

Doch obwohl Kasachstan zu den Nationen
gehdrt, die aktuell am kostengtinstigsten Uran
abbauen kbnnen, ist das Land léngst nicht
mehr bereit, seine Uran-Vorkommen zu abso-
luten Tiefstpreisen zu verschleudern. So gab
der staatliche Konzern Kazatomprom Anfang
2017 bekannt, dass man die eigene Uranfér-
derung in 2017 um mindestens 20% kuirzen
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 Uran-
férderer, der angesichts des schwachen Uran-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1. Anfang der 2000er Jahre: GréBere Minenstorun-
gen nachdem UBOB-Preis auf Allzeittief war

2. Mitte bis Ende 2000er Jahre: Neue Versorgungs-

vertrdge geschlossen

3. Mérz 2011: Fukushima

4. In den vergangenen 12 Monaten: GroBere
Produktionseinschrankungen (Cameco,

Spot Price

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Long Term Price

Kazatomprom); Unterstiitzung durch US-Regie-
rung und weltweite Nachfrage nach nuklearer
Stromerzeugung; neue Finanzakteure (Yellow
Cake, Uranium Participation, Uranium Royalty
usw.); langfristige Vertrage laufen aus; Neubau
von Kernreaktoren.

Uranspotpreis (blau) und -Langfristpreis

(rot) inklusive wichtiger Ereignisse fiir

den Sektor

(Quelle: Laramide Resources)
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preises auf Produktionsklrzungen setzte. So
kiindigte auch der Uran-Major Cameco ent-
sprechende Produktionskirzungen an und
schloss seine Mine McArthur River sowie die
Anlagen auf Key Lake im Januar 2018 auf un-
bestimmte Zeit. Auch die Mine Rabbit Lake
wurde geschlossen, beide zahlen zu den zehn
gréBten Uranminen weltweit. McArthur River
ist die Mine mit der zweithdchsten Uranfdrde-
rung weltweit. Mit der einstweiligen Schlie-
Bung wurden mit einem Schlag 10% der ge-
samten Weltférderung vom Markt genommen.
AuBerdem tritt Cameco seit geraumer Zeit
selbst als Urank&ufer auf, um langfristige, h6-
her dotierte Liefervertrdge mit entsprechen-
den Uranmengen zum Spot-Preis zu bedie-
nen.

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
fUr zunachst vier Wochen, was anschlieBend
verlangert wurde. Zusétzlich musste Oranos
Aufbereitungsanlage McClean Lake ebenso
schlieBen. Hinzu kommen SchlieBungen in
Moab Khotseng in Slidafrika und in den, in
chinesischem Besitz befindlichen Bergwerken
Husab und Rd&ssing in Namibia, um nur die
wichtigsten zu nennen. Der Spot-Markt, des-
sen Angebot sich hauptsachlich durch Uran,
welches als Beiprodukt in anderen Minen ge-
fordert wird, zusammensetzt, verzeichnete
zuletzt auch einen Angebotsriickgang durch
diverse MinenschlieBungen.

Riesige Angebotsliicke schon vor
Corona vorhanden

Insgesamt ging die Férderung von Uran seit
etwa Anfang Marz 2020 allein Corona-be-
dingt um etwa 60% zurtick, wobei man fest-
halten muss, dass das Angebotsdefizit be-
reits zuvor etwa 40 Millionen Pfund Uran pro
Jahr betrug. Der aktuelle Bedarf wird also
zum GroBteil aus Lagerbestanden gedeckt,
die damit rasch zur Neige gehen. Eine Ange-
botsliicke besteht de facto also schon jetzt.
So liegt der Verbrauch auf dem aktuellen
Stand von 442 Kernreaktoren weltweit bei
etwa 183 Millionen Pfund U,O,, wovon ledig-

378’
lich circa 139 Millionen Pfund durch die welt-

weite Uran-Férderung abgedeckt werden
(ohne Sondereffekt Corona). Die Internationa-
le Atomenergieorganisation (IAEA) schatzt,
dass der weltweite Uran-Bedarf durch den
Neubau von Kernkraftwerken im Jahr 2030
auf bis zu 300 Millionen Pfund U,O, ansteigen
wird.

Zusammenfassung

Die Angebotsseite befindet sich gerade im
Uran-Sektor im Umbruch. Die Sekundarver-
sorgung aus abgerlsteten Atombestanden
Russlands verliert immer mehr an Bedeutung.
Wahrend 2006 noch 37% des Bedarfs aus
abgerUsteten Atomwaffen gedeckt wurden,
sind es jetzt gerade einmal noch rund 4%.
Gleichzeitig wird die Anzahl der Nuklearreak-
toren jedoch sprunghaft ansteigen. Dieser
ebenso sprunghafte Mehrbedarf wird von den
etablierten Uran-Produzenten nicht komplett
abgedeckt werden kénnen — zumindest nicht
zum aktuellen Uran-Spot-Preis von 33 US$ je
Pfund U,O,. Woher soll das in Zukunft mehr
bendtigte Uran also kommen?

Eine Mehrproduktion kann nur durch einen
héheren Uran-Preis und damit verbunden mit
groBBen Investitionen in den Ausbau beste-
hender und neuer Minen erreicht werden.
Das Grundproblem bleibt dennoch der relativ
niedrige Uran-Spot-Preis, der es den Produ-
zenten nicht erlaubt, an schwieriger zugangli-
che und damit kostenintensiver zu férdernde
Vorkommen zu gelangen.

Experten gehen bei einem Marktpreis von 40
US$ je Pfund Uran von knapp 713.000 Ton-
nen an wirtschaftlich férderbarem Uran aus.

Bei einem jdhrlichen Verbrauch von etwa
68.000 Tonnen Uran wirden diese Vorkom-
men also gerade einmal 10 Jahre lang ausrei-
chen, sofern der Marktpreis daflr in diesem
Zeitraum konstant bei mindestens 40 US$
liegen und die Nachfrage ebenfalls konstant
bleiben wirde. Diese wird aber zwangslaufig
ansteigen.

Sofern der Marktpreis fir Uran steigen und
Forderkosten von 80 US$ je Pfund Uran recht-
fertigen wirde, kdnnte 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.

Conclusio

Verdoppelung der Nachfrage steht
nahezu keinerlei Erweiterung des
Angebots gegeniiber!

Von der Marke von 130 US$ je Pfund Uran ist
der Uran-Spot-Preis aktuell allerdings genau-
so weit entfernt, wie es in Klirze der aktuelle
Bedarf vom zukinftigen Bedarf sein wird.
Denn dieser wird sich laut einer sehr konser-
vativen Einschatzung der Internationalen Ato-
menergieorganisation (IAEA) in den kommen-
den Jahren bis zu verdoppeln. Man kénnte in
10 bis 15 Jahren die oben genannten Reich-
weiten also getrost halbieren.

Das Ganze zeigt, dass die noch immer - au-
genscheinlich gunstigste Art der Strom-Er-
zeugung nur dann weiter genutzt werden
kann, wenn der Markt-Preis fir das Aus-
gangs-Produkt Uran wieder ansteigt. Auch
bei Uran regeln die Nachfrage und das Ange-
bot den Markt-Preis. Sofern der Markt-Preis
jedoch keine wirtschaftliche Férderung mehr
zulédsst, muss und wird dieser zwangslaufig
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 natirlich auch
diejenigen Anleger, die rechtzeitig genug die-
sen Trend erkannt haben.

Hoher Bedarfsanteil ist bis dato
ungedeckt

Der ungedeckte Bedarf wird in den kommen-
den zehn Jahren erwartungsgemasB bei Uber
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 dirfte diese Rickkehr zu
,hormaleren® Langzeitvertrdgen einen gewal-
tigen Druck sowohl auf die langfristigen Prei-
se als auch auf die Spotpreise ausliben. Bei
den internationalen Anlagenbetreibern sind
daher schon jetzt vermehrt Signale in Rich-
tung einer verstérkten Kauftatigkeit zu erken-
nen.

USA bauen strategische
Reserve auf!

Im Januar 2018 reichten die einzigen beiden
verbliebenen US-Uran-Produzenten Ur-Ener-
gy und Energy Fuels eine Petition beim U.S.

Department of Commerce ein, um auf die
Relevanz der US-eigenen Uranfoérderung hin-
sichtlich méglicher sicherheitspolitischer Be-
denken sowie steigender Abhangigkeiten der
Energiebranche durch Uran-Importe hinzu-
weisen.

Die beiden Unternehmen argumentierten da-
mit, dass 40% der US-amerikanischen
Uran-Nachfrage durch Importe aus Nachfol-
ge-L&ndern der ehemaligen Sowjetunion (na-
mentlich Russland, Kasachstan und Usbe-
kistan) gedeckt werden, wahrend lediglich
2% der nachgefragten Menge in den USA
selbst gefdrdert werde. Die Abhéngigkeit, so-
wohl der US-Energieindustrie (immerhin wer-
den 20% des in den USA verbrauchten
Stroms aus Atomkraftanlagen gewonnen),
als auch des Militdrs, von diesen Nationen
sei dadurch bedenklich angestiegen.

Mit ihrer Petition wollten die beiden Produ-
zenten erreichen, dass sowohl das Handels-
ministerium als auch Préasident Trump sowohl
eine klare Einschatzung der Importabhéngig-
keit der USA von Russland, Kasachstan und
Usbekistan erarbeiten, als auch die US-eige-
ne Uran-Industrie férdern.

Im Juli 2018 leitete das U.S. Department of
Commerce eine Untersuchung der Auswir-
kungen von Uranimporten auf die nationale
Sicherheit der USA ein.

Diese flihrte im Februar 2020 dazu, dass die
US-Regierung verkiindete lber die kommen-
den 10 Jahre jahrlich 150 Millionen US$ zur
Schaffung einer strategischen Uranreserve
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bereitzustellen. Diese Reserve soll géanzlich
aus Uran aus US-Minen stammen.

Die wichtigsten Beschlisse dazu lauteten:

> US-Kéufe von 17-19 Millionen Pfund
UGOB, beginnend im Jahr 2020 von inlan-
dischen Produzenten auf der Grundlage
eines Ausschreibungsverfahrens. Spatere
Unterstltzung wird Uber einen Zeitraum
von bis zu 10 Jahren als notwendig erach-
tet, um den Marktanteil wiederherzustel-

len.

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

> Unterstitzung der Bemihungen des Han-
delsministeriums um die Verldngerung
des russischen Suspendierungsabkom-
mens zum Schutz vor kinftigem
Uran-Dumping auf dem US-Markt.

» Befahigung der Nuklearaufsichtskommis-
sion, die Einfuhr von Kernbrennstoff, der
in Russland oder China aus Griinden der
nationalen Sicherheit hergestellt wurde,
Zu verweigern.

»  Einrichtung einer nuklear-industriellen Ba-
sisstruktur analog zur verteidigungsindus-
triellen Basis.

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

» Steigerung der Effizienz der Exportpro-
zesse und Annahme von 123 Abkommen
zur ErschlieBung neuer Markte fiir den Ex-
port von ziviler US-Kerntechnik, Materiali-
en 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-Fdérderer im Schnitt mindestens ei-
nen Uranpreis von 50 bis 60 US$ je Pfund be-
noétigen, um nachhaltig férdern zu konnen.
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.

Uran-ETFs bringen Spot-Preis
zum Steigen

Erst jingst kamen mehrere weitere, starke
Marktakteure hinzu, die sich mittlerweile am
Spot-Markt zum kleinen Preis U,O, sichern,
das zumeist aus Minen stammt, wo Uran als
Bei-Produkt anfallt. Neben Cameco, das mitt-
lerweile als Kaufer auftritt, konnten auch Ura-
nium Participation Corp. und Yellow Cake
Plc. groBere Mengen Uran aufkaufen. Yellow
Cake besitzt zudem einen Vertrag mit Kaz-
atomprom, wonach man fir 170 Millionen
US$ Uran abnimmt. Dies nimmt immensen
Druck vom Uran-Spot-Preis und baut zudem
Druck auf die Energieversorger auf, ihre aus-
laufenden Vertrage zu verlangern.

Die besten Uranaktien verspre-
chen Vervielfachungs-Potenzial!

Die aktuelle Situation eines viel zu niedrigen
und nicht die Realitdt wiederspiegelnden
Uran-Spot-Preises plus das zukinftig zu er-
wartende, massive Angebotsdefizit haben wir
zum Anlass genommen, lhnen aussichtsrei-
che Uran-Aktien kompakt zusammenzufas-
sen. Dabei konzentrieren wir uns vor allem auf
Entwicklungsgesellschaften mit duBerst aus-
sichtsreichen Projekten, da diese neben der
eigentlichen Aufwertung durch einen héheren
Uran-Spot-Preis in dem Zusammenhang
auch noch eine hohe Ubernahme-Chance
bieten. Ende 2015 ist die Fusion (faktisch eine
Ubernahme) von Fission Uranium mit (durch)
Denison Mines unter anderem am Votum der
Fission-Aktiondre gescheitert. Das Beispiel
zeigt, dass die Anleger aktuell davon ausge-
hen, dass sich in Zukunft noch weit bessere
Ubernahme- beziehungsweise Fusions-Még-
lichkeiten ergeben werden. Eben weil der
Uran-Sektor momentan eine derartige Unter-
bewertung aufweist, die es erst einmal aufzu-
I6sen gilt.
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Herr Dr. Schérer, gerade im deutschsprachi-
gen Raum ist die Atomkraft umstritten und
die Politik hat den Ausstieg aus der Kerne-
nergie in die Wege geleitet. Zuletzt setzten
sich jedoch gleich mehrere Politiker fiir ein
Weiterlaufen der Reaktoren ein. Zugleich
werden vor allem in China, aber auch in
vielen anderen Teilen der Welt viele neue
Kernreaktoren gebaut. Erlebt die Kernkraft
eine Renaissance?

Kernenergie ist gerade im deutschsprachigen
Europa ein hoch emotionales Thema. Vor die-
sem Hintergrund sind auch die Entscheide
beziiglich des Ausstiegs aus der Atomenergie
zu sehen. Diese Weichenstellungen sind un-
ter dem Eindruck der Ereignisse in Fukushima
erfolgt, ohne dass es zu einer politisch breit
abgestitzten und rational basierten Debatte
zur sinnvollen Ausgestaltung der kinftigen
Energieversorgung gekommen ist. Diese De-
batte wird nun vor dem Hintergrund der Kii-
madiskussion doch noch gefiihrt. Fakt ist,
dass auf globaler Basis rund % des Energie-
bedarfs mit fossilen Brennstoffen gedeckt
wird. Wenn wir nun das Thema CO2-Redukti-
on ernsthaft adressieren wollen, so kommen
wir um einen einschneidenden und schnellen
Umbau unserer Energieversorgung nicht her-
um. Das wird ohne einen starken Ausbau der
Stromproduktion aus erneuerbaren Quellen
(Sonne, Wind und Wasser) kaum gelingen. In
diesem Kontext bleibt die Atomenergie auf-
grund ihres kleinen CO2-Fussabdrucks unse-
rer Meinung nach relevant. Dabei gilt es zwi-
schen der Ausgangslage in den westlichen
Industriestaaten einerseits und derjenigen in
den aufstrebenden Volkswirtschaften, insbe-
sondere in Asien, zu differenzieren.

Fir Europa ist der kleine C02-Fussabdruck
der Kernenergie interessant. So wird bei der
Stromproduktion in einem Gaskombikraft-
werk rund 25 Mal mehr C02 emittiert als bei
der Produktion von Atomstrom. Vor diesem
Hintergrund macht es Sinn, bestehende Re-
aktoren technisch fit zu halten und einige
Jahre weiter zu betreiben. Man gewinnt so
Zeit, die Produktion aus erneuerbaren Quel-

len auszubauen und kann gleichzeitig durch
die Stillegung von Kohlekraftwerken den
C02-Ausstoss signifikant reduzieren. Der Bau
neuer Atomreaktoren erscheint mir, insbeson-
dere im deutschsprachigen Europa, politisch
kaum durchsetzbar. Das trotz des hohen Al-
ters der bestehenden Reaktorflotte.

Etwas anders stellt sich die Ausgangslage in
China oder Indien dar. Diese Volkswirtschaf-
ten wachsen dynamisch. Gleiches gilt fir ih-
ren Strombedarf. Zudem stellen die hohe
Luftverschmutzung und der wachsende inter-
nationale Druck zur Reduktion der CO2-Emis-
sionen genauso eine Herausforderung dar,
wie die hohe Importabhangigkeit bei fossilen
Brennstoffen. So Uberrascht es nicht, dass
diese Lander den Ausbau der Kernenergie
entschieden vorantreiben.

Diese Einflisse und Trends spiegeln sich in
den Zahlen der Internationalen Atomener-
gie-Organisation IAEA wider. Auf globaler Ba-
sis sind gemaB ihren Angaben per 31.12.2019
total 450 Reaktoren mit einer installierten Ka-
pazitat von 398.9 GW in Betrieb. Damit liefert
die Kernenergie rund 10% der weltweiten
Stromproduktion und ist hinter der Wasser-
kraft die zweitwichtigste Quelle C02-armer
Elektrizitdt. 53 Reaktoren mit einer Kapazitat
von 54.7 GW sind im Bau. Gut die Halfte da-
von in China, Russland und Indien. Im Rah-
men unserer konservativen Projektionen ge-
hen wir davon aus, dass diese neuen Reakto-
ren, die in den kommenden Jahren zu
erwartenden Abschaltungen in den etablier-
ten Industrielandern weitgehend kompensie-
ren werden.

Diese Uberlegungen fiihren uns zum Kern un-
serer Investment-These. Wir gehen davon
aus, dass die Kernenergie weiterhin relevant
bleibt. Wir propagieren weder ein signifikan-
tes absolutes Wachstum noch einen zuneh-
menden Anteil am globalen Energie-Mix. Wir
fokussieren mit unserem Uranium Resources
Fund auf die sich abzeichnende Angebotsli-
cke am Uranmarkt.

Seit 2011 steht der Uranpreis permanent
unter Druck und konnte sich bisher noch im-
mer nicht wieder erholen. Was sind die we-
sentlichen Griinde fiir diesen Preiszerfall
und wie schétzen sie die aktuelle Marktver-
fassung ein?

Der Reaktorunfall von Fukushima war flir den
Uransektor ein einschneidendes Ereignis. Als
Folge des Unfalls wurde die gesamte japani-
sche Reaktorflotte vom Netz genommen. Das
waren gut 10% der globalen Kapazitat. Ent-
sprechend deutlich hat sich die Urannachfra-
ge reduziert. Weltweit wurde Uber die Zu-
kunftsperspektiven der Atomenergie disku-
tiert. Im deutschsprachigen Europa wurde gar
der Atomausstieg beschlossen. Diese Unsi-
cherheit hat sich auch im Lagerzyklus bzw.
dem Einkaufsverhalten der Kraftwerkbetrei-
ber gespiegelt. Die Nachfrageseite hat sich
sehr defensiv verhalten. Gleichzeitig hat in
den ersten Jahren nach dem Unfall die Ange-
botsseite kaum auf die reduzierte Nachfrage
reagiert. Der Grund daflr lag in den langfristi-
gen Liefervertragen zwischen den Minen und
den Kraftwerkbetreibern aus der Zeit des
letzten Uran-Bullmarktes. Viele Produzenten
konnten diese Vertrage mit ihren auf hohem
Niveau fixierten Preisen bedienen und sich so
dem Preisdruck am Spotmarkt entziehen. Die
Folge war eine deutliche Uberversorgung des
Uranmarktes. Entsprechend deutlich haben
sich die Preise reduziert.

In der Zwischenzeit ist ein groBer Teil dieser
langfristigen Liefervertrage ausgelaufen und
der Leidensdruck unter den Produzenten hat
sich massiv verscharft. Heute dirfte gut die
Halfte der Uranproduktion Verluste schreiben.
Mit einem Spotpreis von 25 US$ lasst sich
kein Geld verdienen. Vor diesem Hintergrund
ist die Reaktion der Angebotsseite angelau-
fen. Die beiden flihrenden Produzenten Kaz-
atomprom und Cameco haben ihre Produkti-
on signifikant gedrosselt und einzelne Minen
gar stillgelegt. Viele Produzenten erfillen heu-
te ihre Lieferverpflichtungen, indem sie das
bendtigte Uran nicht mehr aus ihren Minen
férdern, sondern dieses am Spotmarkt be-

incrementum

schaffen. Die resultierende Reduktion des
Angebots wird den Uranmarkt Gber die kom-
menden Quartale zurlick ins Gleichgewicht
fihren und die Voraussetzungen fir einen
nachhaltigen Preisanstieg schaffen. Zuletzt
wirkten die Corona bedingten Produktions-
unterbrechungen in diesem Kontext als
Brand-beschleuniger und der Spotpreis stieg
auf Uber 30 US$ pro Pfund. Das weckt die
Hoffnung, dass die Phase der Bodenbildung
am Uranmarkt bald abgeschlossen werden
kann.

Sie haben erwdhnt, dass die gefallenen
Uranpreise die Produzenten massiv unter
Druck setzen. Wie haben sich die Unterneh-
men mit diesen tiefen Uranpreisen arran-
giert und warum erwarten sie nun eine Wen-
de zum Besseren?

Der Preisverfall am Uranmarkt ist fiir die Pro-
duzenten eine gewaltige Herausforderung. An
eine profitable Produktion ist in diesem Um-
feld nicht zu denken. Entsprechend werden
konsequent Kosten gesenkt. Produktionspla-
ne werden den tiefen Preisen angepasst und
verlusttrachtige Minen werden geschlossen.
Das noch vorhandene Kapital wird sehr diszi-
pliniert alloziert. Entsprechend werden Er-
schlieBungs- und Expansionsprojekte redi-
mensioniert oder gestrichen. Wie bereits er-
wahnt, sind einzelne Produzenten dazu
Ubergegangen, Uran am Spotmarkt zu kaufen
und damit die eingegangenen Lieferverpflich-
tungen zu erfillen. Der aktuelle Spotpreis
liegt offensichtlich deutlich unter ihren eige-
nen Produktionskosten! Das Vorgehen hat fiir
diese Produzenten den Vorteil, dass das nicht
geférderte Uran im Boden verbleibt und spéa-
ter zu héheren Preisen am Markt verkauft
werden kann.

Mit ihrem Verhalten verknappen die Produ-
zenten das Angebot. Mittlerweile Ubersteigt
die Nachfrage der Kraftwerkbetreiber das re-
duzierte Angebot aus den Minen. Damit be-
findet sich der Uranmarkt im Defizit. Ein Teil
der Nachfrage wird entsprechend aus nicht
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strategischen Lagerbestdnden gedeckt. Es
ist eine Frage der Zeit, bis diese verfligbaren
Lagerbestédnde aufgebraucht sind. Entspre-
chend zeichnet sich auf mittlere Sicht immer
deutlicher eine Angebotsliicke ab, die nur
Uber deutlich steigende Uranpreise geschlos-
sen werden kann. Wir gehen davon aus, dass
sich die Uranpreise nachhaltig in Richtung
von 50 US$ erholen miissen, um den notwen-
digen Ausbau der Produktionskapazitédten
anzuregen.

Vor wenigen Wochen haben die USA ein
Programm aufgelegt, wonach das Land in
den kommenden 10 Jahren insgesamt 1,5
Milliarden US$ in den Aufbau einer nationa-
len Uranreserve aus heimischen Minen in-
vestieren wird. Ist das genug, um die brach-
liegende US-Uranindustrie wiederzubele-
ben und welche Auswirkungen kénnte dies
auf den Uranpreis haben?

Der Vorschlag ist im aktuellen Budgetentwurf
der US-Regierung enthalten und ist die Ant-
wort auf die Erkenntnisse einer Untersuchung
des Handelsministeriums zur Versorgungssi-
cherheit mit Uran. Angeregt wurde die Unter-
suchung von zwei einheimischen Uranprodu-
zenten. Hintergrund ist die Tatsache, dass
US-amerikanische Atomkraftwerke rund 20%
der nationalen Stromproduktion abdecken.
Aufgrund der zusammengebrochenen Uran-
produktion aus heimischen Minen muss das
zur Produktion bendtigte Uran aber zu 98%
importiert werden. Unter der Optik der Ver-
sorgungssicherheit macht der vorgeschlage-
ne Aufbau einer strategischen Uranreserve
Sinn. Dass davon primar US-Produzenten
profitieren sollen scheint ebenfalls nachvoll-
ziehbar. Zudem sind 1.5 Milliarden US$ eine
Summe, die am Uranmarkt ihre Spuren hin-
terlassen wiirden.

Bezlglich der Umsetzung ist noch vieles un-
klar. Zudem ist das Geschéft erst ein Vor-
schlag im Rahmen des laufenden Budgetpro-
zesses. Dieses muss vom Parlament noch
verabschiedet werden und es ist unklar, ob
die nachste Administration das Vorhaben
weiterhin unterstutzen 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 konnten. Unklar bleibt auch, von wem
gekauft werden soll. Die nicht vorhandene in-
landische Produktionskapazitat ist ja gerade
der Ursprung der Initiative. Vieles ist also
noch nicht fertig gedacht. Wir sind aber Uber-
zeugt, dass sich die Wende am Uranmarkt
unabhangig vom Aufbau einer strategischen
US-Uranreserve materialisieren wird. Die Fra-
ge ist nicht ob, sondern wann das geschieht.

Sie sind Manager des Uranium Resources
Fund (ISIN LI0224072749) der LLB Fund-
services AG in Liechtenstein. Welche Stra-
tegie verfolgen Sie dabei und was bildet der
Fonds konkret ab?

Eine Anlage in unserem Fund ist eine fokus-
sierte Wette auf die sich abzeichnende Ange-
botsllicke am Uranmarkt. Einem Anleger mit
einem mittelfristigen Anlagehorizont eréffnet
sich ein attraktives Renditepotenzial, welches
aber auch entsprechend risikobehaftet ist.
Damit eignet sich der Fund als ergédnzender
Baustein in einem diversifizierten Portfolio
und nicht als Basisanlage. Der Uranium Re-
sources Fund hélt rund 30 Positionen im
Portfolio. Diese Diversifikation macht vor dem
Hintergrund der aktuellen Verfassung am
Uranmarkt Sinn.

Welche Auswahlkriterien legen Sie bei der
Auswabhl der Fonds-Werte zu Grunde?

Die seit 2011 ablaufende Korrektur am Uran-
markt fordert von allen Akteuren viel Durch-
haltewillen. Die anhaltende Abwartsbewe-
gung hat uns aus analytischer Perspektive
auch demditiger beziglich unserer eigenen
Prognoseféhigkeit werden lassen. Trotzdem
sind wir aufgrund der fundamentalen Aus-
gangslage davon Uberzeugt, dass der Uran-
markt mit Blick auf die sich abzeichnende
Angebotsliicke die Wende nach oben schaf-
fen wird. Die Frage ist nicht ob, sondern wann
es geschehen wird. Entsprechend ist unser

oberstes Ziel, noch mit im Spiel zu sein, wenn
sich diese Wende materialisiert. Der nachste
Bullenmarkt in den Uranaktien wird groBe Ge-
winnmdéglichkeiten erdffnen. Diese wollen wir
konsequent nutzen!

Vor diesem Hintergrund steht unser Portfolio
auf vier Saulen. Als erstes Standbein halten
wir eine strategische Liquiditdtsquote. Sie si-
chert unsere jederzeitige Handlungsféhigkeit.
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 hohere Uranpreise ist eine
nachhaltige Erholung der Uranproduzenten
schwer vorstellbar. Deshalb bilden zwei Be-
teiligungsgesellschaften, die ihre Mittel Gber-
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.“ missten entspre-
chend die Ersten und Unmittelbarsten Profi-
teure dieser Preiserholung sein. Jiingst haben
wir diese Gruppe mit einem Investment in
sUJranium Royalty Corp.“ erganzt. Das Unter-
nehmen adaptiert das v.a. im Edelmetall-Um-
feld erfolgreiche Businessmodell ,,.Streaming
and Royalties” auf den Uranmarkt. Das Un-
ternehmen finanziert Uranminen und sichert
sich im Gegenzug einen Anteil an der schon
laufenden oder zukiinftigen Produktion. Aller-
dings ohne die Risiken einzugehen, die mit
dem operativen Betrieb einer Mine verbunden
sind.

Das dritte Standbein fokussiert auf die Aktien
der Uranproduzenten. Wenn die Uranpreise
zu steigen beginnen, dann profitieren die Pro-
duzenten, welche eine signifikante Uranpro-
duktion am Markt platzieren kénnen. Nur wer
produziert, kann auch liefern. Um auf der si-
cheren Seite zu sein, setzen wir auf Gesell-
schaften, die einerseits tiefe Produktionskos-
ten haben und andererseits Uber ein gutes
Auftragsbuch an langfristigen Liefervertragen
verfigen. Signifikant im Portfolio vertreten
sind die beiden Branchenfiihrer ,,Cameco”

und ,Kazatomprom®. Beide Gesellschaften
verfligen Uber ein breites Portfolio von erst-
klassigen Produktionsstatten. Trotz des her-
ausfordernden Umfeldes sind beide Gesell-
schaften Cashflow positiv und zahlen eine
ansténdige Dividende. Ergénzt wird diese
Gruppe mit Investments in Unternehmen, de-
nen wir den Status eines ,Standby-Pro-
ducers” verleihen wirden. Das sind Unter-
nehmen, die Uber ein Portfolio von bewilligten
Produktionsstatten und Verarbeitungskapazi-
taten verfligen. Die Produktion kénnte inner-
halb eines Uberblickbaren Zeitraums lanciert
werden, sobald die 6konomischen Voraus-
setzungen (sprich ein héherer Uranpreis) er-
fullt sind. Zu dieser Gruppe zdhlen wir bei-
spielsweise ,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 kdnnen. Sie werden dann von ent-
sprechend attraktiven Verkaufspreisen profi-
tieren kdnnen. Zudem sollten diese Assets
die notwendige GréBe haben, um auch als
Ubernahmeziele zu qualifizieren. Wir gehen
namlich davon aus, dass nach dem Eintreten
der Preiswende am Uranmarkt eine Konsoli-
dierungswelle ablaufen wird und sich mégli-
cherweise auch sektorfremde Bergbauunter-
nehmen im Urangeschéft positionieren wol-
len. 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.

Welches sind Ihre aktuell gréBten Einzelpo-
sitionen und warum? Haben Sie dariiber hi-
naus auch Uran-Entwicklungs-Gesellschaf-
ten im Blick?

Im aktuellen Umfeld setzen wir unsere Strate-
gie mit einer vergleichsweise defensiven
Grundhaltung um. Entsprechend fokussieren
wir innerhalb des bereits beschriebenen Kon-
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zepts auf die ersten drei Saulen. Die Gruppe
~Explorer & Developer“ haben wir unterge-
wichtet. lhre Bewertung ist stark von der
Marktstimmung getrieben. Aus fundamenta-
ler Sicht macht uns die eingeschréankte Mog-
lichkeit zur Refinanzierung Sorgen. Der aktu-
elle Stress an den Finanzméarkten erschwert
diesen Unternehmen den Zugang zu Fremd-
und Eigenkapital im Rahmen ihrer Projektent-
wicklungen. Aber nun zuriick zu lhrer Frage:
die 5 groBten Positionen halten wir in ,,Urani-
um Participation”, ,Yellow Cake Plc.”, ,Kaz-
atomprom®“, ,Cameco” und ,Uranium Royalty
Corp.“.

Die beiden erstgenannten Beteiligungsgesell-
schaften halten physisches Uran in ihren
Portfolios. Sie publizieren den inneren Wert
ihrer Aktien (NAV) regelméaBig. Der Borsen-
kurs ihrer Aktien schwankt und kann Uber
oder unter diesem ausgewiesenen NAV lie-
gen. Aktuell liegen die Kurse deutlich unter
dem inneren Wert. Das macht diese Aktien
attraktiv, weil wir auf diesem Weg physisches
Uran mit einem Abschlag gegenliber seinem
Marktwert erwerben kénnen. Die beschriebe-
ne ,,Pramie“- bzw. “Discount“-Relation ist zu-
dem ein guter Stimmungsindikator. Die aktu-
ell hohen Discounts der Aktienkurse gegen-
Uber ihrem inneren Wert zeigen den
Pessimismus der Anleger bezuglich der kiinf-
tig zu erwartenden Uranpreisentwicklung.

Aus der Gruppe der kleinkapitalisierten Werte
md&chten wir ,,Uranium Energy* hervorheben.
Das Team um den charismatischen Amir
Adnani hat Uber die vergangenen Jahre ein
vielversprechendes Portfolio von Projekten
aufgebaut. Uns geféllt, dass sich das Unter-
nehmen auf die ,in situ recovery“-Produkti-
onsmethode (ISR) fokussiert. Diese Methode
erlaubt die Urangewinnung zu tiefen Kosten.
Zudem besitzt UEC mit der voll lizenzierten
»Hobson Processing Facility“ ein strategisch
wichtiges Asset. Vor diesem Hintergrund se-
hen wir das Unternehmen in einer ausge-
zeichneten Ausgangslage, um nach einer
Preiswende am Uranmarkt zeitnah eine signi-
fikante Produktion auf einer relativ gesehen
attraktiven Kostenbasis zu etablieren.

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. Der genaue Ein-
trittszeitpunkt der erwarteten Wende am
Uranmarkt bleibt trotz der guten Perspektiven
ungewiss. 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 ausgeschopft. Auch fiir 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 ein Vergntigen, meine
Beobachtungen und Einblicke in den globa-
len Uranmarkt mit lhren Lesern zu teilen. Ich
hatte das Gluck, meine gesamte 35-jahrige
Karriere in der Uran- und Kernenergieindust-
rie zu verbringen. Ich begann 1984 als Kern-
brennstoffmakler bei Nukem in New York und
war spéter fur die Beschaffung von Uran-
brennstoff in der dreigliedrigen Palo Verde
Nuclear Generating Station in Arizona verant-
wortlich, was mich wirklich auf den gréBten
Teil meiner Karriere im Uranbergbau vorberei-
tet hat. Zuséatzlich zu meinen 23 Jahren bei
dem flihrenden Hersteller Cameco, zuletzt als
Prasident ihrer globalen Uranvermarktungs-
tochter, hatte ich auch Flhrungspositionen
bei dem in russischem Besitz befindlichen
Unternehmen Uranium One und dem staatli-
chen Uranunternehmen Kasachstans,
Kazatomprom, inne. Ich hatte auch die Gele-
genheit, die physischen Uranaktivitdten der
Uranbeteiligungsgesellschaft Uranium Parti-
cipation Corp. zu leiten. Seit 2014 bin ich
Executive Vice President des US-amerikani-
schen Uranentwicklers und -produzenten
Uranium Energy Corp. und habe vor kurzem
die CEO-Funktion bei der Uranium Royalty
Corp. Ubernommen, die im Dezember 2019
als Aktiengesellschaft gegriindet wurde.

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

Wir sind zwar sehr ermutigt durch die jings-
ten Verbesserungen auf dem Uran-Spotmarkt
(der bislang best-performende Hauptrohstoff
im laufenden Jahr), aber es war in der Tat eine

frustrierend langsame Erholung. Ruckbli-
ckend kdnnen wir jetzt feststellen, dass 2016
ein entscheidendes Jabhr fiir die Uran-Funda-
mentaldaten war. Infolge der Auswirkungen
auf den Markt in Fukushima fiel der Uranpreis
von einem Zehnjahreshoch von 70 US-Dollar
pro Pfund Anfang 2011 auf ein Zyklustief von
17,75 US$ pro Pfund im November 2016. Erst
im April dieses Jahres sahen wir endlich wie-
der Uranpreise von Uber 30 US$ pro Pfund.
Angesichts der fallenden Preise in den letzten
zehn Jahren stieg die weltweite Uranproduk-
tion von Jahr zu Jahr gegen den Uhrzeiger-
sinn an und erreichte 2016 mit 162 Millionen
Pfund schlieBlich ihren H&hepunkt. Dies
spricht fur die relative Ineffizienz des Uran-
marktes im Vergleich zu anderen minerali-
schen Rohstoffen wie Kupfer, Gold oder Sil-
ber. Bei diesen Rohstoffen manifestieren sich
die Preissignale in der Regel in sehr viel
schnelleren Anpassungen an das Angebot in
Echtzeit, da die Verkaufspreise stérker von
der Indexierung der Spotpreise abhdngig
sind. Im Falle von Uran isolierte das Vorherr-
schen von abgesicherten, langfristigen Ver-
trdgen zu hoéherpreisigen, basiskalierten Be-
dingungen viele Produzenten von den niedri-
geren Spotpreisen. Ende 2016 begann jedoch
der rapide Rickgang dieser langfristigen ver-
traglichen Absicherung, die im vorangegan-
genen Zyklus gesichert wurde, und setzte die
Produzenten (endlich) den gedriickten Markt-
bedingungen aus. Der Uranmarkt hat infolge-
dessen von 2017 bis heute einen stetigen
Rickgang der weltweiten Uranproduktion er-
lebt. Dies war eine wichtige Angebotsent-
wicklung, da sie endlich den kritischen Abbau
Uberschussiger Lagerbestdnde ermdglicht,
die den Markt Uberfordern. Diese Angebots-
kirzungen haben nun zu einer Licke zwi-
schen der jahrlichen Produktion (derzeit 142
Millionen Pfund) und dem Verbrauch (derzeit
183 Millionen Pfund) gefiihrt, die zwischen 40
und 50 Millionen Pfund U,O, pro Jahr liegt.
Dies berucksichtigt nicht die neueren Kirzun-
gen des Minenangebots aufgrund der Coron-
avirus-Pandemie, auf die wir noch naher ein-
gehen werden.

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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Was die Nachfrageseite anbelangt, so waren
wir in diesem Zeitraum auch Zeugen der (vor-
Ubergehenden und dauerhaften) Stilllegung
japanischer Reaktoren und der schrittweisen
Ausmusterung deutscher Reaktoren als Re-
aktion auf Fukushima. Nach einer Zeit der Si-
cherheitsiiberprifungen und der Modernisie-
rung der Anlagen erlebten wir jedoch weltweit
eine Wiederaufnahme des Baus von Kern-
kraftwerken, wodurch die weltweite nukleare
Erzeugung im Jahr 2019 bemerkenswerter-
weise wieder das Niveau von vor Fukushima
erreichte. Zu diesem Wachstum hat auch die
veranderte Einstellung zur Kernenergie beige-
tragen, insbesondere in der Welt des Klima-
wandels, wo sie zunehmend als wichtiger
Beitrag zu einer kohlenstoffarmeren Energie-
zukunft angesehen wird.

Das wirft also die Frage auf, warum die bis-
herige Erholung nach 2016 so langsam und
hartnackig war. Der Hauptgrund liegt in ei-
nem Schlisselkatalysator, der erst vor kur-
zem wieder in Erscheinung getreten ist.
Namlich die Beschaffungsaktivitdten der
Atomkraftwerke der Welt. So wie fiir die
Uranproduzenten in den letzten Jahren lang-
fristige vertragliche Deckungen ins Rollen
gekommen sind, so ist dies logischerweise
auch flr ihre Gegenpartei, die Versorgungs-
unternehmen, der Fall. Anstatt sich jedoch
wieder in neue langfristige Vertrdge mit den
Produzenten zu stiirzen, begntgten sich die
Versorgungsunternehmen damit, sich auf die
Spot- und kurzfristige Beschaffung zu kon-
zentrieren, deren Preise das kurzfristige
Uberangebot auf dem Markt widerspiegeln
(die Spotpreise schwankten im Bereich zwi-
schen 20 und 30 US$ pro Pfund). Dies war
besonders Uberzeugend, wenn man bedenkt,
dass die Versorgungsunternehmen im Rah-
men &lterer Altvertrage, die auf dem friiheren
Bullenmarkt unterzeichnet wurden, 40 bis 60
US$ pro Pfund oder mehr bezahlt hatten (das
bekannteste Beispiel ist der Vertrag von Ca-
meco/Tokyo Electric Power mit einem Preis
von 100 US$ pro Pfund). Die attraktivste Op-
tion fir diese kurzfristig orientierten Kaufer
war der ,Carry-Trade“, der von Handelsun-

ternehmen ermdoglicht wurde, die Spotmate-
rial kaufen, es zu historisch niedrigen Geld-
kosten fiihren und zwei bis drei Jahre lang zu
Festpreisen liefern, die bei oder unter 30 US$
pro Pfund lagen. Diese kurzsichtige Sicht-
weise der zuklnftigen Uranlieferungen hat
sich zwar sehr positiv auf die Brennstoffkos-
ten von Kernkraftwerken ausgewirkt, aber sie
hat nicht die Hohe der langfristigen Preisan-
reize fir Uranproduzenten geschaffen, die
Produktion aufrechtzuerhalten oder neu zu
starten. In einem Uranmarkt, der jéhrlich zwi-
schen 180 und 190 Millionen Pfund Uran ver-
braucht, sollten die Terminvertrdge der Ver-
sorgungsunternehmen jedes Jahr auf oder
nahe diesen Niveaus liegen, um zu vermei-
den, dass sie mit dem klnftigen Bedarf in
Rickstand geraten. Im Gegensatz dazu be-
richtete UxC Consulting, dass das Niveau
der langfristigen Vertréage in den Jahren 2014
bis 2019 durchschnittlich 75 Millionen Pfund
pro Jahr betrug (weit unter dem normalen Ni-
veau). Glicklicherweise war im 4. Quartal
2019 eine Verschiebung des Kauferverhal-
tens zu beobachten, die sich bis ins Jahr
2020 fortgesetzt hat, wo die Versorgungsun-
ternehmen nun beginnen, den l&ngerfristigen

Bedarf auf strategischere Weise zu decken.
Die Coronavirus-Pandemie und die jingsten
geopolitischen Entwicklungen mit den USA,
China, dem Iran und Russland werden die
Verschiebung hin zu einer strategischeren
Ausrichtung auf die Sicherung des kiinftigen
Bedarfs nur noch verstérken. Diese Interakti-
on zwischen Kéufern und Primdrproduzenten
durfte die Preisbildung sowohl auf dem Spot-
markt als auch auf den langfristigen Méarkten
unterstitzen, die dazu neigen, sich gegen-
seitig zu beeinflussen (der Spot hat bereits
begonnen, sich nach oben zu bewegen). Da
der Vorrat an billigem Spotmaterial durch
Spotkdufe und Carry-Trade-Aktivitdten er-
schopft ist, wird der Spotpreis naturlich stei-
gen (und damit die langfristigen Preise nach
oben drlicken). Unter Marktbeobachtern gibt
es derzeit eine Debatte dariber, ob dieser
Pool an Spot-Lieferungen gréBer ist als er-
wartet, oder ob er umgekehrt nach Jahren
der Inanspruchnahme nicht so umfangreich
ist, aber einfach noch nicht durch sinnvolle
Beschaffungsniveaus getestet wurde. Wir
sollten in der Lage sein, die Antwort auf diese
Debatte endlich mit einem hdheren Niveau
der Marktaktivitdten im Jahr 2020 zu sehen.

In den letzten drei Jahren haben mehrere
der fiihrenden Uranproduzenten - insbe-
sondere Cameco und Kazatomprom — zum
Teil erhebliche Produktionsklirzungen ange-
kindigt. Wann werden diese einen bedeu-
tenden Einfluss auf den Uran-Spotpreis ha-
ben?

Obwohl es einige friihere Ausnahmen gab,
begannen die globalen Produktionskirzun-
gen erst im Laufe des Jahres 2017 richtig zu
greifen und sind noch immer eine etwas junge
Entwicklung. Das AusmaB dieser Angebots-
kiirzungen hat jedoch betrachtliche AusmaBe
erreicht und nimmt dem Markt jedes Jahr
etwa 40-50 Millionen Pfund ab. Da es Anzei-
chen daflr gibt, dass diese Bedingungen
nicht nachlassen, ist die kumulative Auswir-
kung ein beschleunigter Abbau der Uber-
schissigen Lagerbestande. Wéahrend diese
Produktionsdisziplin recht weit verbreitet ist
und Bergwerke in den Vereinigten Staaten,
Afrika und Australien betrifft, wurden die tief-
greifendsten Auswirkungen in Kanada beob-
achtet. Nach der SchlieBung ihrer Mine Rab-
bit Lake im Jahr 2016 nahm Cameco ihre
Weltklasse-Mine McArthur River im Jahr 2018

Im Jahr 2018 nahm Cameco ihre
Weltklasse-Mine McArthur River vom Netz
(Quelle:Turgan, CC BY-SA 3.0)
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vom Netz. Zum Vergleich: Die McArthur River
Mine ist die reichste Uranmine der Welt mit
einem Erzgehalt, der 100 Mal héher ist als der
Weltdurchschnitt. Die Produktion naherte
sich jahrlich 21 Millionen Pfund. Cameco traf
die schwierige, aber logische Entscheidung,
diese Produktion auszusetzen und stattdes-
sen ihr sehr umfangreiches langfristiges Ver-
tragsbuch durch Kaufe auf dem Spotmarkt zu
decken. Dieser Schritt reduziert nicht nur die
frischen Lieferungen auf den Markt, sondern
beschleunigt auch den Abbau der Uberschis-
sigen Lagerbestande durch ihre Einkaufsakti-
vitaten. Sie bewahrt auch wertvolle geologi-
sche Ressourcen im Boden, bis sie zu finan-
zZiellen Ertrdgen abgebaut werden kdénnen, die
ihrer Entdeckung und ihrem ErschlieBungs-
wert entsprechen.

Je langer die vorherrschenden Marktpreise
unter dem Anreizniveau bleiben, desto mehr
wird die zusatzliche Produktion aus der Ange-
botsgleichung herausgenommen. Wahrend
all diese Kirzungen zu der notwendigen wirt-
schaftlichen ,, Angebotsvernichtung” beitra-
gen, verbleiben die Schllissel weiterhin in den
Handen des Weltmarktflhrers Kasachstan.
Ihr staatlicher Produzent, Kazatomprom, hat
in den letzten Jahren ebenfalls Kirzungen der
»geplanten Produktion® angekiindigt, aber
viele Marktbeobachter behaupten, dass mehr
getan werden kdénnte, um den Markt schneller
wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Diese
MaBnahmen haben ihre Produktion derzeit
auf etwa 59 Millionen Pfund jahrlich begrenzt,
was 40% des weltweiten Angebots ent-
spricht. Ubrigens hat diese wachsende Ab-
hangigkeit von einem einzigen Land, das un-
ter russischem Einfluss steht und sich in ei-
nem unbestandigen Teil der Welt befindet,
Auswirkungen auf die Versorgungssicherheit
und hat einige Versorgungsunternehmen
dazu veranlasst, die Ziele der Diversifizierung
der Kernbrennstoffe zu Giberdenken.

Die Coronavirus-Pandemie hat tiefgreifende
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft ge-
habt, und wir sehen nun, dass sich dies auf
groBe Uranbetriebe in der ganzen Welt aus-
wirkt. Ist dies der Grund fiir den dramati-
schen Anstieg der Uranpreise in letzter Zeit?

Als Folge der Coronavirus-Vorkehrungen zum
Schutz der Gesundheit und Sicherheit der Ur-
anbergleute, des Hilfspersonals und der be-
troffenen Gemeinden kam es zu sehr erhebli-
chen Produktionseinschrankungen. Seit der
ersten Aprilhélfte haben diese angekiindigten
MinenschlieBungen etwa 60% der weltweiten
monatlichen Uranproduktion betroffen. Pro-
duktionskirzungen im kanadischen Cigar
Lake, in den Betrieben Kasachstans, in Moab
Khotseng in Siidafrika und in den in chinesi-
schem Besitz befindlichen Bergwerken Husab
und Ré&ssing in Namibia entziehen dem Uran-
markt fur jeden Monat, in dem diese MaBnah-
men in Kraft sind, etwa 7 Millionen Pfund. Um
auf Ihre Frage zu antworten: Dies hat zwar ei-
nen Kipp-Punkt-Katalysator fur die Uranprei-
se geschaffen, aber die wirkliche Triebkraft
war die Neugewichtung von Angebot und
Nachfrage auf dem Weltmarkt in den letzten
drei Jahren. Mit anderen Worten: Dieses Co-
ronavirus-“Schwarzer Schwan“-Ereignis hat
dazu beigetragen, die Fundamentaldaten zu
beschleunigen, die sich bis ins Jahr 2020 hin-
ein bereits deutlich verbessert hatten.

Die Trump-Administration hat kirzlich ihr
umfassendes Grundsatzpapier zur Kerne-
nergie verdffentlicht, einschlieBlich einer In-
itiative, in den ndchsten 10 Jahren insge-
samt 1,5 Milliarden US-Dollar in eine natio-
nale inléndische Uranreserve zu investieren.
Welche Auswirkungen wird dies auf die
US-Uranindustrie und den gesamten Uran-
sektor haben?

Im Jahr 2018 leitete das US-Handelsministe-
rium eine Untersuchung nach Section-232
ein, um zu untersuchen, ob die extremen
Mengen auslandischer Uranimporte (jetzt ef-
fektiv 100%) eine Bedrohung der nationalen
Sicherheit der Vereinigten Staaten darstell-
ten. Die Trump Administration hatte kirzlich
im Rahmen einer &hnlichen 232 Untersu-
chung Zoélle auf Stahl- und Aluminiumimporte
geltend gemacht. Wéhrend die Trump-Admi-
nistration im Juli letzten Jahres gegen Zélle
oder Abgaben auf auslédndische Uranimporte
entschied, kam der Prasident zu dem
Schluss, dass eine Bedrohung der nationalen
Sicherheit bestehe. Infolgedessen bildete

Trump die US-Arbeitsgruppe fiir Kernbrenn-
stoff, die sich aus seinen leitenden Kabi-
nettssekretaren und Leitern der Verwaltungs-
behdérden zusammensetzte. |hr Ziel war es,
dem Présidenten Politiken zur Wiederbele-
bung und Erweiterung des heimischen Kern-
brennstoffkreislaufs, einschlieBlich Uran, zu
empfehlen. Es sei auch darauf hingewiesen,
dass das US-Verteidigungsministerium zu-
satzlich zum Uranbedarf der Stromversor-
gungsunternehmen (die Kernenergie macht
20% der US-Stromversorgung aus) Uran
amerikanischer Herkunft fur die 108 Reakto-
ren der Flugzeugtrager- und U-Boot-Flotte
der Marine bendtigt. Der Bericht mit dem Ti-
tel ,Restoring America‘s Competitive Nucle-
ar Energy Advantage - A strategy to assure
U.S. national security” (Wiederherstellung
von Amerikas Wettbewerbsvorteil bei der
Kernenergie - Eine Strategie zur Gewahrleis-
tung der nationalen Sicherheit der USA) wur-
de am 24. April vom US-Energieministerium
verdffentlicht und bot die starkste politische
Unterstitzung fir die Kernenergie seit der Ei-
senhower-Regierung in den 1950er Jahren.
Ein wichtiges Element des Plans wurde zuvor
als Teil des vom Préasidenten vorgeschlage-
nen Haushalts fir das Geschéftsjahr 2021
angeklndigt. Im Haushalt forderte Prasident
Trump ein Zehn-Jahres-Programm zur Schaf-
fung einer inlandischen Uranreserve, die mit
150 Millionen US-Dollar pro Jahr finanziert
werden sollte. Es wird nun durch dieses
Grundsatzpapier formell unterstitzt, und ob-
wohl viele der spezifischen Details noch be-
kannt gegeben werden mussen, wird dies als
eine sehr willkommene KonjunkturmaBnah-
me angesehen, die zusétzlich zu den breite-
ren Marktanforderungen der nuklearen Ver-
sorgungsunternehmen  eine  zusétzliche
Nachfrage nach dem in den USA abgebauten
Uran schafft. Die Trump-Politik hob auch die
nationalen Sicherheitsrisiken hervor, die sich
aus der UbermaBigen Abh&ngigkeit Amerikas
von Uranimporten, insbesondere von staatli-
chen Lieferanten wie Russland, ergeben. Sie
erklarte, dass sich die Regierung Uber das
US-Handelsministerium um eine weitere Be-
grenzung der russischen Kernbrennstoffliefe-
rungen bemiihen werde.

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

Dies ist die Schlusselfrage, vor der der Uran-
markt in den kommenden Jahren steht. Auch
wenn heute keine neue Produktion benétigt
wird, missen wir nicht sehr weit in die Zu-
kunft blicken, um zu erkennen, dass die Wie-
derinbetriebnahme stillgelegter Kapazitaten
und die Inbetriebnahme neuer Bergwerke er-
forderlich sind, um die robuste und wachsen-
de Nachfrage nach Uran zu befriedigen. In
einem ,,Catch-22%, das dem friiheren Bullen-
markt sehr ahnlich ist, waren die Marktprei-
sanreize auf dem jlngsten Spotmarkt Mitte
der 20er einfach nicht vorhanden (und wah-
rend der gedrlickte langerfristige Markt durch
preiswertere Carry Trades beeinflusst wurde).
Mit jedem Jahr, in dem diese Bedingungen
fortbestehen und sich ein erheblicher lang-
fristiger, nicht zweckgebundener Bedarf ab-
zeichnet, steigt die Wahrscheinlichkeit einer
Angebotsknappheit. Die Vorlaufzeiten fur die
Genehmigung, Lizenzierung und den Bau
neuer Uranbergwerke kénnen 6-10 Jahre be-
tragen, und kein Uranpreisniveau kann diese
Entwicklungszeiten verklrzen.

Dies wirft natlrlich die Frage auf, welche
Preisniveaus erforderlich sind, um einen An-
reiz fUr die kiinftige zusétzliche Versorgung zu
schaffen. Ganz allgemein gesprochen liegt
der Preisanreiz fur die Rickfihrung stillgeleg-
ter Kapazitaten in die Produktion oder flr das
Vorziehen des Starts der wettbewerbsfahigs-
ten neuen Minenentwicklungen wahrschein-
lich irgendwo auf einem anhaltenden Niveau
von 40 bis 50 US$ pro Pfund. Ein Beispiel
hierfur ist das Bergwerk McArthur River, bei
dem die Wiederanlaufschwellen in diesem
Bereich liegen dirften. Die wettbewerbsfa-
higsten neuen MinenerschlieBungen, die in
dieser GréBenordnung voranschreiten kon-
nen, sind wahrscheinlich In-situ-Ruckgewin-
nungsoperationen, und diejenigen, die voll-
standig zugelassen und lizenziert sind (mit
geringeren Kapitalanforderungen), haben ei-
nen wichtigen Vorteil als Erstanbieter. Bei
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konventionellen Bergwerken, die lange Vor-
laufzeiten fir Genehmigungen, Lizenzen und
ErschlieBungen sowie hohe Kapitalinvestitio-
nen erfordern, werden sie wahrscheinlich an-
haltende Preise im Bereich von lber 60 US$
pro Pfund erfordern.

Eine weitere neuere Hiirde fur neue Minenent-
wicklungen sind die fallenden globalen Akti-
enmarkte, die von der Coronavirus-Pandemie
hart getroffen wurden. Dies geschah leider zu
einem Zeitpunkt, als die Uranproduzenten
bereits mit Zehnjahrestiefststanden ihrer Akti-
enkurse konfrontiert waren. Die erheblichen
Finanzmittel, die zur Férderung der néchsten
Generation von Uranbergwerken bendtigt
werden, sind unter diesen schwierigen Kapi-
talmarktbedingungen schwieriger zu be-
schaffen.

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

Die derzeitige Nachfragesituation fir Uran
kann als robust und wachsend beschrieben

werden. Der frihere Bullenmarkt fir Uran
wurde zum Teil durch das prognostizierte
kunftige Wachstum der Kernkraft angeheizt.
Heute erleben wir tatsédchlich, wie diese Re-
aktoren gebaut werden und in den kommerzi-
ellen Betrieb gehen. Die Kernenergieindustrie
hat in den letzten sieben Jahren 47 neue Re-
aktoren an das globale Netz angeschlossen,
und 54 weitere Reaktoren sind im Bau. Die
World Nuclear Association geht davon aus,
dass der weltweite Bedarf an Uran in den
kommenden Jahren auf Gber 200 Millionen
Pfund jahrlich ansteigen wird (2% jahrliches
Wachstum in der Referenzfallprognose).

Am wichtigsten flUr das gegenwartige und
kinftige Wachstum ist, dass wir in den letz-
ten Jahren eine deutlich positivere Einstel-
lung der Offentlichkeit zur Kernenergie fest-
stellen konnten. Ehemalige Gegner der Kern-
energie haben ihre Positionen aufgeweicht
oder sich sogar fir diese groBe Grundlast-
quelle fur kohlenstofffreien Strom ausgespro-
chen. Bei den jingsten Klimakonferenzen
wie der COP 25 in Madrid wurde fast panisch
erkannt, dass trotz der Milliarden Dollar und
Euro, die in den letzten 25 Jahren flir erneu-
erbare Energien ausgegeben wurden, nur

sehr wenige Fortschritte bei der globalen
Kohlenstoffreduzierung erzielt wurden. Nir-
gendwo ist dies offensichtlicher als in
Deutschland, wo die Energiewende-Ver-
pflichtung zu erneuerbaren Energien (ohne
Atomkraft) nur zu Strompreisen gefuhrt hat,
die 50% hoher sind als die des atomaren
Nachbarn Frankreich (der pro Kopf 1/10 der
Kohlenstoffemissionen verursacht). Dabei ist
Deutschland zunehmend abhéngig von rus-
sischem Erdgas und - ironischerweise - von
franzdsischen Stromimporten aus Kernkraft-
werken geworden. All dies ist nicht beson-
ders beruhigend fir Europas fuhrende Wirt-
schaft, die auf energieintensiven Exporten
der verarbeitenden Industrie basiert. Dieser
Punkt soll nicht die deutsche Energiepolitik
herausstellen, sondern die Schwierigkeit,
wenn nicht gar Unméglichkeit hervorheben,
ohne einen signifikanten Anteil der Kernkraft
am Energiemix sinnvolle Kohlenstoffredukti-
onen zu erreichen.

Viele der aufstrebenden Markte haben Mihe,
ihr Wirtschaftswachstum anzukurbeln, ohne
die extreme Hohe der schadlichen Luftver-
schmutzung in ihren GroBstadten zu erho-
hen. Die gute Nachricht ist, dass die Kerne-
nergie diese Probleme I6sen kann, indem sie
rund um die Uhr hochzuverldssige, kohlen-
stofffreie Elektrizitat mit sauberer Luft produ-
ziert.

Ein weiterer Wachstumsmarkt flr Uran ent-
steht durch kleine modulare Reaktoren
(,SMRs*). Dabei handelt es sich nicht um die
1.600 Mwe groBen Reaktoren mit hohen Ka-
pitalkosten und langen Bauzeiten, sondern
vielmehr um die kleinen 25 oder 50 Mwe Ein-
heiten, die in einer Fabrik gebaut und vor Ort
verschifft werden kdnnen. Diese skalierbaren
Blécke kénnen kohlenstofffreie Vorteile bie-
ten, wahrend sie kostenmé&Big mit billigem
Erdgas konkurrieren und aufgrund ihrer last-
folgenden Eigenschaften mit netzbelasteten
erneuerbaren Energien koexistieren kdnnen.
Sie sind den Kompaktreaktoren sehr dhnlich,
die seit den 1950er Jahren Flugzeugtrager
und U-Boote sicher antreiben, und kénnen
ideal an kleinere Netze, Inselnationen oder
abgelegene Standorte (einschlieBlich Berg-
bau und Militdrbasen) vermarktet werden.

Zusammengefasst: Was erwarten Sie fiir
den Uransektor in den nédchsten zwei bis
drei Jahren?

Zusammenfassend kann man sagen, dass
man vom Uranmarkt im Jahr 2020 und darU-
ber hinaus sehr gute Dinge erwartet. Dieser
Optimismus griindet sich auf die grundle-
gendsten Faktoren von Angebot und Nach-
frage. Uran hat eine lange, schwere Baisse
durchlebt, scheint aber die Wende geschafft
zu haben. Jeder Wirtschaftswissenschaftler
wird lhnen sagen, dass kein Rohstoff ewig
fallen und auch nicht ewig steigen wird. Unser
Uranmarkt bildet da keine Ausnahme, und
sein einzigartiger und ineffizienter Charakter
hat dazu gefiihrt, dass sich die Marktkréfte
langsamer in héheren Preisen manifestieren.
Das wiederum diirfte eine gute Nachricht flr
die Anleger sein, denn héhere Preise in einem
unterversorgten Markt durften die Aufwer-
tung der Uranaktien vorantreiben. Das anhal-
tende Wachstum der globalen Kernenergie,
die Produktionsdisziplin der bestehenden
Produzenten und die Unterinvestition neuer
Produzenten werden die Marktgrundlagen in
den kommenden Monaten auf die Probe stel-
len. Da die globalen Versorgungsunterneh-
men zu normaleren Beschaffungsniveaus zu-
rickkehren, dirfte sich ein starkerer Auf-
wartsdruck auf die Uranpreise entwickeln.
Die Coronavirus-Krise hat die Wirtschafts-
maérkte in einer Weise geschockt, die sich nur
wenige vorstellen konnten, und wird wahr-
scheinlich noch einige Zeit lang fir Schlagzei-
len sorgen. In der Zwischenzeit hat sich je-
doch eine sehr Uberzeugende Darstellung
von Angebot und Nachfrage bei Uran heraus-
kristallisiert, die von Rohstoffinvestoren, die
in den kommenden Monaten Uberdimensio-
nierte Rohstoffgewinne anstreben, nicht
Ubersehen werden sollte. Chancen bestehen
bei den gut gefiihrten Uranunternehmen, die
mit hochwertigen Anlagen und Management-
teams positioniert sind, die aus dieser
Geschichte Kapital schlagen kdnnen. Die Co-
ronavirus-Pandemie und die daraus resultie-
renden Minenkirzungen kénnten als Kipp-
punkt-Katalysator dienen, um die sich bereits
verbessernden Fundamentaldaten des Uran-
marktes zu beschleunigen.
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GoviEx Uranium ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungsgesellschaft, die sich auf
die Exploration und Entwicklung von
Uran-Projekten in Afrika spezialisiert hat. Da-
bei konnte das Unternehmen bis dato Res-
sourcen von uber 200 Millionen Pfund U,O,
nachweisen. FiUr die beiden am weitesten
fortgeschrittenen Projekte besitzt GoviEx be-
reits gultige Minenlizenzen. Aktuelles Ziel des
Unternehmens ist es, die geschétzten Pro-
duktionskosten zu reduzieren und gleichzeitig
das am weitesten fortgeschrittene Projekt
Madaouela parallel zum steigenden Uran-
Spot-Preis in Richtung Produktion ab 2022 zu
entwickeln. 2024 koénnte dann das zweite
GroBprojekt Mutanga folgen.

Madaouela - Lage, Infrastruktur,
Ressource

Madaouela, das GoviEx zu 80% gehort, liegt
im Norden des Niger, nur etwa 10 Kilometer
von Arlit sowie den Minen von Cominak und
Somair, an denen AREVA beteiligt ist, ent-
fernt. Die Mine von Cominak ist bereits seit
1978 in Betrieb und gilt als die weltweit groB-
te Uran-Untertagemine. GoviEx profitiert von
der recht gut ausgebauten Infrastruktur, die
neben ganzjahrig befahrbaren StraBen, auch
genligend Grundwasser sowie eine gute
Energieversorgung bietet. Madaouela besitzt
Reserven von 60,54 Millionen Pfund USOB. Die
Ressourcen belaufen sich auf insgesamt rund
138 Millionen Pfund U,O,. Im Januar 2016 er-
hielt GoviEx die finale Minengenehmigung fir
Madaouela 1, das heiBt fiir eine von sechs
Lizenzgebieten (bestehend aus Madaouela 1
bis 4, sowie Eral und Anou Melle). GoviEx un-
terzeichnete im Juli 2019 endgultige Verein-
barungen mit der Republik Niger, die zur
Grindung von lokalen Bergbauunternehmen
fuhrten, an denen der Niger als Partner mit
20% beteiligt ist. Als Teil dieser Vereinbarung
beglich GoviEx alle ausstehenden Steuerfor-
derungen und historischen Kosten fur den
Erwerb der Bergbaukonzession Madaouela 1.
Dartber hinaus stimmte der Niger zu, die
Zahlung kunftiger Gebietssteuern fir bis zu
drei Jahre ab der Griindung der 6rtlichen Be-
treibergesellschaft aufzuschieben.

Madaouela - Lagerstétten

Die aktuell bedeutendste Lagerstatte nennt
sich Marianne-Marilyn und liegt innerhalb der
Madaouela 1 Konzession. Es handelt sich da-
bei um eine so genannte Sandstein-Lager-
statte, die in sehr geringen Tiefen von etwa 30
bis 120 Metern liegt. Die zweite bedeutende
Lagerstatte nennt sich MSNE und liegt etwa
vier Kilometer weiter sudlich. Die dritte na-
mens Maryvonne genau in der Mitte. Ein vier-
tes Abbaugebiet namens Miriam liegt ganz im
Suden der Madaouela 1 Konzession. Im Ge-
gensatz zu den ersten drei Lagerstatten, l&sst
sich Miriam mittels Open-Pit-Betrieb ausbeu-
ten. AuBerdem besitzt dieses Vorkommen
teilweise bis Uber 1% U,O, und trégt damit zu
einer immensen Kostenreduzierung der ge-
samten geplanten Férdertatigkeiten bei.

Madaouela - Vor-Machbarkeits-
studie und Machbarkeitsstudie

Dass sich ein Abbau wirtschaftlich realisieren
lasst, konnte durch eine Vormachbarkeitsstu-
die in 2015 nachgewiesen werden. Diese kam
auf Basis eines langfristigen Uranpreises von
70 US$ unter anderem auf eine Rentabilitat
(IRR) von 21,9% und einen mit 8% abgezins-
ten Netto-Kapitalwert (NPV) von 340 Millio-
nen US$. Die anfanglichen Kapitalkosten
wurden auf 359 Millionen US$ geschatzt, die
operativen Cashkosten auf 24,49 US$ je
Pfund U,O,. Zu Grunde gelegt wurde eine
jahrliche Férderung von 2,69 Millionen Pfund
U308, Uber eine gesamte Minenlaufzeit von 21
Jahren. Eine Studie aus dem April 2018
kommt zu dem Schluss, dass sich sowohl
Kapital- als auch Produktionskosten mit Hilfe
eines so genannten Membran-Separa-
tions-Systems reduzieren lassen. Im Septem-
ber 2018 ernannte GoviEx SRK Consulting
und SGS Bateman als Berater fir die Fertig-
stellung einer Machbarkeitsstudie fur Mada-
ouela, die bis Mitte 2020 fertiggestellt sein
soll. Dabei wird unter anderem nach Optionen
gesucht, die ein erhebliches Potenzial zur
Verbesserung der Machbarkeit des Mada-
ouela-Projekts haben. Sie zielen auf Bereiche
ab, die sowohl die Betriebs- als auch die Ka-
pitalkosten im Vergleich zum aktuellen techni-
schen Bericht Uber das Madaouela-Projekt

senken und gleichzeitig das technische Risi-
ko reduzieren.

Madaouela - Explorationspotenzial

Madaouela verfiigt aller Voraussicht nach
Uber weitaus mehr Ressourcen als bisher be-
kannt. Obwohl bereits tber 600.000 Meter
gebohrt wurden, bietet etwa Anou Melle ein
hohes ,Blue Sky Potenzial, da dieses Li-
zenzgebiet auf derselben geologischen
Struktur liegt, wie Cominak und Somair. 2019
erhielt GoviEx neue 9-Jahres-Explorationsge-
nehmigungen fir etwa 1.547 km2 Explorati-
onsflache.

Madaouela - Entwicklungsstrategie

Aktuell arbeitet GoviEx an einer vierstufigen
Entwicklungsstrategie fir Madaouela. Die
erste Saule bildet eine Kreditfinanzierung, in-
klusive Einbeziehung von mehreren internati-
onalen Export-Kreditblros. Die zweite Saule
besteht aus der Projektoptimierung und der
Fertigstellung der detaillierten Ingenieursar-
beit. Der dritte Punkt besteht im Abschluss
von entsprechenden langfristigen Abnahme-
vereinbarungen. Viertens arbeitet man paral-
lel dazu an einer Eigenfinanzierung Uber Akti-
enausgabe.

GroBes Interesse an einer Projekt-
finanzierung

Im September 2017 konnte GoviEx vermel-
den, dass mehrere Export-Kreditblros und
Banken dem Unternehmen signalisiert haben,
eine Kreditfinanzierung Uber 220 Millionen
USS$ fUr den Bau der Mine zur Verfligung stel-
len zu wollen. Voraussetzung seien eine
bankfahige Machbarkeitsstudie fir Madaoue-
la, langfristige Liefervertrdge mit kreditwirdi-
gen Energieversorgern sowie entsprechende
Kreditversicherungen.

Mutanga - Lage, Ressource,
Infrastruktur

Mutanga, das GoviEx zu 100% gehort, liegt
etwa 200 Kilometer stdlich der sambischen
Hauptstadt Lusaka, direkt nérdlich des Sees
Kariba. Das Projekt verfugt aktuell tber 49,2
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Millionen Pfund UBOB, die sich auf die drei bis-
lang entdeckten Lagerstatten Mutanga, Dib-
we und Dibwe East aufteilen. GoviEx besitzt
flr drei der insgesamt finf Konzessionen be-
reits eine 25-jahrige Minenlizenz, die den Ab-
bau via Open-Pit-Mining und Haufenlaugung

erlaubt.

Mutanga - Positive Wirtschaftlich-
keitseinschatzung

Im November 2017 konnte GoviEx fir Mutan-
ga eine erste Wirtschaftlichkeitsschatzung
(PEA) vorlegen. Diese basiert auf einer Férde-
rung Uber 11 Jahre, mit einer jahrlichen Durch-
schnittsférdermenge von 2,6 Millionen Pfund
U,O,. Die initialen Kapitalkosten wurden auf
nur 123 Millionen US$ geschétzt. Die operati-
ven Cashkosten betragen etwa 31,10 US$ je
Pfund U308, die absoluten Kosten Uber die
gesamte Minenlaufzeit etwa 37,90 US$ je
Pfund U,O,. Auf Basis eines langfristigen
Uranpreises von 58 US$ je Pfund U,0, ergibt
sich somit eine Rentabilitat (IRR) von 25%.

Mutanga - Explorationspotenzial

Die Mineralisierungen starten direkt an der
Oberflache und sind in Streichrichtung noch
offen. Wenngleich die Ressource bereits hoch
erscheint, wurden bis dato noch nicht alle Be-
reiche der Konzessionen nach mdglichen
Uran-Vorkommen untersucht. So bieten vor
allem die jeweiligen Endpunkte, also die Be-
reiche nah an den westlichen und 8stlichen
Grenzen der Lizenzflachen ein hohes Potenzi-
al fur weitere signifikante Uran-Vorkommen.

Neue VTEM-Untersuchungen haben vor al-
lem im norddstlichen Bereich von Dibwe East
ein hohes Explorationspotenzial ausgemacht.

Chirundu und Kiraba Valley -
Potenziell hochkarétige Expan-
sionsmoglichkeiten fiir Mutanga

Dieser nordéstliche Bereich grenzt an die bei-
den Chirundu und Kiraba Valley Konzessio-
nen, die GoviEx 2017 von African Energy Re-
sources akquirierte. Chirundu besteht aus
den beiden Teilprojekten Njame und Gwabe,
die zusammen Uber Ressourcen von 11,2 Mil-
lionen Pfund U,O, verfligen.

LNEH

URANIUM
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Falea

Falea, das GoviEx zu 100% gehort, liegt im
westafrikanischen Mali, etwa 80 Kilometer
von AREVAs Saraya East Uran-Lagerstatte
entfernt. Es besteht aus den drei Explorati-
onslizenzen Bala, Madini und Falea. Bis dato
konnte eine Ressourcenbasis von 30,8 Millio-
nen Pfund usos, 63 Millionen Pfund Kupfer
und 21 Millionen Unzen Silber nachgewiesen
werden. Umgerechnet bedeutet dies eine Ge-
samtressource von 38,1 Millionen Pfund U308.
Wichtig zu wissen ist, dass bisher lediglich
5% der gesamten 225 Quadratkilometer um-
fassenden Lizenzflache nach entsprechen-
den Vorkommen untersucht wurden. Zudem
konnte das Gros der bekannten Lagerstatten
noch nicht komplett abgegrenzt werden.
Falea bietet ein hohes Potenzial fur die Etab-
lierung einer Untertagemine.

Zusammenfassung: Nachster
Katalysator: Machbarkeitsstudie!

Mit einer Ressourcenbasis von Uber 200 Milli-
onen Pfund U,O, gehdrt GoviEx zweifelsohne
zu den Schwergewichten der Uran-Branche.
Das mit Abstand gréBte Projekt Madaouela
ist quasi fertig fUr die Produktion. Das Interes-
se gleich mehrerer Parteien zur Gewahrung
einer Kreditlinie Gber 220 Millionen US$ zum
Bau der Mine ist ein Meilenstein in der Unter-

nehmensgeschichte und dirfte es dem Ma-
nagement nun leichter machen, das Projekt
voranzutreiben und Abnahmevertrdge zu ver-
handeln. Zudem konnte man auch fir das
zweite GroBprojekt Mutanga die Mdglichkeit
einer wirtschaftlichen Férderung nachweisen.
Was jetzt noch fehlt ist ein angemessener
Uran-Preis, der GoviEx gerade aufgrund die-
ser groBen Ressourcenzahl auf ungeahnte
Kurshéhen bewegen wirde. Weiterer Plus-
punkt: Im Gegensatz zu vielen anderen afrika-
nischen Landern, gelten gerade der Niger
und Sambia als politisch stabil. Minenunter-
nehmen werden keine Steine in den Weg ge-
legt, wie das oben genannte Beispiel von Co-
minak zeigt, dessen Mine bereits seit den
1970er Jahren in Betrieb ist. Darlber hinaus
verfigt GoviEx Uber ein Uberaus erfahrenes
und erfolgreiches Managementteam sowie
Uber starke GroBaktionadre (Denison Mines,
Friedland, Ivanhoe Industries, Cameco), die
daflir sorgen dirften, dass GoviEx zu einer
echten Erfolgsgeschichte werden wird. Im
Februar 2020 konnte die Gesellschaft mittels
einer Finanzierung 2,3 Millionen CA$ an fri-
schen Mitteln generieren. Damit konnte unter
anderem ein bestehender Kredit abgeldst
werden, sodass das Unternehmen nun schul-
denfrei ist.

Aus einem gewahrten Kredit kdnnte GoviEx
zudem weitere 2 Millionen US$ erhalten.

Exklusives Interview mit Daniel Major,

CEO von GoviEx

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

Im Jahr 2019 setzte GoviEx seinen Schwer-
punkt weiterhin auf die Vorbereitung des
Madaouela-Projekts fur die zukinftige Ent-
wicklung. Im Juli 2019 unterzeichnete GoviEx
endgtltige Vereinbarungen mit der Republik
Niger, was zur Griindung unserer lokalen Berg-
bauunternehmen flihrte, an denen der Staat
als Partner mit einer 20%igen Kapitalbeteili-
gung beteiligt ist. Als Teil unserer Vereinbarung
mit dem Staat beglich GoviEx alle ausstehen-

den Steuerforderungen und historischen Kos-
ten fUr den Erwerb der Bergbaukonzession
Madaouela 1. Dartiber hinaus stimmte der
Staat zu, die Zahlung kiinftiger Gebietssteuern
fur bis zu 3 Jahre ab der Grindung des ortli-
chen Bergbauunternehmens aufzuschieben.
Gleichzeitig stimmte der Staat zu, die Berg-
baukonzession fir Madaouela 1 umzugestal-
ten, um zusétzliche 5,96 Millionen Pfund Uran
in den Kategorien gemessen und angezeigt zu
erhalten, und stimmte zu, neue 9-Jahres-Ex-
plorationsgenehmigungen fir etwa 1.547 km2
Exploration zu erteilen.

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

Im Laufe des Jahres 2019 haben unsere Be-
rater fir Machbarkeitsstudien, SRK Consul-
ting (UK) Ltd und SGS Bateman (Pty) Ltd
nach Optionen gesucht, die ein erhebliches
Potenzial zur Verbesserung der Machbarkeit
des Madaouela-Projekts aufweisen. Sie zie-
len auf Bereiche ab, die sowohl die Betriebs-
als auch die Kapitalkosten im Vergleich zum
aktuellen technischen Bericht Uber das
Madaouela-Projekt senken und gleichzeitig
das technische Risiko reduzieren werden,
wobei der Schwerpunkt auf der Verbesserung
der Gesamtwirtschaftlichkeit des Projekts
liegt. Metallurgische Testarbeiten sind im
Gange, um die ersten Ergebnisse zu verifizie-
ren, und wir gehen davon aus, dass wir in der
ersten Halfte des Jahres 2020 einen aktuellen
Uberblick tiber die Wirtschaftlichkeit des Pro-
jekts geben kénnen.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Der Brennstoffbericht der World Nuclear As-
sociations (WNA), der im September 2019
veroffentlicht wurde, hob die Verbesserung
der Marktdynamik hervor, und die Nachfrage-
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erwartungen haben sich in einem Umfeld von
Angebotsengpéssen und dem Abbau der La-
gerbestédnde der Versorgungsunternehmen
verbessert.

Die WNA prognostizierte fir 2017 eine Ver-
besserung der Kernenergienachfrage im Re-
ferenzfall um 2,0% CAGR gegenliber der
Nachfrageprognose im vorherigen Bericht.
Diese verbesserte Prognose wird durch die
gemeldeten 55 neuen Reaktoren, die sich
derzeit im Bau befinden, und Anderungen in
der Regierungspolitik, die zu verlangerten Re-
aktorlaufzeiten in den USA und Frankreich
fuhren, gesttzt.

Die von den groBen Uranproduzenten ge-
schuldeten Versorgungsengpdsse haben
dazu geflihrt, dass die Uranversorgung in al-
len Prognoseszenarien des Brennstoffbe-
richts der WNA 2019 ein Defizit aufweist.

Die prognostizierten erhéhten Nachfrage-
und Angebotsengpésse waren bereits Anfang
2020 auf den SWU- und Konversionsmarkten
mit steigenden Preisen festgestellt worden
und wurden durch deutliche Auswirkungen
auf die U,0,-Preise infolge der von Covid 19
erzwungenen Angebotskirzungen weiter un-
terstrichen. Wir glauben, dass sich dies im
Laufe des Jahres 2020 auf die verbesserten
U,O,-Preise auswirken wird.

GoviEx Uranium
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IsoEnergy

Craig Parry, CEO
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IsoEnergy ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungsgesellschaft, die sich auf die Entde-
ckung und Exploration von Uran-Vorkommen
in Kanada spezialisiert hat. Der Fokus liegt
dabei auf dem Athabasca Basin, wo man be-
reits spektakuldre Bohrerfolge aufweisen
konnte. Ein Teil des Iso-Teams war zudem in
der Vergangenheit in leitenden Positionen bei
NexGen Energy und dabei flr die Entdeckung
der Arrow-Lagerstétte verantwortlich, die als
groéBtes Uranvorkommen Kanadas gilt.

Flaggschiffprojekt Larocque
East - Lage und Infrastruktur

IsoEnergys Flaggschiffprojekt nennt sich La-
rocque East und besteht aus 20 Minerali-
en-Claims mit einer Gesamtflache von 8.371
Hektar. Larocque East wurde im Mai 2018 ak-
quiriert und anschlieBend durch Absteckung
erweitert. Das unbelastete Projekt befindet
sich zu 100% im Besitz von IsoEnergy. Laroc-
que East liegt 35 Kilometer nordwestlich der
Uranmine und Muhle McClean Lake von Ora-
no Canada und grenzt fast unmittelbar an das
ndrdliche Ende von IsoEnergys Uranprojekt
Geiger. Das Projektgelande erstreckt sich
Uber eine 15 Kilometer lange norddstliche
Erweiterung des Larocque Lake Konduk-
tor-Systems, einem Trend aus graphitischem,
metasedimentdrem Untergrundgestein, der
mit einer bedeutenden Uranmineralisierung in
mehreren Vorkommen sldwestlich des
Grundstlicks Larocque East in Verbindung
gebracht wird.

Flaggschiffprojekt Larocque
East - erster Volltreffer in hochgra-
diger Hurricane Zone

Einen absoluten Volltreffer landete IsoEnergy
bereits kurz nach der Akquisition, im Juli 2018.
Die so genannte Hurricane Zone, die im sudli-
chen Bereich des Projektgeldndes, lediglich
etwa 330 Meter unter der Erdoberflache liegt
und flach verlauft, wurde durch das erste
Bohrloch von IsoEnergy bei Larocque East
und das letzte Bohrloch eines 8-Loch-Som-
merbohrprogramms, das eigentlich auf das
angrenzende Projekt Geiger fokussiert war,
entdeckt. Dieses Bohrloch stie auf einen
breiten, 8,5 Meter langen Abschnitt mit erhéh-

ter Radioaktivitat von durchschnittlich 1,26%
U,O, und beinhaltete einen hohergradigen Tei-
labschnitt von 3,58% U,O, Uber 2,5 Meter.
Damit gelang ein erster Volltreffer, der alsbald
zu noch weitaus spektakuldreren Ergebnissen
fuhren sollte.

Flaggschiffprojekt Larocque
East - Spektakulare Bohrresultate

Im darauffolgenden Winterbohrprogramm An-
fang 2019 stieB man in 11 von 12 Bohrléchern
auf signifikante Uranmineralisierungen. So
etwa auf 3,5 Meter mit 10,4% U,O,, auf 3,0
Meter mit 2,7% USO8 und 2,3% Nickel, sowie
auf 4,5 Meter mit 4,2% UGOB, 1,1% Nickel und
0,8% Kobalt. Auch die 2019er Sommer-Bohr-
kampagne erbrachte weitere Top-Resultate
wie etwa 7,0 Meter mit 5,4% U,O,, 0,7% Ni-
ckel und 0,1% Kobalt. Dabei konnte die be-
kannte, hochgradige Uranmineralisierung
weiter in Richtung Osten ausgedehnt werden.
Den absoluten Durchbruch erzielte das IsoE-
nergy-Team jedoch mit dem 2020er Bohrpro-
gramm. Begonnen im Januar 2020 konnte
man zunachst erhdhte Radioaktivitdt nach-
weisen, die teilweise Uber dem messbaren
Bereich des Handspektrometers lagen. Da-
nach folgten einige der spektakulérsten Uran-
gehalte, die bis dato im Athabasca-Becken
erreicht wurden. So stieB man unter anderem
auf 7,1% UGOB, 0,9% Nickel und 0,3% Kobalt
Uber 5,5 Meter. Darin enthalten war ein noch
hochgradigerer Abschnitt mit 24,0% USOS,
2,7% Nickel und 0,5% Kobalt tber 1,5 Meter.
Ein weiteres Bohrloch erbrachte 33,9% USO8
Uber 8,5 Meter, inklusive 5,0 Meter mit 57,1%
U,O, sowie 2,0 Meter mit 62,8% U,O,. Ein
drittes erbrachte 19,6% usog Uber 8,5 Meter,
inklusive eines 2,5 Meter langen Abschnitts
mit 63,6% UEO8 und 1,5 Meter mit sagenhaf-
ten 76,7% USOS. Im Mérz und April 2020
konnte man schlieBlich nochmals 20,5% U,O,
Uber 4,0 Meter, inklusive 1,5 Meter mit 53,8%
U,O, sowie 0,5 Meter mit 64,9% U,O, und 2,5
Meter mit 67,2% U,O, vermelden. IsoEnergy
entschied daraufhin, die Bohrkampagne von
20 auf 24 Lécher auszuweiten.

Wichtig zu wissen ist, dass die genannten, ab-
soluten Weltklasse-Bohrlécher teilweise bis
zu 100 Meter weit voneinander entfernt liegen.

Insgesamt erstreckt sich die bisher bekannte

Mineralisierung tber eine Ladnge von mindes-
tens 1.000 Metern. Die Mé&chtigkeit der Mine-
ralisierung liegt bei bis zu 10 Metern, die Dicke
bei bis zu 40 Metern.

Flaggschiffprojekt Larocque
East - Kommende Katalysatoren

Die Hurricane Zone ist weiterhin nach Osten
hin offen. Diese zu erweitern und im besten
Fall abzugrenzen ist das ausgegebene Ziel der
Gesellschaft fir 2020, sodass im laufenden
Jahr vor allem Bohrresultate weiterhin im Fo-
kus stehen durften. Mittelfristiges Ziel ist die
Erstellung einer ersten, hochgradigen Res-
source, die weitere Marktwahrnehmung
schaffen wird.

Weitere Top-Projekte in der
Pipeline

Neben Larocque East besitzt IsoEnergy eine

ganze Reihe an weiteren Top-Projekten.

» Geiger: Sudlich von Larocque East gele-
gen, verfigt das groBe Gebiet (iber insge-
samt etwa 135 Kilometer an graphitischen
Konduktoren. Auf dem Grundstiick gibt es
mehrere mineralisierte Abschnitte, ein-
schlieBlich einer hochgradigen Grundmi-
neralisierung mit bis zu 2,74% usog Uber
1,2 Metern. Das Projekt birgt ein hohes
Potenzial fur einen véllig ungebohrten 4 Ki-
lometer langen Leiter auf der Ostseite des
Grundstticks. Das Projekt ist bohrbereit.

» Collins Bay Extension: Die jingste Akqui-
sition befindet sich entlang des Trends
und im Umkreis von 7 Kilometern des Eag-
le Point - Collins Bay - Rabbit Lake Uran-
minen- und Mihlenkomplex.

»  Thorburn Lake liegt 7 Kilometer 6stlich der
Cigar Lake Mine. Mehrere Bohrlécher ha-
ben eine Uranmineralisierung getroffen. Es
gibt noch zahlreiche weitere Zielgebiete.

» Radio liegt zwei Kilometer 6stlich und ent-
lang des Streichens der Lagerstatte Roug-
hrider, die Rio Tinto im Februar 2012 fir
587 Millionen Dollar von Hathor Explorati-
on erworben hat.

» North-Thorburn, 12 km nordoéstlich und
entlang des Streichens der Mine Cigar
Lake gelegen, beherbergt mehrere Ziele
von hoher Prioritat.

Einzigartiges und erfolgreiches
Managementteam mit groBer
Erfahrung

IsoEnergy verfugt tber ein Uberaus erfahrenes
und erfolgreiches Managementteam, dass
sich zum Teil aus den Leuten zusammensetzt,
die fur die Entdeckung von NexGens Ar-
row-Lagerstétte, die als groBtes, hochgradi-
ges, nicht in Produktion befindliches Uran-Vor-
kommen Kanadas gilt, verantwortlich waren.
President, CEO and Director Craig Parry ist
seit Uber 20 Jahren als Geologe und Fih-
rungskraft im Ressourcensektor tatig. Er ist
Mitbegriinder, ehemaliger Direktor und jetzt
leitender Berater von NexGen Energy Ltd.
Parry war als Geologe fir die Exploration und
Geschaftsentwicklung der Tigers Realm
Group in den Jahren 2008 bis 2015 verant-
wortlich. AuBerdem war er von 2009 bis 2012
als Business Development Manager fir G-Re-
sources Limited fiir Fusionen und Ubernah-
men zustandig und als Principal Geologist -
New Business bei Oxiana Limited fir Strate-
gie und Geschéaftsentwicklungsinitiativen im
Bereich Massengut- und Energierohstoffe
verantwortlich. Bei Rio Tinto leitete er Explo-
rationsprogramme flr Eisenerz, Kupfer, Dia-
manten, Kohle und Bauxit in Australien, Asien
und Stidamerika und war Principal Geologist
fir die Vor-Machbarkeitsstudie des Kinty-
re-Uranprojekts.

Vice President Exploration Steve Blower ist
ein professioneller Geologe mit Uber 20 Jah-
ren Erfahrung im Rohstoffsektor, einschlieB3-
lich Bergbaugeologie, Ressourcenschéatzung
und Exploration flr eine Vielzahl von Rohstof-
fen. In den letzten 10 Jahren war Blower an
der Uranexploration im Athabasca-Becken
beteiligt, zuletzt als VP Exploration fiir Deni-
son Mines. Dort leitete er das Team, das durch
die Erweiterung der Lagerstatte Phoenix und
die Entdeckung der Uranlagerstatte Gryphon
das Wheeler River-Projekt um 75 Millionen
Pfund U,O, an Mineralressourcen erweiterte.
Chairman Leigh Curyer hat tUber 20 Jahre Er-
fahrung im Rohstoffsektor. Er ist derzeit Prési-
dent und Vorstandsvorsitzender von NexGen
Energy Ltd. Seine Erfahrung bei der Bewer-
tung von Uranprojekten konzentriert sich auf
Projekte in Kanada, Australien, den USA, Afri-
ka, Zentralasien und Europa, einschlieBlich in

39



40

IsoEnergy

Betrieb befindlicher Minen, fortgeschrittener
Entwicklungsprojekte und Explorationsas-
sets. Wahrend er als Chief Financial Officer
von Southern Cross Resources (jetzt Uranium
One) tatig war, leitete Curyer die Exploration,
Genehmigung und Durchfiihrbarkeitsstudie
des Honeymoon-Uranprojekts in Stidaustrali-
en. Curyer generierte in Nordamerika, den
USA, Europa und Australien mehr als 500 Mil-
lionen Dollar fiir seine Unternehmen.

Top-Aktionédre und geringer
Freefloat

Eine weitere, wichtige Besonderheit bei IsoE-
nergy ist der relativ geringe Freefloat von un-
gefahr 23% aller ausstehenden Aktien. GroB-
ter Einzelaktionar ist NexGen mit etwa 52%
aller Aktien. 4% halt Cameco, 2% Orano, die
ehemalige AREVA. Weitere 19% werden von
institutionellen Anlegern gehalten. Einer der
groBten Unterstitzer ist Rick Rule, seines Zei-
chens Senior Managing Director, Sprott Inc.
und President & CEO, Sprott U.S. Holdings.

Zusammenfassung: Ein Volltreffer
folgt auf den nachsten!

Das erfahrene Managementteam um CEO
Craig Parry scheint nach NexGen nun auch
bei IsoEnergy einen echten Volltreffer gelandet
zu haben. Gleich mehrere Bohrabschnitte mit
Uranmineralisierungen im zweistelligen Proz-
entbereich sieht man nur &uBerst selten. Die
gute infrastrukturelle Lage machen Larocque
East zu einem der ganz heiBen Eisen im Atha-
basca Basin und IsoEnergy zu einem der hei-
Besten Uranstocks der kommenden Monate
und Jahre. Das Unternehmen konnte im De-
zember 2019 6,7 Millionen CA$ an frischem
Kapital generieren und hatte Stand Méarz 2020
Uber 5 Millionen CA$ in Cash. Dies wird fiir die
anstehenden Programme ausreichen. Zudem
hat man mit NexGen einen verlasslichen Fi-
nanzierungspartner an der Seite.

Exklusives Interview mit Craig Parry,

CEO von IsoEnergy

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

Das vergangene Jahr war das aufregendste in
der Geschichte von IsoEnergy, wobei die Er-
gebnisse der Explorationsbohrungen in unse-
rer Hurricane-Zone im Athabasca-Becken im
Norden von Saskatchewan die Erwartungen
bei weitem Ubertrafen. Die Hurricane-Zone
befindet sich auf unserem zu 100% unterneh-
menseigenen Projekt Larocque East im
nordostlichen Athabasca-Becken, 40 Kilome-
ter von Oranos derzeit in Betrieb befindlicher
McClean Lake Mill entfernt. Wir haben vor
kurzem unser drittes Bohrprogramm in der
Hurricane-Zone abgeschlossen, die nun eine
Lénge von 575 Metern und eine Breite von bis
zu 40 Metern sowie eine Mé&chtigkeit von bis
zu 11 Metern erreicht hat. Das bisher beste
Bohrloch (LE20-34) wurde im Rahmen unse-

res Winterprogramms 2020 gebohrt und
durchschnitt erstaunliche 33,9% U,O, auf 8,5
Meter, einschlieBlich 57,1% U,O, auf 5 Meter.
Tatsachlich steht LE20-34 seit April 2020 an
der Spitze der Liste bedeutender Bohrab-
schnitte von OPAXE fur alle Rohstoffe im Jahr
2020. Diese Ergebnisse haben den Platz von
IsoEnergy als einziger Junior-Explorer, der
hochgradiges Uran auf einer neuen Entde-
ckung bohrt, gefestigt.

Aus finanzieller Sicht haben wir im April 2020
~3,5 Millionen CA$ auf der Bank. Selbst wah-
rend eines ricklaufigen Marktes konnten wir
im vergangenen Dezember 6,7 Millionen CA$
aufbringen, wobei unser groBter Aktionar
NexGen Energy seinen 52%igen Anteil an un-
serem Unternehmen beibehielt. Offensicht-
lich mag der Markt Uranentdeckungsge-
schichten wie IsoEnergy.

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

Katalysator aus der Sicht von IsoEnergy wird
die fortgesetzte Erweiterung der Hurrica-
ne-Zone mit zukilnftigen Bohrprogrammen
sein. Mit vergangenen und zuklinftigen Er-
gebnissen werden wir dem Markt weiterhin
zeigen, dass Hurricane eine bedeutende
Menge Uran enthalt, wahrend wir auf unser
Ziel einer ersten Mineralressourcenschatzung
hinarbeiten.

Wichtige kurzfristige Katalysatoren auf dem
Markt sind u.a. die Reaktion der Industrie auf
die von COVID-19 ausgehenden Risiken. Ka-
zatomprom hat den Betrieb in Kasachstan fiir
drei Monate reduziert, und die Produktion so-
wohl in Namibia als auch am Cigar Lake von
Cameco wurde vorlibergehend stillgelegt.
Dies belastet einen bereits unterversorgten
Markt noch mehr. Abgesehen von den zeit-
weiligen Aussetzungen hat Cameco erklart,
wieder auf dem Spotmarkt zu kaufen, neue
Reaktoren werden weiterhin in Betrieb ge-
nommen, und die Stimmung gegenlber der
Kernenergie verbessert sich, weil die Welt
sich weiterhin auf den Klimawandel konzent-
riert und die Kernenergie die einzige zuverlés-
sige kohlenstofffreie Energiequelle darstellt.
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Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

McArthur River, die gréBte und eine der bes-
ten Minen der Welt (gemessen am Wert pro
Tonne), ist nach wie vor stillgelegt. Dies ist
nicht auf COVID-19 zurlickzufiihren, sondern
darauf, dass der derzeitige Uranpreis zu nied-
rig ist, um die Produktion zu rechtfertigen. Es
gibt eine zunehmende Versorgungsliicke in
der Uranindustrie, und die COVID-19-Ausset-
zungen werden die Licke nur noch weiter
vergréBern, was fir die Versorgungsunter-
nehmen, die auf Kernenergie angewiesen
sind, ein groBes Problem darstellt. Bei den
derzeitigen Preisen wird die Produktion nicht
wieder ans Netz gehen, und diese Minen kén-
nen nicht einfach aus- und eingeschaltet wer-
den. Angesichts der Dauer des Kernbrenn-
stoffzyklus und der Ungewissheit im Zusam-
menhang mit COVID-19 werden die
Versorgungsunternehmen keine andere Wahl
haben, als langfristige Vertrdge zu einem ho-
heren Preis abzuschlieBen. Der Aufwarts-
druck auf den Uranpreis wird zu stark, und
der jingste Anstieg der Spotpreise deutet
darauf hin, dass der Markt beginnt, die zu-
nehmende Angebotsknappheit zur Kenntnis
zu nehmen.

IsoEnergy Ltd.
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Skyharbour Resources

Jordan Trimble, CEO
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Skyharbour Resources ist eine kanadische
Uran- und  Thorium-Entwicklungsgesell-
schaft, die sich besonders auf entsprechende
Explorationsprojekte im Athabasca Basin
spezialisiert hat. Das Unternehmen héalt im
weiteren Bereich des Athabasca Basin die
Mehrheitsrechte an flnf Projekten, die eine
Flache von insgesamt 230.000 Hektar umfas-
sen. Mit Azincourt und Orano besitzt das Un-
ternehmen fUr zwei seiner Projekte exzellente
Entwicklungspartner.

Moore Lake Uran-Projekt -
Lage und Deal

Skyharbour Resources* aktuelles Flaggschiff-
projekt nennt sich Moore Lake und liegt ganz
im Sudosten des Athabasca Basin, nur etwa
10 Kilometer sudéstlich von Denison Mines'
Mega-Projekt Wheeler River sowie ziemlich
mittig zwischen der Key Lake Mill und der
McArthur River Mine. Von Denison Mines ak-
quirierte Skyharbour Resources im Juli 2016
das Moore Lake Projekt, das sich aus 12 zu-
sammenhangenden Claims mit einer Ge-
samtflache von 35.705 Hektar zusammen-
setzt.

Fir die Akquisition von 100% an Moore Lake
musste Skyharbour Resources 18 Millionen
eigene Aktien an Denison Mines abtreten,
was Denison zum groBten Einzelaktionar an
Skyharbour machte. Zudem wurden 500.000
CAS$ an Cash-Zahlungen sowie 3,5 Millionen
CA$ an Explorationsaufwendungen féllig, um
einen 100%igen Anteil an Moore Lake zu er-
halten. Dies konnte bereits im August 2018,
weit vor dem geplanten Zeitpunkt, realisiert
werden. Alles in allem ein absoluter Schnépp-
chenpreis, wenn man bedenkt, dass auf
Moore Lake bis dato bereits mehr als 35 Mil-
lionen CA$ in die Exploration investiert wur-
den. Diese flossen unter anderem in mehr als
370 Bohrlécher mit einer Gesamtlange von
Uber 135.000 Metern.

Moore Lake Uran-Projekt -
Explorationserfolge

Nach Abschluss des Ubernahmedeals mit
Denison Mines, begann Skyharbour im Feb-
ruar 2017 mit einem anfénglichen, 3.500 Me-
ter umfassenden Bohrprogramm. Dabei stie

man in drei der flnf ersten Bohrlécher auf
hohe Radioaktivitdt und Uranvererzungen.
Gleich mit dem ersten Bohrloch in der so ge-
nannten Main Maverick Zone konnte man
sage und schreibe 20,8% USO8 Uber 1,5 Me-
ter innerhalb eines 5,9 Meter langen Ab-
schnitts mit 6,0% UBO8 in einer Tiefe ab 262
Metern nachweisen. Die vierte Bohrung er-
brachte zudem 5,6% eU3O8 Uber 1,8 Meter
innerhalb eines 10,7 Meter langen Abschnitts
mit 1,4% eUSO8 ab einer Tiefe von 267 Me-
tern. Im Laufe des Jahres 2017 konnte Skyh-
arbour Resources schlieBlich weitere signifi-
kante Bohrerfolge vermelden. So stieB man
unter anderem in der Main Maverick Zone auf
2,25% USO8 Uber 3,0 Meter und im Bereich
einer Neuentdeckung namens Maverick East
Zone auf 1,79% USO8 Uber 11,5 Meter, inklu-
sive 4,17% USO8 Uber 4,5 Meter und 9,12%
U,O, Uber 1,4 Meter.

2018 konnte man die Serie an Sensations-
bohrresultaten fortflihren und unter anderem
3,11% UBO8 Uber 1,8 Meter sowie 1,33%
U,O, Uber 7,8 Meter vermelden.

2019 konnte man weitere Bohrerfolge vermel-
den. So stieB man unter anderem auf 2,5 Me-
ter mit 2,31% UBO8 im Bereich der Maverick
Zone.

Im Februar 2020 startete die Gesellschaft
eine, etwa 2.500 Meter umfassende Bohr-
kampagne.

Preston Uran-Projekt -
Lage und Explorationsarbeiten

Das Preston Uran-Projekt liegt siidwestlich,
knapp auBerhalb des Athabasca Basin in der
Patterson Lake Region. Es grenzt im Norden
unter anderem an Fission 3.0s und Nexgens
Projektgebiete an. Das rund 121.000 Hektar
umfassende Preston Projekt, an dem Skyhar-
bour Resources einen 50%igen Anteil halt
(die restlichen 50% gehdren dem Partner Cle-
an Commodities Corp.), befindet sich damit
nur unweit der hochkaratigen Entdeckung
von Nexgen (Arrow) und Fission Uranium
(Patterson Lake South).

Bis dato haben die beiden Partner etwa 4,7
Millionen CA$ in die Erkundung der riesigen
Lizenzflichen gesteckt. Dabei konnten 15
Areale ausfindig gemacht werden, die &hnli-
che Indikatoren aufweisen wie Patterson

Lake South und Arrow. Eine Vielzahl weiterer
Bohrziele liefert zudem ein hohes Explorati-
onspotenzial.

Preston Uran-Projekt -
Optionsvereinbarung mit Orano

Im Marz 2017 konnte Skyharbour Resources
zusammen mit dem Partner Clean Commodi-
ties Corp. (jetzt Dixie Gold) eine Optionsver-
einbarung mit Orano (ehemals AREVA) ab-
schlieBen. Demnach kann Orano fiir einen Teil
des Preston Uran-Projekts, es handelt sich
dabei um rund 49.600 Hektar im westlichen
Bereich des Gesamtprojekts, einen 70%igen
Anteil erwerben, indem man innerhalb von 6
Jahren 7,3 Millionen CA$ in die Exploration
des Projekts investiert und weitere 700.000
CAS$ an Cashzahlungen leistet. Im Méarz 2020
startete Orano eine Explorationskampagne,
die etwa 735.000 CA$ umfasst.

Preston Uran-Projekt -
Optionsvereinbarung mit
Azincourt Uranium

Ebenfalls im Marz 2017 konnte Skyharbour
Resources eine zweite Optionsvereinbarung
mit Azincourt Uranium Inc fur das so genann-
te East Preston Uranium Project abschlieBen.
Dieses liegt im &stlichen Bereich des Preston
Gesamtprojekts und umfasst eine Flache von
rund 25.300 Hektar. Azincourt Uranium kann
einen 70%igen Anteil am East Preston Urani-
um Project erwerben, indem man Skyharbour
Resources und dem Partner Clean Commodi-
ties Corp. vorab 4,5 Millionen eigene Aktien
Ubertrdgt und innerhalb von drei Jahren
Cashzahlungen von insgesamt einer Million
CAS leistet sowie weitere 2,5 Millionen CA$ in
die Exploration und Entwicklung des Projekt-
gebiets investiert. Die Laufzeit dieser Verein-
barung wurde im April 2020 gegen Ubertra-
gung von insgesamt 5 Millionen Azincourt-Ak-
tien an Skyharbour und den Partner Dixie
Gold, um ein Jahr verlangert.

Anfang 2018 konnte Azincourt mittels geo-
physikalischer Gravitétsstudien gleich mehre-
re bedeutende Ziele flr weitere exploratori-
sche Untersuchungen ausmachen. 2019
konnten mittels einer VTEM-Untersuchung
sieben neue Zielgebiete lokalisiert werden.

SKYHARBOUR

Die erste Bohrkampagne konnte zudem die
Prospektivitdt des East Preston-Projekts be-
statigen, da die in East Preston durchschnit-
tenen Untergrundlithologien und graphiti-
schen Strukturen sehr dhnlich sind und denen
der Uranvorkommen Patterson Lake South,
Arrow and Hook Lake/Spitfire in Bezug auf
Gestein und Gesteinsformation zu ahneln
scheinen. Im Februar 2020 startete eine
Bohrkampagne, die Uber 2.000 Bohrmeter
umfasste.

Weitere Top-Projekte

Neben Moore Lake und Preston besitzt Skyh-
arbour Resources noch weitere Top-Projekte.
Darunter das Falcon Point Uran- & Thori-
um-Projekt. Dieses umfasst 79.000 Hektar
und liegt etwa 55 Kilometer 6stlich der Key
Lake Mine. 2015 konnte Skyharbour Resour-
ces fur Falcon Point eine NI43-101-Ressour-
ce von 6,96 Millionen Pfund UBO8 und 5,34
Millionen Pfund ThO2 verdffentlichen. Das
Projekt weist geologische und geochemische
Ahnlichkeiten mit einigen der besten Projekte
im Athabasca Basin wie etwa Eagle Point,
Millennium, P-Patch und Roughrider auf. Bei
jungeren Probenentnahmen im ndrdlichen
Bereich des Lizenzgebiets wurden bis zu
68% U,O, nachgewiesen.

Ein weiteres Top-Projekt ist Mann Lake, das
direkt an das gleichnamige Joint-Venture-Pro-
jekt von Cameco, Denison und Orano an-
grenzt. Mann Lake liegt strategisch gunstig,
etwa 25 Kilometer stidwestlich von Camecos
McArthur River Mine und 15 Kilometer
norddstlich  von  Camecos  Millennium
Uran-Lagerstatte. Eine 2014 von Cameco
durchgefiihrte Bohrkampagne stie3 unter an-
derem auf 2,31% eUSO8 Uber 5,1 Meter inklu-
sive eines 0,4 Meter langen Abschnitts mit
10,92% eU,0O,.

Kommende Katalysatoren

Fir die kommenden Monate sind von Skyhar-
bour Resources und seinen Partnern gleich
mehrere einschneidende Entwicklungen zu
erwarten. So fihrt Skyharbour Resources
selbst ein Winter-Bohrprogramm durch, um
unter anderem die frUheren Bohrerfolge zu be-
statigen. Orano startete ein Explorationspro-
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gramm. Azincourt konnte bereits mittels
geophysikalischer Studien diverse Bohrziele
ermitteln, die aktuell bebohrt werden. Skyhar-
bour Resources plant im Rahmen seines ,,Pro-
spect Generator Models“ weitere Partner flr
seine Projekte zu finden, um einerseits diese
vorantreiben zu lassen und andererseits wei-
tere Geldmittel zur Fortentwicklung des Flagg-
schiffprojekts Moore Lake zu generieren.

Zusammenfassung: Top-Projekte,
starke Partner und ein gutes
Geschaftsmodell

Skyharbour Resources brilliert vor allem
durch seine Top-Projekte, seine starken Part-
ner und sein gutes Geschaftsmodell. Das
Flaggschiffprojekt Moore Lake steht ohnehin
fur sich. Top-Grade und ein gewaltiges Explo-
rationspotenzial in unmittelbarer Nachbar-
schaft zu einigen der weltbesten Uran-Lager-

statten auf dem Globus: Da sollten noch eini-
ge Top-News zu erwarten sein! Fur das
Riesen-Projekt Preston konnte man gleich
zwei Top-Entwicklungspartner gewinnen.
Diese werden nicht nur Uber die kommenden
Jahre hinweg die alleinigen Explorationskos-
ten tragen und Preston damit rasch weiter-
entwickeln, sondern zahlen zudem noch eine
ganze Stange an Cash, um Moore Lake wei-
terzuentwickeln. Damit macht sich Skyhar-
bour Resources’ Prospect Generator — Ge-
schéaftsmodell schon bezahlt. Mit dem groB-
ten Einzelaktiondar Denison Mines, dessen
CEO David Cates zudem mit im Board bei
Skyharbour Resources sitzt, hat man zudem
einen technischen Entwicklungspartner an
der Seite. Skyharbour Resources ist damit
Uber Jahre hinaus einer der Top-Picks im
Uran-Sektor, der womdglich gleich mehrere
Volltreffer landen kann.

Exklusives Interview mit Jordan Trimble,

CEO von Skyharbour

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

Das Unternehmen schloss sein Diamantbohr-
programm 2019 mit insgesamt 2.783 Meter in
7 Bohrléchern auf seinem Vorzeige-Uranpro-
jekt Moore (35.705 Hektar) ab. Das Bohrloch
ML19-06 durchschnitt eine breite Zone mit
einer Uranmineralisierung von 273 bis 285
Metern innerhalb der wachsenden Zone Ma-
verick East, die Skyharbour 2017 entdeckte.
Der Abschnitt ergab 0,62% USO8 auf 12,0 Me-
ter mit einem hochgradigen, im Untergrund
befindlichen Abschnitt, der 2,5 Meter mit
2,31% U,O, ergab.

Im Herbst 2019 schloss Skyharbour eine UAV-
MAGTM -Studie ab, die erfolgreich hochpriori-
tére, bereichslbergreifende Merkmale und
Strukturen entlang des Maverick-Korridors
identifizierte. Die ldentifizierung dieser Merk-
male hat zur Verfeinerung und Identifizierung
zusatzlicher Bohrziele fiir die Diamantbohrpro-
gramme 2020 bei Moore beigetragen.

Als Teil der Schirferstrategie des Unterneh-

mens haben die Partner des Unternehmens,
Orano (ehemals AREVA) und Azincourt, Explo-
rations- und Bohrprogramme auf den Projek-
ten Preston bzw. East Preston abgeschlossen,
wobei Folgearbeiten bis 2020 geplant sind.
SchlieBlich brachte Skyharbour Ende 2019
1,82 Millionen CA$ auf. Ein groBer Teil der Fi-
nanzierung entfiel auf institutionelle Investoren
und Gelder von Family Offices. Das Unterneh-
men ist vollstandig finanziert, um seine anste-
henden Arbeitsprogramme im Moore-Projekt
abzuschlieBen, und wird auBerdem im Jahr
2020 Barzahlungen von seinen Optionspart-
nern erhalten.

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

Das Unternehmen hat auf seinem Moore-Pro-
jekt in diesem Jahr Bohrungen durchgefiihrt,
wobei der Schwerpunkt auf der Erkundung
des darunter liegenden Untergrundgesteins
lag, das auf dem Projekt relativ unerprobt ist
und das Muttergestein fir die meisten der

jungsten hochgradigen Entdeckungen im Ba-
sin ist. Ein 2.500 Meter langes Programm ist
im Gange, um Basement Feeder-Zonen und
Quellenmineralisierungen flr einige der hoch-
gradigeren Zonen auf dem Moore-Projekt ab-
zugrenzen, einschlieBlich einer Mineralisie-
rung von bis zu 21% U,O, in der Zone Maver-
ick. Das Programm knupft an hochgradiges,
im Untergrund befindliches Uran in der Zone
East Maverick an, wo neue geophysikalische
Techniken und neue geologische Modellierun-
gen die Ziele stark verfeinert haben und auch
andere Zielgebiete entlang des Streichens ge-
testet wurden.

Skyharbours Partner Orano Canada und Azin-
court haben beide mit Explorations- und
Bohrprogrammen begonnen, die zum Nach-
richtenfluss beitragen und die Chancen auf
Explorationserfolg erhéhen werden, da meh-
rere Projekte gleichzeitig vorangetrieben wer-
den. Diese Partnerunternehmen kénnen bis
zu 70% der Projekte in Preston und East Pres-
ton verdienen, indem sie Explorations- und
Barzahlungen in H6he von insgesamt 11,5
Millionen $ leisten.

Das Unternehmen hat zuséatzliche Anspriiche
zu seinem derzeitigen Landbesitz abgesteckt
und sucht aktiv nach Optionen und Joint Ven-
tures fUr diese anderen Projekte mit strategi-
schen Partnern.

ISIN: CA8308166096
WKN: A2AJ7J

FRA: SCi1P

TSX-V: SYH

Aktien ausstehend: 63,9 Mio.
Optionen/Warrants: 32,5 Mio.
Vollverwéssert: 96,4 Mio.

Kontakt:

Skyharbour Resources Ltd.

777 Dunsmuir Street - Suite 1610
Vancouver, BC, V7Y 1K4, Canada

Telefon: +1-604-639-3850
Fax: +1-604-687-3119

info@skyharbourltd.com
www.skyharbourltd.com

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Die Uranpreise sind stark gestiegen, nachdem
am 23. Méarz bekannt wurde, dass die Partner
des JV Cigar Lake die Mine aufgrund der CO-
VID-19-Krise vorUbergehend stillgelegt haben
(ca. 1,3 mm Ibs / Monat der Produktion und
13% der weltweiten primdren Minenversor-
gung). Die Marktreaktion auf Uranaktien, die
inmitten eines volatilen Makrohintergrunds
zunimmt, lasst vermuten, dass dieses Ereig-
nis der Funke sein kénnte, um den Uranmarkt
wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Die Nuk-
learversorgungsunternehmen sehen sich mit
auslaufenden Vertragen konfrontiert, und gro-
Be Produzenten wie Cameco mussen Material
auf dem Spotmarkt kaufen, da das Versor-
gungsdefizit zwischen der Primarbergwerks-
versorgung und dem Reaktorbedarf weiterhin
auf einem unhaltbaren Niveau wachst. Eine
einzigartige Reihe von zugrunde liegenden
Grundlagen und Triebkréften, darunter eine
stagnierende Nachfrage und eine erhebliche
Angebotskiirzung, kénnte zu einer vollstandi-
gen Wiederbelebung des Sektors im Jahr
2020 fuhren.

Skyharbour Resource
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Uranium Energy ist ein  ehemaliger
US-Uran-Produzent, der neben der ehemals
produzierenden Palangana Mine zukulnftig
auch auf dem Goliad Projekt und auf dem Bur-
ke Hollow Projekt férdern kann. Zuséatzliche
Ressourcen steuern das Projekt (North) Reno
Creek und das Alto Parana Titanprojekt bei.

Palangana-Projekt ist allzeit bereit

Das Palangana-ISR-Projekt ist voll lizenziert
und erhielt 2010 die finale Produktionserlaub-
nis. Im Dezember 2010 wurde entsprechend
die Férderung aufgenommen, die im Juli 2014
jedoch aufgrund der Uranpreis-Entwicklung
vorerst gestoppt wurde. Das Palangana-Pro-
jekt besitzt eine Ressource von 3,3 Millionen
Pfund U,O,. Unternehmens-intern geht man
von Kapitalkosten von etwa 10 Millionen US$
aus, um Palangana innerhalb von lediglich 6
Monaten wieder in Betrieb nehmen zu kon-
nen. Die Férder-Cashkosten liegen laut Ge-
sellschaft bei unter 22 US$ je Pfund Uran.

Goliad Projekt voll genehmigt

Das zweite fortgeschrittene ISR-Projekt Goli-
ad besitzt bereits seit Dezember 2012 eine
finale Produktionslizenz. Das Goliad-Projekt,
das wie Palangana unweit der Verarbeitungs-
anlage Hobson liegt, ist das gréBte ISR Uran
Projekt in Texas. Es besitzt eine NI43-101
konforme Ressource von knapp 7 Millionen
Pfund U308, wovon 5,5 Millionen Pfund be-
reits in der gemessenen und angezeigten Ka-
tegorie zu finden sind und die restlichen 1,5
Millionen Pfund in der abgeleiteten Kategorie.
Das Goliad Projekt bietet weiteres Potential,
da die Mineralisation nach allen Seiten hin of-
fen ist.

Burke Hollow Projekt

Das dritte Top-ISR-Projekt nennt sich Burke
Hollow, umfasst 19.335 Acres und erhielt im
Februar 2019 die Lizenz flrr radioaktives Ma-
terial und damit die letzte der vier wichtigsten
Genehmigungen fur die Urangewinnung. Bur-
ke Hollow besitzt eine aktuelle, aus dem No-
vember 2017 stammende Ressource von
7,09 Millionen Pfund U3O8 und liegt nur etwa
54 Kilometer von Hobson entfernt. Insgesamt

konnten auf dem Lizenzgebiet finf unabhan-
gige Uran-Trends ausgemacht werden, wobei
die Lizenzflache noch nicht einmal zur Halfte
auf entsprechende Uran-Vorkommen unter-
sucht wurde. Im Rahmen einer 2017 durchge-
fuhrten Bohrkampagne, konnten gleich meh-
rere mineralisierte Trends entdeckt und auf
eine Lange von Uber 4,5 Meilen ausgedehnt
werden. Ein beachtlicher Erfolg, wenn man
bedenkt, dass es sich bei Burke Hollow zu-
né&chst um ein absolutes Grass Root Projekt
handelte. Das Unternehmen geht davon aus,
dass sich diese Ressource nochmals erwei-
tern lasst. 2019 flhrte Uranium Energy auf
Burke Hollow eine Bohrkampagne durch, die
aus 57 Abgrenzungsldchern und der Installa-
tion von 76 Monitorbohrungen bestand. Da-
bei konnte die Gesellschaft weiteres minerali-
siertes Material entdecken, welches bis zu
0,272% U,O, enthielt.

Hobson-Produktionsanlage ist der
Trumpf im Armel!

Bei der Hobson-Produktionsanlage handelt
es sich um eine komplett genehmigte und fiir
die Produktion lizenzierte Produktionsstatte,
die urspringlich jahrlich eine Million Pfund
des so genannten ,Yellow Cake“ also von
Uranpulver herstellen konnte. Die Anlage
wurde in 2008 komplett renoviert und befin-
det sich auf dem aktuellen Stand der Technik.
Die Produktion konnte mittels eines zweiten
gréBeren Vakuumtrockners nochmals ver-
doppelt werden, sodass die voll lizenzierte
Produktionseinrichtung Hobson mittlerweile
eine Verarbeitungskapazitat von zwei Millio-
nen Pfund U,0, pro Jahr besitzt.

Reno Creek Projekt

Im Mai 2017 konnte Uranium Energy die Ak-
quisition von Reno Creek Holdings Inc. und
damit zugleich von 100% an dessen voll fur
die Uran-Produktion genehmigtem Reno
Creek ISR-Uran-Projekt in Wyoming bekannt-
geben.

Uranium Energy kann dort quasi sofort mit
dem Bau von ISR-Feldern und einer zentralen
Verarbeitungsanlage beginnen und darf pro
Jahr bis zu 2 Millionen Pfund U,O, férdern
und verarbeiten!

Reno Creek besitzt eine groBe NI43-101-Res-
source von 26 Millionen Pfund U,O, in der ge-
messenen und angezeigten Kategorie. Hinzu
kommen weitere 1,49 Millionen Pfund UBOa in
der abgeleiteten Kategorie. Eine Vormachbar-
keitsstudie aus dem Jahr 2014 bescheinigt
Reno Creek eine hohe Wirtschaftlichkeit mit
niedrigen Kapital- und operativen Kosten.
Insgesamt bezahlte Uranium Energy fir das
Reno Creek Projekt plus das mittlerweile voll-
sténdig integrierte Reno Creek North Projekt,
welches im November 2017 akquiriert wer-
den konnte, weniger als 25 Millionen US$ fur
ein voll lizensiertes ISR-Projekt mit einer Res-
source von rund 27,5 Millionen Pfund UBO8
und ein ungleich hdheres Explorationspoten-
zial! Und dass, obwohl alle bisherigen Eigen-
timer fir die Exploration und Entwicklung
des Projekts bereits mehr als 60 Millionen
US$ ausgegeben haben!

Alto Parana Titanprojekt

Im Juli 2017 Ubernahm Uranium Energy CIC
Resources (Paraguay) Inc. und damit Uber
70.000 Hektar Land in Paraguay, auf dem
sich das Titanprojekt Alto Parana und seine
Pilotanlage befindet. Bis zu diesem Zeitpunkt
wurden von CIC Resources und dem ehema-
ligen Joint-Venture-Partner Tronox ungefahr
25 Millionen Dollar in das Projekt investiert.
Das Titanprojekt Alto Parana ist ein fortge-
schrittenes Explorationsprojekt im Osten Pa-
raguays innerhalb des Department Alto Para-
na ungefahr 100 Kilometer nérdlich von Ciu-
dad del Este. Die Liegenschaft bedeckt eine
Flache von 70.498 Hektar mit funf Bergbau-
berechtigungen. Die bis dato auf dem Projekt
durchgefiihrten Arbeiten umfassten ein um-
fangreiches Programm mit Schirfgruben und
Schneckenbohrungen, die Entwicklung eines
kleinen Testbergwerks, die Konstruktion einer
Pilotanlage zur Bewertung des geplanten Ar-
beitsablaufdiagramms fir die Erzaufberei-
tung, Verhlttungstests im LabormaBstab, die
Produktion von ungefdhr 110 Tonnen eines
Konzentrats flr umfangreiche Verhittungs-
tests und damit verbundene technische Ar-
beiten, Vermarktungsarbeiten sowie logisti-
sche und umwelttechnische Arbeiten.

Im September 2017 konnte Uranium Energy
eine eigene Ressourcenschatzung fir Alto

Parana veroffentlichen. Die gesamte abgelei-
tete Ressource wurde auf 4,94 Milliarden Ton-
nen mit einem Gehalt von 7,41 % Titanoxid
(, TiIO2”) und 23,6 % Eisenoxid (,Fe203”) bei
einem Mindesterzgehalt von 6 % TiO2 ge-
schétzt; damit ist Alto Parana eine der groB-
ten bekannten und héchst-gradigen Ferro-Ti-
tan-Lagerstéatten weltweit.

Uranium Energy plant das Projekt zu Geld zu
machen. Immerhin wird der Titanmarkt ab
2021 ein Angebotsdefizit aufweisen, was im
Falle von Alto Parana Begehrlichkeiten bei
groBen Majors wecken drfte.

Diabase Projekt

Im Februar 2018 akquirierte Uranium Energy
das Projekt Diabase, welches sich am stdli-
chen Rand des Urandistrikts im Atha-
basca-Becken befindet. Das Projekt umfasst
einen Grundbesitz von 21.949 Hektar und
Uberlagert einen héchst aussichtsreichen re-
gionalen Korridor in weniger als 75 Kilometer
Entfernung von Camecos Muhle Key Lake.
Fiir die Ubernahme bezahlte Uranium Energy
insgesamt nur etwa 500.000 USS$, ein
Schnéppchenpreis, wenn man bedenkt, dass
in der Vergangenheit mehr als 20 Millionen
US$ in die Exploration des Konzessionsge-
biets investiert wurden, unter anderem in Dia-
mantbohrungen, geophysikalische Messun-
gen und Probenahmen an der Oberflache auf
insgesamt mehr als 21.000 Meter.

Weitere potenzielle Top-Projekte
in der Pipeline!

Neben den aufgefilhrten Projekten hélt Urani-
um Energy die Mehrheit an einer ganzen Rei-
he von weiteren potenziellen Top-Projekten.
So etwa das Anderson Projekt in Arizona,
welches lber 29 Millionen Pfund U,O, verflgt
und flr das bereits eine positive Wirtschaft-
lichkeitsstudie erstellt wurde, die basierend
auf einem Uranpreis von 65 US$ auf eine
Rentabilitat (IRR) von starken 63% vor Steu-
ern kommt.

Das Slick Rock Projekt in Colorado verfligt
Uber 15,7 Millionen Pfund USO8 plus 69,6 Mil-
lionen Pfund Vanadium und eine vorsteuerli-
che IRR von 33%.

In Paraguay verfigt Uranium Energy Uber

Uranium Energy Corp
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zwei aussichtsreiche Projekte. Yuty verflgt
Uber Ressourcen von 11,1 Millionen Pfund
U,O,, Oviedo Uber ein Explorationsziel von 23

bis 56 Millionen Pfund U,O,.

Zusammenfassung:
Starke Projektpipeline, hoher
Hebel auf den Uranpreis

Im Gegensatz zu der Zeit, als Uranium Energy
bereits einmal Uran forderte, kann man zu-
kiinftig statt einem (Palangana) gleich vier
Projekte gleichzeitig laufen lassen und damit
die eigene Verarbeitungsanlage Hobson ent-
sprechend auslasten. Zusammen mit dem
Reno Creek Projekt (inklusive Reno Creek
North), das ebenfalls bereits voll lizenziert ist,
besitzt die Gesellschaft damit mehr als 100
Millionen Pfund U308 plus Vanadium und die
Médglichkeit, statt wie bisher 2 Millionen Pfund
U,O, zukinftig 4 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr zu produzieren.

Als i-TUpfelchen konnte man sich zudem fir
kleines Geld ein sehr weit fortgeschrittenes
Titan-Projekt sichern, das zusatzliches Zu-

kunftspotenzial bietet.

Uranium Energy kombiniert alle zu erwarten-
den Vorteile aus einem kommenden Ange-
botsdefizit auf dem Uranmarkt, einer kosten-
glnstigen Abbau-Methode, zentral gelege-
nen Verarbeitungsanlagen und einem
uranfreundlichen Umfeld. Das Unternehmen
besaB Ende Januar rund 10 Millionen US$ in
Cash und ist damit ausreichend finanziert.
Zudem hélt man 14 Millionen Aktien an der
Uranium Royalty Corp. Uranium Royalty
Corp. ist das erste und einzige borsennotierte
Unternehmen fir Uran-Royalties und -Strea-
mings. Die Aktien des Unternehmens sind
borslich handelbar, das Kiirzel an der TSX-V
lautet URC.

Fir das von der US-Regierung angekiindigte
Programm, welches Uber 10 Jahre ein Budget
von insgesamt 1,5 Milliarden US$ fur den
Kauf von im Inland abgebautes Uran fir eine
nationale Uranreserve vorsieht, ist Uranium
Energy mit seinen vollstdndig genehmigten
und kostenglinstigen ISR-Projekten in Texas
und Wyoming ideal positioniert.

Exklusives Interview mit Amir Adnani,
CEO von Uranium Energy

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

Das vergangene Jahr war recht aktiv fur Ura-
nium Energy (UEC), da wir auf eine Reihe von
SchllUsselzielen hingearbeitet und diese er-
reicht haben. Wahrend die Uranpreise in die-
sem Zeitraum unter 30 Dollar pro Pfund blie-
ben und damit ein grosser Prozentsatz der
weltweiten Uranproduktionskapazitat offline
blieb (einschliesslich unserer Betriebe in Std-
texas), haben wir unsere Produktionsbereit-
schaft an mehreren Fronten weiter vorange-
trieben. Angesichts der sehr positiven Ent-
wicklungen der Fundamentaldaten des
globalen Uranmarktes im Jahr 2020 in Verbin-
dung mit der unterstitzenden Politik der
Trump Administration gegenuber amerikani-
schem Uran und Kernenergie sind wir zuver-

sichtlich, dass diese Strategie attraktive Ren-
diten fUr unsere Aktiondre bringen wird. Mit
der Hinzufiigung der Anlage Reno Creek in
Wyoming hat die UEC die grosste Ressour-
cenbasis aller in den USA ansassigen Produ-
zenten von vollstdndig genehmigten In-si-
tu-Rickgewinnungsprojekten (,ISR®) in Texas
und Wyoming zusammengetragen. Noch
wichtiger ist, dass die ISR-Ressourcen der
UEC in eine niedrigere Kostenkategorie fallen
als die kostenintensiveren konventionellen Mi-
nen. Dadurch ist das Unternehmen in der
Lage, sich erfolgreich um die strategische Ur-
anreserve der USA sowie um den weltweiten
Bedarf an nuklearen Versorgungsleistungen
zu bewerben. Da Uran im Jahr 2020 mit einem
Preisanstieg auf 33 Dollar pro Pfund (plus
35% in den letzten Wochen) zum leistungs-
starksten Rohstoff geworden ist, kdnnen wir

den Wert der genehmigten und lizenzierten
Projekte, die als Reaktion auf sich dndernde
Marktbedingungen schnell in Produktion ge-
bracht werden kénnen, nicht genug betonen.
Wir kénnten nicht aufgeregter darliber sein,
was das Jahr 2020 bringen wird, da der Uran-
markt endlich beginnt, sich stéarker nach oben
zu bewegen.

Das Jahr 2019 war ein erfolgreiches Jahr der
Weiterentwicklung unseres voll lizenzierten
Burke-Hollow-Projekts in Slidtexas, ein-
schlieBlich des Beginns der Entwicklung fir
unser Produktionsgenehmigungsgebiet Nr. 1
(,PAA-1“). Wir haben ein 57-Loch-Bohrpro-
gramm abgeschlossen, um die Konturen die-
ses Teils des Erzkdrpers vollstédndig abzu-
grenzen. Dabei flhrte die Entdeckung einer
zusatzlichen Mineralisierung zur Erweiterung
von PAA-1 mit bedeutenden Erweiterungen
der zuvor identifizierten Trends sowie zur Ent-
deckung eines neuen Trends. AuBerdem wur-
den insgesamt 76 Uberwachungsbohrlécher
installiert. Nach Fertigstellung wird ein Ring
von 120 Uberwachungsbohrléchern die Aus-
gangsbedingungen bestimmen und die lau-
fende Verwaltung und Uberwachung der
ISR-Bergbautétigkeiten erleichtern. Wir pla-
nen, die Bohrungen in Burke Hollow PAA-1 im
Jahr 2020 wieder aufzunehmen, um den er-
weiterten  Uberwachungsbohrlochring  der
Produktionszone abzuschlieBen. Diese Aktivi-
tat wurde jedoch aufgrund von Uberlegungen
zur Quarantédne des Coronavirus bis heute
verschoben. In der Zwischenzeit wird das
UEC-Team das Projekt mit technischen und
geologischen Auswertungen, die die Strategie
des Unternehmens zur Produktionsbereit-
schaft unterstiitzen, weiter vorantreiben.
Glicklicherweise scheint der Bundesstaat
Texas ein Vorreiter bei der Wiederbelebung
der Wirtschaft zu sein, da die Auswirkungen
auf die Bevodlkerung des Bundesstaates im
Vergleich zu anderen COVID-19-Hotspots ge-
ringer sind. Unsere letztendliche Produktions-
entscheidung in Burke Hollow ist nach wie vor
marktabhéngig und liegt bei etwa 45 US-Dol-
lar pro Pfund als Anreizpreis.

Die Betriebe des Unternehmens in Sldtexas
sind alle Teil unserer Hub-and-Spoke-Strate-
gie, bei der die ISR-Minen als Speichen (Bur-

ke Hollow, Palangana) unsere Verarbeitungs-
anlage in Hobson als Drehscheibe versorgen.
Unser Palangana-Projekt befindet sich weiter-
hin in einem betriebsbereiten Bereitschafts-
modus, nachdem die U,O.,-Produktion auf-
grund unserer kommerziellen Entscheidung
aufgrund der niedrigen Uranpreise im Jahr
2014 eingestellt wurde. Wenn die Infrastruktur
von Palangana vorhanden ist, kénnte die Wie-
derinbetriebnahme dieser Mine innerhalb von
sechs Monaten erfolgen. Im Jahr 2019 erhiel-
ten wir auch Erneuerungsgenehmigungen, die
den Uranabbau auf dem Projekt flr weitere
zehn Jahre genehmigten.

Unser wichtigster Produktionsstandort in
Sidtexas ist nach wie vor die Verarbeitungs-
anlage Hobson, die es der UEC ermdglicht,
alle unsere zugelassenen Satellitenressourcen
in Sudtexas freizusetzen (das dritte ist unser
nahe gelegenes Goliad Projekt). Obwohl Hob-
son derzeit Uber eine Produktionskapazitat
von 2 Millionen Pfund UBO8 pro Jahr verfugt,
kénnten Erhdhungen mit angemessenen Ka-
pitalinvestitionen zur Erweiterung des Back-
End-Trocknungs- und Verpackungskreislaufs
realisiert werden. Dementsprechend reichte
die UEC 2019 einen Anderungsantrag ein, um
unsere zulassige Kapazitdt von 2 Millionen
Pfund auf 4 Millionen Pfund U,O, pro Jahr zu
erhdéhen.

Im Powder River Basin von Wyoming haben
wir unsere Ubernahmen von Reno Creek wei-
terhin in einem einzigen zusammenhangen-
den, genehmigten Projekt konsolidiert (die
derzeitige Lizenz sieht eine Jahresproduktion
von 2 Millionen Pfund U,O, vor). Mit 26 Millio-
nen Pfund gemessener und angezeigter Res-
sourcen stellt Reno Creek das gréBte geneh-
migte, vor dem Bau stehende ISR-Projekt in
den Vereinigten Staaten dar. Die UEC aktuali-
siert derzeit die Vormachbarkeitsstudie, um
den Entwicklungszeitplan und den Kapitalbe-
darf abzustecken. Eine wichtige Entscheidung
wird sein, ob wir eine eigene Verarbeitungsan-
lage bauen oder die nahegelegene Toll-Mil-
ling-Kapazitat ausnutzen wollen.

Im Jahr 2019 erhielten wir eine modifizierte
Baugenehmigung fur Reno Creek, die es dem
Unternehmen ermdglicht, den Bau von
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ISR-Bohrfeldern voranzutreiben. Das Projekt
kann leicht zu der kirzlich angekundigten
strategischen Uranreserve der USA beitragen.
Da amerikanische und globale Nuklearversor-
gungsunternehmen ihren Schwerpunkt erneut
auf die Zuverlassigkeit der Lieferkette legen
und die Regierung der Vereinigten Staaten
sich erneut verpflichtet, einen wachsenden
und robusten inléndischen Kernbrennstoff-
kreislauf zu fordern, kdnnte die UEC mit vier
vollstdndig genehmigten und lizenzierten Pro-
jekten in der Wiederanlauf- und Entwicklungs-
phase nicht besser positioniert sein.

Bei anderen Aktivitdten im Jahr 2019 haben
wir zwei Bohrprogramme in Paraguay abge-
schlossen, eines auf unserem Uranprojekt
Oviedo und das andere auf unserem Titanpro-
jekt Alto Parana. Das Bohrprogramm in Ovie-
do bestétigte eine Radonanomalie und zeigte
die Kontinuitat der Roll-Front-Uranminerali-
sierung. Die Ergebnisse dieses Programms
werden dazu beitragen, unsere zukiinftigen
Explorationsbemuihungen vor der Urangewin-
nung zu steuern.

Das Bohrprogramm in Alto Parana wurde
durchgefiihrt, um eine Uberarbeitete vorlaufi-
ge wirtschaftliche Bewertung unserer dortigen
Nicht-Kerninvestitionen zu unterstitzen. Die-
ses Projekt stellt mit 4,7 Millionen Tonnen mit
7% TiO2-Ressourcen eine der gréBten Titan-
lagerstatten der Welt dar. Der Plan der UEC
sieht weiterhin die Monetarisierung dieses Ak-
tivums durch Verkauf oder Joint Venture zu
einem spéteren Zeitpunkt vor.

2019 wurde auch die Uranium Royalty Corp.
(URC) durch ein 30 Millionen CA$ IPO an der
TSX-V im Dezember an die Offentlichkeit ge-
bracht. Dieser erfolgreiche, (berzeichnete
Start stellte den gréBten Bérsengang im Berg-
bau in Kanada im Jahr 2019 dar. Die UEC, die
nun 20% der Aktien halt, griindete URC vor
Uber drei Jahren, um aus den Lizenzgebuhren
Vermbgenswerte zu kapitalisieren und das
Management und das Back Office zu unter-
stltzen, um das Unternehmen voranzubrin-
gen. Das Konzept hinter diesem Schritt, einen
Kapitalgeber fiir Uranminenentwickler zu
schaffen und gleichzeitig ein diversifiziertes,
reines Vehikel fir Uraninvestoren zu bieten,

wurde direkt aus den Sektoren der Basis- und
Edelmetalle Gbernommen, wo in den letzten
15 Jahren eine 40 Milliarden Dollar-Industrie
fur Streaming und Lizenzgebihren entstan-
den ist.

Die Trump-Administration veréffentlichte
Ende April endlich ihren lang erwarteten
Bericht der Arbeitsgruppe Kernbrennstoff.
Was sind lhre Gedanken dazu und wie wird
sich dies auf die UEC auswirken?

Obwohl es lange auf sich warten lieB, lobt die
UEC die Trump Administration fiir die Erstel-
lung eines umfassenden Grundsatzpapiers.
Der Bericht der Nuclear Fuel Working Group
(,NFWG") stellt die stérkste Unterstliitzung der
US-Regierung fir die Kernenergie und das
heimische Uran seit den 1950er Jahren dar.
Wahrend des ganzen Jahres war die UEC
stark in den Prozess eingebunden und hat be-
trachtliche Anstrengungen unternommen, um
die NFWG und die verschiedenen Behérden,
die an der Ausarbeitung der im Bericht darge-
legten Empfehlungen beteiligt waren, zu un-
terstitzen und ihnen Beitrdge zu liefern. Wir
befinden uns jetzt bereits in Verhandlungen,
um die politischen Initiativen mit dem US-Kon-
gress, den Ministerien und Behdrden inner-
halb der Trump Administration zur Umsetzung
der Empfehlungen des Berichts voranzutrei-
ben. Die Ziele sind die Wiederbelebung und
Wiederherstellung einer robusten amerikani-
schen Uranindustrie. Zu den greifbaren Ura-
nelementen gehdren die strategische Uranre-
serve, ein Ende der Verkdufe von Uranvorréa-
ten der US-Regierung, die Erforschung
innovativer Wiederherstellungstechnologien,
verstérkte Beschrénkungen fur Uranimporte
aus Russland, eine erneute amerikanische
Wettbewerbsféhigkeit auf den Exportméarkten
und die Unterstitzung der Kernenergie auf
den heimischen Energiemarkten. Die UEC
kénnte nicht besser positioniert sein, um mit
mehreren  genehmigten, kostenglnstigen
ISR-Projekten eine Schliisselrolle bei diesem
Wiederaufleben des amerikanischen Urans zu
spielen, und wir sind voll und ganz engagiert,
um den Zielen zum Erfolg zu verhelfen.

Welche Schliisselkatalysatoren sehen Sie
flir das Vorankommen des Uranmarktes im
Jahr 2020?

Der Uranmarkt befindet sich seit dem Hohe-
punkt der weltweiten Produktion im Jahr 2016
eindeutig in einer ernsthaften Neuausgleich-
sphase. In den letzten drei Jahren kam es zu
erheblichen Produktionsverringerungen, die
den Markt wieder ins Gleichgewicht gebracht
haben. Gleichzeitig hat sich die Nachfrage
sehr positiv entwickelt, da sie sich von den
erdriickenden Auswirkungen von Fukushima
erholt hat und die globale Nuklearproduktion
2019 wieder das Niveau von vor Fukushima
erreicht hat. In Abwesenheit des Ereignisses
des schwarzen Schwans, der die Corona-
virus-Pandemie ausgeldst hat, zeichnete
sich bereits fir 2020 eine anhaltende
Erholung der Uranpreise ab. Mit den anschlie-
Benden  COVID-19-Versorgungskiirzungen,
die etwa 60% der weltweiten Produktion be-
trafen, hat sich diese grundlegende Neuaus-
richtung nur noch beschleunigt. Ahnlich wie
die Uberschwemmungen der Cigar Lake- und
McArthur-River-Minen im vorangegangenen
Bullenmarkt haben die pandemiebedingten
Produktionskirzungen als Katalysator ge-
wirkt, um den Uranpreis aus seinem begrenz-
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ten Bereich von Mitte zwanzig Dollar pro
Pfund U,0, herauszuholen. Der verbleibende
grundlegende Katalysator, der die Preise in
die Hohe treibt, wird die Rlickkehr der Versor-
gungsunternehmen zu normaleren langfristi-
gen Vertragsaktivitdten sein, nachdem sie jah-
relang mit Carry-Trade-Vertragen Ulber kurz-
und mittelfristige Zeitrdume versorgt wurden.
Wahrend der kurzerfristige strategische Fokus
mit einem bestandsgesteuerten Markt vorteil-
haft war, wird sich eine langerfristige Strategie
zweifellos mit der Rickkehr des Marktes zu
einem stérker produktionsorientierten Modus
entfalten. Die globalen Ereignisse im Jahr
2020 haben diesen Ubergang nur noch ver-
starkt und sollten dazu fihren, dass die Ver-
sorgungsunternehmen im Interesse ihrer Ver-
sorgungssicherheit zur Primérproduktion zu-
rickkehren. Als einziger amerikanischer
Produzent, der in Amerika eingetragen und
ansassig ist, sind wir bereit, unsere Produkti-
on wieder aufzunehmen und auszuweiten, um
die strategische Uranreserve und die bevor-
stehende langfristige Nachfrage der Versor-
gungsunternehmen zu unterstiitzen. Auf un-
serem weiteren Weg werden wir uns darauf
konzentrieren, unsere Strategie der Produkti-
onsbereitschaft umzusetzen und unseren Ak-
tionéren attraktive Renditen zu bieten.

Uranium Energy Corp
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Overview of SRC‘s communication programs
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