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Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

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

Wir weisen auf Folgendes hin:

Die Swiss Resource Capital AG sowie die Auto-
ren der Swiss Resource Capital AG halten aktuell
direkt und/oder indirekt Aktien an folgenden, in
dieser Publikation erwahnten Werten oder beab-
sichtigen dies zu tun: 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 BérseG (Osterreich)
sowie der Art. 620 bis 771 Obligatorenrecht
(Schweiz) und kein Finanzunternehmen im Sinne
des § 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG. Bei sémtlichen Publikati-
onen der Swiss Resource Capital AG (dazu zahlen
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 ausdriicklich keine Handelsempfehlung hinsicht-
lich des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren dar.
Samtliche Publikationen der Swiss Resource Capital
AG geben lediglich die Meinung des jeweiligen Au-
tors wieder. Sie sind weder explizit noch implizit als
Zusicherung einer bestimmten Kursentwicklung der
genannten Finanzinstrumente oder als Handlungs-
aufforderung zu verstehen. Jedes Investment in
Wertpapiere, die in Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG 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
von externen Nutzern bereitgestellten Einschatzun-
gen, geben nicht zwangslaufig die Meinung der
Swiss Resource Capital AG wider, so dass die Swiss
Resource Capital AG entsprechend keinerlei Ge-
wahr auf die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Genauig-
keit, Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat
der Informationen tibernehmen kann.

Hinweis zur symmetrischen Informations- und
Meinungsgenerierung

Die Swiss Resource Capital AG kann nicht aus-
schlieBen, dass andere Boérsenbriefe, Medien oder
Research-Firmen die, in sédmtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vorgestellten Aktien,
Unternehmen und Finanz-Produkte, im gleichen

Zeitraum besprechen. Daher kann es in diesem Zeit-
raum zur symmetrischen Informations- und Mei-
nungsgenerierung kommen.

Keine Garantie fiir Kursprognosen

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

Keine Gewahr fiir Kursdaten

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

Urheberrecht

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

Samtliche, von der Swiss Resource Capital AG
oder auf der www.resource-capital.ch -Webseite
und entsprechender Unterwebseiten oder innerhalb
des www.resource-capital.ch -Newsletters und von
der Swiss Resource Capital AG auf anderen Medien
(z.B. Twitter, Facebook, RSS-Feed) verdffentlichten
Inhalte unterliegen dem deutschen, dem Gsterreichi-
schen und dem schweizer Urheber- und Leistungs-
schutzrecht. Jede vom deutschen, dsterreichischen
und schweizer Urheber- und Leistungsschutzrecht
nicht zugelassene Verwertung bedarf der vorherigen
schriftlichen Zustimmung des Anbieters oder jewei-
ligen Rechteinhabers. Dies gilt insbesondere fiir Ver-
vielfaltigung, Bearbeitung, Ubersetzung, Einspei-
cherung, Verarbeitung bzw. Wiedergabe von Inhal-
ten in Datenbanken oder anderen elektronischen
Medien und Systemen. Inhalte und Rechte Dritter
sind dabei als solche gekennzeichnet. Die unerlaub-
te Vervielfaltigung oder Weitergabe einzelner Inhalte
oder kompletter Seiten ist nicht gestattet und straf-
bar. Lediglich die Herstellung von Kopien und
Downloads fiurr den persénlichen, privaten und nicht
kommerziellen Gebrauch ist erlaubt.

Links zur Webseite des Anbieters sind jederzeit
willkommen und bediirfen keiner Zustimmung durch
den Anbieter der Webseite. Die Darstellung dieser
Webseite in fremden Frames ist nur mit Erlaubnis
zulassig. Bei Zuwiderhandlung beziiglich jeglicher

Urheberrechte wird durch die Swiss Resource Capi-
tal AG ein Strafverfahren eingeleitet.

Hinweise der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht

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

Haftungsbeschrankung fiir Links

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

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

Haftungsbeschrankung fiir Inhalte dieser Web-
seite

Die Inhalte der Webseite www.resource-capital.
ch sowie ihrer Unterwebseiten werden mit groBt-
moglicher Sorgfalt erstellt. Die Swiss Resource Ca-
pital AG Ubernimmt jedoch keine Gewahr fir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der bereit-

gestellten Inhalte. Die Nutzung der Inhalte der Web-
seite www.resource-capital.ch sowie ihrer Unter-
webseiten erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers.
Namentlich gekennzeichnete Beitrage geben die
Meinung des jeweiligen Autors und nicht immer die
Meinung der Swiss Resource Capital AG wieder.

Haftungsbeschriankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

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

Haftungsbeschrankung fiir Werbeanzeigen

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

Kein Vertragsverhaltnis

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

Schutz persoénlicher Daten

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

Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die Még-
lichkeit zur Eingabe persénlicher oder geschaftlicher
Daten (Emailadressen, Namen, Anschriften) besteht,
so erfolgt die Preisgabe dieser Daten seitens des
Nutzers auf ausdricklich freiwilliger Basis. Die Inan-
spruchnahme und Bezahlung aller angebotenen

Dienste ist — soweit technisch méglich und zumut-
bar — auch ohne Angabe solcher Daten bzw. unter
Angabe anonymisierter Daten oder eines Pseudo-
nyms gestattet. Die Swiss Resource Capital AG
weist darauf hin, dass die Datenibertragung im In-
ternet (z.B. bei der Kommunikation per E-Mail) Si-
cherheitsliicken aufweisen kann. Ein lickenloser
Schutz der Daten vor dem Zugriff durch Dritte ist
nicht méglich. Entsprechend wird keine Haftung fir
die unbeabsichtigte Verbreitung der Daten uber-
nommen. Die Nutzung der im Rahmen des Impres-
sums oder vergleichbarer Angaben verdffentlichten
Kontaktdaten wie Postanschriften, Telefon- und
Faxnummern sowie Emailadressen durch Dritte zur
Ubersendung von nicht ausdriicklich angeforderten
Informationen ist nicht gestattet. Rechtliche Schritte
gegen die Versender von sogenannten Spam-Mails
bei VerstoBen gegen dieses Verbot sind ausdriick-
lich vorbehalten.

Indem Sie sich auf der www.resource-capital.ch
Webseite, einer ihrer Unterwebseiten oder www.re-
source-capital.ch — Newsletter anmelden, geben Sie
uns die Erlaubnis, Sie per E-Mail zu kontaktieren.
Die Swiss Resource Capital AG erhalt und speichert
automatisch Uber ihre Server-Logs Informationen
von lhrem Browser einschlieBlich Cookie-Informati-
onen, IP-Adresse und den aufgerufenen Webseiten.
Das Lesen und Akzeptieren unserer Nutzungsbedin-
gungen und Datenschutzerklarung sind Vorausset-
zung dafir, dass Sie unsere Webseite(n) lesen, nut-
zen und mit ihr interagieren durfen.
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Sie mussen kein Borsenprofi sein,um kluge SRC Mining & Special Situations Zertifikat

Investmententscheidungen zu treffen. Investieren ISIN: DEOOOLS9PQA9
Sie gemeinsam mit Swiss Resource Capital AG und WKN: LS9PQA
Asset Management Switzerland AG in den Mega- Wahrung: CHF/ Euro*

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

Zertifikategebiihr: 0,95 % p.a.
Performancegebiihr: 15 %

*ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart moglich.

Aktuell sind im SRC Mining & Spezial Situations Zertifikat folgende Titel verteten (4/2020): FRANCO NEVADA | BHP BILLITON | R. DUTCH
SHELL B | MAG SILVER CORP. | ENDEAVOUR SILVER | AGNICO EAGLE | RIO TINTO | TOTAL FINA ELF SA B EO 10 | CALEDONIA MINING

ON. | FREE MCMORAN COP | ANGLO AMERICAN | URANIUM ENERGY CORP. | DYNACERT INC. | OSISKO GOLD ROYALTIES LTD | SIBANYE
STILLWATER LTD | CHEVRON | FIORE GOLD LTD | URANIUM PARTICIPATION CORP. | MAPLE GOLD MINES LTD | ROYAL NICKEL CORP. |
NEWMONT CORP. DL 1,60 | BLUESTONE RESOURCES | AURYN RESOURCES INC. | BARRICK GOLD
CORP. | GOLDMINING INC. | COPPER MOUNTAIN MINING CORP. | MILLENIAL LITHIUM CORP. |
ISOENERGY LTD. O.N.| SKEENA RES LTD NEW | AURANIA RES CAD R.S. | ENWAVE.
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50-Millionen-Pfund-Defizit sollte alsbald zu einer neuen
Uran-HauSSE fUNIEN ...

Interview mit Dr. Christian Schérer — Manager des Uranium Resources
Fund und Partner der Incrementum AG ..........ccooceerireieeecsesesessssesssssssseseeens

Interview mit Scott Melbye - Executive Vice President von

Uranium Energy, Commercial V.P. von Uranium Participation Corp.

und Ex-Berater des CEO bei Kazatomprom ...
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¢ Smartbroker

Aktien, Derivate, Fonds und ETFs ab O € handeln.
Alle deutschen Borsen. Kostenloses Online-Depot.

Bis zu 831 Euro pro Jahr sparen.
Da kann keiner der  klassischen’

Anbieter mithalten.”

Depotkosten im Vergleich

MittelgrofSes Depot (50 T€) mit 13 Positionen,
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Entspannt umziehen. Der kostenlose
Depotwechselservice von Smartbroker.

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit dieser neuen Ausgabe des Uran Reports
2021 gehen wir bereits ins fUnfte Jahr dieser
Sonderreportreihe. Fir Uran sehen wir groBe
Ungleichgewichte bei Angebot und Nachfra-
ge auf die Méarkte zukommen. Ohne die Ener-
gieerzeugung durch Uran, sprich Kernkraft-
werke werden viele L&nder nicht nur ein
Riesenproblem in der stabilen Basisenergie-
versorgung bekommen, sondern auch durch
die Elektromobilitdtsrevolution ein echtes
Stromversorgungsproblem an sich. Der Auf-
bau der Ladeinfrastruktur geht deutlich zlgi-
ger voran in Europa und der Stromverbrauch
steigt ebenso weiter an. Selbst ich fahre mitt-
lerweile einen Hybrid und lade fleiBig Strom
fur die Kurzstrecke in der Stadt. Die Frage ist:
Wo kommt der ganze Strom her und das
ohne Schadstoffemissionen? Die Kernkraft
ist hierbei Uber viele Jahre die einzige gang-
bare Losung, da Sonne und Wind nicht
grundlastfahig sind und entsprechend nur
Zulieferer sein konnen. Gerade in Deutsch-
land stellt sich diese Frage umso mehr, da
man die Kernkraft abschaltet und auch die
Kohle verschwinden l&sst. Hier lohnt einmal
mehr der Blick nach China denn dort wech-
selt man zu einem ausgewogenen Mix aus
Photovoltaik, Wasser- und Windkraft sowie
vor allem Kernkraft. China hat begriffen, dass
man eine zuverlassige, saubere und glnstige
Stromversorgung braucht, wobei die Kern-
kraft die perfekte Losung dafir darstellt.

Eng mit den Batteriemetallen (Hauptbestand-
teile von Lithium-lonen-Akkus, dem Herz ei-
nes jeden Elektromobils) verbunden ist die
grundlastfahige Stromversorgung (Ladung)
der Akkus, und damit entweder die Verfeue-
rung von Kohle, Gas oder Ol oder die Nut-
zung von Uran als Brennelement in Atom-
kraftwerken. Andere Grundlast-fahige Ener-
gieerzeugungsmethoden gibt es nicht,
solange keine addquat groBen Speichermdg-
lichkeiten fiir Strom aus Erneuerbaren Ener-
gietrdgern geschaffen werden. Dieser Report
soll dem geneigten Leser einen Uberblick
Uber die Uranbranche und die realen Fakten
verschaffen sowie Uber die Energieversor-
gung weltweit durch Kernkraft.

Die in den vergangenen Jahren erfolgte
SchlieBung vieler groBer Uranminen konnte
der Zindpunkt fir steigende Uranpreise in
der Zukunft sein. Nach wie vor fallt das Ange-
bot 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 dkono-
misches Leben. Wir brauchen eine verlassli-
che und konstante Basisenergieversorgung
flr unsere hoch industrialisierte Welt.

Die Swiss Resource Capital AG hat es sich
zur Aufgabe gemacht, interessierte Men-
schen umfassend (ber Metalle, Rohstoffe
und verschiedene bérsennotierte Bergbauun-
ternehmen zu informieren. Auf unserer Web-
seite www.resource-capital.ch finden Sie
Uber 20 Unternehmen aus diversen Rohstoff-
sektoren sowie viele Informationen und Arti-
kel rund ums Thema Rohstoffe.

Mit unseren Spezial Reports wollen wir Ihnen
Einblicke geben und Sie umfassend infor-
mieren. Zusétzlich haben Sie die Chance sich
immer durch unsere beiden Rohstoff-
IPTV Kandle www.Commodity-TV.net &
www.Rohstoff-TV.net kostenfrei zu informie-
ren. Fir den mobilen Alltag kénnen Sie sich
unsere neu entwickelte Commodity-TV App
fir iPhone und Android auf Ihr Smartphone
laden. Hier bekommen Sie Echtzeitcharts,
Aktienkurse, Indizes und die neuesten Videos
automatisch auf Ihr Mobiltelefon. Mein Team
und ich winschen lhnen viel SpaB3 beim Le-
sen des Spezialreports Uran und wir hoffen,
lhnen viele neue Informationen, Eindriicke
und Ideen liefern zu kénnen.

Ihr Jochen Staiger
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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.

O

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



50-Millionen-Pfund-Defizit sollte alsbald zu einer
neuen Uran-Hausse fuhren
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Die Welt bendtigt saubere Energie. Auch in
der Corona-Krise! Wéhrend der Stromkon-
sum in der Corona-Zeit jedoch kaum zurilick-
gegangen ist, mussten viele Minen Coro-
na-bedingt (voribergehend) schlieBen. Dies
fuhrte zu einem Einbruch bei der Férderung
von entsprechenden Brennstoffen wie Kohle
und Uran. Wahrend also viele groBe Minen
vorubergehend ihren Betrieb herunterfahren
oder sogar ganzlich wegen mdglicher Infek-
tionen des Personals einstellen mussten,
muissen gleichzeitig die systemrelevanten
Kohle- und Kernkraftwerke weiterlaufen, um
das gesellschaftliche System nicht komplett
auseinanderbrechen zu lassen. Allen voran
die USA, aber auch andere Nationen, bei de-
nen die Nuklearenergie eine gewichtige Rolle
spielt (wie etwa Frankreich, GroBbritannien
und China), bendtigen dringenden Nach-
schub an Brennmaterial. Koste es, was es
wolle, mdéchte man fast meinen, zumindest
wenn man einen Blick auf den Uran-Spot-
Preis wirft. Dieser konnte in den vergange-
nen beiden Jahren kréftig zulegen, ist aber
noch immer von einem wirtschaftlichen Ni-
veau entfernt. Dadurch entstand zuletzt eine
Angebotslicke von mehr als 50 Millionen
Pfund U308 pro Jahr, die noch von Lagerbe-
stdnden ausgeglichen werden kann. Damit
ist es aber in Kirze vorbei, was Uran-Anle-
gern einen gehdrigen Schub fiirs Depot ge-
ben sollte.

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

Der weltweite Energiebedarf hat sich seit
Ende der 1980er Jahre vervielfacht. Etwa
11% des gesamten Energiebedarfs weltweit
wird aktuell aus der Atomkraft gedeckt.
Noch immer werden jedoch vor allem fossile
Brennstoffe wie etwa Kohle und Rohdl zur
Energieerzeugung verbrannt. Die zunehmen-
de Forderung nach einer Reduzierung von
CO,-Emissionen und das immer stérker
splUrbare Phdnomen der ,Klimaerwdrmung*
veranlassen vor allem Energie-schluckende
Industrienationen und aufstrebende Schwel-
lenlédnder ihre Energieeffizienz zu steigern
und ihren CO,-Haushalt zu verbessern. Der
zweite wichtige Punkt ist die anlaufende
Elektrorevolution, die uns in wenigen Jahren
nicht nur zu fast 100% elektrisch fortbewe-
gen lasst, sondern gleichzeitig auch einen
gewaltigen, zusatzlichen 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

Grundlastfahigkeit, was ist das?

Als Grundlastfahigkeit wird die Fahigkeit eines Kraftwerks zur kontinuierlichen, zuverlassi-
gen Bereitstellung von elekirischer 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 dafiir hdu-

fig ein groBer Eingriff in die Natur erfolgen.

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

nicht anndhernd Grundlast-féhig sind oder
eben die Kernkraft, die sehr viel Energie
COz2-neutral zur Verfiigung stellen kann. Die-
se Mdglichkeit der schnellen und nahezu
sauberen Energiegewinnung haben einige
Lénder l&ngst erkannt und forcieren nun den
Bau neuer Kernkraftanlagen.

Uranpreisentwicklung der letzten 5 Jahre
(Quelle: eigne Darstellung)
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Uran - Die geballte Energie

Uranist eines von nur zwei Elemen-
ten, bei denen Kernspaltungs-Ket-
tenreaktionen méglich sind

Kommen wir zum Element Uran an sich. Uran
ist benannt nach dem Planeten Uranus und
ein chemisches Element mit dem Element-
symbol U und der Ordnungszahl 92. Es han-
delt sich bei Uran um ein Metall, dessen
samtliche Isotope radioaktiv sind. Natirlich in
Mineralen auftretendes Uran besteht zu etwa
99,3 % aus dem Isotop 238U und zu 0,7 %
aus 235U.

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

Schmelzpunkt 1133° C
Siedepunkt 3930° C

URAN

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
70% 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.

2019

2020
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Uranfoérderung

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 CO, und Sauerstoff in die Sandstein-
schichten eingebracht, das Uran herausgel&st
und mit Hilfe so genannter Recovery Wells

(Ruckgewinnungs-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 fiir 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 fur die Minenentwicklung werden
stark reduziert. Das ganze Verfahren ist dar(-
ber hinaus mit einem Minimum an Arbeits-
kraften durchzuflhren, was auch die operati-
ven Kosten drastisch senkt. Laut einer Studie
der World Nuclear Association stammten zu-
letzt 25% des auBerhalb Kasachstan gefor-
derten Urans aus ISR-Minen.

Der aktuelle Status des
Uran-Markts

Die letzten 45 Jahre an fehlenden Invest-
ments in die Beschaffungsstruktur — also in
die Infrastruktur von Minen und Verarbei-
tungsanlagen — werden sich fur Uran-Anleger
zukinftig mit hoher Wahrscheinlichkeit als
Glicksfall erweisen!

Denn trotzdem man spéatestens seit der
Tschernobyl-Katastrophe und noch mehr
nach den Ereignissen um die Atomanlagen im
japanischen Fukushima Front gegen die
Kernkraft gemacht hat, befindet sich die An-
zahl der weltweiten Anlagen schon jetzt auf
einem Rekordstand. Gerade einmal 30 Lan-
der betreiben aktuell (Stand Oktober 2020)
442 Reaktoren mit einer gesamten elektri-
schen Nettoleistung von rund 391,7 Giga-
watt.

Die aktuell fihrende Kernkraftnation mit 95 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 54 weitere
Kernreaktoren mit einer gesamten elektri-
schen Nettoleistung von rund 57,3 Gigawatt
in Bau befinden. Fir 112 zuséatzliche sind die
Planungen bereits abgeschlossen und 330
weitere sind in Planung.

Die Nachfrage-
Situation

China gibt in Zukunft den Ton an

Wéhrend viele selbsternannte Experten
schon das Ende des Atomzeitalters prophe-
zeit hatten, steckt dieses im bevdélkerungs-
reichsten Land der Welt erst in der Entwick-
lung. 49 Reaktoren mit einer gesamten elekt-
rischen Nettoleistung von 46,5 Gigawatt
betreibt das Reich der Mitte, in dem bislang
vor allem Kohle zur Stromerzeugung ver-
braucht wurde. Davon wurden allein 10 neue
Reaktoren seit Anfang 2018 in Betrieb ge-
nommen. Der Kernkraftausbau in China ist
also enorm und erfolgt in atemberaubender
Geschwindigkeit!

Der staatliche Kraftwerkshersteller Power
Construction Corporation of China sagte im
Herbst 2015 den Aufstieg seines Landes un-
ter 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 Uber 230 neuen Kernreaktoren pla-
ne. Der im Méarz 2016 zur Verabschiedung
durch den nationalen Volkskongress vorgese-
hene neue Flnfjahresplan fir die Energiewirt-
schaft sieht nach Informationen von China
Power einen schnelleren Ausbau der Atomka-
pazitat vor als bisher: Bislang sollte die Leis-
tung in den kommenden Jahren auf 58 Giga-
watt steigen, nun sind Uber 90 Gigawatt im
Gesprach. Im Jahr 2005 hatte man noch mit
lediglich 40 Gigawatt bis 2020 geplant. Bis
2030 sollen 110 Reaktoren am Netz sein. Ins-
gesamt befinden sich aktuell 11 Kernreakto-
ren in der Bauphase. In einem weiteren Schritt
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Ubersicht zu den aktuell laufenden
Reaktoren (blau), den aktuell
abgeschalteten Reaktoren (grau) und

den in Bau befindlichen Reaktoren
(hellblau).
(Quelle: www.iaea.org/PRIS)
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I operational Power

UNITED STATES OF AMERICA

soll Chinas nukleare Energiegewinnung bis
ins Jahr 2030 auf 120 bis 160 Gigawatt erwei-
tert werden!

Indien weitet Nuklearprogramm
massiv aus

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

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 aktuellen nuklearen
Energie-Kapazitdten erscheint dabei drin-
gend notwendig.

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

Woher soll nun aber das zuséatzlich bendtigte
Uran kommen? Aktuell laufen nur wenige der
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insgesamt 22 indischen Kernreaktoren unter
Volllast. Wahrend sich vor allem Japan, Chi-
na, Russland und Sldkorea in den letzten
Jahren weltweit Uran-Ressourcen sichern
konnten, hat Indien dies komplett verpasst.
Erst jingst konnten mehrere Abnahmevertra-
ge mit Unternehmen aus den USA, Kanadas,
Namibias, Kasachstans, Russlands, GroBbri-
tanniens und Slidkoreas abgeschlossen wer-
den.

Aktuell befinden sich in Indien 7 Kernreakto-
ren im Bau, bis 2050 sollen weitere 42 folgen.

Russland mit steigender Nuklear-
Kapazitat

Russland hat ebenfalls einen massiven Aus-
bau seiner Kernkraftanlagen angekindigt.
Russland betreibt aktuell 38 Kernreaktoren
mit etwa 28,5 Gigawatt. 4 Anlagen befinden
sich in der Bauphase. Darliber hinaus plant
Russland den Bau 46 weiterer Atomkraftwer-
ke, die den Anteil der Kernenergie am russi-
schen Energiemix von derzeit 15% auf Gber
20% erhodhen sollen. In einem weiteren Schritt
will Russland diese Quote nochmals auf 25%
erhéhen.

Steigender weltweiter Ausbau der
Kernenergie

Neben den 31 Nationen, die bereits Kernreak-
toren am Netz haben planen weitere 17 Staa-
ten, Kernkraftwerke zu installieren. Darunter
befinden sich unter anderem Agypten, Jor-
danien, die TuUrkei 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. Studkorea hat aktuell 4 Anla-
gen in Bau.

Den USA droht der Energiekollaps

Die USA besitzen mit 95 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 kénnen aber akute Energieprobleme nur
bedingt |6sen, 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 nédchsten
zwei bis drei Jahrzehnten nur als Beimi-
schung zum Gesamtenergiemix dienen.

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

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 rlcklaufig, und somit
steigen auch die Bedarfsmengen, fir die
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 Uber einer Milliarde Pfund U,O, lie-
gen. Gleichzeitig sind mehr als 75% des zu
erwartenden Reaktorbedarfs bis 2025 nicht
vertraglich abgesichert. Bei einem nur wenig
gehandelten Rohstoff wie Uran dirfte diese
Ruckkehr zu ,normaleren” Langzeitvertrdgen
einen gewaltigen Druck sowohl auf die lang-
fristigen Preise als auch auf die Spotpreise
auslben. Bei den internationalen Anlagenbe-
treibern sind daher nun vermehrt Signale in
Richtung einer verstarkten Kauftétigkeit zu
erkennen.

OPERATIONAL REACTORS BY AGE
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Zusammenfassung

Fakt ist, dass aktuell 442 Reaktoren am Netz
sind und bis 2040 mindestens 330 weitere
hinzukommen sollen. 54 Anlagen befinden
sich bereits in Bau, weitere 110 in der konkre-
ten Planungsphase.

Weiterhin laufen etwa 90% aller langfristigen
Liefervertrage zwischen den Uran-Produzen-
ten und den Energieerzeuger-Gesellschaften
in Kirze aus, was vor allem die etablierten
Atomstrom-Nationen wie die USA in die Bre-
douille bringen durfte.

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 2019 knapp
19.445 Tonnen Uran. 2009 waren es noch
28.000 Tonnen Uran. Teilweise wurden Minen
aufgrund des schwachen Uran-Spot-Preises
stillgelegt.

US-amerikanische Uran-
Férderung ist nicht mehr existent

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 ndmlich
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 bendtigten Urans
aus den Abristungsprogrammen gewonnen.
Die US-amerikanischen Kernreaktoren ver-
brauchen schon jetzt etwa 21.300 Tonnen
Uran jahrlich. Eine Erhéhung der Kapazitéten
wirde dementsprechend auch eine Erhéhung
der benétigten 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 férdern 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 fiihrte
zu einem Ruickgang 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.

Kasachstan - die neue Uran-
Supermacht

Wahrend nahezu alle etablierten Uran-Produ-
zenten Schwierigkeiten beim Wieder-Aufbau
beziehungsweise bei der Erweiterung ihrer
Uran-Produktion haben, hat sich mittlerweile
eine Region an allen anderen Landern vorbei
an die Spitze der Uran-Forderung gescho-
ben: Zentral-Asien. Dort konnte in den letzten
zehn Jahren vor allem Kasachstan seine
Uran-Férderung vervielfachen. So stieg die
Uran-Produktion der ehemaligen Sowjetrepu-
blik von 2000 bis 2016 von 1.870 auf Uber
24.586 Tonnen. Damit zog Kasachstan 2009
auch am bisherigen Spitzenreiter Kanada vor-
bei und ist jetzt fir rund 41% der gesamten
weltweiten Uran-Férderung zustandig.

Massive Produktionskiirzungen
zur Preisstabilisierung

Doch obwohl Kasachstan zu den Nationen
gehdrt, die aktuell am Kkostenglinstigsten
Uran abbauen kdénnen, ist das Land léangst
nicht mehr bereit, seine Uran-Vorkommen zu
absoluten Tiefstpreisen zu verschleudern. So
gab der staatliche Konzern Kazatomprom
Anfang 2017 bekannt, dass man die eigene

Ernste Unterversorgung

Verbleibende Produktion

Uranférderung in 2017 um mindestens 20%
kurzen wird. Im Mai 2018 kindigte Kazatom-
prom weitere Produktionskirzungen an. Zu-
satzlich dazu musste die Produktion Coro-
na-bedingt weiter heruntergefahren werden.
Doch Kazatomprom ist nicht der einzige Ur-
anforderer, der angesichts des schwachen
Uranpreises auf Produktionskiirzungen setz-
te. So kiindigte auch der Uran-Major Cameco
entsprechende Produktionskirzungen an
und schloss seine Mine McArthur River sowie
die Anlagen auf Key Lake im Januar 2018 auf
unbestimmte Zeit. Auch die Mine Rabbit Lake
wurde geschlossen, beide zéhlen zu den
zehn gréBten Uranminen weltweit. McArthur
River ist die Mine mit der zweithdchsten Ur-
anférderung weltweit. Mit der einstweiligen
SchlieBung wurden mit einem Schlag 10%
der gesamten Weltférderung vom Markt ge-
nommen. AuBerdem tritt Cameco seit gerau-
mer Zeit selbst als Urankaufer auf, um lang-
fristige, hdher dotierte Liefervertrage mit ent-
sprechenden Uranmengen zum Spot-Preis zu
bedienen.

Seit 2017 reduzierte Kazatomprom seine Ur-
anférderung um etwa 15% und Kanada um
etwa 45%. Weiterhin schloss Cameco seine
Mine Cigar Lake im Mérz 2020 wegen Corona
fir zunachst vier Wochen, was anschlieBend
verlangert wurde. Zusatzlich musste Oranos
Aufbereitungsanlage McClean Lake ebenso
schlieBen. Hinzu kommen SchlieBungen in

M Unsicher

B McArthur River (2017)

B Kazatomprom (2018)

M Yellowcake (2017/18)
Langer Heinrich (2018)

W Andere

In Prozent der Produktion
des Jahres 2018

Moab Khotseng in Sidafrika und in den, in
chinesischem Besitz befindlichen Bergwer-
ken Husab und Réssing in Namibia, um nur
die wichtigsten zu nennen. Der Spot-Markt,
dessen Angebot sich hauptséchlich durch
Uran, welches als Beiprodukt in anderen Mi-
nen geférdert wird, zusammensetzt, verzeich-
nete zuletzt auch einen Angebotsriickgang
durch diverse MinenschlieBungen.

Riesige Angebotsliicke war schon
vor Corona vorhanden

Bereits vor der Corona-Pandemie betrug das
Angebotsdefizit bereits etwa 40 Millionen
Pfund Uran pro Jahr. Der aktuelle Bedarf wird
also zum GroBteil aus Lagerbestédnden ge-
deckt, die damit rasch zur Neige gehen. So
wurden seit 2017 etwa 44% der Produktion
vom Markt genommen. Eine Angebotsliicke
besteht de facto also schon jetzt. So liegt der
Verbrauch auf dem aktuellen Stand von 442
Kernreaktoren weltweit bei etwa 183 Millio-
nen Pfund U308, wovon lediglich circa 139
Millionen Pfund durch die weltweite Uran-For-
derung abgedeckt werden (ohne Sonderef-
fekt Corona). Die Internationale Atomenergie-
organisation (IAEA) schétzt, dass der weltwei-
te Uran-Bedarf durch den Neubau von
Kernkraftwerken im Jahr 2030 auf bis zu 300
Millionen Pfund U,O, ansteigen wird.

(Grafik: eigene Darstellung)
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Zusammenfassung

Die Angebotsseite befindet sich gerade im
Uran-Sektor im Umbruch. Die Sekundérver-
sorgung aus abgerUsteten 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 etwa 30
US$ je Pfund U,O,. Woher soll das in Zukunft
mehr benétigte Uran also kommen?

Eine Mehrproduktion kann nur durch einen
héheren Uran-Preis und damit verbunden mit
groBen 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 jahrlichen Verbrauch von etwa
68.000 Tonnen Uran wurden diese Vorkom-
men also gerade einmal 10 Jahre lang ausrei-
chen, sofern der Marktpreis daflir 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
rechtfertigen wirde, kénnte man etwa 1,28
Millionen Tonnen Uran wirtschaftlich abbau-
en. Reichweite bei heutigem Verbrauch: 19
Jahre.

Stiinde der Uran-Preis bei 130 US$ je Pfund
konnten etwa 3,86 Millionen Tonnen Uran
wirtschaftlich gefordert 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 Kiirze 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 von
Uber hundert neuer Kernreaktoren stark an-
steigen 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 erwartungsgemaB bei tber
einer Milliarde Pfund U,O, liegen. Dabei wer-
den mehr als 80% des zu erwartenden Reak-
torbedarfs bis 2025 nicht vertraglich abgesi-
chert sein. Bei einem nur wenig gehandelten
Rohstoff wie Uran durfte diese Rickkehr zu
~normaleren® Langzeitvertrdgen einen gewal-
tigen Druck sowohl auf die langfristigen Preise
als auch auf die Spotpreise ausliben. Bei den
internationalen Anlagenbetreibern sind daher
schon jetzt vermehrt Signale in Richtung einer
verstarkten Kauftatigkeit zu erkennen.

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 Re-
levanz der US-eigenen Uranférderung 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-Landern der ehemaligen Sowjetunion (na-
mentlich Russland, Kasachstan und Usbekis-
tan) gedeckt werden, wéahrend lediglich 2%
der nachgefragten Menge in den USA selbst
gefoérdert werde. Die Abhéngigkeit, sowohl
der US-Energieindustrie (immerhin werden
20% des in den USA verbrauchten Stroms
aus Atomkraftanlagen gewonnen), als auch
des Militérs, von diesen Nationen sei dadurch
bedenklich angestiegen.

Mit ihrer Petition wollten die beiden Produ-
zenten erreichen, dass sowohl das Handels-
ministerium als auch Prasident Trump sowohl
eine klare Einschatzung der Importabhéangig-
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 filhrte im Februar 2020 dazu, dass die
US-Regierung verkiindete liber die kommen-
den 10 Jahre jahrlich 150 Millionen US$ zur
Schaffung einer strategischen Uranreserve
bereitzustellen. Diese Reserve soll ganzlich
aus Uran aus US-Minen stammen.

Die wichtigsten Beschlisse dazu lauteten:

US-Kaufe von 17-19 Millionen Pfund U,O,,
beginnend im Jahr 2020 von inl&ndischen
Produzenten auf der Grundlage eines Aus-
schreibungsverfahrens. Spatere Unterstut-
zung wird Uber einen Zeitraum von bis zu
10 Jahren als notwendig erachtet, um den

Marktanteil wiederherzustellen.

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.

Beféhigung 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 flir 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 kam die US-Regierung den heimischen
Minenbetreibern ein Stlick weit entgegen und
versuchte somit die heimische F&rderung
wieder anzukurbeln. Es wird erwartet, dass
US-Forderer im Schnitt mindestens einen
Uranpreis von 50 bis 60 US$ je Pfund bendti-
gen, um nachhaltig férdern zu kénnen. Aktuell
kénnen wohl lediglich die Unternehmen Ener-
gy Fuels, Uranium Energy, Ur-Energy und Ca-
meco ihre Minenprojekte wieder anfahren,
wobei Cameco schon angeklindigt hat, dass
dies aktuell nicht dem Unternehmensinteres-
se entspricht.

... und reduzieren Uranimporte
aus Russland

Zuséatzlich zu diesen MaBnahmen unterzeich-
nete US-Préasident Trump im September 2020
eine Anderung des Abkommens zur Ausset-
zung der Antidumpinguntersuchung des
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US-Handelsministeriums Gber Uran aus der
Russischen Foderation, die die Abhangigkeit
Amerikas von russischen Natururankonzent-
rationen um bis zu 75% gegenlber friiheren
Niveaus reduziert. Das Abkommen sollte
Ende 2020 auslaufen und erlaubte die Einfuhr
von etwa 20% des Bedarfs an schwach an-
gereichertem Uran in die USA aus Russland.
Das US-Handelsministerium stellte fest, dass
die Natururan- und Konversionskomponen-
ten etwa 7% des US-Anreicherungsbedarfs
und ab 2026 nicht mehr als 5% betragen wer-
den. Dies bedeutet eine Verringerung der rus-
sischen Natururanimporte um bis zu 75%
gegentiber den friheren Grenzwerten. Im Zu-
sammenhang damit, dass die USA jahrlich
etwa 47 Millionen Pfund USO8 verbrauchen,
reduziert das paraphierte Abkommen den
jahrlichen Grenzwert fir Natururan-Kompo-
nenten von etwa 9,4 Millionen Pfund russi-
schem US)O8 auf weniger als 2,4 Millionen
Pfund.

Uran-ETFs bringen Spot-Preis
zum Steigen

Erst jungst kamen mehrere weitere, starke
Marktakteure hinzu, die sich mittlerweile am
Spot-Markt zum kleinen Preis USO8 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 nutzte seine Einnahmen aus dem Bor-
sengang in Héhe von 200 Millionen US$ fur
den Kauf von 8,4 Millionen Pfund USO8 von
Kazatomprom mit der Option, 9 Jahre lang
Uran fir weitere 100 Millionen US$ pro Jahr
zu erwerben. Dies nimmt immensen Druck
vom Uran-Spot-Preis und baut zudem Druck
auf die Energieversorger auf, ihre auslaufen-
den Vertrége 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, Ihnen aussichts-
reiche Uran-Aktien kompakt zusammenzu-
fassen. Dabei konzentrieren wir uns vor allem
auf Entwicklungsgesellschaften mit auBerst
aussichtsreichen Projekten, da diese neben
der eigentlichen Aufwertung durch einen ho-
heren Uran-Spot-Preis in dem Zusammen-
hang auch noch eine hohe Ubernah-
me-Chance bieten. Ende 2015 ist die Fusion
(faktisch eine Ubernahme) von Fission Urani-
um mit (durch) Denison Mines unter anderem
am Votum der Fission-Aktiondre gescheitert.
Das Beispiel zeigt, dass die Anleger davon
ausgehen, dass sich in Zukunft noch weit
bessere Ubernahme- beziehungsweise Fusi-
ons-Mdglichkeiten ergeben werden. Eben
weil der Uran-Sektor momentan eine derarti-
ge Unterbewertung aufweist, die es erst ein-
mal aufzuldésen gilt.

Interview mit Dr. Christian Scharer -

Herr Dr. Schérer, der Uransektor verzeich-
nete nach dem Reaktorunfall von Fukushi-
ma eine fiinf Jahre andauernde Durststre-
cke und konnte erst Ende 2016 seinen
vorldufigen Tiefpunkt erreichen. Seitdem
konnte speziell der Uran-Spot-Preis wieder
etwas zulegen, wenn auch in kleinen Schrit-
ten. So richtig raus aus dem Tal der Trénen
scheint der Sektor aber noch nicht. Woran
liegt das?

Es lohnt sich tatsachlich, die Marktentwick-
lung seit dem Reaktorunfall von Fukushima
genauer zu betrachten. Nur so verstehen wir,
wie sich der Uranmarkt im Rahmen eines
mehrjédhrigen Bereinigungsprozesses in die
aktuell attraktive Ausgangslage bewegt hat.
Fir den Uransektor war der Reaktorunfall
von Fukushima ein einschneidendes Ereig-
nis, das den Markt aus dem Gleichgewicht
brachte. Zu diesem Zeitpunkt hatte Japan
54 Reaktoren am Netz, produzierte knapp 30
Prozent seiner Elektrizitat in Atomkraftwer-
ken und generierte damit rund 1/8 der welt-
weiten Nachfrage nach Uran. Zudem verflig-
ten die Kraftwerksbetreiber liber signifikante
Uran-Lagerbestéande, um die Versorgungssi-
cherheit zu garantieren. Nach dem Zwi-
schenfall wurde die gesamte Reaktorflotte
vom Netz genommen. Rund % dieser Reak-
toren wurde endguiltig stillgelegt. Die restli-
chen Anlagen wurden einer harten Sicher-
heitsprifung unterzogen und mussten teil-
weise aufwandig nachgerlstet werden.
Entsprechend dauert der Neustart der japa-
nischen Reaktorflotte deutlich langer und
hat weniger Reaktoren zurlick an Netz ge-
bracht, als urspriinglich erwartet. Als Konse-
quenz daraus resultierte eine deutlich gerin-
gere Nachfrage nach Uran.

Vor diesem Hintergrund wére zu erwarten,
dass die Uranproduktion aufgrund des
Nachfrageeinbruchs deutlich reduziert und
damit der Markt wieder zurilick in Gleichge-
wicht gebracht wirde. Das ist aber nicht ge-
schehen. Im Gegenteil. Die Produktion wur-
de unter der Fihrung der beiden Sektor
Schwergewichte , Kazatomprom“ und ,Ca-

meco” sogar noch ausgeweitet. Aus 6kono-
mischer Sicht haben 3 Faktoren dieses
Verhalten unterstitzt. Einerseits hat ,Kaz-
atomprom*“ konsequent seine relativen Kos-
tenvorteile aufgrund der ,in-situ Produkti-
onsmethode” und des Produktionsstandor-
tes Kasachstan ausgespielt. Mit seiner tiefen
Kostenbasis im Riicken, hat sich das Unter-
nehmen zum Marktflhrer (40% Marktanteil)
in der weltweiten Uranproduktion aufge-
schwungen. Andererseits konnten sich die
Ubrigen Produzenten Dank ihrer vollen Auf-
tragsbichern mit langfristig laufenden Lie-
fervertrdgen zu guten Konditionen, dem
Preisdruck des Marktes in den ersten Jahren
weitgehend entziehen. Die Marktungleichge-
wichte haben sich in der Zeit von 2011 bis
2016 also nicht abgebaut, sondern sogar
noch verstérkt. Umso grésser war in der Fol-
ge der Anpassungsbedarf.

In diesem Zusammenhang ist auch das Ver-
stédndnis wichtig, dass die Urannachfrage
der Kraftwerksbetreiber kaum preissensitiv
ist. Dies, weil die gesamten Produktionskos-
ten von Atomstrom nur unwesentlich von der
Hoéhe der Brennstoffkosten (Uranpreis) ab-
hangen. Der wichtigste Kostenblock im Be-
trieb eines Atomkraftwerkes sind die Kapi-
talkosten (aktivierte Baukosten, welche Uber
die gesamte Betriebslaufzeit abgeschrieben
werden). Damit unterscheidet sich die Kos-
tenstruktur eines Atomkraftwerkes wesent-
lich von derjenigen fossil befeuerter Kraft-
werke (hoher Anteil der Brennstoffkosten an
den Gesamtproduktionskosten). Diese Kos-
tenstruktur pragt den Lagerzyklus bzw. das
Einkaufsverhalten der AKW-Betreiber. Nicht
die absolute Hoéhe des Uranpreises treibt
primdr die Urannachfrage, sondern die
Uberlegungen zur Versorgungssicherheit.
Wer Milliarden in den Bau eines AKW inves-
tiert, will dieses auch betreiben kénnen! So
gesehen Uberrascht das Verhalten der Kraft-
werksbetreiber nicht: gute Verfligbarkeit und
tiefer Preis von Uran fihren nicht zu einem
Aufbau der Lager, sondern zu deren Abbau.
Das belastete den Markt zuséatzlich.

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

Ein Thema, das ihn bis heute
fasziniert und bei der Auswahl
aussichtsreicher Investitions-
maglichkeiten inspiriert. Er studierte
an der Universitét Ziirich Betriebs-
wirtschaft und promovierte
berufshegleitend am Bankeninstitut
Ziirich mit einer analytischen
Untersuchung zur Anlagestrategie
schweizerischer Pensionskassen im
Immobilienbereich. Er hat sich in
verschiedenen Funktionen als
Anlageberater, Broker und
Portfoliomanager ein umfassendes
Finanzmarktwissen angeeignet. Seit
dem Sommer 2004 fokussiert sich
Scharer als Unternehmer, Berater
und Portfoliomanager auf
verschiedene Anlagethemen mit
Sachwertcharakter. Sein
praxisorientiertes Finanzmarkt-
wissen bringt er auch als
Verwaltungsrat in Unternehmen ein.
Er ist verheiratet und Vater eines
Sohnes. In seiner Freizeit kocht er
gerne fiir Freunde und Familie,
wandert in den Tessiner Bergen
oder liest die Biographie einer
faszinierenden Personlichkeit.
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2016 wurde die Wende am Uranmarkt durch
die Erkenntnis eingeleitet, dass sich 6ékono-
mische Realitaten zwar ausblenden, aber nie
dauerhaft auBer Kraft setzen lassen. Die vol-
len Auftragsbiicher der Uranproduzenten mit
ihren garantierten Abnahmemengen und auf
hohem Niveau fixierten Preisen waren zwi-
schenzeitlich zu groBen Teilen abgearbeitet.
Weiter zu produzieren und Uran zu nicht
kostendeckenden Preisen am Spotmarkt zu
verkaufen, war auf lange Sicht keine 6kono-
misch tragbare Perspektive. Aus unterneh-
merischer Sicht machte es vielmehr Sinn,
das Uran ungeférdert im Boden zu belassen
und auf bessere Zeit zu warten. Entspre-
chend wurden Verpflichtungen aufgrund be-
stehender Liefervertrdge vermehrt durch
Kéufe am Spotmarkt abgedeckt. Zudem
setzte sich auch in Kasachstan die Erkennt-
nis durch, dass die dominante Marktposition
aufgrund der tiefen realisierten Preise unter
dem Strich zu wenig einbrachte. Damit war
die Basis fir eine Bereinigung der Ange-
botsseite gelegt. Der Uranpreis konnte auf-
grund erster Produktionskiirzungen nach der
jahrelangen Preiskorrektur in eine Phase der
Bodenbildung tbergehen.

Seit 2017 haben mehrere groBe Uranférde-
rer Minen geschlossen und damit das An-
gebot verringert. Die Corona-Pandemie
fiihrte nochmals zu MinenschlieBungen
bzw. geringeren Férdermengen, speziell in
Minen, in denen Uran als Bei-Produkt an-
féllt und auf dem Spot-Markt landet. Inwie-
weit wird diese Angebotsverknappung zu
einer Verbesserung der aktuellen Lage des
Uransektors fiihren?

Es gilt in diesem Zusammenhang zwischen
der strategischen und der zyklischen
Marktentwicklung zu unterscheiden. Die Co-
rona bedingten Produktionskirzungen ha-
ben den Markt im Rahmen einer zyklischen
Schwankung kurzfristig entlastet und den
Spotpreis gestltzt. Dies weil namhafte Pro-
duzenten aufgrund von Produktionsunter-
brichen ihre Lieferverpflichtungen nicht
mehr aus der eigenen Uranproduktion, son-
dern nur mit Kaufen am Spotmarkt abde-
cken konnten. Im Sinne der angestrebten

Marktstabilisierung ein willkommener Bei-
trag. Diese Kapazitdten werden aber friher
oder spater wieder in den Markt zurlickfin-
den. Das gilt insbesondere fiir Produzenten,
bei denen Uran im Produktionsprozess als
Nebenprodukt anfallt.

Wichtiger fur die weitere Entwicklung des
Uranpreises sind aber die Veradnderungen
auf der strategischen Ebene. Unter Fihrung
der beiden Schwergewichte ,,Kazatomprom*
und ,,Cameco” hat die Angebotsseite Uber
die vergangenen vier Jahre mit signifikanten
Produktionskirzungen versucht, den Uran-
markt zurlick in ein neues Gleichgewicht zu
fUhren. Wir sehen am Markt eine zuvor unbe-
kannte Disziplin der Angebotsseite. In der
Folge durfte sich die weltweite Minenpro-
duktion im Vergleich zu 2016 um rund ein
Viertel reduziert haben.

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

Im aktuellen Umfeld stellt sich die 6konomi-
sche Realitat der Uranproduzenten wie folgt
dar: Sowohl der Spot- als auch die Termin-
preise pendeln um die USD 30 pro Pfund.
Die weltweite Nachfrage belauft sich auf
rund 180 Mio. Pfund. Insgesamt drften in
diesem Jahr rund 170 Mio. Pfund produziert
werden. Der Markt ist entsprechend im Defi-
zit und die resultierende Angebotsllicke wird
aus nicht strategischen Lagerbestédnden so-
wie aus sekunddren Quellen abgedeckt.
Eine Entwicklung, die mit Blick auf die ab-
nehmenden Lagerbesténde nicht nachhaltig
scheint und sich aufgrund der 6konomi-
schen Realitaten (ASIC) auf Seiten der Mi-
nenbetreiber in den kommenden Jahren ak-
zentuieren dirfte. Denn weniger als 100 Mio.
Pfund der aktuellen Produktion werden zu
Kosten (ASIC) von maximal USD 30 pro

Pfund geférdert. Folglich sind gut 40% der
aktuellen Produktion aus &konomischer
Sicht nicht kostendeckend und damit nicht
nachhaltig! Folglich kann die sich akzentuie-
rende Angebotsliicke nur Uber deutlich h6-
here Uranpreise geschlossen werden. Damit
bereits stillgelegte Produktionskapazitaten
(im Care & Maintenance-Status) wieder in
Betrieb gehen, braucht es Preise von min-
destens USD 50 pro Pfund. Fir die Realisie-
rung neuer Minenprojekte braucht es Uran-
preise, die sich nachhaltig Uber der USD 60
Marke etablieren. Dabei ist zu bertcksichti-
gen, dass selbst die ,nur” stillgelegten Ka-
pazitaten nicht auf Knopfdruck wieder ver-
figbar sind. Die Wiederinbetriebnahme
braucht Zeit und kostet Geld. Von der Reali-
sierungszeit neuer Minenprojekte gar nicht
zu sprechen...

Bis jetzt haben wir unsere Diskussion aus-
schlieBlich auf die unter Druck stehende
Angebotsseite des Uranmarktes fokussiert.
Doch auch die Nachfrageseite ist in Bewe-
gung. Bemerkenswert ist die Tatsache, dass
trotz des im deutschsprachigen Raum
(Deutschland, Schweiz) beschlossenen
Atomausstiegs die weltweite Stromprodukti-
on aus Atomkraftwerken die alten Hchst-
marken aus der Zeit vor den Ereignissen in
Fukushima wieder Ubertroffen hat. Insbe-
sondere der Ausbau der Reaktorflotten in
China, Indien, im mittleren Osten oder in
Russland fiihrt trotz diverser Reaktorab-
schaltungen in den westlichen Industrielan-
dern per Saldo zu einem Nachfragewachs-
tum von rund +2% p.a.. Getrieben wird die-
ser Ausbau der Atomkraft durch den stetig
steigenden Bedarf an CO,-armer Grundlast
in den Stromnetzen dieser schnell wachsen-
den Volkswirtschaften. Atomkraftwerke pro-
duzieren im 24/7 Rhythmus und helfen die
groBen  Produktionsschwankungen von
Wind- und Solaranlagen auszugleichen und
damit die Stromnetze zu stabilisieren. Zu-
dem ist Atomstrom eine willkommene
Trumpfkarte im Kampf gegen die Luftver-
schmutzung sowie die Importabhéangigkeit
bei fossilen Energietrdgern. Bemerkenswert
erscheint mir zudem die Tatsache, dass sich
dieses Wachstum durch eine hohe Visibilitat
auszeichnet. Atomkraftwerke entstehen
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oder verschwinden nicht Uber Nacht. Pla-
nung und Bau kosten viel und dauern lange.
Wenn ein Reaktor aber einmal in Betrieb ist,
so streben die Betreiber nach Mdglichkeit
eine hohe Auslastung der Produktionskapa-
zitat Uber die gesamte Laufzeit von mehr als
40 Jahren an. Diese Transparenz der Nach-
frageentwicklung unterscheidet den Uran-
markt deutlich von den konjunktursensitiven
Rohstoffmarkten im Basismetall- oder Ener-
giebereich.

Zusammenfassend halten wir mit Blick auf
die aktuelle Konstellation am Uranmarkt
fest, dass sich per Saldo eine weiter expan-
dierende Angebotsliicke abzeichnet. Rund
40% der aktuellen Uranproduktion ist aus
6konomischer Sicht nicht nachhaltig. Gleich-
zeitig wachst die Nachfrageseite mit rund
2% p.a. Die Angebotsliicke (Nachfrage > Mi-
nenproduktion) wird sich folglich ausweiten.
Bisher wird das Defizit mit dem Abbau nicht
strategischer Lagerpositionen sowie aus se-
kundaren Quellen gedeckt. Der Lagerabbau
dirfte aber mit Blick auf die von den Kraft-
werksbetreibern angestrebte Versorgungssi-
cherheit bald an seine Grenzen stoBen. Per
Ende 2019 durften die weltweiten Lagerbe-
stédnde ein Niveau von ca. 820 Mio. Pfund
erreicht haben. Ein Drittel davon dirfte auf
die strategischen Reserven Chinas entfallen,
die nicht zur Disposition stehen. Netto dirf-
ten sich also Lagerbesténde von etwa 550
Mio. Pfund in den Handen der Produzenten
befinden. Bei einem jéhrlichen Bedarf von
rund 180 Mio. Pfund entspricht dies einer
Nachfrageabdeckung von rund 3 Jahren.
Damit ist der Lageriiberhang weitgehend ab-
gebaut und diese Angebotsquelle wird dem-
nachst versiegen. Die Schlussfolgerung aus
meiner Sicht ist klar: das Risiko am Uran-
markt ist im Begriff von der Angebots- auf
die Nachfrageseite Uberzugehen. Die Nach-
frageseite wird mit dem Start des neuen La-
gerzyklus zum Katalysator fiir einen deutli-
chen Preisanstieg. Nur so kann die wach-
sende Angebotsliicke geschlossen werden.

Vor diesem Hintergrund bietet sich dem risi-
kofreudigen Investor eine Anlagemdéglichkeit
mit einem zunehmend asymmetrischem
Chance-Risikoprofil (Upside > Downside).
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Dabei darf man sich von der Dauer des Bo-
denbildungsprozesses nicht irritieren lassen.
Der langjahrige Kursriickgang hat viele In-
vestoren zermurbt und das Anlageuniversum
ausgedinnt. Entsprechend tief ist auch die
Research-Abdeckung des Sektors. Zudem
ist die Marktkapitalisierung des Sektors so
gering, dass er fur institutionelle Investoren
aktuell kein Anlagethema sein kann.

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

Hintergrund fir die verschiedenen Initiativen
und Vorschlége zur Unterstiitzung der heimi-
schen Uranproduzenten ist die Tatsache,
dass US-amerikanische Atomkraftwerke
rund 20% der nationalen Stromproduktion
bereitstellen. Aufgrund der tiefen Uranpreise
ist aber die Uranproduktion aus heimischen
Minen in den vergangenen Jahren zusam-
mengebrochen und das zur Produktion be-
nétigte Uran muss fast vollumfanglich im-
portiert werden. Gut 40% dieser Importe
stammt aber aus L&ndern, die aus US-Pers-
pektive als politisch nicht vertrauenswiirdig
gelten oder auBerhalb des US-Einflussberei-
ches liegen. Damit ruckt das Thema Versor-
gungssicherheit in den Fokus. Entsprechend
hat das US-Handelsministerium aufgrund
einer Untersuchung zur Versorgungssicher-
heit verschiedene Handlungsempfehlungen
erarbeitet. Allen gemeinsam ist die Absicht,
die Uranproduktion aus heimischen Quellen
zu incentivieren und zu unterstitzen.

Im letzten Budgetentwurf der US-Regierung
wurde der Vorschlag zum Aufbau einer stra-
tegischen Uranreserve aufgenommen. Dafur
sollen Uber die kommenden 10 Jahre bis zu
USD 1.5 Mrd. bereitgestellt werden. Bezlig-
lich der Umsetzung ist aber noch vieles un-
klar. Zudem ist das Geschéft erst ein Vor-
schlag im Rahmen des laufenden Budget-
prozesses und es muss vom Parlament noch
verabschiedet werden. Zudem ist unklar, ob
die nachste Administration das Vorhaben
weiterhin unterstitzen wird. Auch ist nicht
geregelt, zu welchem Preis das Uran gekauft
werden soll. Zu einem die Produktionskos-

ten deckenden Fixpreis? Oder zum aktuellen
Spotpreis? Je nach Definition des Kaufprei-
ses resultieren verschiedene Volumen, die
mit den besagten 1.5 Milliarden US$ erwor-
ben werden kdonnten. Unklar bleibt auch, von
wem gekauft werden soll. Die nicht vorhan-
dene inlandische Produktionskapazitat ist
aber gerade der Ursprung der Initiative. Vie-
les ist also noch nicht fertig gedacht. Der Im-
puls ist aber gesetzt.

Sie sind Manager des Uranium Resources
Fund (ISIN L10224072749) 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 ausweitende Ange-
botslicke am Uranmarkt. Einem Anleger mit
einem mittelfristigen Anlagehorizont er6ffnet
sich ein attraktives Renditepotenzial, wel-
ches aber auch entsprechend risikobehaftet
ist. Damit eignet sich der Fund als ergédnzen-
der Baustein in einem diversifizierten Portfo-
lio und nicht als Basisanlage. Der Uranium
Resources Fund hélt rund 30 Positionen im
Portfolio. Diese Diversifikation macht vor
dem Hintergrund der aktuellen Marktverfas-
sung am Uranmarkt Sinn.

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

Die seit 2011 ablaufende Korrektur am Uran-
markt fordert von allen Akteuren viel Durch-
haltewillen. Die anhaltende Abwaértsbewe-
gung hat uns aus analytischer Perspektive
auch demdtiger bezlglich unserer eigenen
Prognoseféahigkeit 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 Gewinnmaoglichkeiten erdffnen.
Diese wollen wir konsequent nutzen!

Vor diesem Hintergrund steht unser Portfolio
auf vier Saulen. Als erstes Standbein halten
wir eine strategische Liquiditatsquote. Sie
sichert unsere jederzeitige Handlungsfahig-
keit. So nutzen wir attraktive Einstiegspunk-
te, die sich aufgrund des volatilen Kursver-
laufs vieler Uranaktien regelmaBig eréffnen.

Mit dem zweiten Standbein wollen wir direkt
an einer Verbesserung des Uran-Spotprei-
ses partizipieren. Ohne hohere Uranpreise
ist eine nachhaltige Erholung der Uranpro-
duzenten schwer vorstellbar. Deshalb bilden
zwei Beteiligungsgesellschaften, die ihre
Mittel Uberwiegend in physisches Uran in-
vestiert haben, den Kern des Portfolios.
Wenn unsere Sicht richtig ist, so wird die An-
gebotslicke am Uranmarkt Uber einen stei-
genden Uranpreis geschlossen werden.

incrementum

sJranium Participation“ und ,Yellow Cake
Plc.“ missten entsprechend die Ersten und
unmittelbarsten Profiteure dieser Preiserho-
lung sein. Wir haben diese Gruppe mit einem
Investment in ,Uranium Royalty Corp.“ er-
ganzt. Das Unternehmen adaptiert das v.a.
im Edelmetall-Umfeld erfolgreiche Business-
modell ,Streaming and Royalties” auf den
Uranmarkt. Das Unternehmen finanziert
Uranminen und sichert sich im Gegenzug ei-
nen Anteil an der schon laufenden oder zu-
kinftigen Produktion. Allerdings ohne die
Risiken einzugehen, die mit dem operativen
Betrieb einer Mine verbunden sind.

Das dritte Standbein fokussiert auf die Akti-
en der Uranproduzenten bzw. Standby Pro-
duzenten (bewilligte Projekte, aber aktuell
nicht in Produktion). Wenn die Uranpreise zu
steigen beginnen, dann profitieren die Pro-
duzenten, welche eine signifikante Uranpro-
duktion am Markt platzieren kdnnen.

uranium resources fund

LEl

Der nicht fossile Baustein fur ein alternatives Energieportfolio.

antizyklisch. fokussiert. chancenreich.

www.uraniumresourcesfund.li
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Nur wer produziert, kann auch liefern. Um
auf der sicheren Seite zu sein, setzen wir auf
Gesellschaften, die einerseits tiefe Produkti-
onskosten haben und andererseits Uber ein
gutes Auftragsbuch an langfristigen Liefer-
vertragen verfligen. Signifikant im Portfolio
vertreten sind die beiden Branchenflihrer
~Cameco”“ und ,Kazatomprom“. Beide Ge-
sellschaften verfligen Uber ein breites Port-
folio von erstklassigen Produktionsstatten.
Trotz des herausfordernden Umfeldes sind
beide Gesellschaften Cashflow positiv und
zahlen eine anstandige Dividende. Ergénzt
wird diese Gruppe mit Investments in Unter-
nehmen, denen wir den Status eines ,,Stand-
by-Producers” verleihen wirden. Das sind
Unternehmen, die lber ein Portfolio von be-
willigten Produktionsstéatten und Verarbei-
tungskapazitdten verfiigen. Die Produktion
kénnte innerhalb eines Uberblickbaren Zeit-
raums lanciert werden, sobald die 6konomi-
schen Voraussetzungen (sprich ein héherer
Uranpreis) erflllt sind. Zu dieser Gruppe
zéhlen wir beispielsweise ,Uranium Energy*“
oder ,Energy Fuels®.

Im Rahmen des vierten Standbeins setzen
wir auf Explorer und Developer, die Erschlie-
Bungs- und Minenprojekte auf Weltklasse
Niveau vorantreiben. Besonders interessant
sind diese, wenn sie ihre Produktion im Zeit-
fenster der erwarteten Angebotsliicke wer-
den starten kénnen. Sie werden dann von
entsprechend attraktiven Verkaufspreisen
profitieren kénnen. Zudem sollten diese As-
sets die notwendige GréBe haben, um sich
auch als Ubernahmeziele zu qualifizieren.
Wir gehen namlich davon aus, dass nach
dem Eintreten der Preiswende am Uran-
markt eine Konsolidierungswelle ablaufen
wird und sich méglicherweise auch sektor-
fremde Bergbauunternehmen im Urange-
schéaft positionieren wollen. Dies wirde nicht
zuletzt aufgrund der tiefen Konjunktursensi-
tivitdt und der vergleichsweise hohen Visibi-
litdt der Urannachfrage Sinn machen. Bei-
spielsweise sind die Unternehmen ,Denison
Mines“ oder ,,Boss Resources” dieser Grup-
pe zuzuordnen.

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

Noch ist die skizzierte Angebotsliicke und
das damit verbundene Potenzial steigender
Uranpreise erst absehbar und die erwartete
Wende am Uranmarkt |asst trotz der guten
fundamentalen Perspektiven auf sich war-
ten. Setzt sich die aktuelle Phase der Bo-
denbildung wider Erwarten noch fir l&dngere
Zeit fort, so wird fur einige Uranproduzenten
die Luft schnell dunn. Ihre Bilanzen sind
nach dem anhaltenden Preiszerfall ausge-
zehrt und die Kostensenkungspotenziale be-
reits weitgehend ausgeschdpft. Auch fiur die
Entwickler neuer Uranprojekte bleibt das
Umfeld herausfordernd, da ihre Projekte erst
mit steigenden Uranpreisen 6konomisch
werthaltig und damit realisierbar werden.
Entsprechend schwierig ist es, Investoren
fur die Finanzierung der ndchsten Projekte-
tappen zu finden. Wer in dieser Konstellation
alles auf eine Karte setzt, pokert also hoch
— moglicherweise gar zu hoch. Der Einsatz
eines innerhalb des Themas diversifiziert in-
vestierenden Fonds scheint mir verninftig.
Zudem empfehlen wir einen zeitlich gestaf-
felten Aufbau 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 Vergniigen, meine
Beobachtungen und Einblicke in den globalen
Uranmarkt mit lhren Lesern zu teilen. Ich hatte
das Gluck, meine gesamte 35-jahrige Karriere
in der Uran- und Kernenergieindustrie zu ver-
bringen. Ich begann 1984 als Kernbrennstoff-
makler bei Nukem in New York und war spéter
fur die Beschaffung von Uranbrennstoff in der
dreigliedrigen Palo Verde Nuclear Generating
Station in Arizona verantwortlich, was mich
wirklich auf den gréBten Teil meiner Karriere
im Uranbergbau vorbereitet hat. Zusétzlich zu
meinen 23 Jahren bei dem fiihrenden Produ-
zenten Cameco, zuletzt als Prasident ihrer
globalen Uranvermarktungstochter, hatte ich
auch Flhrungspositionen bei dem in russi-
schem Besitz befindlichen Unternehmen Ura-
nium One und dem staatlichen Uranunterneh-
men Kasachstans, Kazatomprom, inne. Ich
hatte auch die Gelegenheit, die physischen
Uranaktivitdten der Uranbeteiligungsgesell-
schaft Uranium Participation Corp. zu leiten.
Seit 2014 bin ich Executive Vice President des
US-amerikanischen  Uranentwicklers  und
-produzenten Uranium Energy Corp. und
habe vor kurzem die CEO-Funktion bei der
Uranium Royalty Corp. Ubernommen, die im
Dezember 2019 als Aktiengesellschaft ge-
griindet 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 Ent-
wicklung?

Wir sind zwar sehr ermutigt durch die jingsten
Verbesserungen auf dem Uran-Spotmarkt
(20-30% Zuwachs bis jetzt im Jahr 2020),
aber es war in der Tat eine frustrierend langsa-
me Erholung mit Preisen, die sich seit Juni

seitwarts bewegen oder allmahlich nachge-
ben. Rickblickend kénnen wir jetzt feststel-
len, dass 2016 ein entscheidendes Jahr fir die
Uran-Fundamentaldaten war. Infolge der Aus-
wirkungen auf den Markt durch Fukushima fiel
der Uranpreis von einem Zehnjahreshoch von
70 US-Dollar pro Pfund Anfang 2011 auf ein
Zyklustief von 17,75 US-Dollar pro Pfund im
November 2016. Erst im April dieses Jahres
sahen wir endlich wieder Uranpreise von Uber
30 US-Dollar pro Pfund. Angesichts der fallen-
den Preise in den letzten zehn Jahren stieg die
weltweite Uranproduktion von Jahr zu Jahr
gegen den Uhrzeigersinn an und erreichte
2016 mit 162 Millionen Pfund schlieBlich ihren
Hohepunkt. Dies spricht fir die relative Ineffi-
zienz des Uranmarktes im Vergleich zu ande-
ren mineralischen Rohstoffen wie Kupfer, Gold
oder Silber. Bei diesen Rohstoffen manifestie-
ren sich die Preissignale in der Regel in sehr
viel schnelleren Anpassungen des Angebots
in Echtzeit, da die Verkaufspreise stérker von
der Indexierung der Spotpreise abhéngig
sind. Im Falle von Uran isolierte das Vorherr-
schen von abgesicherten, langfristigen Vertra-
gen zu hdherpreisigen, basiskalierten Bedin-
gungen vieler Produzenten von den niedrige-
ren 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 Angebotsentwick-
lung, da sie endlich den kritischen Abbau
Uberschissiger Lagerbestdnde ermdglicht,
die den Markt Uberfordern. Diese Angebots-
kirzungen haben nun eine Licke zwischen
der jahrlichen Produktion (wahrscheinlich
etwa 120 Millionen Pfund im Jahr 2020) und
dem Verbrauch (derzeit 183 Millionen Pfund)
geschaffen, die sich zwischen 40-60 Millionen
Pfund U,O, pro Jahr bewegt. Diese Liicke
wurde erst durch die jungsten Kirzungen des
Minenangebots aufgrund der Coronavi-
rus-Pandemie vergroBert, auf die wir noch na-
her eingehen 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 betrifft, so waren wir
in diesem Zeitraum auch Zeuge der (voriber-
gehenden und dauerhaften) Stilllegung japa-
nischer Reaktoren und der schrittweisen Aus-
musterung deutscher Reaktoren als Reaktion
auf Fukushima. Nach einer Zeit der Sicher-
heitstberprifungen und der Modernisierung
der Anlagen erlebten wir jedoch weltweit eine
Wiederaufnahme des Baus von Kernkraftwer-
ken, wodurch die weltweite nukleare Erzeu-
gung im Jahr 2019 bemerkenswerterweise
wieder das Niveau von vor Fukushima er-
reichte. 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 bishe-
rige Erholung nach 2016 so langsam und
hartnackig war. Der Hauptgrund liegt in einem
Schllsselkatalysator, der erst vor kurzem
wieder in Erscheinung getreten ist. Namlich
die Beschaffungsaktivititen der Atomkraft-
werke der Welt. So wie fiir die Uranprodu-
zenten in den letzten Jahren langfristige ver-
tragliche Deckungen ins Rollen gekommen
sind, so ist dies logischerweise auch fir ihre
Gegenpartei, die Versorgungsunternehmen,
der Fall. Anstatt sich jedoch wieder in neue
langfristige Vertrage mit den Produzenten zu
stlirzen, begnigten sich die Versorgungsun-
ternehmen damit, sich auf die Spot- und
kurzfristige Beschaffung zu konzentrieren,
deren Preise das kurzfristige Uberangebot
auf dem Markt widerspiegeln (die Spotpreise
schwankten im Bereich zwischen 20 und 30
Dollar pro Pfund). Dies war besonders Uber-
zeugend, wenn man bedenkt, dass die Ver-
sorgungsunternehmen im Rahmen alterer Alt-
vertrage, die auf dem friiheren Bullenmarkt
unterzeichnet wurden, 40 bis 60 US-Dollar
pro Pfund oder mehr bezahlt hatten (das be-
kannteste Beispiel ist der Vertrag von Came-
co/Tokyo Electric Power mit einem Preis von
100 Dollar pro Pfund). Die attraktivste Option
fur diese kurzfristig orientierten Kéufer war
der ,Carry-Trade“, der von Handelsunterneh-
men ermdglicht wurde, die Spotmaterial kau-
fen, es zu historisch niedrigen Geldkosten
fihren und zwei bis drei Jahre lang zu Fest-

preisen liefern, die bei oder unter 30 Dollar
pro Pfund lagen. Diese kurzsichtige Sichtwei-
se der zukinftigen Uranlieferungen hat sich
zwar sehr positiv auf die Brennstoffkosten
von Kernkraftwerken ausgewirkt, aber sie hat
nicht die Héhe der langfristigen Preisanreize
fur Uranproduzenten geschaffen, die Produk-
tion aufrechtzuerhalten oder neu zu starten.
In einem Uranmarkt, der jahrlich zwischen
180 und 190 Millionen Pfund Uran verbraucht,
sollten die Terminvertrdge der Versorgungs-
unternehmen jedes Jahr auf oder nahe diesen
Niveaus liegen, um zu vermeiden, dass sie
mit dem kiinftigen Bedarf in Rliickstand gera-
ten. Im Gegensatz dazu berichtete UxC
Consulting, dass das Niveau der langfristigen
Vertrége in den Jahren 2014 bis 2019 durch-
schnittlich 75 Millionen Pfund pro Jahr betrug
(weit unter dem normalen Niveau). Gluckli-
cherweise war im 4. Quartal 2019 eine Ver-
schiebung des Kauferverhaltens zu beobach-
ten, die sich bis ins Jahr 2020 fortgesetzt hat,
wo die Versorgungsunternehmen nun begin-
nen, den langerfristigen Bedarf auf strategi-
schere Weise zu decken. Die Coronavi-
rus-Pandemie und die jungsten geopoliti-
schen Entwicklungen mit den USA, China,
dem Iran und Russland werden die Verschie-
bung hin zu einer strategischeren Ausrich-
tung auf die Sicherung des kiinftigen Bedarfs
nur noch verstarken. Drohende und realisierte
HandelsmaBnahmen der USA, wie die ge-
scheiterte Petition nach Abschnitt 232 und
die kurzlich ausgeweiteten Beschrankungen
fur russische Kernbrennstofflieferungen, hat-
ten eine weitere Verzégerung der Beschaf-
fungsaktivitdten der Versorgungsunterneh-
men zur Folge, die jetzt jedoch vollstédndig
gel6st sind (mehr dazu spéter). Diese lang
erwartete Interaktion zwischen K&ufern und
Primérproduzenten dirfte die Preisbildung
sowohl auf dem Spotmarkt als auch auf den
langfristigen Méarkten unterstitzen, die dazu
neigen, sich gegenseitig zu beeinflussen (der
Spot hat bereits begonnen, sich nach oben
zu bewegen). Da der Vorrat an billigem Spot-
material durch Spotkdufe und Carry-Tra-
de-Aktivitaten erschopft ist, wird der Spot-
preis natdrlich steigen (und damit die langfris-
tigen Preise nach oben drlicken). Unter
Marktbeobachtern gibt es derzeit eine Debat-
te darUber, ob dieser Pool an Spot-Lieferun-

gen groBer ist als erwartet, oder ob er umge-
kehrt nach Jahren der Inanspruchnahme
nicht so umfangreich ist, sondern einfach
noch nicht durch sinnvolle Beschaffungsni-
veaus getestet wurde. Bis heute, im Jahr
2020, sind betréchtliche (fast rekordverdach-
tige) Spotmarktvolumina abgerdumt worden,
ohne dass der Spotpreis Uber die 30 US-Dol-
lar-Marke hinausging, so dass wir davon aus-
gehen kénnen, dass diese Lieferungen recht
umfangreich waren, jedoch nicht unendlich
sind. Die Produktionsliicke bis zum Verbrauch
von 60 Millionen Pfund im Jahr 2020 be-
schleunigt den Rlickgang und bringt uns néa-
her an einen Markt, der stérker von den Kos-
ten und der Verfligbarkeit der Primarberg-
werksproduktion bestimmt wird.

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

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-
kirzungen hat jedoch betrachtliche AusmaBe
erreicht und nimmt dem Markt jedes Jahr
etwa 40-60 Millionen Pfund ab. Da es Anzei-
chen dafiir gibt, dass diese Bedingungen
nicht nachlassen, ist die kumulative Auswir-
kung ein beschleunigter Abbau der Uber-
schissigen Lagerbestdnde. Wéhrend 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 Rabbit
Lake Mine im Jahr 2016 nahm Cameco 2018
ihre Weltklasse-Mine McArthur River vom
Netz. Zum Vergleich: Die McArthur River Mine
ist die reichste Uranmine der Welt mit einem
Erzgehalt, der 100 Mal hdher ist als der Welt-
durchschnitt. Die Produktion ndherte sich
jahrlich 21 Millionen Pfund. Cameco traf die
schwierige, aber logische Entscheidung, die-
se Produktion auszusetzen und stattdessen

ihr sehr umfangreiches langfristiges Vertrags-
buch durch Kaufe auf dem Spotmarkt zu de-
cken. Dieser Schritt reduziert nicht nur die
frischen Lieferungen auf den Markt, sondern
beschleunigt auch den Abbau der Giberschus-
sigen Lagerbestande durch ihre Einkaufsakti-
vitaten. Sie bewahrt auch wertvolle geologi-
sche Ressourcen im Boden, bis sie zu finan-
ziellen Ertrdgen abgebaut werden kdnnen, die
ihrer Entdeckung und ihrem ErschlieBungs-
wert entsprechen.

Je lénger die vorherrschenden Marktpreise
unter dem Anreizniveau bleiben, desto mehr
wird die zuséatzliche Produktion aus der Ange-
botsgleichung herausgenommen. Wéhrend
all diese Kurzungen zu der notwendigen wirt-
schaftlichen ,, Angebotsvernichtung” beitra-
gen, verbleiben die Schllssel weiterhin in den
Handen des Weltmarktflihrers Kasachstan.
Ihr staatlicher Produzent, Kazatomprom, hat
in den letzten Jahren ebenfalls Kiirzungen der
»,geplanten Produktion® angekiindigt, aber
viele Marktbeobachter behaupten, dass mehr
getan werden kénnte, 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 (iberdenken.

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 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 Produktionseinschréankungen. Seit der
ersten Aprilhélfte haben diese angekiindigten
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MinenschlieBungen etwa 50% der weltweiten
monatlichen Uranproduktion betroffen. Pro-
duktionskiirzungen im kanadischen Cigar
Lake, in den Betrieben Kasachstans, in Moab
Khotseng in Sudafrika und in den chinesi-
schen Husab- und Rdssing-Minen in Namibia
haben in den Monaten, in denen diese MaB-
nahmen in Kraft waren, bis zu 7 Millionen
Pfund vom Uranmarkt entfernt. Die meisten
dieser Minen haben inzwischen ihre Wieder-
aufnahme der ErschlieBung und des Berg-
baus angekundigt, aber die Wiederaufnahme
der geplanten Mengen wird langsam und
schrittweise erfolgen. Die gesamte erwartete
Verringerung der weltweiten Produktion aus
COVID-19-bezogenen Ursachen wird voraus-
sichtlich mindestens 20 Millionen Pfund be-
tragen. Um auf lhre Frage zu antworten: Auch
wenn dies zu Beginn des Jahres einen
Kipp-Punkt-Katalysator flr die Uranpreise
darstellte, wird die wirkliche Triebkraft die
Neugewichtung der globalen Angebots- und
Nachfragegrundlagen in den letzten drei Jah-
ren sein. Mit anderen Worten: Dieses Corona-
virus-“Schwarzer Schwan“-Ereignis hat dazu
beigetragen, die Fundamentaldaten zu be-
schleunigen, die sich bis ins Jahr 2020 hinein
bereits deutlich verbessert haben.

Die Trump-Administration hat kiirzlich ihr
umfassendes Grundsatzpapier zur Kerne-
nergie veréffentlicht, einschlieBlich einer In-
itiative, in den nédchsten 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 darstellten.
Die Trump Administration hatte kirzlich im
Rahmen einer ahnlichen 232 Untersuchung
Z06lle auf Stahl- und Aluminiumimporte gel-
tend gemacht. Wéhrend die Trump-Administ-
ration im Juli letzten Jahres gegen Zélle oder
Abgaben auf auslandische Uranimporte

entschied, kam der Président zu dem Schluss,
dass eine Bedrohung der nationalen Sicher-
heit bestehe. Infolgedessen bildete Trump die
US-Arbeitsgruppe fiir Kernbrennstoff, die
sich aus seinen leitenden Kabinettssekreta-
ren und Leitern der Verwaltungsbehdrden
zusammensetzte. lhr Ziel war es, dem Prési-
denten Politiken zur Wiederbelebung und Er-
weiterung des heimischen Kernbrennstoff-
kreislaufs, einschlieBlich Uran, zu empfehlen.
Es sei auch darauf hingewiesen, dass das
US-Verteidigungsministerium zusétzlich zum
Uranbedarf der Stromversorgungsunterneh-
men (die Kernenergie macht 20% der
US-Stromversorgung aus) Uran amerikani-
scher Herkunft fir die 108 Reaktoren der
Flugzeugtrager- und U-Boot-Flotte der Mari-
ne benétigt. Der Bericht mit dem Titel ,,Resto-
ring America‘'s Competitive Nuclear Energy
Advantage - A strategy to assure U.S. natio-
nal security” (Wiederherstellung von Ameri-
kas Wettbewerbsvorteil bei der Kernenergie -
eine Strategie zur Gewéhrleistung der natio-
nalen Sicherheit der USA) wurde am 24. April
vom US-Energieministerium verdffentlicht
und bot die stérkste politische Unterstitzung
fur die Kernenergie seit der Eisenhower-Re-
gierung in den 1950er Jahren. Ein wichtiges
Element des Plans wurde zuvor als Teil des
vom Présidenten vorgeschlagenen Haushalts
fur das Geschaftsjahr 2021 angekindigt. Im
Haushalt forderte Prasident Trump ein
Zehn-Jahres-Programm zur Schaffung einer
inlandischen Uranreserve, die mit 150 Millio-
nen US-Dollar pro Jahr finanziert werden soll-
te. Es wird nun durch dieses Grundsatzpapier
formell unterstitzt, und obwohl viele der spe-
zifischen Details noch bekannt gegeben wer-
den missen, wird dies als eine sehr willkom-
mene KonjunkturmaBnahme angesehen, die
zusétzlich zu den breiteren Marktanforderun-
gen der nuklearen Versorgungsunternehmen
eine zuséatzliche Nachfrage nach dem in den
USA abgebauten Uran schafft. Die Finanzie-
rung dieses Programms hangt nach wie vor
vom Bewilligungsverfahren des Kongresses
ab, dessen Zeitpunkt sich verstandlicherwei-
se in einem Présidentschaftswahljahr verzo-
gert (wahrscheinlich nicht friher als Anfang
2021). Die Trump-Politik hob auch die natio-
nalen Sicherheitsrisiken der ibermaBigen Ab-
hangigkeit Amerikas von Uranimporten, ins-

besondere von staatlichen Lieferanten wie
Russland, hervor. Sie drangte auf die fortge-
setzte Begrenzung der russischen Kern-
brennstofflieferungen durch das Abkommen
des US-Handelsministeriums zur Aussetzung
der russischen Antidumpinguntersuchung
(das so genannte russische Aussetzungsab-
kommen oder ,,RSA®). Die RSA hatte die Ein-
fuhr russischer Kernbrennstofflieferungen
(Uran, Konversion und Anreicherung) auf
nicht mehr als 20% des amerikanischen Ur-
anbedarfs beschrankt; diese Beschrankun-
gen sollten jedoch im Dezember 2020 auslau-
fen. Da das US-Handelsministerium ange-
deutet hatte, dass die Wiederaufnahme des
russischen Dumpings ohne Beschrankungen
wahrscheinlich ist, waren die Bedingungen
fiir eine ausgehandelte Verlangerung der RSA
moglich. Dieses Abkommen wurde nun zwi-
schen den USA und der Russischen Fddera-
tion geschlossen und verldngert die Be-
schrédnkungen um weitere 20 Jahre. Darlber
hinaus wird im Einklang mit den Empfehlun-
gen der Trump Administration die Menge der
Importe im Laufe der Zeit abnehmen (wobei
der Natururananteil von russischem schwach
angereichertem Uran von 20% des US-Be-
darfs im Laufe der Zeit deutlich auf 7% redu-
ziert wird).

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

Dies ist die Schlusselfrage, vor der der Uran-
markt in den kommenden Jahren steht. Auch
wenn heute keine neue Produktion bendtigt
wird, missen wir nicht sehr weit in die Zu-
kunft blicken, um zu erkennen, dass die Wie-
derinbetriebnahme stillgelegter Kapazitéten
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
des 20er Dollar-Bereichs einfach nicht vor-
handen (und wé&hrend der gedriickte langer-

fristige Markt durch preiswertere Carry Trades
beeinflusst wurde). Mit jedem Jahr, in dem
diese Bedingungen fortbestehen und sich ein
erheblicher langfristiger, nicht zweckgebun-
dener Bedarf abzeichnet, steigt die Wahr-
scheinlichkeit einer Angebotsknappheit. Die
Vorlaufzeiten fur die Genehmigung, Lizenzie-
rung und den Bau neuer Uranbergwerke kén-
nen 6-10 Jahre betragen, und kein Uranpreis-
niveau kann diese Entwicklungszeiten verkir-
zen.

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 Rickfiihrung stillgeleg-
ter Kapazitaten in die Produktion oder fir das
Vorziehen des Starts der wettbewerbsfahigs-
ten neuen Minenentwicklungen wahrschein-
lich irgendwo auf einem anhaltenden Niveau
von 40 bis 50 Dollar pro Pfund. Ein Beispiel
hierfur ist das Bergwerk McArthur River, bei
dem die Wiederanlaufschwellen in diesem
Bereich liegen diirften. Die wettbewerbsfa-
higsten neuen MinenerschlieBungen, die in
dieser GréBenordnung voranschreiten kon-
nen, sind wahrscheinlich In-situ-Ruckgewin-
nungsoperationen, und diejenigen, die voll-
sténdig zugelassen und lizenziert sind (mit
geringeren Kapitalanforderungen), haben ei-
nen wichtigen Vorteil als Erstanbieter. Bei
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 uber 60
US-Dollar pro Pfund erfordern.

Eine weitere neuere Hurde fur neue Minenent-
wicklungen war der erhebliche Riickgang der
globalen Aktienmarkte, der durch die Corona-
virus-Pandemie ausgelést wurde. Wéahrend
sich die globalen Aktienméarkte weitgehend
erholt haben, kam diese Volatilitdt zu einem
Zeitpunkt, als die Uranproduzenten bereits
mit Zehnjahrestiefststédnden ihrer Aktienkurse
konfrontiert waren. Die erheblichen Finanz-
mittel, die zur Férderung der nachsten Gene-
ration von Uranbergwerken bendtigt werden,
sind unter diesen schwierigen Kapitalmarkt-
bedingungen schwieriger zu beschaffen.
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(Quelle: www.fredography.be/ iber
unsplash.com)

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

Die derzeitige Nachfragesituation fur Uran
kann als robust und wachsend beschrieben
werden. Der frihere Bullenmarkt fir Uran
wurde zum Teil durch das prognostizierte
kinftige Wachstum der Kernkraft angeheizt.
Heute erleben wir tatsachlich, wie diese Re-
aktoren gebaut werden und in den kommerzi-
ellen Betrieb gehen. Die Kernenergieindustrie
hat in den letzten acht Jahren 50 neue Reak-
toren an das globale Netz angeschlossen,
und 53 weitere Reaktoren sind im Bau. Die
World Nuclear Association geht davon aus,
dass der weltweite Bedarf an Uran in den
kommenden Jahren auf Uber 200 Millionen
Pfund jéhrlich ansteigen wird (2% jahrliches
Wachstum in der Referenzfallprognose).

Am wichtigsten fir das gegenwartige und
kiinftige Wachstum ist, dass wir in den letzten
Jahren eine deutlich positivere Einstellung
der Offentlichkeit zur Kernenergie feststellen
konnten. Ehemalige Gegner der Kernenergie

haben ihre Positionen aufgeweicht oder sich
sogar fur diese groBe Grundlastquelle fur
kohlenstofffreien Strom ausgesprochen. Bei
den jungsten Klimakonferenzen wie der COP
25 in Madrid wurde fast panisch erkannt,
dass trotz der Milliarden Dollar und Euro, die
in den letzten 25 Jahren fiir erneuerbare Ener-
gien ausgegeben wurden, nur sehr wenige
Fortschritte bei der globalen Kohlenstoffredu-
zierung erzielt wurden. Nirgendwo ist dies of-
fensichtlicher als in Deutschland, wo die
Energiewende-Verpflichtung zu erneuerbaren
Energien (ohne Atomkraft) nur zu Stromprei-
sen geflhrt hat, die 50% hoher sind als die
des atomaren Nachbarn Frankreich (die pro
Kopf 1/10 der Kohlenstoffemissionen verur-
sachen). Dabei ist Deutschland zunehmend
abhangig von russischem Erdgas und - ironi-
scherweise - von franzdsischen Stromimpor-
ten aus Kernkraftwerken geworden. All dies
ist nicht besonders beruhigend fir Europas
fihrende Wirtschaft, die auf energieintensi-
ven Exporten der verarbeitenden Industrie
basiert. Dieser Punkt soll nicht die deutsche
Energiepolitik herausstellen, sondern die
Schwierigkeit, wenn nicht gar Unmdglichkeit
hervorheben, ohne einen signifikanten Anteil

der Kernkraft am Energiemix sinnvolle Koh-
lenstoffreduktionen zu erreichen. In den Ver-
einigten Staaten (insbesondere in Kalifornien)
und in Sldaustralien haben wir begonnen,
ernsthafte Probleme mit der Zuverlassigkeit
der Elektrizitat zu sehen, die auf eine Uberma-
Bige Abh&ngigkeit von intermittierenden er-
neuerbaren Energien zuriickzufiihren sind. Es
ist zu beachten, dass es sich hierbei um fiih-
rende globale Volkswirtschaften handelt und
nicht um Schwellenldnder, in denen Strom-
knappheit und Stromausfélle eher zu erwar-
ten sind.

In dieser Hinsicht haben viele dieser aufstre-
benden Mérkte mit groBer und wachsender
Bevdlkerung Muhe, ihr Wirtschaftswachstum
anzukurbeln, ohne die extreme Hohe der
schédlichen Luftverschmutzung in ihren
GroBstadten zu erhdhen. Die gute Nachricht
ist, dass die Kernenergie diese Probleme 16-
sen kann, indem sie rund um die Uhr hochzu-
verlassige, kohlenstofffreie Elektrizitdt mit
sauberer Luft produziert.

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 kénnen. Diese skalierbaren
Bloécke kénnen kohlenstofffreie Vorteile bie-
ten, wahrend sie kostenmaBig mit billigem
Erdgas konkurrieren und aufgrund ihrer last-
folgenden Eigenschaften mit netzbelasteten
erneuerbaren Energien koexistieren kdénnen.
Sie sind den Kompaktreaktoren sehr &hnlich,
die seit den 1950er Jahren Flugzeugtréger
und U-Boote sicher antreiben, und kénnen
ideal an kleinere Netze, Inselnationen oder
abgelegene Standorte (einschlieBlich Berg-
bau und Militdrbasen) vermarktet werden.
Sowohl in Kanada als auch in den Vereinigten
Staaten sind sehr bedeutende Fortschritte
bei der staatlichen Unterstiitzung dieser inno-
vativen, kohlenstofffreien Energiequellen zu
verzeichnen, und sowohl in Kanada als auch
in den Vereinigten Staaten sind im Jahr 2020
zahlreiche Projekte und Entwurfe vorange-
kommen.

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

Zusammenfassend kann man sagen, dass
man vom Uranmarkt bis ins Jahr 2021 sehr
gute Dinge erwartet. Dieser Optimismus
grindet sich auf die grundlegendsten Fakto-
ren von Angebot und Nachfrage. 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 Uran-
markt bildet da keine Ausnahme, und sein
einzigartiger und ineffizienter Charakter hat
dazu geflhrt, dass sich die Marktkréfte lang-
samer in hdheren Preisen manifestieren. Das
wiederum duirfte eine gute Nachricht fur die
Anleger sein, denn hohere Preise auf einem
unterversorgten Markt dirften zu einer er-
heblichen Aufwertung der Uranaktien fuhren.
Das anhaltende Wachstum der globalen
Kernenergie, die Produktionsdisziplin der be-
stehenden Produzenten und die Unterinves-
tition neuer Produzenten werden die Markt-
grundlagen in den kommenden Monaten auf
die Probe stellen. Da die globalen Versor-
gungsunternehmen zu normaleren Beschaf-
fungsniveaus zurlickkehren, dirfte ein star-
kerer Aufwartsdruck auf die Uranpreise ent-
stehen. Die Coronavirus-Krise hat die
Wirtschaftsmarkte auf eine Art und Weise
geschockt, die sich nur wenige vorstellen
konnten, und hat im Jahr 2020 sicherlich flir
Schlagzeilen gesorgt. In der Zwischenzeit hat
sich jedoch eine sehr Uberzeugende Darstel-
lung von Angebot und Nachfrage bei Uran
herauskristallisiert, die von Rohstoffinvesto-
ren, die in den kommenden Monaten Uberdi-
mensionierte Rohstoffgewinne anstreben,
nicht Ubersehen werden sollte. Chancen be-
stehen bei den gut geflihrten Uranunterneh-
men, die mit hochwertigen Anlagen und Ma-
nagementteams positioniert sind, die aus
dieser Geschichte Kapital schlagen kdénnen.
Die Coronavirus-Pandemie und die daraus
resultierenden Minenkirzungen kdnnten sich
durchaus als Katalysator flir eine Beschleuni-
gung der sich bereits verbessernden Funda-
mentaldaten des Uranmarktes erwiesen ha-
ben.
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GoviEx Uranium ist ein kanadisches Berg-
bauerschlieBungsunternehmen, das sich auf
die Exploration und ErschlieBung von Uran-
projekten in Afrika konzentriert. Bis heute
verflgt das Unternehmen Uber nachgewie-
sene Ressourcen von Uber 200 Millionen
Pfund U,O,. GoviEx besitzt bereits gtiltige
Bergbaulizenzen fur die beiden am weitesten
fortgeschrittenen Projekte. Das aktuelle Ziel
des Unternehmens besteht darin, die ge-
schatzten Produktions- und Kapitalkosten
zu senken und gleichzeitig das am weitesten
fortgeschrittene Madaouela-Projekt zu ent-
wickeln, parallel zum steigenden Uran-Spot-
preis in Richtung Produktion ab 2024. Das
zweite groBe Mutanga-Projekt kénnte dann
im Jahr 2026 folgen.

Madaouela -
Standort, Infrastruktur, Ressource

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

erklarte sich bereit, die Zahlung kinftiger lo-
kaler Steuern um bis zu drei Jahre ab dem
Datum der Griindung der lokalen Betreiber-
gesellschaft aufzuschieben.

Madaouela - Lagerstatten

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

Madaouela - Vormachbarkeits-
und Machbarkeitsstudie

Im Jahr 2015 wurde eine Vor-Machbarkeits-
studie durchgefiihrt, die bewies, dass der
Bergbau wirtschaftlich realisierbar ist. Auf
der Grundlage eines langfristigen Uranprei-
ses von 70 US$ ergab diese Studie eine Ka-
pitalrendite (IRR) von 21,9% und einen Net-
togegenwartswert (NPV) von 340 Millionen
US$, abgezinst mit 8%. Die anfénglichen
Kapitalkosten wurden auf 359 Millionen US$
und die betrieblichen Barmittelkosten auf
24,49 US$ pro Pfund U,O, geschatzt. Es
wurde eine Jahresproduktion von 2,69 Milli-
onen Pfund U,O, Uber eine Gesamtlebens-
dauer der Mine von 21 Jahren angenommen.
Im September 2018 beauftragte GoviEx SRK
Consulting und SGS Bateman als Berater
mit der Fertigstellung einer Machbarkeits-
studie fir Madaouela, die 2021 abgeschlos-

sen werden soll. Dazu gehért die Identifizie-
rung von Optionen, die ein erhebliches Po-
tenzial zur Verbesserung der Durchfuhrbarkeit
des Madaouela-Projekts aufweisen.

Madaouela -
Explorationspotenzial

Madaouela wird wahrscheinlich Uber weit
mehr Ressourcen verfligen als bisher be-
kannt. Obwohl bereits mehr als 600.000 Me-
ter gebohrt wurden, bietet beispielsweise
Anou Melle ein hohes ,Blue Sky“-Potenzial,
da sich dieses Lizenzgebiet auf derselben
geologischen Struktur wie Cominak und So-
mair befindet. Im Jahr 2019 erhielt GoviEx
eine neue 9-jahrige Explorationsgenehmi-
gung fur etwa 1.547 km2 Explorationsge-
biet.

Madaouela -
Entwicklungsstrategie

GoviEx arbeitet derzeit an einer vierstufigen
Entwicklungsstrategie fur Madaouela. Die
erste Saule, die Kreditfinanzierung, beinhal-
tet die Beteiligung mehrerer internationaler
Exportkreditblros. Die zweite Saule besteht
aus der Projektoptimierung und dem Ab-
schluss der detaillierten technischen Arbei-
ten. Die dritte S&aule besteht aus dem Ab-
schluss entsprechender langfristiger Kauf-
vertrdge. Viertens arbeitet man parallel dazu
an der Selbstfinanzierung durch die Ausga-
be von Aktien.

Mutanga -
Standort, Ressource, Infrastruk-
tur

Mutanga, zu 100 Prozent im Besitz von Go-
VIiEX, liegt etwa 200 Kilometer sudlich der
sambischen Hauptstadt Lusaka, direkt ndrd-
lich des Karibasees. Das Projekt verfligt der-
zeit Uber 60 Millionen Pfund USOS, verteilt
auf die bisher entdeckten Vorkommen:

%90

Mutanga, Dibwe, Dibwe East, Gwabe und
Njame. GoviEx besitzt flr drei der flinf Kon-
zessionen eine auf 25 Jahre befristete Berg-
baulizenz, die den Abbau im Tagebau und
durch Haufenlaugung erlaubt.

Mutanga - Positive Bewertung
der Rentabilitat

Im November 2017 legte GoviEx seine erste
Rentabilitatsschatzung (PEA) fir Mutanga
vor. Die PEA basiert auf einer Produktion von
11 Jahren mit einer durchschnittlichen Jah-
resproduktion von 2,6 Millionen Pfund USOS.
Die anfanglichen Kapitalkosten wurden auf
nur 123 Millionen US-Dollar geschéatzt. Die
betrieblichen Barkosten belaufen sich auf
etwa 31,10 US-Dollar pro Pfund U3O8 und
die All-In-Kosten Uber die Lebensdauer der
Mine auf etwa 37,90 US-Dollar pro Pfund
U,O,. Ausgehend von einem langfristigen
Uranpreis von 58 US$ pro Pfund U,0, ergibt
sich ein IRR von 25%.

Mutanga - Explorationspotential

Die Mineralisierung beginnt direkt an der
Oberflache und ist entlang des Streichens
offen. Obwohl die Ressource hoch zu sein
scheint, sind noch nicht alle Bereiche der
Konzessionen auf potenzielle Uranvorkom-
men untersucht worden. Insbesondere die
jeweiligen Endpunkte, d.h. die Gebiete in der
Né&he der westlichen und ostlichen Grenzen
der Konzessionen, bieten ein hohes Potenzi-
al fir weitere bedeutende Uranvorkommen.

Falea

Falea, das sich zu 100% im Besitz von Go-
ViEx befindet, liegt in Mali, Westafrika. Es
besteht aus den drei Explorationslizenzen
Bala, Madini und Falea. Bis heute wurde eine
Ressourcenbasis von 30,8 Millionen Pfund
USOS, 63 Millionen Pfund Kupfer und 21 Mil-
lionen Unzen Silber identifiziert. Dies ent-
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spricht einer Gesamtressource von 38,1 Mil-
lionen Pfund U,O,. Das Vorkommen von
Gold wurde ebenfalls im Juli 2020 nachge-
wiesen. Infolgedessen leitete GoviEx im Ok-
tober 2020 ein Diamantbohrkernuntersu-
chungsprogramm ein, um sowohl das Gold-
als auch das Polymetallpotenzial des
Projekts zu erkunden.

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

Zusammenfassung: Nachster
Katalysator: Machbarkeitsstudie!

Mit einer Ressourcenbasis von tber 200 Mil-
lionen Pfund U,O, ist GoviEx zweifelsohne
eines der Schwergewichte in der Uranindus-
trie. Madaouela, das bei weitem gréBte Pro-
jekt, ist praktisch produktionsreif. Darlber
hinaus konnte die Mdéglichkeit einer wirt-
schaftlichen Produktion auch fir Mutanga,
das zweite GroBprojekt von GoviEx, nachge-
wiesen werden. Was jetzt noch fehlt, ist ein
verninftiger Uranpreis, der GoviEx auf ein

ungeahntes Preisniveau bringen wirde, ins-
besondere aufgrund dieser groBen Ressour-
cenmenge. Ein weiterer Vorteil ist, dass der
Niger im Gegensatz zu vielen anderen afrika-
nischen Léndern als politisch stabil gilt. Ber-
gbauunternehmen wird nichts in den Weg
gestellt, wie das oben erwéhnte Beispiel von
Cominak zeigt, dessen Bergwerk seit den
1970er Jahren in Betrieb ist. Dartber hinaus
verfliigt GoviEx Uber ein sehr erfahrenes und
erfolgreiches Managementteam und starke
GroBaktionédre (Denison Mines, Friedland,
Ivanhoe Industries, Cameco), die dafiir sor-
gen durften, dass GoviEx zu einer echten
Erfolgsgeschichte wird. Im Februar 2020
konnte das Unternehmen durch Finanzierun-
gen 2,3 Millionen CA$ und im August 2020
weitere 5 Millionen CA$ an frischen Mitteln
generieren. GoviEx ist schuldenfrei.

GoviEx Uranium

Vollsténdig verwéssert: 675,5 Mio.

Kontakt:

GoviEx Uranium

World Trade Centre

Suite 654 - 999 Canada Place
Vancouver, BC, V6C 3E1, Canada

Telefon: +1-604-681-5529
info@goviex.com
www.goviex.com
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Exklusives Interview mit Daniel Major,
CEO von GoviEx Uranium

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

Die Covid-Pandemie hat dazu gefiihrt, dass
die letzten 12 Monate ganz anders verlaufen
sind, als wir zu Beginn des Jahres erwartet
hatten. Die verscharften Beschrédnkungen ha-
ben unsere Arbeitsweise verandert, was dazu
gefluhrt hat, dass wir von zu Hause aus arbei-
ten, unsere Reisen einschrdnken und uns
Uber eine Online-Videoverbindung mit Inter-
essengruppen austauschen.

Unsere Vormachbarkeit des Madaouela-Pro-
jekts (,PFS®) wurde trotz der Verzdgerungen
im Zusammenhang mit den Beschrédnkungen
durch Covid und den langen Zeitplanen fir
Testarbeitsgenehmigungen in Sudafrika fort-
gesetzt. Wir streben ein Projekt an, das mit
etwa 50 USD/Ib USO8 betrieben werden kann,
wéhrend wir die Betriebs- und Kapitalkosten
optimieren und die historischen Ergebnisse
der Prozess-Testarbeiten validieren. Dies wird
einen reibungslosen Ubergang in die Mach-
barkeitsphase gewahrleisten.

In Mali ergab ein Goldbodenprobentnahme-
programm, dass zwei regionale Birimi-
an-Goldtrends die Lizenzen des Unterneh-
mens durchquerten und das Goldpotenzial
auf dem Projekt Falea hervorhoben. Eine ers-
te visuelle Bewertung eines Kernprobenent-
nahmeprogramms mit 85 Diamantbohrker-
nen protokollierte Anzeigeabschnitte von
Quarzgangen, Chalkopyrit und Pyrit in vielen
der Kerne. Dies scheint weitere Unterstut-
zung und Beweise daflr zu liefern, dass die
Goldanomalien in Verbindung mit den
Griunsteinen aus Birimian anscheinend die
bekannte Uran-Kupfer-Silber-Mineralisierung
des Falea-Projekts unterlegen.

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

Der Hauptschwerpunkt liegt auf der Fertig-
stellung der aktualisierten PFS fir Madaoue-

la, damit das Unternehmen mit potenziellen
Schuld- und Abnahmegesellschaften in Kon-
takt treten kann, um das Projekt mit der er-
warteten Verbesserung der Uranpreise zu
entwickeln.

In Mali wird das Unternehmen seine ersten
Goldexplorationen fortsetzen, um ein besse-
res Verstandnis des Potenzials der Projekte
zu erlangen und so eine langerfristige Strate-
gie fUr das Projekt festzulegen.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Covid hatte nur begrenzte Auswirkungen auf
die weltweite Kernenergienachfrage, und wir
sehen weiterhin ein Wachstum, das auf 2-3%
pro Jahr prognostiziert wird, wobei ein starker
neuer Anstieg aus Asien kommt. Auf globaler
Ebene scheint sich das politische Blatt zu-
gunsten der Kernenergie zu wenden, da die
Regierungen zunehmend erkléren, dass sie
ihre griine Energie nur mit Kernenergie im Mix
erreichen kénnen, und die Grundanforderun-
gen an die Betriebsflihrung als Weg in die Zu-
kunft immer weiter zunehmen.

Das weltweite Angebot ist nach wie vor be-
grenzt, da die beiden groBen Produzenten die
Produktion einschrénken. Dies wird durch die
mehrmonatige SchlieBung von Bergwerken
aufgrund von Covid noch verschérft. Die Kéu-
fe von Versorgungsunternehmen sind weit
unter dem Jahresdurchschnitt geblieben, da
Covid und politische Entscheidungen in den
USA fiir Kaufunsicherheit sorgen. Da die Aus-
wirkungen auf die Kernenergie begrenzt sind,
mussten die Stromerzeugungsunternehmen
auf Lagerbesténde zurtickgreifen, und es wird
erwartet, dass sie auf den Markt zurtickkeh-
ren werden. Kurzlich durchgefiihrte Umfragen
haben gezeigt, dass die Versorgungsunter-
nehmen sich langfristig zu Terminkontrakten
verpflichten, aber die Produzenten sind nach
wie vor nicht bereit, sich ohne hohe Preise auf
neue Produktionen festzulegen.

Daniel Major, 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 da-
bei auf dem Athabasca Basin, wo man bereits
spektakuldre Bohrerfolge aufweisen konnte.
Ein Teil des Iso-Teams war zudem in der Ver-
gangenheit in leitenden Positionen bei Nex-
Gen Energy und dabei fur die Entdeckung der
Arrow-Lagerstétte verantwortlich, die als eines
der gréBten 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
akquiriert und anschlieBend durch Abste-
ckung erweitert. Das Projekt befindet sich zu
100% im Besitz von IsoEnergy. Larocque
East liegt 35 Kilometer nordwestlich der
Uran-Mine und -Mihle McClean Lake von
Orano Canada und grenzt fast unmittelbar an
das nérdliche Ende von IsoEnergys Uranpro-
jekt Geiger an. Das Projektgelande erstreckt
sich Uber eine 15 Kilometer lange, norddstli-
che 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 hochgradiger
Hurricane Zone

Einen absoluten Volltreffer landete IsoEnergy
bereits kurz nach der Akquisition, im Juli
2018. Die so genannte Hurricane Zone, die im
sudlichen Bereich des Projektgeldndes, le-
diglich etwa 330 Meter unter der Erdoberfla-
che liegt und flach verlauft, wurde durch das
erste Bohrloch von IsoEnergy bei Larocque

East und das letzte Bohrloch eines
8-Loch-Sommerbohrprogramms, das eigent-
lich auf das angrenzende Projekt Geiger fo-
kussiert war, entdeckt. Dieses Bohrloch stieB
auf einen breiten, 8,5 Meter langen Abschnitt
mit erhdhter Radioaktivitdt von durchschnitt-
lich 1,26% U308 und beinhaltete einen héher-
gradigen Teilabschnitt von 3,58% U,O, lber
2,5 Meter. Damit gelang ein erster Volltreffer,
der alsbald zu noch weitaus spektakulareren
Ergebnissen fuhren sollte.

Flaggschiffprojekt Larocque East -
Spektakulare Bohrresultate

Im darauffolgenden Winterbohrprogramm
Anfang 2019 stieB man in 11 von 12 Bohrl6-
chern auf signifikante Uranmineralisierungen.
So etwa auf 3,5 Meter mit 10,4% USOS, auf
3,0 Meter mit 2,7% USO8 und 2,3% Nickel,
sowie auf 4,5 Meter mit 4,2% U308, 1,1% Ni-
ckel und 0,8% Kobalt. Auch die 2019er Som-
mer-Bohrkampagne erbrachte weitere
Top-Resultate wie etwa 7,0 Meter mit 5,4%
USOS, 0,7% Nickel und 0,1% Kobalt. Dabei
konnte die bekannte, hochgradige Uranmine-
ralisierung weiter in Richtung Osten ausge-
dehnt werden.

Den absoluten Durchbruch erzielte das IsoE-
nergy-Team jedoch mit dem 2020er Bohrpro-
gramm. Begonnen im Januar 2020 konnte
man zundchst erhdhte Radioaktivitdét 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% USOS, 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%
U3O8 sowie 2,0 Meter mit 62,8% USOB. Ein
drittes erbrachte 19,6% U308 Uber 8,5 Meter,
inklusive eines 2,5 Meter langen Abschnitts
mit 63,6% U308 und 1,5 Meter mit sagenhaf-

ten 76,7% USOS. Im Marz und April 2020

konnte man schlieBlich nochmals 20,5%
USO8 Uber 4,0 Meter, inklusive 1,5 Meter mit
53,8% USO8 sowie 0,5 Meter mit 64,9% U3O8
und 2,5 Meter mit 67,2% USO8 vermelden. Es
folgten unter anderem 12,8% U3O8 Uber 9
Meter im September 2020, womit das Winter-
bohrprogramm eingeldutet wurde.

Wichtig zu wissen ist, dass die genannten,
absoluten Weltklasse-Bohrldcher teilweise
bis zu 100 Meter weit voneinander entfernt
liegen. Insgesamt erstreckt sich die bisher
bekannte Mineralisierung Uber eine L&nge
von mindestens 1.000 Metern. Die Méachtig-
keit der Mineralisierung liegt bei bis zu 10 Me-
tern, 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 fiir 2020, sodass im laufen-
den Jahr vor allem Bohrresultate weiterhin im
Fokus stehen durften. Mittelfristiges Ziel ist
die Erstellung einer ersten, hochgradigen
Ressource, 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, verfugt das groBe Gebiet Uber insge-
samt etwa 135 Kilometer an graphiti-
schen Konduktoren. Auf dem Grundsttick
gibt es mehrere mineralisierte Abschnitte,
einschlieBlich einer hochgradigen Grund-
mineralisierung mit bis zu 2,74% U308
Uber 1,2 Meter. Das Projekt birgt ein ho-
hes Potenzial fur einen véllig ungebohr-
ten 4 Kilometer langen Leiter auf der Ost-
seite des Grundstiicks. Das Projekt ist
bohrbereit.

Collins Bay Extension: Die jliingste Akqui-
sition befindet sich entlang des Trends
und im Umkreis von 7 Kilometern des
Eagle Point - Collins Bay - Rabbit Lake
Uranminen- und Mihlenkomplex.
Thorburn Lake liegt 7 Kilometer &stlich der
Cigar Lake Mine. Mehrere Bohrlocher ha-
ben eine Uranmineralisierung getroffen. Es
gibt noch zahlreiche weitere Zielgebiete.
Radio liegt zwei Kilometer &stlich und ent-
lang des Streichens der Lagerstitte
Roughrider, die Rio Tinto im Februar 2012
fir 587 Millionen Dollar von Hathor Explo-
ration erworben hat.

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

Weitere Projektgebiete aus 2020

Im Laufe des Jahres 2020 steckte IsoEnergy
mehrere weitere, potenziell hochkaratige
Uran-Claims ab.

Dazu gehdren:

Evergreen Property: 31.800 Hektar ent-
lang des slddstlichen Randes des Atha-
basca Basin,

Larocque East Extension: 6.900 Hektar
am nordwestlichen Ende des Larocque
East Projekts,

Full Moon Extension: 6.200 Hektar zwi-
schen dem ursprtinglichen Full Moon Pro-
jekt und Larocque East,

Carlson Creek Extension: 1.200 Hektar
unmittelbar &stlich des urspringlichen
Carlson Creek Projekts,

Hawk: 6.000 Hektar, 37 Kilometer west-
lich von Larocque East,

Clover: 24.000 Hektar mit Gber 40 Kilome-
ter elektromagnetischen (EM) geophysi-
kalischen Leitern (wird an 92 Energy wei-
tergegeben),

Tower: 6.300 Hektar, 11 Kilometer stidost-
lich der Uranmine Cigar Lake (wird an 92
Energy weitergegeben),
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» Trident: 9.500 Hektar entlang des 6stli-
chen Beckenrandes 8 Kilometer sidlich
der Uranmihle Rabbit Lake,

» Gemini: 5.800 Hektar entlang des Ostli-
chen Beckenrandes 60 Kilometer nordést-
lich der Uranmuihle Key Lake (wird an 92
Energy weitergegeben),

» Spruce: 6.000 Hektar entlang des sudli-
chen Beckenrandes unmittelbar westlich
des Evergreen Property.

IsoEnergy setzt damit die aggressive Erweite-
rung seines Projektportfolios fort und wird die
akquirierten Claims nacheinander auf Spuren
von signifikanten Uran-Mineralisierungen un-
tersuchen. Im Oktober 2020 schloss IsoEner-
gy eine Vereinbarung mit 92 Energy Pty. Ltd.
zur VerauBerung von Clover, Tower und Ge-
mini.

Einzigartiges und erfolgreiches
Managementteam mit groBBer
Erfahrung

IsoEnergy verfligt Uber ein Uberaus erfahre-
nes und erfolgreiches Managementteam,
dass sich zum Teil aus den Leuten zusam-
mensetzt, die fur die Entdeckung von Nex-
Gens Arrow-Lagerstdtte, die als groBtes,
hochgradiges, nicht in Produktion befindli-
ches Uran-Vorkommen Kanadas gilt, verant-
wortlich 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 fiir die Exploration und
Geschéftsentwicklung der Tigers Realm
Group in den Jahren 2008 bis 2015 verant-
wortlich. AuBerdem war er von 2009 bis 2012
als Business Development Manager fur
G-Resources Limited filr Fusionen und Uber-
nahmen zustandig und als Principal Geologist
- New Business bei Oxiana Limited fiir Strate-
gie und Geschaftsentwicklungsinitiativen 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 Stdamerika und war Principal Geologist
fur die Vor-Machbarkeitsstudie des Kinty-
re-Uranprojekts.

Vice President Exploration Steve Blower ist
ein professioneller Geologe mit Gber 20 Jah-
ren Erfahrung im Rohstoffsektor, einschlieB-
lich Bergbaugeologie, Ressourcenschatzung
und Exploration fir eine Vielzahl von Rohstof-
fen. In den letzten 10 Jahren war Blower an
der Uranexploration im Athabasca-Becken
beteiligt, zuletzt als VP Exploration fur Deni-
son Mines. Dort leitete er das Team, das
durch die Erweiterung der Lagerstétte Pho-
enix und die Entdeckung der Uranlagerstatte
Gryphon das Wheeler River-Projekt um 75
Millionen Pfund US)O8 an Mineralressourcen
erweiterte.

Chairman Leigh Curyer hat tber 20 Jahre Er-
fahrung im Rohstoffsektor. Er ist derzeit Prasi-
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
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 fir seine Unternehmen.

Top-Aktionare und geringer
Freefloat

Eine weitere, wichtige Besonderheit bei
IsoEnergy ist der relativ geringe Freefloat von
ungefédhr 19% aller ausstehenden Aktien.
GroBter Einzelaktionar ist NexGen mit etwa
52% aller Aktien. 4% halt Cameco, 2% Ora-
no, die ehemalige AREVA. Weitere 19% wer-
den von institutionellen Anlegern gehalten.
Einer der gréBten Unterstitzer ist Rick Rule,
seines Zeichens 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 gelan-
det zu haben. Gleich mehrere Bohrabschnitte
mit Uranmineralisierungen im zweistelligen
Prozentbereich sieht man nur auBerst selten.
Die gute infrastrukturelle Lage machen Laroc-
que East zu einem der ganz heiBen Eisen im
Athabasca Basin und IsoEnergy zu einem der
heiBesten Uranstocks der kommenden Mo-

nate und Jahre. Das Unternehmen konnte im
Dezember 2019 6,7 Millionen CA$ und im Au-
gust 2020 weitere 10 Millionen CA$ an fri-
schem Kapital generieren. Dies wird fur die
anstehenden Programme ausreichen. Zudem
hat man mit NexGen einen verlasslichen Fi-
nanzierungspartner an der Seite.

Exklusives Interview mit Craig Parry,
CEO von IsoEnergy Ltd.

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

Es war bisher ein herausforderndes und un-
vorhersehbares Jahr, und ich kdénnte nicht
stolzer auf unser Team und seine Fahigkeit
sein, in der Hurricane-Zone weiterhin Ergeb-
nisse dieses Kalibers zu erzielen. Dies sind
neue und beispiellose Umstande, und die ri-
gorosen SicherheitsmaBnahmen, die wir er-
griffen haben, sollen die Sicherheit all unserer
Interessenvertreter gewéhrleisten. Die Ge-
sundheit und Sicherheit unseres Teams, un-
serer Zulieferer und der Gemeinden, in denen
wir leben und arbeiten, ist flr uns als Organi-
sation von héchster Bedeutung.

Die Ergebnisse von Hurricane sprechen fur
sich selbst und Ubertreffen weiterhin unsere
Erwartungen. Die Hurricane-Zone befindet
sich auf unserem zu 100% unternehmensei-
genen Projekt Larocque East im norddstli-
chen Athabasca-Becken und nur 40 Kilome-
ter von Oranos McClean Lake Mill entfernt.
Wir haben vor kurzem unser viertes Bohrpro-
gramm bei Hurricane abgeschlossen, und die
mineralisierte Zone wéachst weiter, nachdem
sich ihre Breite im Laufe des letzten Bohrpro-
gramms verdoppelt hat. Die jingsten Ergeb-

nisse waren beeindruckend und &auBerst er-
mutigend: LE20-64 durchschnitt 48,8 % USO8
auf 5 m in unserem stdlichen Step-out und
auf einer bisher unerprobten Verwerfung. Um
unsere Winterkampagne nicht zu Uberschat-
ten, bleibt LE20-34 unser bisher bestes Bohr-
loch, das 33,9% U3O8 Uber 8,5 m durch-
schneidet. Wir erwarten die endgtiltigen Un-
tersuchungsergebnisse unserer vor kurzem
abgeschlossenen Sommerkampagne in den
nachsten Wochen.

Aus finanzieller Sicht haben wir heute ~C$12
Millionen auf der Bank, und wir planen bereits
das Programm fir den Winter 2021. Im Au-
gust 2020 haben wir mit Unterstitzung unse-
res groBten Aktiondrs NexGen Energy eine
Finanzierung von ~C$12 Millionen abge-
schlossen und Queens Road Capital, einen
offentlich gehandelten Investitionsfonds fir
natlrliche Ressourcen, als strategischen Ak-
tiondr begruBt. Wichtig ist, dass NexGen sei-
nen Anteil an ISO auf 53% erhdht hat und die
Kapitalstruktur weiter gestrafft wird, wobei
~81% der ausgegebenen und ausstehenden
Aktien auf Uran-Majors und Institutionen ent-
fallen. Wir sind jetzt voll finanziert und gut po-
sitioniert, um die verbleibende Ressourcen-
abgrenzung bei Hurricane zu finanzieren.

Craig Parry, CEO
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Was sind die wichtigsten Katalysatoren fiir
die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Katalysatoren aus der Sicht von IsoEnergy
werden die Verdffentlichung der verbleiben-
den Untersuchungsergebnisse und die weite-
re Ausdehnung der Hurricane-Zone mit dem
bevorstehenden Winterprogramm Anfang
2021 sein. Wir haben dem Markt gezeigt,
dass Hurricane eine betrachtliche Menge
Uran enthélt und sich vor unserer ersten Mi-
neralressourcenschatzung im Jahr 2021 wei-
ter vergroBert hat.

Die beiden groBten Uranproduzenten, Kaz-
atomprom und Cameco, haben sich auf dem
Spotmarkt eingedeckt, um COVID-bedingte
SchlieBungen auszugleichen, was einen be-
reits unterversorgten Markt noch mehr belas-
tet. Die Knappheit des Angebots auf dem
Spotmarkt hat die Versorger zu einem Be-
standsabbau gezwungen. Der Katalysator auf
kurze Sicht wird sein, wenn die Versorgungs-
unternehmen beschlieBen, in den langfristi-
gen Markt einzutreten, was den Uranpreis in
die Héhe treibt oder die Lagerbestdnde wei-
terhin auf ein potenziell gefahrliches Niveau
absenkt. Ich bin der Meinung, dass die Ver-
sorgungsunternehmen eher friher als spéater
langfristige Vertrage abschlieBen werden.

IsoEnergy Ltd.
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Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Ich bin extrem optimistisch in Bezug auf den
derzeitigen Uranmarkt; stdndig gehen neue
Reaktoren ans Netz, und die Stimmung ge-
genUber der Kernenergie verbessert sich, weil
die Kernkraft die einzige zuverldssige kohlen-
stofffreie Energiequelle bietet. Es wird bald
eine gréBere Preisanpassung flr Uran erfor-
derlich sein, um einem unterversorgten Markt
mit wachsender Nachfrage gerecht zu wer-
den, was IsoEnergy in eine fantastische Posi-
tion bringt, wahrend wir auf unsere erste Res-
source bei Hurricane hinarbeiten.

ISIN: CA46500E1079
WKN: A2DMA2

FRA: 101

TSX-V: ISO

Aktien ausstehend: 91,2 Mio.
Optionen: 8,8 Mio.
Warrants/Convertibles: 15,8 Mio.
Vollverwassert: 115,9 Mio.

Kontakt:

IsoEnergy Ltd.

970 — 1055 West Hastings Street
Vancouver, BC V6E 2E9, Canada

Telefon: +1-778-379-3211
info@isoenergy.ca
www.isoenergy.ca
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Skyharbour Resources ist ein herausragen-
des Uranexplorationsunternehmen mit Pro-
jekten im produktiven Athabasca-Becken von
Saskatchewan (Kanada), das vom Fraser Ins-
titute stets zu den funf flihrenden Berg-
bau-Jurisdiktionen zahlt, in denen das Unter-
nehmen weltweit tétig ist. Das Unternehmen
hat erstklassige Explorationsprojekte zu at-
traktiven Bewertungen erworben, die in sechs
Urangrundstliicken mit einer Gesamtflache
von ca. 240.000 Hektar im gesamten Atha-
basca-Becken gipfeln. Skyharbour besitzt
100% seines Vorzeigegrundstiicks, das
Uranprojekt Moore, auf dem sich die hoch-
gradige Zone Maverick befindet. Neben der
Zone Maverick beherbergt das Projekt weite-
re mineralisierte Ziele mit groBem Entde-
ckungspotenzial, die das Unternehmen im
Rahmen bevorstehender Bohrprogramme er-
proben mochte. Skyharbour konzentriert sich
zwar auf seine Kernstrategie als entde-
ckungsorientiertes Explorationsunterneh-
men, wendet aber auch das Prospektionsge-
neratormodell an, um die Exploration bei sei-
nen anderen Projekten im Basin
voranzutreiben und zu finanzieren, und hat
drei strategische Partner in Orano Canada,
Azincourt Energy und Valor Resources, ins
Boot geholt.

Moore Lake Uranprojekt -
Zusammenfassung

Das Vorzeigeprojekt Moore Lake von Skyhar-
bour Resources liegt in der stiddstlichen Re-
gion des Athabasca-Beckens, etwa 15 Kilo-
meter Ostlich des Entwicklungsprojekts
Wheeler River von Denison Mines und auf
halbem Weg zwischen der Key Lake Mill und
der McArthur River Mine. Das hochgradige
Moore Lake-Projekt besteht aus 12 aneinan-
der grenzenden Claims mit einer Gesamtfla-
che von 35.705 Hektar und wurde von Skyh-
arbour von seinem gréBten strategischen
Aktiondr Denison erworben. Um 100% von
Moore Lake zu erwerben, gab Skyharbour
Resources Aktien aus und zahlte 500.000
CA$ in bar und schloss die Explorationsaus-

gaben in Hohe von 3,5 Millionen CA$ ab, um
die 100% an Moore Lake bereits im August
2018 und damit deutlich friher als geplant
abzuschlieBen. Alles in allem ein Schnapp-
chenpreis, wenn man bedenkt, dass mehr als
40 Millionen CA$ in die Exploration bei Moore
Lake investiert wurden, darunter mehr als 370
Bohrlécher auf insgesamt Uiber 140.000 Me-
tern.

Moore Lake Uranprojekt -
Jiingste Exploration und Bohrun-
gen

Skyharbour begann 2017 mit zwei Bohrpro-
grammen, einschlieBlich Winter- und Som-
merprogrammen. In mehreren Bohrléchern
wurde eine hochgradige Uranmineralisierung
angetroffen, und in den Zonen Main und East
Maverick wurden bemerkenswerte neue Ent-
deckungen gemacht. Zu den Hoéhepunkten
der Bohrprogramme gehérten 20,8% U,O,
Uber 1,5 Meter innerhalb eines 5,9-Meter-Ab-
schnitts mit 6,0% U308 in 262 Metern Tiefe,
5,6% U308 Uber 1,8 Meter innerhalb eines
10,7-Meter-Abschnitts mit 1,4 % USO8 in 267
Metern Tiefe, 2,25 % USO8 Uber 3,0 Meter
und 4,17 % U308 Uber 4,5 Meter einschlieB-
lich 9,12 % USO8 Uber 1,4 Meter in einem
neuen Entdeckungsgebiet namens Zone Ma-
verick East.

Die fortgesetzten Bohrungen im Jahr 2018 er-
gaben zusétzliche hochgradige Abschnitte,
einschlieBlich 3,11% U308 auf 1,8 Metern
und 1,33% U308 auf 7,8 Metern.

Im Jahr 2019 begann das Unternehmen mit
der Erprobung neuer Ziele, die mit Hilfe der
Drohnen-Geophysik im darunter liegenden
Untergrundgestein unterhalb der Diskordanz
und des Athabasca-Sandsteins identifiziert
wurden. Dies ist das geologische Umfeld, in
dem bemerkenswerte neue Entdeckungen
wie die von NexGen Energy und Fission Ura-
nium gemacht wurden, und in der VVergangen-
heit wurden nur sehr wenige Bohrversuche
durchgefiihrt, um das Untergrundgestein des

Moore Lake-Projekts zu testen. Das Unter-
nehmen durchteufte erfolgreich eine hoch-
gradige Mineralisierung in den potenziellen,
im Untergrund gelegenen Zubringerzonen,
einschlieBlich 2,5 Meter mit 2,31% USOB. Zu-
séatzliche Folgebohrungen und Tests waren
gerechtfertigt.

Im Februar 2020 begann das Unternehmen
mit einer Bohrkampagne, die die bekannte
Streichenausdehnung der Zone Maverick
East verdoppelte. Dabei wurden 4,5 Meter
mit 0,38% USO8 durchschnitten, wobei ein
basaler hochgradiger Sockelabschnitt 0,5
Meter mit 1,43% USO8 ergab.

Im Herbst 2020 fihrte Skyharbour ein Bohr-
programm durch, um an die Ergebnisse
frUherer Programme anzuknupfen. Im Rah-
men dieses Bohrprogramms wurden Diskor-
danz und tiefer gelegene Ziele entlang des
hochgradigen Maverick-Strukturkorridors
getestet. Von besonderem Interesse sind
potenzielle unterirdische Basement-Zufih-
rungszonen zu den diskordanzgepragten
hochgradigen Uranvorkommen entlang des
Maverick-Korridors. Das Unternehmen ist, flr
die im Jahr 2021 anstehenden Bohrprogram-
me voll finanziert und plant, Anfang des neu-
en Jahres wieder mit den Bohrungen zu be-
ginnen.

Uranprojekt Preston -
Standort und Erkundung

Das Uranprojekt Preston befindet sich im stid-
westlichen Quadranten, direkt auBerhalb des
Athabasca-Beckens in der Region Patterson
Lake. Es grenzt im Norden u.a. an die Projekt-
gebiete von Fission 3.0 und NexGen. Das Pro-
jekt Preston, das sich Uber etwa 70.000 Hekt-
ar erstreckt und an dem Skyharbour Resour-
ces eine 50%ige Beteiligung hélt (die
restlichen 50% befinden sich im Besitz des
Partners Dixie Gold), befindet sich in der Nahe
der hochkardtigen Entdeckungen von Nex-
Gen (Arrow) und Fission Uranium (Patterson
Lake South).

In der Vergangenheit wurden 5 Millionen CA$
fur Explorations- und Erkundungsbohrungen
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Messungen (iber dem Preston Lake Projekt

ausgegeben, die zur ldentifizierung von 15
Gebieten mit ahnlichen Indikatoren wie Pat-
terson Lake South and Arrow beitrugen. Meh-
rere andere zusatzliche Bohrziele bieten eben-
falls robustes Explorationsaufwartspotenzial.

Uranprojekt Preston -
Optionsvereinbarung mit Orano
Canada

Im Marz 2017 schloss Skyharbour eine Opti-
onsvereinbarung mit dem Branchenfuhrer
und groBten franzdsischen Unternehmen flr
Uranbergbau und Kernbrennstoffkreislauf
Orano (ehemals AREVA). GemaB den Bedin-
gungen der Vereinbarung kann Orano eine
Beteiligung von bis zu 70% am westlichen
Teil des Uranprojekts Preston mit einer Ge-
samtflache von 50.000 Hektar erwerben, in-
dem es Uber einen Zeitraum von 6 Jahren 7,3
Millionen CA$ in die Exploration investiert
und zusatzliche 700.000 CA$ in Barzahlun-
gen leistet. Orano befindet sich derzeit unge-
fahr in der Halfte der Verdienstspanne, da es
gerade erst Anfang des Jahres ein groBes
Feld- und geophysikalisches Programm ab-
geschlossen hat.

Uranprojekt East Preston -
Optionsvereinbarung mit
Azincourt Energy

Darliber hinaus schloss Skyharbour im Marz
2017 eine zweite Optionsvereinbarung mit
Azincourt Energy fUr das Uranprojekt East

(Quelle: Skyharbour Resources)
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Preston ab. Dieses Projekt umfasst den &stli-
chen Teil des Preston-Projekts und erstreckt
sich Uber eine Flache von etwa 20.000 Hekt-
ar. Azincourt Uranium kann eine 70%ige Be-
teiligung am East Preston-Uranprojekt erwer-
ben, indem es Aktien an Skyharbour ausgibit,
Barzahlungen in Héhe von insgesamt 1 Milli-
on CA$ leistet und Uber einen Zeitraum von
drei Jahren weitere 2,5 Millionen CA$ in die
Exploration des Projekts investiert. Die Lauf-
zeit dieser Vereinbarung wurde im April 2020
im Austausch gegen die Ubertragung von
insgesamt 5 Millionen Azincourt-Aktien an
Skyharbour und seinen Partner Dixie Gold um
ein Jahr verlangert.

Anfang 2018 ermdglichten geophysikalische
Gravitationsstudien Azincourt die Identifizie-
rung mehrerer bedeutender Ziele fir weitere
Explorationen, und 2019 wurde eine
VTEM-Untersuchung zur Identifizierung von
sieben neuen Zielen durchgefiihrt. Eine erste
Bohrkampagne bestétigte auch die Prospek-
tivitdt des East Preston-Projekts, da die bei
East Preston durchschnittenen unterirdischen
Lithologien und graphitischen Strukturen
Ahnlichkeiten mit den Uranlagerstatten Pat-
terson Lake South, Arrow und Hook Lake/
Spitfire aufweisen. Im Februar 2020 wurde ein
zweites Bohrprogramm abgeschlossen, bei
dem Radioaktivitat und Spuren von Seltenen
Erden und anderen Indikatorelementen ge-
funden wurden. Im Sommer 2020 wurde auch
ein geophysikalisches Bodenprogramm zur
Unterstitzung  kinftiger Bohrprogramme
durchgefiihrt, das auf der bestehenden Inter-
pretation basiert, die auf dem gesamten
Grundstlick verfligbar ist, und die Ergebnisse
der heligestitzten VTEM-Untersuchung tru-
gen dazu bei, zahlreiche ungetestete Graphit-
leiterkorridore zu identifizieren, die bei klinfti-
gen Bohrungen getestet werden sollen.

North Falcon Point Projekt -
Optionsvereinbarung mit Valor
Resources

Das North Falcon Point Projekt von Skyhar-
bour befindet sich 60 km 8stlich der Uranmine
Key Lake und erstreckt sich Uber etwa 26.000
Hektar. Skyharbour gab vor kurzem einen LOI
mit der an der ASX notierten Valor Ressources

bekannt, der Valor eine Earn-in-Option flr den
Erwerb einer 80%-Beteiligung am Uranprojekt
North Falcon Point einrdumt. Zur Vervollstan-
digung der Earn-in-Option wird Valor Aktien
an Skyharbour emittieren und Barmittel und
Explorationsausgaben in H6he von insgesamt
3.925.000 CA$ Uber einen Zeitraum von drei
Jahren einbringen (425.000 CA$ werden als
Barzahlung an Skyharbour und 3.500.000
CAS$ als Explorationsausgaben an Skyharbour
gezahlt). Valor wird insgesamt 250.000.000
Aktien an Skyharbour ausgeben.

Die 16 aneinander grenzenden Minerali-
en-Claims bei North Falcon Point beherber-
gen mehrere aussichtsreiche Gebiete mit
Uranmineralisierung, darunter das Zielgebiet
Hook Lake / Zone S (hochgradiger Oberfla-
chenaufschluss mit berichteten Gehalten in
Schirfproben von bis zu 68% USOS; eine
bio-geochemische Untersuchung, die 2015 in
den Graben durchgefiihrt wurde, reagierte
positiv mit Anomalien 2 km norddéstlich da-
von) sowie das Zielgebiet Nob Hill (bruchkon-
trollierte aderartige Uranmineralisierung auf
Oberflachenaufschluss mit bis zu 0.130% -
0,141% USO8 in Schirfproben; Diamantboh-
rungen durchschnitten anomales Uran in
mehreren Bohrléchern mit Werten von bis zu
422 ppm U Uber 0,5 m). Die historische Ex-
ploration bestand aus Iuft- und bodenge-
stitzten geophysikalischen Untersuchungen,
mehrphasigen Diamantbohrkampagnen, de-
taillierten geochemischen Probenahmen und
Untersuchungen sowie bodengestutzten Pro-
spektionen, die in einer umfangreichen geolo-
gischen Datenbank flir das Projektgebiet gip-
felten. Es wird erwartet, dass die erste Phase
der Explorationsarbeiten von Valor weitere
bio-geochemische Untersuchungen, detail-
lierte UAV-Magnetismus-, Bodenschwerkraft-
und Widerstandsuntersuchungen sowie de-
taillierte geologische und strukturelle Kartie-
rungen umfassen wird.

Weitere Uranprojekte im
Athabasca-Becken

Zusétzlich zu Moore Lake, Preston und North
Falcon Point besitzt Skyharbour 100% an
mehreren anderen sehr aussichtsreichen Ex-
plorationsprojekten im Basin.

Dazu gehoért das Projekt South Falcon, das
79.000 Hektar umfasst und sich etwa 55 Kilo-
meter 8stlich der Mine Key Lake befindet. Im
Jahr 2015 meldete Skyharbour eine oberfla-
chennahe, abgeleitete Mineralressourcen-
schatzung gemaB NI 43-101 von insgesamt
7,0 Millionen Pfund mit einem Durchschnitts-
gehalt von 0,03% U3O8 und 5,3 Millionen
Pfund mit einem Durchschnittsgehalt von
0,023% ThO2 im Lagerstattengebiet Fraser
Lakes Zone B, das entlang des Streichens
und in der Tiefe offen ist. Das Projekt weist
geologische und geochemische Ahnlichkei-
ten mit einigen der besten Projekte im Atha-
basca-Becken wie Eagle Point, Millennium,
P-Patch und Roughrider auf.

Das Unternehmen besitzt auch das Projekt
Mann Lake, das an das gleichnamige
Joint-Venture-Projekt zwischen Cameco, De-
nison und Orano angrenzt. Mann Lake ist
strategisch giinstig gelegen, etwa 25 Kilome-
ter siidwestlich von Camecos McArthur-Ri-
ver-Mine und 15 Kilometer nordéstlich von
Camecos Millennium-Uranlagerstatte.

Bevorstehende Katalysatoren

Skyharbour und seine Partner haben ein sehr
aktives Jahr 2021 vor sich, einschlieBlich
mehrerer Explorations- und Bohrprogramme,
die fur Anfang des neuen Jahres geplant sind.
Das Unternehmen hat gerade ein Bohrpro-
gramm auf seinem Vorzeige-Uranprojekt
Moore abgeschlossen und setzt die Erweite-
rung der bekannten hochgradigen Zonen auf
dem Projekt fort, wéhrend es gleichzeitig zu-
séatzliche Entdeckungen in dem relativ wenig
erprobten Untergrundgestein macht. Der
Nachrichtenfluss von Bohrprogrammen und
-ergebnissen ist ein wichtiger Katalysator fur
Skyharbour, und es ist wichtig, darauf hinzu-
weisen, dass das Unternehmen fir ein bevor-
stehendes Winterbohrprogramm auf dem
Projekt, das Anfang 2021 beginnen wird, voll-
sténdig finanziert ist. Skyharbours Partnerun-
ternehmen Orano, Azincourt und Valor haben
Plane fir zuklinftige Explorations- und Bohr-
programme bei den Projekten Preston, East
Preston und North Falcon Point. Azincourt
hat im Rahmen geophysikalischer Program-
me bereits mehrere Bohrziele identifiziert und

SKYHARBOUR

plant, diese in den n&chsten Monaten weiter
zu verfolgen, wahrend Valor ein Feldpro-
gramm am North Falcon Point plant, das An-
fang 2021 beginnen soll.

Skyharbour plant, weiterhin Partner flr seine
Projekte als Teil seines Prospekt-Genera-
tor-Modells zu finden, um sowohl die Anlagen
voranzubringen, zuséatzlichen Nachrichten-
fluss zu generieren als auch Mittel durch Op-
tionszahlungen einzubringen. SchlieBlich wird
Skyharbour von der anhaltenden Erholung
des Uranmarktes als eines der wenigen noch
aktiven Uranexplorationsunternehmen im At-
habasca-Becken profitieren. Die Uranpreise
waren in den letzten Jahren etwas volatil, sind
aber in letzter Zeit gestiegen. Die dem Markt
zugrunde liegenden Fundamentaldaten sind
sehr Uberzeugend. Nukleare Versorger sehen
sich mit auslaufenden Vertrédgen konfrontiert,
Produzenten wie Cameco missen Material
auf dem Spotmarkt kaufen, und das Versor-
gungsdefizit zwischen der Primarbergwerks-
versorgung und dem Reaktorbedarf wéachst
weiterhin auf einem nicht tragbaren Niveau.

Zusammenfassung:
Diese Firma ist on fire!!

Skyharbour ist mit seinem erstklassigen Port-
folio an hochgradigen Uranprojekten im Atha-
basca-Becken gut positioniert, um von einem
steigenden Uranpreis zu profitieren. Das Un-
ternehmen wird im kommenden Jahr von ei-
nem umfangreichen Nachrichtenfluss profi-
tieren, da es sein hochgradiges Uranprojekt
Moore Lake weiter vorantreibt, wahrend drei
Partnerunternehmen die Exploration und Er-
schlieBung seiner anderen Projekte finanzie-
ren. Das Unternehmen wird von einem star-
ken Management- und Geologenteam gelei-
tet, die Hauptaktiondre mit umfangreicher
Kapitalmarkterfahrung sowie konzentrierter
Erfahrung in der Uranexploration im Atha-
basca-Becken sind. Skyharbours Ziel ist es,
den Aktionarswert durch neue Mineralfunde,
engagierte langfristige Partnerschaften und
die Férderung von Explorationsprojekten in
geopolitisch glunstigen Jurisdiktionen zu ma-
Ximieren.

RESOURCES LTD.
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Jordan Trimble, CEO
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Exklusives Interview mit Jordan Trimble,
CEO von Skyharbour Resources

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

In den letzten 12 Monaten hat Skyharbour
seine hochgradigen Uranprojekte im Atha-
basca-Becken vorangetrieben, seinen Vor-
stand gestarkt und Kapital bei neuen instituti-
onellen Investoren aufgenommen. Das Unter-
nehmen schloss Anfang 2020 ein Bohrpro-
gramm mit insgesamt 2.328 Metern in 6
Bohrléchern auf seinem Vorzeige-Uranpro-
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jekt Moore ab und durchteufte in mehreren
Bohrléchern hochgradiges Uran und verdop-
pelte dabei die bekannte Streichlange in der
Zone Maverick East. Skyharbour fiihrt derzeit
ein Folgebohrprogramm durch, dessen Er-
gebnisse spéater im Jahr 2020 erwartet wer-
den. Als Teil der Strategie des Unternehmens
zur ErschlieBung neuer Vorkommen haben
die Partner Orano (ehemals AREVA) und Azin-
court sowohl Explorations- als auch Bohrpro-
gramme bei den Projekten Preston bzw. East
Preston abgeschlossen, wobei Folgearbeiten
bis 2020 bzw. 2021 geplant sind.

Als Unternehmen hat Skyharbour kiirzlich Jo-
seph Gallucci in seinen Verwaltungsrat aufge-
nommen. Herr Gallucci verflgt Gber mehr als
15 Jahre Erfahrung im Investmentbanking
und ist derzeit Geschéftsfiihrer und Leiter des
Investmentbanking flr den Bergbau bei der
Laurentian Bank Securities Inc. Wahrend des
letzten Jahres hat das Unternehmen Uber
$ 4,5 Millionen aufgenommen und ist gut fi-
nanziert, um seine Explorationsbemihungen
auf seinen Projekten fortzusetzen, wahrend
es gleichzeitig Barzahlungen von Options-
partnern erhalt.

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

Skyharbour wird die Bohrergebnisse seines
2500-Meter-Bohrprogramms  erhalten, das
derzeit auf seinem Moore-Uranprojekt durch-
gefuhrt wird. Das Unternehmen erprobt wei-
terhin mehrere Ziele entlang des strukturellen
Korridors Maverick, wahrend es auf eine Res-
sourcenschétzung hinarbeitet, und gleichzei-
tig die Basiszufihrungszonen und die Quel-
lenmineralisierung fur einige der hochgradi-
geren Zonen, die auf dem Projekt vorhanden
sind, abgrenzt, einschlieBlich einer Minerali-
sierung von bis zu 21% U,O in friheren Boh-
rungen.

Skyharbour hat sich auch als Prospektions-
generator im Athabasca-Becken positioniert,
da es Uber 237.000 Hektar Uranprojekte im
Athabasca-Becken angehauft hat. Skyhar-
bours Partner Orano und Azincourt flhren
Explorationen auf unseren Projekten Preston
und East Preston durch, was die Nachrich-
tenlage verbessern und die Chancen auf Ex-
plorationserfolg erhéhen wird, da mehrere
Projekte gleichzeitig vorangetrieben werden.
Diese Partnerunternehmen kdnnen bis zu 70
% der Projekte in Preston und East Preston
durch Projektzahlungen in H6he von insge-
samt 11,5 Millionen Dollar an Explorations-
und Barzahlungen verdienen. Das Unterneh-
men befindet sich in fortgeschrittenen Ver-
handlungen mit anderen potenziellen Partnern
bei seinen anderen zu 100 % unternehmens-
eigenen Projekten.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Der Uranpreis hat sich in diesem Jahr auf-
grund der sich verstdrkenden Fundamental-
daten zu Angebot und Nachfrage und der
durch die Pandemie verursachten Versor-
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gungsunterbrechungen in den Bergwerken,
einschlieBlich der kirzlich von Kazatomprom
angekindigten erweiterten Produktionskir-
zungen in den nachsten Jahren, nach oben
bewegt. Die Atomkraftwerke stehen vor aus-
laufenden Vertragen, und groBe Produzenten
wie Cameco und Kazatomprom missen Ma-
terial auf dem Spotmarkt einkaufen, da das
Versorgungsdefizit zwischen dem primaren
Minenangebot und dem Reaktorbedarf wei-
terhin mit einer unhaltbaren Rate wéchst.
Was die Nachfrageseite betrifft, so befindet
sich China auf der Mission, bis 2060 kohlen-
stoffneutral zu sein, und ihr Ehrgeiz, in der
Kernenergie weltweit fihrend zu werden, ist
klar. Eine weitere interessante Entwicklung ist
die Technologie der kleinen modularen Reak-
toren (Small Modular Reactor, SMR), die von
mehreren Unternehmen und Regierungen
weltweit vorangetrieben wird und die zu ei-
nem Anstieg des Uranbedarfs in der Zukunft
fuhren wirde. Eine einzigartige Reihe zugrun-
de liegender Grundlagen und Triebkrafte, da-
runter eine schwankende Nachfrage und eine
erhebliche Angebotsverknappung, dirften
2021 zu einer anhaltenden Belebung des
Sektors fuhren.

Skyharbour Resources Ltd.
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Uranium Energy Corp ist ein produktionsberei-
tes Uranbergbau- und Explorationsunterneh-
men mit Sitz in den USA und einem US-Pro-
duktionsprofil von 4 Millionen Pfund u308 pro
Jahr. In Stdtexas ist der Hub-and-Spoke-Be-
trieb des Unternehmens durch die voll lizen-
zierte Verarbeitungsanlage Hobson verankert,
die fur die voll lizenzierten kostenglnstigen
ISR-Projekte Palangana, Burke Hollow und
Goliad von zentraler Bedeutung ist. In Wyo-
ming kontrolliert UEC das Projekt Reno Creek,
das das groBte genehmigte ISR-Uranprojekt
der USA vor dem Bau ist. Darliber hinaus kon-
trolliert das Unternehmen eine Pipeline von
Uranprojekten in Arizona, New Mexico und
Paraguay, ein Uran-/Vanadiumprojekt in Colo-
rado und eines der hochgradigsten und groB-
ten unerschlossenen Ferrotitanvorkommen
der Welt, das sich in Paraguay befindet.

Palangana-Projekt

Das In-situ Recovery (ISR) Projekt Palangana ist
vollsténdig lizenziert und hat im Dezember 2010
mit der Produktion begonnen. Aufgrund eines
schwachen Uranmarktes hat das Projekt seine
Produktion bis 2014 auf einen Bereitschaftssta-
tus heruntergefahren. Das Projekt Palangana
weist eine gemessene und angezeigte (M&)
Ressource von 1,1 Millionen Pfund und eine ab-
geleitete Ressource von 1,2 Millionen Pfund
USO8 auf. Intern wird geschétzt, dass etwa 1 bis
2 Millionen US-Dollar benétigt werden, um Pal-
angana wieder in Betrieb zu nehmen, was weni-
ger als 6 Monate dauern wirde. In der Vergan-
genheit lagen die Cashkosten der Produktion
unter 22 US$ pro Pfund Uran.

Goliad-Projekt voll lizenziert

Das Goliad-ISR-Projekt ist ebenfalls vollstan-
dig fur die Produktion lizenziert. Das Goli-
ad-Projekt befindet sich wie Palangana in der
Nahe der Verarbeitungsanlage Hobson in Stid-
texas. Es verfigt Uber eine NI 43-101-konfor-
me Ressource von 5,5 Millionen Pfund gemes-
senem und angezeigtem U308 und 1,5 Millio-
nen Pfund in der abgeleiteten Kategorie. Die
Uranmineralisierung, wie sie derzeit durch his-
torische Bohrungen definiert ist, bleibt seitlich

in alle Richtungen offen, was ausgezeichnete
potenzielle Ziele fur weitere Bohrungen und
eine VergroBerung der Ressource bietet.

Burke-Hollow-Projekt

Das groBte ISR-Projekt von UEC in Sudtexas
ist unter dem Namen Burke Hollow bekannt
und umfasst rund 20°000 Acres. Das Projekt
verfugt Uber alle vier wichtigen Lizenzen, die
fur die Urangewinnung erforderlich sind. Burke
Hollow verfiigt Uber eine abgeleitete Ressour-
ce von 7,09 Millionen Pfund U308 und befindet
sich etwa 50 Meilen von Hobson entfernt. Ins-
gesamt wurden sechs unabhéngige Uran-
trends identifiziert, wobei etwa die Hélfte des
Projektgebiets bereits erkundet wurde. Im Jahr
2019 fuhrte Uranium Energy eine Bohrkampa-
gne in Burke Hollow durch, die 57 Abgren-
zungsbohrungen und die Installation von 76
Uberwachungsbohrungen umfasste, um das
Projekt weiter in Richtung Urangewinnung vo-
ranzubringen. Fur 2021 ist eine weitere Kam-
pagne geplant, von der das Unternehmen
glaubt, dass sie die Ressource weiter definie-
ren und ausweiten und sie ndher an die Pro-
duktion heranbringen wird.

Verarbeitungsanlage Hobson

Die Produktionsanlage Hobson in Stidtexas ist
eine voll lizenzierte Verarbeitungsanlage mit
einer Kapazitat von 2 Millionen Pfund u308 pro
Jahr. Die Anlage wurde vollstandig renoviert
und ist auf dem neuesten Stand der Technik.
UEC hat einen Antrag auf Anderung der Lizenz
gestellt, um die lizenzierte Kapazitat auf 4 Mil-
lionen Pfund U308 pro Jahr zu erhéhen. Hob-
son dient als Drehscheibe in der ,Hub and
spoke”“-Strategie des Unternehmens, in der
Uran aus den verschiedenen kostengtinstigen
ISR-Minen in Slidtexas verarbeitet wird.

Reno-Creek-Projekt

Im Mai 2017 gab Uranium Energy den Erwerb
der Reno Creek Holdings Inc. und 100% ihres
voll lizenzierten ISR-Uranprojekts Reno Creek
in Wyoming bekannt. Das Projekt ist bereit fur

den Bau von ISR-Bohrlochfeldern und einer
zentralen Aufbereitungsanlage. Das Projekt ist
fur die Gewinnung und Verarbeitung von bis zu
2 Millionen Pfund u308 pro Jahr lizenziert.
Reno Creek verfigt Uber eine groBe NI
43-101-Ressource von 26 Millionen Pfund
U,O, in der M&l-Kategorie. Dariiber hinaus
verfligt Reno Creek Uiber weitere 1,49 Millionen
Pfund U,O, in der abgeleiteten Kategorie. Eine
2014 durchgefuhrte Vormachbarkeitsstudie
bestatigte, dass Reno Creek ein auBerst wirt-
schaftliches Projekt mit niedrigen Kapital- und
Betriebskosten ist. Insgesamt zahlte Uranium
Energy weniger als 25 Millionen US-Dollar fir
dieses vollstandig lizenzierte ISR-Projekt mit
einer Ressource von etwa 27,5 Millionen Pfund
U,O,, zuzlglich des nun vollsténdig integrier-
ten Reno Creek North-Projekts, das im No-
vember 2017 erworben wurde. Dartber hinaus
verfugt das Projekt noch Uber ein viel héheres
Explorationspotenzial. Die Projektausgaben
der friiheren Eigentimer beliefen sich fur die
Exploration und ErschlieBung des Projekts auf
insgesamt etwa 60 Millionen $.

Titan-Projekt Alto Parana

Im Juli 2017 erwarb Uranium Energy die CIC
Resources (Paraguay) Inc. und konsolidierte
damit mehr als 70.000 Hektar Land, die das
Projektgebiet in Paraguay umfassen, in dem
das Titanprojekt Alto Parana und seine Pilot-
anlage angesiedelt sind. Vor der Ubernahme
hatten CIC Resources und der ehemalige
Joint-Venture-Partner Tronox etwa 25 Millio-
nen Dollar in das Projekt investiert. Das Titan-
projekt Alto Parana ist ein fortgeschrittenes
Explorationsprojekt, das sich im Osten Para-
guays in den Departements Alto Parana und
Canindeyu befindet. Das Grundstlick erstreckt
sich Uber eine Flache von 70.498 Hektar mit
funf Abbaugenehmigungen. Die Arbeiten im
Rahmen des Projekts umfassten ein umfang-
reiches Programm von Schirfgraben und
Schneckenbohrungen, die ErschlieBung einer
kleinen Testmine, den Bau einer Pilotanlage
zur Evaluierung des geplanten Flussdia-
gramms fir die Erzaufbereitung, Schmelzver-
suche im LabormaBstab, die Produktion von
etwa 110 Tonnen Konzentrat fir umfangreiche
Schmelzversuche sowie damit verbundene Ar-

beiten in den Bereichen Technik, Marketing,
Logistik und Umwelt.

Im September 2017 konnte Uranium Energy
seine eigene Ressourcenschatzung fir Alto
Parana veréffentlichen. Die gesamte abgeleite-
te Ressource wurde auf 4,94 Milliarden Tonnen
mit einem Gehalt von 7,41 % Titanoxid (,,TiOz“)
und 23,6 % Eisenoxid (,,Fe203“) bei einem
TiOQ—Cutof‘f—GehaIt von 6 % geschétzt, womit
Alto Parana eine der gréBten bekannten und
héchstgradigen Ferrotitanlagerstatten der Welt
ist. Im Jahr 2020 meldete das Unternehmen
den Abschluss einer 49-Loch-Bohrkampagne
in Alto Parana, die voraussichtlich zu einer re-
vidierten Ressourcenschatzung fiihren wird
und die erste Phase einer Vor-Machbarkeits-
studie (PEA) darstellt. Uranium Energy plant,
das Projekt irgendwann in der Zukunft zu mo-
netarisieren. Da der Titanmarkt voraussichtlich
ab 2021 ein Versorgungsdefizit aufweisen wird,
wird erwartet, dass sich groBe Produzenten fir
das Projekt interessieren werden.

Diabase-Projekt

Im Februar 2018 erwarb Uranium Energy das
Diabase-Projekt, das am slidlichen Rand des
Uranbezirks im Athabasca-Becken liegt. Das
Projekt erstreckt sich Uber 21.949 Hektar Land
und Uberlagert einen sehr aussichtsreichen re-
gionalen Korridor, der weniger als 75 Kilometer
von Camecos Betrieb Key Lake entfernt liegt.
Uranium Energy zahlte insgesamt nur etwa
500.000 US-Dollar fiir den Erwerb, ein Schnapp-
chenpreis, wenn man bedenkt, dass in der Ver-
gangenheit mehr als 20 Millionen US-Dollar in
die Exploration auf dem Grundstiick investiert
wurden, darunter Uber 21.000 Meter Diamant-
bohrungen, geophysikalische Untersuchungen
und Daten aus Oberflachenproben.

Weitere potenzielle Spitzenprojekte
in der Pipeline

Zusétzlich zu den oben aufgefuhrten Projekten
verfuigt Uranium Energy Uber eine Reihe weite-
rer hervorragender Projekte. Zum Beispiel wird
das Anderson-Projekt in Arizona eine durch-
schnittliche Produktion von mehr als einer Mil-

Uranium Energy Corp
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lion Pfund pro Jahr aufweisen, bei einer Ge-
samtproduktion von 16 Millionen Pfund Uran
Uber eine 14-jdhrige Lebensdauer der Mine
und direkten Betriebskosten von 30,68
US-Dollar pro enthaltenem Pfund USOS;

Das Slick Rock-Projekt in Colorado verflgt
Uber 11,6 Millionen Pfund U308 in der abgelei-
teten Kategorie sowie 69,6 Millionen Pfund
Vanadium.

Uranium Energy hat auch zwei vielverspre-
chende ISR-Uranprojekte in Paraguay mit einer
Geologie, die der in Sitdtexas sehr &hnlich ist.
Das Yuty-Projekt verfiigt Giber Ressourcen von
8,9 Mio. Pfund. USO8 M&l und 2,2 Mio. Pfund.
U,O, abgeleitet. Das Projekt Oviedo hat ein Ex-
plorationsziel von 23 bis 56 Millionen Pfund
U,O, gemaB den Kriterien von NI 43-101.

Zusammenfassung:
Mehrere Projekte startbereit = hohe
Hebelwirkung auf den Uranpreis

Uranium Energy verfiigt Gber 3 voll lizenzierte,
kostengiinstige ISR-Projekte in Siidtexas so-
wie Uber eine voll funktionsfahige Verarbei-

tungsanlage mit einer derzeitigen Kapazitét
von 2 Millionen Pfund pro Jahr und einer aus-
stehenden Lizenz zur Steigerung der Produkti-
on auf 4 Millionen Pfund pro Jahr. Zusammen
mit dem Projekt Reno Creek (einschlieBlich
Reno Creek North), das ebenfalls fir 2 Millio-
nen Ibs. pro Jahr voll lizenziert ist, hat das Un-
ternehmen ein aktuelles US-Produktionsprofil
von 4 Millionen Pfund USO8 pro Jahr.

Uranium Energy verbindet alle erwarteten Vor-
teile eines bevorstehenden Versorgungseng-
passes auf dem Uranmarkt mit kostengiinsti-
ger Bergbautechnologie, einer zentral gelege-
nen Aufbereitungsanlage und Projekten in
uranfreundlichen Jurisdiktionen. Das Unter-
nehmen konnte durch eine Finanzierung im
September 2020 15 Millionen Dollar in bar er-
wirtschaften und ist ausreichend finanziert. Es
hélt auch 14 Millionen Aktien an der Uranium
Royalty Corp., dem ersten und einzigen &ffent-
lich gehandelten Unternehmen fir Uran-Li-
zenzgeblhren und Streaming. Die Aktien des
Unternehmens werden an der TSX-V mit dem
Symbol URC o6ffentlich gehandelt.

Uranium Energy Corp.

Ausstehende Aktien: 197,4 Millionen

Optionen: 14,2 Millionen

Optionsscheine/RSUs: 16,2 Millionen
Vollsténdig verwéssert: 227,8 Millionen

Kontakt:

Uranium Energy Corp.

500 North Shoreline, Ste. 800N

Corpus Christi, TX 78401, USA

Telefon: +1-361-888-8235
Fax: +1-361-888-5041

bnicholson@uraniumenergy.com
Www.uraniumenergy.com
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Exklusives Interview mit Amir Adnani,
CEO von Uranium Energy

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

Im Dezember letzten Jahres haben wir erfolg-
reich die Uranium Royalty Corp. (URC) an der
TSX-V-Borse eingefihrt (Tickersymbol URC).
UEC war Mitbegriinder von URC und stellte
Start-up-Ressourcen und Management zur
Verflgung, um das allererste dedizierte Unter-
nehmen fiir Lizenzgebiihren und Streaming im
Uranbereich aufzubauen. Dieses ist in der Ura-
nindustrie ideal positioniert, wo neue Mine-
nentwicklungen nach mehreren Jahren ge-
drickter Marktpreise Kapital bendtigen.

Wir haben unsere Strategie der Produktions-
bereitschaft mit unseren kostengtinstigen
In-situ-Rickgewinnungsprojekten (ISR) weiter
vorangetrieben. In unserer ISR-Mine Palanga-
na in Sldtexas haben wir die Bohrlochfeld-
muster des nachsten Férdergebiets optimiert,
um eine grundlichere Gewinnung der verblei-
benden Ressourcen zu erzielen. In Burke Hol-
low, in der Nahe unserer voll funktionsfahigen
Verarbeitungsanlage Hobson, brachten wir
das Projekt mit einer Bohr- und Uberwa-
chungsbohrkampagne néher an die Produkti-
on heran. Diese Bemihungen fiihrten zur Ent-
deckung einer zusétzlichen Mineralisierung
und zu einer Erweiterung des ersten Produkti-
onsgebiets.

UEC schloss im September auch ein erfolgrei-
ches Angebot von 15 Millionen US-Dollar ab,
das uns in die Lage versetzt, Entwicklungszie-
le zu verfolgen, die bis in das spannende Jahr
2021 reichen sollten.

Wie sehen Sie die Entwicklung der US-Politik
gegenliber dem Uranabbau?

Im vergangenen Jahr gab es bedeutende Ent-
wicklungen in der amerikanischen Kernbrenn-
stoffpolitik, die die Voraussetzungen fir eine
robuste Erholung des Uranbergbaus in den
USA geschaffen haben. Die USA richteten die
Nuclear Fuel Working Group (NFWG) ein,
nachdem das Handelsministerium nationale

Sicherheitsbedenken aufgrund der Auswirkun-
gen der Uranimporte auf den heimischen
Bergbau festgestellt hatte.

Im April wurde vom Energieministerium ein Be-
richt der NFWG verodffentlicht, in dem eine
mehrjéhrige Strategie zur Wiederherstellung
kritischer Kernbrennstoffversorgungskapazita-
ten in den Vereinigten Staaten skizziert wurde.
Die Strategie umfasst die Wiederbelebung des
vorderen Endes des Kernbrennstoffkreislaufs
und sieht die Einrichtung einer Uranreserve
(UR) vor, die mit in den USA produziertem Uran
versorgt werden soll. Im US-Fiskalhaushalt fir
das Jahr 2021 ist ein 1,5 Milliarden Dollar
schweres Zehnjahresprogramm (150 Millionen
Dollar pro Jahr) fur Urank&ufe von der
US-Uranindustrie vorgesehen.

UEC kontrolliert die groBte Ressourcenbasis
aller in den USA anséassigen Produzenten von
vollstdndig genehmigten ISR-Projekten in
Texas und Wyoming und ist ideal positioniert,
um ein Wiederaufleben des heimischen Uran-
bergbaus anzufiihren.

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

Fur UEC ist die Griindung der UR eindeutig ein
wichtiger Katalysator. Der Uranmarkt selbst
stellt einen weiteren Katalysator dar, da er gro-
Be Defizite zwischen Primérproduktion (~135M
Ibs. in 2021) und Bedarf (~180M Ibs.) aufweist.
Die Lticke wurde zwar mit Lieferungen fir den
Sekundarmarkt gefiillt, aber diese sind end-
lich. Von Bedeutung ist auch die kollektive
langfristige Kontrahierung durch globale Ver-
sorgungsunternehmen, die seit mehreren Jah-
ren unter dem normalen Niveau liegt. Dies hat
sich seit dem 4. Quartal 2020 endlich geén-
dert, da o6ffentliche Ausschreibungen fiir lang-
fristige Vertrage und auBerbdrsliche Diskussio-
nen zwischen Versorgungsunternehmen und
Produzenten wieder aufgenommen wurden.
UEC glaubt, dass dieser erneuerte Beschaf-
fungszyklus ein wichtiger Marktkatalysator bis
ins Jahr 2021 sein wird.

Uranium Energy Corp

Amir Adnani, CEO
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