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Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bitte lesen Sie den vollstédndigen 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: Fission Uranium, IsoEner-
gy, Purepoint Uranium, Skyharbour Resources,
Uranium Energy, Uranium Royalty.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren samtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kénnen jederzeit Long-
oder Shortpositionen in den beschriebenen
Wertpapieren und Optionen, Futures und ande-
ren Derivaten, die auf diesen Wertpapieren ba-
sieren, halten. Weiterhin behalten sich die Swiss
Resource Capital AG sowie die jeweiligen Auto-
ren samtlicher Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG das Recht vor, zu jeder Zeit vorge-
stellte Wertpapiere und Optionen, Futures und
andere Derivate, die auf diesen Wertpapieren
basieren zu kaufen oder zu verkaufen. Hierdurch
besteht die Maoglichkeit eines Interessenkon-
flikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Unter-
nehmen [IR-Beratungsvertrage geschlossen:
IsoEnergy, Uranium Energy, Uranium Royalty.
Hierdurch besteht die Méglichkeit eines Interes-
senkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Werten mit
einer Aufwandsentschadigung entlohnt: Fission
Uranium, IsoEnergy, Purepoint Uranium, Sky-
harbour Resources, Uranium Energy, Uranium
Royalty. Alle genannten Werte treten daher als
Sponsor dieser Publikation auf. Hierdurch be-
steht die Moglichkeit eines Interessenkonflikts.

Risikohinweis und Haftung

Die Swiss Resource Capital AG ist kein Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen im Sinne des
WpHG (Deutschland) bzw. des BérseG (Osterreich)
sowie der Art. 620 bis 771 Obligatorenrecht
(Schweiz) und kein Finanzunternehmen im Sinne
des § 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG. Bei sémtlichen Publikati-
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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-
seite www.resource-capital.ch selbst und deren
Unterwebseiten) handelt es sich ausdriicklich weder
um Finanzanalysen, noch sind diese einer professi-
onellen Finanzanalyse gleichzusetzen. Stattdessen
dienen sdmtliche Publikationen der Swiss Resource
Capital AG ausschlieBlich der Information und stel-
len ausdricklich keine Handelsempfehlung hinsicht-
lich des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren dar.
Sémtliche 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 dariiber hin-
ausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nachschuss-
pflichten, fihren kénnen. Allgemein sollten Kauf-
bzw. Verkaufsauftrdge zum eigenen Schutz stets li-
mitiert werden.

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

Jedwedes Investment in Wertpapiere ist mit Risi-
ken behaftet. Durch politische, wirtschaftliche oder
sonstige Verédnderungen kann es zu erheblichen
Kursverlusten, im duBersten und schlimmsten Fall
sogar zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
und - je nach Art des Investments — sogar zu dari-
ber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nach-
schusspflichten kommen. Insbesondere Invest-
ments in (auslandische) 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-
tét aus und birgt die Gefahr eines Totalverlustes des

investierten Kapitals und - je nach Art des Invest-
ments — dartber 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 Heimatborse agiert werden sollte. Eine In-
vestition in Wertpapiere mit geringer Liquiditat und
niedriger Bdrsenkapitalisierung ist daher héchst
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 darlber 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 W&hrungsrisiken. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten gerade bei Small- und
Micro-Cap-Werten und bei niedrig kapitalisierten
Werten sowie bei Derivaten und Hebelprodukten nur
so viel betragen, dass auch bei einem mdglichen
Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlie-
ren kann.

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

Séamtliche in Publikationen der Swiss Resource
Capital AG veroffentlichten Informationen geben le-
diglich einen Einblick in die Meinung der jeweiligen
Autoren bzw. Dritter zum Zeitpunkt der Publikations-
erstellung wieder. Weder die Swiss Resource Capi-
tal AG noch die jeweiligen Autoren kdnnen deshalb
fur 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 Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Ge-
nauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessenheit oder
Qualitédt der dargestellten Sachverhalte, fur Ver-
sdumnisse oder fur 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
Einschéatzungen einen Einfluss auf die prognostizier-
te Kursentwicklung oder auf die Gesamteinschét-
zung des besprochenen Wertpapiers haben kdnnen.
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 hochst 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 darlber hinausgehenden Verpflichtun-
gen, bspw. Nachschusspflichten eintreten kénnen.
Jedwede Investition in Optionsscheine, Hebelzertifi-
kate oder sonstige Finanzprodukte ist sogar mit du-
Berst groBen Risiken behaftet. Aufgrund von politi-
schen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veranderun-
gen kann es zu erheblichen Kursverlusten, im
schlimmsten Fall zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals oder — je nach Art des Investments — sogar
zu darlber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw.
Nachschusspflichten, kommen. Jeglicher Haftungs-
anspruch, auch fur auslandische Aktienempfehlun-
gen, Derivate und Fondsempfehlungen wird daher
von Seiten der Swiss Resource Capital AG und den
jeweiligen Autoren grundsatzlich ausgeschlossen.
Zwischen dem Leser bzw. Abonnenten und den Au-
toren bzw. der Swiss Resource Capital AG kommt
durch den Bezug einer Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG kein Beratungsvertrag zustande,
da sich samtliche darin enthaltenen Informationen
lediglich auf das jeweilige Unternehmen, nicht aber
auf die Anlageentscheidung, beziehen. Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG stellen weder
direkt noch indirekt ein Kauf- oder Verkaufsangebot
fur das/die behandelte(n) Wertpapier(e) noch eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapie-
ren generell dar. Eine Anlageentscheidung hinsicht-
lich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der
Grundlage jeglicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG erfolgen.

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
durfen nicht — auch nicht teilweise - als Grundlage
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 fiir Konse-
quenzen, speziell fur Verluste, welche durch die Ver-
wendung oder die Unterlassung der Verwendung
aus den in den Verdffentlichungen enthaltenen An-
sichten und Ruckschlusse folgen bzw. folgen kénn-
ten. Die Swiss Resource Capital AG bzw. die jewei-
ligen Autoren Ubernehmen keine Garantie dafir,
dass erwartete Gewinne oder genannte Kursziele
erreicht werden.

Der Leser wird mit Nachdruck aufgefordert, alle
Behauptungen selbst zu Gberprifen. Eine Anlage in
die von der Swiss Resource Capital AG bzw. den
jeweiligen Autoren vorgestellten, teilweise hochspe-
kulativen Aktien und Finanz-Produkte sollte nicht
vorgenommen werden, ohne vorher die neuesten
Bilanzen und Vermdgensberichte des Unterneh-
mens bei der Securities and Exchange Comission
(SEC) (=US-Borsenaufsichtsamt) unter der Adresse
www.sec.gov oder anderweitigen Aufsichtsbehor-
den zu lesen und anderweitige Unternehmensein-
schatzungen durchzufiihren. Weder die Swiss Re-
source Capital AG, noch die jeweiligen Autoren
Ubernehmen jedwede Garantie dafir, 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 begriBt und unterstitzt die Swiss Re-
source Capital AG die journalistischen Verhaltens-
grundsatze 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 sdmtlichen 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 gultigen Wertpapiergeset-
ze. Sie enthalten Risiken und Unsicherheiten, aber
nicht auf gegenwartige Erwartungen des jeweils be-
treffenden Unternehmens, der jeweils betreffenden
Aktie oder des jeweiligen Wertpapiers beschrankt,
Absichten, Plane und Ansichten. Vorausschauende
Informationen konnen oft Worte wie z. B. ,erwar-
ten, ,glauben®, ,annehmen®, ,Ziel“, ,Plan“, ,Ziel-
setzung“, ,beabsichtigen“, ,schatzen“, ,kénnen®,
wsollen, , dirfen” und ,,werden® oder die Negativfor-
men dieser Ausdriicke oder dhnliche Worte, die zu-
kunftige Ergebnisse oder Erwartungen, Vorstellun-
gen, Plane, Zielsetzungen, Absichten oder Statem-
ents zukunftiger Ereignisse oder Leistungen
andeuten, enthalten. Beispiele fur vorausschauende
Informationen in samtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG schlieBen ein: Produktions-

richtlinien, Schatzungen zukinftiger/anvisierter Pro-
duktionsraten sowie Pléne und Zeitvorgaben hin-
sichtlich weiterer Explorations- und Bohr- sowie
Entwicklungsarbeiten. Diese vorausschauenden In-
formationen basieren zum Teil auf Annahmen und
Faktoren, die sich &ndern 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 bezlglich
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 Aktionére 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 tatséchlichen 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 Bevolkerung; politi-
sche Risiken; die Verflugbarkeit und die steigenden
Kosten in Verbindung mit den Bergbaubeitrdgen
und Personal; die spekulative Art der Mineralexplo-
ration und ErschlieBung einschlieBlich der Risiken
zum Erhalt und der Erhaltung der notwendigen Li-
zenzen und Genehmigungen, der abnehmenden
Mengen oder Gehalte der Mineralvorrate wahrend
des Abbaus; die globale Finanzlage, die aktuellen
Ergebnisse der gegenwartigen Explorationsaktivita-
ten, Veréanderungen der Endergebnisse der Wirt-
schaftlichkeitsgutachten und Veradnderungen der
Projektparameter, um unerwartete Wirtschaftsfak-
toren und andere Faktoren zu berilicksichtigen, Risi-
ken der gestiegenen Kapital- und Betriebskosten,
Umwelt-, Sicherheits- oder Behoérdenrisiken, Ent-
eignung, der Besitzanspruch des Unternehmens
auf die Liegenschaften einschlieBlich deren Besitz,
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Zunahme des Wettbewerbs in der Bergbaubranche
um Liegenschaften, Gerétschaften, qualifiziertes
Personal und deren Kosten, Risiken hinsichtlich der
Unsicherheit der zeitlichen Planung der Ereignisse
einschlieBlich Steigerung der anvisierten Produkti-
onsraten und Wahrungsschwankungen. Den Aktio-
néren wird zur Vorsicht geraten, sich nicht tiberma-
Big auf die vorausschauenden Informationen zu
verlassen. Von Natur aus beinhalten die voraus-
schauenden Informationen zahlreiche Annahmen,
nattrliche Risiken und Unsicherheiten, sowohl all-
gemein als auch spezifisch, die zur Méglichkeit bei-
tragen, dass die Prognosen, Vorhersagen, Projekti-
onen und verschiedene zukinftige Ereignisse nicht
eintreten werden. Weder die Swiss Resource Capi-
tal AG noch das jeweils betreffende Unternenmen,
die jeweils betreffende Aktie oder das jeweilige
Wertpapier sind nicht verpflichtet, etwaige voraus-
schauende Informationen &ffentlich auf den neues-
ten Stand zu bringen oder auf andere Weise zu kor-
rigieren, entweder als Ergebnis neuer Informatio-
nen, zuklnftiger Ereignisse oder anderer Faktoren,
die diese Informationen 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 s@mtlicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG kénnen fur die Vorbereitung,
die elektronische Verbreitung und Veréffentlichun-
gen der jeweiligen Publikation sowie fir andere
Dienstleistungen von den jeweiligen Unternehmen
oder verbundenen Dritten beauftragt worden und
entgeltlich entlohnt worden sein. Hierdurch besteht
die Moglichkeit eines Interessenkonflikts.

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

Einzelne Aussagen zu Finanzinstrumenten, die
durch Publikationen der Swiss Resource Capital AG
sowie der jeweiligen Autoren im Rahmen der darin
jeweils angebotenen Charts getroffen werden, sind
grundsatzlich 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-
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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 Borsentages oder aber ak-
tuellere Kurse vor der jeweiligen Veroffentlichung.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
in samtlichen Publikationen der Swiss Resource
Capital AG veroffentlichten Interviews und Ein-
schétzungen 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 fur die Vorbereitung und elektronische
Verbreitung der Verdéffentlichungen und fur 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
diirfen weder direkt noch indirekt nach GroBbri-
tannien, Japan, in die USA oder Kanada oder an
US-Amerikaner oder eine Person, die ihren
Wohnsitz in den USA, Japan, Kanada oder GroB-
britannien hat, tibermittelt werden, noch in deren
Territorium gebracht oder verteilt werden. Die
Veroffentlichungen/Publikationen und die darin
enthaltenen Informationen diirfen nur in solchen
Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in
denen dies nach den jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften zulassig ist. US Amerikaner
fallen unter Regulation S nach dem U.S. Securi-
ties Act of 1933 und diirfen keinen Zugriff haben.
In GroBbritannien diirfen die Publikationen nur
solchen Personen zugidnglich gemacht werden,
die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten. Werden diese
Einschrankungen nicht beachtet, kann dies als
VerstoB gegen die jeweiligen Landergesetze der
genannten und analog dazu méglicherweise
auch nicht genannten Lénder gewertet werden.
Eventuell daraus entstehende Rechts- oder Haf-
tungsanspruche obliegen demjenigen, der Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG in den
genannten Liandern und Regionen publik ge-
macht oder Personen aus diesen Landern und
Regionen Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG zur Verfiigung 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 Einverstandnis einzuholen und ist zudem
entgeltpflichtig.

Séamtliche 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-

wabhr auf die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Genauig-
keit, Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat
der Informationen tGbernehmen kann.

Hinweis zur symmetrischen Informations- und
Meinungsgenerierung

Die Swiss Resource Capital AG kann nicht aus-
schlieBen, dass andere Borsenbriefe, Medien oder
Research-Firmen die, in samtlichen 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 samtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vermuteten Kurs-
oder Gewinnentwicklungen der jeweiligen Unter-
nehmen bzw. Finanzprodukte erreicht werden.

Keine Gewahr fiir Kursdaten

Fur die Richtigkeit der in sé@mtlichen Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG dargestellten
Charts und Daten zu den Rohstoff-, Devisen- und
Aktienmarkten wird keine Gewahr Gibernommen.

Urheberrecht

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

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) veroffentlichten
Inhalte unterliegen dem deutschen, dem Osterreichi-
schen und dem schweizer Urheber- und Leistungs-
schutzrecht. Jede vom deutschen, &sterreichischen
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 fiir den personlichen, 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 bezlglich 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 unseridsen Angeboten zu schiitzen finden Sie in
Broschuren der BaFin direkt auf der Behérdenweb-
seite www.bafin.de.

Haftungsbeschrénkung fiir Links

Die www.resource-capital.ch — Webseite sowie
séamtliche Unterwebseiten und der www.resour-
ce-capital.ch — Newsletter sowie sémtliche Publi-
kationen der Swiss Resource Capital AG enthalten
Verknupfungen zu Webseiten Dritter (“externe
Links”). Diese Webseiten unterliegen der Haftung
der jeweiligen Betreiber. Die Swiss Resource Capi-
tal AG hat bei der erstmaligen Verknlpfung der ex-
ternen Links die fremden Inhalte daraufhin Gber-
pruft, ob etwaige RechtsverstéBe bestehen. Zu
dem Zeitpunkt waren keine RechtsverstéBe er-
sichtlich. Die Swiss Resource Capital AG hat kei-
nerlei Einfluss auf die aktuelle und zukunftige Ge-
staltung und auf die Inhalte der verknupften Web-
seiten. 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 standige Kontrolle dieser exter-
nen Links ist fur die Swiss Resource Capital AG
ohne konkrete Hinweise auf RechtsverstéBe nicht
zumutbar. Bei Kenntnis von RechtsverstoBen wer-
den jedoch derartige externe Links von Webseiten
der Swiss Resource Capital AG unverziglich ge-
l6scht. Falls Sie auf eine Webseite stoBen, deren
Inhalt geltendes Recht (in welcher Form auch im-
mer) verletzt, oder deren Inhalt (Themen) in irgend-
einer Art und Weise Personen oder Personengrup-
pen beleidigt oder diskriminiert verstandigen Sie
uns bitte sofort.

“Mit Urteil vom 12.Mai 1998 hat das Landgericht
Hamburg entschieden, dass man durch die Aus-
bringung eines Links die Inhalte der gelinkten Web-
seiten gegebenenfalls mit zu verantworten hat.
Dies kann nur dadurch verhindert werden, dass
man sich ausdriicklich von diesem Inhalt distan-
ziert. FUr alle Links auf der Homepage www.resour-

ce-capital.ch und ihrer Unterwebseiten sowie in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG gilt: Die Swiss Resource Capital AG dis-
tanziert sich hiermit ausdrucklich von allen Inhalten
aller gelinkten Webseiten auf der www.resour-
ce-capital.ch -Webseite sowie ihrer Unterwebsei-
ten und im www.resource-capital.ch -Newsletter
sowie in sédmtlichen Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG und machen uns diese Inhalte
nicht zu Eigen.”

Haftungsbeschréankung fiir Inhalte dieser Web-
seite

Die Inhalte der Webseite www.resource-capital.
ch sowie ihrer Unterwebseiten werden mit groéBt-
madglicher Sorgfalt erstellt. Die Swiss Resource Ca-
pital AG Ubernimmt jedoch keine Gewahr fiir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der be-
reitgestellten Inhalte. Die Nutzung der Inhalte der
Webseite www.resource-capital.ch sowie ihrer Un-
terwebseiten erfolgt auf eigene Gefahr des Nut-
zers. Namentlich gekennzeichnete Beitrdge geben
die Meinung des jeweiligen Autors und nicht immer
die Meinung der Swiss Resource Capital AG wie-
der.

Haftungsbeschréankung fiir Verfiligbarkeit der
Webseite

Die Swiss Resource Capital AG wird sich bem-
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

Fur den Inhalt von Werbeanzeigen auf der www.
resource-capital.ch Webseite und ihrer Unterweb-
seiten oder im www.resource-capital.ch — Newslet-
ter sowie in s&mtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist ausschlieBlich der jeweilige
Autor bzw. das werbetreibende Unternehmen ver-
antwortlich, ebenso wie fiir 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 séamtlicher
Publikationen der Swiss Resource Capital AG
kommt keinerlei Vertragsverhaltnis zwischen dem
Nutzer und der Swiss Resource Capital AG zustan-
de. Insofern ergeben sich auch keinerlei vertragliche
oder quasivertragliche Anspriiche gegen die Swiss
Resource Capital AG.

Schutz 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 Informationstubermittlung
im Allgemeinen oder fur das betreffende Unterneh-
men verwendet.

Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die Mog-
lichkeit zur Eingabe persénlicher oder geschéftlicher
Daten (Emailadressen, Namen, Anschriften) besteht,
so erfolgt die Preisgabe dieser Daten seitens des
Nutzers auf ausdriicklich 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 Dateniibertragung im In-
ternet (z.B. bei der Kommunikation per E-Mail) Si-
cherheitsliicken aufweisen kann. Ein llickenloser
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 veréffentlichten
Kontaktdaten wie Postanschriften, Telefon- und
Faxnummern sowie Emailadressen durch Dritte zur
Ubersendung von nicht ausdriicklich angeforderten
Informationen ist nicht gestattet. Rechtliche Schritte
gegen die Versender von sogenannten Spam-Mails
bei VerstoBen gegen dieses Verbot sind ausdrick-
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 Datenschutzerkldrung sind Vorausset-
zung dafiir, dass Sie unsere Webseite(n) lesen, nut-
zen und mit ihr interagieren dirfen.
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit dieser Ausgabe des Uran Reports 2024 sind
wir bereits im achten Jahr dieser Sonderrepor-
treihe fur die wir viele Jahre angefeindet und be-
lachelt wurden. Wir hatten uns frih Gedanken
gemacht, wie man all die vielen Elektroautos la-
den mochte und woher der Grundlaststrom
kommen soll, wenn man immer mehr unsichere
erneuerbare Stromquellen hat. Dabei kann ohne
CO, einfach nur Uran und die Kernkraft mithal-
ten. Der Markt und viele L&nder haben das im
Gegensatz zu Deutschland nun auch begriffen.
In Deutschland wandert die Industrie ab, da der
Strom neben der Birokratie nicht mehr leistbar
ist. Um Deutschland herum und weltweit werden
Kernkraftwerke in einem nie gekannten Ausmaf
gebaut. Der Uranpreis ist nicht nur nach oben
ausgebrochen, sondern hat auch unser erstes
groBes Ziel von 100 US$ pro Pfund genommen.
Die momentane Konsolidierung nehmen wir als
ein Durchatmen war. Das Ungleichgewicht eines
schwachen Angebots, bei gleichzeitig steigen-
der Nachfrage hat sich wie erwartet nun in stei-
gende Preise umgesetzt. Wir sehen die Uran-
preise deutlich Gber 150 US$ pro Pfund in 2024
ansteigen und kénnen uns aber auch 200 US$
pro Pfund in den nachsten zwei Jahren vorstel-
len. Allen voran der Uran-ETF Sprott Physical
Uranium Trust, aber auch andere Marktteilneh-
mer und sogar Unternehmen sorgten daflir, dass
der Uran-Spot-Markt regelrecht leergefegt wur-
de. Hinzu kommen dann auch neue Vehikel wie
das Uranium Managed Account der ZURI IN-
VEST in ZUrich. Sie alle kaufen echte physische
Bestande auf und verknappen dadurch weiter
den Markt.

Nahezu samtliche Lénder die bereits Kernkraft
betreiben, bauen weitere neue Kernkraftwerke.
Denn man hat dort begriffen, dass man E-Autos
tatsédchlich laden muss zu glnstigen und plan-
baren Strompreisen. Sonst werden diese ndm-
lich nicht mehr gekauft, egal wieviel man fordert.
Eine groBe Zukunft sehen fiir die so genannten
Small Modular Reactors (SMRs). Es handelt sich
dabei um Kernreaktoren, die kleiner als her-
kédmmliche Reaktoren sind sowie in einer Fabrik
hergestellt und dann an einen Montageort ge-
bracht werden kénnen. Damit kdnnte man mehr
dezentralen Strom herstellen und muisste nicht
so viele neue Stromnetze Ubers Land ziehen.
Microsoft hat bereits bis zu 300 Rechenzentren
in den USA fir die Kinstliche Intelligenz ange-
kindigt. Jedes Rechenzentrum bekommt ein
SMR...

Dass Sonne und Wind nicht grundlastfahig sind,
solange keine adaquat groBen Speichermdg-
lichkeiten fir Strom aus Erneuerbaren Energie-
trdgern geschaffen werden, haben Investoren
wie Buffett und Gates langst erkannt und ent-
sprechende Gelder fir die Erforschung und den
Bau von SMRs zur Verfligung gestellt.

Dieser Report soll interessierten Anlegern einen
Uberblick Uber die Uranbranche und die realen
Fakten verschaffen. Natdrlich stellen wir Ihnen
auch einige interessante Unternehmen der Bran-
che vor mit Zahlen und Fakten. Dies ist als Anre-
gung zu verstehen und nicht als Kaufempfeh-
lung da es nur sehr wenige bdrsennotierte Un-
ternehmen Uberhaupt noch gibt.

Rohstoffe sind die Basis unseres gesamten wirt-
schaftlichen Zusammenlebens. Ohne Rohstoffe
gibt es keine Produkte, keine technischen Inno-
vationen und kein echtes 6konomisches Leben.
Wir brauchen eine verlassliche und konstante
Basisenergieversorgung fur unsere hoch indust-
rialisierte Welt.

Die Swiss Resource Capital AG hat es sich zur Auf-
gabe gemacht, interessierte Menschen umfassend
Uber Metalle, Rohstoffe und verschiedene borsen-
notierte Bergbauunternehmen zu informieren.
Auf unserer Webseite www.resource-capital.ch
finden Sie mehr als 35 Unternehmen aus diver-
sen Rohstoffsektoren sowie viele Informationen
und Artikel rund ums Thema Rohstoffe.

Zusatzlich haben Sie die Chance sich immer
durch unsere beiden Rohstoff-IPTV Kanale
www.Commodity-TV.net & www.Rohstoff-TV.net
kostenfrei zu informieren. Fiir den mobilen Alltag
kénnen Sie sich unsere neu entwickelte Com-
modity-TV App fir iPhone und Android auf lhr
Smartphone laden. Hier bekommen Sie Echt-
zeitcharts, Aktienkurse, Indizes und die neues-
ten Videos automatisch auf |hr Mobiltelefon.
Mein Team und ich wiinschen lhnen viel SpaB
beim Lesen des Spezialreports Uran und wir
hoffen, lhnen viele neue Informationen, Eindri-
cke und Ideen liefern zu kénnen.

Ihr Jochen Staiger

Jochen Staiger ist Griinder und
Vorstand der Swiss Resource
Capital AG mit Sitz in Herisau,
Schweiz. Als Chefredakteur
und Griinder der ersten beiden
Rohstoff IP-TV-Kanéle
Commodity-TV und des
deutschen Pendants
Rohstoff-TV berichtet er iiber
Unternehmen, Experten,
Fondsmanager und vielféltige
Themen rund um den
internationalen Bergbau und
den entsprechenden Metallen.
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Tim Rodel ist Manager
Newsletter, Threads & Special
Reports der SRC AG. Er ist seit
tiber 17 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 verfiigt
tiber ein immenses Rohstoff-
Fachwissen und ein
weitldufiges Netzwerk
innerhalb der gesamten
Rohstoff-Welt.



Der Kernkraftsektor steht am Beginn einer gewaltigen
Renaissance: Uran-Unternehmen werden davon in
den kommenden Jahren am meisten profitieren!

Uranpreisentwicklung der
letzten 5 Jahre
(eigene Darstellung)

10

Die Kernkraft steht vor einer gigantischen
Renaissance, das haben die jlingsten Be-
schlisse im Rahmen der COP 28 Weltklima-
konferenz und des Atomgipfels Mitte Mérz in
Briissel nochmals eindrucksvoll gezeigt. Zu-
sammengenommen mehr als 40 Nationen ha-
ben sich dabei verpflichtet, neue Kernkraftwer-
ke zu bauen sowie Laufzeiten zu verlangern
und die Kernkraftkapazitaten bis 2050 zu ver-
dreifachen. Damit wird auch der Anteil der
Kernenergie an der gesamten, CO,-freien Ener-
gieerzeugung weiter steigen, wobei die Kern-
kraft die einzige signifikante Grundlast aller
CO,-freien Energiequellen bereitstellen kann.
GroBe Mengen an grundlastfdhiger und zu-
gleich CO,-freier Energie lassen sich aber nur
mittels eines ungemein Energie-reichen Aus-
gangsmaterials produzieren. Dieses Ausgangs-
material ist Uran und der Preis daflr erreichte
jungst wieder die magische Marke von 100 US$
je Pfund. Doch auch dieses Preisniveau durfte

2021

nur ein Zwischenschritt auf dem Weg zu neuen
Allzeithochs sein, denn die Angebots-Nachfra-
ge-Situation verscharft sich gerade rapide —
dabei stehen wir erst ganz am Anfang eines
neuen zivilen Atomzeitalters!

Viele Kernkraftnationen wie China, Indien, Ja-
pan, GroBbritannien, Frankreich und die USA
arbeiten an einer Wiederinbetriebnahme, Lauf-
zeitverlangerung oder dem Neubau von Kernre-
aktoren und viele weitere Nationen sind zur
Kernenergie zurtckgekehrt oder wollen einen
ersten Reaktor auf heimischem Boden haben.
Dabei werden zukinftig eine Vielzahl von klei-
neren Reaktoren — so genannte ,,Small Modular
Reactors®, kurz: SMRs, die modular in Fabriken
gefertigt und an nahezu jedem gewiinschten
Ort installiert werden kénnen, eine Hauptrolle
spielen und fiir einen ungeahnten Nachfragean-
stieg sorgen.
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Das Uran-Angebot hingegen, hinkt seit Jahren
der Nachfrage hinterher, und lasst sich auch
nur schleppend signifikant erweitern. Dies ist in
erster Linie auf — teilwiese bereits seit Jahren -
geschlossene Uranminen zurlickzufiihren, die
zu Zeiten von Uranpreisen von um die 20$ ge-
schlossen wurden und nicht binnen Tagen wie-
der hochgefahren werden kénnen. Neue Minen
brauchen sogar eine Vorlaufzeit von 8 bis 10
Jahren flr die Genehmigung und den Bau.

In Summe sind die vor wenigen Jahren noch
gut geflllten Lager der Energieversorger (Utili-
ties) nahezu leer, der Uran-Spot-Markt ausge-
trocknet. Die beiden weltgroBten Uranprodu-
zenten Kazatomprom und Cameco meldeten,
dass ihre gesamte zu erwartende Produktion

Grundlastfahigkeit ist essenziell
fur eine stabile Energieversorgung

Als Grundlastféhigkeit wird die Fahigkeit
eines Kraftwerks zur kontinuierlichen, zu-
verlassigen Bereitstellung von elektrischer
Energie bezeichnet. Dazu z&hlen Kern-
kraftwerke, Kohlekraftwerke, Gaskraftwer-
ke, Olkraftwerke sowie mit Ersatzbrenn-
stoffen befeuerte Dampfkraftwerke. Auch
Blockheizkraftwerke, Biomasse- und Bio-
gaskraftwerke kdnnen unter bestimmten
Voraussetzungen grundlastfahig sein, al-
lerdings mussen dazu ebenfalls fossile
oder nachwachsende Rohstoffe verfeuert
werden. Die einzige grundlastfahige Stro-
merzeugung aus Erneuerbarer Energie ist
die mittels Wasserkraftwerke, allerdings
muss daflr haufig ein groBer Eingriff in die
Natur erfolgen.

Nicht grundlastfahig sind aufgrund ihrer
oftmals stark schwankenden Erzeugung
und damit Einspeisung Photovoltaik- und
Windkraftanlagen, zumindest so lange
nicht, bis addquate Speichermedien zur
Verfligung stehen.

bis Ende 2025 bereits ,ausverkauft“ sei. Zu-
gleich haben gerade diese Majors Probleme,
ihre Uran-Férderung wie gewlnscht hochzu-
fahren und mussten jingst ihre Férderzahlen
massiv nach unten korrigieren.

Kumuliert fehlen so allein fir die nachsten 10
Jahre rund 400 Millionen Pfund Triuranoctoxid
(U,0Op). Fir 2024 ist von einem Angebot von
etwa 155 Millionen Pfund USO8 auszugehen,
das die Nachfrage nach 195 Millionen Pfund
U,O, nicht einmal ann&hernd wird decken kon-
nen. Diese eklatante Unterversorgung mit Uran
erdffnet fUr interessierte Investoren exzellente
Chancen, am Uranmarkt zu partizipieren. Eini-
ge interessante Anlageméglichkeiten finden
sich in diesem Report.

11



UNITED STATES OF AMERIC A e —

FRANCE
CHINA T —
RUSSIA T
KOREA, REPUBLIC OF —
CANADA ‘s
UKRAINE m—
JAPAN —
SPAIN
SWEDEN
INDIA =
UNITED KINGDOM Sl
FINLAND
UNITED ARAB EMIRATES S8
BELGIUM =
CZECH REPUBLIC
PAKISTAN =
SWITZERLAND ™
SLOVAKIA ™
BELARUS ®
BULGARIA ™
HUNGARY M
BRAZIL ®
SOUTHAFRICA ®
ARGENTINA ¥
mEexico M
ROMANIA |
IRAN, ISLAMIC REPUBLIC OF 1
SLOVENIA !
NETHERLANDS, KINGDOM OF THE |
ARMENIA |

0 10 20 30 40 50

Ubersicht zu den aktuell laufenden Reaktoren (hellblau) und der Elektrischen

Nettoleistung (blau). (www.iaea.org/PRIS)

CHINA

INDIA

TURKIYE

EGYPT

UNITED KINGDOM
RUSSIA

KOREA, REPUBLIC OF
JAPAN

BANGLADESH

UKRAINE

FRANCE

BRAZIL

UNITED ARAB EMIRATES
IRAN, ISLAMIC REPUBLIC OF
SLOVAKIA

ARGENTINA

12

60

80

90

22

100

24

Die Zahl der zivilen Kernreaktoren
steigt weiter

Die weltweite Reaktorenflotte zur zivilen Nut-
zung (Reaktoren zur militdrischen Nutzung, wie
etwa zum Antrieb von Atom-U-Booten sind in
diesem Uran-Report nicht berilcksichtigt) ist
weiter auf Wachstumskurs — sowohl bei der An-
zahl der Reaktoren als auch bei der elektrischen
Nettoleistung.

Seit Anfang 2023 wurden 7 neue Kernkraftreak-
toren weltweit ans Netz genommen, darunter 2
in Europa (Belarus + Slowakei) und 2 in den
USA (Vogtle-3 und Vogtle-4). AuBerdem wurden
mit Takahama-1 und Takahama-2 zwei japani-
sche Reaktoren wieder ans Netz genommen,
die lange Zeit offline waren. Zugleich begann
der Bau an 6 neuen Reaktoren, darunter 4 in
China und zwei in Agypten. Mitte Mé&rz 2024 be-
trieben somit 32 Nationen 415 Reaktoren mit
einer gesamten elektrischen Nettoleistung von
rund 373,2 Gigawatt. 25 weitere befanden sich
zu diesem Zeitpunkt im Wartungszustand und
kénnten in Zukunft wieder ans Netz genommen
werden.

Die aktuell fihrende Kernkraftnation mit 94 in
Betrieb befindlichen Reaktoren sind die USA.
Beim Zubau sind jedoch aufstrebende Schwel-
lenlander wie China, Indien, die Tlrkei und meh-
rere arabische Nationen fiihrend, da diese im-
mer mehr Energie bendtigen und ihren Fokus
bereits seit geraumer Zeit auf einen massiven
Ausbau ihrer Kernkraft-Kapazitaten richten. So
befinden sich aktuell 57 weitere Kernreaktoren
mit einer gesamten elektrischen Nettoleistung
von rund 59,2 Gigawatt in Bau — davon allein 23
in China, 7 in Indien, 4 in der Tirkei und ebenso
4 in Agypten. Fir weit (iber 100 zusatzliche sind
die Planungen bereits abgeschlossen und mehr
als 300 weitere sind weltweit in Planung.

Ubersicht, der sich aktuell in Bau befindlichen Reaktoren
(hellblau) und der entsprechenden elektrischen
Nettoleistung (blau) je Land

(www.iaea.org/PRIS)

Uran:

Nur mit Uran sind Kernspaltungs-
Kettenreaktionen kommerziell
moéglich

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

Das Uranisotop 235U ist durch thermische
Neutronen spaltbar und damit neben dem &u-
Berst seltenen Plutonium-Isotop 239Pu das ein-
zige bekannte natirlich vorkommende Nuklid,
mit dem Kernspaltungs-Kettenreaktionen még-
lich sind. Aus diesem Grund findet es Verwen-
dung als Priméarenergietrédger in Kernkraftwer-
ken 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 kénnen.

Es gibt eine groBe Spannbreite von Uranlager-
statten von magmatischen hydrothermalen 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 An-
gaben der Internationalen Atomenergieorgani-
sation (IAEO) in den USA, Niger, Australien, Ka-
sachstan, Namibia, Stidafrika, Kanada, Brasili-
en, Russland, Ukraine und Usbekistan.

Uranforderung

Bei der Uranférderung werden im Grunde ge-
nommen zwei Verfahren unterschieden: Die
konventionelle Forderung und die Gewinnung
mittels In-Situ-Laugung beziehungsweise In-si-
tu-recovery (ISR). Die exakte Gewinnungsme-
thode héngt von den Eigenschaften des Erzkor-
pers, wie Tiefe, Form, Erzgehalt, Tektonik, Art
des Nebengesteins und anderen Faktoren ab.

Konventionelle Férderung

Der Uberwiegende Teil des Urans wird im Tief-
bau gewonnen. Die Lagerstétten werden Uber
Schachte, Stollen, Rampen oder Wendeln er-
schlossen. Probleme stellen haufig das eindrin-
gende Grubenwasser sowie die so genannte
Bewetterung (technische MaBnahmen zur Ver-
sorgung von Bergwerken mit frischer Luft) dar.
Die exakte Abbaumethode wird nach den Ei-
genschaften der Lagerstétte gewahlt. Vor allem
die Form der Erzkdrper sowie die Verteilung des
Urans darin sind ausschlaggebend. Im Tiefbau
lasst sich ein Erzkdrper gezielt abbauen, wo-
durch viel weniger Abraum als im Tagebau an-
fallt.
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Oberflachennahe oder sehr groBe Erzkdrper
werden bevorzugt im Tagebau gewonnen. Dies
ermdglicht den Einsatz kostengunstiger GroB-
technik. Moderne Tagebaue kdnnen wenige Me-
ter bis Uber 1.000 Meter tief sein sowie einige
Kilometer Durchmesser erreichen. Beim Tage-
bau fallen oftmals groBe Mengen an Abraum an.
Wie im Tiefbau missen auch fur einen Tagebau
gegebenenfalls groBe Mengen Wasser gehoben
werden, allerdings stellt die Bewetterung ein we-
niger groBes Problem dar.

ISR-Férderung

Bei der ISR-Methode werden mit Hilfe so ge-
nannter Injection Wells, also einer Art Ein-
spritz-Schachten, Wasser und geringe Mengen
von CO, und Sauerstoff in die Sandsteinschich-
ten eingebracht, das Uran herausgel&st und mit
Hilfe so genannter Recovery Wells (Riickgewin-

nungs-Schéchte) wieder an die Oberflache zur
weiteren Verarbeitung gepumpt. Das ganze Ver-
fahren findet also komplett unterirdisch statt.
Die Vorteile dieses Verfahrens liegen somit auf
der Hand: es missen keine gréBeren Erdbewe-
gungen wie beim Open-Pit Betrieb durchgefiihrt
werden, es entstehen keine Abraumhalden oder
Ablaufbecken fir Schwermetalle und Cyanide.
An der Oberflache sind lediglich die Wells sicht-
bar, die Flachen um die Wells herum kdnnen
weiter ohne Einschrankungen landwirtschaftlich
bewirtschaftet werden. Das ISR-Verfahren
macht auch Depots mit niedrigen Graden wirt-
schaftlich abbaubar, die Kapitalkosten fir die
Minenentwicklung werden stark reduziert. Das
ganze Verfahren ist dariiber hinaus mit einem
Minimum an Arbeitskraften durchzufiihren, was
auch die operativen Kosten drastisch senkt.
Laut einer Studie der World Nuclear Association
stammten zuletzt 25 % des auBerhalb Kasach-
stans geférderten Urans aus ISR-Minen.

Die diesjahrige Nachfrage wird sich auf
rund 195 Millionen Pfund U0, belaufen

Die USA setzen wieder ganz klar auf
eine Starkung ihrer Kernkraftwerks-
flotte

Die USA besitzen mit 94 Reaktoren die mit Ab-
stand groBte aktive Kernkraftwerksflotte welt-
weit. 2023 und 2024 wurden mit Vogtle-3 und
Vogtle-4 sogar seit langer Zeit wieder zwei neue
Reaktoren ans Netz genommen. Die Stérkung
und Ausweitung ihrer zivilen Kernkraftkapazita-
ten sind fir die USA auch bitter notwendig,
denn noch immer sind die Vereinigten Staaten
dasjenige Land mit dem hdéchsten Pro-Kopf-
Verbrauch an Strom weltweit. So bleibt den
USA nichts anderes ubrig, als die Anzahl ihrer
Kernreaktoren in den kommenden Jahren zu er-
héhen, um einen gewissen Anteil an CO,-freier
Grundlast zu garantieren. Dementsprechend ist
der Ausbau der Kernkraftwerksflotte auch Teil
des, von Prasident Biden angestoBenen ,,Green
New Deal®, der das Land in Richtung CO,-Neu-
tralitdt fihren soll. Neben dem Ausbau von
Wind- und Solarenergie steht die Kernkraft da-
bei an oberster Stelle.

In den vergangenen Jahren wurde fur mehr als
60 US-amerikanische Kernreaktoren ein Antrag
auf eine Laufzeitverlangerung auf mindestens
60 Jahre Gesamtbetriebszeit gestellt. Hinzu
kommen etwa 40 Antrdge auf den Bau neuer
Kernkraftanlagen. Aktuell befindet sich etwa 20
Reaktoren in der konkreten Planungsphase.

China will Energieerzeugung aus
Kernkraft versiebenfachen

Seit mehreren Jahren ist es China, das beim
Bau von Kernkraftwerken das Tempo vorgibt.
55 Reaktoren mit einer gesamten elektrischen
Nettoleistung von 53,2 Gigawatt betreibt das
Reich der Mitte, in dem bislang vor allem Kohle
zur Stromerzeugung verbraucht wurde. Davon
wurden allein 18 neue Reaktoren seit Anfang
2018 in Betrieb genommen.

Die chinesische Regierung plant in den kom-
menden 15 Jahren den Bau von mehr als 80
neuen Kernreaktoren und bis 2050 von Uber
250 neuen Kernreaktoren. Damit will man die

bisherige Nettoleistung aus der Kernkraft auf
bis zu 400 Gigawatt versiebenfachen! Bis 2030
sollen zunachst 110 Reaktoren am Netz sein,
womit man dann die USA als bisherigen Spit-
zenreiter abgeldst haben wird. Insgesamt be-
finden sich aktuell 23 Kernreaktoren in der
Bauphase.

Indien gibt nun auch endlich Gas

Indien, der bevdlkerungsreichste Staat der
Erde, plant angesichts eines immer gréBeren
Energiehungers, seine nukleare Energie-Kapa-
zitat, um mindestens 70 Gigawatt auszubauen.
Aktuell laufen insgesamt 20 indische Kernreak-
toren (6,9 Gigawatt). Indien besitzt hauptséch-
lich kleine Reaktoren mit lediglich 202 Mega-
watt, wird zukinftig aber vermehrt auf groBe
Reaktoren mit mehr als 1.000 Megawatt setzen.
Aktuell befinden sich in Indien 7 Kernreaktoren
in Bau, bis 2050 sollen weitere 40 folgen.

Russland will Energiemix drastisch
Richtung Atomkraft verschieben

Russland hat ebenfalls einen massiven Ausbau
seiner Kernkraftanlagen gestartet. Das Land be-
treibt aktuell 37 Kernreaktoren mit etwa 27,7 Gi-
gawatt. 3 Anlagen befinden sich in der Baupha-
se. Darlber hinaus plant Russland den Bau von
Uber 40 weiteren Atomkraftwerken, die den An-
teil der Kernenergie am russischen Energiemix
von derzeit 15 % auf Uber 25 % erhéhen sollen.

Japan bringt nicht nur bestehende
Reaktoren zuriick ans Netz, son-
dern baut sogar neue

Der einstmals zweitgrote Atomstromprodu-
zent der Welt Japan betreibt zwélf Jahre nach
Fukushima bereits wieder 12 von vormals Uber
50 Reaktoren. Diese durchliefen ein strenges
Sicherheitsprotokoll und laufen bereits wieder
unter Volllast. 21 weitere Reaktoren befinden
sich aktuell im Wartungs- und Uberpriifungs-
modus und kénnten in den kommenden Mona-
ten und Jahren noch folgen. Japan ist zudem
zuriickgekehrt in den immer gréBer werdenden
Kreis derjenigen Nationen, die neue Reaktoren

bauen. Demnach befinden sich im Land der
aufgehenden Sonne aktuell wieder 2 groBere
Reaktoren in Bau. Japan plant zudem eine Ver-
langerung der Laufzeiten bestehender AKW auf
Uber 60 Jahre. Ziel ist es, bis 2030 rund 25 Pro-
zent der Stromversorgung aus Kernkraft zu er-
zeugen. Vor Fukushima lag der Anteil bei 30
Prozent, 2020 waren es hingegen lediglich funf
Prozent.
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Anzahl der Reaktoren

Viele weitere Nationen arbeiten an
der Steigerung der weltweiten
Kernkraft-Kapazitaten und verein-
baren konkrete Ausbauziele

Neben den 32 Nationen, die bereits Kernreakto-
ren am Netz haben, befinden sich in 16 Staaten
Kernkraftwerke in Bau. Darunter befinden sich
unter anderem Argentinien, Bangladesch, die
Slowakei, Agypten und die Tiirkei. Weitere Lan-
der wie etwa Jordanien und Indonesien planen
den Bau mehrerer Reaktoren in den kommenden
Jahren. Auf der letztjahrigen COP 28 Klimakon-
ferenz in Dubai vereinbarten zudem die Staats-

100 120 140

Ubersicht zu den aktuell
laufenden Reaktoren (blau),
den aktuell abgeschalteten
Reaktoren (grau) und

den in Bau befindlichen
Reaktoren (hellblau).
(www.iaea.org/PRIS)
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und Regierungschefs von 22 Léndern, die Kern-
energieerzeugung bis 2050 zu verdreifachen.
Beim Mitte Méarz 2024 stattgefundenen Atomgip-
fel in Brissel verpflichteten sich weiterhin 32
Staaten, den Bau neuer ziviler Kernreaktoren
und die Verlangerung der Lebenszeit bestehen-
der Anlagen zu forcieren. Unter anderem will
Frankreich bis zu 14 neue Kernreaktoren bauen,
wobei zwei noch 2024 in Bau gehen sollen.

Eine groBe Nachfragesteigerung ist
in Zukunft von kleineren, modula-
ren Kernkraftanlagen zu erwarten

Momentan werden ausschlieBlich groBe Reak-
toren mit Nennleistungen von teilweise weit
Uber 1.000 Megawatt fir die Stromerzeugung
verwendet. Allerdings ist gerade ein zukunfti-
ger, riesiger Wachstumsmarkt fur Uran im Ent-
stehen. Es handelt sich dabei um so genannte
»Small Modular Reactors® — kurz ,SMRs*, also
kleine Einheiten, die modular in einer Fabrik ge-
baut und zum spéteren Einsatzort gebracht
werden kdnnen. Die einzelnen SMR-Einheiten
haben eine Leistung von zumeist unter 300 Me-
gawatt und kdnnen ohne Brennstoffumladung 3
bis 5 Jahre betrieben werden — im Grundlastbe-
trieb ohne Unterbrechung. Dass dies funktio-
niert beweisen seit den 1950er Jahren zahllose
Flugzeugtrager und U-Boote die von kleineren
Reaktoren sicher mit Strom versorgt werden.
SMRs bieten den Vorteil, dass sie nahezu tber-
all auf der Welt installiert werden kénnen und
somit ideal fUr die dezentrale Energieversor-
gung und dabei vor allem auch fiir kleinere Net-
ze, Inselstaaten oder abgelegene Standorte wie
etwa Bergbauminen und Militdrbasen interes-
sant sind. In GroBbritannien, Kanada, Belgien
und den USA wurden bereits bedeutende Fort-
schritte bei der staatlichen finanziellen Unter-
stltzung dieser innovativen, kohlenstofffreien
Energiequellen erzielt.

So arbeitet unter anderem Microsoft-Grinder
Bill Gates an der Entwicklung derartiger Klein-
reaktoren und forciert den Bau einer entspre-
chenden Anlage in Wyoming, die dort ein Koh-
lekraftwerk ersetzen soll. Gates’ Unternehmen
TerraPower soll Uber einen natriumgekihlten
Schnellen Reaktor mit einer Leistung von 345
Megawatt verfiigen. Mittels Salzschmel-
zen-Speichertechnologie kann die Leistung der

Anlage bei Bedarf fir mehr als fiinfeinhalb
Stunden auf 500 MW erhéht und damit rund
400.000 Haushalte versorgt werden.

Ein bereits bestehendes Beispiel fir ein solches
Kraftwerk ist die Akademik Lomonossow, die
Russland 2019 als schwimmendes Kraftwerk
im Norden Sibiriens zur Versorgung mehrerer
Bergbauminen sowie einer 4.000-Einwohner
zdhlenden Siedlung in Dienst stellte.

China hat 2021 zwei SMRs mit jeweils 250 MW
thermischer Leistung in Betrieb genommen.
Auch Rolls-Royce ist l&ngst in das zukinftige
Milliarden-Geschéft SMRs eingestiegen und
hat einen Druckwasserreaktor mit einer elektri-
schen Leistung von 470 MW entwickelt. Die Ein-
zelteile der Reaktorbldcke sollen sich mit einem
Lkw transportieren lassen und in Massenpro-
duktion hergestellt werden. Die Zulassung in
GroBbritannien soll bis 2024 erfolgen, der erste
Reaktor 2029 ans Netz gehen.

Belgien hat bereits 2021 100 Millionen Euro For-
dermittel fir die Forschung zur Entwicklung
kleinerer modularer Kernreaktoren vorgesehen.
Weiterhin haben Polen, Rumaénien, Estland,
Tschechien, Schweden und die Niederlande
entsprechende Fordermittel freigegeben bzw.
Forschungsarbeiten gestartet. Besonders inte-
ressant erscheint die Verwendung von SMRs
auch fir schwere Containerfrachter, die bisher
mit teurem Dieseldl laufen.

Ein kinftiger fuhrender Player auf dem Gebiet
der SMRs will Frankreich werden. Dafir hat
Prasident Macron Staatsgelder in Milliardenhd-
he zugesagt. Das franzdsische Start-Up Naarea
entwickelt dazu aktuell bereits einen Flissig-
salzreaktor, der zwischen 2027 und 2028 fertig-
gestellt werden soll. Ab 2030 kénnte dann die
Serienproduktion vieler, etwa 40 Megawatt
starker Reaktoren folgen.

Kernkraftbetreiber streben reihen-
weise nach neuen langfristigen
Liefervertragen

Der vorhergehende Zyklus von Vertragsab-
schlissen, der von den Uranpreisspitzen der
Jahre 2007 und 2010 dominiert wurde, hat dazu
gefuhrt, dass sich die Anlagenbetreiber auf Ver-
trdge mit héherem Preisniveau und sehr langen
Laufzeiten von etwa 8 bis 10 Jahren eingelas-
sen hatten. Die allermeisten dieser alten Vertra-

ge sind langst ausgelaufen, wobei sich viele
Utilities noch um keinen Ersatz fir diese Liefer-
mengen gekiimmert und sich stattdessen auf
dem einstmals vollig Gbersattigten Spot-Markt
bedient haben. Dieser ist mittlerweile so gut wie
ausgetrocknet. Gleichzeitig ist ein GroBteil des
zu erwartenden Reaktorbedarfs bis 2030 nicht
vertraglich abgesichert. Bei einem nur wenig
gehandelten Rohstoff wie Uran dirfte diese
Ruckkehr zu ,normaleren® Langzeitvertrdgen
einen gewaltigen Druck sowohl auf die langfris-
tigen Preise als auch auf die Spotpreise aus-
Uben. Bei den internationalen Anlagenbetrei-
bern sind daher vermehrt Signale in Richtung
einer verstarkten Kauftatigkeit bzw. hinsichtlich
des Abschlusses neuer, langfristiger Kontrakte
zu erkennen.

Ubersicht zum Alter der aktuell laufenden Reaktoren.
Viele werden in den kommenden Jahren durch
leistungsstarkere ersetzt werden (mussen).
(www.iaea.org/PRIS)
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I Leistungsstarke

Das diesjahrige Angebot wird sich auf
155 Millionen Pfund U,O, beschranken

Die Uran-Férderung steigt wieder
an, die massive Unterdeckung bleibt
aber bestehen

2022 wurden rund 130 Millionen Pfund U,0, aus
weltweiten Minen geférdert. Das war bedeutend
weniger als etwa im Jahr 2016, wo noch mehr
als 160 Millionen Pfund U,O, produziert wurden.
2023 lag die weltweite Férderung bei etwa 145
Millionen Pfund U,O,. Flr 2024 gehen flhrende
Experten von etwa 155 Millionen Pfund an ge-
fordertem UE‘O8 aus, rund 40 Millionen Pfund
weniger als nachgefragt werden wird.

Kasachstan ist weiterhin Spitzen-
reiter bei der Uranférderung,
die Férderung ist aber riicklaufig

Weltweit filhrende Uran-F&rdernation ist unan-
gefochten Kasachstan. Das zentralasiatische

Land konnte seine Uran-Férderung seit der
Jahrtausendwende vervielfachen. So stieg die
Uran-Produktion der ehemaligen Sowjetrepub-
lik von 2000 bis 2019 von 1.870 auf Uber 22.808
Tonnen. Damit zog Kasachstan 2009 auch am
bisherigen Spitzenreiter Kanada vorbei und ist
aktuell fur mehr als 40 % der gesamten welt-
weiten Uran-Fdrderung zusténdig. 2020 sank
die Férderung, bedingt durch Produktionskur-
zungen aufgrund niedriger Preise und der Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie auf 19.477
Tonnen. 2021 férderte Kasachstan etwa 21.800
Tonnen Uran, 2022 etwa 21.200 Tonnen. Der
kasachische Quasi-Monopolist und weltweit
groBte Uranproduzent Kazatomprom revidierte
zudem erst jungst seine Produktionsprognose
fir 2024 von 25.300 auf 21.750 Tonnen, was
hauptsachlich an einem Mangel an benétigter
Schwefelsaure liegt. Es gibt zudem Warnun-
gen, dass die Produktionsplane fiir 2025 eben-
so nach unten revidiert werden muissen.

Anzahl der Reaktoren
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Ehemalige Férdernationen kampf-
ten mit schwachen Uran-Preisen

Die etablierten Uran-F6rdernationen Australien,
Kanada, Russland und Niger hatten schon vor
der Corona-Krise Probleme ihre Produktion
weiter auszubauen. Alle vier Lander zusammen
produzierten im Jahr 2021 knapp 16.430 Ton-
nen Uran. 2009 waren es noch 28.000 Tonnen
Uran. Teilweise wurden Minen aufgrund des
schwachen Uran-Spot-Preises oder mangels
weiterer Verfligbarkeit von Reserven stillgelegt.

Die US-amerikanische Uran-Forde-
rung kommt von quasi ,,NULL* nur
sehr langsam wieder in Gang

Obwohl die USA weiterhin der gréBte Uran-Ver-
braucher auf dem Globus sind, war die Uran-In-
dustrie zuletzt quasi zum Erliegen gekommen.
Seit 1980 wurde praktisch nichts in die Erschlie-
Bung neuer Vorkommen investiert und nahezu
95 % des bendtigten Urans aus den Abris-
tungsprogrammen gewonnen. Die US-amerika-
nischen Kernreaktoren verbrauchen etwa
21.000 Tonnen Uran jahrlich. Eine Erhéhung der
Kapazitdten wirde dementsprechend auch eine
Erhéhung der bendtigten Menge an Uran bedin-
gen. Die World Nuclear Association (WNA) rech-
net damit, dass 2035 allein in den USA jahrlich
etwa 35.000 Tonnen Uran benétigt werden. Da-
bei erreichte die US-amerikanische Uran-Pro-
duktion ihren bisherigen Hochpunkt 1980. Da-
mals wurden etwa 29.000 Tonnen Uran aus dem
Boden geholt. Nach dem Ende des Kalten Krie-
ges wurden vor allem abgeristete Atomwaffen
zur wichtigsten Quelle fir den US-amerikani-
schen Uranbedarf. Dies flhrte zu einem Rick-
gang der amerikanischen Uranproduktion auf
weniger als 100 Tonnen U,0O, in 2022. Als unmit-
telbare Folge daraus wurde ein GroBteil der Inf-
rastruktur und der genehmigten Produktionsan-
lagen einfach geschlossen oder komplett abge-
baut. Aktuell existieren nur noch einige wenige
Minenlizenzen in Texas, Arizona und Wyoming.
Zuletzt arbeiteten jedoch mehrere Unternehmen
an neuen Lizenzen fur ihre Verarbeitungsanla-
gen. Insgesamt besitzen die USA eine Produkti-
onskapazitat von rund 30 Millionen Pfund U,O,
pro Jahr, wovon aber nur rund die Halfte eine
Produktionsgenehmigung besitzt.

Massive Produktionskiirzungen ab
2017 fiihrten zur Stabilisierung des
Uranpreises

Obwohl Kasachstan zu den Nationen gehort,
die aktuell am kostengtinstigsten Uran abbauen
kénnen, war das Land vor wenigen Jahren
langst nicht mehr bereit, seine Uran-Vorkom-
men zu absoluten Tiefstpreisen zu verschleu-
dern. So gab der staatliche Konzern Kazatom-
prom schon Anfang 2017 bekannt, dass man
die eigene Uranférderung um mindestens 20 %
kurzen wirde. Im Mai 2018 kiindigte Kazatom-
prom weitere Produktionskirzungen an. Zu-
satzlich dazu musste die Produktion Coro-
na-bedingt weiter heruntergefahren werden.

Doch Kazatomprom war nicht der einzige Uran-
férderer, der angesichts des schwachen Uran-
preises auf Produktionskiirzungen setzte. So
kiindigte auch der Uran-Major Cameco entspre-
chende Produktionsklrzungen an und schloss
seine Mine McArthur River sowie die Anlagen
auf Key Lake im Januar 2018 auf zunachst unbe-
stimmte Zeit. Auch die Mine Rabbit Lake wurde
geschlossen, beide zahlen weiterhin zu den
zehn gréBten Uranminen weltweit. McArthur Ri-
ver war die Mine mit der zweithdchsten Uranfor-
derung und den hochsten Graden weltweit. Mit
der einstweiligen SchlieBung wurden mit einem
Schlag 10 % der gesamten Weltférderung vom
Markt genommen. Mittlerweile lauft die Férde-
rung wieder an, wobei gerade bei Cameco 2023
die selbstgesteckten Produktionsziele weit ver-
fehlt wurden und erst 2024 wieder die volle Ka-
pazitat erreicht werden wird.

Von 2017 bis 2022 reduzierte letztendlich Kaz-
atomprom seine Uranférderung um etwa 15 %
und Kanada im Durschnitt um etwa 45 %, wo-
bei wahrend der Corona-Pandemie zwischen-
zeitlich rund 50 % der Forderung zum Erliegen
kamen. Hinzu kamen SchlieBungen groBerer
Uranminen wie etwa Moab Khotseng in Sid-
afrika, Husab und Rdssing in Namibia, Ranger
in Australien und Cominak im Niger, um nur die
wichtigsten zu nennen. Der Spot-Markt, dessen
Angebot sich hauptsachlich durch Uran, wel-
ches als Beiprodukt in anderen Minen geférdert
wird, zusammensetzt, verzeichnete zuletzt
auch einen Angebotsriickgang durch diverse
MinenschlieBungen.

Gewaltige Angebotsliicke bereits
seit Jahren existent

Bereits vor der Corona-Pandemie betrug das
Angebotsdefizit etwa 40 Millionen Pfund Uran
pro Jahr. 2020 betrug das Angebotsdefizit etwa
57 Millionen Pfund U308, was etwa einem Vier-
tel der weltweiten Jahresnachfrage entsprach.
2021 verzeichnete die Internationale Atomener-
gieorganisation (IAEA) ein Angebotsdefizit von
50 Millionen Pfund U3OS, 2022 von 40 Millionen
Pfund U,O, und 2023 von rund 45 Millionen
Pfund Der aktuelle Bedarf wird zum GroBteil
noch immer aus Lagerbestédnden gedeckt, die
damit rasch zur Neige gehen. Eine Angebotsli-
cke besteht de facto bereits seit 2017. So liegt
der Verbrauch auf dem aktuellen Stand von 415
Kernreaktoren weltweit bei etwa 195 Millionen
Pfund USOB, wovon im laufenden Jahr voraus-
sichtlich lediglich circa 155 Millionen Pfund
durch die weltweite Uran-Férderung abgedeckt
werden kdnnten.

In den letzten flnf Jahren blieb die weltweite
Produktion damit kumuliert um etwa 230 Millio-
nen Pfund hinter dem weltweiten Uranver-

brauch zurlick.

Vorkommen sind stabil — Zu héheren
Uranpreisen besteht eine akzeptable
Reichweite

Experten gehen bei einem Marktpreis von 40
US$ je Pfund Uran von knapp 715.000 Tonnen
an wirtschaftlich férderbarem Uran aus. Bei ei-
nem jahrlichen Verbrauch von aktuell etwa
70.000 Tonnen Uran wirden diese Vorkommen
also gerade einmal 10 Jahre lang ausreichen,
sofern der Marktpreis daflr in diesem Zeitraum
konstant bei mindestens 40 US$ liegen und die
Nachfrage ebenfalls konstant bleiben wirde.
Diese wird aber zwangsléufig ansteigen.

Bei einem zu erzielenden Marktpreis von 80
US$ je Pfund Uran, kénnte man etwa 1,28 Milli-
onen Tonnen Uran wirtschaftlich abbauen.
Reichweite bei heutigem Verbrauch: 18 Jahre.

Stiinde der Uran-Preis bei 130 US$ je Pfund
kénnten etwa 3,79 Millionen Tonnen Uran wirt-
schaftlich geférdert werden. Die bekannten
Vorrate wirden beim aktuellen Verbrauch dann
etwa 54 Jahre lang ausreichen.

Zusammenfassung: Das bestehende
Angebotsdefizit wird sich kuinftig noch
beschleunigen, da die Nachfrage
schneller steigen wird, als das Angebot
durch neue Minen mithalten kann

Ein zukiinftiges Angebotsdefizit ist
auch zum aktuellen Spot-Preis
nahezu unvermeidlich

Die IAEA schatzt, dass der weltweite Uran-Be-
darf durch den Neubau von Kernkraftwerken
im Jahr 2030 auf bis zu 260 Millionen Pfund
U,O, pro Jahr ansteigen wird. In den vergange-
nen 5 Jahren bestand de facto bereits eine An-
gebotsliicke zwischen 40 bis 60 Millionen
Pfund pro Jahr. Die World Nuclear Association
ging in ihrem jingsten Nuclear Fuel Report von

einem Nachfrageanstieg um jahrlich 3,1 % bis
2040 aus. Auf dem aktuellen Stand errechnet
sich bis 2034 eine kumulative Angebotslicke
von rund 400 Millionen Pfund U,O, und bis
2040 von rund 1,14 Milliarden Pfund usos.
Hauptgrund daflr ist, dass kaum neue Minen
mit signifikanter Produktion vor 2030 in Be-
trieb gehen werden. Die Genehmigung einer
neuen Mine dauert im Schnitt rund 8 bis 10
Jahre, wobei der Bau der Mine und entspre-
chender Anlagen weitere 2 bis 3 Jahre in An-
spruch nimmt.
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Eine hohe Nachfrage fiihrt zu weni-
ger angereichertem Material aus der
gleichen Ausgangsmenge

Eine weitere Herausforderung stellt eine simple
technische Gegebenheit dar: Die Anreicherung.
Zu Zeiten geringerer Nachfrage kénnen die An-
reicherungsbetriebe ihre Zentrifugen langer lau-
fen lassen und so entsprechend mehr angerei-
chertes Uran aus dem angelieferten Ausgangs-
material gewinnen (Underfeeding). Zu Zeiten
héherer Nachfrage und knapp verfligbarer Ka-
pazitdten steht weniger Zeit fir die Anreicherung
des Ausgangsmaterials zur Verfiigung. Entspre-
chend niedriger ist die Ausbeute (Overfeeding).
Will man also die Menge des angereicherten
Urans beibehalten, benétigt man mehr vom Aus-
gangsmaterial als Input fir den Anreicherungs-
prozess. Es ist daher davon auszugehen, dass
momentan alleine aufgrund der Anreicherungs-
problematik etwa 20 Millionen Pfund Uran mehr
bendtigt werden als zu Zeiten des Underfeeding.

Uranpreis muss weiter steigen, um
die Férderung nachhaltig zu erh6hen

Damit ist klar, dass die augenscheinlich gins-
tigste und einzig grundlastfahige CO,-freie Art
der Strom-Erzeugung nur dann weiter genutzt
werden kann, wenn der Markt-Preis flir das Aus-
gangs-Produkt Uran weiter ansteigt. Auch bei
Uran regeln die Nachfrage und das Angebot den
Markt-Preis. Sofern der Markt-Preis jedoch kei-
ne wirtschaftliche Férderung zuldsst, muss und
wird dieser zwangslaufig steigen. Im Falle von
Uran kommt noch hinzu, dass auch die Nachfra-
ge durch den Bau mehrerer hundert neuer Kern-
reaktoren stark ansteigen wird und gleichzeitig
neue Minen nicht von heute auf morgen online
gehen kénnen, sodass der Markt-Preis quasi
doppelt profitiert. Und damit natirlich auch die-
jenigen Anleger, die rechtzeitig genug diesen
Trend erkannt haben.

Ein hoher Bedarfsanteil ist aktuell
ungedeckt — groBBe Produzenten
melden ,,Ausverkauft*

Der ungedeckte Bedarf wird in den kommen-
den zehn bis 15 Jahren erwartungsgeman bei

Uber einer Milliarde Pfund U,O, liegen. Dabei
wird ein GroBteil des zu erwartenden Reaktor-
bedarfs bis 2030 nicht vertraglich abgesichert
sein, obwohl einige Utilities bereits neue Liefer-
vertrage mit Cameco, Orano und anderen ab-
geschlossen haben. Bei einem nur wenig ge-
handelten Rohstoff wie Uran dirfte diese
Ruckkehr zu ,normaleren® Langzeitvertrdgen
einen gewaltigen Druck sowohl auf die langfris-
tigen Preise als auch auf die Spotpreise aus-
Uben. Fakt ist, dass allen voran die beiden
weltgroBten Uranproduzenten Cameco und
Kazatomprom bis Ende 2025 bereits ausver-
kauft sind.

Sonderchance USA: Die Vereinigten
Staaten wollen ihre Abhangigkeit
reduzieren und setzen auf Uran aus
eigenen Minen

Die USA versuchen aktuell unabhangiger von
den immens hohen Uranimporten, vornehm-
lich aus Nachfolgestaaten der ehemaligen So-
wjetunion, zu werden. Dazu genehmigte der

US-Kongress ein Budget, welches lber 10
Jahre hinweg, jahrlich 150 Millionen US$ zur
Schaffung einer strategischen Uranreserve
bereitstellt. Diese Reserve soll ganzlich aus
Uran aus US-Minen stammen. Die Biden Re-
gierung will diesen Part sogar auf bis zu 4,3
Milliarden US$ fur die kommenden 10 Jahre
aufstocken.

Uran-Investoren kaufen Spot-Markt
leer und sorgen so fiir Preisauftrieb

Erst jiungst kamen mehrere weitere, starke
Marktakteure hinzu, die sich am Spot-Markt
zum kleinen Preis UGO8 sicherten, das zumeist
aus Minen stammt, wo Uran als Bei-Produkt
anfallt. Neben Cameco, das seit geraumer Zeit
selbst als Urankaufer auftritt, um langfristige,
héher dotierte Liefervertrdge mit entsprechen-
den Uranmengen zum Spot-Preis zu bedienen,
konnten auch der Sprott Physical Uranium Trust
(SPUT), Zurlnvest und Yellow Cake Plc. groBere
Mengen Uran aufkaufen. All diese Akteure nah-
men seit Anfang 2021 weit mehr als 100 Millio-

nen Pfund U,0, vom Spot-Markt. Weiterhin
kauften auch Uran-Unternehmen wie Uranium
Energy, Uranium Royalty, Denison Mines und
Boss Energy physisches Uran, um im Falle ei-
ner baldigen Produktionsaufnahme flexibel
agieren und Liefervertrage erfillen zu kénnen.

Die besten Uranaktien versprechen
Vervielfachungs-Potenzial!

Die aktuelle Situation eines weiterhin zu niedri-
gen Uran-Spot-Preises plus das weiterhin be-
stehende, massive Angebotsdefizit haben wir
zum Anlass genommen, lhnen aussichtsreiche
Uran-Aktien kompakt zusammenzufassen. Da-
bei konzentrieren wir uns vor allem auf Entwick-
lungsgesellschaften mit duBerst aussichtsrei-
chen Projekten, da diese neben der eigentli-
chen Aufwertung durch einen héheren
Uran-Spot-Preis in dem Zusammenhang auch
noch eine hohe Ubernahme-Chance bieten.

Zu beachten sind ebenso die beiden Experten-
interviews, die zusatzliche Informationen und
Anlageideen liefern.

USA und EU setzen
verstérkt auf Atomkraft als
grane, grundlastfédhige
Energiequelle
(shutterstock_609628034)
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Interview mit Scott Melbye -

Scott Melbye ist mit seiner
liber 35-jahrigen Zugehdrigkeit
ein Veteran der Kernenergie-
Industrie, wo er Fiihrungs-
positionen 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-Vertriebsaktivi-
taten. 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 tétig, die
verantwortlich fiir Marketing
und Handel ist, mit einem
jahrlichen Umsatz von iiber 30
Millionen Pfund.
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Herr Melbye, die Kernkraft erlebt eine wahre
Wiedergeburt. Viele Lénder planen den Bau
neuer Reaktoren zur umweltfreundlichen,
CO_-freien Energieerzeugung. Inwieweit ist
Kernenergie CO -frei und wie kann die Kern-
energie zur Verbesserung des Klimas und der
Energieversorgung der Welt beitragen?

Da die Weltwirtschaft mit der dreifachen Heraus-
forderung kdmpft, eine saubere, wirtschaftliche
und zuverldssige Energieversorgung zu gewéhr-
leisten, kommt der Kernenergie eine Schliissel-
rolle zu, um alle diese Herausforderungen zu
meistern. Zum ersten Mal in der modernen Ge-
schichte der Kernenergie gibt es eine breite Un-
terstutzung fur die Kernenergie von der politi-
schen Rechten und der Linken, von der Investo-
rengemeinschaft, von Umweltschitzern und
Industriellen. Unabhangig davon, ob man die
Vorteile dieser fihrenden griinen Energietechno-
logie schatzt oder die Zuverldssigkeit und Er-
schwinglichkeit von Grundlaststrom rund um die
Uhr in den Vordergrund stellt, die Kernenergie
bietet in jeder Hinsicht Vorteile. Sie ist ebenso
kohlenstofffrei und sicher wie Wind- und Solare-
nergie, lauft aber 95 % der Zeit im Vergleich zu
30 % bei intermittierenden erneuerbaren Energi-
en. Darlber hinaus dient der energiereiche
Brennstoff Uran im Vergleich zu fossilen Brenn-
stoffen als Preisabsicherung gegen schwanken-
de Brennstoffkosten. Es ist daher nicht verwun-
derlich, dass in den letzten 10 Jahren weltweit
68 groBe, moderne Kernkraftwerke an das
Stromnetz angeschlossen wurden und 61 weite-
re in Bau gegangen sind. In der Septemberaus-
gabe 2023 des Uranium Supply and Demand
Report der World Nuclear Association (WNA)
wird ein Anstieg der Kernenergieerzeugung um
75 % bis 2040 prognostiziert (138 % im hdchs-
ten Fall). Als wére diese erwartete Verdopplung
der Kernenergie nicht schon genug, verspra-
chen auf der COP 28-Klimakonferenz in Dubai
die Staats- und Regierungschefs von 22 Lan-
dern, die Kernenergieerzeugung bis 2050 zu ver-
dreifachen. Mehr als 150 in Dubai anwesende
Unternehmen der Nuklearindustrie reagierten
darauf mit der Zusage, dieses Ziel durch ihre In-
vestitionen und kommerziellen Aktivitdten zu un-
terstitzen.

Derzeit gibt es weltweit rund 438 betriebs-
bereite Kernreaktoren. Inwieweit wird sich
die Reaktorlandschaft in den nidchsten zwei
Jahrzehnten verdndern und werden kleine
modulare Reaktoren eine wachsende Akzep-
tanz, Verbreitung und Marktanteile erfahren?

GroBe traditionelle Kernreaktoren sorgen weiter-
hin fir robuste Wachstumsraten bei der Kerne-
nergieerzeugung. Dies ist sowohl auf Neubauten
in Landern zurtckzufihren, die ihre Netze um
umfangreiche Grundlaststromquellen erweitern
wollen, als auch auf die Aufriistung und Erweite-
rung bestehender Anlagen in den etablierten
Kernkraftmérkten. Angesichts des Wachstums
und der Modernisierung in den Schwellenlan-
dern und der weiteren Elektrifizierung der Indus-
trielander, insbesondere im Transportwesen und
bei den fortschrittlichen Technologien, wird die
Kernenergie auch in Zukunft dazu beitragen,
diesen Bedarf zu decken. Darlber hinaus erle-
ben wir derzeit sehr interessante Entwicklungen
beim Einsatz von kleinen modularen oder fort-
schrittlichen Reaktoren (SMR). Dabei handelt es
sich nicht um die massiven 1500-Megawatt-
Kraftwerke, an die wir uns gewdhnt haben, son-
dern um kleinere 50- bis 300-Megawatt-Einhei-
ten, die in einer Fabrik mit geringem Vorlaufkapi-
tal gebaut, an Ort und Stelle verschifft und in
skalierbarer, modularer Weise errichtet werden
kénnen. Sobald diese innovativen Anlagen in der
zweiten Hélfte dieses Jahrzehnts die Hurden fur
den Erstbau Uberwunden haben, versprechen
sie sichere, erschwingliche, saubere und flexible
Energiequellen zu sein. Sie kdnnen sich gut in
groBe Netze einfligen, die bereits mit erhebli-
chen intermittierenden erneuerbaren Energie-
quellen belastet sind, und stellen praktikable Al-
ternativen zu auslaufenden Kohlekraftwerken
dar. Sie kénnen auch als Hauptstromquelle fir
abgelegene Gemeinden oder fiir Anwendungen
in der Industrie oder im Bergbau eingesetzt wer-
den. Ob GE Hitachi in Kanada, Rolls Royce im
Vereinigten Koénigreich oder X-Energy, TerraPo-
wer oder NuScale in den Vereinigten Staaten -
diese SMR und fortschrittlichen Konzepte sto-
Ben auf groBes kommerzielles Interesse, das
durch die starke Unterstiitzung der Regierungen
bei ihrer ersten Einflhrung noch verstarkt wird.

Im Jahr 2021 wird im US-Bundesstaat Wyoming
ein von Bill Gates, TerraPower und Natrium ent-
wickelter Reaktor auf dem Gelande eines stillge-
legten Kohlekraftwerks errichtet (Kaufer ist das
Versorgungsunternehmen Pacific Corp. von
Warren Buffett). Dieser fortschrittliche Reaktor
kann nicht nur den Ubergang zu einer sauberen
Energieversorgung ermdéglichen, sondern auch
an die bestehende Netzinfrastruktur ange-
schlossen werden und Arbeitsplatze im betroffe-
nen Sektor fur fossile Brennstoffe erhalten. An
der texanischen Golfkiiste ist X-Energy eine
Partnerschaft mit Dow Chemical eingegangen,
um deren riesige petrochemische Anlagen rund
um die Uhr mit kohlenstofffreier Kernenergie zu
versorgen. Mitteleuropa erweist sich als vielver-
sprechender Markt fir diese Technologie, da
diese Lander mit einer Reihe von Energieproble-
men konfrontiert sind. Wahrend sie in der Ver-
gangenheit von der Kohleverstromung abhangig
waren, werden sie von der Europédischen Kom-
mission zu kohlenstoffarmeren Alternativen ge-
drangt. Zugleich wollen sie die geféahrliche Ab-
hangigkeit von russischem Erdgas vermeiden.
GroBe westliche Reaktoren und SMR-Kraftwer-
ke erweisen sich unter diesen Zwéngen und He-
rausforderungen als die gewlinschte L&sung. In
Polen beispielsweise ist der groBe Kupferprodu-
zent KGHM eine Partnerschaft mit NuScale ein-
gegangen, damit die skalierbaren SMR kohlen-
stofffreien Strom flr die Produktion von ,,griinem
Kupfer® in seiner energieintensiven Industrie lie-
fern kénnen. Das polnische Ministerium fiur Kili-
ma und Umwelt hat auBerdem bereits griines
Licht fir zwei Westinghouse AP-1000-Reakto-
ren mit einer Kapazitat von 3750 MWe gegeben,
und weitere Reaktorprojekte befinden sich in der
Entwurfs- und Planungsphase. Das Analyseun-
ternehmen Wood Mackenzie ist zu dem Schluss
gekommen, dass die weltweite Nachfrage nach
kleinen modularen Reaktoren seit 2021 um zwei
Drittel gestiegen ist, was bedeutet, dass in den
kommenden Jahren rund 22.000 Megawatt an
zusatzlicher Kernkraftkapazitat in das globale
Netz eingespeist werden.

Die Uranpreise haben kiirzlich die Marke von
100 $ pro Pfund durchbrochen, was mehr als

eine Verdoppelung des Preises in etwas mehr
als 12 Monaten bedeutet. Trotz des jiingsten
Riickgangs in den Bereich von 80 $ pro Pfund
ist dies ein deutlicher Anstieg gegeniiber
dem Tiefststand im Bdrenmarkt von 17,70 $
pro Pfund im November 2017. Was steckt hin-
ter dieser Hausse bei den Uranpreisen?

Die Uranpreise haben sich in der Tat dramatisch
erholt, was auf eine Reihe grundlegender Ange-
bots- und Nachfragefaktoren in Kombination mit
einer Mischung aus globalen Megatrends und
geopolitischen Entwicklungen zurlickzufihren
ist. Dieses Zusammentreffen von Faktoren hat
zu einem sehr realen Versorgungsengpass im
Zeitraum 2024-26 geflhrt, in dem neue Lieferun-
gen dringend benétigt werden, wahrend die be-
stehenden Minen bereits vollstédndig vertraglich
gebunden sind und neue Minen (die erst in den
Startléchern stehen) nur langsam zustande
kommen werden. Erschwerend kommt hinzu,
dass die Nachfragelatte durch das robuste
Wachstum der Kernenergieerzeugung wieder
héher gelegt wird.

Wir sprechen schon seit einiger Zeit Uber die
Wiederherstellung des Gleichgewichts zwischen
Angebot und Nachfrage, und die jingsten Ereig-
nisse haben diese Entwicklung nur noch be-
schleunigt. Nach einer Zeit des Uranlberange-
bots, das durch die Auswirkungen von Fukushi-
ma verursacht wurde, begannen die weltweiten
Uranproduzenten, ihre Produktionsplédne zu rati-
onalisieren, und zwar zu einem Zeitpunkt, als die
langfristigen Vertragssicherungen aus den Liefe-
rantenportfolios auszulaufen begannen. Trotz
sinkender Preise wéhrend des gesamten Jahr-
zehnts hatte die weltweite Produktion zugenom-
men und 2016 ihren Héchststand erreicht. Ab
2017 sahen wir jedoch, wie sich die Disziplin der
Anbieter schlieBlich in einem Riickgang der Pro-
duktion und der SchlieBung von Minen auf der
ganzen Welt niederschlug. In den letzten acht
Jahren blieb die weltweite Produktion um tber
450 Millionen Pfund hinter dem weltweiten Uran-
verbrauch zurtick. Dies hatte zur Folge, dass die
weltweiten Sekundérlieferungen zurlickgefahren
wurden, um den Markt ins Gleichgewicht zu
bringen. Einige Produzenten, wie Cameco, ha-

Melbye war friiher Vorsitzender
im World Nuclear Fuel Market
Board of Governors und
President der Uranium
Producers of America. Er ist
derzeit als Executive Vice
President von Uranium Energy
tétig und war VP-Commercial
der Uranium Participation
Corporation sowie 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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ben nicht nur ihre Produktion eingestellt, son-
dern sind auch als Kaufer auf den Markt gegan-
gen, um ihre umfangreichen langfristigen Ver-
tragsverpflichtungen zu erfillen.

Es gab auch einige wichtige Entwicklungen, die
Benzin ins Feuer gegossen haben. Die CO-
VID-19-Pandemie beeintrachtigte auf ihrem Ho-
hepunkt etwa 50 % der weltweiten Uranproduk-
tion, verschonte jedoch glicklicherweise die
Kernkraftwerke, die als Uranverbraucher wéh-
rend dieser Zeit zuverldssig ihre Dienste leiste-
ten. Die Nachfrage nach Uran blieb also unbeein-
flusst, wahrend groBBe Bergbaubetriebe wie die in
Kasachstan und Cigar Lake in Saskatchewan,
Kanada, ihre Produktion sogar tber die willkirli-
chen Kurzungen in den Minen hinaus verringern
mussten. Auf der Produktionsseite erlebt der
Uranmarkt auBerdem das Ende der Lebensdauer
mehrerer wichtiger Minen. Dazu gehért die Ran-
ger-Mine in Australien (die ihren Betrieb 2021
einstellt), die Akdala-Mine in Kasachstan und die
Cominak-Mine in Niger. Dartiber hinaus hat das
Jahrzehnt der niedrigen Uranpreise kaum Anrei-
ze fir neue Projekte oder die Wiederinbetrieb-
nahme stillgelegter Minen geschaffen. Dies wird
sich in dieser sich abzeichnenden Angebotsver-
knappung dramatisch auf die Produktionsreakti-
on auswirken, da Minen nicht tiber Nacht geneh-
migt, lizenziert oder erschlossen werden, son-
dern es 6-10 Jahre dauern kann, bis sie
fertiggestellt sind (ohne Erfolgsgarantie). Markt-
beobachter sollten auch die Auswirkungen der
weltweiten Inflation auf die Preisschwellen fiir die
Wiederaufnahme der Minenproduktion und die
ErschlieBung nicht auBer Acht lassen. Méglicher-
weise gibt es eine allgemeine Fehleinschatzung
des Niveaus, bei dem die Uranpreise einen An-
reiz flr neue Minen bieten.

Im Jahr 2023 haben wir auch gesehen, wie an-
féllig der Brennstoffkreislauf flr geopolitische
Ereignisse (Uber Russland/Ukraine hinaus) ist.
Im afrikanischen Staat Niger sidlich der Sahara
wurde der demokratisch gewahlte Préasident
durch einen Militdrputsch abgesetzt. Dieser
wichtige Uranlieferant hat viele Jahre lang ein
Viertel des européischen Bedarfs gedeckt, ins-
besondere an die ehemalige Kolonialmacht
Frankreich. Die diplomatischen Beziehungen zu
Frankreich wurden abgebrochen und die be-
tréchtliche franzésische Militarprasenz des Lan-

des verwiesen. Die SchlieBung der Grenzen hat
Auswirkungen auf die eingehenden Lieferungen
und die ausgehenden Uranexporte, und zwar
nicht nur auf die bestehenden Uranminen, son-
dern auch auf die in der Entwicklung befindli-
chen.

Sollte uns der jiingste Riickgang der Spot-
preise beunruhigen, und gibt es etwas in den
Fundamentaldaten, das wir (ibersehen?

Es ist zwar frustrierend, dass die Uranaktien an-
gesichts solch positiver Fundamentaldaten ihre
52-Wochen-Hochststande nicht mehr erreichen,
aber die kurze Antwort lautet: Nein. Diese Bewe-
gungen des Uranpreises wurden durch sehr,
sehr geringe Volumina mit diinnem Angebot an-
getrieben, die Kéaufern in der Hoffnung auf eine
weitere Abschwéchung angeboten wurden. Es
ist wichtig zu wissen, dass diinne Méarkte eben-
so schnell wieder nach oben drehen kénnen, da
ein bescheidener Anstieg der Kaufaktivitat diese
begrenzten Angebotsmengen leicht aufbrau-
chen wird. Wir durfen die breiteren Funda-
mentaldaten nicht aus den Augen verlieren, die
auf eine Angebotsliicke von 402 Millionen Pfund
bis 2033 hindeuten, die bis 2040 auf 1,33 Milliar-
den Pfund ansteigt (laut UxC Consulting). Einige
Marktbeobachter sehen in dieser Entwicklung
eine gesunde Konsolidierung nach einem kome-
tenhaften Anstieg der Uranpreise und -aktien,
die eine Grundlage fir die nachste Etappe des
Bullenmarktes bildet. Langfristig orientierte Uran-
anleger sollten diese Kursdelle als hervorragen-
de Gelegenheit betrachten, ihre bevorzugten
Uranunternehmen ,,zu Discountpreisen® zu kau-
fen.

Haben wir angesichts der seit langem beste-
henden Diskrepanz zwischen Produktion und
Konsum endlich eine Delle im Abbau des
weltweiten Lageriiberhangs erreicht?

Ja, ganz bestimmt, und zwar mehr als nur eine
Delle. Die meisten Marktbeobachter sind sich
einig, dass die Ara der Uiberschiissigen Bestén-
de und des Sekundérangebots zu Ende gegan-
gen ist. Die freiwilligen und unfreiwilligen Kiir-
zungen der weltweiten Minenproduktion haben
es dem Markt erméglicht, den Uberhang an La-
gerbesténden vollstdndig abzubauen. Das Uber-

schissige Uranangebot, das sich durch die Aus-
wirkungen von Fukushima und, offen gesagt,
durch die Uberproduktion in der ersten Halfte
des Jahrzehnts angesammelt hatte, wurde ef-
fektiv vom Markt genommen. Dies wurde durch
die Kaufaktivitdten nicht-traditioneller Uranab-
nehmer dramatisch beschleunigt. Zu dieser Ka-
tegorie von Kéufern gehdren Produzenten wie
Cameco, die Vertragsverpflichtungen auf dem
freien Markt auffillen, und kleinere Produzenten
wie UEC, die kostenglinstige Vorrate in der Nahe
des Tiefpunkts des Zyklus anlegen. Es gab auch
spekulative Kaufer wie Uranium Royalty Corp,
Yellow Cake Plc, Sprott Physical Uranium Trust
(SPUT) und Zurlnvest, die im Auftrag ihrer Aktio-
nare, die ein Preisrisiko flr Uran suchen, Bestan-
de an physischem Uran aufbauten. In &hnlicher
Weise haben wir beobachtet, dass Hedge-Fonds
direkte Kaufe von Spot-Uran getétigt haben, das
sie halten, um einen Kapitalzuwachs des Vermo-
genswerts zu erzielen. Zusammengenommen
haben diese Kauferkategorien einen tiefgreifen-
den Einfluss auf die Neugewichtung des Uran-
marktes gehabt, da sie in den letzten zwei Jah-
ren Uber 100 Millionen Pfund gekauft haben.
SPUT war der Hauptakteur bei all dem und halt
nun 63,6 Millionen Pfund gelagertes Uran im Na-
men von Investoren. Als geschlossener Fonds
haben wir weder die Absicht noch die Notwen-
digkeit oder das Mandat, wieder auf dem Markt
zu verkaufen. Auch wenn ich zdgere, diese Ent-
wicklungen als ,Katalysatoren® zu bezeichnen,
da ich diesen Begriff lieber fir die wichtigsten
zugrundeliegenden Fundamentaldaten von An-
gebot und Nachfrage reservieren méchte, wiirde
ich diese Ereignisse eindeutig als einen wichti-
gen Wendepunkt bei der Neugewichtung des
Marktes bezeichnen. Der eher dinn besetzte
und ineffiziente Uranmarkt bewegte sich bereits

von einem Uber- zu einem Unterangebot, was
sowohl auf die traditionellen Angebots- als auch
Nachfragetrends zurlickzufiihren ist, aber das
AusmaB der Spotkaufe scheint die Markterho-
lung um einige Jahre beschleunigt zu haben.
Das bedeutet, dass der Markt jetzt nicht mehr
von den Lagerbestédnden abhéngt, sondern von
den Kosten und dem Zeitplan der Produktion
neuer und wieder in Betrieb genommener Mi-
nen. Viele Marktbeobachter, sowohl Anbieter als
auch Abnehmer, gehen davon aus, dass dies im
Zeitraum 2024-26 zu einer klassischen Ange-
botsverknappung fihren wird, da die Nachfrage
und der Einkauf wieder auf ein robustes Niveau
zurlickgekehrt sind, wahrend gleichzeitig die La-
gerbesténde abgebaut wurden und die Produk-
tion neuer Minen nicht schnell genug reagieren
kann.

Wie haben sich die Isolation und die Sanktio-
nen Russlands angesichts seiner Rolle als
wichtiger Lieferant von Kernbrennstoffen
und der seit fast zwei Jahren andauernden
Invasion in der Ukraine auf den Uranmarkt
ausgewirkt?

Als ob die Neugewichtung von Angebot und
Nachfrage, die Auswirkungen von COVID-19
und der Kauf von nicht-traditionellem Uran nicht
schon genug waren, wird der entsetzliche und
unprovozierte Einmarsch Russlands in die sou-
veréne Ukraine den Uranmarkt in Zukunft in vie-
lerlei Hinsicht dauerhaft verdndern. Der Uranan-
reicherungskomplex von Rosatom steht fir
45 % der weltweit installierten Kapazitat, und
das eng mit ihm verbundene Kasachstan ist der
weltweit groBte Uranproduzent. In den Vereinig-
ten Staaten beispielsweise stammen 20-25 %
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des angereicherten Urans aus Russland, und
fast 50 % der Natururanlieferungen werden aus
Russland, Kasachstan und Usbekistan bezogen.
Die russischen (Rosatom) Brennstoffkaufe be-
laufen sich auf rund 1,0 Mrd. US$ in harter Wah-
rung pro Jahr fir Putins Kriegsanstrengungen.
Westeuropa ist in dhnlichem MaBe abhangig.
Wir haben Recht, wenn wir darauf hinweisen,
dass es ein torichtes Risikomanagement ist, so
viele Eier in Putins Korb zu legen, aber die Rea-
litat, mit der wir uns heute konfrontiert sehen, ist
nicht die Frage, ob wir uns von der Abh&ngigkeit
von russischen Brennstoffen l6sen sollen, son-
dern wie schnell dies ohne Schaden fir die Ver-
braucher von Kernkraftwerken geschehen kann.
Diese Lieferungen sind nicht nur potenziell von
Sanktionen betroffen (der US-Kongress nahert
sich einem vollstédndigen Verbot mit Ausnahme-
genehmigungen fir Hartefélle), sondern konnten
auch von einem Kreml-Exportembargo betroffen
sein, da man weiB, wie strategisch wichtig diese
Energieversorgung fir den Westen ist. Andere
Unternehmen sind jedoch ihren moralischen und
ethischen Werten treu geblieben und haben ihre
russischen Kaufe freiwillig eingestellt (das
schwedische Unternehmen Vattenfall hat diese
Entscheidung bereits am ersten Tag der Invasion
getroffen). Andere Versorgungsunternehmen se-
hen sich einem zunehmenden Handlungsdruck
von Seiten der Aktiondre und Kunden ausge-
setzt, da dies kaum einer fllhrenden sozialen
Verantwortung und bewahrten ESG-Verfahren
entspricht. Die mitteleuropéischen Energiever-
sorgungsunternehmen stehen vor der noch
schwierigeren Aufgabe, ihre in Russland gebau-
ten WWER-Reaktoren mit westlichem Brenn-
stoff zu versorgen, verpflichten sich aber, dies zu
tun, indem sie zu westlichen Herstellern wie

Westinghouse wechseln. Die meisten dieser
Lander sind angesichts des russischen Blutba-
des und der Flichtlingsstrome aus erster Hand
fest entschlossen, den Ubergang zu vollziehen.
Aus der Perspektive von Angebot und Nachfra-
ge missen wir davon ausgehen, dass sich die
Abhédngigkeit von russischem Uranbrennstoff
moglicherweise dauerhaft auflést. Auch wenn
dies kurzfristig dramatische Auswirkungen auf
die Uranpreise haben kann, so ist es doch ein
Signal fir eine strategische Verlagerung hin zu
geopolitisch stabileren Lieferanten, die nicht un-
ter dem Einfluss Russlands oder Chinas stehen.
Der Kongress der Vereinigten Staaten hat diese
Schwachstelle erkannt und im Dezember den
Nuclear Fuel Security Act als Teil des umfassen-
deren National Defense Authorization Act verab-
schiedet. Das zugehdrige Bewilligungsgesetz,
das diese Initiative mit 2,7 Milliarden Dollar fi-
nanziert, wurde ebenfalls von Reprasentanten-
haus und Senat verabschiedet und im Méarz von
Prasident Biden unterzeichnet. Diese Gesetz-
entwurfe dienen der Wiederbelebung der heimi-
schen Uran-, Konversions- und Anreicherungs-
industrie durch die Ausweitung der strategi-
schen Uranreserve auf in den USA produzierte
Anreicherungsdienstleistungen (sowohl niedrig
angereichertes als auch héher angereichertes).
Diese Gesetzentwirfe enthalten eine wichtige
aufschiebende Bedingung, ndmlich dass ein se-
parates gesetzliches oder administratives Ver-
bot der Einfuhr von russischem Uran erlassen
werden muss, bevor die Mittel ausgezahlt wer-
den kénnen. Im Reprasentantenhaus und im Se-
nat gibt es eine Uberwaltigende parteilibergrei-
fende Unterstltzung fur das Verbot, das nur
durch einen verfahrensrechtlichen Trick von Se-
nator Ted Cruz aus Texas aufgehalten wird. Es

ist zu erwarten, dass dieses Verbot friiher oder
spéter im Rahmen der Kongressverfahren ver-
abschiedet wird.

Ein Land, das sich im Schnittpunkt dieser geo-
politischen Entwicklungen befindet, ist Kasach-
stan, der weltweit groBte Uranproduzent. Ob-
wohl Kasachstan nicht unter die russischen
Sanktionen fallt, ist die Ausfuhr von Uran in den
Westen Uber den Hafen von St. Petersburg zu-
nehmend schwieriger geworden. Ein GroBteil
der Jahre 2022 und 2023 wurde damit verbracht,
eine alternative Logistikroute durch das Kaspi-
sche Meer, durch Armenien und Aserbaidschan
zu einem turkischen Schwarzmeerhafen zu ent-
wickeln. Diese Route hat sich zwar als machbar
erwiesen, bringt aber ihre eigenen Schwierigkei-
ten und héheren Kosten mit sich. Es ist auch zu
vermuten, dass ein weltweit sanktioniertes
Russland seinen Einfluss in der Region geltend
machen wird, um mehr von diesen Lieferungen
fur den eigenen Bedarf zu erhalten. Der Aus-
bruch eines ausgewachsenen Krieges in der ar-
menisch-aserbaidschanischen Provinz Berg-Ka-
rabach erschwert den Transport der sensiblen
Uranlieferungen zusétzlich. Kasachstan grenzt
auch an China, den am schnellsten wachsenden
Atommarkt der Welt. Beide Lander verfiigen be-
reits Uber bedeutende Uranproduktionsanlagen
in Kasachstan, und dieser Bereich wird derzeit
aggressiv ausgebaut. Das russische Unterneh-
men Rosatom/Uranium One hat die gréBte neue
Mine in Kasachstan, Budenovskoye, im Rahmen
einer umstrittenen, vom Staatsfonds Samruk-
Kazyna in Astana abgesegneten Transaktion er-
worben. Russland kontrolliert nun Gber 50 % der
kasachischen Uranproduktion. Angesichts der
zunehmenden weltweiten Isolation Moskaus
kommt diesen Schritten eine noch groBere stra-
tegische Bedeutung zu. China lasst sich nicht
unterkriegen und konsolidiert rasch die andere
Halfte der kasachischen Uranproduktion. Dies
zeigt sich in der zunehmenden direkten Beteili-
gung an kasachischen Joint Ventures wie der
umfangreichen Ortalyk-Mine, in riesigen, kirz-
lich angekiindigten Exportvertrdgen und in der
Einrichtung eines globalen Handelszentrums in
Alashankou, einem Eisenbahnhafen fiir die Ein-
reise nach China, die alle dafiir sorgen werden,
dass mehr Uran nach Peking und weniger nach
GroBbritannien, Europa und Nordamerika (und
Russland) flieBt. Darliber hinaus hat Kazatom-

prom Uber Probleme in der Versorgungskette
berichtet, insbesondere bei der fir den In-Si-
tu-Abbau bendétigten Schwefelsdure. In den letz-
ten Monaten wurde der Uranmarkt durch einige
erhebliche Abweichungen von den Produktions-
prognosen und reduzierte Prognosen erschit-
tert.

Wie hat sich der Russland-/Ukraine-Konflikt
auf die Kernkraft in der globalen nationalen
Energiepolitik ausgewirkt?

Die humanitére Katastrophe, die die russische
Invasion in der Ukraine darstellt, wird die Gesell-
schaft in den kommenden Jahren in vielerlei Hin-
sicht beeinflussen. Die vielleicht nachhaltigste
Auswirkung auf die globale Energieversorgung
wird das erneuerte und ausgepragte Bewusst-
sein fir Energieunabhangigkeit und -sicherheit
sein. Energieminister aus aller Welt Gberdenken,
wie ihre Energie erzeugt wird und woher sie
kommt. Es wird nicht langer akzeptabel sein,
strategische Energielieferungen (und andere
wichtige Mineralien, Waren und Dienstleistun-
gen) an Lander auszulagern, die keine gemein-
samen Werte und Interessen haben. Multinatio-
nale Kooperationen wird es weiterhin geben,
aber die Kontrolle strategischer Ressourcen im
eigenen Land wird einen viel gréBeren Stellen-
wert einnehmen. Der Kernenergie kommt bei
diesem gesellschaftlichen Wandel eine sehr
wichtige Rolle zu. Nirgendwo ist dies deutlicher
geworden als bei der gescheiterten Energiepoli-
tik Deutschlands in den letzten 15 Jahren. Das
Merkel-Konzept der ,Energiewende” versprach
reichlich sauberen und erschwinglichen Strom
durch Milliardeninvestitionen in griine, erneuer-
bare Energien und einen ganz bewussten und
eindeutigen Ausstieg aus der Kernenergie. Das
Ergebnis war genau das Gegenteil. Deutschland
hat es stattdessen ,geschafft“, Strompreise zu
erzielen, die mehr als 100 % hoher sind als die
des benachbarten Atomkraftwerks in Frank-
reich, wahrend es bei seinen Zielen zur Verringe-
rung der Kohlenstoffemissionen kaum Fort-
schritte gemacht hat, seine groBte kohlen-
stofffreie Energiequelle (Kernenergie) verloren
hat und stattdessen seine Abhé&ngigkeit von
schmutziger Braunkohle erhéht hat. Ein weite-
res, beunruhigendes Ergebnis dieser Politik war
die Uberwéltigende Abhéngigkeit von russi-
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schem Erdgas. Letzteres verursachte nicht nur
Versorgungsschocks fir die deutsche Wirt-
schaft, sondern brachte die deutsche Regierung
auch in Konflikt mit einer starkeren ethischen
geopolitischen Position wahrend dieser tiefgrei-
fenden humanitaren Krise. Die Sabotageakte
gegen die Nord-Stream-Pipeline im vergange-
nen Jahr haben diesen ,,Energiekrieg” zweifellos
verschérft.

Allein in Europa erleben wir die Umkehrung des
Ausstiegs aus der Kernenergie in Lédndern wie
Belgien, den Niederlanden und Schweden und
ein erneutes Engagement fiir die Kernenergie,
wie wir es im Vereinigten Koénigreich und in
Frankreich beobachten. Das schwedische Par-
lament hat einen drastischen Kurswechsel in
seiner Energiepolitik vollzogen und eine Ver-
zehnfachung der Kernkraftkapazitdt gefordert.
Auf breiterer Ebene hat die Europaische Kom-
mission in ihren Schlussfolgerungen zur Taxono-
mie-Debatte letztlich den Argumenten der pro-
nuklearen Mitglieder nachgegeben und die
Kernenergie als griine und nachhaltige Energie-
quelle fur den Energiebedarf der Gemeinschaft
eingestuft (wenn auch mit Auflagen). Nirgendwo
wird dies deutlicher als in Mitteleuropa, wo die
Bedrohung durch eine russische Aggression und
die Aufristung mit Energiewaffen kein neues
Konzept ist. Lander wie Polen, Ruméanien, die
Tschechische Republik, Slowenien und die Slo-
wakei legen nicht nur mehr Wert auf ihren beste-
henden Reaktorpark (und wechseln von Russ-
lands Rosatom zu Westinghouse als Brennstoff-
lieferant), sondern bauen auch neue groBe
westliche Reaktoren und nutzen die Vorteile klei-
ner modularer und moderner Reaktoren. Einfach
ausgedrickt: Die EU (und die Gesellschaft im
Allgemeinen) férdert die Abkehr von der derzeiti-
gen starken Abhangigkeit von der Kohle, und
russisches Gas ist keine Option. Erneuerbare
Energien kdnnen einen gewissen Beitrag leisten,
aber sie kénnen keine Grundlastquelle fir unter-
brechungsfreien Strom rund um die Uhr sein.

Was bedeutet das alles fiir Urananleger?

Wie wir schon seit einiger Zeit sagen, waren die
Marktgrundlagen reif fur eine deutliche und
nachhaltige Erholung der Uranpreise. Wir sehen
jetzt, dass dies in groBem Umfang zusammen-

kommt, unterstiitzt durch den Megatrend zur
Dekarbonisierung der Energieversorgung und
durch Versorgungsschocks, die durch eine glo-
bale Pandemie und geopolitische Situationen
ausgeldst wurden. Wir sollten uns daran erin-
nern, dass die letzte Hausse bei Uran von einer
sehr schwachen Urannachfrage, geringen bis
gar keinen Investitionen in die Uranexploration
und -erschlieBung und stagnierenden Uranprei-
sen unterhalb der globalen Produktionskosten
ausging. Die Wiederaufnahme des Neubaus von
Reaktoren im Rahmen der nuklearen Renaissan-
ce in Verbindung mit Versorgungsengpéssen in
wichtigen Produktionszentren (Uberschwem-
mungen und Brande in Kanada und Australien)
fihrte zu einer Zeit, in der die Uranpreise zwi-
schen 70 und 137 $ pro Pfund lagen. Ich komme
nicht umhin, den Vergleich zu heute zu ziehen,
wo die Kernenergie auf breiter Basis noch star-
ker unterstitzt wird und gleichzeitig Versor-
gungsengpasse und Uranspekulationen von his-
torischem AusmaB zu verzeichnen sind.

Die friihen Investoren in diesem Zyklus werden
nun fur ihre Geduld und Weitsicht belohnt, und
neue Investoren finden die Kernenergie und das
Urangeschéft als einen duBerst attraktiven Sek-
tor, auf den sie ihr Kapital fir das Wachstum in
den kommenden Jahren konzentrieren kénnen.
Angesichts der Tatsache, dass wir erst vor kur-
zem eine Phase hinter uns gelassen haben, in
der es flr die Uranproduzenten darum ging, die
Uranvorkommen einfach im Boden zu belassen,
und nun eine Phase des notwendigen Uranaus-
baus und -wachstums erreicht haben, befinden
wir uns noch in einem sehr friihen Stadium die-
ses Zyklus. Die Anleger werden gut daran tun,
sich auf die Unternehmen zu konzentrieren, die
sich in einer extrem schwierigen Zeit des Uberle-
bens so positioniert haben, dass sie bereit sind,
diese bedeutenden Chancen in Zukunft zu er-
greifen. Es sind in der Tat sehr aufregende Zeiten
fir Uran, da das Versprechen einer sauberen,
zuverlassigen, sicheren und widerstandsfahigen
Kernenergie in einer kohlenstoffarmeren Welt
immer mehr geschatzt wird.
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Herr Schérer, zuletzt sahen wir einen Uran-
Spot-Preis von iiber 100 US$ das Pfund. Ist
jetzt alles ,,in Butter* fiir die Uran-Unterneh-
men?

Der Preisanstieg auf gut US$ 100 pro Pfund hat
dem Uransektor zu einiger Aufmerksamkeit
verholfen. Das ist ungewohnlich fiir einen Sek-
tor, der in der Wahrnehmung der Investorenge-
meinde noch immer als absoluter Nischenmarkt
gilt. Das trotz seiner unbestrittenen dkonomi-
schen Bedeutung. Uran liefert den Brennstoff
fir Atomkraftwerke und diese decken rund
11 % des weltweit Strombedarfs. Das ist CO,-
arm produzierte, sichere und permanent ver-
fuigbare (7 x 24) Grundlast, die den Stromnet-
zen zu kompetitiven Kosten zur Verfligung ge-
stellt wird und wesentlich zu deren Stabilisierung
beitragt.

Auch der jlingste Preisanstieg am Uran-Spot-
markt ist dynamisch abgelaufen. In einem hal-
ben Jahr hat sich der Preis verdoppelt und da-
mit die Marke von US$ 100 pro Pfund erreicht.
Diese Entwicklung ist aber im historischen
Kontext nicht ungewdhnlich. Nach dem Durch-
schreiten des Preistiefs im Jahr 2018 hat sich
der Spotpreis in mehreren Schiiben erholt und
2021 die Phase der Bodenbildung abgeschlos-
sen. Die scharfen Anstiege wurden jeweils im
Rahmen léangerer Seitwartsbewegungen kon-
solidiert. Das scheint auch im aktuellen Umfeld
der Fall zu sein. Allerdings nimmt die geflhlte
Volatilitat der Preisentwicklung zu. Das scheint
der geringen Marktliquiditdt am Uran-Spot-
markt geschuldet zu sein. Diese ist Folge der
seit einiger Zeit am Uranmarkt bestehenden
Angebotsliicke. Die Nachfrage nach Uran ist
grosser als die Minenproduktion. Bisher wurde
dieses Defizit durch den Abbau von verfligba-
ren Lagerbestdnden sowie durch das Angebot
aus sekundédren Quellen gedeckt. Als Konse-
quenz dieser Angebots-/Nachfrage-Konstella-
tion kommt es im Zeitverlauf aber zu einem
signifikanten Abbau der verfligbaren Lagerbe-
stdnde und damit verbunden zu einer reduzier-
ten Liquiditdt am Uran-Spotmarkt. Wir erwar-
ten, dass uns vor diesem Hintergrund die er-
hohte Volatilitat der Uran-(Spot-)Preise wéhrend
der né&chsten Quartale begleiten wird. Entspre-
chend wird das Nervenkostim der Investoren
strapaziert werden. Die gute Nachricht ist aber,
dass diese Volatilitét in beide Richtungen spielt.

Unsere Investment-Hypothese basiert auf der
Erwartung, dass die bestehende Angebotsliicke
am Uranmarkt via steigende Preise geschlossen
wird. Héhere Uranpreise liefern den Anreiz, aus
6konomischen Griinden stillgelegte Produktion
zurlick an den Markt zu bringen und neue Mi-
nenkapazitdten in Betrieb zu nehmen. Hohere
Uranpreise sind eine zwingende Voraussetzung
dafir, dass der Markt zuriick in ein neues Gleich-
gewicht findet.

Vor diesem Hintergrund ist das Erreichen der
US$ 100er Marke am Spotmarkt ein vielverspre-
chendes Signal. Auf diesem Preisniveau dirfte
ein groBer Teil der fortgeschrittenen Uranprojek-
te eine realistische wirtschaftliche Perspektive
haben. Es mulssen aber weitere Voraussetzun-
gen fur eine erfolgreiche Realisierung gegeben
sein. Der Mathematiker wirde anmerken, dass
ein Uranpreis von US$ 100 pro Pfund notwen-
dig, aber nicht hinreichend ist.

Aus der Perspektive des Uran-Minenbetreibers
bzw. Projektentwicklers ist neben dem Erreichen
eines bestimmten Preisniveaus auch die Aus-
sicht auf preisliche Kontinuitat von Relevanz. Bis
ein Uran-Minenprojekt erfolgreich realisiert wer-
den kann, vergehen aufgrund der komplexen
Planungs- und Bewilligungsprozesse viele Jah-
re. Ein Zeithorizont von 10 Jahren und mehr ist
eher die Regel als die Ausnahme. Kommt dazu,
dass eine Mine bezlglich des Produktionszeit-
raumes idealerweise Uber eine vergleichbare
zeitliche Perspektive verfiigt. Entsprechend ist
nicht das einmalige Erreichen der US$ 100 Mar-
ke relevant, sondern eine realistische Aussicht
auf anhaltend hohe Preise fiir die kommenden
Jahre.

Diese Perspektive eréffnet sich, wenn der Anbie-
ter (Minenbetreiber) langfristige Abnahmevertra-
ge mit den Nachfragern (Kraftwerkbetreiber) zu
nachhaltig attraktiven Konditionen abschlieBen
kann. Bei dieser Gelegenheit kdnnen wir auf den
langfristigen Charakter dieses Geschéfts hinwei-
sen. Minen und Kraftwerke werden mit der Aus-
sicht auf eine lange Betriebsdauer erstellt. Das
erklart die Bedeutung der langfristigen Perspek-
tive im Rahmen der Investitionsentscheide so-
wohl auf der Angebots- als auch auf der Nach-
fragseite.

In diesem Kontext kann die jingste Preisent-
wicklung positiv beurteilt werden. Wahrend der
Spotpreis oft ein guter (kurzfristiger) Stimmungs-
indikator fur die Lage am Uranmarkt ist, signali-

sieren Umfang und die Konditionen, zu welchen
langfristige Liefervereinbarungen abgeschlos-
sen werden, die Nachhaltigkeit der beobachte-
ten Preisbewegung. In dieser Hinsicht hat die
Entwicklung im Jahr 2023 und der Start ins lau-
fende Jahr die Signale auf griin gestellt. Die
Kontraktvolumen langfristiger Liefervertrage ha-
ben im vergangenen Jahr erstmals seit gut 10
Jahre die Ersatzrate von 1 erreicht. Es wurde
also auf vertraglicher Basis ein Volumen verein-
bart, welches in etwa dem Uranverbrauch des
Jahres entsprach. Auch die vereinbarten Preise
sind fur die Anbieter deutlich konstruktiver fixiert
worden. Einschrdnkend muss aber festgehalten
werden, dass die vereinbarten Konditionen auf-
grund von Geheimhaltungsklauseln in den Ver-
tragen nicht transparent sind. Die Vertrdge um-
fassen weit mehr als vereinbarte Mengen, Preise
und Liefertermine. Sie lassen sich entsprechend
nur auf der Basis von anekdotischen Berichten
der Vertragsparteien umfassend beurteilen. Klar
ist aber, dass sich der Uranmarkt im Verlauf der
letzten Quartale vom Kaufer- zum Verkaufer-
markt gewandelt hat. Die verbesserte Perspekti-
ve der Minenbetreiber dirften die Wiederinbe-
triebnahme bzw. die Realisierung neuer Projekte
deutlich stimulieren.

Trotzdem darf nicht erwartet werden, dass die
Uranproduktion durch die héheren Preise kurz-
fristig stimuliert wird. Das Erreichen eines
aussichtsreichen Preisniveaus mag Investitions-
entscheide stimulieren, aber es gibt keine signi-
fikante Preissensitivitdt bezliglich der Realisie-
rungszeit dieser Projekte. Der Zeitbedarf ab dem
Zeitpunkt des Investitionsentscheides lasst sich
mit Geld nicht signifikant reduzieren. Die zeitli-
che Dimension wird vielmehr vom Umfang und
der Komplexitdt der Bewilligungs- und Pla-
nungsprozesse bestimmt.

Welche Nationen liegen jetzt bei der Entwick-
lung von Uran-Projekten klar vorne und wo
hakt es?

Der weltweit bedeutendste Uranproduzent ist
Kasachstan. Zusammen mit seinen Joint-Ven-
ture-Partnern steuert die staatlich kontrollierte
Kazatomprom rund 42 Prozent zur globalen
Uranproduktion bei. Weitere wichtige Produzen-
ten sind Kanada (15 %), Namibia (11 %), Austra-
lien (9 %) und Usbekistan (7 %).

Wichtig ist die Erkenntnis, dass die bedeuten-
den Produzenten nicht gleichzeitig wichtige
Konsumenten sind. Die gréBten Reaktorflotten
werden von den USA (93 Reaktoren), Frankreich
(56), China (55), Russland (37), Japan (33) und
Sldkorea (26) betrieben. Daraus ergeben sich
interessante Handelsbeziehungen und Abhén-
gigkeiten. Vor dem Hintergrund des Ukrai-
ne-Krieges und der sich abzeichnenden Block-
bildung (Russland/China vs. westliche Industrie-
lander) erscheinen diese zudem in einem neuen
Licht. Das neue Top-Thema ist die Versorgungs-
sicherheit mit Uran. Daraus ergeben sich drei
beachtenswerte Entwicklungen:

1. Kasachstan steht unter Beobachtung.

2. Die USA wollen ihre Importabh&ngigkeit
deutlich reduzieren und die eigene Uranpro-
duktion stimulieren.

3. Afrika wird zum Spielfeld der globalen
Akteure.

Bisher gelingt Kasachstan die Gratwanderung
zwischen Ost und West erstaunlich gut. Dem
Land ist es trotz seiner Nahe zu Russland gelun-
gen, mit einigem diplomatischen Geschick
Sanktionierungen durch den Westen zu vermei-
den. Die geopolitische Situation stellt das Land
aber vor groBe logistische Herausforderungen.
So ist die Verschiffung von Uran an westliche
Abnehmer auf der bisher wichtigsten Exportrou-
te via den Hafen von St. Petersburg nicht mehr
mdglich. Die alternative Lieferung Uber das Kas-
pische Meer, Aserbaidschan und Georgien ist
logistisch aufwéndig und aufgrund fehlender
Regulierungen politisches Neuland. Entspre-
chend leichter féllt die Lieferung an den mittler-
weile bedeutendsten Kunden (China) und an
Russland. Diese beiden GroBmachte verstarken
auch ihren politischen Einfluss auf die Regierung
des Landes, den wichtigsten Aktion&r von Kaz-
atomprom. Es ist entsprechend zu erwarten,
dass kunftig die kasachische Uranproduktion
vermehrt den Weg in Richtung Osten nimmt.
Trotz der bestehenden Liefervertrdge keine er-
bauliche Perspektive fir westliche Kraftwerkbe-
treiber. Diese Situation konnte sich zuspitzen,
wenn Kazatomprom die Ziele des ambitionierten
Produktionsausbaus in den kommenden Jahren
nicht erreichen sollte.

Vor dem Hintergrund der geopolitischen Veran-
derungen ist in den USA das Bewusstsein be-
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zuglich der eigenen Importabhangigkeit ge-
wachsen. Das Land deckt mit der weltgréBten
Reaktorflotte rund 20 % Prozent seines Strom-
bedarfs aus Kernkraftwerken. Eine signifikante
einheimische Produktion gibt es nicht mehr, ob-
wohl das Land einst ein bedeutender Uranpro-
duzent war. Mittlerweile hat sich aber in Was-
hington ein starker Uberparteilicher Konsens
etabliert, diese Abhangigkeit mit verschiedenen
MaBnahmen rasch und gezielt anzugehen. So
wird eine strategische Uran-Reserve etabliert
und mit verschiedenen FordermaBnahmen wird
die einheimische Uran- und Brennstoffprodukti-
on stimuliert. Die US-Minenproduktion hat gute
Chancen, in den kommenden Jahren ein Come-
back zu erleben. Ein weiterer Profiteur der
US-amerikanischen Bemihungen ist Kanada.
Hier liegen groBe Vorkommen mit hohem Uran-
gehalt (,Athabasca Basin“ / Saskatchewan). Der
Appetit des Nachbarn und die Aussicht auf wei-
ter steigende Uranpreise stimuliert die Explorati-
on und das Vorantreiben der bereits etablierten
Minenprojekte.

Noch weniger klar sind die Perspektiven flr die
europdischen Verbraucher. Zwar gibt es auch in
Europa Uranvorkommen, doch deren Explorati-
on und Forderung ist aus politischen Griinden
meist nicht erlaubt (Schweden, Spanien). In der
neuen geopolitischen Konstellation tut sich ins-
besondere Frankreich schwer. Es deckte bisher
einen nicht unbedeutenden Teil seines Uranbe-
darfes in Niger. Diese Quelle ist nach dem Putsch
im vergangenen Jahr aufgrund der Ressenti-
ments aus der Kolonialzeit versiegt. Die neue
Regierung hat die Produktion aus den franzési-
schen Minen mit einem Exportverbot belegt.
Entsprechend aktiv bemuihen sich die Franzosen
um neue Foérderrechte in Usbekistan und in der
Mongolei.

Starker in den Fokus gerickt ist im aktuellen
Umfeld der afrikanische Kontinent. Dessen
Uranvorkommen sind keinem der beiden geopo-
litischen Blocke fest zugeordnet und es gibt
zahlreiche Vorkommen, die von Unternehmen
aus China, Russland, Kanada oder Australien er-
schlossen und gefordert werden. Weil sich diese
Uranvorkommen aber meist durch einen eher
tiefen Urangehalt auszeichnen, brauchen viele
dieser Projekte hohe Uranpreise, damit sie sich
aus wirtschaftlicher Perspektive auch rechnen.
Entsprechend stimuliert der steigende Uranpreis
diesbezligliche Fantasien und treibt die Aktivita-

ten an. Wichtige Vorkommen liegen insbesonde-
re in Namibia. Diese werden mit chinesischer
Unterstiitzung (,Roessing” / ,Hussab®) bereits
geférdert. Daneben gibt es Aktivitdten von Lotus
Resources in Malawi. Die ,,Kayelekera“-Mine soll
Ende 2025 in Produktion gehen. Der andere
wichtige Produzent auf dem Kontinent ist das
bereits angesprochene Niger. Hier entwickelt
Global Atomic mit ,Dasa“ ein bedeutendes
Greenfield-Projekt, das ab Ende 2025 mit einer
geplanten Jahresproduktion von 5 Mio. Pfund in
Produktion gehen kdnnte. Mit ,Madaouela® wird
von GoviEx ein weiteres Projekt im Land voran-
getrieben, das 2026 in Produktion gehen kdnnte.
Allerdings sind diese Planungen aufgrund der
politischen Rahmenbedingungen unter den neu-
en Machthabern noch mit Vorsicht zu genieBen.
Zusammenfassend kann man sagen, dass es
eine recht gut dotierte Pipeline an erfolgverspre-
chenden Uranprojekten in den Hotspots Ka-
sachstan, USA, Kanada, Namibia, Niger und der
Mongolei gibt. Mit einem Uranpreis um die US$
100 kénnen diese realisiert werden. Aber es wird
Zeit brauchen, bis diese Projekte einen signifi-
kanten Beitrag zur globalen Uranproduktion leis-
ten koénnen. Auch beim Angebot ist die Preis-
sensitivitdt des Uranmarktes offensichtlich
gering. Im laufenden Jahr durften diese ,,Newco-
mers“ mit rund 7 Mio. Pfund nur einen margina-
len Anteil an der weltweiten Uranproduktion ha-
ben. Im darauffolgenden Jahr durfte sich dieser
Beitrag auf rund 15 Mio. Pfund verdoppeln.
Kurzfristig lasst sich eine bedeutende Steige-
rung des Uran-Angebots nur in den kasachi-
schen Minen realisieren. Kazatomprom plant die
Produktion im kommenden Jahr, um gut 20 Mio.
Pfund zu steigern. Allerdings werden diese am-
bitionierten Plane des Marktfiihrers nach den
verfehlten Produktionszielen des Vorjahres und
den angepassten Produktionsplénen fir dieses
Jahr vom Markt zunehmend kritisch beurteilt.

Wie sieht es aktuell bei der Entwicklung der
Atomkraft auBerhalb des beratungsresisten-
ten Deutschlands aus? Wer treibt die Ent-
wicklung seiner Kernkraftflotte aktuell be-
sonders voran?

Vor dem Hintergrund der global geftihrten Klima-
debatte suchen Regierungen weltweit nach Ant-
worten auf die Frage, wie der optimale Energie-

mix ihres Landes in Zukunft aussehen soll. Dabei
gilt es geopolitische Anliegen, wirtschaftliche
Interessen, nationale Egoismen und die Gesetze
der Natur (Physik) zu berticksichtigen. Eine au-
Berst komplexe Fragestellung, denn letztlich
muss die Politik sicherstellen, dass die Energie-
und Stromversorgung ihrer Volkswirtschaft sau-
ber, sicher und bezahlbar ist.

GemaB den Zielen des Pariser Klimaabkom-
mens soll die Energieversorgung kiinftig weniger
auf fossilen Brennstoffen basieren. Unbestritten
ist dabei, dass die angestrebte Elektrifizierung
von Industrie und Mobilitat zu einer Gberpropor-
tional wachsenden Nachfrage nach Elektrizitat
fihren wird. Entsprechend sollen alternative
Energien (Wind, Sonne, Wasserkraft) stark aus-
gebaut werden.

In den vergangenen Jahren wurde viel Zeit und
Engagement daflr verwendet, global verbindli-
che und méglichst ambitionierte Klimaziele zu
definieren. ldeologische und moralische Argu-
mente hatten im Rahmen dieser Diskussionen
oft einen hohen Stellenwert. Das hat sich vor
dem Hintergrund des Krieges in der Ukraine und
der damit ausgeldsten Energiekrise stark veran-
dert. Fragen nach der Verfiigbarkeit und den
Kosten des Energieangebots stehen plétzlich im
Zentrum der politischen Diskussion. Die Abhan-
gigkeit von fossilen Energieimporten aus Russ-
land soll méglichst rasch reduziert und die Ener-
gieversorgung in den kommenden Wintern si-
chergestellt werden. Damit ist die Zeit der
konkreten energiepolitischen Umsetzung ange-
brochen. In diesem Kontext beginnen die limitie-
renden Faktoren Zeit und Geld ihre Wirkung zu
entfalten. Entsprechend Ubernimmt die Realpoli-
tik zunehmend das Zepter bei der Suche nach
umsetzbaren energiepolitischen Kompromissen.
Die Zeit der energiepolitischen Pragmatiker
scheint anzubrechen...

All diesen politischen Ansétzen liegt die Erkennt-
nis zugrunde, dass die unvermeidlichen Produk-
tionsschwankungen bei den Alternativen Ener-
gietragern zur Aufrechterhaltung eines jederzeit
stabilen Stromnetzes ausgeglichen werden
mussen. Daflir braucht es auch in Zukunft eine
verlassliche Stromerzeugung aus nicht fossilen
Quellen, welche an sieben Tagen in der Woche
rund um die Uhr zur Verfligung steht. Weil Atom-
strom CO2 arm produziert wird, sind Atomkraft-
werke fir viele Regierungen ein moglicher L6-
sungsansatz flr die Bereitstellung dieser Grund-

last im Stromnetz. Vor diesem Hintergrund
koénnen alternative Energietrdger und die Atom-
kraft eine ,griine” Symbiose eingehen. Wir se-
hen in der Energiepolitik nicht den Gegensatz
JAlternativ® versus ,Atomkraft, sondern CO2-
arm versus ,,Fossil“.

Dank diesem griinen Stempel profitieren Atom-
kraftwerke kinftig wohl auch von Konjunktur-
programmen und staatlichen Beihilfen. Ein be-
merkenswertes Beispiel dafir ist der ,Inflation
Reduction Act” in den USA. Auch Investorengel-
der lassen sich so einfacher anzapfen. Fir Euro-
pa, die USA und Japan erwarten wir, dass damit
die Modernisierung von bestehenden AKWs mit
dem Ziel einer Verlangerung der Betriebslaufzeit
einfacher gelingt. Zahlreiche neue Projekte firr
den Bau von Reaktoren der aktuellen Generation
erwarten wir hingegen nicht. Einen Spezialfall
stellt in diesem Kontext Japan dar. Das Land
wird in den kommenden Jahren zahlreiche der
nach dem Reaktorunfall von Fukushima stillge-
legten Reaktoren zurlick ans Netz bringen. Mehr
Potential sehen wir fir neue Reaktorkonzepte,
die sicherer, flexibler und ginstiger sind als die
aktuelle AKW-Generation. Die dafiir notwendi-
gen Forschungsgelder lassen sich im beschrie-
benen Kontext nun einfacher mobilisieren.
Wahrend in den etablierten Industrieldandern
kurz- und mittelfristig die Verlangerung der Be-
triebslaufzeit bereits bestehender Atomkraftwer-
ke angestrebt wird, steht in den aufstrebenden
Volkswirtschaften im mittleren Osten und in Asi-
en der forcierte Ausbau der Reaktorflotten im
Vordergrund. Besonders ambitioniert ist in die-
sem Zusammenhang China aufgestellt. Das
Land will in den kommenden 15 Jahren rund 150
neue Reaktoren bauen! Mehr als der Rest der
Welt in den vergangenen 35 Jahren insgesamt
gebaut hat. Auch Indien verfolgt sehr ambitio-
nierte Wachstumsziele fir die Atomwirtschaft.
Sind diese Plane realistisch? Das wird sich zei-
gen. Zuversichtlich stimmt diesbeziiglich das
Beispiel der Vereinigten Arabischen Emirate.
Dort ist es unter koreanischer Projektleitung ge-
lungen, ambitionierte Bauprojekte fiir neue Re-
aktoren unter Einhaltung von Zeitpldnen und
Kostenbudgets zu realisieren und in Betrieb zu
nehmen.

Insgesamt haben sich die Perspektiven fiir die
Kernenergie in den letzten beiden Jahren deut-
lich aufgehellt. Insbesondere fir die Kraftwerks-
betreiber in den westlichen Industrieldndern hat

incrementum

33



34

incrementum

sich die Visibilitdt signifikant verbessert. Vor dem
Hintergrund des politischen Supports und der
erhdhten Akzeptanz durch die breite Offentlich-
keit hat sich die Planungssicherheit fir die Be-
treiber bedeutend erhdht. Das wird sich auch in
der Lagerhaltung spiegeln. Es wird wieder mehr
Kernbrennstoff gelagert werden, um den zukinf-
tigen Betrieb der AKWs abzusichern. Mit dem
Beginn dieses neuen Lagerzyklus verbessert
sich das Chancen-Risikoprofil fir den Uransek-
tor nachhaltig. Der deutliche Preisanstieg der
vergangenen Monate am physischen Uranmarkt
ist vor diesem Hintergrund zu sehen.

Woher beziehen China und Russland auf der
einen und der ,,Westen“ auf der anderen Sei-
te bisher ihr Roh-Uran und ihr aufbereitetes
Uran und inwieweit kénnte sich das in Zu-
kunft dndern? Werden wir in den kommen-
den Jahren tatsdchlich eine Spaltung des
Uran-Sektors in ,,West“ und ,,Ost“ sehen?

Der Betrieb von Atomkraftwerken erfordert eine
umfangreiche Infrastruktur, um die Versorgung
mit Brennstoff zu gewahrleisten. Es muss fir
den Abbau von Uranerzen, die Gewinnung des
Urans aus den Erzen, die Konversion und die
Anreicherung sowie die Herstellung von Bren-
nelementen gesorgt werden. Wer das Verhalten
der Akteure am Uranmarkt verstehen will, muss
die gesamte Wertschépfungskette (Brennstoff-
kreislauf) im Blick haben und sich bewusst sein,
dass wir es mit einem sehr langfristig ausgerich-
teten Geschaft zu tun haben.

Die Versorgungssicherheit ist ein zentrales The-
ma flr die Betreiber von Kernkraftwerken. Das
erklart sich u.a. mit der Kostenstruktur dieser
Kraftwerke. Im Unterschied zu fossil betriebenen
Kraftwerken, sind im Falle eines AKW die Kapi-
talkosten der dominante Faktor in der Gesamt-
kostenrechnung fir die Stromproduktion. Mit
einem Anteil im hohen einstelligen Prozentbe-
reich haben die Brennstoffkosten (Uran) eine un-
tergeordnete Bedeutung. Entsprechend wenig
preissensitiv zeigt sich die Industrie Ublicherwei-
se gegenliber steigenden Uranpreisen. Wenn ein
Betreiber aber Milliarden in den Bau eines Kern-
kraftwerkes investiert, so will er dieses auch an 7
Tagen in der Woche rund um die Uhr betreiben.
Einen allfalligen Engpass in der Brennstoffver-
sorgung gilt es entsprechend zu verhindern.

Durch den Ukraine-Krieg hat sich die Wahrneh-
mung der westlichen Regierungen und Kraft-
werkbetreiber deutlich verandert. Es stellen sich
Fragen zu mdglichen Abhangigkeiten und zur
Verlasslichkeit der Vertragspartner. Russland ist
nicht nur Uranproduzent, sondern mit ,Rosa-
tom*® auch ein gewichtiger Mitspieler in der Kon-
version und Anreicherung von Uran sowie in der
Brennstoffproduktion. In diesen Bereichen halt
das Land signifikante Marktanteile. Weil aber
rund 70 % der globalen Reaktorflotte in den
westlichen Industrieldndern steht, diese aber nur
rund die Halfte der Kapazitaten in der Konversi-
on und der Anreicherung sowie der Brennstoff-
produktion halten, ergibt sich aus westlicher
Perspektive eine starke Abh&ngigkeit von Russ-
land.

Entsprechend fokussiert sind die westlichen
Kraftwerkbetreiber derzeit darauf, sich auf ver-
traglicher Basis einen Teil dieser knappen Kapa-
zitaten in der westlichen Welt zu sichern. Die zu
beobachtende Preisentwicklung in diesem
Bereich des Brennstoffkreislaufes zeigt deutlich,
wie angespannt der ,Downstream“-Markt aktu-
ell ist. Aus westlicher Perspektive ist eine
Entspannung dieser Situation nur durch die
Schaffung neuer Kapazitdten im eigenen Ein-
flussbereich mdglich. Diese Investitionen in Mil-
liardenhdhe werden aber nur getatigt, wenn de-
ren Nachhaltigkeit fiir die Betreiber gegeben ist.
Staatliche Investitionsgarantien und langfristige
Liefervertrage sind die Antwort auf diese Frage-
stellung.

Auf mittlere Frist erwarten wir vor dem skizzier-
ten Hintergrund massive strukturelle Verschie-
bungen am Uranmarkt: Einerseits werden die
westlichen Kraftwerksbetreiber sich um eine Di-
versifikation ihrer Lieferquellen bemihen und
langfristige Liefervertrdge mit Anbietern aus po-
litisch verldsslichen Jurisdiktionen abschlieBen
wollen. Bereits heute I&sst sich eine Bereitschaft
zur Selbstsanktionierung beobachten. Westliche
Kraftwerksbetreiber verzichten nach Méglichkeit
auf den Bezug von angereichertem Uran und
nuklearen Brennstoffen aus russischen Quellen.
Damit zeichnet sich eine geopolitisch getriebene
Teilung des Uranmarktes ab (Bifurkation), die
sich auch auf der Ebene der Minenproduktion
spiegeln wird. Entsprechend erwarten wir, dass
kiinftig ein gréBerer Anteil der Uranproduktion
Kasachstans seinen Weg nach China und Russ-
land finden wird. Das wachsende Engagement

dieser beiden GroBmachte spiegelt sich bereits
in zahlreichen Joint-Ventures zur Uranprodukti-
on und in umfangreichen langfristigen Lieferver-
einbarungen. Andererseits werden die westli-
chen Verbraucher ihren Bedarf Uiberwiegend aus
Minen in Kanada, Australien und den USA de-
cken wollen.

Zudem werden die Kraftwerksbetreiber das The-
ma der strategischen Versorgungssicherheit
auch mit einer umfassenderen Vorratshaltung
adressieren. Wie die Quartalsausweise des ka-
nadischen Uranproduzenten ,,Cameco” bereits
gezeigt haben, lassen die Kraftwerksbetreiber
eine erhohte Bereitschaft zur Lagerhaltung von
Uran erkennen. Damit diirfte ein neuer Lagerhal-
tungszyklus auf der Nachfrageseite gestartet
sein. Das ist unserer Meinung nach der zentrale
Mosaikstein im Bild eines mehrjdhrigen und
nachhaltigen Uran-Bullenmarkts.

Die beschriebenen strukturellen Defizite im
Brennstoffkreislauf dirften den Uranmarkt fir
Jahre beschéftigen. Diese Ausgangslage unter-
scheidet sich deutlich von derjenigen zum Start-
zeitpunkt des letzten groBen Uran-Bullenmark-
tes (2004-2010). Trotz dieser vielversprechenden
Ausgangslage sei an dieser Stelle noch einmal
der Hinweis erlaubt, dass die Anpassungspro-
zesse in diesem langfristigen Geschéft trage ab-
laufen und entsprechend Zeit brauchen.

Wie sieht ihr persénlicher Ausblick fiir den
Uran-Sektor aktuell aus?

Meine mittel- bis langfristig positive Sicht auf
den Uranmarkt spiegelt sich in der Anlagestrate-
gie des von mir verwalteten uranium resources
fund (ISIN LI0224072749). Die Strategie basiert
auf der bereits beschriebenen Investment-Hy-
pothese: Das Angebotsdefizit am Uranmarkt
wird wahrend der kommenden drei bis fiinf Jah-
re Uber einen hdheren Uranpreis geschlossen.
Dieser liefert den Anreiz, neue Produktionskapa-
zitdten in Betrieb zu nehmen und damit den
Uranmarkt in ein neues Gleichgewicht zu brin-
gen. Mit Blick auf die wachsende Angebotsliicke
und die sich weiter verbessernden Funda-
mentaldaten bestehen trotz der bisherigen Kurs-
gewinne gute Aussichten auf eine Fortsetzung
des Bullenmarktes. Zwischenzeitliche Riick-
schldge und eine hohe Volatilitdt bleiben aber
eine Eigenschaft dieses engen Marktes. Die sich

bietenden Gewinnmdglichkeiten wollen wir un-
ter Inkaufnahme kontrollierter Risiken konse-
quent nutzen!

Vor diesem Hintergrund steht unser Portfolio auf
vier Sdulen. Als erstes Standbein halten wir in
einem normalen Marktumfeld eine strategische
Liquiditatsquote von bis zu 5 %. Sie sichert un-
sere jederzeitige Handlungsféahigkeit. So nutzen
wir attraktive Einstiegspunkte, die sich aufgrund
des volatilen Kursverlaufs vieler Uranaktien re-
gelmaBig erdffnen.

Mit dem zweiten Standbein wollen wir direkt an
einer Verbesserung des Uran-Spotpreises parti-
zipieren. Den Kern des Portfolios bilden zwei
Beteiligungsgesellschaften und ein aktiv verwal-
tetes Zertifikat, die ihre Mittel Gberwiegend in
physisches Uran investiert haben.

Das dritte Standbein fokussiert auf die Aktien
der Uranproduzenten sowie auf die Gruppe der
~Standby“-Produzenten mit bewilligten und rea-
lisierten Projekten, die aber noch nicht in Pro-
duktion sind. Im aktuellen Umfeld profitiert, wer
in absehbarer Zeit eine signifikante Uranproduk-
tion am Markt platzieren kann. Diese Produzen-
ten tragen mit ihrem umfangreichen Auftrags-
buch an langfristigen Liefervertragen zur Stabili-
tat des Portfolios bei.

Im Rahmen des vierten Standbeins setzen wir
auf Explorer und Projektentwickler, die Erschlie-
Bungs- und Minenprojekte auf Weltklasse Ni-
veau vorantreiben. Besonders interessant sind
diese, wenn sie ihre Projekte im Zeitfenster der
erwarteten Angebotslicke signifikant vorantrei-
ben koénnen (late stage development). Sie wer-
den dann von einer entsprechend attraktiven
Wertentwicklung ihrer Projekte profitieren kon-
nen. Zudem sollten diese Assets die notwendige
GroBe haben, um sich auch als Ubernahmeziele
zu qualifizieren. Wir gehen namlich davon aus,
dass im Verlauf dieses Uran-Bullenmarktes eine
Konsolidierungswelle im Sektor ablaufen wird
und sich mdglicherweise auch Sektor-fremde
Bergbauunternehmen im Urangeschaft positio-
nieren wollen. Dies wirde nicht zuletzt aufgrund
der tiefen Konjunktursensitivitdit und der ver-
gleichsweise hohen Visibilitat der Urannachfrage
Sinn machen.
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Fission Uranium Corp. ,FCU“ ist ein kanadi-
sches Uranentwicklungsunternehmen, das eine
der besten Uranentdeckungen aller Zeiten ge-
macht hat und planmaBig bis 2029 in Produkti-
on gehen will. Das PLS-Projekt ist nicht nur ei-
nes der groBten Uranprojekte der Welt, sondern
auch eines der hochwertigsten, und es befindet
sich in geringer Tiefe unter der Oberflache. Un-
ter der Leitung von CEO und Uranexperte Ross
McElroy hat FCU eines der erfahrensten Uran-
minenentwicklungsteams seiner Vergleichs-
gruppe zusammengestellt. Das Unternehmen
schloss Anfang 2023 eine Machbarkeitsstudie
ab, aus der hervorging, dass Triple R eine der
Uranminen mit den niedrigsten Betriebskosten
der Welt sein wirde. Fission Uranium erfillt die
Entwicklungsmeilensteine weiterhin punktlich
und im Rahmen des Budgets und ist ideal posi-
tioniert, um das Projekt durch die Genehmi-
gungs-, Bau- und Einschlussphasen bis zur
Produktion voranzutreiben. Als eines der weni-
gen fortgeschrittenen Uranprojekte der Welt hat
PLS das Potenzial, noch vor 2030 in Produktion
zu gehen.

PLS - Standort, Erkennung und
Infrastruktur

Das PLS-Projekt befindet sich im stidwestlichen
Teil des Athabasca-Beckens, knapp auBerhalb
des (derzeitigen) Beckenrandes. Es ist wichtig
zu wissen, dass die gesamte Uranproduktion
derzeit im 6stlichen Teil des Beckens stattfindet
- am Key Lake, Rabbit Lake, MacArthur River
und Cigar Lake. Der westliche Teil des Atha-
basca-Beckens hingegen ist noch sehr wenig
erforscht, profitiert aber in hohem MaBe von ei-
ner von der Regierung unterhaltenen Schnell-
straBe, die durch das PLS-Grundstiick von Fis-
sion bis zur ehemaligen Uranmine Cluff Lake nur
80 Kilometer weiter nordlich von PLS fuhrt. Der
CEO von Fission Uranium, Ross McElroy, ist ein
preisgekronter Geologe und Bergbauexperte mit
Uber 35 Jahren Erfahrung in der Branche. Zuvor
arbeitete er fir AREVA, das die Lagerstatte Shea
Creek entdeckte, die sich etwa 80 km nérdlich
von PLS befindet und eine Ressource von fast
100 Millionen Pfund U,O, beherbergt. Diese Ent-
deckung war fur McElroy Grund genug, um an
das Potenzial des westlichen Teils des Beckens
zu glauben.

Wahrend die meisten Lagerstatten und die fru-
here Produktion im Athabasca-Becken zu ei-
nem Typus gehdren, der als ,Diskordanzlager-
statten“ bezeichnet wird (Sedimentablagerun-
gen, die an der Basis des Sandsteins
vorkommen), gibt es auch einige wenige Lager-
statten im ,,Grundgebirge”, die sich in der Regel
im kristallinen Gestein unter dem Atha-
basca-Becken befinden. Im Falle des Grund-
stlicks PLS befindet sich die Lagerstatte Triple
R auBerhalb des Athabasca-Beckens. FCU
geht davon aus, dass das Becken zur Zeit der
Entstehung der Lagerstétte groBer war als heu-
te.

Nach der Durchflihrung einer radiometrischen
Untersuchung, die ein sehr groBes Gebiet mit
Radioaktivitat aufzeigte, wurde eine Minerali-
sierung gefunden, die bis zu 10 % U,O, enthielt,
ein sehr hochgradiges Material. Das Material
wurde dort wéhrend der letzten Eiszeit durch
Gletschertransport (iber mehrere Kilometer ver-
teilt. Die FCU verfolgte dann die Spur des Urans
eisaufwarts bis zur Quelle zuriick. All dies fiihr-
te zur ersten Entdeckung im November 2012,
als das allererste Bohrloch auf die PLS-Lager-
statte traf. Das Deckgebirge ist an dieser Stelle
nur 50 Meter tief. All diese Entdeckungen fiuhr-
ten zu umfangreichen Bohrprogrammen und
die heutige Triple-R-Lagerstatte erstreckt sich
Uber eine Streichlange von 3,2 km, wobei Teile
des Erzkérpers Urankonzentrationen von weit
Uber 20 % aufweisen.

PLS - Bohrerfolge
(eine kleine Auswahl)

Fission Uranium hat bei Patterson Lake South
bisher zahlreiche spektakuldre Bohrerfolge er-
zielt. So wurde beispielsweise eine durchge-
hende Mineralisierung von 108 Metern mit
durchschnittlich 8,46 % USO8 angetroffen. Dar-
unter befand sich ein 8,5 Meter langer Ab-
schnitt mit sensationellen 27,66 % USOB, einem
der héchsten Urangehalte, die jemals weltweit
verzeichnet wurden.

Andere hochkaratige Abschnitte umfassen 8,0
Meter mit 22,28 % U.O., 4 Meter mit 21,93 %
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U,0,, 1,5 Meter mit 22,36 % U,O,, 15,5 Meter
mit 23,89 % USO8 und 5,5 Meter mit 26,03 %
U,O,. Alle diese Abschnitte waren in viel lange-

ren Abschnitten enthalten.

PLS - Ressource

PLS verfigt Uber eine auBergewdhnlich groBe
Reserven- und Ressourcenbasis. Bis heute hat
FCU 114,9 Millionen Pfund U,O, (Durchschnitts-
gehalt: 1,94 % U,O,) in der angezeigten Klassifi-
zierung und 15,4 Millionen Pfund U,O, (Durch-
schnittsgehalt: 1,10 % U,O,) in der abgeleiteten
Kategorie geschéatzt. Die Bergbaureserven wur-
den auf 93,7 Milionen Pfund U,O, (Durch-
schnittsgehalt: 1,41 %) geschatzt. Der GroBteil
der Ressourcen stammt aus der hochgradigen
Zone R780E mit durchschnittlichen Gehalten
von teilweise mehr als 20 % U,O,. Es ist wichtig
zu beachten, dass die mineralisierten Zonen in
mehrere Richtungen offenbleiben.

PLS - Durchfiihrbarkeitsstudie

Im Januar 2023 veréffentlichte Fission Uranium
eine Machbarkeitsstudie, die zeigt, dass die La-
gerstatte wirtschaftlich lebensféhig ist. Die Mi-
nenplanung ging von einem Untertagebau mit
einer Aufbereitungsanlage mit einer Kapazitat
von 1.000 Tonnen pro Tag und einer hocheffizi-
enten, umweltfreundlichen Anlage mit einer
oberirdischen Abraumentsorgung aus. Auf die-
ser Grundlage wurden die anféanglichen Kapital-
kosten auf 1,155 Milliarden CA$ und die weite-
ren Kapitalkosten Uber die Lebensdauer der
Mine auf 384 Millionen CA$ berechnet. Die Ge-
samtunterhaltskosten wurden auf sehr niedrige
18,06 CA$ pro Pfund U,O, geschétzt. Wahrend
der gesamten Lebensdauer der Mine von 10
Jahren konnten durchschnittlich 9,1 Millionen
Pfund U,O, pro Jahr produziert werden. Die
Bauzeit wurde auf 3 Jahre geschétzt.

Unter der Annahme eines Basis-Uranpreises
von 65 US$ pro Pfund U,0, wurde ein IRR nach
Steuern von 27,2 %, ein um 8 % abgezinster
Nettogegenwartswert nach Steuern (NPV8 %)
von 1,20 Mrd. CA$ und ein durchschnittliches
janhrliches EBITA von 540 Mio. CA$ Uber die Le-
bensdauer der Mine berechnet. Die Rickzah-
lungsfrist nach Steuern wiirde in diesem Fall nur
2,6 Jahre betragen.

Es ist interessant, einen Blick auf die Sensitivi-
tatsanalyse zu werfen. Ausgehend von einem
derzeit noch recht konservativen Uranpreis von
75 US$ pro Pfund U,0, wurde ein IRR nach
Steuern von 31,6 %, ein NPV8 % nach Steuern

von 1,57 Mrd. CA$ und ein durchschnittliches
jahrliches EBITA von 630 Mio. CA$ Uber die ge-
samte Lebensdauer der Mine berechnet.

Auf der Grundlage eines recht realistischen
Uranpreises von 100 US$ pro Pfund U,O, wurde
ein IRR nach Steuern von 40,7 %, ein NPV8 %
nach Steuern von 2,47 Milliarden CA$ und ein
durchschnittliches jahrliches EBITA von 870 Mil-
lionen CA$ Uber die gesamte Lebensdauer der
Mine berechnet.

PLS - Zukiinftige Plédne und
Katalysatoren

2024 wird ein sehr arbeitsreiches Jahr fiir FCU
sein. Das Unternehmen hat sich zum Ziel ge-
setzt, eine ganze Reihe von Meilensteinen zu
erreichen, um den angestrebten Baubeginn im
Jahr 2027 zu erreichen.

Der Entwurf der Umweltvertraglichkeitserkla-
rung (UVE) wurde Anfang Méarz 2024 bei der Pro-
vinz Saskatchewan eingereicht. Sie stellt eine
Bewertung der potenziellen 6kologischen und
soziodkonomischen Auswirkungen des PLS-
Projekts dar. Die Machbarkeitsstudie, die im Ja-
nuar 2023 verdffentlicht wurde, befasste sich mit
vielen der erforderlichen AbhilfemaBnahmen,
und der aktualisierte Minenplan aus der FS wur-
de in die EIS aufgenommen. Ein sehr wichtiger
Vorteil fir FCU ist, dass das Unternehmen nur
die Genehmigung der Provinz flir seine UVE be-
nétigt. Die direkten Konkurrenten des Unterneh-
mens im Basin benétigen separate Genehmi-
gungen auf Provinz- und Bundesebene, was
mehr Zeit und Geld kostet.

Die FEED-Phase (Front-End Engineering Design)
begann im Juni 2023 und wird voraussichtlich im
Juni 2024 abgeschlossen sein. Die im Rahmen
der FEED-Phase erstellten Planungsunterlagen
werden Fission Uranium in die Lage versetzen,
den Lizenzantrag fir den Bau einer Minen- und
Mduhlenanlage bei der Bundesaufsichtsbehorde,
der Canadian Nuclear Safety Commission
(CNSC), einzureichen. Darlber hinaus wird die
Dokumentation das Unternehmen in die Lage
versetzen, eine Baugenehmigung bei der Pro-
vinz Saskatchewan einzureichen, um mit den
ersten Bauarbeiten beginnen zu kénnen, vorbe-
haltlich der Genehmigung der Umweltvertrag-
lichkeitsprifung und einer ministeriellen Ent-
scheidung.
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Die Phase der Detailplanung wird voraussicht-
lich im Juli 2024 beginnen und die Planung der
Mine, der Mihle und der zugehérigen Infrastruk-
tur bis zum Baubeginn vorantreiben. Am Ende
dieser Projektphase dlirfte der Zeitpunkt erreicht
sein, an dem FCU die Baugenehmigung fiir das
Projekt von der CNSC erhalt und Uber die erfor-
derlichen Unterlagen verfligt, um den Antrag fur
den Betrieb einer Mine und einer Muhle fertigzu-
stellen.

Die Einbindung der Gemeinschaft ist im Gange
und wird wahrend der gesamten Laufzeit des
Projekts fortgesetzt. In diesem Jahr wird Fission
Uranium weitere Treffen veranstalten, um die im
Entwurf der Umweltvertraglichkeitsstudie darge-
legten Ergebnisse und Plane zur Schadensbe-
grenzung zu diskutieren. Fission Uranium wird
sein Investitionsprogramm fiir die Gemeinden im
Jahr 2024 weiter ausbauen und beabsichtigt, die
Gemeinden mit kulturellen Programmen, Ju-
gendinitiativen, Gesundheit und Wellness sowie
Gemeindeentwicklung zu unterstitzen. Vereinba-
rungen Uber Engagement und Kapazitaten mit
den potenziell betroffenen indigenen Rechteinha-
bern wurden bereits im Jahr 2023 unterzeichnet.
Im Rahmen der Exploration / Abgrenzung wer-
den Infill-Bohrungen speziell in der hochgradi-
gen Zone R1515W, der westlichsten Zone der
Lagerstatte Triple R, durchgefihrt, um die abge-
leitete Ressource aufzuwerten und in eine mehr-
heitlich angezeigte Ressourcenklassifizierung
umzuwandeln. Ziel ist es, die Zone R1515W in

den aktuellen Minenplan einzubeziehen, um das
PLS-Projekt mit zuséatzlichen Reserven und ei-
ner langeren Lebensdauer der Mine auszustat-
ten. Ein separates regionales Winterexplorati-
onsbohrprogramm, das zun&achst ~6.000 Meter
umfasst, wurde im Januar 2024 gestartet.

Zusammenfassung: Hoher News-
flow und Erreichen von Meilen-
steinen garantiert, Finanzierung von
75 Millionen CA$ gesichert

Das PLS-Projekt von FCU befindet sich bereits
in einem fortgeschrittenen Stadium und ist eines
der wenigen hochgradigen Uranprojekte der
Welt, die das Potenzial haben, vor 2030 in Pro-
duktion zu gehen. 2024 ist ein auBerst wichtiges
Jahr, da eine ganze Reihe von wichtigen Meilen-
steinen auf der Tagesordnung stehen, die bereits
zu einer Vorbauphase flihren kdnnten. Neben
der eigentlichen MinenerschlieBung arbeitet das
Unternehmen parallel an der Entwicklung der
Reserven- und Ressourcenbasis, um jedes Res-
trisiko aus dem Projekt zu entfernen. Dass das
Managementteam um den erfahrenen Urangeo-
logen Ross McElroy das Vertrauen der Investo-
ren genieBt, zeigt die Tatsache, dass Fission
Uranium im Februar 2024 eine beeindruckende
Summe von 75 Millionen CA$ an frischen Mitteln
finanzieren konnte. Damit sind die Vorarbeiten
bis zum Baubeginn nun vollstandig finanziert.

Exklusives Interview mit Ross McElroy,
CEO von Fission Uranium

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

Die vergangenen zwéIf Monate waren fir Fission
Uranium und fir unser hochgradiges Uranpro-
jekt PLS sehr produktiv. Im Marz 2023 reichten
wir unsere Machbarkeitsstudie ein, die unser
Potenzial bestétigte, einer der Uranproduzen-
ten mit den niedrigsten Betriebskosten der Welt
zu werden. Kurz darauf reichten wir bei der ka-

nadischen Kommission fiir nukleare Sicherheit
(Canadian Nuclear Safety Commission - CNSC)
unseren Bundesantrag fiur die Genehmigung
zum Bau der Mine und der Muhle ein. Seitdem
haben wir unser hauseigenes Entwicklungs-
team erweitert, dem einige der erfahrensten
Uranabbau- und -verarbeitungsexperten der
Branche angehoren, und sie haben PLS rasch
durch das Front End Engineering Design (FEED)
gebracht.

Vor kurzem haben wir den Entwurf unserer Um-
weltvertraglichkeitserklarung (UVE) bei der Pro-
vinz Saskatchewan eingereicht. Dies ist ein gro-
Ber Meilenstein, denn die UVE enthalt jahrelange
Umweltstudien, Analysen sowie Planungen fir
das Management und die Schadensbegren-
zung. Sobald wir die Genehmigung der Provinz
erhalten haben, befinden wir uns offiziell in der
Genehmigungsphase, und sobald wir unsere
Genehmigungen haben, kdnnen wir die Mine
und die Muhle bei PLS errichten.

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

Wir hoffen auf eine EIS-Genehmigung noch in
diesem Kalenderjahr. Im Gegensatz zu unseren
Mitbewerbern, die separate Genehmigungen von
der Provinz und der Bundesregierung bendtigen,
brauchen wir nur die Genehmigung der Provinz,
was eine erhebliche Kosten- und Zeitersparnis
bedeutet. Wir gehen auBerdem davon aus, dass
wir in den nachsten Monaten unsere FEED-Ar-
beiten abschlieBen und mit der detaillierten tech-
nischen Planung beginnen werden. Dies ist die
letzte Planungsphase vor dem Baubeginn und
geht Hand in Hand mit der Lizenzvergabe.

Wir werden auch die westlichste der hochgradi-
gen Zonen der Lagerstatte Triple R (R1515W)
bohren, die derzeit nicht in unserem Minenplan
enthalten ist. Wir haben bereits eine zehnjahrige
Lebensdauer der Mine bei PLS skizziert, die je-
doch nur drei unserer fiinf hochgradigen Zonen
einschlieBt. Die Zonen R1515W und R1620E be-
finden sich westlich und &stlich des aktuellen
Minenplans und haben das Potenzial, von abge-
leiteten in angezeigte Ressourcen umgewandelt
und in den Minenplan aufgenommen zu werden.
Es ist wichtig, hinzuzufiigen, dass alle unsere
mineralisierten Zonen bei PLS in mehrere Rich-
tungen offen sind, sodass weiterhin ein be-
tréchtliches Potenzial fiir ein Ressourcenwachs-
tum besteht.

In dieser Zeit kbnnen auch weitere regionale
Explorationsbohrungen durchgefiihrt  werden.
Nur 15 % des PLS-Projekts wurden bisher syste-
matisch erkundet. PLS ist ein sehr groBes Grund-
stiick, und wir glauben, dass ein groBes Potenzial
fur eine weitere groBe Entdeckung besteht.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Der Uranmarkt befindet sich weiterhin in einer
sehr starken Position. Auch wenn es nach Mo-
naten des starken Anstiegs der Spotpreise in
jingster Zeit einen Rickschlag gegeben hat,
bleibt das Preisniveau historisch hoch. Am
wichtigsten ist, dass die Fundamentaldaten fur
Angebot und Nachfrage weltweit, angetrieben
durch unaufhaltsame Trends wie Energiesicher-
heit und Nachfrage nach sauberer Energie, be-
deuten, dass die Kernenergie in den kommen-
den Jahren weiter stetig wachsen wird. In die-
sem Zusammenhang muss das Uranangebot
drastisch steigen, wobei der Schwerpunkt auf
sicheren Standorten liegt, die die gréBte Auf-
merksamkeit auf sich ziehen. Derzeit befinden
sich nur sehr wenige fortgeschrittene Uranent-
wicklungsprojekte in der Pipeline, was bedeu-
tet, dass die Prognose fur die Uranpreise &u-
Berst positiv ist.
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ISIN: CA33812R1091

WKN: A1T87E
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Vollsténdig verwéasserte Aktien: 865,7 Mio.

Fission Uranium Corp.
Telefon: +1-250-868-8140
ir@fissionuranium.com
www.fissionuranium.com
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IsoEnergy ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungsgesellschaft, die sich auf die Entwick-
lung von Uran-Vorkommen spezialisiert hat. Der
Fokus liegt dabei auf dem Athabasca Basin und
dem US-Bundesstaat Utah, wo man bereits
spektakuldre Bohrerfolge aufweisen konnte,
beziehungsweise eine oder mehrere ehemalige
Minen in Kirze wieder in Betrieb nehmen will.
Ein Teil des Iso-Teams war zudem in der Ver-
gangenheit in leitenden Positionen bei NexGen
Energy und dabei fir die Entdeckung der Ar-
row-Lagerstatte verantwortlich, die als eines
der groBten Uranvorkommen Kanadas gilt.

Larocque East

IsoEnergys kanadisches Flaggschiffprojekt
nennt sich Larocque East und besteht aus 39
Mineralien-Claims mit einer Gesamtflache von
19.699 Hektar. Larocque East liegt 35 Kilometer
nordwestlich der Uran-Mine und -Muhle McC-
lean Lake von Orano Canada und grenzt fast
unmittelbar an das nérdliche Ende von IsoEner-
gys Uranprojekt Geiger an. Das Projektgelande
erstreckt sich Uber eine 15 Kilometer lange,
norddstliche Erweiterung des Larocque Lake
Konduktor-Systems, das mehrere Vorkommen
beherbergt.

Larocque East - Hurricane Zone

Die so genannte Hurricane Zone, die im sudli-
chen Bereich des Projektgeldndes, lediglich
etwa 330 Meter unter der Erdoberflache liegt
und flach verlduft, beherbergt eine der hoch-
gradigsten Uran-Lagerstatten auf dem Plane-
ten. Den absoluten Durchbruch erzielte das
IsoEnergy-Team mit dem 2020er Bohrpro-
gramm, das einige der spektakuldrsten Uran-
gehalte offenbarte, die bis dato im Atha-
basca-Becken erreicht wurden. So stieB man
unter anderem auf 24,0 % USOB, 2,7 % Nickel
und 0,5 % Kobalt tber 1,5 Meter. Ein weiteres
Bohrloch erbrachte 33,9 % UBO8 Uber 8,5 Me-
ter, inklusive 5,0 Meter mit 57,1 % USO8 sowie
2,0 Meter mit 62,8 % USOB. Ein drittes erbrachte
19,6 % USO8 Uber 8,5 Meter, inklusive eines 2,5
Meter langen Abschnitts mit 63,6 % UBO8 und
1,5 Meter mit sagenhaften 76,7 % USOB. Im
Marz und April 2020 konnte man schlieBlich
nochmals 20,5 % USO8 Uber 4,0 Meter, inklusive
1,5 Meter mit 53,8 % U,O, sowie 0,5 Meter mit

64,9 % U,0, und 2,5 Meter mit 67,2 % U,O, ver-
melden.

Wichtig zu wissen ist, dass die genannten, ab-
soluten Weltklasse-Bohrldcher teilweise bis zu
100 Meter weit voneinander entfernt liegen. Die
sehr hochgradige Mineralisierung besitzt Brei-
ten und Machtigkeiten, wie sie in groBen Lager-
statten vorkommen - bis zu 12 Meter dick und
125 Meter breit. 2022 verdéffentlichte IsoEnergy
eine erste Ressourcenschéatzung fur Larocque
East. Demnach beherbergt das Projekt mindes-
tens 48,6 Millionen Pfund USO8 in den Kategori-
en gemessen und angezeigt, wobei der durch-
schnittliche Grad bei 34,5 % U,O, liegt. Das
Projekt bietet weiterhin ein hohes Explorations-
potenzial und wird aktuell mittels weiterer Boh-
rungen (ca. 3.150 Meter) untersucht.

Tony M + Daneros + Rim +
Sage Plain - Geplante Wieder-
inbetriebnahme

Bei den ehemals produzierenden Minen han-
delt es sich in erster Linie um die Tony M Mine,
eine groBe, vollstandig erschlossene und ge-
nehmigte Untertagemine, die zuletzt im Jahr
2008 betrieben wurde und laut einer neuen
Ressourcenschéatzung tber rund 8,8 Millionen
Pfund U,O, verfugt (hohe Grade von durch-
schnittlich 0,27 %). Tony M liegt etwa 200 Kilo-
meter von Energy Fuels White Mesa Mill
entfernt — was die Mdglichkeit einer Lohnver-
mahlung erdffnet — und besitzt ein hohes Explo-
rationspotenzial. Im Feburar 2024 verkiindete
IsoEnergy seine strategische Entscheidung,
den Zugang zum Untergrund der Uranmine
Tony M in der ersten Hélfte des Jahres 2024
wieder zu 6ffnen, mit dem Ziel, den Uranpro-
duktionsbetrieb im Jahr 2025 wieder aufzuneh-
men, sofern die Marktbedingungen wie erwar-
tet anhalten.

Die Mine Daneros, eine vollstédndig erschlosse-
ne und genehmigte Untertagemine, die zuletzt
im Jahr 2013 in Produktion war und etwa 113
Kilometer von der White Mesa Mill entfernt liegt,
beherbergt nur noch etwa 200.000 Pfund U,O,,
verflugt aber Uber ein ungleich hdéheres Res-
sourcenpotenzial. Es besteht das Potenzial flr
zusatzliche Ressourcen, wie die historischen
Mineralressourcen bei Lark und Royal zeigen.
Die dritte Mine namens Rim, eine vollstandig er-
schlossene und genehmigte Untertagemine,

die zuletzt im Jahr 2009 in Betrieb war, verfligt
Uber 0,4 Millionen Pfund UaOB sowie 3,5 Millio-
nen Pfund V,0, und liegt 100 StraBenkilometer
von der White Mesa Mill entfernt.

Weiterhin verfligt die Gesellschaft noch Uber
das Projekt Sage Plain, welches nur etwa 87 Ki-
lometer von der White Mesa Mill entfernt liegt
und rund 800.000 Pfund USO8 sowie 6,7 Millio-
nen Pfund V,0, beherbergt.

Coles Hill - Virginia/USA

Coles Hill gilt als die groBte bekannte, unentwi-
ckelte Uranressource der USA mit 132,9 Millio-
nen Pfund U,O, an historischen, angezeigten
Ressourcen sowie 30,4 Millionen Pfund UBO8 an
historischen abgeleiteten Ressourcen. Das
Projekt umfasst etwa 3.000 Acres und beher-
bergt zwei Lagerstatten, Coles Hill North und
South. Der Mechanismus der Uranablagerung
bei Coles Hill dhnelt dem im Athabasca-Be-
cken, wie das Vorhandensein der Alterationsmi-
nerale Hamatit, Epidot und Chlorit zeigt. Der
Ablagerungsmechanismus im Athabasca-Be-
cken hat eine hochgradige Uranmineralisierung
hervorgebracht, die auch in den noch nicht er-
probten tieferen Teilen der Lagerstatte Coles
Hill vorkommen kdnnte.

Matoush - Quebec/Kanada

Das Projekt Matoush verfligt tUber historische
angezeigte Mineralressourcen von 12,329 Milli-
onen Pfund U,0, sowie abgeleitete Mineralres-
sourcen von 16,44 Millionen Pfund USOB. Es
befindet sich im fortgeschrittenen Stadium, be-
reits im April 2010 wurde eine aktualisierte vor-
laufige wirtschaftliche Bewertung des Grund-
sticks veréffentlicht, die einen Zugang Uber
eine abfallende Rampe und einen Abbau mit
Langlochmethoden, gefolgt von einer zemen-
tierten Gesteinsauffullung vorsah. Matoush ver-
flgt Uber ein gutes Explorationspotenzial, da
viele der Mineralisierungszonen innerhalb der
historischen Mineralressourcen entlang des
Streichens und in die Tiefe hin offen sind.

Ben Lomond/Georgetown -
Queensland/Australien

Die beiden Projekte Ben Lomond und George-
town liegen im Nordosten Australiens, etwa 50

beziehungsweise 350 Kilometer von Townsville
entfernt.

Ben Lomond verfligt Uber historische Ressour-
cen von 10,7 Millionen Pfund U308, wobei die
Lagerstatte in Richtung Osten Uber eine Strei-
chenlange von mindestens 1,05 Kilometer offen
ist.

Georgetown beherbergt eine Ressource von
6,3 Millionen Pfund USOB. Beachtenswert ist,
dass Ben Lomond und Georgetown relativ hohe
Durchschnittsgrade von Uber 2.100 bezie-
hungsweise Uber 1.000ppm aufweisen.

Milo - Queensland/Australien

Das Projekt Milo besteht aus ungefahr 34 Qua-
dratkilometern und befindet sich im Mount Isa
Inlier ungeféhr 40 Kilometer westlich von Clon-
curry im Nordwesten von Queensland. Bei der
Lagerstatte Milo handelt es sich um ein groBes
I0CG-Brekziensystem, in dem eine Grund- und
Edelmetallmineralisierung vorkommt. Bohr-
ungen haben eine kontinuierliche Uran-, Kup-
fer- und Seltene Erden-Mineralisierung Uber
eine Streichenlange von 1 Kilometer und eine
Breite von bis zu 200 Metern abgegrenzt. Im
Rahmen eines Bohrprogramms 2012 wurden
einige hochgradige Kupfer-Mineralisierungen
durchteuft, darunter 2 Meter mit 6,19 % Kupfer
in einem der am sudlichsten gebohrten Ldcher.

Mountain Lake — Nunavut/Kanada

Das Projekt Mountain Lake umfasst 5.625 Hek-
tar und liegt im Westen der kanadischen Pro-
vinz Nunavut, unweit der Grenze zu den
Northwest Territories. Es wurden bereits 220
Bohrlécher von friheren Betreibern gebohrt
und dabei Potenzial fir hohere Gehalte identifi-
ziert (bis zu 5,18 %, die allerdings nie weiterver-
folgt wurden). Mountain Lake verfuigt Uber eine
historische Ressource von 8,2 Millionen Pfund
U,O,, wobei die durchschnittlichen Grade mit

2.300ppm angegeben werden.
Laguna Salada - Argentinien

Das Uran- und Vanadiumprojekt Laguna Salada
liegt in der Chubut-Provinz im Siiden Argentini-
ens. Der frihere Eigentiimer U,O, Corp. hat be-
reits Uber 15 Millionen Dollar in das Projekt in-
vestiert. Eine erste Ressourcenschatzung wur-
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de im Mai 2011 veréffentlicht. Dabei zeigte sich,
dass Laguna Salada iber 10,2 Millionen Pfund
U,O, und 83,9 Millionen Pfund V,0, verflgt. Al-
lerdings besitzt das Projekt ein weiteres, deutli-
ches Ressourcenwachstumspotenzial.

Dieter Lake — Quebec/Kanada

Das Projekt Dieter Lake umfasst 8.105 Hektar
und liegt im Nordosten der kanadischen Pro-
vinz Quebec. Das Projekt beherbergt eine be-
kannte, historische Ressource von 24,4 Millio-
nen Pfund U,O, in der abgeleiteten Kategorie.

Geiger + Hawk -
Ostliches Athabasca Basin

Neben Larocque East besitzt IsoEnergy eine
ganze Reihe an weiteren Top-Projekten im At-
habasca Basin, wovon Geiger und Hawk be-
sonders hervorstechen.

Sudlich von Larocque East gelegen, verfligt
Geiger Uber mehrere mineralisierte Abschnitte,
einschlieBlich einer hochgradigen Grundmine-
ralisierung mit bis zu 2,74 % U308 Uber 1,2 Me-
tern. Das Projekt birgt ein hohes Potenzial fur
einen voéllig ungebohrten 4 Kilometer langen
Leiter auf der Ostseite des Grundstiicks.

Hawk umfasst etwa 6.000 Hektar und liegt 37
Kilometer westlich von Larocque East. Es sind
Bohrungen tber 5.100 Meter im Gange, um eine
elektromagnetische Anomalie zu erproben, die
rdumlich mit erhéhter Radioaktivitat verbunden
ist.

Zusammenfassung:

Erh6éhter Newsflow durch Bohrkam-
pagne und Produktionsentschei-
dung garantiert

Das erfahrene Managementteam um CEO Phil
Williams hat mit IsoEnergy einen Uran-Player
geschaffen, der gleich zwei sehr heiBe Eisen im
Feuer hat. Mit Larocque East besitzt man eines
der hochgradigsten Uran-Projekte weltweit,
welches im laufenden Bohrprogramm (zusam-
men mit Hawk) weiter aufgewertet und ausge-
weitet werden wird. Zugleich besitzt man mit
Tony M eine ehemalige Mine, die bereits ab
dem kommenden Jahr wieder in Betrieb ge-
nommen werden soll. Ein erhdhter Newsflow ist
somit garantiert. Das Unternehmen konnte im
Februar 2024 23 Millionen CA$ an frischem Ka-
pital generieren, wobei die Finanzierung weit
Uberzeichnet war. Dies wird flr die anstehen-
den Programme ausreichen.

Exklusives Interview mit Philip Williams,

CEO von IsoEnergy

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

IsoEnergy hat im Dezember 2023 durch die Fu-
sion mit Consolidated Uranium einen Wandel
vollzogen. Das Unternehmen ist nun weltweit
Uber die wichtigsten Uranabbaugebiete in Kana-
da, den USA, Australien und Argentinien diversi-
fiziert und verfugt Gber Projekte in unterschiedli-
chen Entwicklungsstadien, die eine kurz-, mittel-
und langfristige Hebelwirkung auf steigende
Uranpreise haben. Das Unternehmen schloss
auch mehrere erfolgreiche Finanzierungen ab
und verfuigt mit rund 55 Mio. $ in bar und 20 Mio.
$ in Form von Aktienbeteiligungen an anderen
Uranunternehmen Uber eine solide Grundlage
fur die weitere Entwicklung des Unternehmens.

Das Unternehmen kann sich eines unglaublich
starken Registers von Unternehmens- und insti-
tutionellen Anlegern rihmen, darunter NexGen

Energy (34 %), Energy Fuels (5 %), Sachem

Cove (3 %), Mega Uranium (2 %) und mehrere

ETFs.Wichtig ist, dass das Unternehmen die

wichtigsten Vermdgenswerte im Portfolio aktiv

weiterentwickelt:

» Das Projekt Larocque East im kanadischen
Athabasca-Becken beherbergt die Lager-
statte Hurricane, die mit 48,6 Mio. Pfund
U,0, und einem Durchschnittsgehalt von
34,5 % die weltweit hdchstgehaltene ange-
zeigte Uran-Mineralressource darstellt. Im
Rahmen von Winterbohrungen werden der-
zeit neue Ziele 6stlich der Lagerstatte er-
probt, die beweisen kdnnten, dass Hurricane

eine groBere raumliche Ausdehnung hat, wie
dies bei anderen diskordanten Lagerstatten
der Fall ist. Bohrungen sind auch auf dem
Projekt Hawk im Gange, das sich 40 km
westlich der Lagerstatte Hurricane befindet
und zusatzliches Potenzial fur eine Entde-
ckung der Stufe 1 aufweist.

» Die Tony-M-Mine ist eine von drei ehemals
produzierenden, vollstdndig genehmigten
Uranminen in Utah, die sich im Besitz von
IsoEnergy befinden. Es handelt sich um eine
groB angelegte, vollstandig erschlossene
und genehmigte Untertagemine, die in der
Vergangenheit in zwei verschiedenen Be-
triebszeitrdumen - von 1979 bis 1984 und
von 2007 bis 2008 - fast eine Million Pfund
Uran produziert hat. IsoEnergy hat die strate-
gische Entscheidung getroffen, den Zugang
zur Untertagemine in der ersten Hélfte des
Jahres 2024 (H1 2024) wieder zu 6ffnen, mit
dem Ziel, die Uranproduktion im Jahr 2025
wieder aufzunehmen, falls die Marktbedin-
gungen wie erwartet anhalten. Die Entschei-
dung, Tony M voranzutreiben, wird durch
die steigenden Uranpreise, die zunehmende
Unterstltzung und Nachfrage nach Kerne-
nergie und die Anklindigung von Energy
Fuels Inc. (EFR) untermauert, den Urankreis-
lauf in der White-Mesa-Muhle wieder in Be-
trieb zu nehmen, mit der IsoEnergy eine Ver-
einbarung Uber eine Lohnvermahlung ge-
schlossen hat.

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

Zu den wichtigen Katalysatoren z&hlen die Er-
gebnisse der Winterbohrungen bei Larocque
East und Hawk, die als Grundlage fir die im
Sommer folgenden Bohrprogramme im Atha-
basca-Becken dienen werden, sowie die Eroff-
nung der Mine Tony M und das damit verbunde-
ne Arbeitsprogramm, das eine wirtschaftliche
Studie im Vorfeld der fir 2025 erwarteten Pro-
duktion ermdglichen wird, sofern die Marktbe-
dingungen dies zulassen.

Wir werden auch versuchen, weitere Projekte im
Portfolio durch kleinere Arbeitsprogramme vor-
anzutreiben und unsere M&A-Strategie fortzu-
setzen, die zur Schaffung der neuen IsoEnergy
beigetragen hat.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Die weltweite Anerkennung der Bedeutung der
Kernenergie im Kampf gegen den Klimawandel
und fur die Energieversorgungssicherheit hat zu
einem verstarkten Engagement fir ein weltweites
Wachstum der Kernenergie gefihrt. Diese zuneh-
mend positiven Aussichten fir die klinftige Nach-
frage haben in Verbindung mit der Uranprodukti-
on und den Uranvorraten, die in den letzten zehn
Jahren stark beansprucht wurden, zu starken
kurz- und langfristigen Fundamentaldaten fir den
Uranmarkt gefiihrt, die sich weiter verstarken. Der
Uran-Spotpreis hat in letzter Zeit eine gewisse
Volatilitat erfahren, die jedoch hauptsachlich auf
einen Mangel an Aktivitdt zurlickzufiihren ist, da
sich die Kaufer nach den erheblichen Preissteige-
rungen der letzten Monate zurlickgezogen ha-
ben. Wichtiger ist jedoch, dass der langfristige
Uranpreis weiter stetig gestiegen ist. Klar ist,
dass die Nuklearindustrie das gesamte derzeit
produzierte und in der Entwicklung befindliche
Uran, einschlieBlich Tony M, sowie neue, hoch-
wertige Projekte wie Larocque East bendtigen
wird, um die kiinftige Nachfrage zu decken.

IsoEnergy Ltd.
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Purepoint Uranium ist eine kanadische Berg-
bau-Explorations- und -Entwicklungs-Gesell-
schaft, die sich auf die Entwicklung von hoch-
karétigen Uran-Projekten im kanadischen Atha-
basca-Becken, konzentriert. Das Unternehmen
verfolgt dabei einen aggressiven, systemati-
schen Ansatz zur Identifizierung von Schllssel-
projekten mit soliden Indikatoren und histori-
scher Bedeutung im Basin. Purepoint Uranium
arbeitet zudem mit zwei der groBten Uranpro-
duzenten der Welt, Cameco Corporation und
Orano Resources Canada, zusammen, was es
leichter macht, mittels ausgiebiger Explorati-
onsprogramme signifikante Neuentdeckungen
zu landen. Eines der Projekte wurde zudem an
Foran Mining veroptioniert, was dem Unterneh-
men mehr als 10 Millionen CA$ einbringen kann.
Aktuell arbeitet Purepoint an mehreren Bohr-
kampagnen, welche alsbald zu signifikanten
Entdeckungen fuhren sollen.

Schwerpunkt liegt auf dem 6stli-
chen Teil des Athabasca-Beckens

Seit 2002 erwarb und erkundete Purepoint Ura-
nium im gesamten Athabasca-Becken Uber
500.000 Hektar Grundbesitz, wobei die Projek-
te mit den geringsten Aussichten schnell und
effizient aufgegeben wurden. Ubrig geblieben
ist ein Portfolio an gut verstandenen Projekten
mit Dutzenden von klar definierten, uranhalti-
gen Zielen. Insgesamt hélt das Unternehmen
aktuell 10 Projekte im Osten des Athabasca-Be-
ckens. Hinzu kommen zwei weitere Projekte im
Sudwesten des Beckens, zu denen auch das
aktuelle Flaggschiffprojekt Hook Lake z&hlt.

Hook Lake

Das im Patterson Uranium District gelegene
Projekt Hook Lake befindet sich im gemeinsa-
men Besitz von Cameco Corporation (39,5 %),
Orano Canada Inc. (39,5 %) und Purepoint Ura-
nium (21 %), wobei Purepoint Uranium Betrei-
ber von Hook Lake ist und daflir eine 10 %ige
Managementgebuhr erhéalt. Das Projekt besteht
aus neun Claims mit einer Gesamtflache von
28.598 Hektar, einschlieBlich der hochgradigen
Entdeckung Spitfire, die bereits phdnomenale
Urangehalte von 53,3 % U,O, auf 1,3 Metern,

innerhalb eines 10-Meter-Abschnitts mit 10,3 %
USOB, lieferte. Die Tiefe der Diskordanz in die-
sem Bereich des Athabasca-Beckens ist sehr
gering und reicht von null bis 350 Meter. Auf
Hook Lake wurden drei aussichtsreiche struk-
turelle Korridore definiert, wobei jeder Korridor
aus mehreren elektromagnetischen Leitern be-
steht, die durch Bohrungen bestétigt wurden
und aus aussichtsreichen graphitischen Scher-
zonen stammen. Patterson ist einer dieser
strukturellen Korridore, der sich am sidwestli-
chen Rand des Athabasca-Beckens Uber min-
destens 50 Kilometer erstreckt und unter ande-
rem die Lagerstéatte Triple R von Fission Urani-
um, die Lagerstétte Arrow von NexGen und die
Entdeckung Spitfire von Purepoint Uranium
beherbergt.

Im Laufe des Jahres 2023 flihrte Purepoint Ura-
nium in einem der interessantesten Bereiche
von Hook Lake, dem Carter-Korridor Bohrun-
gen durch. Es wurden dabei 2.710 Meter Dia-
mantbohrungen in sechs L&chern durchge-
fihrt, um den Carter-Korridor zu erproben.
Bohrloch CRT23-05 ergab eine Spitzenradi-
oaktivitat von 8.850 Zahlimpulsen pro Sekunde
(cps) mit drei Abschnitten mit anomaler Radi-
oaktivitdt auf 34,8 Metern, einschlieBlich 0,9
Meter mit 3.950 cps und 2,2 Meter mit 1.660
cps. Dabei konnte das Unternehmen unter an-
derem auch 0,08 % U,O, tber 0,4 Meter nach-
weisen. Bohrung CRT23-06, eine 100 Meter
lange Ausbaustufe von CRT23-05 in Richtung
Siden, ergab eine Spitzenradioaktivitdt von
3.225 cps in einer anomalen radioaktiven Zone
mit durchschnittlich 1.745 cps auf 3,1 Metern.
Der Carter-Korridor ist eine langlebige, reakti-
vierte graphitische Verwerfungszone, die zwi-
schen den granitischen Intrusionen der Clear-
water Domain im Westen und parallel zum
strukturellen Korridor von Patterson im unmit-
telbaren Osten verlauft. Die 25 Kilometer lange
Streichldnge des strukturellen/leitenden Carter
Korridors befindet sich dabei fast vollstandig
innerhalb des Hook Lake JV-Projekts und zu-
dem sehr nahe an der Clearwater Domain, einer
hydrothermalen Wé&rmequelle gelegen. Eine
von der Targeted Geoscience Initiative finan-
zierte luftgestitzte Schwerkraftuntersuchung
aus dem Jahr 2019 hat Ergebnisse geliefert, die
darauf hindeuten, dass sich Uranlagerstéatten in
der Nahe von Schwerkrafthéhen bilden kénnen.
Im Februar 2024 wurde ein etwa 2.500 Meter
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umfassendes Bohrprogramm mit Diamantboh-
rungen in finf Loéchern begonnen, die den Car-
ter-Korridor erproben. Das Programm schlieBt
an das erfolgreiche Bohrloch CRT23-05 an.

Red Willow

Neben Hook Lake untersucht Purepoint Urani-
um aktuell noch ein zweites potenziell hochka-
rétiges Uran-Projekt nach entsprechenden La-
gerstétten. Dieses nennt sich Red Willow, um-
fasst 22 Claims mit insgesamt rund 40.000
Hektar, gehort der Gesellschaft zu 100 % und
liegt im auBersten Nordosten des Athabasca
Beckens, jeweils 10 Kilometer nord&stlich von
Oranos JEB Mine beziehungsweise 6stlich von
Camecos Eagle Point Mine. Die von Purepoint
Uranium bei Red Willow durchgefiihrte, detail-
lierte luftgestitzte VTEM-Untersuchung lieferte
magnetische Ergebnisse, die eine hervorragen-
de Grundlage fur die Interpretation der Struktu-
ren darstellen, wahrend die elektromagneti-
schen Ergebnisse Uber 70 Kilometer Leiter um-
rissen, die in den meisten Féllen eine glnstige
graphitische Lithologie darstellen. Insgesamt
wurden einundzwanzig leitende Zonen als vor-
rangige Explorationsziele identifiziert, von de-
nen nur sieben im ersten Durchgang bebohrt
wurden. Purepoint Uranium konnte auf Red Wil-
low letztendlich 8 Areale ausmachen, die po-
tenzielle Uran-Lagerstatten beherbergen kénn-
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ten. Im Rahmen des Winterbohrprogramms
2022 wurde dabei in der Zone Osprey auf einer
Lange von 1,2 Kilometer eine Uranmineralisie-
rung durchschnitten. Dabei konnte man ober-
flachennahe Uranabschnitte mit bis zu 0,47 %
U,O, nachweisen. Die bis dato beste Bohrung
stammt aus dem Jahr 2019 und enthielt 0,19 %
U,O, auf 4,0 Metern und 3,03 % U,O, auf 0,1
Metern. 2023 wurden auf dem Projekt Red Wil-
low in 15 Bohrléchern 3.854 Meter an Diamant-
bohrungen in den Zonen Osprey, Geneva und
Radon Lake niedergebracht. Die Pléne fur ein
Bohrprogramm wurden abgeschlossen. Die
Bohrungen werden sich zun&chst auf das Ge-
biet Long Lake konzentrieren, wo mehr als 5
Kilometer an giinstigen EM-Leitern noch durch
Bohrungen erprobt werden mussen.

Tabbernor

Das Tabbernor-Projekt wurde entlang dreier
Haupttrends des Tabbernor-Verwerfungssys-
tems abgesteckt, einem tief liegenden, 1.500
Kilometer langen Krustenschersystems, das
sich nérdlich durch das Athabasca-Becken
zieht. Das System beherbergt Uber 80 histori-
sche Minen und Goldvorkommen und durch-
schneidet auch den Minentrend des Beckens
und ist mit acht der gréBten Uranentdeckungen
des Beckens verbunden. Das Tabbernor-Pro-
jekt besteht aus 31 Claims mit einer Gesamtfla-
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Hook Lake befindet sich
inmitten bedeutender
Uran-Entdeckungen.
(Purepoint Uranium)

45



Purepeint
Uranium
Group Inc.

46

che von 70.598 Hektar. Der urspriingliche Block
aus drei in Nord-Sid-Richtung verlaufenden
Claim-Gruppen (23 Claims), der die Tabber-
nor-Strukturen abdeckte, wurde nun durch wei-
tere 8 Claims erganzt, die einen stark nach
Ost-Nordost verlaufenden Girtel aus leitfahi-
gem Gestein abdecken. Purepoint schloss
2023 eine 2.667 Linienkilometer umfassende
luftgestiitzte geophysikalische MobileMT-Un-
tersuchung ab, die sich auf den 50 Kilometer
langen graphitischen Korridor konzentrierte,
der das Projekt durchschneidet. AuBerdem
wurde eine detaillierte geochemische Boden-
untersuchung abgeschlossen, die etwa 2,5 Ki-
lometer des elektromagnetischen Leiters inner-
halb eines aussichtsreichen Gebiets abdeckt.
Daraufhin steckte das Unternehmen weitere
8.865 Hektar an den 0&stlichen Grenzen des
Projekts ab. In den Sommermonaten 2024 be-
absichtigt das Unternehmen, eine luftgestiitzte
Gravitationsuntersuchung Utber den potenziell
hochinteressanten Zielzonen durchzufihren,
die 2023 auf dem Tabbernor-Projekt identifiziert
wurden.

Turnor Lake

Das zu 100 % im Besitz von Purepoint Uranium
befindliche Projekt Turnor Lake besteht aus
vier Claims mit einer Gesamtflache von 9.705
Hektar im &stlichen Bereich des Athabas-
ca-Beckens. Das Unternehmen hat dort vier
verschiedene Explorationsgebiete definiert —
den Leiter Serin, die Zone Laysan, die Zone
Turnor Lake und die Zone Turaco. Der Leiter
Serin liegt innerhalb des Korridors La Rocque,
der unter anderem das Projekt Alligator von
Orano (3,8 % U,0O, auf 10,5 Metern), das Vor-
kommen La Rocque von Cameco (29,9 % U,O,
auf 7,0 Metern) und die Zone Hurricane von
IsoEnergy beherbergt, die unter anderem
38,8 % U,J‘O8 auf 7,5 Metern lieferte. Die Zone
Laysan beherbergt unter anderem das histori-
sche Bohrloch OD-1, das 0,06 % U,O, auf 3,4
Metern ergab. Die Zone Turnor Lake ist ein Ziel,
das mit zahlreichen hochgradigen Vorkommen
im Siiden in Zusammenhang steht, einschlieB-
lich 2,7 % U,O, auf 1,2 Metern auf Oranos Ge-
ldnde. In der Zone Turaco wurden von Pure-
point Uranium umfangreiche geophysikalische
Vermessungen durchgefuhrt und erste Boh-

rungen vorgenommen. Turnor Lake ist vor al-
lem mit dem Kelsey Dome Granit verbunden,
einem magnetischen Hoch in Form eines Rad-
chens, das von Anhadufungen von graphiti-
schen Leitern und zahlreichen hochgradigen
Uranvorkommen umgeben ist. Der La Rocque
Uran Corridor halbiert den nérdlichen Teil des
Projektgebiets und liegt entlang des westlichen
Randes der Kelsey Dome Formation. Umfang-
reiche geophysikalische Programme haben es
Purepoint Uranium mdglich gemacht, etwa 34
Kilometer an Leitern im gesamten Turnor Lake
Projekt zu umreiBen. Turnor Lake ist fir Boh-
rungen im spaten 3. Quartal 2024 vorgesehen.
Die Bohrungen werden auf den 2,3 Kilometer
langen EM-Leiter Serin abzielen, der auf dem
Trend der Hurricane-Lagerstéatte von IsoEnergy
Ltd. liegt, und werden auch den Leiter Turaco
East testen. Der Leiter Serin Lake ist weiterhin
aussichtsreich und wurde in Richtung Nordos-
ten noch nicht erprobt. Bohrungen sind auch
fir den Leiter Turaco East geplant.

Zusammenfassung: Hoher News-
flow durch mehrere Explorations-
kampagnen zu erwarten

Purepoint Uranium hat sich wéhrend einer weit-
gehend vorherrschenden Abschwungphase im
Uransektor in den vergangenen 20 Jahren ein
einzigartiges Portfolio an Uran-Projekten im At-
habasca-Becken zusammengestellt und ist nun
dabei, das Potenzial dieser ausgewahlten Pro-
jekte zu heben. Dazu hat man in Cameco und
Orano nicht nur zwei starke Partner an der Sei-
te, die obendrein einen Teil der Management-
kosten Ubernehmen, sondern fir 2024 auch
mehrere voll finanzierte Bohrkampagnen aufge-
legt, um potenziell hochkaratige Explorations-
ergebnisse zu verfolgen und signifikante Entde-
ckungen zu landen. Damit ist in den kommen-
den Monaten ein erhéhter Newsflow in Form
von Bohrresultaten zu erwarten, der weitere
Aufmerksamkeit auf Purepoint Uranium ziehen
wird. Mit einer Uberzeichneten Finanzierung in
Hohe von 4 Millionen CA$, die im Dezember
2023 abgeschlossen wurde, sind die kommen-
den Explorationstatigkeiten komplett durchfi-
nanziert.

Exklusives Interview mit Chris Frostad,
CEO von Purepoint Uranium

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

Unsere Langlebigkeit ist nur méglich, weil wir
sicherstellen, dass unsere Explorationsinvesti-
tionen mit der Marktstimmung und der Verflg-
barkeit von Finanzmitteln Ubereinstimmen. Das
Jahr 2023 begann mit groBer Spannung, als wir
unsere Bohrungen bei Hook Lake mit unseren
Partnern Cameco und Orano vorantrieben.
Neue frihe Entdeckungen entlang des Car-
ter-Korridors des Projekts bildeten die Grundla-
ge fur das diesjahrige Folgeprogramm.

Wir haben auch Bohrungen auf einer Reihe unse-
rer zu 100 % unternehmenseigenen Red-Wil-
low-Ziele abgeschlossen. Dieses groBe Projekt
befindet sich am nérdlichen Ende des produktiven
Minentrends des Athabsasca-Beckens, wo der-
zeit das gesamte kanadische Uran geférdert wird.
Die dortigen Bohrungen dienten der Eingrenzung
und Fokussierung auf die verbleibenden Zielzonen
mit hohem Potenzial in der Region.

Als sich der Markt in der zweiten Jahreshélfte
abschwachte, richteten wir unsere Aufmerk-
samkeit auf die Fertigstellung geophysikali-
scher Untersuchungen auf unseren weiteren
Projekten, die sich zu 100 % in unserem Besitz
befinden, um sicherzustellen, dass sie fur eine
Bohrung vorbereitet sind.

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

2024 scheint ein ganz anderes Jahr zu werden.
Als der Uranpreis zu Beginn des neuen Jahres
in die Hohe schnellte, haben wir die notwendi-
gen Finanzmittel zusammengetragen, um eine
ununterbrochene Arbeit (vor allem Bohrungen)
Uber das ganze Jahr hinweg zu gewahrleisten.
Das Unternehmen fiihrt derzeit sein erstes Bohr-
programm des Jahres in unserem Joint Venture
Hook Lake durch. Ende Mérz und Anfang April
werden wir sowohl bei unserem zu 100 % unter-
nehmenseigenen Projekt Russell South als auch
bei unserem Jointventure Smart Lake mit unse-
rem Partner Cameco geophysikalische Pro-
gramme durchflihren. Diese Programme werden
die notwendigen Vorbereitungen fur nachfolgen-
de Bohrprogramme abschlieBen.

Wir beabsichtigen, im Frihjahr mit Bohrungen
auf unseren beiden zu 100 % unternehmensei-
genen Projekten Red Willow und Carson Lake

am Ostlichen Rand des Athabasca-Beckens zu
beginnen. Zu Beginn des Sommers werden wir
auf unserem Projekt Turnor Lake eine neue
Form der geophysikalischen Untersuchung
durchfihren, die vor kurzem auf der benach-
barten hochgradigen Lagerstatte Hurricane an-
gewandt wurde. Dies wird uns bei der Planung
eines Bohrprogramms im Herbst auf diesem
Grundstilick unterstitzen.Alles in allem liegt ein
sehr arbeitsreiches Jahr vor uns.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Die Hausse fur Uran gewinnt an Fahrt, gestitzt
durch den weltweiten Druck auf kohlenstofffreie
Grundlaststromerzeugung. Da die Lénder ehr-
geizige Emissionsreduktionsziele anstreben,
erlebt die Kernenergie eine Renaissance als zu-
verldssige, skalierbare und saubere Alternative
zu fossilen Brennstoffen. Dieser Nachfragetrei-
ber in Verbindung mit jahrelang unzureichen-
den Investitionen in die Minenversorgung hat
die Voraussetzungen fur einen explosiven An-
stieg der Uranpreise und der Unternehmen, die
nach Uran suchen, im Jahr 2024 geschaffen.

Purepoint Uranium Group Inc.
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Skyharbour Resources ist ein Uran-Entwick-
lungs-Unternehmen, welches 29 erstklassige
Explorationsprojekte zu attraktiven Bewertun-
gen erworben hat, die mit einer Gesamtflache
von Uber 587.000 Hektar im gesamten Atha-
basca-Becken liegen. Das Unternehmen besitzt
unter anderem 100 % des Uranprojekts Moore,
auf dem sich die hochgradige Zone Maverick be-
findet sowie das Russell Lake Projekt, welches
zuletzt einen echten Volltreffer lieferte. Die Ge-
sellschaft konzentriert sich daneben aber vor al-
lem auf ihr Prospektionsgeneratormodell, um die
Exploration bei ihren anderen Projekten im Basin
voranzutreiben und zu finanzieren, und hat daftr
mehrere Partner (Orano Canada, Azincourt
Energy, Valor Resources, Basin Uranium, Tisdale
Clean Energy, Medaro Mining, North Shore
Energy Metals) ins Boot geholt, die stetig neue
Explorationsergebnisse vermelden. Insgesamt
hat Skyharbour Earn-in-Optionsvereinbarungen
mit Partnern unterzeichnet, die sich auf poten-
ziell bis zu 33 Millionen CA$ an von den Partnern
finanzierten Explorationsausgaben, auf die Aus-
gabe von Aktien im Wert von bis zu 26 Millionen
CA$ und auf Barzahlungen von bis zu 19 Millio-
nen CA$ an Skyharbour belaufen.

Moore Lake - Top-Bohrresultate und
aktuelles Bohrprogramm

Das Projekt Moore Lake liegt etwa 15 Kilometer
ostlich des Entwicklungsprojekts Wheeler River
von Denison Mines und auf halbem Weg zwi-
schen der Key Lake Mill und der McArthur River
Mine. Das hochgradige Moore Lake-Projekt be-
steht aus 12 aneinandergrenzenden Claims mit
einer Gesamtflache von 35.705 Hektar. Skyhar-
bour Resources konnte bereits eine hochgradige
Uranmineralisierung nachweisen, speziell in den
Zonen Main und Maverick East wurden bemer-
kenswerte neue Entdeckungen gemacht. Zu den
Hoéhepunkten der Bohrprogramme gehdrten
20,8 % UBO8 Uber 1,5 Meter innerhalb eines
5,9-Meter-Abschnitts mit 6,0 % U308, 56 %
UBOB Uber 1,8 Meter innerhalb eines 10,7-Me-
ter-Abschnitts mit 1,4 % U,0O,, 2,25 % U,O, lber
3,0 Meter und 4,17 % U,O, Uber 4,5 Meter ein-
schlieBlich 9,12 % U,O, Uber 1,4 Meter in der
Zone Maverick East. Im Februar 2024 startete
Skyharbour ein 3.000 Meter umfassendes Bohr-
programm, welches Infill- und Erweiterungsboh-
rungen im hochgradigen Maverick-Korridor so-
wie Bohrungen zur Erprobung mehrerer regiona-

ler Ziele einschlieBlich des Zielgebiets Grid
Nineteen beinhalten.

Preston - Joint Venture mit Orano
Canada

Im Marz 2021 erhielt Orano eine 51 %ige Beteili-
gung an Preston (westlicher Teil) und formte ein
Joint Venture zusammen mit Skyharbour Re-
sources und Dixie Gold. Preston besitzt eine Ge-
samtflache von 50.000 Hektar und wird aktuell
nach hochkarétigen Zielen untersucht.

East Preston - Optionsvereinbarung
mit Azincourt Energy

Das Projekt East Preston umfasst den &stlichen
Teil des Preston-Projekts und erstreckt sich tber
eine Flache von etwa 20.000 Hektar. Azincourt
Uranium hat bis zum Februar 2021 eine 70 %ige
Beteiligung am East Preston-Uranprojekt erwor-
ben. Auf dem Projektgeldnde wurden ausge-
dehnte Alterationen und Anzeichen von Ost-
West-querenden Strukturen durchschnitten.
Eine Bohrlochprobe ergab dabei 14,6 ppm Uran
und ein Uran/Thorium-Verhaltnis von 1,5, das
Finffache der erwarteten Werte. Azincourt fuhr-
te in 2023 ein umfangreiches Bohrprogramm
durch, welches etwa 3.000 Meter an Bohrungen
in 13 Diamantbohrléchern umfasste. Diese Boh-
rungen haben bestatigt, dass die identifizierten
geophysikalischen Leiter strukturell gestérte Zo-
nen umfassen, die Ansammlungen von Graphit,
Sulfiden und Karbonaten beherbergen. Azincourt
flhrt aktuell ein weiteres Bohrprogramm durch,
das aus bis zu 1.500 Bohrmetern in maximal finf
Diamantbohrléchern besteht. Die Prioritét liegt
auf der Weiterverfolgung der Tonalterationszone
mit erhdhtem Urangehalt, die im Winter 2023
identifiziert wurde, wobei der Schwerpunkt auf
dem Ubergangsbereich zwischen den Zonen K
und H liegen wird.

Hook Lake - Joint Venture mit Valor
Resources

Das Hook Lake Projekt befindet sich 60 Kilome-
ter &stlich der Uranmine Key Lake und erstreckt
sich Uber etwa 26.000 Hektar. Der Joint Venture
Partner Valor Resources stieB8 in Schwebe- und
Gesteinssplitterproben unter anderem auf 9,2 %
U,0,, 4999/t Ag, 5,05 % TREO (Seltenerdoxide),
14,4 % Pb, auf 57,4 % U,0O,, 507 g/t Ag, 3,68 %
TREO, 14,5 % Pb sowie auf 46,1 % U,O,, 435 g/t

Ag, 2,88 % TREO, 8,8 % Pb. Drei der Bohrlécher

in der S-Zone wiesen dabei eine erhdhte Radi-
oaktivitdt und damit verbundene Alterationen
unterschiedlicher Breite auf. Ein Bohrloch durch-
schnitt eine Zone mit erhdhter Radioaktivitat und
Alteration in einer Tiefe von 104,3 bis 108,0 Me-
tern. Nach der Auswertung weiterer Daten wur-
den insgesamt 11 neue Ziele identifiziert. Fir die
Ziele mit der héchsten Prioritdt wurden detaillier-
tere Arbeiten in Form von Radonuntersuchungen
und Seesedimentproben vorgeschlagen. Diese
Programme sollen im Sommer 2024 beginnen,
und die Planung flr kiinftige Bohrungen ist im
Gange.

Yurchison - Optionsvereinbarung

mit Medaro Mining

Das 55.934 Hektar groB3e Yurchison Projekt wur-
de im November 2021 an Medaro Mining Corp.
veroptioniert. Historische Schiirfungen in der
Nahe alter Graben ergaben bedeutende Uran-
(zwischen 0,09 % und 0,30 % U,O,) und Molyb-
danmineralisierungen (zwischen 2.500 ppm und
6.400 ppm Mo). Zwei historische Bohrungen un-
terhalb der Grében ergaben stark anomale Moly-
bdanwerte von bis zu 3.750 ppm und anomale
Uranwerte von bis zu 240 ppm. Das Grundstlick
weist ein hohes Entdeckungspotenzial sowohl
fur Uranmineralisierungen im Grundgestein als
auch fur Kupfer-, Zink- und Molybda&nminerali-
sierungen auf.

Russell Lake

Russell Lake umfasst insgesamt 26 Claims mit
73.294 Hektar und ist ein Explorationsgrund-
stiick, auf dem zahlreiche aussichtsreiche Ziel-
gebiete und mehrere hochgradige Uranvorkom-
men sowie Bohrlochabschnitte identifiziert wur-
den. Das Grundstick liegt zentral zwischen der
Key Lake Miihle von Cameco im Stiden und der
McArthur River Mine im Norden. Russell Lake
liegt zudem nur etwa 5 Kilometer von Denison
Mines Phoenix Projekt entfernt. 2023 wurden auf
dem Grundstick drei Bohrphasen durchgefihrt,
wobei die Uranmineralisierung in den meisten
Bohrléchern in der Zone Grayling auf einer Strei-
chenlénge von Uber einem Kilometer durchteuft
wurde. Bohrloch RSL23-01 lieferte eines der
besten Bohrergebnisse des Projekts: ein 5,9 Me-
ter breiter Abschnitt mit 0,151 % U,Q,, ein-
schlieBlich 1,0 Meter mit 0,366 % U,O,. Im Feb-
ruar 2024 startete Skyharbour ein 5.000 Meter
umfassendes Bohrprogramm, welches sich auf

die Ziele Fork und Grayling East innerhalb des
breiteren Grayling-Zielgebiets sowie auf das Ziel
M-Zone Extension konzentrieren. Die Bohrun-
gen sollen zudem mehrere Leiter Uberprifen, die
sich von Denisons angrenzendem Wheeler Ri-
ver-Projekt auf Russell erstrecken.

Mann Lake - Optionsvereinbarung
mit Basin Uranium

Das Projekt Mann Lake grenzt an das gleichna-
mige Joint-Venture-Projekt zwischen Cameco,
Denison und Orano. Es ist strategisch glnstig
gelegen, etwa 25 Kilometer stidwestlich von Ca-
mecos McArthur-River-Mine und 15 Kilometer
norddstlich von Camecos Millennium-Uranla-
gerstatte. Im April 2022 startete der Partner Ba-
sin Uranium, eine erste Explorationskampagne
auf Mann Lake, die unter anderem 3.000 Bohr-
meter umfasste. Dabei stieB das Unternehmen
unter anderem auf 323 ppm U,O, iber 0,5 Meter.
Zudem stieB man auf signifikante Spuren von
Seltenen Erden, einschlieBlich eines Spitzenwer-
tes von 5.028 ppm Uber 0,5 Meter innerhalb ei-
nes breiteren 50-Meter-Abschnitts mit anomaler
Mineralisierung.

South Falcon - Optionsvereinbarung
mit North Shore Energy Metals

Das Projekt South Falcon umfasst elf Minerali-
en-Claims mit einer Flache von etwa 42.908
Hektar, etwa 50 Kilometer &stlich der Mine Key
Lake. Die historische Uranmineralisierung, die
bei South Falcon entdeckt wurde, ist oberflach-
lich und befindet sich in verschiedenen geologi-
schen Umgebungen, einschlieBlich einer klassi-
schen Grundgebirgsmineralisierung im Atha-
basca-Stil in Verbindung mit gut entwickelten
EM-Leitern. Auf dem Ziel EWA wurden in Auf-
schlussproben bis zu 0,492 % UBO8 und 1.300
ppm Blei gefunden. Im Mai 2023 veroptionierte
Skyharbour Resources das Projekt an North
Shore Energy Metals, welche bis zu 100 % an
South Falcon erwerben kann. Im Rahmen eines
ersten Bohrprogramms wurden drei Ziele ent-
lang eines starken, vorwiegend nach Nordosten
verlaufenden elektromagnetischen Leitersys-
tems gebohrt, wobei die angestrebten subverti-
kalen EM-Leiter durchteuft wurden. Bei zwei Zie-
len wurden mit der Gammasonde erhdhte Ge-
samtzéhlwerte gemessen, wobei ein Héchstwert
von 2695 Zahlungen pro Sekunde (cps) erreicht
wurde.

SKYHARBOUR
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South Falcon East - Optionsverein-
barung mit Tisdale Clean Energy

Das Projekt South Falcon East umfasst etwa
12.464 Hektar und liegt 18 Kilometer auBerhalb
des Athabasca-Beckens, etwa 55 Kilometer dst-
lich der Mine Key Lake. Allein die Zone Fraser La-
kes B am suldlichen Ende des Grundstiicks be-
herbergt mindestens 6.960.681 Pfund U,O, und
5.339.219 Pfund ThO,. Im Oktober 2022 veroptio-
nierte Skyharbour Resources das Projekt an Tis-
dale Clean Energy, welche bis zu 75 % an South
Falcon East erwerben kann. Im Méarz 2024 starte-
te Tisdale eine Bohrkampagne, welche zundchst
Bohrungen auf bis zu 1.500 Metern umfassen
wird. Die Prioritat liegt auf der Bestétigung und
Erweiterung der bestehenden Mineralisierung in
Verbindung mit der Uranlagerstatte Fraser Lakes
Zone B. Die Infill-Bohrungen werden das Vorhan-
densein und die Kontinuitéat der bestehenden Mi-
neralisierung bestétigen, um in Zukunft eine aktu-
alisierte Ressourcenschatzung und ein 3D-Mo-
dell vorzubereiten. Die Step-Out-Bohrungen
werden darauf abzielen, den FuBabdruck der La-
gerstétte zu erweitern, da die aktuelle Mineralisie-
rung in alle Richtungen offen ist. Der erste
Schwerpunkt wird auf der Erweiterung der Mine-
ralisierung entlang des Streichens und neigungs-
abwarts in das Grundgestein liegen. Eine zweite

Prioritat ist der Beginn der regionalen Exploration,
indem vielversprechende Anomalien im Gebiet
T-Bone Lake weiterverfolgt werden. Die regiona-
len Bohrungen werden sich auf die Bemihungen
konzentrieren, zusatzliche mineralisierte Zonen
und Lagerstéatten entlang des gefalteten Struktur-
pakets, das die Lagerstéatte Fraser Lakes Zone B
beherbergt, hinzuzufligen.

Zusammenfassung: Viele News zu
erwarten

Skyharbour Resources ist mit seinem erstklassi-
gen Portfolio an hochgradigen Uranprojekten im
Athabasca-Becken sehr gut positioniert, um von
einem steigenden Uranpreis zu profitieren. Das
Unternehmen treibt auf der einen Seite sein
hochgradiges Uranprojekt Moore Lake weiter
voran, wahrend immer mehr Partnerunterneh-
men die Exploration und ErschlieBung der ande-
ren Projekte Ubernehmen, finanzieren, Cash-
und Aktienzahlungen leisten sowie Newsflow
und Mehrwerte schaffen. Das Unternehmen er-
hielt mittels einer Finanzierung im Dezember
2023 6,37 Millionen CA$ an frischen Mitteln und
ist damit exzellent finanziert. Weiterhin partizi-
piert man natlrlich am Erfolg der Partner durch
entsprechende Aktienpakete, die fiir die Uber-
lassung der Projekte erhalten wurden.

Exklusives Interview mit Jordan Trimble,
CEO von Skyharbour Resources

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

Skyharbour blickt auf ein bemerkenswertes Jahr
2023 zurick, das den Abschluss des ersten
9.600 m langen Bohrprogramms auf dem kurz-
lich erworbenen 73.000 ha groBen Uranprojekt
Russell Lake beinhaltete, bei dem in zahlreichen
Bohrléchern eine signifikante Uranmineralisie-
rung durchschnitten wurde. Russell ist ein Uber
eine StraBe erreichbares, erstklassiges, entde-
ckungsreifes Explorationsgrundstiick, das an
Denisons Wheeler River Projekt und Skyhar-
bours anderes, zu 100 % unternehmenseigenes
Vorzeigeprojekt Moore Uranium Project mit der
McArthur River Mine im Norden und der Key

Lake Mill im Stiden angrenzt. Skyharbour hat im
vergangenen Jahr mehrere andere Grundstiicke
erworben, darunter 100 % des bohrbereiten Pro-
jekts South Dufferin, wodurch sich das Projekt-
portfolio des Unternehmens im Athabasca-Be-
cken auf Uiber 587.000 Hektar mit 29 Projekten
vergroBert.

Skyharbour und seine Partnerunternehmen
brachten im Jahr 2023 mehrere andere Projekte
durch Bohr- und Explorationsprogramme voran.
Im Rahmen des Prospektionsgeschéfts flhrten
Skyharbours Partner Azincourt Energy, Tisdale
Clean Energy, Medaro und Basin Uranium Pro-
gramme auf den Projekten East Preston, South
Falcon East, Yurchison bzw. Mann Lake durch.

Skyharbour meldete auch ein neues Earn-in-Op-
tionsabkommen mit North Shore Uranium fir
das Falcon-Projekt, womit sich die Gesamtzahl
der Partnerunternehmen auf sieben erhéht, von
denen drei ihre Earn-ins abgeschlossen haben
und nun JVs sind.

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

Der Hauptkatalysator fir Skyharbour wird die
groBte jahrliche Bohrkampagne sein, die zu-
nachst 8.000 Meter im Winter umfassen wird,
wobei 5.000 Meter bei Russell Lake und 3.000
Meter bei Moore Lake geplant sind. Weitere Boh-
rungen sind bei den Projekten Russell und Moo-
re Lake fir den Sommer und Herbst geplant, da
das Unternehmen Uber eine vollstdndige Finan-
zierung und Genehmigung fir eine Gesamtlange
von 15-20.000 Metern bei diesen Projekten im
Jahr 2024 verfugt.

Skyharbours Partnerunternehmen Tisdale hat
auf dem Projekt South Falcon East mit ersten
Bohrungen Uber 1.500 m begonnen und plant
Infill-Bohrungen auf der Lagerstétte Fraser Lake
Zone B, gefolgt von regionalen Bohrungen.
North Shore Uranium hat ein erstes 1.500 m
langes Bohrprogramm auf dem Projekt Falcon
begonnen und plant gemeinsam mit dem
JV-Partner Azincourt 1.500 m auf East Preston
zu bohren, um an den Bohrerfolg von 2023 an-
zuknipfen. Der neu gegriindete JV-Partner Va-
lor Resources plant ebenfalls zuséatzliche Explo-
rationen bei Hook Lake, und JV-Partner Orano
hat sein Feldprogramm 2024 bei Preston be-
gonnen.

Skyharbour hat nun sieben Optionsvereinbarun-
gen unterzeichnet, die sich auf insgesamt Uber
80 Millionen Dollar an potenziellen Projektgegen-
leistungen belaufen, die sich aus Bar- und Akti-
enzahlungen sowie Explorationsfinanzierungen
durch die Partnerunternehmen zusammenset-
zen. Skyharbour plant, sein Geschéft mit der Ge-
nerierung von Schirfrechten weiter auszubauen,
indem es Projekte zu attraktiven Bewertungen
erwirbt und Partnerunternehmen einbringt, um
diese Sekundarprojekte voranzutreiben.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Es war ein bedeutendes Jahr flir den Uranmarkt,
denn Uran gehdrte 2023 zu den am besten ab-
schneidenden Rohstoffen und erreichte Anfang
2024 auf dem Spotmarkt einen Héchststand von
ca. 110 $/Pfund. Geopolitische Konflikte, Kern-
kraftwerke mit auslaufenden Vertragen und gro-
Be Produzenten wie Cameco und Kazatomprom
mit Produktionsproblemen tragen zu einer be-
reits angespannten Angebotsseite bei. Auf der
Nachfrageseite erkennen immer mehr Lander die
Bedeutung der Kernenergie. Auf der jingsten
COP28-Konferenz verpflichteten sich 22 Lander,
ihre Kernenergieproduktion bis 2050 zu verdrei-
fachen. Viele Lander, die versuchen, ihre Dekar-
bonisierungsziele zu erreichen, werden sich auf
die Kernenergie als einzige Quelle fir sauberen,
zuverlassigen, erschwinglichen und skalierbaren
Grundlaststrom verlassen missen. Dariber hin-
aus wird erwartet, dass die Verlangerung der Le-
bensdauer bestehender Reaktoren, der Bau neu-
er Reaktoren und die Einfiihrung von SMR-Reak-
toren fUr eine anhaltend robuste Nachfrage nach
Uran sorgen werden. Diese starken Funda-
mentaldaten dirften einen weiteren Anstieg des
Sektors im Jahr 2024 untermauern.

Skyharbour Resources Ltd.
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Wiederaufnahme der Uranforderung im August 2024

52

Uranium Energy Corp ist ein Uranbergbau- und
Explorationsunternehmen mit Sitz in den USA.
In Sitidtexas und in Wyoming besitzt Uranium
Energy gleich zwei Hub-and-Spoke-Betriebe,
wovon der Betrieb in Wyoming ab August 2024
wieder Uran férdern wird.

Darliber hinaus kontrolliert das Unternehmen
eine Pipeline von hochkarétigen Uranprojekten
in Kanada, den USA und Paraguay und eines
der hochgradigsten und groBten unerschlosse-
nen Ferrotitanvorkommen der Welt, das sich in
Paraguay befindet.

Das Unternehmen erzielte im Fiskaljahr 2023
Einnahmen in H6he von 163,95 Millionen US$
aus dem Verkauf von 3.150.000 Pfund Uranvor-
raten am Spotmarkt und erzielte einen Brutto-
gewinn von 49,60 Millionen USS$.

Hub-and-Spoke-Betrieb in Texas

Uranium Energy besitzt mehrere Uranprojekte
sowie eine Verarbeitungsanlage in Sidtexas.
Das In-situ Recovery (ISR) Projekt Palangana
ist vollsténdig lizenziert und weist eine gemes-
sene und angezeigte Ressource von 1,1 Millio-
nen Pfund und eine abgeleitete Ressource von
1,2 Millionen Pfund U,O, auf. In der Vergangen-
heit lagen die Cashkosten der Produktion unter
22 US$ pro Pfund Uran.

Das Goliad-ISR-Projekt ist ebenfalls vollstandig
fur die Produktion lizenziert und liegt wie Palan-
gana in der Nahe der Verarbeitungsanlage Hob-
son in Siudtexas. Es verfligt Uber eine NI
43-101-konforme Ressource von 5,5 Millionen
Pfund gemessenem und angezeigtem U,O, und
1,5 Millionen Pfund in der abgeleiteten Katego-
rie.

Das groBte ISR-Projekt von UEC in Stdtexas ist
Burke Hollow und umfasst rund 20.000 Acres.
Burke Hollow verflgt Gber eine abgeleitete Res-
source von 7,09 Millionen Pfund USO8 und be-
findet sich etwa 50 Meilen von Hobson entfernt.
Seit 2019 fiihrte Uranium Energy mehrere Bohr-
kampagnen in Burke Hollow durch, die Abgren-
zungsbohrungen und die Installation von Uber-
wachungsbohrungen umfasste, um das Projekt
weiter in Richtung Urangewinnung voranzubrin-
gen.

Die Produktionsanlage Hobson in Sidtexas ist
eine voll lizenzierte Verarbeitungsanlage mit ei-
ner Kapazitat von 4 Millionen Pfund U,O, pro

Jahr. Die Anlage wurde vollstandig renoviert
und ist auf dem neuesten Stand der Technik.
Hobson dient als Nabe (Hub) in der Hub-
and-Spoke-Strategie des Unternehmens, in der
Uran aus den verschiedenen kostenglnstigen
ISR-Minen in Studtexas verarbeitet wird.

Zuletzt hat Uranium Energy Corp die Explora-
tions- und Abgrenzungsarbeiten bei seinen
ISR-Projekten Burke Hollow und Palangana ag-
gressiv vorangetrieben, die flir eine weitere
kurzfristige ErschlieBung in Vorbereitung auf die
Urangewinnung vorgesehen sind.

Insgesamt verfugt Uranium Energy in Texas
Uber rund 19 Millionen Pfund U,QO,.

Hub-and-Spoke-Betrieb in Wyo-
ming — Wiederinbetriebnahme im
August 2024

Einen weiteren Hub-and-Spoke-Betrieb schuf
Uranium Energy durch die Akquisition von Ura-
nium One Americas. Die Irigaray Verarbeitungs-
anlage liegt etwa 45 Meilen vom Hauptprojekt
Reno Creek entfernt und besitzt eine lizenzierte
Kapazitat von 2,5 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr. Reno Creek verfugt Uber eine groBe NI
43-101-Ressource von 26 Millionen Pfund U,O,
in der M&l-Kategorie. Eine 2014 durchgefuhrte
Vormachbarkeitsstudie bestétigte, dass Reno
Creek ein duBerst wirtschaftliches Projekt mit
niedrigen Kapital- und Betriebskosten ist. Darl-
ber hinaus verfugt das Projekt noch Uber ein
viel hdheres Explorationspotenzial.

Zusatzlich dazu lasst sich das ISR-Projekt
Christensen Ranch einbinden und mit dem
Reno Creek-Projekt kombinieren. Christensen
Ranch und die weiteren neu hinzugewonnenen
Projekte beherbergen etwa 37,6 Millionen Pfund
U,O, in historisch geschéatzten gemessenen
und angezeigten Ressourcen und 4,3 Millionen
Pfund U,O, in historisch geschatzten abgeleite-
ten Ressourcen mit betrachtlichem Wachstum-
spotenzial.

Im Januar 2024 gab Uranium Energy bekannt,
dass das Board of Directors des Unternehmens
die Wiederaufnahme der Uranproduktion in sei-
nem In-Situ-Ruckgewinnungsbetrieb Christen-
sen Ranch in Wyoming genehmigt hat. Das zu-
rickgewonnene Uran wird in der voll funktions-
fahigen zentralen Aufbereitungsanlage Irigaray
verarbeitet werden. Die erste Produktion wird

fir August dieses Jahres erwartet und wird mit
den vorhandenen Barmitteln in der Bilanz des
Unternehmens finanziert.

Kanadische Projekte

Uranium Energys kanadisches Portfolio besteht
aus Uber 30 Uranprojekten, die wichtige Gebie-
te im produzierenden Osten und im erschlie-
Benden Westen des produktiven Athabasca-Be-
ckens abdecken.

Roughrider

Das mit Abstand gréBte kanadische Projekt
nennt sich Roughrider und konnte im Oktober
2022 von Rio Tinto fur 150 Millionen US$ in
Cash und Aktien Gibbernommen werden. Es ver-
fugt tber 27,8 Millionen Pfund UBO8 in 389.000
Tonnen mit einem Gehalt von 3,25 % U,O, in
der angezeigten Kategorie und 36,0 Millionen
Pfund U,O, in 359.000 Tonnen mit einem Ge-
halt von 4,55 % USO8 in der Kategorie ,Abgelei-
tet“. Im Umkreis von 100 Kilometer um Roug-
hrider gibt es mehr als 20 Uranlagerstatten,
funf derzeit und in der Vergangenheit produzie-
rende Minen und zwei Uranmuhlen, die eine
hervorragende Infrastruktur fur die kinftige Er-
schlieBung bieten. Rio Tinto hat bereits um-
fangreiche Vorproduktions- und Umweltgrund-
lagenarbeiten durchgefihrt, welche eine solide
Grundlage und einen betrachtlichen Wert fir
die Fertigstellung anstehender technischer Be-
richte lieferte, wodurch das Projekt effizient auf
eine Produktionsentscheidung zusteuert. Im
Januar 2024 konnte Uranium Energy die Entde-
ckung einer neuen hochgradigen aderhaltigen
Mineralisierung mit einem Gehalt von 6,29 %
eUSO8 auf 2,9 Metern westlich der Lagerstatte
East Zone vermelden. Das Unternehmen plant
alsbald weitere 20 Bohrlécher mit einer Ge-
samtldnge von etwa 9.000 Metern zu bohren,
um neue Gebiete mit Uranmineralisierungen zu
identifizieren.

6 der weiteren 30 kanadischen Projekte befin-
den sich im fortgeschrittenen Ressourcenstadium
und sind bereits in starken Joint-Venture-Part-
nerschaften mit etablierten Uranbergbauunter-
nehmen eingebunden. Zu diesen Projektan-

teilen zahlen unter anderem eine 49,1 %ige Be-
teiligung an Shea Creek, derzeit eine der
groBten unerschlossenen Lagerstatten im At-
habasca-Becken, die 67,57 Millionen Pfund
U,O, an angezeigten und 28,06 Millionen Pfund
U,0, an abgeleiteten Ressourcen beherbergt.
Ferner eine 100 %ige Beteiligung an Hor-
seshoe-Raven, einem Tagebauprojekt, das nur
4 Kilometer von Camecos Rabbit Lake Mill ent-
fernt liegt und 37,43 Millionen Pfund USO8 an
angezeigten Ressourcen besitzt. Sowie eine
82,8 %ige Beteiligung an Christie Lake, einer
Anlage im Ressourcenstadium im Atha-
basca-Becken, die 20,4 Millionen Pfund UaOB
an abgeleiteten Ressourcen beherbergt und
von der jingst 68,7 % eU308 Uber 2,1 Meter,
23,2 % eU,0, Uber 3,4 Meter sowie 15,94 eU,0,
Uber 7,0 Meter vermeldet wurden.

Titan-Projekt Alto Parana

In Paraguay héalt Uranium Energy mehr als
70.000 Hektar Land, auf denen das Titanprojekt
Alto Parana und seine Pilotanlage angesiedelt
sind. Das Alto-Parana-Projekt ist eine der hoch-
wertigsten und gréBten limenitlagerstéatten der

U=C

Uranium Energy Corp

Das mit Abstand gréBte
kanadische Projekt nennt
sich Roughrider und
konnte im Oktober 2022
von Rio Tinto fur 150
Millionen US$ in Cash
und Aktien ibernommen
werden.

(Uranium Energy)
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Welt mit einer kombinierten regionalen Res-
source von 3,6 Milliarden Tonnen mit einem Ge-
halt von 7,3 % TiO2. Die Mineralisierung tritt an
der Oberflache mit einer durchschnittlichen
Machtigkeit von 6,3 Metern auf. Kiunftige Er-
schlieBungs- und Bergbauarbeiten kdnnen von
der auBerst zuverldssigen und leicht zugangli-
chen Infrastruktur in diesem Gebiet profitieren,
das sich in der Nahe einer groBen Wasserkraft-
quelle und verschiedener Transportrouten flr
Massengtiter befindet. Im November 2023 ver-
offentlichte Uranium Energy eine eigene Wirt-
schaftlichkeitsstudie (PEA), die dem Projekt die
Méglichkeit einer 6konomischen Ausbeutung
bescheinigte. Das Basisdesign (~150.000 Ton-
nen pro Jahr (tpa) hochtitanhaltige Schlacke
und ~100.000 tpa hochreines Roheisen) flihrte
zu 419 Millionen US$ an Nettogegenwartswert
(NPV) nach Steuern bei einem Abzinsungssatz
von 8 % sowie einer Rentabilitét (IRR) von 21 %.
Die Anfangsinvestitionen in Héhe von 338 Milli-
onen US$ machen eine Amortisation nach
Steuern von 4,7 Jahren mdglich. Die durch-
schnittlichen Betriebskosten Uber die gesamte
23jahrige Lebensdauer der Mine liegen bei 712
US$ pro Tonne Schlacke. Das Stretch Producti-
on Case Design (~500.000 tpa hochtitanhaltige
Schlacke und ~320.000 tpa hochreines Rohei-
sen), flihrte zu einem NPV von 1,55 Milliarden
US$ und einem IRR von 25 %. Die Anfangsin-
vestitionen lagen bei 918 Millionen US$ und die
Amortisation nach Steuern bei 4,2 Jahren. Die
durchschnittlichen Betriebskosten lagen bei
681 US$ pro Tonne Schlacke. Das Projekt soll
zeitnah monetarisiert werden.

Weitere potenzielle Spitzenprojekte
in der Pipeline

Zusatzlich zu den oben aufgefihrten Projekten
verfugt Uranium Energy Uber eine Reihe weite-
rer hervorragender Projekte. So zum Beispiel
Uber das Anderson-Projekt in Arizona, welches
mindestens 32 Millionen Pfund U,O, beher-
bergt und eine durchschnittliche Produktion
von mehr als einer Million Pfund pro Jahr auf-
weisen konnte, bei einer Gesamtproduktion von
16 Millionen Pfund Uran Uber eine 14-jahrige
Lebensdauer der Mine und direkten Betriebs-
kosten von 30,68 US-Dollar pro enthaltenem
Pfund U,O,.

Uranium Energy hat auch zwei vielversprechen-
de ISR-Uranprojekte in Paraguay mit einer
Geologie, die der in Stdtexas sehr ahnlich ist.
Das Yuty-Projekt verfligt Uber Ressourcen von
11,1 Millionen Pfund. U,0,. Das Projekt Oviedo
hat ein Explorationsziel von 23 bis 56 Millionen
Pfund U,0, gemé&B den Kriterien von NI 43-101.

Absichtserkldarung zur Zusammenar-
beit mit SMR-Entwickler TerraPower

Im November 2023 gaben TerraPower und Ura-
nium Energy eine Absichtserklarung bekannt,
die darauf abzielt, die inlandischen Lieferketten
fur Uranbrennstoff wiederherzustellen. Diese
Absichtserkldrung wird es TerraPower und Ura-
nium Energy erméglichen, die potenzielle Ver-
sorgung mit Uran flr TerraPowers einzigartigen
Natrium-Reaktor sicherzustellen. Dazu gehdrt
die Unterstltzung beim Aufbau einer robusten
US-Kernbrennstoffversorgungskette fir kleine
modulare Reaktoren (SMR) und fortgeschritte-
ne Reaktoren (AR) und deren Bedarf an hoch-
gradig schwach angereichertem Uran (HALEU).
Diese neuen Reaktoren, wie sie TerraPower in
Wyoming vorantreibt, stellen innovative Tech-
nologiespringe dar, die dazu beitragen kénnen,
den wachsenden Bedarf der Welt an sauberer
Energie mit reichlich kohlenstofffreier Energie
rund um die Uhr zu decken.

Zusammenfassung: Forderstart
hebt Uranium Energy auf eine neue
Bewertungsstufe

Uranium Energy verflgt Uber zwei voll lizenzier-
te, kostenglnstige ISR-Hub-and-Spoke-Betrie-
be in Stdtexas und Wyoming mit einer derzeiti-
gen Kapazitat von 6,5 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr. Mit seinen kostenglinstigen ISR-Projekten
in Texas und Wyoming ist Uranium Energy damit
ideal positioniert, um den Uran-Hunger der USA
zu stillen. Seit Januar 2022 ist Uranium Energy
schuldenfrei und ist dabei bestens aufgestellt,
um in Kirze die Uran-Férderung in den USA wie-
der hochzufahren und von steigenden Uranprei-
sen zu profitieren. Zusatzlich dazu besitzt man
nach Cameco und Orano die drittgréBte Uran-
ressourcenbasis im Athabasca Basin, was eine
hervorragende Projektpipeline bedeutet.

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

Uranium Energy

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

2023 war ein weiteres Jahr mit bedeutenden Er-
folgen, in dem wir den Aufbau des fiihrenden
nordamerikanischen Uranunternehmens voran-
trieben. Wir haben weitere wertsteigernde Ak-
quisitionen getédtigt und unsere Projekte mit
Ressourcenerweiterungen und Programmen
zur Wiederaufnahme der Produktion vorange-
trieben. Wir konzentrieren uns weiterhin auf eine
Strategie, die darauf abzielt, ein robustes Uran-
angebot aus den stabilen und sicheren Jurisdik-
tionen der USA und Kanadas zu entwickeln, mit
einer kurzfristigen ISR-Produktion in den USA
und einer Pipeline von hochwertigen kanadi-
schen Projekten mit auBergewdhnlichem
Wachstumspotenzial.

Wir verbuchten Rekordeinnahmen in Hohe von
163,95 Mio. US-Dollar aus Spotmarktverkaufen
von 3.150.000 Pfund Uranbestand und erzielten
einen Bruttogewinn von 49,60 Mio. US-Dollar
fiir das am 31. Juli 2023 endende Geschéftsjahr.
Die Erlése aus den realisierten Gewinnen verrin-
gerten den Kapitalbedarf flir wertsteigernde Ak-
quisitionen erheblich. Wir haben Akquisitionen
im Wert von 340 Mio. US-Dollar abgeschlossen,
um das groBte diversifizierte, auf Nordamerika
fokussierte Portfolio zu schaffen. Diese Akquisi-
tionen haben unsere Ressourcen vergréBert, die
sich nun auf insgesamt 226,2 Millionen Pfund
U,O, in der gemessenen und angezeigten Kate-
gorie und 102,7 Millionen Pfund U308 in der ab-
geleiteten Kategorie belaufen, was unseren Sta-
tus als eines der groBten und am stérksten di-
versifizierten Uranunternehmen in Nordamerika
festigt.

Wir haben UEC auch als einen der groBten Res-
sourcen- und Landbesitzer im kanadischen At-
habasca-Becken etabliert, indem wir erfolgreich
die UEX Corp., das Weltklasse-Uranprojekt
Roughrider und ein Portfolio von Explorations-
projekten von Rio Tinto erworben haben.

In Studtexas und Wyoming haben wir Program-
me zur Beschleunigung der Produktionsbereit-
schaft abgeschlossen, die kiirzere Vorlaufzeiten
fur die Wiederaufnahme der ISR-Férderung von
unseren Hub- und Spoke-Plattformen ermdgli-
chen werden. In Wyoming wurden zusatzliche
Bohrungen durchgefiihrt, die im Rahmen des
Wiederanlaufprogramms zur Erweiterung der
aktuellen Ressourcen beitragen sollen. In Stid-

texas errichteten wir das zweite Produktions-
gebiet in Burke Hollow und flhrten Abgren-
zungsbohrungen im ehemals produzierenden
ISR-Projekt Palangana durch, um dessen Wie-
deraufnahme vorzubereiten.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Das derzeitige strukturelle Defizit zwischen Pro-
duktion und Verbrauch wird die Preise wahr-
scheinlich weiter in die Hohe treiben, da die
Markte von der Lagerhaltung zur Produktion
Ubergehen. Die Vorlaufzeiten fiir eine neue Pro-
duktion kédnnen 10 Jahre oder langer betragen,
und die Licke zwischen Produktion und Bedarf
wird in den n&chsten 10 Jahren voraussichtlich
durchschnittlich Gber 40 Millionen Pfund pro
Jahr betragen. Um den kinftigen Bedarf zu de-
cken, werden Neuanlaufe und umfangreiche
neue Bergbauaktivitdten erforderlich sein. Die-
se Faktoren untermauern unsere Uberzeugung,
dass wir uns in den Anféngen einer langwierigen
Wachstumsphase flir Kernenergie, Uranproduk-
tion und UEC befinden!

Uranium Energy Corp.
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ISIN: US9168961038
WKN: AOJDRR

FRA: U6Z

NYSE: UEC

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 413,5 Mio.

Uranium Energy Corp.

Telefon: +1-361-888-8235
info@UraniumEnergy.com
www.UraniumEnergy.com

Uranium Energy Corp

Amir Adnani, CEO
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Uranium Royalty Corp. ist eine kanadische Ge-
sellschaft, die sich auf strategische Investitionen
in Uranbeteiligungen, einschlieBlich Royalties,
Streams, Fremd- und Eigenkapital in
Uranunternehmen, sowie physische Urange-
schéafte, fokussiert. Damit ist Uranium Royalty
das erste Unternehmen, das das erfolgreiche
Royalty- und Streaming-Geschéaftsmodell aus-
schlieBlich auf den Uran-Sektor anwendet. Das
Portfolio umfasst Beteiligungen an mehr als 20
Entwicklungs-, fortgeschrittenen, genehmigten
und bereits produzierenden Uranprojekten in
mehreren Jurisdiktionen. Zum Portfolio gehort
auch ein hoher Bestand an physischem Uran so-
wie an Cash und handelbaren Wertpapieren,
welche sofort monetarisiert werden kénnten, so-
fern sich weitere Royalty-Hochkarater anbéten.

Athabasca Basin Royalties

Im Athabasca Basin halt Uranium Royalty 5
aussichtsreiche Royalties.

McArthur River

Die McArthur River Mine gilt als die hdchst-gra-
digste Uranmine der Welt und befindet sich
derzeit im Besitz von Cameco. McArthur River
verfligt Uber fast 400 Millionen Pfund U,O, an
Reserven und soll 2024 12,6 Millionen Pfund
U,O, férdern. Uranium Royalty hélt eine 1 %ige
Gross Overriding Royalty (Vorrangige Bruttoli-
zenzgebuhr) auf einen 9 %igen Anteil. Diese
Zahlungen sollen in Form von physischem Uran
erfolgen.

Cigar Lake/Waterbury/Dawn Lake

Cigar Lake besitzt eine Lizenz zur Produktion
von 18 Millionen Pfund U,O, pro Jahr und Re-
serven von rund 160 Millionen Pfund U,O,. Die
gesamte Produktion von Cigar Lake im Jahr
2023 betrug 15,1 Millionen Pfund USOS. Uranium
Royalty halt einen 20 %igen Net Present Inte-
rest (Nettogewinnanteil) auf einen 3,75 %igen
Anteil.

Zudem sicherte man sich eine Option auf einen
20 %igen Net Profit Interest (Anteil am Reinge-
winn) auf einen Anteil von 7,5 % an der gesam-
ten Uranproduktion auf dem Dawn Lake-Pro-
jektgeldnde. Der Lizenzgebihrensatz wird in

Zukunft auf 10 % angepasst, sobald die Pro-
duktion von 200 Millionen Pfund aus den kom-
binierten Lizenzgebieten der Projekte Dawn
Lake und Waterbury/Cigar erreicht wird.

Roughrider

Bei Roughrider handelt es sich um ein weit ent-
wickeltes Untertage-Vorkommen, das Uranium
Energy gehdrt. Es verfugt tber etwa 58 Millio-
nen Pfund U,O, an Reserven. Uranium Royalty
halt eine 1,97 %ige Net-Smelter-Royalty an
Roughrider.

Russell Lake

Bei Russell Lake handelt es sich um ein Explo-
rationsprojekt, welches von Skyharbour Re-
sources und Rio Tinto entwickelt wird. Russell
Lake umfasst etwa 72.000 Hektar Lizenzgebiet
auf sehr aussichtsreichem Grund. Uranium
Royalty halt eine 1,97 %ige Net-Smelter-Royal-
ty an Russell Lake.

Dawn Lake

Dawn Lake wird von Cameco betrieben. Das
Projektgelande liegt ungefédhr zwischen der
McClean Lake Mihle und der Cigar Lake Mine.
Cameco meldete fur die Lagerstatte Tamarack,
die sich im Projektgebiet Dawn Lake befindet,
geschatzte angezeigte Ressourcen (ohne Re-
serven) von 17,9 Millionen Pfund mit einem
Durchschnittsgehalt von 4,42 % USO8 und
abgeleitete Ressourcen von 1,0 Millionen Pfund
mit einem Durchschnittsgehalt von 1,02 %
U,O,.Uranium Royalty besitzt eine gleitende
Lizenzgeblhr von 10 % bis 20 % auf einen An-
teil von 7,5 % an der gesamten Uranproduktion
auf dem Dawn Lake-Projektgelande.

US-ISR-Royalties

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

Reno Creek

Reno Creek gehdrt Uranium Energy und liegt in
Wyoming. Das Projekt ist vollstdndig geneh-
migt, verflugt Uber Ressourcen von 26 Millionen
Pfund U,O, und ist bereit fir die Konstruktion.

Uranium Royalty hélt einen 0,5 %igen Net Pre-
sent Interest an Reno Creek.

Church Rock

Church Rock liegt in New Mexico und befindet
sich im Besitz von Laramide Resources. Es ver-
figt Uber abgeleitete Ressourcen von rund 50
Millionen Pfund U,O,. Uranium Royalty hélt eine
4 %ige Net-Smelter-Royalty an Church Rock.

Dewey-Burdock

Dewey-Burdock liegt in South Dakota und wird
von enCore Energy entwickelt. Die jingste PEA
schétzt einen NPV nach Steuern mit einem Ab-
schlag von 8 % von 147,5 Millionen US$ bei ei-
nem konstanten Preis von 55 US$ pro Pfund.
Dewey-Burdock verfugt Uber rund 17 Millionen
Pfund U,Q,. Uranium Royalty halt ein 30 %iges
Net Present Interest an Dewey-Burdock sowie
eine gestaffelte Lizenzgebihr von 2-4 % fur Tei-
le des Dewey Burdock-Projekts.

Lance

Lance liegt in Wyoming und wird von Peninsula
Energy betrieben. Das Projekt beherbergt tber
53 Millionen Pfund U,O,. Uranium Royaltys
5 %ige Gross Revenue Royalty deckt einen Teil
der Kendrick- und Barber-Konzessionsgebiete
ab. Im August 2022 konnte man eine positive
Machbarkeitsstudie fur Lance vorlegen.

US-Royalties -
konventionelle Projekte

Neben den Royalties auf ISR-Projekte be-
sitzt Uranium Royalty in den USA weitere
Royalties fiir konventionelle Projekte.

Anderson

Anderson liegt in Arizona und gehért Uranium
Energy. Das Projekt, an dem Uranium Royalty
eine 1 %ige Net-Smelter-Royalty hélt, beher-
bergt 29 Millionen Pfund U,O, an Ressourcen.
Eine vorldufige wirtschaftliche Bewertung er-
gab einen Kapitalwert nach Steuern (abgezinst
mit 10 %) von 101,1 Millionen US$ bei einem
festen Uranpreis von 65 US$ pro Pfund. Die

durchschnittlichen Betriebskosten wéahrend der
Lebensdauer der Mine wurden auf 30,68 US$
pro enthaltenem Pfund geschétzt.

Slick-Rock

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

Workman Creek

Workman Creek liegt in Arizona und gehort
Uranium Energy. Die Liegenschaft verfligt tber
umfangreiche historische Daten, bestehend
aus 400 Explorations- und ErschlieBungsboh-
rungen, geologischen Kartierungen, regionalen
und detaillierten geochemischen, petrographi-
schen, mineralogisch-paragenetischen und
metallurgischen Studien. Bis dato konnten 5,5
Millionen Pfund an Ressourcen nachgewiesen
werden. Uranium Royalty halt eine 1 %ige
Net-Smelter-Royalty.

Roca Honda

Roca Honda gehért Energy Fuels und liegt in
New Mexico. Uranium Royalty halt eine 4 %ige
Gross Revenue Royalty. Das Gebiet der Sektion
17 verfugt Uber einen teilweise erschlossenen
vertikalen Minenschacht und eine Transport-
straBe. Energy Fuels plant, das von der Lizenz-
gebiihr abgedeckte Gebiet der Sektion 17 in die
Genehmigungsbemiihungen des Unterneh-
mens zu integrieren. Eine Wirtschaftlichkeits-
studie ermittelte eine mégliche Férderung von
2,7 Millionen Pfund USO8 Uber eine Minenlauf-
zeit von 9 Jahren.

Weitere US-Royalties

Daneben besitzt Uranium Royalty eine Bruttoli-
zenzgebuhr in Hohe von 2 % fur Teile des San
Rafael-Projekts, das sich in Utah befindet und
von Western Uranium & Vanadium betrieben

URANIUM
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Das Portfolio von Uranium
Royalty umfasst
Beteiligungen an mehr als
20 Entwicklungs-, fortge-
schrittenen, genehmigten
und produzierenden
Uranprojekten und ist
global diversifiziert.
(Uranium Royalty)
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wird. Weiterhin eine Bruttolizenzgebihr in Hohe
von 2-4 % mit gleitender Skala fur Teile des
Whirlwind-Projekts, das sich in Colorado und
Utah befindet und von Energy Fuels betrieben
wird sowie eine Bruttolizenzgebuhr in Hohe von
1 % (qgilt fir Uran- und Vanadiumverk&ufe) fur
Teile des Energy Queen-Projekts, das sich in
Utah befindet und ebenfalls von Energy Fuels
betrieben wird.

Langer Heinrich

Langer Heinrich ist eine produzierende Uran-
mine in Namibia und beherbergt rund 120 Milli-
onen Pfund U,O, an Ressourcen. Uranium Roy-
alty erhélt fur jedes produzierte Kilogramm
U,O, 0,12 AU$ als Produktionsroyalty.

Michelin

Michelin ist ein weit fortgeschrittenes Uranpro-
jekt in der kanadischen Provinz Labrador. Der
Betreiber Paladin Energy erwarb Michelin im
Jahr 2011 fir 260,9 Millionen CA$. Michelin ist
ein Projekt mit geringem technischem Risiko in
einem erstklassigen Urangebiet. Das Projekt
beherbergt rund 127 Millionen Pfund U,O, an
Ressourcen. Uranium Royalty halt an Michelin
eine 2 %ige Gross Revenue Royalty.

Beteiligung an Yellow Cake plc und
physische Urankaufe

Neben den genannten Beteiligungen an Uran-
projekten, besitzt Uranium Royalty auch 7,5
Millionen Aktien von Yellow Cake plc.

Aktuell hat Uranium Royalty etwa 2,60 Millionen
Pfund an physischem Uran zu einem durch-
schnittlichen Einkaufspreis von 56,28 US$ je
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Pfund auf Lager bzw. Liefervertrdge dafur ab-
geschlossen. Weiterhin wird Uranium Royalty
kunftige Royalty-Zahlungen von McArthur River
in Form von physischem Uran erhalten.

Zusammenfassung:
Royalty-Zahlungen ansteigend +
GroBe Vermégenswerte fiir weitere
Royalty-Gelegenheiten

Uranium Royalty ist eine Gesellschaft, die sich
frihzeitig fir den kommenden Uran-Boom po-
sitioniert und sich mehrere hochkarétige Royal-
ties gesichert hat, wobei erste Zahlungen in
Klrze erwartet werden. Vor allem entsprechen-
de Zahlungen von McArthur River in Form von
physischem Uran hatten bei einem steigenden
Uranpreis einen zusatzlichen Hebel. Mit diesem
zweiten Standbein ,physisches Uran“ wird das
Unternehmen entsprechend sofort von steigen-
den Uranpreisen profitieren kénnen, was in den
vergangenen Monaten bereits geschehen ist.
Alles in allem dirften in den kommenden Jah-
ren immer mehr Royalty-Projekte online gehen
und so fir einen positiven Cashflow bei Urani-
um Royalty sorgen. Im Oktober 2023 konnte
man mittels einer Finanzierung 30 Millionen
US$ und im Februar 2024 weitere 22,9 Millionen
US$ an frischen Mitteln generieren. Weiterhin
hat das Unternehmen die Méglichkeit, bis zu 40
Millionen US$ durch die sukzessive Ausgabe
von Aktien zu generieren, was die Méglichkeit
weiterer Royalty-Akquisitionen ermdglichen
wird. Insgesamt nannte die Uranium Royalty
Corp. zum 15. Marz 2024 rund 330 Millionen
US$ an Cash, handelbaren Wertpapieren und
physischen Uranbestdnden ihr Eigen. Damit
lassen sich in Zukunft weitere hochkaratige
Royalty-Gelegenheiten realisieren.

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

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

Die dramatische Verdoppelung der Uranpreise
im vergangenen Jahr war eine sehr positive Ent-
wicklung fir ein Royalty- und Streaming-Modell
wie das unsere. Zunachst einmal stellen wir fest,
dass unter unseren bestehenden 20 Lizenzbe-
teiligungen an 18 Projekten eine Reihe dieser
URC-Anlagen wieder in Produktion gehen oder
dass sich ihre ErschlieBungszeitpldne ange-
sichts des knapperen Angebots und der héhe-
ren Preise verbessern. Besonders erfreulich ist,
dass McArthur River und Cigar Lake nach Covid
und marktgerechten Stilllegungen wieder in
Produktion gegangen sind und nach Angaben
von Cameco/Orano eine Jahresproduktion von
18 Millionen Pfund erreichen. Selbst bei der re-
duzierten Produktion des letzten Jahres wurden
etwa 1,2 Mio. US$ aus der McArthur-Lizenzge-
buhr in Form von physischen Uranbiichern an
URC ausgezahlt, die auf unser Konto in der
Blind-River-Anlage von Cameco Uberwiesen
wurden. Dieser Betrag wird mit steigender Pro-
duktion zunehmen, und der Wert wird bei héhe-
ren Preisen ebenfalls steigen. Die Nettogewinn-
beteiligung an Cigar Lake muss gemaB den Be-
dingungen unserer Lizenzformel noch zu einem
Cashflow flhren, wird aber in dem MaBe zuneh-
men, wie die Mine mehr produziert und dieses
Produkt zu héheren Preisen verkauft. Beson-
ders erfreut waren wir Uber die Bekanntgabe der
Quartalsergebnisse von Cameco, in der die
Ausweitung des Betriebs bis in die 2030er Jah-
re, auch als Cigar Lake Phase Two bezeichnet,
in Betracht gezogen wurde.

Wir freuen uns auch, dass die Mine Langer
Heinrich von Paladin in Namibia in diesem Jahr
die Produktion wieder aufgenommen hat, und
sehen den Planen zur Wiederaufnahme der Pro-
duktion im Lance-Projekt von Peninsula in Wyo-
ming im Laufe des Jahres 2024 erwartungsvoll
entgegen. Fir das erstgenannte Projekt wird
eine geringe, feste Lizenzgeblhr pro Pfund ge-
zahlt, wéhrend fiir das letztgenannte Projekt ein
Bruttoertrag von 1 % fir das gesamte Projekt
gilt, wobei fur Teile eine Lizenzgebihr von 5 %
erhoben wird.

Dariber hinaus wird eine Reihe unserer US-Li-
zenzgeblhren durch die hohen Preise und die
politische Unterstiitzung durch die Regierung
und den Capitol Hill begunstigt.

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

Der anhaltende Anstieg der Uranpreise wird
URC eindeutig zugutekommen, und zwar nicht
nur durch die Erhéhung der Cashflows aus be-
stehenden Lizenzgebiihren, sondern auch durch
die Schaffung der Voraussetzungen fir ein wei-
teres Wachstum des URC-Portfolios. Als Kapit-
algeber fur die nachste Generation von Uran-
bergbauern und -entwicklern bietet dieser Be-
darf an 8-10 neuen Minen weltweit unserer
Einschatzung nach viele interessante Mdéglich-
keiten, neue LizenzgeblUhren und -stréme mit
aufstrebenden Produzenten zu erzielen.
Vergessen Sie auch nicht die Auswirkungen, die
diese steigenden Preise auf den Wert unseres
betrachtlichen physischen Uranbestandes ha-
ben, der eine wachsende Kapitalquelle darstellt,
die fiir neue Investitionen in Lizenzgebihren ein-
gesetzt werden kann. URC verfligt derzeit Uber
2,5 Millionen Pfund U,O, mit einer durchschnitt-
lichen Kostenbasis von 54,44 US$ (bei einem
Marktpreis von 85 US$ pro Pfund derzeit 212,5
Millionen US$ wert).

Uranium Royalty Corp.
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ISIN: CA91702V1013
WKN: A2PV0Z

FRA: 59U

NASDAQ: UROY

TSX: URC

Vollsténdig verwéasserte Aktien: 136,7 Mio.

Uranium Royalty Corp.
Telefon: +1-604-396-8222
info@uraniumroyalty.com
www.uraniumroyalty.com
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