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Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bitte lesen Sie den volistandigen Disclaimer
auf den folgenden Seiten aufmerksam durch,
BEVOR Sie mit der Lektiire dieser Swiss Re-
source Capital Publikation beginnen. Durch
Nutzung dieser Swiss Resource Capital Publi-
kation erklaren Sie, dass Sie den folgenden Di-
sclaimer allumfassend verstanden haben und
dass Sie mit dem folgenden Disclaimer allum-
fassend einverstanden 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 ak-
tuell direkt und/oder indirekt Aktien an folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Werten
oder beabsichtigen dies zu tun: IsoEnergy, La-
ramide Resources, Premier American Urani-
um, Purepoint Uranium, Skyharbour Resour-
ces, Uranium Energy, Uranium Royalty, Zuri-In-
vest.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die je-
weiligen Autoren samtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG kdnnen jederzeit
Long- oder Shortpositionen in den beschriebe-
nen Wertpapieren und Optionen, Futures und
anderen Derivaten, die auf diesen Wertpapie-
ren basieren, halten. Weiterhin behalten sich
die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren samtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG das Recht vor, zu
jeder Zeit vorgestellte Wertpapiere und Optio-
nen, Futures und andere Derivate, die auf die-
sen Wertpapieren basieren zu kaufen oder zu
verkaufen. Hierdurch besteht die Mdglichkeit
eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Unter-
nehmen IR-Beratungsvertrdge geschlossen:
IsoEnergy, Premier American Uranium, Urani-
um Energy, Uranium Royalty. Hierdurch be-
steht die Moglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von folgen-
den, in dieser Publikation erwahnten Werten
mit einer Aufwandsentschadigung entlohnt:
IsoEnergy, Laramide Resources, Premier Ame-
rican Uranium, Purepoint Uranium, Skyharbour
Resources, Uranium Energy, Uranium Royalty,
Zuri-Invest. Alle genannten Werte treten daher
als Sponsor dieser Publikation auf. Hierdurch
besteht die Mdoglichkeit eines Interessenkon-
flikts.

Risikohinweis und Haftung
Die Swiss Resource Capital AG ist kein Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen im Sinne des
WpHG (Deutschland) bzw. des BérseG (Oster-
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reich) sowie der Art. 620 bis 771 Obligatorenrecht
(Schweiz) und kein Finanzunternehmen im Sinne
des § 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG. Bei samtlichen Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG (dazu zah-
len im Folgenden stets auch alle Publikationen, die
auf der Webseite www.resource-capital.ch sowie
allen Unterwebseiten (wie zum Beispiel www.re-
source-capital.ch/de) verbreitet werden sowie die
Webseite www.resource-capital.ch selbst und de-
ren Unterwebseiten) handelt es sich ausdriicklich
weder um Finanzanalysen, noch sind diese einer
professionellen Finanzanalyse gleichzusetzen.
Stattdessen dienen samtliche Publikationen der
Swiss Resource Capital AG ausschlieBlich der In-
formation und stellen ausdriicklich keine Han-
delsempfehlung hinsichtlich des Kaufs oder Ver-
kaufs von Wertpapieren dar. Samtliche Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG geben
lediglich die Meinung des jeweiligen Autors wie-
der. Sie sind weder explizit noch implizit als Zusi-
cherung einer bestimmten Kursentwicklung der
genannten Finanzinstrumente oder als Handlungs-
aufforderung zu verstehen. Jedes Investment in
Wertpapiere, die in Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG erwahnt werden, birgt Risiken,
die zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals und
- je nach Art des Investments — sogar zu daruber
hinausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nach-
schusspflichten, filhren kdnnen. Allgemein sollten
Kauf- bzw. Verkaufsauftrdge zum eigenen Schutz
stets limitiert werden.

Dies gilt insbesondere fiir in samtlichen Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG behandelte
Nebenwerte aus dem Small- und Micro-Cap-Be-
reich und dabei vor allem fir Explorations-Unter-
nehmen und Rohstoff-Unternehmen, die sich aus-
schlieBlich fur spekulative und risikobewusste An-
leger eignen, aber auch fur alle anderen
Wertpapiere. Jeder Borsenteilnehmer handelt
stets auf eigenes Risiko. Die in sémtlichen Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG bereitge-
stellten Informationen ersetzen keine auf die indivi-
duellen Bedurfnisse ausgerichtete fachkundige
Anlageberatung. Trotz sorgfaltiger Recherche
Ubernimmt weder der jeweilige Autor noch die
Swiss Resource Capital AG weder eine Gewahr
noch eine Haftung fur die Aktualitat, Korrektheit,
Fehler, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessen-
heit oder Qualitat der bereitgestellten Informatio-
nen. Fir Vermdgensschéden, die aus Investitionen
in Wertpapieren resultieren, fur die in samtlichen
Publikationen der Swiss Resource Capital AG In-
formationen bereitgestellt wurden, wird weder von
Seiten der Swiss Resource Capital AG noch vom
jeweiligen Autor weder ausdricklich noch still-
schweigend eine Haftung tbernommen.

Jedwedes Investment in Wertpapiere ist mit Ri-
siken behaftet. Durch politische, wirtschaftliche
oder sonstige Veranderungen kann es zu erhebli-
chen Kursverlusten, im auBersten und schlimms-
ten Fall sogar zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals und - je nach Art des Investments — sogar
zu dartber hinausgehenden Verpflichtungen,
bspw. Nachschusspflichten kommen. Insbeson-
dere Investments in (auslédndische) Nebenwerte
sowie Small- und Micro-Cap-Werte und dabei vor

allem in Explorations-Unternehmen und Roh-
stoff-Unternehmen generell, sind mit einem Uber-
durchschnittlich hohen Risiko verbunden. So
zeichnet sich dieses Marktsegment durch eine
besonders groBe Volatilitdt aus und birgt die Ge-
fahr eines Totalverlustes des investierten Kapitals
und - je nach Art des Investments — dartber hin-
ausgehender Verpflichtungen, bspw. Nachschuss-
pflichten. Weiterhin sind Small- und Micro-Caps
oft auBerst markteng, weswegen jede Order streng
limitiert werden sollte und aufgrund einer haufig
besseren Kursstellung an der jeweiligen Heimat-
boérse agiert werden sollte. Eine Investition in Wert-
papiere mit geringer Liquiditat und niedriger Bor-
senkapitalisierung ist daher héchst spekulativ und
stellt ein sehr hohes Risiko, im auBersten und
schlimmsten Fall sogar bis zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals und - je nach Art des Inves-
tments — sogar bis zu darliber hinausgehenden
Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflichten, dar.
Engagements in den Publikationen der, in sémtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital
AG vorgestellten Aktien und Produkte bergen zu-
dem teilweise Wahrungsrisiken. 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 mégli-
chen Totalverlust das Depot nur marginal an Wert
verlieren kann.

Samtliche Publikationen der Swiss Resource
Capital AG dienen ausschlieBlich Informations-
zwecken. Samtliche Informationen und Daten in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG stammen aus Quellen, die die Swiss Re-
source Capital AG sowie die jeweiligen Autoren
zum Zeitpunkt der Erstellung fiir zuverlassig und
vertrauenswiirdig halten. Die Swiss Resource Ca-
pital AG und alle von ihr zur Erstellung séamtlicher
veroffentlichter Inhalte beschéftigten oder beauf-
tragten Personen haben die gréBtmdgliche Sorg-
falt darauf verwandt, sicherzustellen, dass die ver-
wendeten und zugrunde liegenden Daten und Tat-
sachen vollstdndig und zutreffend sowie die
herangezogenen Einschatzungen und aufgestell-
ten Prognosen realistisch sind. Daher ist die Haf-
tung fir Vermdgensschaden, die aus der Heran-
ziehung der Ausfiihrungen fiur die eigene Anlage-
entscheidung méglicherweise resultieren kdnnen,
kategorisch ausgeschlossen.

Samtliche in Publikationen der Swiss Resource
Capital AG verdffentlichten Informationen geben
lediglich einen Einblick in die Meinung der jeweili-
gen Autoren bzw. Dritter zum Zeitpunkt der Publi-
kationserstellung wieder. Weder die Swiss Re-
source Capital AG noch die jeweiligen Autoren
kénnen deshalb fur daraus entstehende Vermé-
gensschéaden haftbar gemacht werden. Alle Anga-
ben sind ohne Gewahr. Sowohl die Swiss Resour-
ce Capital AG als auch die jeweiligen Autoren ver-
sichern 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 fur zuverlassig und vertrauenswur-
dig erachten. Obwohl die in sdmtlichen Publikatio-
nen der Swiss Resource Capital AG enthaltenen

Wertungen und Aussagen mit der angemessenen
Sorgfalt erstellt wurden, Ubernehmen weder die
Swiss Resource Capital AG noch die jeweiligen
Autoren jedwede Verantwortung oder Haftung fur
die Aktualitét, Korrektheit, Fehler, Genauigkeit,
Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Qualitat der
dargestellten Sachverhalte, flir Versdumnisse oder
fir falsche Angaben. Dies gilt ebenso fir alle in In-
terviews oder Videos geduBerten Darstellungen,
Zahlen, Planungen und Beurteilungen sowie alle
weiteren Aussagen.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jewei-
ligen Autoren haben keine Aktualisierungspflicht.
Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren weisen explizit darauf hin, dass Ver-
anderungen in den verwendeten und zugrunde
gelegten Daten und Tatsachen bzw. in den heran-
gezogenen Einschatzungen einen Einfluss auf die
prognostizierte Kursentwicklung oder auf die Ge-
samteinschétzung des besprochenen Wertpapiers
haben kénnen. Die Aussagen und Meinungen der
Swiss Resource Capital AG bzw. des jeweiligen
Autors stellen keine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf eines Wertpapiers dar.

Weder durch den Bezug noch durch die Nut-
zung jedweder Publikation der Swiss Resource
Capital AG, noch durch darin ausgesprochene
Empfehlungen oder wiedergegebene Meinungen
kommt ein Anlageberatungs- oder Anlagevermitt-
lungsvertrag zwischen der Swiss Resource Capital
AG bzw. dem jeweiligen Autor und dem Bezieher
dieser Publikation zustande.

Investitionen in Wertpapiere mit geringer Han-
delsliquiditdt sowie niedriger Bdrsenkapitalisie-
rung sind hochst spekulativ und stellen ein sehr
hohes Risiko dar. Aufgrund des spekulativen Cha-
rakters dargestellter Unternehmen, deren Wertpa-
piere oder sonstiger Finanzprodukte, ist es durch-
aus moglich, dass bei Investitionen Kapitalminde-
rungen bis hin zum Totalverlust und - je nach Art
des Investments — sogar zu dartiber hinausgehen-
den Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflichten
eintreten kénnen. Jedwede Investition in Options-
scheine, Hebelzertifikate oder sonstige Finanzpro-
dukte ist sogar mit auBerst groBen Risiken behaf-
tet. Aufgrund von politischen, wirtschaftlichen
oder sonstigen Veréanderungen kann es zu erhebli-
chen Kursverlusten, im schlimmsten Fall zum To-
talverlust des eingesetzten Kapitals oder — je nach
Art des Investments — sogar zu dartber hinausge-
henden Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflich-
ten, kommen. Jeglicher Haftungsanspruch, auch
fur auslandische Aktienempfehlungen, 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 Autoren bzw.
der Swiss Resource Capital AG kommt durch den
Bezug einer Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG kein Beratungsvertrag zustande, da sich
samtliche darin enthaltenen Informationen ledig-
lich auf das jeweilige Unternehmen, nicht aber auf
die Anlageentscheidung, beziehen. Publikationen
der Swiss Resource Capital AG stellen weder di-
rekt noch indirekt ein Kauf- oder Verkaufsangebot
fur das/die behandelte(n) Wertpapier(e) noch eine

Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpa-
pieren generell dar. Eine Anlageentscheidung hin-
sichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf
der Grundlage jeglicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG erfolgen.

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
dirfen nicht — auch nicht teilweise — als Grundlage
far einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch
immer, dienen oder in einem solchen Zusammen-
hang als verlasslich herangezogen werden. Die
Swiss Resource Capital AG ist nicht verantwortlich
fur Konsequenzen, speziell fur Verluste, welche
durch die Verwendung oder die Unterlassung der
Verwendung aus den in den Verdffentlichungen
enthaltenen Ansichten und Rickschlisse folgen
bzw. folgen kénnten. Die Swiss Resource Capital
AG bzw. die jeweiligen Autoren Gbernehmen keine
Garantie dafir, dass erwartete Gewinne oder ge-
nannte Kursziele erreicht werden.

Der Leser wird mit Nachdruck aufgefordert, alle
Behauptungen selbst zu Uberprifen. Eine Anlage
in die von der Swiss Resource Capital AG bzw. den
jeweiligen Autoren vorgestellten, teilweise hoch-
spekulativen Aktien und Finanz-Produkte sollte
nicht vorgenommen werden, ohne vorher die neu-
esten Bilanzen und Vermdgensberichte des Unter-
nehmens bei der Securities and Exchange Comis-
sion (SEC) (=US-Borsenaufsichtsamt) unter der
Adresse www.sec.gov oder anderweitigen Auf-
sichtsbehérden zu lesen und anderweitige Unter-
nehmenseinschatzungen durchzufiihren. Weder
die Swiss Resource Capital AG, noch die jeweili-
gen Autoren Ubernehmen jedwede Garantie dafir,
dass der erwartete Gewinn oder die genannten
Kursziele erreicht werden. Weder die Swiss Re-
source Capital AG noch die jeweiligen Autoren
sind professionelle Investitions- oder Vermdgens-
berater. Der Leser sollte sich daher dringend vor
jeder Anlageentscheidung (z.B. durch die Haus-
bank oder einen Berater des Vertrauens) weiterge-
hend beraten lassen. Um Risiken abzufedern, soll-
ten Kapitalanleger ihr Vermdgen grundsétzlich
breit streuen.

Zudem begriBt und unterstutzt die Swiss Re-
source Capital AG die journalistischen Verhaltens-
grundsétze und Empfehlungen des Deutschen
Presserates zur Wirtschafts— und Finanzmarktbe-
richterstattung und wird im Rahmen ihrer Auf-
sichtspflicht darauf achten, dass diese von den
Mitarbeitern, Autoren und Redakteuren beachtet
werden.

Vorausschauende Informationen

Informationen und Statements in s@mtlichen
Publikationen der Swiss Resource Capital AG, ins-
besondere in (Ubersetzten) Pressemitteilungen,
die keine historischen Fakten sind, sind sogenann-
te ,forward-looking Information“ (vorausschauen-
de Informationen) im Sinne der giiltigen Wertpa-
piergesetze. Sie enthalten Risiken und Unsicher-
heiten, aber nicht auf gegenwartige Erwartungen
des jeweils betreffenden Unternehmens, der je-
weils betreffenden Aktie oder des jeweiligen Wert-
papiers beschrankt, Absichten, Plane und Ansich-
ten. Vorausschauende Informationen kdnnen oft

Worte wie z. B. ,erwarten”, ,glauben®, ,anneh-
men*, ,Ziel, ,Plan“ ,Zielsetzung®, ,beabsichti-
gen*, ,schatzen®, ,kénnen®, ,sollen®, ,durfen” und
~werden“ oder die Negativformen dieser Ausdri-
cke oder dhnliche Worte, die zukunftige Ergebnis-
se oder Erwartungen, Vorstellungen, Plane, Ziel-
setzungen, Absichten oder Statements zukinfti-
ger Ereignisse oder Leistungen andeuten,
enthalten. Beispiele fiir vorausschauende Informa-
tionen in sédmtlichen Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG schlieBen ein: Produktionsricht-
linien, Schatzungen zukilnftiger/anvisierter Pro-
duktionsraten sowie Plane und Zeitvorgaben
hinsichtlich weiterer Explorations- und Bohr- so-
wie Entwicklungsarbeiten. Diese vorausschauen-
den Informationen basieren zum Teil auf Annah-
men und Faktoren, die sich andern oder sich als
falsch herausstellen kénnten und demzufolge be-
wirken, dass sich die tatsdchlichen Ergebnisse,
Leistungen oder Erfolge wesentlich von jenen un-
terscheiden, die die von diesen vorausschauen-
den Aussagen angegeben oder vorausgesetzt
wurden. Solche Faktoren und Annahmen schlie-
Ben ein, sind aber nicht darauf beschrankt: Versa-
gen der Erstellung von Ressourcen- und Vorrats-
schatzungen, der Gehalt, die Erzausbringung, die
sich von den Schéatzungen unterscheidet, der Er-
folg zukinftiger Explorations- und Bohrprogram-
me, die Zuverlassigkeit der Bohr-, Proben- und
Analysendaten, die Annahmen bezuglich der Ge-
nauigkeit des Représentationsgrads der Verer-
zung, der Erfolg der geplanten metallurgischen
Testarbeiten, die signifikante Abweichung der Ka-
pital- und Betriebskosten von den Schatzungen,
Versagen notwendiger Regierungs- und Umwelt-
genehmigungen oder anderer Projektgenehmi-
gungen, Anderungen der Wechselkurse, Schwan-
kungen der Rohstoffpreise, Verzogerungen bei
den Projektentwicklungen und andere Faktoren.
Potenzielle Aktiondre und angehende Investo-
ren sollten sich bewusst sein, dass diese Statem-
ents bekannten und unbekannten Risiken, Unsi-
cherheiten und anderen Faktoren unterliegen, die
dazu fuhren kdnnten, dass sich die tatsachlichen
Ergebnisse wesentlich von jenen unterscheiden,
die die vorausschauenden Statements andeute-
ten. Solche Faktoren schlieBen Folgendes ein,
sind aber nicht darauf beschrankt: Risiken hin-
sichtlich der Ungenauigkeit der Mineralvorrats-
und Mineralressourcenschatzungen, Schwankun-
gen des Goldpreises, Risiken und Gefahren in
Verbindung mit der Mineralexploration, der Ent-
wicklung und dem Bergbau, Risiken hinsichtlich
der Kreditwiirdigkeit oder der Finanzlage der Zu-
lieferer, der Veredlungsbetriebe und anderer Par-
teien, die mit dem Unternehmen Geschafte betrei-
ben; der unzureichende Versicherungsschutz
oder die Unfahigkeit zum Erhalt eines Versiche-
rungsschutzes, um diese Risiken und Gefahren
abzudecken, Beziehungen zu Angestellten; die
Beziehungen zu und die Forderungen durch die
lokalen Gemeinden und die indigene Bevélkerung;
politische Risiken; die Verflgbarkeit und die stei-
genden Kosten in Verbindung mit den Bergbau-
beitrdgen und Personal; die spekulative Art der
Mineralexploration und ErschlieBung einschlieB-
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lich der Risiken zum Erhalt und der Erhaltung der
notwendigen Lizenzen und Genehmigungen, der
abnehmenden Mengen oder Gehalte der Mineral-
vorrate wahrend des Abbaus; die globale Finanz-
lage, die aktuellen Ergebnisse der gegenwartigen
Explorationsaktivitéaten, Veranderungen der End-
ergebnisse der Wirtschaftlichkeitsgutachten und
Veranderungen der Projektparameter, um uner-
wartete Wirtschaftsfaktoren und andere Faktoren
zu berlicksichtigen, Risiken der gestiegenen Kapi-
tal- und Betriebskosten, Umwelt-, Sicherheits-
oder Behdrdenrisiken, Enteignung, der Besitzan-
spruch des Unternehmens auf die Liegenschaften
einschlieBlich deren Besitz, Zunahme des Wettbe-
werbs in der Bergbaubranche um Liegenschaften,
Geratschaften, qualifiziertes Personal und deren
Kosten, Risiken hinsichtlich der Unsicherheit der
zeitlichen Planung der Ereignisse einschlieBlich
Steigerung der anvisierten Produktionsraten und
Wahrungsschwankungen. Den Aktiondren wird
zur Vorsicht geraten, sich nicht tbermaBig auf die
vorausschauenden Informationen zu verlassen.
Von Natur aus beinhalten die vorausschauenden
Informationen zahlreiche Annahmen, natlrliche
Risiken und Unsicherheiten, sowohl allgemein als
auch spezifisch, die zur Méglichkeit beitragen,
dass die Prognosen, Vorhersagen, Projektionen
und verschiedene zukunftige Ereignisse nicht ein-
treten werden. Weder die Swiss Resource Capital
AG noch das jeweils betreffende Unternehmen,
die jeweils betreffende Aktie oder das jeweilige
Wertpapier sind nicht verpflichtet, etwaige vor-
ausschauende Informationen &ffentlich auf den
neuesten Stand zu bringen oder auf andere Weise
zu korrigieren, entweder als Ergebnis neuer Infor-
mationen, zukinftiger 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 BérseG (Osterreich) sowie Art. 620
bis 771 Obligatorenrecht (Schweiz)

Die Swiss Resource Capital AG sowie die je-
weiligen Autoren samtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG konnen fir die Vorbe-
reitung, die elektronische Verbreitung und Verof-
fentlichungen der jeweiligen Publikation sowie fir
andere Dienstleistungen von den jeweiligen Un-
ternehmen oder verbundenen Dritten beauftragt
worden und entgeltlich entlohnt worden sein.
Hierdurch besteht die Mdéglichkeit eines Interes-
senkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die je-
weiligen Autoren samtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG kénnen jederzeit
Long- oder Shortpositionen in den beschriebe-
nen Wertpapieren und Optionen, Futures und an-
deren Derivaten, die auf diesen Wertpapieren
basieren, halten. Weiterhin behalten sich die
Swiss Resource Capital AG sowie die jeweiligen
Autoren samtlicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG das Recht vor, zu jeder Zeit
vorgestellte Wertpapiere und Optionen, Futures
und andere Derivate, die auf diesen Wertpapieren
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basieren zu kaufen oder zu verkaufen. Hierdurch
besteht die Mdglichkeit eines Interessenkonflikts.

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 jeweili-
gen Autoren und/oder Entlohnungen der Swiss
Resource Capital AG sowie der jeweiligen Autoren
durch das mit der jeweiligen Publikation in Zusam-
menhang stehende Unternehmen oder Dritte, wer-
den in beziehungsweise unter der jeweiligen Publi-
kation ordnungsgemaB ausgewiesen.

Die in den jeweiligen Publikationen angegebe-
nen Preise/Kurse zu besprochenen Finanzinstru-
menten sind, soweit nicht néher erldutert, Tages-
schlusskurse des zuriuckliegenden Bérsentages
oder aber aktuellere Kurse vor der jeweiligen Ver-
offentlichung.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die in sdmtlichen Publikationen der Swiss Resour-
ce Capital AG verdffentlichten Interviews und Ein-
schatzungen von den jeweiligen Unternehmen
oder verbundenen Dritten in Auftrag gegeben und
bezahlt worden sind. Die Swiss Resource Capital
AG sowie die jeweiligen Autoren werden teilweise
direkt oder indirekt flr die Vorbereitung und elek-
tronische Verbreitung der Verdffentlichungen und
fir andere Dienstleistungen von den besproche-
nen Unternehmen oder verbundenen Dritten mit
einer Aufwandsentschadigung entlohnt.

Nutzungs- und Verbreitungs-Rechte

Publikationen der Swiss Resource Capital
AG diirfen weder direkt noch indirekt nach
GroBbritannien, Japan, in die USA oder Kana-
da oder an US-Amerikaner oder eine Person,
die ihren Wohnsitz in den USA, Japan, Kanada
oder GroBbritannien hat, iibermittelt werden,
noch in deren Territorium gebracht oder ver-
teilt werden. Die Veroffentlichungen/Publikati-
onen und die darin enthaltenen Informationen
diirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder
veroffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zu-
lassig ist. US Amerikaner fallen unter Regulati-
on S nach dem U.S. Securities Act of 1933 und
diirfen keinen Zugriff haben. In GroBbritannien
diirfen die Publikationen nur solchen Perso-
nen zuganglich gemacht werden, die im Sinne
des Financial Services Act 1986 als ermachtigt
oder befreit gelten. Werden diese Einschran-
kungen nicht beachtet, kann dies als VerstoB
gegen die jeweiligen Landergesetze der ge-
nannten und analog dazu madglicherweise
auch nicht genannten Lander gewertet wer-
den. Eventuell daraus entstehende Rechts-
oder Haftungsanspruche obliegen demjeni-
gen, der Publikationen der Swiss Resource
Capital AG in den genannten Landern und Re-
gionen publik gemacht oder Personen aus die-

sen Landern und Regionen Publikationen der
Swiss Resource Capital AG zur Verfiigung ge-
stellt hat, nicht aber der Swiss Resource Capi-
tal AG selbst.

Die Nutzung jeglicher Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist nur fiir den privaten Eigen-
bedarf vorgesehen. Eine professionelle Verwer-
tung ist der Swiss Resource Capital AG vorab an-
zuzeigen bzw. deren Einversténdnis einzuholen
und ist zudem entgeltpflichtig.

Samtliche Informationen Dritter, insbesondere
die von externen Nutzern bereitgestellten Einschét-
zungen, geben nicht zwangsléaufig die Meinung der
Swiss Resource Capital AG wider, so dass die
Swiss Resource Capital AG entsprechend keinerlei
Gewahr auf die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Ge-
nauigkeit, Vollstandigkeit, Angemessenheit oder
Qualitét der Informationen (ibernehmen 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 sémtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vorgestellten Akti-
en, Unternehmen und Finanz-Produkte, im glei-
chen Zeitraum besprechen. Daher kann es in die-
sem Zeitraum zur symmetrischen Informations-
und Meinungsgenerierung kommen.

Keine Garantie fiir Kursprognosen

Bei aller kritischen Sorgfalt hinsichtlich der Zu-
sammenstellung und Uberpriifung der Quellen de-
rer sich die Swiss Resource Capital AG bedient,
wie etwa SEC Filings, offizielle Firmennews oder
Interviewaussagen der jeweiligen Firmenleitung,
kénnen weder die Swiss Resource Capital AG
noch die jeweiligen Autoren jedwede Gewéhr fir
die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit
der in den Quellen dargestellten Sachverhalte ge-
ben. Auch tibernehmen weder die Swiss Resource
Capital AG noch die jeweiligen Autoren jedwede
Garantie oder Haftung dafiir, dass die in samtli-
chen Publikationen der Swiss Resource Capital
AG vermuteten Kurs- oder Gewinnentwicklungen
der jeweiligen Unternehmen bzw. Finanzprodukte
erreicht werden.

Keine Gewahr fir Kursdaten

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

Urheberrecht

Die Urheberrechte der einzelnen Artikel liegen
bei dem jeweiligen Autor. Nachdruck und/oder
kommerzielle Weiterverbreitung sowie die Aufnah-
me in kommerzielle Datenbanken ist nur mit aus-
driicklicher 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 inner-
halb des www.resource-capital.ch -Newsletters
und von der Swiss Resource Capital AG auf ande-
ren Medien (z.B. Twitter, Facebook, RSS-Feed)
verdffentlichten Inhalte unterliegen dem deut-
schen, dem &sterreichischen und dem schweizer
Urheber- und Leistungsschutzrecht. Jede vom
deutschen, sterreichischen und schweizer Urhe-
ber- und Leistungsschutzrecht nicht zugelassene
Verwertung bedarf der vorherigen schriftlichen
Zustimmung des Anbieters oder jeweiligen Recht-
einhabers. Dies gilt insbesondere fir Vervielfélti-
gung, Bearbeitung, Ubersetzung, Einspeicherung,
Verarbeitung bzw. Wiedergabe von Inhalten in Da-
tenbanken oder anderen elektronischen Medien
und Systemen. Inhalte und Rechte Dritter sind da-
bei als solche gekennzeichnet. Die unerlaubte Ver-
vielfaltigung oder Weitergabe einzelner Inhalte
oder kompletter Seiten ist nicht gestattet und
strafbar. Lediglich die Herstellung von Kopien und
Downloads fir den personlichen, privaten und
nicht kommerziellen Gebrauch ist erlaubt.

Links zur Webseite des Anbieters sind jeder-
zeit willkommen und bedirfen keiner Zustim-
mung durch den Anbieter der Webseite. Die
Darstellung dieser Webseite in fremden Frames
ist nur mit Erlaubnis zuléssig. Bei Zuwiderhand-
lung bezlglich jeglicher Urheberrechte wird
durch die Swiss Resource Capital AG ein Straf-
verfahren eingeleitet.

Hinweise der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht

Weitere Hinweise, die dazu beitragen sollen,
sich vor unseridsen Angeboten zu schitzen finden
Sie in Broschiren der BaFin direkt auf der Behor-
denwebseite www.bafin.de.

Haftungsbeschréankung fiir Links

Die www.resource-capital.ch - Webseite so-
wie sdmtliche Unterwebseiten und der www.re-
source-capital.ch — Newsletter sowie samtliche
Publikationen der Swiss Resource Capital AG
enthalten Verkniipfungen zu Webseiten Dritter
(“externe Links”). Diese Webseiten unterliegen
der Haftung der jeweiligen Betreiber. Die Swiss
Resource Capital AG hat bei der erstmaligen
Verknliipfung der externen Links die fremden In-
halte daraufhin Gberpruft, ob etwaige Rechtsver-
st6Be bestehen. Zu dem Zeitpunkt waren keine
RechtsverstéBe ersichtlich. Die Swiss Resource
Capital AG hat keinerlei Einfluss auf die aktuelle
und zukinftige Gestaltung und auf die Inhalte
der verkniipften Webseiten. Das Setzen von ex-
ternen Links bedeutet nicht, dass sich die Swiss
Resource Capital AG die hinter dem Verweis
oder Link liegenden Inhalte zu Eigen macht. Eine
sténdige Kontrolle dieser externen Links ist flr
die Swiss Resource Capital AG ohne konkrete
Hinweise auf RechtsverstéBe nicht zumutbar.
Bei Kenntnis von RechtsverstéBen werden je-
doch derartige externe Links von Webseiten der

Swiss Resource Capital AG unverzlglich ge-
16scht. Falls Sie auf eine Webseite stoBen, deren
Inhalt geltendes Recht (in welcher Form auch
immer) verletzt, oder deren Inhalt (Themen) in
irgendeiner Art und Weise Personen oder Perso-
nengruppen beleidigt oder diskriminiert verstan-
digen Sie uns bitte sofort.

“Mit Urteil vom 12.Mai 1998 hat das Landge-
richt Hamburg entschieden, dass man durch die
Ausbringung eines Links die Inhalte der gelinkten
Webseiten gegebenenfalls mit zu verantworten
hat. Dies kann nur dadurch verhindert werden,
dass man sich ausdriicklich von diesem Inhalt di-
stanziert. Fur alle Links auf der Homepage www.
resource-capital.ch und ihrer Unterwebseiten so-
wie in samtlichen Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG gilt: Die Swiss Resource Capi-
tal AG distanziert sich hiermit ausdriicklich von
allen Inhalten aller gelinkten Webseiten auf der
www.resource-capital.ch -Webseite sowie ihrer
Unterwebseiten und im www.resource-capital.ch
-Newsletter sowie in samtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG und machen uns
diese Inhalte nicht zu Eigen.”

Haftungsbeschrénkung fiir Inhalte dieser Web-
seite

Die Inhalte der Webseite www.resource-capi-
tal.ch sowie ihrer Unterwebseiten werden mit
groBtmoglicher Sorgfalt erstellt. Die Swiss Re-
source Capital AG Ubernimmt jedoch keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Vollstédndigkeit und Aktu-
alitat der bereitgestellten Inhalte. Die Nutzung der
Inhalte der Webseite www.resource-capital.ch
sowie ihrer Unterwebseiten erfolgt auf eigene Ge-
fahr des Nutzers. Namentlich gekennzeichnete
Beitrdge geben die Meinung des jeweiligen Au-
tors und nicht immer die Meinung der Swiss Re-
source Capital AG wieder.

Haftungsbeschriankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

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

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 — News-
letter sowie in samtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG ist ausschlieBlich der jeweili-
ge Autor bzw. das werbetreibende Unternehmen
verantwortlich, ebenso wie fir den Inhalt der be-
worbenen Webseite und der beworbenen Produk-
te und Dienstleistungen. Die Darstellung der Wer-
beanzeige stellt keine Akzeptanz durch die Swiss
Resource Capital AG dar.

Kein Vertragsverhaltnis

Mit der Nutzung der www.resource-capital.ch
Webseite sowie ihrer Unterwebseiten und des
www.resource-capital.ch - Newsletters sowie
samtlicher Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG kommt keinerlei Vertragsverhaltnis zwi-
schen dem Nutzer und der Swiss Resource Capital
AG zustande. Insofern ergeben sich auch keinerlei
vertragliche oder quasivertragliche Anspruche ge-
gen die Swiss Resource Capital AG.

Schutz personlicher Daten

Die personenbezogenen Daten (z.B. Mail-Ad-
resse bei Kontakt) werden nur von der Swiss Re-
source Capital AG oder von dem betreffenden Un-
ternehmen zur Nachrichten- und Informations-
Ubermittlung im Allgemeinen oder flir das
betreffende Unternehmen verwendet.

Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die
Méglichkeit zur Eingabe persoénlicher oder ge-
schéftlicher Daten (Emailadressen, Namen, An-
schriften) besteht, so erfolgt die Preisgabe dieser
Daten seitens des Nutzers auf ausdricklich freiwil-
liger Basis. Die Inanspruchnahme und Bezahlung
aller angebotenen Dienste ist — soweit technisch
mdglich und zumutbar - auch ohne Angabe sol-
cher Daten bzw. unter Angabe anonymisierter Da-
ten oder eines Pseudonyms gestattet. Die Swiss
Resource Capital AG weist darauf hin, dass die
Datenibertragung im Internet (z.B. bei der Kom-
munikation per E-Mail) Sicherheitsliicken aufwei-
sen kann. Ein lickenloser Schutz der Daten vor
dem Zugriff durch Dritte ist nicht méglich. Entspre-
chend wird keine Haftung fur die unbeabsichtigte
Verbreitung der Daten ibernommen. Die Nutzung
der im Rahmen des Impressums oder vergleichba-
rer 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 Ver-
sender von sogenannten Spam-Mails bei Versto-
Ben gegen dieses Verbot sind ausdriicklich vorbe-
halten.

Indem Sie sich auf der www.resource-capital.
ch_Webseite, einer ihrer Unterwebseiten oder
www.resource-capital.ch — Newsletter anmelden,
geben Sie uns die Erlaubnis, Sie per E-Mail zu kon-
taktieren. Die Swiss Resource Capital AG erhalt
und speichert automatisch Uber ihre Server-Logs
Informationen von lhrem Browser einschlieBlich
Cookie-Informationen, IP-Adresse und den aufge-
rufenen Webseiten. Das Lesen und Akzeptieren
unserer Nutzungsbedingungen und Datenschutz-
erklarung sind Voraussetzung dafiir, dass Sie un-
sere Webseite(n) lesen, nutzen und mit ihr intera-
gieren durfen.



SMARTBROKER+

EINFAGH MEHR
RENDITE

Investiere heute flr ein starkes Morgen.

Smartbroker AG

Ritterstrasse 11, 10969 Berlin,
Deutschland

+49 30 257 708 403
service@smartbrokerplus.de

DISCIAIMET ...ttt 02
INNAIL | IMPIESSUM......oooeooeeee st 07
VOPWOIT ...ttt s bbbt 09
Kl-Rechenzentren und die Elektrifizierung der weltweiten Fahrzeugflotte
werden den Energieverbrauch weltweit explodieren lassen! Ohne die
grundlastfdhige Kernkraft und ihren Brennstoff Uran werden bald die Lichter

AUSTENEN! ettt 10

Interview mit Scott Melbye — CEO von Uranium Royalty, Executive Vice Pre-
sident von Uranium Energy und Ex-Berater des CEO bei Kazatomprom......... 22

Interview mit Dr. Christian Schéarer — Manager des Uranium Resources Fund

und Partner der INcrementum AG ... ssessssessesssssseses 32
Interview mit Bram Vanderelst - Uranhandler bei Curzon Uranium............... 70
Firmenprofile

ISOENEIGY ...ttt 40
Laramide RESOUICES ...ttt ss st seesnene 44
Premier American UraniUM........eesseessessesssssssesssssssssesssssenees 48
PUrepoint UraniUmM ...ttt 52
SKYharboUr RESOUICES ...t 56
UraNIUM ENEIGY ...ttt 60
Uranium ROYAIY ...ttt 64
ZUFEINVEST ..ottt 68

Herausgeber

Swiss Resource Capital AG
Poststr. 1

9100 Herisau, Schweiz
Tel : +41 71 354 8501
Fax : +41 71 560 4271
info@resource-capital.ch
www.resource-capital.ch

Redaktion
Jochen Staiger
Tim Rodel

Layout/Design
Frauke Deutsch

Alle Rechte vorbehalten. Ein
Nachdruck, inshesondere
durch Vervielféltigung auch in
elektronischer Form, ist
unzulassig.

Redaktionsschluss 15.03.2025

Titelbild:
AdobeStock(Kl)_981531405

S. 10: rawpixel-id-3322398
S.12/14: AdobeStock 437276926
S. 15: Kazatomprom

S. 16: AdobeStock_30957132

Riickseite:

Bild 1: shutterstock_1625532226
Bild 2: Nuclear Energy IAEA
Bild 3: flickr.com/photos/nrcgov
Bild 4: rawpixel-id-434141

Alle Bilder und Grafiken sind,
soweit nicht anders
angegeben, von den
Unternehmen zur Verfiigung
gestellt worden.

Charts vom 02.04.2025
von JS Charts by amCharts



7\ 9 ASS0IUCE
/ slcapital ag

Ihr Partner in der Welt
der Rohstoffe.

Rohstoff- und Minenaktienanalysen
auf www.Rohstoff-TV.com und www.Commodity-TV.com
unserer Commodity TV App

aktien-Zertifikat

14-tagiger Newsletter
Europaweite Roadshows

Halbjahrliche Spezial-Reports

Aktuelle News
Mobil top informiert mit
Aktiv gemanagtes Rohstoff-

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit dieser Ausgabe des Uran Reports 2025 sind
wir bereits im achten Jahr dieser Sonderrepor-
treihe flr die wir viele Jahre angefeindet und
belachelt wurden. Wir hatten uns frih Gedan-
ken gemacht, wie man all die vielen Elektroau-
tos laden moéchte und woher der Grundlast-
strom kommen soll, wenn man immer mehr un-
sichere erneuerbare Stromquellen hat. Dabei
kann ohne CO, einfach nur Uran und die Kern-
kraft mithalten. Weltweit werden gerade 62
Kernkraftwerke gebaut, 94 sind in Planung und
343 sind in der langfristigen Sichtung. Hinzu
kommen die SMR’s die sogenannten Small Mo-
dular Reactors. Soeben hat Oracle beschlos-
sen, ein Rechenzentrum zu bauen das 1 Giga-
watt Strom bendtigt. Angetrieben wird es von
drei SMR’s! Die SMR’s sind aber in den ganzen
Nachfragerechnungen noch gar nicht enthal-
ten. Der Spot-Uranpreis ist kurz nach oben aus-
gebrochen und hat mit 107$ pro Pfund ein vor-
laufiges Hoch markiert. Die dann einsetzende
Korrektur ist vollig normal aber angesichts der
bestehenden Defizite im Markt nicht ganz ver-
standlich. Allerdings handelt es sich hier um
den Spotpreis der noch gerade mal fir 10% der
Transaktionen steht und auch nur fir kleinere
Volumen. Die Kontraktmérkte liegen stabil um
82% pro Pfund Uran. Der Uranmarkt bleibt leer
gefegt durch die ETF’s, produzierende Unter-
nehmen wie UEC oder auch URC die sich mit
physischem Uran eingedeckt haben bzw. wei-
ter glnstig kaufen. Hinzu kommen dann auch
neue Vehikel wie das Uranium Managed Ac-
count der ZURI INVEST in Zirich. Sie alle kau-
fen echte physische Bestande auf und verknap-
pen dadurch weiter den Markt.

Die USA sind im Uran wieder auf dem Weg in
die eigene Unabhangigkeit wie vor gut 20 Jah-
ren beim Ol. Die US-Regierung férdert massiv
die eigene Industrie und baut auch bereits eige-
ne Anreicherungskapazitaten auf. Die Minen
profitieren, da man wieder Uranbergbau in gré-
Berem Umfang in den USA haben mdchte. Na-
hezu samtliche Lander die bereits Kernkraft
betreiben, bauen weitere neue Kernkraftwerke.
Denn man hat dort begriffen, dass man E-Autos
tatséchlich laden muss zu gtinstigen und plan-
baren Strompreisen.

Eine groBe Zukunft sehen fir die wie oben
schon genannten Small Modular Reactors
(SMRs). Damit kénnte man mehr dezentralen
Strom herstellen und misste nicht so viele neue
Stromnetze Ubers Land ziehen. Die USA betrei-

ben bereits Uber 5.300 Rechenzentren. Es wer-
den noch deutlich mehr und diese werden im-
mer gréBer. SMR’s sind erste Wahl als Strom-
quelle. Hinzu kommt in Zukunft wohl die
Containerschifffahrt mit SMR’s im Antrieb an-
statt Schwerdlmotoren. Dass Sonne und Wind
nicht grundlastfédhig sind, solange keine ad-
aquat groBen Speichermoglichkeiten fir Strom
aus Erneuerbaren Energietrdgern geschaffen
werden, haben Investoren wie Buffett und Ga-
tes langst erkannt und entsprechende Gelder
fur die Erforschung und den Bau von SMRs zur
Verfigung gestellt.

Dieser Report soll interessierten Anlegern einen
Uberblick tiber die Uranbranche und die realen
Fakten verschaffen.

Natdurlich stellen wir Ihnen auch einige interes-
sante Unternehmen der Branche vor mit Zahlen
und Fakten. Dies ist als Anregung zu verstehen
und nicht als Kaufempfehlung da es nur sehr
wenige borsennotierte Unternehmen Uberhaupt
noch gibt.

Rohstoffe sind die Basis unseres gesamten
wirtschaftlichen Zusammenlebens. Ohne Roh-
stoffe gibt es keine Produkte, keine technischen
Innovationen und kein echtes 6konomisches
Leben. Wir brauchen eine verlassliche und kon-
stante Basisenergieversorgung fiir unsere hoch
industrialisierte Welt.

Die Swiss Resource Capital AG hat es sich zur
Aufgabe gemacht, interessierte Menschen um-
fassend Uber Metalle, Rohstoffe und verschie-
dene bdrsennotierte Bergbauunternehmen zu
informieren. Unter 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 Kanéle
www.Commodity-TV.net & www.Rohstoff-TV.net
kostenfrei zu informieren. Fir den mobilen All-
tag konnen Sie sich unsere neu entwickelte
Commodity-TV App fir iPhone und Android auf
Ihr Smartphone laden. Hier bekommen Sie
Echtzeitcharts, Aktienkurse, Indizes und die
neuesten Videos automatisch auf lhr Mobiltele-
fon. Mein Team und ich wiinschen lhnen viel
SpaB beim Lesen des Spezialreports Uran und
wir hoffen, lhnen viele neue Informationen, Ein-
driicke und Ideen liefern zu kénnen.

lhr Jochen Staiger

il
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
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Reports der SRC AG. Er ist seit
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Sektor aktiv und begleitete
dabei mehrere Redakteurs- und
Chef-Redakteurs- Posten, u.a.
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KlI-Rechenzentren und die Elektrifizierung der welt-
weiten Fahrzeugflotte werden den Energieverbrauch
weltweit explodieren lassen! — Ohne die grundlast-
fahige Kernkraft und ihren Brennstoff Uran werden
bald die Lichter ausgehen!

10

DeepSeek zum Trotz: Die notwendi-
ge Energie fiir KI-Anwendungen wird
sich in den kommenden Jahren
vervielfachen!

Kl macht vieles méglich, was vor nur 10 Jahren
noch unvorstellbar erschien. Ob Fotos, Videos,
Wissen oder die Konstruktion komplexer Zu-
sammenhénge — die Méglichkeiten von Kl sind
schier unbegrenzt. Allerdings sind ChatGPT
und seine immer mehr werdenden Verwandten
auf groBe Datenmengen angewiesen, entspre-
chend bendétigen Kl-Rechenzentren (aber auch
gewohnliche Rechenzentren) unvorstellbare
Mengen an Energie. Forscher haben ermittelt,
dass eine Anfrage bei ChatGPT etwa zehnmal
so viel Energie bendtigt, als bei einer einfachen
Google-Suche. Wenngleich jingere KI-Anwen-
dungen wie etwa DeepSeek scheinbar mit we-

niger Energie auskommen, wird die schiere
Masse an Kl-Anfragen und Anwendungen den
Energieverbrauch entsprechender Kl-Rechen-
zentren explodieren lassen. Ende 2023 gab es
laut Schatzungen der Internationalen Energie-
agentur rund 8.000 Rechenzentren weltweit.
Sie verbrauchten zwei bis drei Prozent der glo-
balen Stromproduktion. Allein bis zum kom-
menden Jahr 2026 wird dieser Bereich des
Stromverbrauchs von 460 auf prognostizierte
1050 Milliarden Kilowattstunden wachsen. Es
ist anzunehmen, dass sich dieser Trend mit Vo-
ranschreiten der Kl-Entwicklung und steigen-
der Massennutzung weiter fortsetzt. Und Chat-
GPT ist nur einer von vielen Kl-Entwicklungen,
die parallel laufen. Die US-Investmentbank
Goldman Sachs schatzt, dass Rechenzentren
2030 rund acht Prozent des gesamten
US-Strombedarfs verbrauchen werden.

Grundlastfahigkeit - kurz erklart

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 konnen 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 dafir 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 adadquate Speichermedien zur
Verfligung stehen.

Tech-Giganten bringen sich in
Stellung und setzen auf Atomkraft
als stabile Energieversorgung

Dabei ist in den letzten Monaten eine verstérkte
Initiative mehrerer Tech-Giganten hin zu grund-
lastfahigem Atomstrom zur sicheren und stabi-
len Versorgung ihrer Rechenzentren zu beob-
achten. Amazon bezieht bereits Strom von einem
Kernkraftwerk in Pennsylvania und Microsoft
wird ab 2028 lber mindestens 20 Jahre CO,-
freie Energie aus dem 2019 stillgelegten Kraft-
werk Three Mile Island erhalten. Oracle arbeitet
an einem Rechenzentrum, das von drei kleinen
Kernreaktoren (so genannte Small-Modular-Re-
actors, kurz SMRs) versorgt werden soll, eben-
so wie die Chat-GPT-Mutter Open-Al.

Der Betrieb von Rechenzentren, wie auch der
meisten anderen Stromfresser des taglichen
Lebens bendtigt dabei stabile, nicht oder nur
wenig schwankende Energie, weswegen Solar-
und Windkraftanlagen daftr wenig geeignet
sind. Atomstrom ist stabil und daher grundlast-
féahig, weswegen immer mehr Tech-Konzerne
auf grundlastfahigen Strom aus Kernkraftwer-
ken setzen werden.

SMRs werden in Zukunft die groBen
Nachfragetreiber nach Uran sein

Momentan werden ausschlieBlich groBe Reak-
toren mit Nennleistungen von teilweise weit
Uber 1.000 Megawatt fir die Stromerzeugung
verwendet. Allerdings ist gerade ein zukinfti-
ger, riesiger Wachstumsmarkt ftr Uran im Ent-
stehen. Es handelt sich dabei um so genannte
»Small Modular Reactors“ — kurz ,SMRs*, also
kleine Einheiten, die modular in einer Fabrik
gebaut und zum spéateren Einsatzort gebracht
werden kénnen. Die einzelnen SMR-Einheiten
haben eine Leistung von zumeist unter 400
Megawatt und kdnnen ohne Brennstoffumla-
dung 3 bis 5 Jahre betrieben werden — im
Grundlastbetrieb ohne Unterbrechung. Dass
dies funktioniert beweisen seit den 1950er
Jahren zahllose Flugzeugtrédger und U-Boote,
die von kleineren Reaktoren sicher mit Strom

versorgt werden. SMRs bieten den Vorteil,
dass sie nahezu Uberall auf der Welt installiert
werden kdnnen und somit ideal flr die dezent-
rale Energieversorgung und dabei vor allem
auch fur kleinere Netze, Inselstaaten oder ab-
gelegene Standorte wie etwa Bergbauminen
und Militarbasen interessant sind. In GroBbri-
tannien, Kanada, Belgien und den USA wur-
den bereits bedeutende Fortschritte bei der
staatlichen finanziellen Unterstiitzung dieser
innovativen, kohlenstofffreien Energiequellen
erzielt und entsprechend geférdert. Auch
Frankreich hat jlingst bekraftigt, zuklnftig auf
SMRs zu setzen.

Schon jetzt gibt es Pléne flir eine SMR-Kapazi-
tat von 25 Gigawatt, aktuelle politische Vorga-
ben implizieren eine SMR-Kapazitat von 40 Gi-
gawatt bis 2025. Dahingehend fordert die In-
dustrie eine Kapazitat bis Mitte des Jahrhunderts
von mindestens 120 Gigawatt! Viele Experten
erwarten gar eine SMR-Kapazitat von 200 Gi-
gawatt bis Mitte des Jahrhunderts. Ein enormer
Markt, der hier am Entstehen ist und in der
zweiten Halfte dieses Jahrzehnts so richtig in
Schwung kommen wird oder wie es jlingst der
britische Energieminister Ed Miliband hinsicht-
lich SMRs sagte: ,Bauen, bauen, bauen“.

Installierte SMR-Kapazitaten
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Uranpreisentwicklung der
letzten 5 Jahre
(eigene Darstellung)
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Die Kernenergie ist die zweitgroBte
Quelle fiir emissionsfreie Energie

Die Kernenergie war 2024 nach der Wasser-
kraft weiterhin die zweitgroBte Quelle fir emis-
sionsfreie Elektrizitat. Dabei produzierte sie 20
% mehr Elektrizitat als Windkraft, 70 % mehr
als Photovoltaik und 4-mal so viel wie Bioener-
gie. Seit 1971 hat die Kernenergie 72 Gigaton-
nen CO,-Emissionen vermieden, da weniger
Kraftwerke gebaut werden mussten, die mit
Kohle, Erdgas oder Ol betrieben werden. Die
heute in Betrieb befindliche Reaktorflotte ver-
meidet Emissionen von etwa 1,5 Gigatonnen
CO, pro Jahr.

Angebots-Nachfrage-Schere des
Brennstoffs Uran geht immer
weiter auseinander

Viele (aufstrebende) Kernkraftnationen wie
China, Indien, Japan, GroBbritannien, Frank-
reich und die USA arbeiten an einer Wiederin-
betriebnahme, Laufzeitverlangerung oder dem
Neubau von Kernreaktoren und viele weitere
Nationen sind zur Kernenergie zurlickgekehrt
oder wollen einen ersten Reaktor auf heimi-
schem Boden haben. Zum Betrieb von ent-
sprechenden Reaktoren, egal ob konventio-
nelle GroBkraftwerke oder SMRs wird jedoch
Uran als Grund-,Brennstoff* bendtigt. Das
Uran-Angebot hinkt jedoch seit Jahren der
Nachfrage hinterher, und lasst sich auch nur

schleppend signifikant erweitern, da kaum
etablierte Minen bestehen und die Inbetrieb-
nahme neuer Minen viele Jahre dauern kann.
Viele Minen wurden zu Zeiten niedriger Uran-
preise geschlossen und kénnen nicht binnen
Tagen wieder hochgefahren werden. Neue Mi-
nen brauchen sogar eine Vorlaufzeit von teil-
weise Uber 10 Jahren fir 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 weltgréBten Uranprodu-
zenten Kazatomprom und Cameco meldeten,
dass ihre gesamte zu erwartende Produktion
bis Mitte 2026 bereits ,ausverkauft” sei. Zu-
gleich haben gerade diese Majors Probleme,
ihre Uran-Férderung wie gewlnscht hochzu-
fahren und mussten ihre Férderzahlen massiv
nach unten korrigieren.

Kumuliert fehlen so allein bis 2030 geschétzte
500 Millionen Pfund Triuranoctoxid (U,O,). Fir
2025 ist von einem Angebot von etwa 150 Mil-
lionen Pfund U30a auszugehen, welches die
Nachfrage nach 190 Millionen Pfund U,O,
nicht einmal anndhernd wird decken kdnnen.
Diese eklatante Unterversorgung mit Uran er-
6ffnet fur interessierte Investoren exzellente
Chancen, am Uranmarkt zu partizipieren. Eini-
ge interessante Anlagemdglichkeiten finden
sich in diesem Report.
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Die Zahl der zivilen Kernreaktoren
ist auf dem Weg zu einem neuen
Hochststand

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 bertcksich-
tigt) ist weiter auf Wachstumskurs — sowohl bei
der Anzahl der Reaktoren als auch bei der
elektrischen Nettoleistung.

Seit Anfang 2024 wurden 6 neue Kernkraftre-
aktoren weltweit ans Netz genommen, und
zwei japanische Reaktoren wieder ans Netz
genommen, die lange Zeit offline waren. Zu-
gleich begann der Bau an 9 neuen Reaktoren,
darunter 6 in China. Mitte Marz 2025 betrieben
somit 32 Nationen 416 Reaktoren mit einer ge-
samten elektrischen Nettoleistung von rund
376,6 Gigawatt. 23 weitere befanden sich zu
diesem Zeitpunkt im Wartungszustand - da-
von 19 allein in Japan — und kénnten in Zukunft
wieder ans Netz genommen werden.

Beim Zubau sind aufstrebende Lander wie
China, Indien, die TlUrkei und mehrere arabi-
sche Nationen flhrend, da diese immer mehr
Energie benétigen und ihren Fokus bereits seit
geraumer Zeit auf einen massiven Ausbau ih-
rer Kernkraft-Kapazitaten richten. So befinden
sich aktuell 62 weitere Kernreaktoren mit einer
gesamten elektrischen Nettoleistung von rund
64,5 Gigawatt in Bau - davon allein 28 in Chi-
na, 7 in Indien und jeweils 4 in der Turkei, in
Russland und ebenso 4 in Agypten. Fir weit
Uber 100 zuséatzliche sind die Planungen be-
reits abgeschlossen und mehr als 320 weitere
sind weltweit in Planung. Dabei reden wir zu-
nachst aber nur Gber groBe Reaktoren, nicht
Uber SMRs.

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

Anzahl der Reaktoren in Betrieb
UNITED STATES OF AMERICA T —

FRANCE

CHINA T ——
RUSSIA —
KOREA, REPUBLIC OF I
UKRAINE
CANADA s
JAPAN —

INDIA =
SPAIN =
SWEDEN
UNITED KINGDOM
UNITED ARAB EMIRATES il
FINLAND
CZECH REPUBLIC T8
BELGIUM ™
PAKISTAN ™
SWITZERLAND ™
SLOVAKIA ®
BELARUS B
BULGARIA ¥
HUNGARY B
BRAZIL B
SOUTH AFRICA
ARGENTINA ¥
mExico ¥
ROMANIA ¥
IRAN, ISLAMIC REPUBLIC OF |
SLOVENIA |
NETHERLANDS, KINGDOM OF THE !
ARMENIA |

0

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Ubersicht zu den aktuell laufenden Reaktoren (hellblau)
und der Elektrischen Nettoleistung (blau).
(www.iaea.org/PRIS)

Anzahl der Reaktoren in Bau

CHINA
INDIA |
TURKIYE |

EGYPT |

UNITED KINGDOM |

KOREA, REPUBLIC OF |
JAPAN |

BANGLADESH

UKRAINE

BRAZIL

PAKISTAN

IRAN, ISLAMIC REPUBLIC OF

SLOVAKIA

ARGENTINA

o
©

[
=
| ——
RUSSIA [E—

]
[
e
[
 p—]

]

=

=

|

13



IS

1
©

AdobeStock_43727

14

Okonomische Kernspaltungs-
Kettenreaktionen sind nur mit Uran
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 Primérenergietrédger 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% U0,

Die groBten Uranerz-Reserven liegen nach An-
gaben der Internationalen Atomenergieorgani-
sation (IAEA) 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 Erzkér-
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
Schéchte, 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.

ISR-Férderung

Bei der ISR-Methode werden mit Hilfe so ge-
nannter Injection Wells, also einer Art Ein-
spritz-Schéchten, Wasser und geringe Mengen
von CO, und Sauerstoff in die Sandsteinschich-
ten eingebracht, das Uran herausgeldst 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 fur Schwermetalle und Cyanide.
An der Oberflache sind lediglich die Wells sicht-
bar, die Flachen um die Wells herum kdénnen
weiter ohne Einschrankungen landwirtschaftlich
bewirtschaftet werden. Das ISR-Verfahren
macht auch Depots mit niedrigen Graden wirt-
schaftlich abbaubar, die Kapitalkosten fiir die
Minenentwicklung werden stark reduziert. Das

Uranium processing
shop floor g

ganze Verfahren ist darliber hinaus mit einem
Minimum an Arbeitskraften durchzufihren, 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.

Nachfrage 2025: Circa 190 Millionen Pfund

USA unter Trump geben bei der
Kernkraft wieder gas

Die USA besitzen mit 94 Reaktoren die mit Ab-
stand gréBte 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 Starkung
und Ausweitung ihrer zivilen Kernkraftkapazita-
ten sind fir die USA dringend notwendig, denn
noch immer sind die Vereinigten Staaten dasje-
nige Land mit dem héchsten Pro-Kopf-Ver-
brauch an Energie weltweit. Neben dem Aus-
bau von Wind- und Solarenergie steht die Kern-
kraft aktuell 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 befinden sich etwa 20
Reaktoren in der konkreten Planungsphase.

China wird in Kiirze zur Atomnation
Nummer 1

China hélt das Tempo beim Bau von Kernkraft-
werken hoch. 57 Reaktoren mit einer gesamten
elektrischen Nettoleistung von 55,28 Gigawatt
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betreibt das Reich der Mitte, in dem bislang vor
allem Kohle zur Stromerzeugung verbraucht
wurde. Davon wurden allein 12 neue Reaktoren
innerhalb der vergangenen 5 Jahre 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 mehr als versiebenfachen!
Bis 2030 sollen zunachst 110 Reaktoren am
Netz sein, womit man dann die USA als bisheri-
gen Spitzenreiter abgeldst haben wird. Seit Ap-
ril 2024 hat man Frankreich bei der Anzahl der
laufenden Reaktoren eingeholt (je 57 Reaktoren
am Netz). Insgesamt befinden sich aktuell 28
Kernreaktoren in der Bauphase, wovon fir 6 In-
nerhalb der letzten 12 Monate Baubeginn war.

Indien bendtigt dringend groBe
Mengen an grundlastfahiger Ener-
gie und beschleunigt Reaktorenbau

Indien, sieht sich mit einer stark wachsenden
Bevdlkerung und damit einhergehend mit ei-
nem immer groBeren Energiehunger konfron-
tiert und plant daher, seine nukleare Ener-
gie-Kapazitat, um mindestens 70 Gigawatt aus-
zubauen.

Aktuell laufen insgesamt 20 vornehmlich kleine-
re indische Kernreaktoren (6,92 Gigawatt). Das
Land wird zuklinftig aber vermehrt auf groBe
Reaktoren mit mehr als 1.000 Megawatt setzen.
Aktuell befinden sich in Indien 7 Kernreaktoren
mit einer Kapazitat von 5,4 Gigawatt in Bau, bis
2050 sollen weitere 40 folgen.

Russland baut ebenso massiv aus

Russland hat ebenfalls einen massiven Ausbau
seiner Kernkraftanlagen gestartet. Das Land
betreibt aktuell 36 Kernreaktoren mit etwa 26,8
Gigawatt. 4 Anlagen befinden sich in der Bau-
phase. Darlber hinaus plant Russland den Bau
von Uber 40 weiteren Atomkraftwerken, die den
Anteil der Kernenergie am russischen Energie-
mix von derzeit 15% auf Uber 25% erhdhen sol-
len.

Japan Reaktorenflotte kommt
wieder in Schwung

Der einstmals zweitgréBte Atomstromprodu-
zent der Welt Japan betreibt 14 Jahre nach
Fukushima bereits wieder 14 von vormals Uber
50 Reaktoren. Diese durchliefen ein strenges
Sicherheitsprotokoll und laufen bereits wieder
unter Volllast. 19 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 finf
Prozent.

Viele weitere Lander wollen ausbau-
en oder neue Atomnationen werden

Neben den 32 Nationen, die bereits Kernreak-
toren am Netz haben, befinden sich in 15 Staa-
ten Kernkraftwerke in Bau. Darunter befinden
sich unter anderem Argentinien, Bangladesch,
die Slowakei, Agypten und die Tirkei. Weitere
Lander wie etwa Jordanien und Indonesien pla-
nen den Bau mehrerer Reaktoren in den kom-
menden Jahren. Auf der COP 28 Klimakonfe-
renz in Dubai vereinbarten zudem die Staats-
und Regierungschefs von 22 Landern, die
Kernenergieerzeugung bis 2050 zu verdreifa-

chen. Beim Mitte Marz 2024 stattgefundenen
Atomgipfel in Brussel verpflichteten sich weiter-
hin 32 Staaten, den Bau neuer ziviler Kernreak-
toren und die Verldngerung der Lebenszeit be-
stehender Anlagen zu forcieren.

Der groBte Nachfrageschub wird in
Zukunft von kleineren, modularen
Kernkraftanlagen (SMRs) kommen

Bei all diesen Planungen und Absichtserklarun-
gen handelt es sich lediglich um konventionelle,
groBe Reaktoren. Demgegeniber befindet sich
die Etablierung kleinerer, modularer Anlagen,
also SMRs noch in der (fortgeschrittenen) Ent-
wicklungsphase, wobei mehrere bereits online
sind, die Massenfertigung aber wohl noch gute
5 Jahre auf sich warten lassen wird.

So arbeitet unter anderem Microsoft-Griinder
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 verfigen. Mittels Salzschmel-
zen-Speichertechnologie kann die Leistung der
Anlage bei Bedarf flir mehr als flinfeinhalb
Stunden auf 500 MW erhéht und damit rund
400.000 Haushalte versorgt werden.

Ein bereits bestehendes Beispiel flir 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
zéhlenden Siedlung in Dienst stellte.

China hat 2021 zwei SMRs mit jeweils 250 MW
thermischer Leistung in Betrieb genommen.
Auch Rolls-Royce ist langst in das zuklnftige
Milliarden-Geschdft 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 in Kirze 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 Foérdermittel 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. Daflr 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.

Das Unternehmen Oklo, hinter dem unter ande-
rem OpenAl-CEO Sam Altman steht, plant, sei-
nen ersten kommerziellen Reaktor bis Ende
2027 ans Netz zu bringen. Ab dann sollen ins-
gesamt 12 Gigawattstunden zur Versorgung
des umfangreichen Netzwerks von Kl-, Cloud-
und Unternehmensrechenzentren in den USA,
erzeugt werden.
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Angebot 2025: Rund 150 Millionen Pfund U,O,

Anteile der einzelnen

Lénder an der weltweiten

18

Uranproduktion (2022)
(IEA. CC BY 4.0)

Die Uran-Férderung stieg zuletzt
wieder an, kann die Nachfrage aber
bei weitem nicht befriedigen

2022 wurden rund 130 Millionen Pfund U,O,
aus weltweiten Minen gefdrdert. Das war be-
deutend weniger als etwa im Jahr 2016, wo
noch mehr als 160 Millionen Pfund U,O, produ-
ziert wurden. 2023 lag die weltweite Férderung
bei etwa 145 Millionen Pfund UGOB, 2024 bei
rund 155 Millionen Pfund. Fur 2025 gehen fih-
rende Experten von etwa 150 Millionen Pfund
an geférdertem U,O, aus und damit rund 40
Millionen Pfund weniger als nachgefragt wer-
den wird.

Kasachstan fiihrt bei der Uran-
forderung, wird aber in Kiirze einen
Einbruch zu verzeichnen haben

Weltweit fiihrende Uran-Férdernation ist unan-
gefochten Kasachstan. Das zentralasiatische
Land konnte seine Uran-Férderung seit der
Jahrtausendwende vervielfachen. So stieg die
Uran-Produktion der ehemaligen Sowjetrepu-
blik von 2000 bis zum bisherigen Top-Jahr
2019 von 1.870 auf tiber 22.808 Tonnen. Damit
ist Kasachstan aktuell fir mehr als 40% der
gesamten weltweiten Uran-Férderung zustan-
dig. 2020 sank die Férderung, bedingt durch
Produktionskirzungen aufgrund niedriger
Preise und der Auswirkungen der Corona-Pan-
demie auf 19.477 Tonnen. 2021 fdrderte Ka-

‘ Namibia

sachstan etwa 21.800 Tonnen Uran, 2022 etwa
21.200 Tonnen. Der weltweit gréBte Uranpro-
duzent Kazatomprom revidierte seine Produk-
tionsprognose fur 2024 von 25.300 auf 21.750
Tonnen, was hauptsédchlich an einem Mangel
an bendtigter Schwefelsdure lag. Kazatom-
prom benétigt davon rund 1,7 Millionen Ton-
nen pro Jahr, hat aber starke Konkurrenz aus
dem Agrarsektor, wo immer mehr Schwefel-
saure bei der Dingerproduktion benétigt wird.
Daneben hat Kazatomprom aber auch das
Problem, dass er seine aktuelle Férderung
spatestens ab 2026 nicht mehr erweitern wer-
den kann und sogar Gefahr lauft, bis 2040 nur
noch etwa die Halfte dessen zu fordern, was
man 2030 férdern wird (40 Millionen Pfund
U.0,, statt 80 Millionen Pfund).
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Die US-Uran-Férderung kommt
langsam wieder in Gang

Obwohl die USA weiterhin der groBte Uran-Ver-
braucher auf dem Globus sind, war die Uran-In-
dustrie zuletzt quasi komplett zum Erliegen ge-
kommen. Seit den 1980er Jahren wurde prak-
tisch nichts in die ErschlieBung neuer
Vorkommen investiert und nahezu 95% des
bendtigten Urans aus den Abristungsprogram-
men gewonnen. Die US-amerikanischen Kern-
reaktoren verbrauchen etwa 21.000 Tonnen
Uran jahrlich. Eine Erhéhung der Kapazitdten
wurde dementsprechend auch eine Erhéhung
der benétigten Menge an Uran bedingen. Die
World Nuclear Association (WNA) rechnet da-
mit, dass 2035 allein in den USA jahrlich etwa
35.000 Tonnen Uran bendtigt werden. Dabei
erreichte die US-amerikanische Uran-Produkti-
on ihren bisherigen Hochpunkt 1980. Damals
wurden etwa 29.000 Tonnen Uran aus dem Bo-
den geholt. Nach dem Ende des Kalten Krieges
wurden vor allem abgerUstete Atomwaffen zur
wichtigsten Quelle fir den US-amerikanischen
Uranbedarf. Dies flihrte zu einem Riickgang der
amerikanischen Uranproduktion auf weniger
als 100 Tonnen U,O, in 2022. Als unmittelbare
Folge daraus wurde ein GroBteil der Infrastruk-
tur und der genehmigten Produktionsanlagen
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einfach geschlossen oder komplett abgebaut.
Aktuell existieren nur noch einige wenige Mi-
nenlizenzen in Texas, Arizona und Wyoming.
Zuletzt nahmen jedoch mehrere Betriebe wie-
der die Férderung auf.
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202
202

Geschlossene Minen und lange
Inbetriebnahme-Zeitraume sorgen
fur Probleme

In den vergangenen gut zehn Jahren wurden
vermehrt Minen vorlbergehend geschlossen
oder komplett stillgelegt. Niedrige Uranpreise,
aufgrund eines geséattigten Markts — hier spiel-
ten vor allem gefiillte Lager in Japan sowie se-
kundare Uranproduzenten, die Uran nur als
Beiprodukt aus den Minen holen, eine tragende
Rolle — eine weiterhin hemmungslose Férde-
rung in Kasachstan, Kanada und mehreren wei-
teren Lé&ndern, flhrten dazu, dass ab spétes-
tens 2017 groBe Minen heruntergefahren wer-
den mussten. Hinzu kamen SchlieBungen
groBerer Uranminen wie etwa Moab Khotseng
in Sudafrika, Husab und Rd&ssing in Namibia,
Ranger in Australien und Cominak im Niger, die
weitestgehend an das Ende ihrer Minenlaufzeit
angelangt waren. Dies fihrte ab dem Beginn
des Jahrzehnts dazu, dass die Nachfrage plotz-
lich weitaus héher war als das Angebot. Das
Problem an der ganzen Sache: Einmal stillge-
legte Minen lassen sich nicht so einfach wieder
anfahren und neue Minen bendétigen teilweise

2028
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mehr als 10 Jahre, um alle Genehmigungsver-
fahren zu durchlaufen und letztendlich in Férde-
rung gebracht zu werden. Dementsprechend
tut sich aktuell eine Angebots-Nachfrage-Sche-
re auf, die nicht so ohne weiteres rasch ge-
schlossen werden kann.

2034 I
2035 I
2036 I
2037 I
2038 I

2039 IR

2040 I

202
203
203
203
2033

Angebots-Nachfrage-Schere geht
immer weiter auseinander

So betrug bereits unmittelbar vor der Coro-
na-Pandemie das Angebotsdefizit etwa 40 Milli-
onen Pfund Uran pro Jahr, 2020 sogar etwa 57
Millionen Pfund U308, was etwa einem Viertel
der weltweiten Jahresnachfrage entsprach. 2021
verzeichnete die Internationale Atomenergieor-
ganisation (IAEA) ein Angebotsdefizit von 50 Mil-
lionen Pfund U,0,, 2022 von 40 Millionen Pfund

USOB, 2023 vosn E:'und 45 Millionen Pfund und
2024 von 40 Millionen Pfund. Fir das laufende
Jahr 2025 liegt der Verbrauch auf dem aktuellen
Stand weltweit bei etwa 190 Millionen Pfund
USOB, wovon im laufenden Jahr voraussichtlich
lediglich circa 150 Millionen Pfund durch die
weltweite Uran-Férderung abgedeckt werden
kénnen.

In den letzten flnf Jahren blieb die weltweite
Produktion damit kumuliert um etwa 230 Millio-
nen Pfund hinter dem weltweiten Uranver-
brauch zuriick. Bis 2030 wird mit einer zusétzli-
chen Licke von mehr als 400 Millionen Pfund

gerechnet.

Die Uran-Nachfrage (gelb)

wird in den kommenden

Jahren deutlich Gber dem
Uranangebot (blau) liegen.

(Grafik: eigene
Darstellung)
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Vorkommen sind stabil -
Zu hoéheren Uranpreisen besteht eine
akzeptable Reichweite

Experten gehen bei einem Marktpreis von 80
US$ je Pfund Uran, von etwa 1,28 Millionen Ton-
nen wirtschaftlich abbaubaren Urans aus.
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 Vor-
réate wirden beim aktuellen Verbrauch dann
etwa 54 Jahre lang ausreichen.

Zusammenfassung: Das bestehende
Angebotsdefizit wird sich noch
erhohen, da (neue) Minen nicht
schnell genug (zuriick) in Produktion
gebracht werden kénnen

Die IAEA schéatzt, 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 vergangenen 5
Jahren bestand de facto bereits eine Angebots-
licke zwischen 40 bis 57 Millionen Pfund pro
Jahr. Die World Nuclear Association ging in ei-
nem ihrer jingsten Nuclear Fuel Reports von ei-
nem Nachfrageanstieg um jahrlich 3,1% bis 2040
aus. Auf dem aktuellen Stand errechnet sich so-
mit bis 2030 eine kumulative Angebotsliicke von
rund 400 Millionen Pfund U,O, und bis 2040 von
rund 1,14 Milliarden Pfund USOS. Hauptgrund da-
fur ist, dass kaum neue Minen mit signifikanter
Produktion vor 2030 in Betrieb gehen werden,
stillgelegte Minen nicht schnell genug zuriick on-
line gehen und zusétzlich alteren Minen die Re-
serven ausgehen. Die Genehmigung einer neuen
Mine dauert im Schnitt rund 8 bis 10 Jahre, wo-
bei der Bau der Mine und entsprechender Anla-
gen weitere 2 bis 3 Jahre in Anspruch nimmt.

Das Problem des Overfeeding und
die Abhangigkeit von Russlands
Anreicherungsmarktmacht

Eine weitere Herausforderung stellt eine simple
technische Gegebenheit dar: Die Anreicherung.
Zu Zeiten geringerer Nachfrage kénnen die An-
reicherungsbetriebe ihre Zentrifugen lénger 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 fur die Anreicherung
des Ausgangsmaterials zur Verfligung. 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.
Weiterhin zeigt sich bei der Anreicherung von
Roh-Uran eine gewisse Abhangigkeit westlicher
Nationen von Russland. Denn Russland ist zwar
nur der sechstgréBte Uranproduzent der Welt,
kontrolliert aber etwa 44 % der weltweiten Uran-
anreicherungskapazitit. Besonders die USA
und China, aber auch Stidkorea und Frankreich
sind stark von derartigen Importen abhangig,
wobei die USA zuletzt rund ein Drittel ihrer ge-
samten Nachfrage nach angereichertem Uran
aus Russland bezogen. Mit dem faktischen Ex-
portverbot russischen Urans in die USA ist die-
se Quelle zum GroBteil versiegt, was mindes-
tens bis 2028 zu einem ernsten Problem fir die
USA, aber auch andere Nationen werden kann.
Bis dahin sollen (ausreichend) eigene Anreiche-
rungsanlagen in Betrieb genommen werden.

Uranpreis muss ein Niveau um 100
USS$ je Pfund haben, um nachhaltig
ausreichend Minen betreiben zu
kénnen

Es ist klar, dass die augenscheinlich glinstigste
und einzig grundlastfahige CO,-freie Art der
Strom-Erzeugung nur dann weiter genutzt wer-
den kann, wenn der Markt-Preis fir 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. Zudem bendtigen diese einen
stabilen, langfristigen Abnahmepreis von etwa
100 US$ je Pfund. Wir verweisen dabei auf das
Interview mit Bram Vanderelst am Ende dieses
Reports.

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

Der ungedeckte Bedarf wird in den kommenden
zehn bis 15 Jahren schétzungsweise bei Uber
einer Milliarde Pfund U,Q, liegen. Dabei ist aktu-
ell ein GroBteil des zu erwartenden Reaktorbe-
darfs bis 2030 nicht vertraglich abgesichert,
obwohl einige Utilities bereits neue Liefervertra-
ge mit Cameco, Orano und anderen abge-
schlossen haben. Bei einem nur wenig gehan-
delten Rohstoff wie Uran dirfte diese Ruckkehr
zu ,normaleren“ Langzeitvertrdgen einen ge-
waltigen Druck sowohl auf die langfristigen Prei-
se als auch auf die Spotpreise ausliben. Fakt ist,
dass allen voran die beiden weltgréBten Uran-
produzenten Cameco und Kazatomprom bis
Mitte 2026 bereits ausverkauft sind und ab spé-
testens 2030 Probleme bekommen werden, ihre
Férderung zu halten, geschweige denn auszu-
bauen.

Kl und Elektrifizierung der Mobilitat
lassen Energiebedarf explodieren

Erhebliche langfristige Vertragsabschlisse der
Jahre 2005 bis 2011 sind Anfang der 2020er
Jahre ausgelaufen, weil Utilities in den Jahren
zuvor aufgrund eines bis 2017 faktisch beste-
henden Uberangebots auf dem Markt von sin-
kenden (Spot-)Preisen profitierten. Erst 2019
konnte der Markt nach erheblichen Produkti-
onskirzungen wieder ins Gleichgewicht ge-
bracht werden. 2020 und 2021 wurden nur be-
grenzt Vertragsabschlisse durch Versorgungs-
unternehmen verzeichnet. Erst seit 2023, wo
sowohl Spot-Markt als auch die Lagerbesténde
rasch austrockneten, sind wieder verstarkte Ak-
tivitdten der Utilities zu beobachten. Durch man-
gelndes Investieren, inklusive MinenschlieBun-
gen und praktisch null Neuentdeckungen be-
deutender Lagerstatten, wird von 2022 bis 2030
nach Prognosen ein ungedeckter Bedarf von

~500 Millionen Pfund U,O, entstehen, was die
Versorgungsunternehmen dazu zwingt, wieder
auf den Markt zurtickzukehren.

Gleichzeitig bendtigt die Energiewende hin zu
immer mehr Elektrifizierung des StraBenver-
kehrs, der Schaffung CO,-neutraler Energie und
der Etablierung von immer mehr Kl-Anwendun-
gen, immer mehr grundlastfahige Energie, die
nur zu einem kleinen Teil durch Wind und Sonne
bereitgestellt werden kann.

Uran-Investoren kaufen Spot-Markt
leer

Weiterhin kommen zunehmend starke Marktak-
teure hinzu, die sich am Spot-Markt zum kleinen
Preis UBO8 sicherten, das zumeist aus Minen
stammt, wo Uran als Bei-Produkt anfallt. Neben
Cameco, das seit geraumer Zeit selbst als Uran-
kaufer auftritt, um langfristige, hdher dotierte
Liefervertrdge mit entsprechenden Uranmen-
gen zum Spot-Preis zu bedienen, konnten auch
der Sprott Physical Uranium Trust (SPUT), Zu-
rinvest und Yellow Cake Plc. groBere Mengen
Uran aufkaufen. All diese Akteure nahmen seit
Anfang 2021 weit mehr als 100 Millionen Pfund
U,0, vom Spot-Markt. Weiterhin kauften auch
Uran-Unternehmen wie Uranium Energy, Urani-
um Royalty, Denison Mines und Boss Energy
physisches Uran, um im Falle einer baldigen
Produktionsaufnahme flexibel agieren und Lie-
fervertrage erfillen zu kdnnen.

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 eigentlichen
Aufwertung durch einen hdheren Uran-(Spot-)
Preis in dem Zusammenhang auch noch eine
hohe Ubernahme-Chance bieten.

Zu beachten sind ebenso die Experteninter-
views, die zusétzliche Informationen und Anla-
geideen liefern.
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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
branchentiibergreifenden
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
tétig, sowohl am Hauptsitz in
Saskatoon, als auch bei den
Tochtergesellschaften. Er war
zuletzt als Président der
Cameco Inc. tétig, die
verantwortlich fiir Marketing
und Handel ist, mit einem
jahrlichen Umsatz von iber 30
Millionen Pfund.

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
tatig und war VP-Commercial
der Uranium Participation
Corporation sowie Berater des
CEO von Kazatomprom, des
weltweit groBten Uranprodu-
zenten in Kasachstan.
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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
die Kernenergie CO,-frei und wie kann die
Kernenergie zur Verbesserung des Klimas
und der Energieversorgung der Welt beitra-
gen?

Da die Weltwirtschaft mit der dreifachen Her-
ausforderung kdmpft, eine saubere, wirtschaft-
liche und zuverlassige Energieversorgung si-
cherzustellen, kommt der Kernenergie eine
Schliisselrolle bei der Bewaltigung all dieser
Probleme zu. Die Kernenergie hat aufgrund ih-
rer reichhaltigen, erschwinglichen und kohlen-
stofffreien Eigenschaften eine noch nie dage-
wesene Akzeptanz erfahren. Zum ersten Mal in
der modernen Geschichte der Kernenergie gibt
es eine breite Unterstitzung von der politischen
Rechten und der Linken, von der Investorenge-
meinschaft, von Umweltschitzern und Industri-
ellen. Unabhéngig davon, ob man die Vorteile
dieser fuhrenden grinen Energietechnologie
schéatzt oder die Zuverlassigkeit und Erschwing-
lichkeit von sauberem Grundlaststrom rund um
die Uhr in den Vordergrund stellt, die Kernener-
gie Uberzeugt in jeder Hinsicht. Sie ist ebenso
kohlenstofffrei und sicher wie Wind- und Sola-
renergie, l1auft aber zu 95 % der Zeit auf stabi-
lem Niveau, wahrend die intermittierenden er-
neuerbaren Energien nur zu 30 % funktionieren.
Darlber hinaus dient der energiereiche Brenn-
stoff Uran im Vergleich zu fossil befeuerten
Kraftwerken als Preisabsicherung gegen
schwankende Brennstoffkosten.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass seit 2015
weltweit 66 groBe, moderne Kernkraftwerke an
das Stromnetz angeschlossen wurden und 65
weitere im Bau sind. Aktuelle Prognosen von
Branchenanalysten gehen von einer Verdoppe-
lung der Kernenergieerzeugung bis 2040 aus.
Zu diesem Wachstum trugen die Zusagen von
mehr als 31 Staats- und Regierungschefs auf
den COP-Klimakonferenzen in Dubai und Baku
bei, die Kernenergieerzeugung bis 2050 zu ver-
dreifachen. Uber 150 Unternehmen der Nuklea-
rindustrie, 14 der weltgréBten Banken wie Citi-
bank, Morgan Stanley und Goldman Sachs und

seit kurzem auch 14 groBe Energieverbraucher
wie Microsoft, Amazon und Google haben sich
verpflichtet, dieses Ziel durch ihre Investitionen
und kommerziellen Aktivitdten zu unterstitzen

In letzter Zeit wurde viel iiber den erhéhten
Strombedarf berichtet, der durch die Ver-
breitung von Rechenzentren entsteht, ins-
besondere durch die jiingsten Fortschritte
im Bereich der kiinstlichen Intelligenz (KI).
Wie ist die Kernenergie zu einem so wichti-
gen Teil dieser Diskussion geworden?

Ein GroBteil des Anstiegs der weltweiten Elekt-
rizitdtsnachfrage in den letzten Jahrzehnten ist
auf die Industrialisierung der Schwellenl&nder
zurilickzufihren, die ihre Volkswirtschaften aus-
bauen und einen Lebensstandard erreichen,
den die Industrielander schon lange genieBen.
In jingster Zeit erleben wir jedoch wieder einen
Anstieg der Energienachfrage in den gréBten
und fortschrittlichsten Volkswirtschaften der
Welt, der auf die zunehmende Elektrifizierung
von Haushalten und Unternehmen in einer mo-
dernen und hochtechnisierten Gesellschaft, die
Verbreitung von Elektrofahrzeugen und die ra-
sante Ausbreitung von Cloud-Computing-Re-
chenzentren zurlickzufiihren ist. Nirgendwo
wird dies deutlicher als in der Technologiebran-
che, wo alle exponentiell ansteigenden Daten-
mengen der Welt in riesigen, temperaturgesteu-
erten Serverfarmen gespeichert und verarbeitet
werden. Darlber hinaus kann eine typische
Kl-Datensuche das 10-fache der Rechenleis-
tung einer Google-Anfrage verbrauchen. Unter-
nehmen wie Microsoft, Amazon, Google und
Oracle sind sich darliber im Klaren, dass die
KI-Revolution, die ihre Unternehmen zu Unter-
nehmen mit einer Marktkapitalisierung von
mehreren Billionen Dollar umgestaltet, nur mit
einer unzureichenden und unzuverldssigen
Energieversorgung zum Stillstand kommen
kann. Vor diesem Hintergrund haben sich die
gréBten und am schnellsten wachsenden Tech-
nologieunternehmen der Welt der Kernenergie
zugewandt, um eine reichhaltige, stabile und
kohlenstofffreie Stromversorgung zu gewahr-
leisten. So kindigte Microsoft eine Vereinba-
rung mit Constellation Energy Uber die Wie-
derinbetriebnahme des stillgelegten Kernkraft-

werks Three Mile Island Unit 1 an, um die
Versorgung seines Rechenzentrums in Penn-
sylvania mit zuverldssiger, kohlenstofffreier
Energie fir einen Zeitraum von zwanzig Jahren
zu sichern. Andere stillgelegte Kernkraftwerke
in Michigan und lowa kdnnten diesem Beispiel
folgen und den Betrieb wieder aufnehmen. In
ahnlicher Weise hat Amazon einen Vertrag mit
dem Susquehanna-Kernkraftwerk von Talon
Energy, ebenfalls in Pennsylvania, abgeschlos-
sen, um die Versorgung mit sauberer Energie
hinter dem Z&hler” fir seinen Computerbedarf
in einer benachbarten Anlage sicherzustellen.
Der CEO von Google, Sundar Pichai, hat den
Wunsch geduBert, seine energiehungrigen Re-
chenzentren mit Kernenergie zu versorgen,
ebenso wie Oracle und Sam Altman von
OpenAl. Letzterer verweist auf fortschrittliche,
neue Kernreaktoren, wie die von ihm unter-
stitzte kleine modulare Oklo-Technologie, die
Serverfarmen mit einer Leistung von 5 GWe
versorgen kénnten. Versorgungsunternehmen
stellen sich nach Jahren der Stagnation eilig
den Herausforderungen eines plétzlich wach-
senden Strommarktes. Dies gilt sicherlich fur
Dominion Generation im US-Bundesstaat Virgi-
nia, wo Rechenzentren, die auBerhalb der
Hauptstadt entstehen, bis zu 40 % des Stroms
in der Region verbrauchen durften. Landesweit
wird erwartet, dass das Wachstum der Rechen-
zentren bald bis zu 12 % der amerikanischen
Energieversorgung verbrauchen kénnte

Inwieweit wird dieser massive Energiebe-
darf die Reaktorlandschaft in den nédchsten
zwei Jahrzehnten prédgen, und werden wir
erleben, dass kleine modulare Reaktoren
eine wachsende Akzeptanz, Verbreitung und
Marktanteile erfahren?

GroBe traditionelle Kernreaktoren sorgen wei-
terhin fur robuste globale Wachstumsraten bei
der Stromerzeugung aus Kernenergie. Dies ist
zum einen auf Neubauten in Landern zurlickzu-
fuhren, die ihre Netze um umfangreiche Grund-
laststromquellen erweitern wollen, und zum an-
deren auf die Aufriistung und Verldngerung der
Lebensdauer bestehender Bldcke in den etab-
lierten Kernkraftmérkten. Dariliber hinaus gibt

es Plane fur weitere 86 groBe Reaktoren und
344 weitere, die flr zukinftige Kapazitaten vor-
geschlagen werden.

Auch bei der Entwicklung kleiner modularer
oder fortschrittlicher Reaktoren (SMR) gibt es
derzeit sehr interessante Entwicklungen. Dabei
handelt es sich nicht um die massiven Kraft-
werke mit einer Leistung von 1.100 bis 1.500
Megawatt, an die wir uns gewohnt haben, son-
dern um kleinere Einheiten mit einer Leistung
von 50 bis 300 Megawatt, die in einer Fabrik mit
geringem Vorlaufkapital gebaut, an Ort und
Stelle verschifft und auf skalierbare, modulare
Weise errichtet werden kdnnen. Sobald diese
innovativen Anlagen in der zweiten Halfte die-
ses Jahrzehnts die Hurden fir den Erstbau
Uberwunden haben, versprechen sie sichere,
erschwingliche, saubere und flexible Energie-
quellen zu sein. Sie kénnen sich gut in groBe
Netze einfligen, die bereits mit erheblichen in-
termittierenden erneuerbaren Energiequellen
belastet sind, und stellen praktikable Alternati-
ven zu auslaufenden Kohlekraftwerken dar. Sie
kénnen auch als Hauptstromquelle flr abgele-
gene Gemeinden oder flir Anwendungen in der
Industrie oder im Bergbau eingesetzt werden.

Ob GE Hitachi oder Westinghouse in Kanada,
Rolls Royce im Vereinigten Kénigreich, X-Ener-
gy und TerraPower in den Vereinigten Staaten
oder NuScale in Ruménien - diese SMR und
andere fortschrittliche Konzepte stoBen auf
groBes kommerzielles Interesse, das durch die
starke Unterstlitzung der Regierungen fir ihren
ersten Einsatz noch verstérkt wird. Im US-Bun-
desstaat Wyoming hat Bill Gates im letzten
Sommer den ersten Spatenstich fir seinen Ter-
raPower-Natrium-Reaktor gesetzt, der auf dem
Gelande eines stillgelegten Kohlekraftwerks er-
richtet wird (Kaufer ist das Versorgungsunter-
nehmen Pacific Corp. von Warren Buffett). Nicht
nur kann dieser fortschrittiche Reaktor den
Ubergang zu sauberer Energie ermdglichen,
sondern er kann auch an die bestehende Net-
zinfrastruktur angeschlossen werden, und die
Arbeitsplatze im betroffenen Sektor fiir fossile
Brennstoffe kdnnen erhalten werden. An der
texanischen Golfklste ist X-Energy eine Part-
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nerschaft mit Dow Chemical eingegangen, um
deren riesige petrochemische Anlagen rund um
die Uhr mit kohlenstofffreiem Atomstrom zu
versorgen.

Mitteleuropa erweist sich als vielversprechen-

der Markt fur diese Technologie, da diese Lan-
der mit einer Reihe von Energieproblemen kon-
frontiert sind. Wahrend sie in der Vergangenheit
von der Kohleverstromung abh&ngig waren,
werden sie von der Europédischen Kommission
zu kohlenstoffarmeren Alternativen gedréngt.
Zugleich wollen sie die geféhrliche Abhangig-
keit von russischem Erdgas vermeiden. GroBe
westliche Reaktoren und SMR-Kraftwerke er-
weisen sich unter diesen Zwéngen und Heraus-
forderungen als die gewtinschte L&sung. In Ru-
manien zum Beispiel hat sich der staatliche
Kernenergieerzeuger  Nuclearelectrica  mit
NuScale zusammengetan, damit die skalierba-
ren SMR-Reaktoren neben der wachsenden
Flotte von CANDU-Kernreaktoren kohlen-
stofffreien Strom liefern kdnnen. Das polnische
Ministerium fir Klima und Umwelt hat auBer-
dem bereits griines Licht fiir zwei Westinghouse
AP-1000-Reaktoren mit einer Kapazitat von
3.300 Mwe gegeben, und weitere SMR-Reak-
torprojekte befinden sich in der Entwurfs-
und Planungsphase. Das Analyseunternehmen
Wood Mackenzie ist zu dem Schluss gekom-
men, dass die weltweite Nachfrage nach klei-
nen modularen Reaktoren seit 2021 um zwei
Drittel gestiegen ist, was bedeutet, dass in den
kommenden Jahren rund 22.000 Megawatt an
zuséatzlicher Kernkraftkapazitat in das globale
Netz eingespeist werden.

Letztes Jahr durchbrach der Uranpreis die
Marke von 100 $ pro Pfund, was mehr als ei-
ner Verdoppelung des Preises in nur etwas
mehr als 12 Monaten entsprach. Trotz des
jlingsten Riickgangs auf unter 70 $ pro Pfund
liegt der Preis damit deutlich liber dem
Tiefststand der Baisse von 17,70 $ pro Pfund
im November 2016. Was steckt hinter dieser
Hausse bei den Uranpreisen?

Trotz des Riickgangs haben sich die Uranpreise
in der Tat dramatisch erholt, was auf eine Reihe
grundlegender Angebots- und Nachfragerah-
menbedingungen in Kombination mit einer Mi-

schung aus globalen Megatrends und geopoli-
tischen Entwicklungen zurlckgefihrt werden
kann. Dieses Zusammentreffen von Faktoren
hat zu einer echten Angebotsverknappung im
Zeitraum 2025-30 geflihrt, in dem neue Liefe-
rungen dringend bendtigt werden. Wéhrend die
bestehenden Minen bereits stark vertraglich
gebunden sind, werden neue Minen erst all-
mahlich erschlossen und kommen nur langsam
in Gang. Erschwerend kommt hinzu, dass die
Nachfragelatte durch das robuste Wachstum
der Kernenergieerzeugung wieder héher gelegt
wird.

Wir sprechen schon seit einiger Zeit Gber die
Wiederherstellung des Gleichgewichts zwi-
schen Angebot und Nachfrage, und die jings-
ten Ereignisse haben diese Entwicklung nur
noch beschleunigt. Nach einer Zeit des Uran-
Uberangebots, das durch die Auswirkungen
von Fukushima verursacht wurde, begannen
die weltweiten Uranproduzenten, ihre Produkti-
onspléne zu rationalisieren, und zwar zu einem
Zeitpunkt, als die langfristigen Vertragssiche-
rungen aus den Lieferantenportfolios auszulau-
fen begannen. Trotz sinkender Preise wahrend
des gesamten Jahrzehnts hatte die weltweite
Produktion zugenommen und 2016 ihren
Hochststand erreicht. Ab 2017 sahen wir je-
doch, wie sich die Disziplin der Anbieter schlieB-
lich in einem Riickgang der Produktion und der
SchlieBung von Minen auf der ganzen Welt nie-
derschlug. In den letzten acht Jahren blieb die
weltweite Produktion um Uber 460 Millionen
Pfund hinter dem weltweiten Uranverbrauch zu-
rick. Dies hatte zur Folge, dass die weltweiten
Sekundérlieferungen zurlickgegangen sind, um
zu helfen, den Markt ins Gleichgewicht zu brin-
gen. Einige Produzenten, wie Cameco, haben
nicht nur ihre Produktion eingestellt, sondern
sind als Kaufer auf den Markt gegangen, um
ihre umfangreichen langfristigen Vertragsver-
pflichtungen zu erflllen.

Es gab auch einige wichtige Entwicklungen, die
Benzin ins Feuer gegossen haben. Die CO-
VID-19-Pandemie zum Beispiel betraf etwa
50 % der weltweiten Uranproduktion auf ihnrem
Hoéhepunkt. Gllcklicherweise blieben die Uran-
verbraucher in den Kernkraftwerken, die in die-
ser Zeit zuverlassig ihre Dienste leisteten, ver-
schont und konnten ihre Anlagen weiter betrei-

ben. Die Nachfrage nach Uran blieb also
unbeeinflusst, wahrend groBe Bergbaubetriebe
wie die in Kasachstan und Cigar Lake in Sas-
katchewan, Kanada, ihre Produktion sogar Uber
die willkirlichen Kirzungen in den Minen hin-
aus verringern mussten. Auf der Produkti-
onsseite erlebt der Uranmarkt auBerdem das
Ende der Lebensdauer mehrerer wichtiger Mi-
nen. Dazu gehdren die Ranger-Mine in Austra-
lien (die ihren Betrieb 2021 einstellte), die Akda-
la-Mine in Kasachstan und die Cominak-Mine in
Niger. Darlber hinaus hat das Jahrzehnt der
niedrigen Uranpreise kaum Anreize flr Investiti-
onen in neue Projekte oder die Wiederinbe-
triebnahme stillgelegter Minen geschaffen.
Dies wird sich in dieser sich abzeichnenden An-
gebotsverknappung dramatisch auf die Pro-
duktionsreaktion auswirken, da Minen nicht
Uber Nacht genehmigt, lizenziert oder erschlos-
sen werden, sondern es 6-10 Jahre dauern
kann, bis sie fertiggestellt sind (ohne Erfolgsga-
rantie). Marktbeobachter sollten auch die Aus-
wirkungen der weltweiten Inflation auf die Preis-
schwellen fur die Wiederaufnahme der Minen-
produktion und die ErschlieBung nicht auBer
Acht lassen. Méglicherweise gibt es eine allge-
meine Fehleinschatzung des Niveaus, bei dem
die Uranpreise einen Anreiz fir neue Minen bie-
ten.

Wir haben auch gesehen, wie anfallig der
Brennstoffkreislauf fiir geopolitische Ereignis-
se (uber Russland/Ukraine hinaus) ist. Im afri-
kanischen Staat Niger sidlich der Sahara wur-
de der demokratisch gewéhlte Prasident durch
einen Militérputsch abgesetzt. Dieser wichtige
Uranlieferant hat viele Jahre lang ein Viertel
des europdaischen Bedarfs gedeckt, insbeson-
dere an seine ehemalige Kolonialmacht Frank-
reich. Die diplomatischen Beziehungen zu
Frankreich wurden abgebrochen und die um-
fangreiche franzdsische Militdrprdsenz wurde
ausgewiesen. Darlber hinaus wurde das
US-Militdr von seinem betrachtlichen Stiitz-
punkt dort vertrieben und durch die russische
Soldnergruppe Wagner ersetzt. Die Schlie-
Bung der Grenzen, die sich auf die eingehen-
den Lieferungen und die ausgehenden Uranex-
porte auswirkt, hat nicht nur Auswirkungen auf
die bestehenden Uranminen, sondern auch auf
die in der Entwicklung befindlichen. Eine Mine
dort wird mit Genehmigung der Militérregie-

rung weiter entwickelt, bemiht sich aber noch
um eine Finanzierung durch die US-Entwick-
lungsbank, andernfalls kénnte der Betrieb aus
finanzieller Not unter die Kontrolle Russlands
oder Chinas fallen.

Sollte uns der anhaltende Riickgang der
Spotpreise beunruhigen und gibt es etwas in
den Fundamentaldaten, das wir libersehen?

Auch wenn es frustrierend ist, dass die Uranak-
tien in den ersten Monaten dieses Jahres ihre
Hoéchststande von 2024 verlassen und 52-Wo-
chen-Tiefs erreicht haben, sehen wir keine Ver-
anderung der unglaublich positiven Funda-
mentaldaten. Die Uranaktien sind von der allge-
meinen Marktkorrektur, die die groBen Indizes
getroffen hat, nicht verschont geblieben und
wurden in noch starkerem MaBe von einer Rei-
he negativer Meldungen der letzten Zeit in
Mitleidenschaft gezogen, die sich alle im Nach-
hinein als falsch oder unbegriindet herausstell-
ten. Eine dieser Behauptungen war, dass das
von der klnstlichen Intelligenz angetriebene
Wachstum von Rechenzentren durch die chine-
sischen DeepSeek-Behauptungen iber einen
geringeren Stromverbrauch durch effizientere
Halbleiterchips in Frage gestellt wird. Auf kei-
nen Fall haben wir keinen solchen Rickzug bei
den Investitionen der Magnificent Seven
Tech-Unternehmen in Energie und Rechenzen-
tren gesehen. Sie bekréaftigen weiterhin ihre Un-
terstitzung fur ein umfangreiches Engagement
im Bereich der Kernenergie im Rahmen ihrer
Energieinvestitionen (was durch ihre Unterstut-
zung der Zusage der WNA, die Kernenergie bis
2050 zu verdreifachen, belegt wird). Ein weite-
rer Gegenwind fir Uranaktien und Spotpreise
war der falsche Eindruck, dass ein mdgliches
Ende des Russland-Ukraine-Konflikts zu einem
Ende der russischen Sanktionen fihren wtirde,
insbesondere des Verbots russischer Uranim-
porte in die Vereinigten Staaten. In Anbetracht
der Tatsache, dass das Verbot ein legislatives
Produkt war, das im Kongress einstimmig und
parteilbergreifend unterstitzt wurde und das
nicht durch eine Exekutivverordnung rlickgan-
gig gemacht werden kann, ist seine Aufhebung
unwahrscheinlich. DarUber hinaus dient es so-
wohl der Wiederbelebung der heimischen
Uran-, Konversions- und Anreicherungsindust-
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rie als auch der Bestrafung der russischen Ag-
gression gegentber der Ukraine. Ein anderes
Geriicht besagt, dass die USA und Russland
eine Wiederaufnahme des Abbaus von Atom-
waffen in Erwagung ziehen, wodurch Uran fiur
den kommerziellen Markt frei werden kdnnte.
Auch hier sehen wir weder einen Uberschuss
an Waffen im Verhaltnis zum strategischen
Bedarf noch ein Interesse an einer Verkleine-
rung des Arsenals, insbesondere angesichts
der wachsenden chinesischen Ambitionen. Der
vielleicht legitimste Grund fir die Abschwaé-
chung der Uran-Spotpreise in letzter Zeit ist die
undisziplinierte Liquidierung eines 2,5 Millionen
Pfund schweren Bestands aus Kasachstan.
Das kasachische Aquivalent von Sprott Physi-
cal Uranium Trust und YellowCake Plc, genannt
ANU, konnte nach dem Kauf und der Beschlag-
nahmung seiner Bestdnde nicht starten. Der
unangenehme Abbau dieses Angebotslber-
hangs hat den Spotmarkt in den letzten drei
Monaten weiter aufgewuhlt, ist aber zum Gliick
endlich und wird sich von selbst erledigen. Wir
durfen die breiteren Fundamentaldaten nicht
aus den Augen verlieren, die auf eine kumulierte
Angebotslicke von 356 Millionen Pfund bis
2034 hindeuten, die bis 2040 auf 1,27 Milliarden
Pfund ansteigt (laut UxC Consulting). Langfris-
tig orientierte Urananleger sollten diese Kur-
seinbrliche als hervorragende Gelegenheit be-
trachten, ihre bevorzugten Uranunternehmen
zu stark reduzierten Preisen zu kaufen.

Das Auftauchen dieser ANU-Lagerbestdnde
schien etwas ungewdhnlich und wider-
sprach dem allgemeinen Gefiihl der Ange-
botsknappheit. Haben wir angesichts der
seit langem bestehenden Diskrepanz zwi-
schen Produktion und Verbrauch endlich
eine Delle im Abbau des weltweiten Uber-
hangs an Vorréten erreicht?

Ja, ganz bestimmt, und zwar mehr als nur eine
Delle. Die meisten Marktbeobachter sind sich
einig, dass die Ara der (iberschiissigen Best&n-
de und des Sekunddrangebots zu Ende gegan-
gen ist. Die freiwilligen und unfreiwilligen Kur-
zungen der weltweiten Minenproduktion haben
es dem Markt erméglicht, den Uberhang an La-
gerbestanden vollstdndig abzubauen. Das
Uberschussige Uranangebot, das sich durch die

Auswirkungen von Fukushima und, offen ge-
sagt, durch die Uberproduktion in der ersten
Hélfte des vergangenen Jahrzehnts aufgebaut
hatte, wurde effektiv vom Markt genommen.
Dies wurde durch die Kaufaktivitdten nicht-tra-
ditioneller Uranabnehmer dramatisch beschleu-
nigt. Zu dieser Kategorie von Kéufern gehérten
Produzenten wie Cameco, die ihre Vertragsver-
pflichtungen auf dem freien Markt auffillten,
und kleinere Produzenten wie UEC, Boss und
Denison, die in der Talsohle des Zyklus preis-
gunstige Lagerbestédnde aufbauten. Es gab
auch spekulative Kaufer wie Uranium Royalty
Corp, Yellow Cake Plc, Sprott Physical Uranium
Trust (SPUT) und Zurlnvest, die im Auftrag ihrer
Aktionére, die ein Preisrisiko fir Uran suchten,
Bestdnde an physischem Uran aufbauten. In
ahnlicher Weise haben wir gesehen, dass Hed-
ge-Fonds direkte Kaufe von Spot-Uran getéatigt
haben, die sie halten, um einen Kapitalzuwachs
des Vermdbgenswertes zu erzielen, obwohl diese
spezielle Gruppe bei Rickschlagen ebenso
leicht zu Verkaufern werden kann. Zusammen-
genommen haben diese Kaufergruppen einen
tiefgreifenden Einfluss auf die Wiederherstel-
lung des Gleichgewichts auf dem Uranmarkt
und haben in den letzten zwei Jahren Uber 100
Millionen Pfund gekauft. Zu Beginn dieses Zyk-
lus war SPUT der groBte Kaufer und hélt nun 66
Millionen Pfund gelagertes Uran im Namen von
Investoren. Als geschlossener Fonds hat SPUT
kein Mandat, tber kleine Mengen hinaus zur Fi-
nanzierung der Verwaltungskosten wieder auf
dem Markt zu verkaufen. Da SPUT jedoch
schon seit einiger Zeit mit einem Abschlag auf
seinen Vermdgenswert gehandelt wird, war das
Unternehmen nicht in der Lage, neues Kapital
fur den Kauf von Uran zu beschaffen und war in
letzter Zeit weitgehend vom Markt abwesend.
Ich z6gere zwar, diese Entwicklungen als ,Kata-
lysatoren” zu bezeichnen und ziehe es vor, die-
sen Begriff fur die wichtigsten zugrundeliegen-
den Fundamentaldaten von Angebot und Nach-
frage zu reservieren, aber ich wirde diese
Ereignisse eindeutig als den entscheidenden
Wendepunkt bei der Neuausrichtung des Mark-
tes bezeichnen. Der eher dinn besetzte und in-
effiziente Uranmarkt bewegte sich bereits von
einem Uber- zu einem Unterangebot, was so-
wohl auf die traditionellen Angebots- als auch
Nachfragetrends zurlickzufiihren ist, aber das
AusmaB der Spotkéufe scheint die Markterho-

lung um einige Jahre beschleunigt zu haben.
Das bedeutet, dass der Markt nun nicht mehr
von den Lagerbestanden abhangt, 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 2025-2030 zu einer klassischen Ange-
botsverknappung flhren wird, da die Nachfrage
und der Einkauf wieder auf ein robustes Niveau
zurlckkehren werden, wahrend gleichzeitig die
Lagerbestande abgebaut werden und die Pro-
duktion neuer Minen nicht schnell genug reagie-
ren kann.

Wie haben sich die Isolierung und die Sank-
tionen Russlands auf den Uranmarkt ausge-
wirkt, wenn man bedenkt, dass Russland ein
wichtiger Lieferant fiir den weltweiten Kern-
brennstoffkreislauf ist und die Invasion in
der Ukraine nun schon seit liber drei Jahren
andauert?

Als ob die Neugewichtung von Angebot und
Nachfrage, die Auswirkungen von COVID-19
und der Kauf von nicht-traditionellem Uran nicht
schon genug wéren, wird der Einmarsch Russ-

lands in die souverane Ukraine den Uranmarkt
in Zukunft in vielerlei Hinsicht dauerhaft veran-
dern. Auf den Urananreicherungskomplex von
Rosatom entfallen 45 % der weltweit installier-
ten Kapazitat, und das eng mit ihm verbundene
Kasachstan ist der gréBte Uranproduzent der
Welt. In den Vereinigten Staaten beispielsweise
stammen 20-25 % des angereicherten Urans
aus Russland, und fast 50 % der Natururanlie-
ferungen werden aus Russland, Kasachstan
und Usbekistan bezogen. Die amerikanischen
Kaufe von russischem Brennstoff (Rosatom)
belaufen sich auf rund 1,0 Mrd. USD in harter
Wéhrung pro Jahr fur Putins Kriegsanstrengun-
gen. Westeuropa ist in &hnlichem MaBe abhén-
gig. Wir h&tten Recht, wenn wir darauf hinwei-
sen wurden, dass es ein Fehler des Risikoma-
nagements wére, sich in so hohem MaBe auf
Lieferungen aus einer geopolitisch problemati-
schen Bezugsquelle zu verlassen. Die Frage,
mit der wir heute konfrontiert sind, ist jedoch
nicht, ob wir uns von der Abh&ngigkeit von rus-
sischem Brennstoff |6sen sollen, sondern wie
schnell dies ohne Schaden flr die Verbraucher
von Kernkraftwerken geschehen kann. W&h-
rend das russische Verbot in den USA bereits in
Kraft ist, gibt es flr Versorgungsunternehmen
und den Zwischenhéndler Centrus Ausnahme-
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regelungen, die die Abh&ngigkeit bis Ende 2027
verldngern kénnten. Allerdings hat Putin als Re-
aktion auf die westlichen Sanktionen und die
Unterstltzung des ukrainischen Militérs ein
russisches Vergeltungsembargo fur die Ausfuhr
strategischer Rohstoffe wie Titan, Nickel und
Uran verhangt, so dass die US-Verbraucher bei
jeder Lieferung, die St. Petersburg verlasst, in
der Schwebe hangen, ob ihr angereichertes
Uran mit an Bord genommen werden darf. Eini-
ge Unternehmen, wie Vattenfall in Schweden,
haben bereits in den ersten Tagen der Invasion
beschlossen, keine russischen Produkte mehr
zu kaufen. Die mitteleuropéischen Energiever-
sorgungsunternehmen stehen vor der noch
schwierigeren Aufgabe, ihre in Russland ge-
bauten WWER-Reaktoren mit westlichem
Brennstoff zu versorgen, verpflichten sich aber,
dies zu tun, indem sie zu westlichen Herstellern
wie Westinghouse wechseln. Die meisten die-
ser Lander sind fest entschlossen, den Uber-
gang zu vollziehen. Unter dem Gesichtspunkt
von Angebot und Nachfrage ist es verniinftig,
von einer dauerhaften Abkehr von der Abhan-
gigkeit von russischem Uranbrennstoff auszu-
gehen. Auch wenn dies kurzfristig dramatische
Auswirkungen auf die Uranpreise haben kann,
ist es doch ein Signal fir eine strategische Ver-
lagerung hin zu geopolitisch stabileren Liefe-
ranten, die nicht unter dem Einfluss Russlands
oder Chinas stehen. Der Kongress der Vereinig-
ten Staaten erkannte diese Schwachstelle und
verabschiedete im Dezember 2023 den Nuclear
Fuel Security Act als Teil des umfassenderen
National Defense Authorization Act und spéter
im Jahr 2024 einstimmig das Verbot von russi-
schem Uran. Diese eng miteinander verkniupf-
ten Gesetzesvorlagen dienen der Wiederbele-
bung des amerikanischen Kernbrennstoffkreis-
laufs, indem sie die strategische Uranreserve
mit 3,4 Milliarden US-Dollar ausstatten, um die
Uranproduktion, die Umwandlung und die An-
reicherung (sowohl niedrig angereichert als
auch hoéher angereichert) in den USA zu for-
dern. Wie bereits erwédhnt, ist der Kongress
nicht gewillt, unabhangig vom Ausgang des
Krieges ein Gesetz zur Aufhebung des Verbots
zu verabschieden.

Ein Land, das sich im Schnittpunkt dieser geo-
politischen Entwicklungen befindet, ist Kasach-
stan, der weltweit gréBte 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. Es wurden
groBe Anstrengungen unternommen, um eine
alternative Logistikroute durch das Kaspische
Meer, durch Armenien und Aserbaidschan zu
einem tirkischen Schwarzmeerhafen zu entwi-
ckeln. Diese Route hat sich zwar als machbar
erwiesen, ist aber mit besonderen Schwierig-
keiten und hdheren Kosten verbunden. Es ist
auch zu vermuten, dass ein weltweit sanktio-
niertes Russland seinen Einfluss in der Region
geltend machen wird, um mehr von diesen Lie-
ferungen fir den eigenen Bedarf zu erhalten.
Der Ausbruch eines ausgewachsenen Krieges
in der armenisch-aserbaidschanischen Provinz
Berg-Karabach erschwerte den Transport der
sensiblen Uranlieferungen zusatzlich, obwohl
dieser Konflikt zumindest offiziell beendet ist.
Kasachstan grenzt auch an China, den am
schnellsten wachsenden Atommarkt der Welt.

Beide Lander verfligen bereits tUber bedeuten-
de Uranproduktionsanlagen in Kasachstan,
und dieser Bereich wird derzeit aggressiv aus-
gebaut. Das russische Unternehmen Rosatom/
Uranium One hat die groBte neue Mine in Ka-
sachstan, Budenovskoye, im Rahmen einer um-
strittenen, vom Staatsfonds Samruk-Kazyna in
Astana abgesegneten Transaktion erworben.
Russland kontrolliert nun tber 50 % der kasa-
chischen Uranproduktion. Angesichts der zu-
nehmenden 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 an der zunehmenden direkten Beteili-
gung an kasachischen Joint Ventures wie der
umfangreichen Ortalyk-Mine, an riesigen, kirz-
lich genehmigten Exportvertrdgen und an dem
in Alashankou, einem Eisenbahnhafen fir die
Einreise nach China, eingerichteten globalen
Handelsknotenpunkt, der dafir sorgen wird,
dass mehr Uran nach Peking und weniger nach
GroBbritannien, Europa und Nordamerika (und
in geringerem MaBe nach Russland) flieBt. Dar-
Uber hinaus hat Kazatomprom Uber Probleme
in der Versorgungskette berichtet, insbesonde-
re bei der flr das In-Situ-Gewinnungsverfahren
bendtigten Schwefelsaure. In den letzten Mo-
naten wurde der Uranmarkt durch einige sehr
deutliche Abweichungen von den Produktions-
prognosen und reduzierte Prognosen erschut-
tert.

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

Der Konflikt zwischen Russland und der Ukrai-
ne wird die Gesellschaft und die Brennstoff-
markte in den kommenden Jahren in vielerlei
Hinsicht beeinflussen. Die vielleicht nachhal-
tigste Auswirkung auf die globale Energiewirt-
schaft wird das erneuerte und ausgepragte Be-
wusstsein flr Energieunabhangigkeit und -si-
cherheit sein. Energieminister aus aller Welt
Uberdenken, wie ihre Energie erzeugt wird und
woher sie kommt. Es wird nicht langer akzepta-
bel sein, strategische Energielieferungen (und
andere wichtige Mineralien, Waren und Dienst-
leistungen) an Lander auszulagern, die keine

gemeinsamen Werte und Interessen haben.
Multinationale Zusammenarbeit wird es zwar
weiterhin geben, aber die Kontrolle strategi-
scher Ressourcen im eigenen Land wird einen
viel gréBeren Stellenwert einnehmen. Der Kern-
energie kommt bei diesem gesellschaftlichen
Wandel eine sehr wichtige Rolle zu. Nirgendwo
ist dies deutlicher geworden als bei der ge-
scheiterten Energiepolitik Deutschlands in den
letzten 15 Jahren. Das Merkel-Konzept der
sEnergiewende” versprach reichlich sauberen
und erschwinglichen Strom durch Milliardenin-
vestitionen in griine, erneuerbare Energien und
einen ganz bewussten und eindeutigen Aus-
stieg aus der Kernenergie. Das Ergebnis war
genau das Gegenteil. Deutschland hat es statt-
dessen ,geschafft”, Strompreise zu erzielen,
die mehr als 100 % hdéher sind als die des be-
nachbarten Atomkraftwerks in Frankreich, wéh-
rend es bei seinen Zielen zur Verringerung des
KohlenstoffausstoBes kaum Fortschritte ge-
macht hat, seine gréBte kohlenstofffreie Ener-
giequelle (Kernenergie) verloren hat und statt-
dessen seine Abhangigkeit von schmutziger
Braunkohle erhéht hat. Ein weiteres, beunruhi-
gendes Ergebnis dieser Politik war die Gberwal-
tigende Abhangigkeit von russischem Erdgas
und die ethischen Konflikte, die dadurch zu Be-
ginn der Ukraine-Krise entstanden. Deutsch-
lands verarbeitende und exportierende Wirt-
schaft, die hochwertige und technologisch fort-
schrittliche Produkte von Weltrang herstellt,
kann sich inmitten des allgemeinen Wirtschafts-
abschwungs kaum einen Wettbewerbsnachteil
im Energiebereich leisten. Der Ausstieg aus der
Kernenergie hat sich durchgesetzt, aber es gibt
Gespriche dariiber, ob ein Uberdenken dieser
gescheiterten Politik bevorstehen kdnnte, ins-
besondere angesichts der angekindigten Wie-
derinbetriebnahme stillgelegter Reaktoren in
den Vereinigten Staaten und einer neuen Gene-
ration moderner und kleiner modularer Reakto-
ren.

Allein in Europa erleben wir die Umkehrung des
Ausstiegs aus der Kernenergie in Ladndern wie
Belgien, den Niederlanden und Schweden und
ein erneutes Engagement fir die Kernenergie,
wie wir es im Vereinigten Kénigreich und in
Frankreich beobachten. Das schwedische Par-
lament hat einen drastischen Kurswechsel in
seiner Energiepolitik vollzogen und eine Ver-
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zehnfachung der Kernkraftkapazitat gefordert.
Auf breiterer Ebene hat die Europaische Kom-
mission in ihrer Debatte Uber eine nachhaltige
Taxonomie letztlich den Argumenten der pro-
nuklearen Mitglieder nachgegeben und die
Kernenergie als Ubergangsenergie eingestuft.
Nirgendwo wird dies deutlicher als in Mitteleu-
ropa, wo die Bedrohung durch eine russische
Aggression und die Bewaffnung mit Energie
kein neues Konzept ist. La4nder wie Polen, Ru-
manien, die Tschechische Republik, Slowenien
und die Slowakei legen nicht nur mehr Wert auf
ihre bestehende Flotte (und wechseln von
Russlands Rosatom zu Westinghouse als
Brennstofflieferant), sondern bauen auch neue
groBe westliche Reaktoren und nutzen die Vor-
teile kleiner modularer und moderner Reakto-
ren. Einfach ausgedrickt: Die EU (und die Ge-
sellschaft im Allgemeinen) fordert die Abkehr
von der derzeitigen starken Abhangigkeit von
der Kohle, und russisches Gas ist keine Option.
Erneuerbare Energien kdnnen einen gewissen
Beitrag leisten, aber sie kénnen keine Grund-
lastquelle fur unterbrechungsfreien Strom rund
um die Uhr sein.

In den Vereinigten Staaten leitet die Wahl von
Donald Trump zum 47.Prasidenten des Landes
die Politik der ,,American Energy Dominance*
ein, was bedeutet, dass die Vereinigten Staaten
zu ihrer eigenen Sicherheit nie wieder von aus-
landischen Energiequellen abhéngig sein wer-
den und so produktiv werden, dass sie ein Net-
toexporteur von Energie (insbesondere Flissig-
gas) an ihre Freunde und Verbiindeten in Europa
und Asien sein werden. Im Elektrizitdtssektor
liegt der Schwerpunkt dieser Politik auf der ver-
starkten Produktion und Nutzung von Erdgas
und Kernenergie. Der neu gegrindete Rat fur
Energiebeherrschung wird Strategien ermitteln
und unnétige Hindernisse beseitigen, um die-
ses wichtige Ziel zu unterstitzen.

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. Die
jingste, erhebliche Korrektur der Spot- und Ak-
tienpreise scheint etwas anderes zu suggerie-
ren. Wir dirfen jedoch nicht die Tatsache aus

den Augen verlieren, dass die Fundamentalda-
ten in groBem MaBe zusammenkommen, unter-
stitzt durch den Megatrend zur Dekarbonisie-
rung, ein erneutes Energiewachstum und Ange-
botsschocks, die durch eine globale Pandemie
und geopolitische Situationen ausgeldst wur-
den. Wir sollten uns daran erinnern, dass die
letzte Hausse beim Uran von einer sehr schwa-
chen Urannachfrage, wenig bis gar keinen In-
vestitionen in die Uranexploration und -er-
schlieBung und stagnierenden Uranpreisen un-
terhalb der globalen Produktionskosten
ausging. Die Wiederaufnahme des Neubaus
von Reaktoren im Rahmen der nuklearen
Renaissance in Verbindung mit Versorgungs-
engpéassen in wichtigen Produktionszentren
(Uberschwemmungen und Brénde in Kanada
und Australien) fihrte zu einer Zeit, in der die
Uranpreise zwischen 70 und 137 $ pro Pfund
lagen. Ich komme nicht umhin, den Vergleich zu
heute zu ziehen, wo eine noch stéarkere, breit
angelegte Unterstitzung der Kernenergie zu-
sammen mit Versorgungsengpdssen und
Uranspekulationen von historischem Ausmaf
entstanden ist.

Frihe Investoren in diesem Zyklus werden fir
ihre Geduld und Weitsicht belohnt werden, und
neue Investoren finden die Kernenergie- und
Urangeschichte als einen duBerst liberzeugen-
den Sektor, auf den sie ihr Kapital fir das
Wachstum in den kommenden Jahren konzent-
rieren kdnnen. Angesichts der Tatsache, dass
wir erst vor kurzem eine Phase hinter uns gelas-
sen haben, in der es fir die Uranproduzenten
darum ging, das Uran einfach ,im Boden zu las-
sen“, und nun eine Phase der notwendigen Ura-
nexpansion und des Wachstums erreicht ha-
ben, befinden wir uns immer noch in einem sehr
frihen Stadium dieses Zyklus, und der Riick-
schlag bietet einen groBartigen Einstiegszeit-
punkt oder eine Gelegenheit, Positionen aufzu-
stocken. 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 Zei-
ten fUr Uran, da das Versprechen einer saube-
ren, zuverldssigen, sicheren und widerstands-
féhigen Kernenergie in einer kohlenstoffarmeren
Welt immer mehr geschétzt wird.
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Sie mussen kein Borsenprofi sein,um kluge Investment- SRC Mining & Special Situations Zertifikat

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

Seit 05.03.2020 ist das Spezialwissen der Experten als
Wikifolio-Zertifikat erhaltlich:

Zertifikategebiihr: 0,95 % p.a.

Performancegebiihr: 15 %
*ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart maglich.

Aktuell sind im SRC Mining & Special Situations Zertifikat folgende Titel vertreten (04/2025): AMEX EXPLORATI-
ON | ANGLO AMERICAN | ARIZONA SONORAN COPPER | AURANIARES | BARRICK GOLD CORP | BHP GROUP
| CALIBRE MINING | CANADA NICKEL | CHESAPEAKE GOLD | CHEVRON | DISCOVERY SILVER | ENDEAVOUR
SILVER | ENERGY FUELS | FORAN MNG | FORTUNA MINING | FRANCO-NEVADA | FREE MCMORAN | FURY
GOLD MINES | GOLD ROYALTY | GOLDMINING | GOLDSHORE RES | GREEN BRDG. METALS | HANNAN METALS
| ISOENERGY | MAG SILVER | MEDMIRA INC. | MERIDIAN MINING | MILLENNIAL POTASH CORP | NEWMONT
| OCCIDENTAL PET. | OSISKO DEVELOPMENT | OSISKO GOLD | PETROLEO
BRASILEIRO | PREMIER AMER.URANIUM | RENEGADE GOLD | REVIVAL GOLD
| RIO TINTO | SHELL | SIBANYE STILLWATER | SIERRA MADRE GOLD AND
SILVER | SOUTHERN CROSS GOLD | TUDOR GOLD | URANIUM ENERGY |
URANIUM ROYALTY | VALE | VIZSLA SILVER

Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern sich umfassend zu informieren, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Insbesondere tber die
potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers. Sie sind im Begriff ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann.
Weitere, wichtige Informationen finden Sie unter: www.resource-capital.ch/de/disclaimer-agb
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Herr Schérer, der Uran-Spot-Preis hat innert
Jahresfrist um rund 35% korrigiert. Viele Ak-
tien aus dem Uransektor handeln wieder auf
den Niveaus vom Sommer 2021. Die Investo-
renstimmung ist im Keller, Anleger liquidie-
ren ihre Aktien und tradingorientierte Inves-
toren bauen Shortpositionen auf? Was sind
die Griinde fiir den seit geraumer Zeit fest-
stellbaren Verkaufsdruck?

Richtig. Die seit einigen Monaten ablaufende
Marktkorrektur strapaziert einmal mehr die
Nerven der Marktteilnehmer. Das ist selbst flr
den mit dem Uransektor vertrauten Investor
eine Herausforderung. Allerdings mussen wir
zur Kenntnis nehmen, dass dynamisch ablau-
fende Preisanpassungen und damit verbunden
eine hohe Volatilitdt im historischen Kontext flr
den Sektor nicht unliblich sind.

Die dynamische Preisentwicklung verhilft dem
Uransektor periodisch zu einiger Aufmerksam-
keit. Vergleichbares war in der zweiten Halfte
des Vorjahres festzustellen, als sich der Spot-
preis von USD 50 auf gut USD 100 verdoppelt
hatte. Diese Phasen erhéhter Aufmerksamkeit
sind fUr einen Sektor bemerkenswert, der in der
Wahrnehmung der Investorengemeinde noch
immer als absoluter Nischenmarkt gilt, Dies
trotz seiner unbestrittenen 6konomischen Be-
deutung. Uran liefert den Brennstoff fiir Atom-
kraftwerke und diese decken rund 10% des
weltweiten Strombedarfs. Das ist CO,-arm pro-
duzierte, sichere und permanent verflgbare (7
x 24) Grundlast, die den Stromnetzen zu kom-
petitiven Kosten zur Verflgung gestellt wird und
wesentlich zu deren Stabilisierung beitragt.
Lassen sie uns kurz auf die langfristige Kursent-
wicklung des Uransektors blicken, bevor wir
uns auf die Suche nach den Griinden fir die ak-
tuelle Korrektur machen. 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. Was wir heute sehen, ist wohl der Backtest
dieses Ausbruchniveaus.

Die scharfen Preisanstiege wurden in der Ver-
gangenheit jeweils im Rahmen langerer Konso-
lidierungsphasen verdaut. Das scheint auch
dieses Mal wieder der Fall zu sein. Typischer-
weise enden die Preistrends jeweils mit einer

Akzeleration. Aktuell in Form einer sich be-
schleunigenden Korrektur. Das ist der geringen
Marktliquiditat am Uran-Spotmarkt geschuldet.
Diese wiederum ist eine Folge der seit einiger
Zeit am Uranmarkt bestehenden Angebotsli-
cke. Die Nachfrage nach Uran ist grésser als die
Minenproduktion. Zur Erinnerung: die globale
Reaktorflotte verbraucht knapp 190 Mio. Pfund
Uran pro Jahr. Die Minenproduktion beléduft
sich auf rund 150 Mio. Pfund. Bisher wurde das
resultierende Defizit durch den Abbau von ver-
flgbaren Lagerbestanden sowie durch das An-
gebot aus sekundéren Quellen gedeckt. Als
Konsequenz dieser Angebots-/Nachfrage-Kon-
stellation kommt es im Zeitverlauf aber zu ei-
nem signifikanten Abbau der verfligbaren La-
gerbestédnde und damit verbunden zu einer re-
duzierten Marktliquiditdt am Uran-Spotmarkt.
Wir erwarten, dass uns vor diesem Hintergrund
die erhdhte Volatilitdt der Uran-(Spot-)Preise
wahrend der kommenden Quartale weiter be-
gleiten wird. Entsprechend wird auch das Ner-
venkostim der Investoren weiter strapaziert
werden. Die gute Nachricht ist aber, dass diese
Volatilitat in beide Richtungen spielt. Nach dem
aktuellen Ausverkauf erwarten wir mindestens
eine deutliche Gegenbewegung, wenn nicht die
Fortsetzung des langfristigen Aufwértstrends.

Ausléser fir die jingste Korrektur war das Zu-
sammenspiel von verschiedenen Einflussfakto-
ren. So hat der rasante Preisanstieg in der zwei-
ten Hélfte des Vorjahres einiges spekulatives
Interesse geweckt und entsprechend wurden
momentumgetriebene Gelder angezogen. Diese
Positionen wurden Uber die vergangenen Mona-
te unter dem Eindruck fallender Preise wieder
glattgestellt. Diese Investoren lassen sich bei
ihren Handelsaktivitdten zudem oft von der Prei-
sentwicklung des Uran-Spotpreises leiten. Dies,
obwohl aus 6konomischer Sicht die im Rahmen
langfristiger Liefervereinbarungen vertraglich fi-
xierten ,Kontraktpreise” deutlich relevanter
sind, weil das Produktionsvolumen mehrheitlich
auf diesem Weg vermarktet wird. Allerdings ste-
hen diese langfristigen Preisindikationen nur auf
monatlicher Basis zur Verfiigung und bekom-
men dadurch im Tagesgeschaft meist nicht die
angemessene Beachtung.

In juingster Zeit gehen diese Preise im physi-
schen Uranmarkt getrennte Wege. Der Spot-

preis notiert aktuell bei rund USD 65 pro Pfund.
Er hat im Verlaufe des Jahres rund 35% einge-
blBt. Im Unterschied dazu werden die langfristi-
gen Kontraktpreise seit einigen Monaten kons-
tant auf einem Niveau von USD 80 pro Pfund
und damit auf einem Mehrjahreshoch rappor-
tiert. Vor diesem Hintergrund Uberrascht die
schlechte Investorenstimmung nach der schar-
fen Korrektur am Spotmarkt nicht. Andererseits
signalisieren die stabilen langfristigen Kontrakt-
preise um USD 80 pro Pfund ein fiir die Uran-
produzenten unverdndert attraktives Marktum-
feld.

Diese auBergewothnlichen Preisbewegungen
laufen vor dem Hintergrund bemerkenswert
tiefer Transaktionsvolumen ab. Das gilt sowohl
fir den Spotmarkt als auch fir das Volumen an
neu vereinbarten, langfristigen Lieferkontrak-
te. Die tiefen Handelsvolumen deuten unserer
Meinung nach auf einen Kauferstreik der Kraft-
werkbetreiber hin und nicht auf eine durch fun-
damentale Argumente getriebene Verkaufs-
welle.

Aus fundamentaler Perspektive haben die tie-
fen Transaktionsvolumen fir einige Verunsiche-
rung gesorgt. Dafur verantwortlich sind maB-
geblich die zurtickhaltend agierenden amerika-
nischen Kraftwerkbetreiber. Ihre Zuriickhaltung
lasst sich auf verschiedene Unsicherheiten im
aktuellen Marktumfeld zurtickfuhren. Bereits im
letzten Herbst hat das US-Importverbot fiir rus-
sisches Uran fur Irritationen gesorgt. Dessen
Markteinfluss lasst sich noch immer nicht klar
einschétzen. Insbesondere weil es eine Aus-
nahmeregelung in begriindeten Féllen vorsieht.
Das US-Energieministerium kann im Einzelfall
einen Import zulassen, wenn der Kraftwerkbe-
treiber auf anderen Wegen das benétigte Uran
nicht beschaffen kann oder ,,nationale US-Inte-
ressen” geschutzt werden mussen. Bisher blieb
aber unklar, wie restriktiv diese Ausnahmerege-
lung vom Ministerium gehandhabt wird. Diese
unklaren Rahmenbedingungen haben sich auf-
grund des Ubergangs von der Biden-Regierung
zur Trump-Administration noch verstarkt und
belasten das Kaufinteresse.

Zudem sind weiterhin die Rahmenbedingun-
gen unklar, welche unter der kinftigen Ener-
giepolitik der Trump-Administration zu erwar-

ten sind. Die Administration hat den Green-De-
al der Biden-Regierung beerdigt. Damit sind
die meisten Unterstltzungen zum Ausbau der
nuklearen Wertschépfungskette aktuell ausge-
setzt. Entsprechend sind viele Investitionsent-
scheide sowie zahlreiche Abschlisse von lang-
fristigen Liefervertragen ,on hold“. Doch selbst
wenn sich diese Entscheide zum weiteren Aus-
bau der nuklearen Wertschépfungskette weiter
verzdgern, hat dies keinen Einfluss auf unsere
Investment-Hypothese. Die Angebotslicke am
physischen Uranmarkt besteht unveréndert.
Sie wird bestimmt durch das aktuelle Produkti-
onsniveau in den Minen und den aktuellen Ver-
brauch der bestehenden Reaktorflotte. Daran
andern diese Unsicherheiten nichts. Im Gegen-
teil: die Reaktorflotte verbraucht jeden Tag
Brennstoff und entsprechend sinken die Vorra-
te der Betreiber. Diese miissen ihre Besténde
friher oder spater mit Blick auf ihre strategi-
sche Vorratshaltung wieder aufstocken! Aufge-
schoben ist demnach nicht aufgehoben.

Auch der wiederbelebte Dialog zwischen den
USA und Russland verunsichert. Welche Ver-
anderungen wirde eine Anndherung fir das
geltende Sanktionsregime bringen? Konnte
eine von Prasident Trump ins Spiel gebrachte
neue Runde der nuklearen Abristung ein signi-
fikant hdheres Angebot am physischen Uran-
markt aus sekunddren Quellen bringen? Mdg-
lich scheint vieles. Zu bedenken ist aber, dass
Russland in der Produktion von Uranerz keinen
dominanten Marktanteil hat (im Unterschied zu
den nachgelagerten Schritten in der Wert-
schépfungskette: ,,Conversion“ und ,Enrich-
ment“). Eine Anndherung wirde also eher die
bestehenden Engpédsse in der Brennstoffpro-
duktion beseitigen. In der Folge kénnte wieder
mehr Uranerz verarbeitet werden. Auch das
Risiko, dass neue Abristungsvereinbarungen
zusatzliches Uran auf den Markt bringen, er-
achten wir flir den Zeitraum, welcher fir unsere
Investment-Hypothese relevant ist, als klein.
Entsprechende Verhandlungen muissten China
mit einschlieBen, waren zeitaufwéndig und
komplex. Zudem ist die absolute Zahl der heute
verflgbaren nuklearen Sprengkdpfe deutlich
geringer als zum Zeitpunkt der letzten Abris-
tungsrunde in den 80er bzw. 90er Jahre. Ein
Programm ,,Megatons to Megawatt 2.0 ist vor
diesem Hintergrund nicht zu erwarten.

incrementum

33



34

incrementum

Wir gehen davon aus, dass es sich bei diesen
kontrovers diskutierten Themen nur um tem-
porar relevante Belastungsfaktoren handelt.
Sobald sich die Unsicherheiten aufgrund der zu
erwartenden Formulierung der final gultigen
energiepolitischen Rahmenbedingungen ge-
klart hat, durften die Versorger, die zur Deckung
ihres Bedarfs notwendigen K&ufe realisieren
und ihre Lagerbestédnde wieder aufstocken.
Wie bereits erwéhnt: aufgeschoben ist nicht
aufgehoben...

Trotz dieser temporér relevanten Belastungs-
faktoren sehen wir unsere Investment-Hypo-
these als weiterhin intakt an. Diese basiert auf
der Erwartung, dass die bestehende Angebots-
luicke am Uranmarkt via steigende Preise ge-
schlossen wird. Hohere Uranpreise liefern den
Anreiz, aus 6konomischen Griinden stillgelegte
Produktion zurlick an den Markt zu bringen und
neue Minenkapazitdten in Betrieb zu nehmen.
Hbéhere Uranpreise sind eine zwingende Vor-
aussetzung daflr, dass der Markt zuriick in ein
neues Gleichgewicht findet.

Auch auf dem aktuellen Preisniveau (Ifr. Kon-
traktpreise) diirfte ein signifikanter Teil der fort-
geschrittenen Uranprojekte eine realistische
wirtschaftliche Perspektive haben. Es miissen
aber weitere Voraussetzungen flr eine erfolg-
reiche Realisierung gegeben sein. Der Mathe-
matiker wirde anmerken, dass ein Uranpreis
von gut USD 80 pro Pfund notwendig, aber
nicht hinreichend ist.

Aus der Perspektive des Uran-Minenbetreibers
bzw. Projektentwicklers ist neben dem Errei-
chen eines bestimmten Preisniveaus auch die
Aussicht auf preisliche Kontinuitdt von Rele-
vanz. Bis ein Uran-Minenprojekt erfolgreich re-
alisiert werden kann, vergehen aufgrund der
komplexen Planungs- und Bewilligungsprozes-
se viele Jahre. Ein Zeithorizont von 10 Jahren
und mehr ist eher die Regel als die Ausnahme.
Kommt dazu, dass eine Mine bezlglich des
Produktionszeitraumes idealerweise Uber eine
vergleichbare zeitliche Perspektive verfugt.
Diese Perspektive erdffnet sich, wenn der An-
bieter (Minenbetreiber) langfristige Abnahme-
vertrdge mit den Nachfragern (Kraftwerkbetrei-
ber) zu nachhaltig attraktiven Konditionen ab-
schlieBen kann. Bei dieser Gelegenheit kénnen

wir auf den langfristigen Charakter dieses Ge-
schéafts hinweisen. Minen und Kraftwerke wer-
den mit der Aussicht auf eine lange Betriebs-
dauer erstellt. Das erklart die Bedeutung der
langfristigen Perspektive im Rahmen der Inves-
titionsentscheide sowohl auf der Angebots- als
auch auf der Nachfragseite.

In diesem Kontext kann die jingste Preisent-
wicklung positiv beurteilt werden. Wéhrend der
Spotpreis oft ein guter (kurzfristiger) Stim-
mungsindikator fir die Lage am Uranmarkt ist,
signalisieren Umfang und die Konditionen, zu
welchen langfristige Liefervereinbarungen ab-
geschlossen werden, die Nachhaltigkeit der be-
obachteten Preisbewegung. Die aktuell verein-
barten Preise werden fir die Anbieter deutlich
konstruktiver fixiert als in der Vergangenheit.
Einschrdnkend muss aber festgehalten werden,
dass die vereinbarten Konditionen aufgrund
von Geheimhaltungsklauseln in den Vertrdgen
nicht transparent sind. Die Vertrdge umfassen
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 K&ufer- zum Verkaufer-
markt gewandelt hat. Die verbesserte Perspek-
tive der Minenbetreiber dirften die Wiederinbe-
triebnahme bzw. die Realisierung neuer Projek-
te deutlich stimulieren.

Trotzdem darf nicht erwartet werden, dass die
Uranproduktion durch die héheren langfristigen
Kontraktpreise kurzfristig stimuliert wird. Das
Erreichen eines aussichtsreichen Preisniveaus
mag Investitionsentscheide stimulieren, aber es
gibt keine signifikante Preissensitivitat bezlg-
lich der Realisierungszeit dieser Projekte. Der
Zeitbedarf ab dem Zeitpunkt des Investitions-
entscheides lasst sich mit Geld nicht signifikant
reduzieren. Die zeitliche Dimension wird viel-
mehr vom Umfang und der Komplexitat der Be-
willigungs- und Planungsprozesse bestimmt.
Als lllustrationsbeispiel kann diesbezuglich der
kanadische Projektentwickler Denison Mines
angefiihrt werden, der prominent im Portfolio
des Funds vertreten ist. Im optimalen Fall erhalt
das Unternehmen Ende 2025 die finale Bewilli-
gung fur die Realisierung seines Minenprojek-
tes. Es ware in Kanada die erste abschlieBende

Bewilligung fur den Neubau einer Uranmine seit
20 Jahren.

Welche Nationen liegen jetzt bei der Ent-
wicklung 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 Produ-
zenten sind Kanada (15%), Namibia (11%), Aus-
tralien (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), Frank-
reich (56), China (55), Russland (37), Japan (33)
und Sudkorea (26) betrieben. Daraus ergeben
sich interessante Handelsbeziehungen und Ab-
hangigkeiten. Vor dem Hintergrund des Ukrai-
ne-Krieges und der sich abzeichnenden Block-
bildung (Russland/China vs. westliche Industri-
elander) erscheinen diese zudem in einem
neuen Licht. Das neue Top-Thema ist die Ver-
sorgungssicherheit mit Uran.

Daraus ergeben sich drei beachtenswerte Ent-
wicklungen: 1. Kasachstan steht unter Beob-
achtung. 2. Die USA wollen ihre Importabhéan-
gigkeit deutlich reduzieren und die eigene
Uranproduktion 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 N&dhe zu Russland ge-
lungen, 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 Export-
route via den Hafen von St. Petersburg nicht
mehr mdglich. Die alternative Lieferung tber
das kaspische Meer, Aserbaidschan und Geor-
gien ist logistisch aufwéndig und aufgrund feh-
lender Regulierungen politisches Neuland. Ent-
sprechend leichter féllt die Lieferung an den

mittlerweile bedeutendsten Kunden (China) und
an Russland. Diese beiden GroBméachte ver-
starken auch ihren politischen Einfluss auf die
Regierung des Landes, den wichtigsten Aktio-
nér von Kazatomprom. Es ist entsprechend zu
erwarten, dass klnftig die kasachische Uran-
produktion vermehrt den Weg in Richtung Os-
ten nimmt. Trotz der bestehenden Liefervertra-
ge keine erbauliche Perspektive fir westliche
Kraftwerkbetreiber. Diese Situation kdnnte 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-
zliglich der eigenen Importabhéngigkeit 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,
obwohl das Land einst ein bedeutender Uran-
produzent war. Mittlerweile hat sich aber in
Washington ein starker Uberparteilicher Kon-
sens etabliert, diese Abhangigkeit mit verschie-
denen MaBnahmen rasch und gezielt anzuge-
hen. So wird eine strategische Uran-Reserve
etabliert und mit verschiedenen FdrdermaB-
nahmen wird die einheimische Uran- und
Brennstoffproduktion stimuliert. Die US-Minen-
produktion hat gute Chancen, in den kommen-
den Jahren ein Comeback zu erleben. Ein
weiterer Profiteur der US-amerikanischen Be-
muihungen ist Kanada. Hier liegen groBe Vor-
kommen mit hohem Urangehalt (,Athabasca
Basin“ / Saskatchewan). Der Appetit des Nach-
barn und die Aussicht auf weiter steigende
Uranpreise stimuliert die Exploration und das
Vorantreiben der bereits etablierten Minenpro-
jekte.

Noch weniger klar sind die Perspektiven fir die
europdischen Verbraucher. Zwar gibt es auch in
Europa Uranvorkommen, doch deren Explorati-
on und Forderung ist aus politischen Grinden
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 Res-
sentiments aus der Kolonialzeit versiegt. Die
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neue Regierung hat die Produktion aus den
franzésischen Minen mit einem Exportverbot
belegt. Entsprechend aktiv bemihen sich die
Franzosen um neue Férderrechte in Usbekistan
und in der Mongolei.

Starker in den Fokus gerlickt ist im aktuellen
Umfeld der afrikanische Kontinent. Dessen
Uranvorkommen sind keinem der beiden geo-
politischen Bldcke fest zugeordnet und es gibt
zahlreiche Vorkommen, die von Unternehmen
aus China, Russland, Kanada oder Australien
erschlossen und geférdert 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 Aktivitaten an. Wichtige Vorkommen liegen
insbesondere in Namibia. Diese werden mit
chinesischer Unterstitzung (,Roessing“ / ,Hus-
sab“) bereits gefordert. Daneben gibt es Aktivi-
taten von Lotus Resources in Malawi. Die ,Kay-
elekera“~-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. Aller-
dings sind diese Planungen aufgrund der politi-
schen Rahmenbedingungen unter den neuen
Machthabern noch mit Vorsicht zu genieBen.

Zusammenfassend kann man sagen, dass es
eine recht gut dotierte Pipeline an erfolgver-
sprechenden Uranprojekten in den Hotspots
Kasachstan, USA, Kanada, Namibia, Niger und
der Mongolei gibt. Mit einem Uranpreis von
USD 80 bis100 kénnen diese realisiert werden.
Aber es wird Zeit brauchen, bis diese Projekte
einen signifikanten Beitrag zur globalen Uran-
produktion leisten kénnen. Auch beim Angebot
ist die Preissensitivitdt des Uranmarktes offen-
sichtlich gering. Im laufenden Jahr dirften die-
se ,Newcomers“ mit rund 7 Mio. Pfund nur ei-
nen marginalen Anteil an der weltweiten Uran-
produktion haben. Im darauffolgenden Jahr
durfte sich dieser Beitrag auf rund 15 Mio.
Pfund verdoppeln. Kurzfristig l&sst sich eine
bedeutende Steigerung des Uran-Angebots nur

in den kasachischen Minen realisieren. Kaz-
atomprom plant die Produktion in den kom-
menden Jahren zu steigern. Allerdings werden
diese ambitionierten Pldne des Marktfihrers
nach den verfehlten Produktionszielen des Vor-
jahres und der verwirrenden Kommunikation
rund um die angepassten Produktionsplane fir
dieses und das kommende Jahr vom Markt zu-
nehmend 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 gefiuhrten Kii-
madebatte suchen Regierungen weltweit nach
Antworten auf die Frage, wie der optimale Ener-
giemix ihres Landes in Zukunft aussehen soll.
Dabei gilt es geopolitische Anliegen, wirtschaft-
liche Interessen, nationale Egoismen und die
Gesetze der Natur (Physik) zu bertcksichtigen.
Eine &auBerst komplexe Fragestellung, denn
letztlich muss die Politik sicherstellen, dass die
Energie- und Stromversorgung ihrer Volkswirt-
schaft sauber, sicher und bezahlbar ist.

GemaB den Zielen des Pariser Klimaabkom-
mens soll die Energieversorgung kinftig weni-
ger auf fossilen Brennstoffen basieren. Unbe-
stritten ist dabei, dass die angestrebte Elektrifi-
zierung von Industrie und Mobilitdt zu einer
Uberproportional wachsenden Nachfrage nach
Elektrizitat flhren wird. Entsprechend sollen al-
ternative Energien (Wind, Sonne, Wasserkraft)
stark ausgebaut werden.

In den vergangenen Jahren wurde viel Zeit und
Engagement dafiir verwendet, global verbindli-
che und mdglichst 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
verandert. Fragen nach der Verfugbarkeit und
den Kosten des Energieangebots stehen pl6tz-
lich im Zentrum der politischen Diskussion. Die
Abhangigkeit von fossilen Energieimporten aus
Russland soll mdglichst rasch reduziert und die

Energieversorgung in den kommenden Wintern
sichergestellt werden. Damit ist die Zeit der
konkreten energiepolitischen Umsetzung ange-
brochen. In diesem Kontext beginnen die limi-
tierenden Faktoren Zeit und Geld ihre Wirkung
zu entfalten. Entsprechend tbernimmt die Re-
alpolitik zunehmend das Zepter bei der Suche
nach umsetzbaren energiepolitischen Kompro-
missen. Die Zeit der energiepolitischen Prag-
matiker scheint anzubrechen...

All diesen politischen Ansétzen liegt die Er-
kenntnis zugrunde, dass die unvermeidlichen
Produktionsschwankungen bei den Alternati-
ven Energietrdgern zur Aufrechterhaltung eines
jederzeit stabilen Stromnetzes ausgeglichen
werden mussen. Dafir braucht es auch in Zu-
kunft eine verlassliche Stromerzeugung aus
nicht fossilen Quellen, welche an sieben Tagen
in der Woche rund um die Uhr zur Verfliigung
steht. Weil Atomstrom CO, arm produziert wird,
sind Atomkraftwerke flr viele Regierungen ein
mdglicher Lésungsansatz fur die Bereitstellung
dieser Grundlast im Stromnetz. Vor diesem Hin-
tergrund kdnnen alternative Energietrager und
die Atomkraft eine ,,griine” Symbiose eingehen.
Wir sehen in der Energiepolitik nicht den Ge-
gensatz ,Alternativ® versus ,Atomkraft”, son-
dern CO,-arm versus ,Fossil“.

Dank diesem griinen Stempel profitieren Atom-
kraftwerke kunftig wohl auch von Konjunktur-
programmen und staatlichen Beihilfen. Ein be-
merkenswertes Beispiel dafir ist der ,Inflation
Reduction Act” in den USA. Auch Investoren-
gelder lassen sich so einfacher anzapfen. Fur
Europa, die USA und Japan erwarten wir, dass
damit die Modernisierung von bestehenden
AKWs mit dem Ziel einer Verlangerung der Be-
triebslaufzeit einfacher gelingt. Zahlreiche neue
Projekte flir den Bau von Reaktoren der aktuel-
len Generation erwarten wir hingegen nicht. Ei-
nen Spezialfall stellt in diesem Kontext Japan
dar. Das Land wird in den kommenden Jahren
zahlreiche der nach dem Reaktorunfall von Fu-
kushima stillgelegten Reaktoren zuriick ans
Netz bringen. Mehr Potential sehen wir fir neue
Reaktorkonzepte, die sicherer, flexibler und
glnstiger sind als die aktuelle AKW-Generati-
on. Die daflir notwendigen Forschungsgelder
lassen sich im beschriebenen Kontext nun ein-
facher mobilisieren.

Wahrend in den etablierten Industrielandern
kurz- und mittelfristig die Verlangerung der Be-
triebslaufzeit bereits bestehender Atomkraft-
werke angestrebt wird, steht in den aufstreben-
den Volkswirtschaften im mittleren Osten und in
Asien der forcierte Ausbau der Reaktorflotten
im Vordergrund. Besonders ambitioniert ist in
diesem 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 insge-
samt gebaut hat. Auch Indien verfolgt sehr am-
bitionierte Wachstumsziele fir die Atomwirt-
schaft. Sind diese Pléne realistisch? Das wird
sich zeigen. Zuversichtlich stimmt diesbezig-
lich das Beispiel der Vereinigten Arabischen
Emirate. Dort ist es unter koreanischer Projekt-
leitung gelungen, ambitionierte Bauprojekte fur
neue Reaktoren unter Einhaltung von Zeitpla-
nen 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 flr die Kraft-
werksbetreiber in den westlichen Industrielén-
dern hat sich die Visibilitat signifikant verbes-
sert. Vor dem Hintergrund des politischen
Supports und der erhéhten Akzeptanz durch
die breite Offentlichkeit hat die Planungssicher-
heit fir die Betreiber bedeutend erhdht. Das
wird sich auch in der Lagerhaltung spiegeln. Es
wird wieder mehr Kernbrennstoff gelagert
werden, um den zukilinftigen Betrieb der AKWs
abzusichern. Mit dem Beginn dieses neuen La-
gerzyklus verbessert sich das Chancen-Risiko-
profil fir den Uransektor nachhaltig.

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
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Anreicherung sowie die Herstellung von Bren-
nelementen gesorgt werden. Wer das Verhalten
der Akteure am Uranmarkt verstehen will, muss
die gesamte Wertschopfungskette (Brennstoff-
kreislauf) im Blick haben und sich bewusst sein,
dass wir es mit einem sehr langfristig ausge-
richteten Geschéft zu tun haben.

Die Versorgungssicherheit ist ein zentrales The-
ma fur die Betreiber von Kernkraftwerken. Das
erklart sich u.a. mit der Kostenstruktur dieser
Kraftwerke. Im Unterschied zu fossil betriebe-
nen Kraftwerken, sind im Falle eines AKW die
Kapitalkosten der dominante Faktor in der Ge-
samtkostenrechnung fur die Stromproduktion.
Mit einem Anteil im hohen einstelligen Prozent-
bereich haben die Brennstoffkosten (Uran) eine
untergeordnete Bedeutung. Entsprechend we-
nig preissensitiv zeigt sich die Industrie Ubli-
cherweise gegenulber steigenden Uranpreisen.
Wenn ein Betreiber aber Milliarden in den Bau
eines Kernkraftwerkes investiert, so will er die-
ses auch an 7 Tagen in der Woche rund um die
Uhr betreiben. Einen allfélligen Engpass in der
Brennstoffversorgung gilt es entsprechend zu
verhindern.

Durch den Ukraine-Krieg hat sich die Wahrneh-
mung der westlichen Regierungen und Kraft-
werkbetreiber deutlich veréndert. Es stellen
sich Fragen zu méglichen Abhangigkeiten und
zur Verlasslichkeit der Vertragspartner. Russ-
land ist nicht nur Uranproduzent, sondern mit
»,Rosatom® auch ein gewichtiger Mitspieler in
der Konversion und Anreicherung von Uran so-
wie in der Brennstoffproduktion. In diesen Be-
reichen hélt das Land signifikante Marktanteile.
Weil aber rund 70% der globalen Reaktorflotte
in den westlichen Industrielandern steht, diese
aber nur rund die Halfte der Kapazitaten in der
Konversion und der Anreicherung sowie der
Brennstoffproduktion halten, ergibt sich aus
westlicher Perspektive eine starke Abhangig-
keit von Russland.

Entsprechend fokussiert sind die westlichen
Kraftwerkbetreiber derzeit darauf, sich auf ver-
traglicher Basis einen Teil dieser knappen Ka-
pazitaten in der westlichen Welt zu sichern. Die
zu beobachtende Preisentwicklung in diesem
Bereich des Brennstoffkreislaufes zeigt deut-
lich, wie angespannt der ,,Downstream“-Markt

aktuell ist. Aus westlicher Perspektive ist eine
Entspannung dieser Situation nur durch die
Schaffung neuer Kapazitaten im eigenen Ein-
flussbereich mdglich. Diese Investitionen in Mil-
liardenhdhe werden aber nur getétigt, wenn
deren Nachhaltigkeit fir die Betreiber gegeben
ist. Staatliche Investitionsgarantien und lang-
fristige Liefervertrédge sind die Antwort auf die-
se Fragestellung.

Auf mittlere Frist erwarten wir vor dem skizzier-
ten Hintergrund massive strukturelle Verschie-
bungen am Uranmarkt: Einerseits werden die
westlichen Kraftwerksbetreiber sich um eine
Diversifikation ihrer Lieferquellen bemihen und
langfristige Liefervertrdge mit Anbietern aus po-
litisch verlasslichen Jurisdiktionen abschlieBen
wollen. Bereits heute |&sst sich eine Bereitschaft
zur Selbstsanktionierung beobachten. Westli-
che Kraftwerksbetreiber verzichten nach Mdg-
lichkeit auf den Bezug von angereichertem Uran
und nuklearen Brennstoffen aus russischen
Quellen. Damit zeichnet sich eine geopolitisch
getriebene Teilung des Uranmarktes ab (Bifur-
kation), die sich auch auf der Ebene der Minen-
produktion spiegeln wird. Entsprechend erwar-
ten wir, dass kiinftig ein gréBerer Anteil der
Uranproduktion Kasachstans seinen Weg nach
China und Russland finden wird. Das wachsen-
de Engagement dieser beiden GroBméchte
spiegelt sich bereits in zahlreichen Joint-Ventu-
res zur Uranproduktion und in umfangreichen
langfristigen Liefervereinbarungen. Anderer-
seits werden die westlichen Verbraucher ihren
Bedarf Uberwiegend aus Minen in Kanada, Aus-
tralien und den USA decken wollen.

Zudem werden die Kraftwerksbetreiber das
Thema der strategischen Versorgungssicher-
heit auch mit einer umfassenderen Vorratshal-
tung adressieren. Wie die Quartalsausweise
des kanadischen Uranproduzenten ,Cameco*
bereits gezeigt haben, lassen die Kraftwerksbe-
treiber eine erhéhte Bereitschaft zur Lagerhal-
tung von Uran erkennen. Damit dirfte ein neuer
Lagerhaltungszyklus auf der Nachfrageseite
gestartet sein. Das ist unserer Meinung nach
der zentrale Mosaikstein im Bild eines mehrjah-
rigen und nachhaltigen Uran-Bullenmarkts.

Die beschriebenen strukturellen Defizite im
Brennstoffkreislauf dirften den Uranmarkt flr

Jahre beschéftigen. Diese Ausgangslage unter-
scheidet sich deutlich von derjenigen zum
Startzeitpunkt des letzten groBen Uran-Bullen-
marktes (2004-2010). Trotz dieser vielverspre-
chenden Ausgangslage sei an dieser Stelle
noch einmal der Hinweis erlaubt, dass die An-
passungsprozesse in diesem langfristigen Ge-
schéft trdge ablaufen und entsprechend Zeit
brauchen.

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

Meine mittel- bis langfristig positive Sicht auf
den Uranmarkt ist ungeachtet der jlingsten
Ruckschlage unveradndert und spiegelt sich in
der Anlagestrategie des von mir verwalteten
uranium resources fund (ISIN LI0224072749).
Die Strategie basiert auf der bereits beschrie-
benen Investment-Hypothese: Das Angebots-
defizit am Uranmarkt wird wahrend der kom-
menden drei bis finf Jahre Uiber einen héheren
Uranpreis geschlossen. Dieser liefert den An-
reiz, neue Produktionskapazitéten in Betrieb zu
nehmen und damit den Uranmarkt in ein neues
Gleichgewicht zu bringen. Mit Blick auf die
wachsende Angebotsllicke und die sich weiter
verbessernden Fundamentaldaten bestehen
gute Aussichten auf eine Fortsetzung des Bul-
lenmarktes. Zwischenzeitliche Rulckschlage
und eine hohe Volatilitat bleiben aber eine Ei-
genschaft dieses engen Marktes. Das hat sich
in den vergangenen Wochen wieder einmal
deutlich gezeigt. Die sich bietenden Gewinn-
moglichkeiten wollen wir unter Inkaufnahme
kontrollierter Risiken konsequent nutzen!

Vor diesem Hintergrund steht unser Portfolio
auf vier Saulen. Als erstes Standbein halten wir
in einem normalen Marktumfeld eine strategi-
sche Liquiditatsquote von bis zu 5%. Sie sichert
unsere jederzeitige Handlungsfahigkeit. So nut-
zen wir attraktive Einstiegspunkte, die sich auf-
grund des volatilen Kursverlaufs vieler Uranak-
tien regelmaBig erdffnen. Anzumerken bleibt,
dass wir aufgrund der jingsten Kursriickschla-
ge voll investiert sind. Entsprechend liegt die
Liquiditatsquote aktuell nahe 0.

Mit dem zweiten Standbein wollen wir direkt an
einer Verbesserung des Uran-Spotpreises par-
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tizipieren. Den Kern des Portfolios bilden zwei
Beteiligungsgesellschaften und ein aktiv ver-
waltetes Zertifikat, die ihre Mittel iberwiegend
in physisches Uran investiert haben.

Das dritte Standbein fokussiert auf die Aktien
der Uranproduzenten sowie auf die Gruppe der
~Standby“-Produzenten mit bewilligten und re-
alisierten Projekten, die aber noch nicht in Pro-
duktion sind. Im aktuellen Umfeld profitiert, wer
in absehbarer Zeit eine signifikante Uranpro-
duktion am Markt platzieren kann. Diese Produ-
zenten tragen mit ihrem umfangreichen Auf-
tragsbuch an langfristigen Liefervertradgen zur
Stabilitdt des Portfolios bei.

Im Rahmen des vierten Standbeins setzen wir
auf Explorer und Projektentwickler, die Er-
schlieBungs- und Minenprojekte auf Weltklasse
Niveau vorantreiben. Besonders interessant
sind diese, wenn sie ihre Projekte im Zeitfenster
der erwarteten Angebotslicke signifikant vor-
antreiben kénnen (late stage development). Sie
werden dann von einer entsprechend attrakti-
ven Wertentwicklung ihrer Projekte profitieren
kédnnen. Zudem sollten diese Assets die not-
wendige GréBe haben, um sich auch als Uber-
nahmeziele zu qualifizieren. Wir gehen ndmlich
davon aus, dass im Verlauf dieses Uran-Bullen-
marktes eine Konsolidierungswelle im Sektor
ablaufen wird und sich méglicherweise auch
Sektor-fremde Bergbauunternehmen im Uran-
geschaft positionieren wollen. Dies wiirde nicht
zuletzt aufgrund der tiefen Konjunktursensitivi-
tat und der vergleichsweise hohen Visibilitat der
Urannachfrage Sinn machen.

(Grafik: incrementum)
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IsoEnergy

Mit groBen Schritten hin zur Produktionsaufnahme

in 2025

Lagerstétte Hurricane,
Projekt Larocque East:
2.800 m Bohrungen zur
Erweiterung der Winter-
ressourcen

(IsoEnergy, Bild 1)

IsoEnergy ist eine kanadische Bergbau-Ent-
wicklungsgesellschaft, die sich auf die Entwick-
lung von Uran-Vorkommen in den USA, Kanada
und Australien spezialisiert hat. Der Fokus liegt
dabei auf dem Athabasca Basin und dem
US-Bundesstaat Utah, wo man bereits spekta-
kulére Bohrerfolge, die zu den héchst-gradigen
der Welt gehdren, aufweisen konnte. Weiterhin
besitzt man mehrere ehemalige Minen in den
USA, wovon die erste bereits 2025 wieder in
Betrieb genommen werden soll.

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

iy *IsoEnergy
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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 Gber 1,5 Meter. Ein weiteres
Bohrloch erbrachte 33,9% USO8 Uber 8,5 Meter,
inklusive 5,0 Meter mit 57,1% USO8 sowie 2,0
Meter mit 62,8% U3OB. Ein drittes erbrachte
19,6% U308 Uber 8,5 Meter, inklusive eines 2,5
Meter langen Abschnitts mit 63,6% UBOB und
1,5 Meter mit sagenhaften 76,7% U3OB. Im Méarz
und April 2020 konnte man schlieBlich noch-
mals 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-Bohrlécher 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. 2024
schloss das Unternehmen 30 Diamantbohrl-
cher mit einer Gesamtléange von 13.015 Metern
entlang des Larocque-Trends ab. Bei den Boh-
rungen wurden mehrere Ziele getestet, die
durch Umgebungsgerdusch-Tomographie-Un-
tersuchungen Uber 9 Kilometer des Laro-
que-Trends im Projekt identifiziert wurden. Die
Bohrungen bestétigten dabei die Wahrschein-
lichkeit einer zuséatzlichen Mineralisierung im
Projektgebiet durch die Identifizierung von zwei
neuen Zonen mit hoher Prioritat (Gebiete D und
E), die unmittelbar an Hurricane angrenzen und
als Hurricane East bezeichnet werden.

Anfang 2025 startete IsoEnergy fur das Laroc-
que-East-Projekt ein  Winterbohrprogramm,
woflr 8.800 Meter an Bohrungen geplant sind.
Im Fokus stehen dabei Bohrungen zur Erkun-
dung des Potenzials flir eine Ressourcenerwei-
terung in der Ndhe der Hurricane-Lagerstétte
und die Evaluierung von Greenfield-Zielen ent-

lang des Larocque-Trends 6stlich von Hurrica-
ne. AuBerdem sind geophysikalische Untersu-
chungen bei den Projekten Hawk, Evergreen
und East Rim geplant, um diese Projekte im
Frihstadium bis zur Bohrreife voranzutreiben.

Tony M + Daneros + Rim + Sage
Plain - Wiederinbetriebnahme fiir
2025 geplant

In den USA besitzt IsoEnergy mehrere ehemals
produzierende Minen. Tony M ist eine grofBe,
vollstdndig erschlossene und genehmigte Un-
tertagemine, die zuletzt im Jahr 2008 betrieben
wurde und Uber rund 8,8 Millionen Pfund USO8
verfligt (hohe Grade von durchschnittlich
0,27%). Tony M liegt etwa 200 Kilometer von
Energy Fuels White Mesa Mill entfernt — was die
Méglichkeit einer Lohnvermahlung eréffnet —
und besitzt ein hohes Explorationspotenzial. Im
August 2024 6ffnete IsoEnergy den Zugang
zum Untergrund der Uranmine Tony M, mit dem
Ziel, den Uranproduktionsbetrieb im Jahr 2025
wieder aufzunehmen. Tomcat Mining fihrte die
Sanierung des Untertagebaus durch, die das
Abtragen, die Installation von Stiitz- und Beluf-
tungssystemen umfasste.

Weiterhin wurden SRK Consulting Limited und
Call & Nicholas, Inc. engagiert, um an der Ge-
staltung und Umsetzung der Beliiftungsplane
und der Bodenkontrollplane zu arbeiten. Nach
Abschluss der Rehabilitations- und Kartie-
rungsprogramme beabsichtigt das Unterneh-
men, eine technische und wirtschaftliche Stu-
die durchzufiihren, in der Produktionsraten,
Betriebs- und Kapitalkosten festgelegt werden.
Die Mine Daneros, eine vollstandig 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,,
verfugt aber Uber ein ungleich hdheres Res-
sourcenpotenzial. Es besteht das Potenzial fir
zusatzliche Ressourcen, wie die historischen
Mineralressourcen bei Lark und Royal zeigen.
Die dritte Mine namens Rim, eine vollstandig
erschlossene und genehmigte Untertagemine,
die zuletzt im Jahr 2009 in Betrieb war, verfligt
Uber 0,4 Millionen Pfund uaos sowie 3,5 Millio-
nen Pfund V205 und liegt 100 StraBenkilometer
von der White Mesa Mill entfernt.

Weiterhin verfigt 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 U3OB sowie 6,7 Millio-
nen Pfund V205 beherbergt.

Im Mai 2024 startete das Unternehmen ein aus-

gedehntes Explorationsprogramm auf allen
vier Minenprojekten. Dabei wurden mehrere
geophysikalische Oberflachenmethoden (ein-
schlieBlich seismischer und elektrischer Ver-
fahren) getestet, um einzelne Bohrziele zu iden-
tifizieren, ohne dass umfangreiche Raster-
bohrungen durchgefiihrt werden missen, wie
es bei friheren Explorationsprogrammen die
vorherrschende Methode war.

Joint Venture mit Purepoint Urani-
um im Athabasca Basin

Im Oktober 2024 gab IsoEnergy bekannt, dass
man mit Purepoint Uranium die Griindung eines
Joint Ventures zur Exploration und Erschlie-
Bung eines Portfolios von Urankonzessionsge-
bieten im Athabasca-Becken abgeschlossen
hat. Beide Unternehmen brachten dabei Ver-
mogenswerte aus ihren jeweiligen Portfolios in
das Joint Venture ein, das aus 10 Projekten mit
einer Flache von mehr als 98.000 Hektar im &st-
lichen Teil des Athabasca-Beckens besteht.
Konkret handelt es sich dabei um IsoEnergys
Projekte Geiger, Thorburn Lake, Full Moon,
Edge, Collins Bay Extension, North Thorburn,
27 Lake und Madison sowie Purepoints Projek-
te Turnor Lake und Red Willow.

Beide Parteien halten einen 50%igen Anteil am
Joint Venture, wobei Purepoint wéhrend der Ex-
plorationsphase der Joint-Venture-Liegenschaf-
ten als Betreiber fungieren wird. Nach dem
Ubergang in die Vorentwicklungsphase wird

Untertage und vor der
Tony M Mine
(IsoEnergy, Bild 2)
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IsoEnergy die operative Kontrolle Uber die
Joint-Venture-Liegenschaften tibernehmen.
Das Joint Venture bietet fur beide Parteien er-
hebliche Vorteile: Gemeinsam konsolidieren die
Joint-Venture-Projekte eine groBe Landflache
unmittelbar &stlich des Larocque-East-Pro-
jekts, das mehrere Kilometer des auBerst viel-
versprechenden Larocque-Trends umfasst.
Das Joint Venture wird es erméglichen, mehre-
re auBerst vielversprechende Projekte voranzu-
treiben, wahrend man sich auf eigene Priorita-
ten konzentrieren kann. Durch die Kombination,
der sich erganzenden Projektportfolios und die
Nutzung des kollektiven Fachwissens sind die
Parteien gut positioniert, um Entdeckungen zu
beschleunigen und Werte fir die Aktionare zu
schaffen.

Far 2025 plant das Joint Venture mit einem Ex-
plorationsbudget von 5 Millionen CA$. Die ge-
startete Kampagne beinhaltet unter anderem
mehr als 20 Bohrlécher auf mehreren Projekten
sowie eine geophysikalische Vermessung aus
der Luft.

Coles Hill - Virginia/USA

Coles Hill gilt als die gréBte bekannte, unentwi-
ckelte Uranressource der USA mit 132,9 Millio-
nen Pfund U,O, an historischen, angezeigten
Ressourcen sowie 30,4 Millionen Pfund U3O8 an
historischen abgeleiteten Ressourcen. Das
Projekt umfasst etwa 3.000 Acres und beher-
bergt zwei Lagerstéatten, Coles Hill North und
South. Der Mechanismus der Uranablagerung
bei Coles Hill &hnelt 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 verfiigt Uber historische
angezeigte Mineralressourcen von 12,329 Milli-
onen Pfund U,O, 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 Gesteinsauffiillung 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.

Hawk - Ostliches Athabasca Basin

Hawk umfasst etwa 6.000 Hektar und liegt 37
Kilometer westlich von Larocque East. Die Er-
gebnisse des letztjdhrigen Winterprogramms
haben die Wahrscheinlichkeit erhdht, dass
Hawk mdoglicherweise eine groBe Uranlager-
statte beherbergt. Mehrere Bohrl6cher durch-
schnitten dabei mehrere graphitische Verwer-
fungszonen im Grundgebirge.

Zusammenfassung: Wiederinbe-
triebnahme in den USA und eine
Menge an Bohrungen in Kanada

Das erfahrene und erfolgreiche Management-
team um CEO Phil Williams hat mit IsoEnergy
einen Uran-Player geschaffen, der gleich meh-
rere heiBe Eisen im Feuer hat. Mit Larocque
East besitzt man eines der hochgradigsten
Uran-Projekte weltweit, welches im laufenden
Bohrprogramm weiter aufgewertet und ausge-
weitet werden wird. Zugleich besitzt man mit
Tony M eine ehemalige Mine, die bereits ab
2025 wieder in Betrieb genommen werden soll.
Ein absoluter Game-Changer, der fiir einen er-
héhten Newsflow sorgen wird. Weiterhin konnte
man sich mit dem Purepoint Joint Venture ein
weiteres Standbein sichern, welches eine Men-
ge an Potenzial aufweist und fur viele positive
Nachrichten sorgen wird. Das Unternehmen
konnte im Februar 2024 23 Millionen CA$ und
im Februar 2025 rund 26 Millionen CA$ an fri-
schem Kapital generieren, wobei die Finanzie-
rungen weit Uberzeichnet waren. Weiterhin
plant man einen Aktien-Re-Split im Verhaltnis
1:4 sowie ein Listing an der NYSE, was weitere
Aufmerksamkeit auf das Unternehmen lenken
durfte.

Exklusives Interview mit Philip Williams,

CEO von IsoEnergy

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

Im vergangenen Jahr haben wir die Explorati-
on und ErschlieBung unseres gesamten Port-
folios vorangetrieben, wobei der Schwerpunkt
auf Arbeitsprogrammen in Kanada und den

USA lag, und gleichzeitig unsere Finanzpositi-

on und Kapitalmarktstrategie gestérkt. Dies

beinhaltet:

* Ressourcenerweiterung und Entdeck-
ungsbohrungen bei Larocque East im
Athabasca-Becken, der Heimat der Lager-
statte Hurricane, der héchst-gradigen ver-
offentlichten angezeigten Mineralressource
mit 48,6 Mio. Pfund mit 34,5 % U,O,. Ein
8.800 Meter langes Winterbohrprogramm
ist derzeit im Gange. (Bild 1, Seite 40)

o ErschlieBung des regionalen Entdeckungs-
potenzials im dstlichen Athabasca-Becken
durch ein Joint Venture mit Purepoint Urani-
um, das 10 hochwertige Projekte auf 98.000
Hektar konsolidiert, wobei der Schwerpunkt
auf vorrangigen Zielen wie Turnor Lake, an-
grenzend an Larocque East, liegt.

e Tony M auf dem Weg zu einer moglichen
Wiederinbetriebnahme. Nach der erfolgrei-
chen Wiedererdffnung des Hauptgefalles ha-
ben wir ein umfassendes Arbeitsprogramm
bei Tony M eingeleitet, einschlieBlich techni-
scher Studien zur Bewertung der Projektwirt-
schaftlichkeit und zur Unterstlitzung des We-
ges zu einer potenziellen Wiederaufnahme
des Betriebs. (Bild 2, Seite 41)

e Starkung der Finanzlage und der Kapital-
marktprasenz. Unser Aktienportfolio in
Héhe von ca. 30 Mio. $ umfasst neue Positio-
nen in Purepoint Uranium (Uber JV) und Fu-
ture Fuels (Uber den Verkauf von Mountain
Lake). Der Barmittelbestand Ubersteigt 50
Mio. $ nach einer Finanzierung von 26 Mio. $,
und wir haben eine Notierung an der NYSE
American beantragt.

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

Wir warten auf die Bohrergebnisse von Hurricane,
wéahrend wir bei Tony M eine Produktionsent-
scheidung anstreben. Bei Coles Hill in Virginia
— der gréBten unerschlossenen Uranlagerstatte

in den USA - aktualisieren wir die historische
Ressource, um weitere Werte zu erschlieBen.
Darliber hinaus erwarten wir die Aufnahme des
Handels an der NYSE American im zweiten
Quartal 2025, wodurch wir uns an die in den
USA bdérsennotierten Unternehmen anpassen
und unseren Bekanntheitsgrad unter den Inves-
toren erhdhen.

Wertsteigernde Fusionen und Ubernahmen
werden weiterhin eine unserer Prioritaten sein,
da wir Gelegenheiten in allen Phasen prifen.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Nach einem Rickschlag bei den Uran-Spotprei-
sen sehen wir die Talsohle durchschritten und
eine kraftige Erholung des Marktes in naher Zu-
kunft bevorstehen. Diese Erholung wird nicht nur
durch das weltweite Streben nach Energiesi-
cherheit und die Bemihungen der USA, die Ab-
héngigkeit von russischen Importen zu verrin-
gern, angetrieben, sondern auch durch den stei-
genden Energiebedarf von Rechenzentren und
Big Tech.

IsoEnergy Ltd.

ISIN: CA46500E1079

WKN: A2DMA2
FRA: 101
TSX-V: ISO

Vollverwéssert: 206,2 Mio.

Kontakt:

Telefon: +1-306-653-6255
info@isoenergy.ca
www.isoenergy.ca

Philip Williams, CEQO
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Laramide Resources
Stetige Volltreffer sorgen fiir hohes Aufwartspotenzial
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Laramide Resources ist eine kanadische Berg-
baugesellschaft, die sich auf die Exploration
und Entwicklung von Uran-Vorkommen in Aust-
ralien, den USA und Kasachstan spezialisiert
hat. Das Portfolio des Unternehmens umfasst
erstklassige Uranprojekte in Gebieten mit histo-
rischer Produktion und Uberlegener geologi-
scher Prospektivitat. Jedes Projekt wurde sorg-
faltig nach GroéBe und Produktionspotenzial
ausgewahlt, und alle gelten als Projekte in der
Spatphase mit geringem technischem Risiko.
Die Aktien des Unternehmens sind sowohl an
der TSX in Toronto als auch an der ASX in Syd-
ney gelistet, was der Gesellschaft auf beiden
Kontinenten erhdhte Aufmerksamkeit ver-
schafft. Laramide Resources verfligt bereits
Uber eine groBe Ressourcenbasis, welche sich
durch stete Volltreffer in Kiirze erweitern lassen
durfte. Mit der Wahl der Liberal National Party
(LNP) in der australischen Provinz Queensland,
rickt das Westmoreland Projekt schlagartig in
den Fokus des Interesses, da mit einer Geneh-
migung zur Entwicklung von Uranprojekten ge-
rechnet werden kann.

Crownpoint-Churchrock -
Lage und Infrastruktur

Laramide Resources besitzt umfangreiche
Grundstlicke im westlichsten Teil des Uranab-
baugebiets Grants. Das Crownpoint-Church-
rock-Projekt ist eines der gréBten und hoch-
wertigsten  unerschlossenen  In-Situ-Reco-
very-Uranvorkommen (ISR) in den USA. Es
verfligt Uber zwei separate, ISR-zugéngliche
Uranlagerstatten, Crownpoint und Churchrock,
die unter einer einzigen Nuclear Regulatory
Commission (NRC) -Lizenz zusammengefasst
sind. Die Church Rock-Lagerstétte liegt 12 Mei-
len nordostlich von Gallup, New Mexico. Die
Crownpoint-Lagerstétte liegt 25 Meilen nord-
Ostlich der Churchrock-Lagerstatte in der Nahe
der Stadt Crownpoint.

Das Church Rock Uranium Project besteht aus
acht Landabschnitten mit einer Gesamtflache
von ca. 4.680 Acres. Die Grundstlicke sind Uber
den New Mexico State Highway 566, der das
Projekt durchquert, und lokal Gber unbefestigte
StraBen erreichbar.

Crownpoint besteht aus Teilen von drei Land-
abschnitten mit einer Gesamtflache von etwa

615 Acres. Die Grundstiicke sind von der Stadt
Crownpoint aus Uber die West Route 9, die das
Projekt durchquert, und lokal Gber unbefestigte
StraBen erreichbar.

Crownpoint-Churchrock -
GroBe Ressourcenbasis

Die abgeleiteten Mineralressourcen bei Church-
rock, die sich auf insgesamt 7 Sektoren auftei-
len, belaufen sich auf insgesamt 33,9 Millionen
Tonnen mit einem Durchschnittsgehalt von 0,08
% eUSOS, was einem Metallgehalt von 50,8 Mil-
lionen Pfund U,O, entspricht. Crownpoint ver-
figt Uber abgeleitete Mineralressourcen von
insgesamt 4,2 Millionen Tonnen mit einem
Durchschnittsgehalt von 0,106 % eUSOS, was
8,9 Millionen Pfund U,J‘O8 entspricht, wovon La-
ramide 2,5 Millionen Tonnen mit einem Durch-
schnittsgehalt von 0,102 % eU308 kontrolliert,
was 5,1 Millionen Pfund U308 entspricht. Wah-
rend es sich bei Churchrock um ein In-Situ-Re-
covery-Projekt handelt, stellt Crownpoint ein

konventionelles Projekt dar.

Crownpoint-Churchrock -
Sehr gute erste Wirtschaftlichkeits-
einschéatzung

Anfang 2024 konnte Laramide Resources eine
erste Wirtschaftlichkeitseinschatzung (PEA) fir
Churchrock vermelden. Die wirtschaftliche
Bewertung des Basisfalls ergab dabei eine
nachsteuerliche interne Rendite (IRR) von sehr
starken 56% und einen nachsteuerlichen Netto-
barwert (NPV) von 239 Millionen US$ bei An-
wendung eines Abzinsungssatzes von 8% und
einem Uranpreis von (lediglich) 75 US$. Die
wirtschaftliche Bewertung spiegelt die Entwick-
lung eines stabilen In-situ-Recovery-Betriebs
mit einer Forderrate von 3.000 gpm (Gallonen
pro Minute) wider, der die Churchrock-Satelli-
tenanlagen, die Crownpoint CPP (Central Pro-
cessing Plant) und die zugehdrigen Bohrfelder
in der Nahe von Churchrock umfasst. Die PEA
geht von einer Riuckgewinnung von etwa 68%
der Uranressourcen im Produktionsgebiet aus.
Nach anfanglichen Kapitalkosten von lediglich
47,5 Millionen US$ fiir die ErschlieBung des ers-
ten Bohrfelds und der dazugehdrigen Prozes-

sinfrastruktur werden die nachfolgenden Bohr-
felder nacheinander erschlossen, wobei die
Kosten dafiir in der PEA auf 122,5 Millionen US$
geschéatzt wurden. Wéahrend der Minenlaufzeit
von 31 Jahren sollen insgesamt 31,2 Millionen
Pfund U,0, gewonnen werden. Die All-In-Kos-
ten (AISC) belaufen sich auf geschéatzte 34,83
US$ je Pfund. Zusétzliches Potenzial besteht
durch eine beschleunigte ErschlieBung der
Ressource Uber den in der PEA beschriebenen
linearen Fall von 1 Million Pfund/Jahr hinaus,
denn die bestehende Lizenz ermdglicht eine
Kapazitat von 3 Millionen Pfund/Jahr in der ge-
planten zentralen Verarbeitungsanlage. Weiter-
hin besteht Potenzial flr eine verbesserte Aus-
beute (die PEA geht von einer Ausbeute von 68
% der Ressource im Produktionsbereich aus)
oder eine Erweiterung der aktuellen Ressource
durch Infill- und Explorationsbohrungen.

Westmoreland -
Lage und Ressource

Laramide Resources’ Flaggschiffprojekt in Aus-
tralien nennt sich Westmoreland und liegt in
Queensland, direkt an der Grenze zum Northern
Territory. Es handelt sich dabei um 3 zusam-
menh&ngende Lizenzen, die insgesamt 548,5
Quadratkilometer umfassen. Das Westmore-
land Uran Projekt verfugt bereits tber eine sehr
groBe Ressourcenbasis von 36,0 Millionen
Pfund U,O, in der angezeigten Kategorie und
weiteren 15,9 Millionen Pfund U308 in der abge-
leiteten Kategorie, was es zu einem der 10 groB-
ten Uran-Projekte Australiens macht. Diese
Ressourcen liegen alle innerhalb eines 7 Kilo-
meter langen Trends. Wichtig zu wissen ist da-
bei, dass sich 80% dieser Ressourcen inner-
halb einer Tiefe von lediglich 50 Metern befin-
den, weswegen sich Westmoreland mittels
Ubertagebetrieb ausbeuten lassen wiirde.

Westmoreland -
Wirtschaftlichkeitsstudie

2016 verdffentlichte Laramide Resources flr
Westmoreland eine erste PEA. Demnach wére
die Verarbeitung des Gesteins mittels konventi-
oneller Saurelaugung und Losungsmittel-Ext-
raktion méglich. Die initialen Kapitalkosten fir

den Bau der Mine und der Verarbeitungsanla-
gen belaufen sich demnach auf 268 Millionen
US$ plus 49 Millionen US$ an Puffer. Damit lie-
Be sich eine Verarbeitungsanlage mit einer jahr-
lichen Kapazitat von 2 Millionen Tonnen errich-
ten, die in der Lage wére, bis zu 4 Millionen
Pfund U,Q, pro Jahr zu produzieren. Die weite-
ren Kosten wahrend der auf 13 Jahre geschéatz-
ten Minenlaufzeit betragen etwa 58 Millionen
US$. Die operativen Cashkosten wurden fiir die
ersten 5 Jahre auf 21 US$ je Pfund U,0, ge-
schétzt und fur die gesamte Minenlaufzeit auf
23,20 US$ je Pfund U,O,. Der mit 10% abge-
zinste Netto-Kapitalwert (NPV) betragt auf Ba-
sis eines Uranpreises von 65 US$ je Pfund
nachsteuerliche 400 Millionen US$. Die Renta-
bilitat wurde mit sehr guten 35,8% nach Steu-
ern ermittelt.

Damit lieBen sich nach unternehmensinternen
Schéatzungen pro Jahr etwa 3,5 Millionen Pfund
U,O, gewinnen. Bei metallurgischen Prifungen
wurde eine Wiedergewinnungsrate von bis zu
97% bestétigt, und dass bei relativ geringem
S&ureeinsatz.

Westmoreland -

Jingste Bohrungen bestéatigen
betrachtliches Explorationspotenzial
+ Neue Ressourcenschatzung

Im Februar 2025 veréffentlichte Laramide Re-
sources eine neue Ressourcenschatzung, der
zufolge Westmoreland eine angezeigte Gesam-
tressource von 48,1 Millionen Pfund U3OB mit
einem Durchschnittsgehalt von 770 ppm und
eine abgeleitete Gesamtressource von etwa
17,7 Millionen Pfund USO8 mit einem Durch-
schnittsgehalt von 680 ppm ausweist. Die ge-
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Crownpoint-Church-
rock-Projekt
(Laramide Resources)
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nannten Ressourcen stammen allesamt aus
den drei Lagerstatten Redtree, Huarabagoo
und Junnagunna. Es existieren allerdings noch
mehrere weitere Lagerstatten, welche aktuell
mittels eines ausgedehnten Bohrprogramms
untersucht werden.

So etwa Long Pocket, wo man auf eine sehr
oberflaichennahe (Tiefe weniger als 50 Meter)
Ressource gestoBen ist. Jingste Bohrungen
trafen dabei unter anderem auf 4 Meter mit
0,20% U,O,, einschlieBlich 3 Meter mit 0,26%
U.0,.

Auf Huarabagoo durchteufte das erste Bohr-
loch der 2024er-Kampagne 5 mineralisierte Zo-
nen, wobei die Gammasondenantwort einen
Spitzenwert von 6.922 cps in einer Tiefe von 42-
43 Metern erreichte. Einzelne Spitzenwerte la-
gen sogar bei 13.350 cps. Das Bohrloch wurde
daraufhin von geplanten 80 Metern auf eine Tie-
fe von 110,7 Metern vertieft, da der Gammaspit-
zenwert an der Basis anhielt. Jingere Bohrun-
gen erbrachten daraufhin signifikante Uran- und
Goldwerte von unter anderem 3,00 Metern mit
0,53% U,0, und 0,629/t Gold. Die hdchsten
Grade des 2024er-Bohrprogramms betrugen
bis zu 1,42% U,O, und bis zu 24,2g/t Gold. Die
jungsten Ergebnisse aus dem Verbindungsge-
biet zwischen Huarbagoo und Junnagunna un-
terstrichen damit das Potenzial fur ein betracht-
liches Wachstum der Mineralressourcen. Die
identifizierten flachen, breiten mineralisierten
Zonen, von denen einige beeindruckend héhere
Gehalte aufweisen, bestatigten die Eigenschaf-
ten, die bisher im gesamten Westmoreland-Sys-
tem beobachtet werden konnten.

Ein weiterer Zielbereich ist Amphitheatre. Dort
konnten zuletzt 4,0 Meter mit 0,52% U3O8 ein-
schlieBlich 1,0 Meter mit 1,00% U,O, nachge-
wiesen werden. Dabei wurde erfolgreich ein
scheinbares mafisches Gangsystem ca. 190
Meter im Bohrloch durchschnitten, wobei die-
ser Gang als Hauptfaktor fir die Mineralisie-
rung angesehen wird.

Chu-Sarysu

Laramide Resources besitzt eine drei- bis vier-
jahrige Option zum Erwerb von Aral Resources,
eines kasachischen Unternehmens mit 22 Mi-
neralienlizenzen fur ca. 5.500 Quadratkilometer,
die das Chu-Sarysu-Projekt umfassen. Diese

befinden sich im produktiven Bezirk Suzak im
Siden Kasachstans, ganz in der Nahe einiger
der gréBten Uranvorkommen von Kazataprom
und in Betrieb befindlicher Minen wie Inkai, Bu-
denovskoye und Muyunkum-Tortkuduk.

Die ersten Explorationsaktivitdten von Larami-
de Resources werden sich auf die geologische
Bodenuntersuchung in Verbindung mit einer
umfassenden geophysikalischen Luftbildver-
messung konzentrieren. Diese Vermessung, die
im zweiten Quartal 2025 beginnen soll, wird da-
rauf ausgelegt sein, einen modernen, hochwer-
tigen Basisdatensatz fir das gesamte Projekt
zu erstellen und magnetische, elektromagneti-
sche und radiometrische Messungen zu integ-
rieren. Die Zielgenerierung aus einer Kombinati-
on aus grundlicher historischer Datenprifung
und geophysikalischer Interpretation wird den
Plan unterstiitzen, im vierten Quartal 2025 erste
Rollfront-Uranziele zu erproben.

Zusammenfassung: Weitere Bohr-
treffer und die Lizenzierung in den
USA stehen an

Laramide Resources besitzt ein diversifiziertes
Portfolio an groBen und qualitativ hochwertigen
Uran-Projekten in den Vereinigten Staaten,
Australien und Kasachstan. Das Unternehmen
profitiert dabei von technisch wenig anspruchs-
vollen und zugleich kostengtinstigen Produkti-
onsmdglichkeiten mittels Ubertageférderung
beziehungsweise ISR-Mining. Besonders die
zusammengefassten Projekte Churchrock und
Crownpoint bieten die Mdglichkeit einer recht
raschen Produktionsaufnahme. Es ist nur noch
eine letzte staatliche Genehmigung fir Sanie-
rungs- und WiederherstellungsmaBnahmen er-
forderlich, entsprechende Lizenzierungen lau-
fen. In Australien konnte man die Konsolidie-
rung eines ganzen Uran-Distrikts erfolgreich
abschlieBen und sich nun selbst an die Ent-
wicklung der dortigen Lizenzen mittels umfang-
reicher Bohrarbeiten machen. Erste Ergebnisse
deuten auf ein hohes Potenzial hin. Zumal hilft
die Wahl der LNP in Queensland ungemein bei
der Entwicklung von Westmoreland. Auch in
Kasachstan werden die Explorationsarbeiten in
Kirze beginnen. Dementsprechend ist in den
kommenden Monaten mit vielen entsprechen-
den Resultaten zu rechnen.

Exklusives Interview mit Marc Henderson,
CEO von Laramide Resources

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

Laramide hat im Februar dieses Jahres mit einer
aktualisierten Mineralressourcenschatzung flr
das Uranprojekt Westmoreland in Australien ei-
nen wichtigen Meilenstein fir das Unternehmen
bekannt gegeben. Die Ressourcenschatzung
beschreibt nun eine 34%ige Erhéhung der ange-
zeigten und eine 11%ige Erhéhung der abgelei-
teten Ressourcen fir ein insgesamt enthaltenes
Uran von fast 66 Millionen Pfund. Dies positio-
niert Westmoreland als eines der bedeutendsten
unerschlossenen Uranprojekte der Welt.

Diese Aktualisierung erfolgt in einer Zeit des
wachsenden Interesses an einer sicheren, lang-
fristigen Uranversorgung, und wir glauben, dass
Westmoreland gut positioniert ist, um von dieser
Marktdynamik zu profitieren.

Unsere nachsten Schritte konzentrieren sich auf
das Vorantreiben der Umweltstudien bis hin zur
Genehmigung.

Laramide meldet gréBere Mineralressourcenschatzung
bei Westmoreland. (Laramide Resources)

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

Im Jahr 2025 wird Laramide die wichtigsten poli-
tischen Entwicklungen, die die Zukunft des Ur-
anbergbaus beeinflussen kdnnten, genau im
Auge behalten. In Australien werden die Bundes-
wahlen besonders wichtig sein, da Kernenergie
und Uranbergbau auf der Tagesordnung stehen.
Ein Sieg der Liberal National Party kénnte zu ei-
ner starkeren Ausrichtung der Politik in Queens-
land fihren, was fir die Branche ein positiver
Schritt wére.

In den USA beobachten wir unterdessen politi-
sche Veradnderungen, die darauf abzielen, das
Genehmigungsverfahren fir Uranminen zu straf-
fen — ein wichtiges Thema fiir die heimische Ver-
sorgungssicherheit. Und schlieBlich bieten un-
sere Explorationsbemihungen in Kasachstan
spannende Méglichkeiten fir neue Uranfunde
und eine weitere Erweiterung von Laramides
globalem Portfolio.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Wir stimmen mit Branchenexperten Uberein, die
einen Aufwértstrend bei den Uranpreisen erwar-
ten. Dieser Optimismus wird durch die einzigar-
tige Angebots-Nachfrage-Dynamik auf dem
Uranmarkt gestitzt, wo eine steigende Nachfra-
ge auf eine begrenzte Reaktionsfahigkeit der An-
gebotsseite trifft. Es gibt keinen Ersatz fir Uran.
Der Uranmarkt steht vor einem bedeutenden
Wachstum, das durch die steigende Nachfrage
nach Kernenergie und das begrenzte Angebot
angetrieben wird.

Laramide Resources Ltd.

ISIN: CA51669T1012

WKN: 157084
FRA: L4RA
TSX: LAM
ASX: LAM

Vollverwéssert: 261,9 Mio.

Kontakt:
Telefon: +1-416-599-7363
ann@laramide.com | www.laramide.com

&, LARAMIDE

*3eN2e RESOURCES LTD.

Marc Henderson, CEQO
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Erstklassiges
amerikanisches
Uranportfolio in drei der
besten Uranbezirke der
Vereinigten Staaten.
(Premier American
Uranium)

Premier American Uranium ist eine kanadische
Bergbaugesellschaft, die sich auf die Konsoli-
dierung, Erkundung und Entwicklung von Uran-
projekten in den USA konzentriert. Mit einer
reichen Geschichte der frlheren Produktion
und sowohl aktuellen als auch historischen
Uranmineralressourcen hat Premier American
Uranium Arbeitsprogramme zur Erweiterung
seines Portfolios in Gang gesetzt. Aktuell ar-
beitet das Unternehmen unter anderem an einer
Bohrkampagne auf seinem Flaggschiffprojekt
Cebolleta, woflir ebenfalls eine neue Ressour-
censchatzung und eine Wirtschaftlichkeitsstu-
die (PEA) beauftragt wurden.

Cebolleta - Lage und Infrastruktur

Cebolleta ist ein fortgeschrittenes Uranexplora-
tionsprojekt am ostlichen Rand des Grants Mi-
neral Belt, etwa 100 Kilometer westlich von Al-
buquerque, und etwa 16 Kilometer nérdlich der
Stadt Laguna. Das Grundstiick umfasst 2.718
Hektar an privaten Mineralrechten und etwa
2.307 Hektar an Oberflachenrechten. Das Pro-
jekt befindet sich in einer Region, in der seit den
1950er Jahren Uran abgebaut wird, und in der
Né&he der erforderlichen Infrastruktur und Res-
sourcen. So wurden angrenzend rund 100 Milli-
onen Pfund Uran aus den historischen Minen
Paguate und Jackpile gewonnen. Cebolleta
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selbst war Standort mehrerer ehemals betrie-
bener Tagebau- und Untertageminen (1950er
bis 1980er Jahre) mit einer historischen Pro-
duktion von 3,8 Millionen Pfund U308.

Cebolleta - Ressource und
Ressourcenpotenzial

Cebolleta beherbergt mehrere Lagerstétten,
welche als Sandstein-Uranlagerstatten klassifi-
ziert sind, wobei acht Lagerstétten als eine Rei-
he von tafelférmigen Kérpern innerhalb des Ja-
ckpile-Sandstein-Mitglieds der Morrison-For-
mation des Oberjura innerhalb der Grenzen des
Grundstliicks vorkommen. Diese Lagerstatten
sind Teil eines breiten und ausgedehnten Ge-
biets mit Uranmineralisierung, einschlieBlich
der Lagerstéatte Jackpile-Paguate, die sich an
der stdlichen Grenze des Grundstlicks befindet
und eine der grdBten Konzentrationen von
Uranmineralisierung in den Vereinigten Staaten
war. Das L-Bar-Vorkommensgebiet umfasst
funf verschiedene Lagerstétten, darunter die
Gebiete I, Il, 1ll, IV und V. Die historische Mine
JJ#1 befindet sich in der nordwestlichen Ecke
des Lagerstattengebiets von Gebiet Il. Zusatz-
lich zu den L-Bar-Lagerstatten gibt es im
St.-Anthony-Gebiet des Grundstlicks drei wei-
tere Lagerstatten.

Im Juni 2024 veroffentlichte Premier American
Uranium eine Ressourcenschatzung. Demnach
verfligt das Projekt (iber eine angezeigte Mine-
ralressource von insgesamt 18,6 Millionen Pfund
eU,0, und eine abgeleitete Mineralressource
von insgesamt 4,9 Millionen Pfund eUSOB.

Acht relativ flache Sandstein-Uranlagerstatten
wurden in einer Mischung aus Untertage- und
Tagebauszenarien in Tiefen von 60 bis 213 Me-
tern lokalisiert, wobei das Willie P-Gebiet nicht
in der aktuellen Schatzung enthalten ist, aber
bekanntermaBen mineralisiert ist, da es Gegen-
stand eines friheren Untertagebaus war. Die
mineralisierten Horizonte des Jackpile-Sand-
steins sind weiterhin offen und verlaufen Gber
die Grenzen des bestehenden Bohrrasters hin-
aus, was hervorragende Ziele bietet. Weiterhin
existieren mehrere weitere bekannte minerali-
sierte Zonen, die aber noch nicht umfassend
bebohrt wurden. Wichtig zu wissen ist in die-
sem Zusammenhang, dass das Haupt-Wirtsge-
stein des Westwater Canyon Member im Grants

Mineral Belt mehr als 400 Millionen Pfund U,O,
beherbergt, bei Cebolleta aber weitgehend un-
erforscht ist. Explorationsbohrungen von Uni-
ted Nuclear etwa 5 Kilometer 6stlich der Minen
im Gebiet Cebolleta und St. Anthony deuten auf
ein groBes Explorationspotenzial unterhalb der
bekannten Mineralisierungen bei Cebolleta hin.
Weiteres Potenzial bietet das Piedra-Lumb-
re-Gelande am 0stlichen Rand des Projekts.
Dort stieBen historische Bohrungen auf eine
Uranmineralisierung in Sandsteinen des West-
water Canyon, 300 FuB unter dem Jackpi-
le-Sandstein. Das AusmaB der Mineralisierung
bei Piedra Lumbre ist weitgehend unerprobt
und bietet die Mdglichkeit, neue mineralisierte
Gebiete auf der ,,griinen Wiese" zu identifizieren.
Anfang 2025 erhielt das Unternehmen eine zu-
séatzliche Genehmigung flr die Bohrung von bis
zu 25 Bohrléchern unter Verwendung von 25
Bohrplatten-Oberflachenbereichen.

Cebolleta - Kommende Arbeiten
und Katalysatoren

Fur 2025 hat sich Premier American Uranium
ein straffes Arbeitsprogramm fiir Cebolleta vor-
genommen. So stehen zunachst die Durchfiih-
rung von Bohrarbeiten im Rahmen der neu er-
teilten Genehmigung nach Teil 3 auf dem Pro-
gramm, wobei man sich parallel dazu um eine
weitere Bohrgenehmigung bemiht. Weiterhin
wurde die Aktualisierung der Cebolleta-Res-
sourcenschéatzung und die Erstellung einer vor-
laufigen Wirtschaftlichkeitsprifung (PEA), die
im Sommer 2025 vorliegen soll, als nachste
Meilensteine ausgegeben. Mit der Durchfih-
rung dieser beiden Katalysatoren wurde SLR
International Corporation beauftragt. Das Ma-
nagement erwartet sich dadurch eine Verringe-
rung des Projektrisikos in einem beschleunig-
ten Zeitrahmen zu deutlich niedrigeren Kosten
als bisher erwartet, wodurch die Verschiebung
von mehr als 2,0 Millionen US$ an erwarteten
Kosten ermdglicht wird.

Cyclone - Lage und Infrastruktur

Das Projekt Cyclone umfasst etwa 25.500 Ac-
res an Mineralrechten (1.061 Claims mit einer
Gesamtflache von 21.220 Acres und 7 staatli-

chen Pachtvertrdgen mit einer Gesamtflache
von 4.280 Acres) im westlichen und sldwestli-
chen Teil des Great Divide Basin in Wyoming.
Durch seine Lage besitzt es ein gutes Potenzial
fur die Entdeckung von Uranvorkommen, die fUr
In-situ-Ruckgewinnungsmethoden (ISR) geeig-
net wéaren, da es nur etwa 25 Kilometer von der
Sweetwater Uranium Mill liegt sowie sich in der
Nahe der Lost Creek ISR-Uranmine von
Ur-Energy Inc. und anderer ehemaliger Uranmi-
nen befindet.

Cyclone - Geologie und historische
Bohrerfolge

Die Uranvorkommen im Becken befinden sich
in Rollfront-Lagerstatten der Battle Spring For-
mation, mit einer weit verbreiteten Verdnderung
der Wirts-Sandsteine und zahlreichen Rollf-
ront-Uranvorkommen, die mit veranderten Ge-
steinen in Verbindung stehen. Zu den friiheren
Explorationsarbeiten im Rahmen des Projekts
gehéren etwa 80 Bohrlécher, die zwischen
2007 und 2008 gebohrt wurden. Die Minerali-
sierung weist typische Gehalte und Méachtigkei-
ten von Uranlagerstatten auf, die an anderen
Stellen im Great Divide Basin gefunden wurden.
Zu den Abschnitten aus der Exploration auf
dem Zielgebiet Rim (North Claim Block) geho-
ren das Bohrloch UT-8, das 8,0 FuB mit durch-
schnittlich 0,092% eU,0O, sowie 5,5 FuB mit
0,121% eUSO8 nachwies sowie Bohrloch UT-44,
das 7,5 FuB mit durchschnittlich 0,081% eU,O,
bzw. 5,5 FuB mit durchschnittlich 0,104% eU308
durchteufte.

Cyclone - Ressourcenpotenzial und
eigene Bohrerfolge

Fur die Claim-Bloécke North und East liegen
ausreichend historische Explorationsdaten vor,
um ein Explorationsziel zu definieren, das eine
Spanne von 6,5 Millionen Kurztonnen mit
durchschnittlich 0,06% U,O, (7,9 Millionen
Pfund U,0,) bis 10,5 Millionen Kurztonnen mit
durchschnittlich 0,06% U,O, (12,6 Millionen
Pfund U,O,) aufweist.

Beim Ziel Cyclone Rim enthielten die ersten
Bohrlécher bereits bedeutende mineralisierte
Abschnitte von unter anderem 6,5 FuB mit ei-
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nem Gehalt von 0,066% eU,0O,, 8,5 FuB mit ei-
nem Gehalt von 0,028% eU,O, sowie 6,0 FuB3
mit einem Gehalt von 0,033% eU,O,. Die Bohr-
I6cher befinden sich dabei rund 10 bis 75 Fuf
von den historischen Bohrlochkragen entfernt
und bestétigen das Vorhandensein einer Uran-
mineralisierung in Tiefen und an Orten, die mit
denen Ubereinstimmen, die durch die begrenz-
ten historischen Bohrungen in den Jahren
2007-2008 vorgeschlagen wurden. Das jlingste
Bohrprogramm wurde Ende 2024 erfolgreich
abgeschlossen, die Ergebnisse deuten auf eine
Uranmineralisierung hin, die entlang eines of-
fenbar 800 Meter langen Ost-West-Trends auf-
tritt, der noch nicht vollstédndig definiert wurde.

Monogram Mesa

Das ehemals produzierende Monogram Me-
sa-Projekt erstreckt sich lber eine Flache von
ca. 7431 Acres und umfasst 361 Berg-
bau-Claims. Das Grundstiick umfasst mehrere
historische Minen an der Nordost- und West-
seite (Bull Canyon) von Monogram Mesa. In den
historischen Untertageminen des Projektge-
biets sind zahlreiche mineralisierte Zonen frei-
gelegt. Das Grundstuick liegt strategisch giins-
tig in der N&he einer asphaltierten Autobahn,
wobei MinenstraBen und Stromleitungen das
Grundstick durchqueren. Ein Explorations-
bohrprogramm zur Abgrenzung der Mineralisie-
rung ist geplant. Zudem wird eine mdgliche Ak-
quisition umliegender Grundstiicke zur Konsoli-
dierung des Gebiets in Betracht gezogen.

Atkinson Mesa

Das ehemals produzierende Atkinson Me-
sa-Projekt erstreckt sich lber eine Flache von
5.863 Acres, einschlieBlich 128 nicht patentier-
ter Erzgang-Schirfrechte und 4 Uran-Schurf-
pachten des US-Energieministeriums. Das Pro-
jekt umfasst auBerdem etwa 2.702 Acres an
nicht patentierten Erzgang-Schirfrechten und
18 patentierte Schirfrechte mit einer Flache
von 360 Acres. Auf dem Grundstlick befinden
sich mehrere ehemalige Produktionsminen, da-
runter der bedeutende Minenkomplex King So-
lomon, eine groBe Untertagemine, die einer der
bedeutendsten Uranproduzenten im gesamten

Uravan-Mineralgurtel war. Das Unternehmen
arbeitet momentan an der Beschaffung histori-
scher Bohr- und Minenproduktionsdaten. Die
Durchfiihrung eines Bohrprogramms zur Besta-
tigung historischer Bohrergebnisse und
Definition des Umfangs der Mineralisierung in
den zentralen und nérdlichen Teilen der Grund-
stlicke ist ebenso geplant.

Outlaw Mesa / Slick Rock

Die ehemals produzierenden Projekte Outlaw
Mesa und Slick Rock befinden sich am nérdli-
chen bzw. stdlichen Ende des Uravan Mineral
Belt. Outlaw Mesa umfasst 5.759 Acres und
Slick Rock 1.226 Acres. Beide Projekte beinhal-
ten die historische Produktion aus mehreren
Minen, darunter die bekannten Spud Patch-Mi-
nen im Gebiet Slick Rock und die Calamity Me-
sa-Minen im Gebiet Outlaw Mesa-Calamity
Mesa. Alle Pachtvertrédge enthalten Uran- und
Vanadiummineralisierungen. Im Januar 2020
wurden neue 10-Jahres-Mietvertrdge mit dem
US-Energieministerium unterzeichnet. Momen-
tan arbeitet man an der Datenprtfung und
Bohrzielbestimmung.

Zusammenfassung: 2025 wird
richtungsweisend

Premier American Uranium fokussiert sich klar
auf den aufstrebenden US-Uran-Sektor und
besitzt Claims in mehreren der aussichtsreichs-
ten Uran-Distrikten des Landes. Alle Projekte
weisen eine historische Férderung auf; eigene
Explorationskampagnen erbrachten bereits an-
sprechende Ergebnisse, obwohl bislang nur an
der Oberflache gekratzt wurde. In den kom-
menden Wochen und Monaten sind weitere Re-
sultate zu erwarten, vor allem von Cebolleta, wo
eine weitere Ressourcenschdtzung und eine
PEA ansteht. Das Unternehmen besitzt starke
Partner (54% aller Aktien befinden sich in den
Handen der 5 groBten Aktionére, alle mit Bezug
zum Finanz- oder Rohstoffsektor), die weitere
Mittel bereitstellen kénnen.

Exklusives Interview mit Colin Healey ,
CEO von Premier American Uranium

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

Im Laufe des letzten Jahres hat PUR bei zwei

Uranprojekten in den USA, dem Cyclone-Pro-

jekt in Wyoming und dem Cebolleta-Projekt in

New Mexico, weitere wichtige Fortschritte er-

zielt, und zwar durch folgende MaBnahmen:

Erfolgreiche Eréffnungsbohrungen mit 25.190

FuB in 46 Bohrléchern in zwei Zielen bei

Cyclone abgeschlossen:

e Am Ziel Cyclone Rim bestatigten die Ergeb-
nisse die Uranmineralisierung entlang eines
Y2 Meile langen Ost-West-Trends, der noch in
alle Richtungen offen ist. Bemerkenswerte
Abschnitte beinhalten 0,088% eU;04 Uber
10,5 ft (GT: 0,92).

® Im Zielgebiet Osborne Draw stieBen 4 von 5
Bohrléchern auf eine Uranmineralisierung
mit einzelnen Bohrabschnitten von bis zu
0,021 % e U304 8 auf 24,5 FuB (GT: 0,51).

Die Entwicklung von Cebolleta wurde voran-

getrieben:

e Aktualisierung der Mineralressourcenschét-
zung (MRE) auf den aktuellen Stand, die die
historische abgeleitete MRE von 2014 Uber-
trifft und 18,6 Mio. Pfund U;Og in angezeig-
ten und 4,9 Mio. Pfund U;Og in abgeleiteten
Vorkommen bestatigt (~80% ,angezeigt’,
~20% ,abgeleitet".

* Ankindigung einer projektweiten aktualisier-
ten MRE und PEA, die fir den Frihsommer
2025 geplant ist, noch vor den kostspieligen
Feldarbeiten — dadurch werden Ausgaben in
Hohe von Uber 2 Mio. $ vermieden und das
Projekt strategisch fir die zukilnftige Er-
schlieBung positioniert.

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

PUR wird seine beiden Schlisselprojekte weiter
vorantreiben und gleichzeitig aktiv nach werts-
teigernden Fusions- und Akquisitionsmdglich-
keiten Ausschau halten, einem Kernpunkt der
Wachstumsstrategie des Unternehmens.

Die Bohrungen in Wyoming werden 2025 wie-
der aufgenommen und konzentrieren sich auf
den Abschluss zusétzlicher Bohrungen auf den
Zielen Osborne Draw und/oder Cyclone Rim,
um das Ressourcenpotenzial des Projekts zu
erweitern und auf den Erfolgen des letzten Jah-
res aufzubauen.

Eine aktualisierte MRE und PEA flir das Projekt
Cebolleta ist fir den Frithsommer 2025 geplant,
um das wirtschaftliche Potenzial zu demonst-
rieren und kinftige Bohrungen zur Ressource-
nerweiterung anzuleiten.

Wie schéitzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Der Uranmarkt in den USA bietet angesichts
der steigenden Nachfrage nach heimischem
Kernbrennstoff interessante Madglichkeiten,
doch es bestehen noch erhebliche Produkti-
onshurden. Wéahrend der geopolitische Druck
auf eine geringere Abhéngigkeit von ausléndi-
schem Uran drangt, bleibt die Inbetriebnahme
neuer Uranproduktionen in den USA eine zent-
rale Herausforderung.

Die jingsten MaBnahmen der US-Regierung si-
gnalisieren ein starkes Engagement fir die
Kernenergie, wahrend der Vorsto3 von Big Tech
flir saubere Energie die Nachfrage ankurbelt.
Premier American Uranium ist gut positioniert,
um von dieser Dynamik zu profitieren.

Premier American Uranium Inc.

ISIN: CA74048R1091

WKN: A3ET9P
FRA: BO05
TSX-V: PUR

Vollverwéssert: 58,4 Mio.

Kontakt:

Telefon: +1-833-223-4673
info@premierur.com
WWWw.premierur.com
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Purepoint Uranium
Top-Projekte mit Top-Partnern

Das Athabasca-Becken
ist eines der reichsten
Uranlagerstétten der Welt
(Purepoint Uranium)

52

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 Schlissel-
projekten mit soliden Indikatoren und histori-
scher Bedeutung im Basin. Purepoint Uranium
besitzt mehrere eigene Projekte, die man aktiv
exploriert und arbeitet zudem mit mehreren der
gréBten Uranproduzenten der Welt, Cameco
Corporation und Orano Resources Canada, so-
wie mit IsoEnergy zusammen. Aktuell arbeitet
Purepoint Uranium mittels mehrerer Joint Ven-
tures an zahlreichen Explorationskampagnen,
welche signifikante Entdeckungen der jingeren
Vergangenheit bestatigen sollen.

Hauptaktivitaten im 6stlichen Be-
reich des Athabasca-Beckens

Purepoint Uranium halt aktuell 10 Projekte im
Osten des kanadischen Athabasca-Beckens.
Hinzu kommen zwei weitere Projekte im Sid-
westen des Beckens, zu denen auch das aktu-
elle Flaggschiffprojekt Hook Lake z&hlt.
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Hook Lake Joint Venture mit Cameco
und Orano

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 Betreiber
von Hook Lake ist und dafur eine 10%ige Ma-
nagementgebihr erhdlt. Das Projekt besteht
aus neun Claims mit einer Gesamtflache von
28.598 Hektar, einschlieBlich der hochgradigen
Entdeckung Spitfire, die bereits Weltklas-
se-Urangehalte von 53,3% U,O, auf 1,3 Metern,
innerhalb eines 10-Meter-Abschnitts mit 10,3%
Usoa, lieferte. Auf Hook Lake wurden drei aus-
sichtsreiche strukturelle Korridore definiert, wo-
bei jeder Korridor aus mehreren elektromagne-
tischen Leitern besteht, die durch Bohrungen
bestétigt wurden und aus aussichtsreichen gra-
phitischen Scherzonen stammen. Patterson ist
einer dieser strukturellen Korridore, der sich am
slidwestlichen Rand des Athabasca-Beckens
Uber mindestens 50 Kilometer erstreckt und un-
ter anderem die Lagerstéatte Triple R von Fission
Uranium, die Lagerstétte Arrow von NexGen
und die Entdeckung Spitfire von Purepoint Ura-
nium 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-
fuhrt. Bohrloch CRT23-05 ergab eine Spitzen-
radioaktivitdt von 8.850 Zahlimpulsen pro
Sekunde (cps) mit drei Abschnitten mit anoma-
ler Radioaktivitat auf 34,8 Metern, einschlieB-
lich 0,9 Meter mit 3.950 cps und 2,2 Meter mit
1.660 cps. Dabei konnte das Unternehmen un-
ter anderem auch 0,08% U,O, lber 0,4 Meter
nachweisen. Bohrung CRT23-06, eine 100 Me-
ter lange Ausbaustufe von CRT23-05 in Rich-
tung Slden, ergab eine Spitzenradioaktivitat
von 3.225 cps in einer anomalen radioaktiven
Zone mit durchschnittlich 1.745 cps auf 3,1 Me-
tern. Eine von der Targeted Geoscience Initiative
finanzierte luftgestiitzte Schwerkraftuntersu-
chung aus dem Jahr 2019 hat Ergebnisse gelie-
fert, die darauf hindeuten, dass sich Uranlager-
statten in der N&he von Schwerkrafthéhen bil-
den kénnen. Im Februar 2024 wurde ein etwa
2.500 Meter umfassendes Bohrprogramm mit

Diamantbohrungen in finf Léchern begonnen,
die den Carter-Korridor erprobten. CRT24-10,
das noérdlichste Bohrloch des Programms,
durchteufte eine 13 Meter breite Zone mit ver-
anderter Brekziation und Scherung, die 0,29 %
U,0, auf 0,9 Metern (in einer wahren vertikalen
Tiefe von 375 Metern) ergab, einschlieBlich 0,68
% USO8 auf 0,3 Metern. Alle Bohrlécher von
2024 wiesen eine anomale Radioaktivitat auf,
und die Ergebnisse zeigten, dass die ausge-
dehnte, 20 Kilometer lange, leitfdhige struktu-
relle Zone, die als Carter Corridor bekannt ist,
nach wie vor sehr vielversprechend fir eine
wirtschaftliche Uranentdeckung ist.

Joint Venture mit IsoEnergy im
Athabasca Basin

Im Oktober 2024 gab Purepoint bekannt, dass
man mit IsoEnergy die Griindung eines Joint
Ventures zur Exploration und ErschlieBung ei-
nes Portfolios von Urankonzessionsgebieten im
Athabasca-Becken abgeschlossen hat. Beide
Unternehmen brachten dabei Vermégenswerte
aus ihren jeweiligen Portfolios in das Joint Ven-
ture ein, das aus 10 Projekten mit einer Flache
von mehr als 98.000 Hektar im &stlichen Teil
des Athabasca-Beckens besteht. Konkret han-
delt es sich dabei um IsoEnergys Projekte Gei-
ger, Thorburn Lake, Full Moon, Edge, Collins
Bay Extension, North Thorburn, 2Z Lake und
Madison sowie Purepoints Projekte Turnor Lake
und Red Willow.

Beide Parteien halten einen 50%igen Anteil am
Joint Venture, wobei Purepoint wahrend der Ex-
plorationsphase der Joint-Venture-Liegen-
schaften als Betreiber fungieren wird. Nach
dem Ubergang in die Vorentwicklungsphase
wird IsoEnergy die operative Kontrolle Uber die
Joint-Venture-Liegenschaften Gibernehmen.
Das Joint Venture bietet fir beide Parteien er-
hebliche Vorteile: Gemeinsam konsolidieren die
Joint-Venture-Projekte eine groBe Landflache
unmittelbar 6stlich des Larocque-East-Pro-
jekts, das mehrere Kilometer des auBerst viel-
versprechenden Larocque-Trends umfasst.
Das Joint Venture wird es erméglichen, mehre-
re auBerst vielversprechende Projekte voranzu-
treiben, wahrend man sich auf eigene Priorita-
ten konzentrieren kann. Durch die Kombination
der sich erganzenden Projektportfolios und die

Nutzung des kollektiven Fachwissens sind die
Parteien gut positioniert, um Entdeckungen zu
beschleunigen und Werte fur die Aktionare zu
schaffen.

Fir 2025 plant das Joint Venture mit einem Ex-
plorationsbudget von 5 Millionen CA$. Die ge-
startete Kampagne beinhaltet unter anderem
mehr als 20 Bohrlécher auf mehreren Projekten
sowie eine geophysikalische Vermessung aus
der Luft.

Red Willow

Red Willow, eines der beiden Joint Venture Pro-
jekte, umfasst 22 Claims mit insgesamt rund
40.000 Hektar, gehort der Gesellschaft zu 100%
und liegt im &uBersten Nordosten des Atha-
basca Beckens, jeweils 10 Kilometer norddstlich
von Oranos JEB Mine beziehungsweise 6stlich
von Camecos Eagle Point Mine. Purepoint Ura-
nium konnte auf Red Willow 8 Areale ausma-
chen, die potenzielle Uran-Lagerstétten beher-
bergen kénnten. Im Rahmen des Winterbohr-
programms 2022 wurde dabei in der Zone
Osprey auf einer Lange von 1,2 Kilometer eine
Uranmineralisierung  durchschnitten. Dabei
konnte man oberflachennahe Uranabschnitte
mit bis zu 0,47% U,O, nachweisen. Die bis dato
beste Bohrung stammt aus dem Jahr 2019 und
enthielt 0,19% U308 auf 4,0 Metern und 3,03%
UBO8 auf 0,1 Metern. 2023 wurden auf dem Pro-
jekt Red Willow in 15 Bohrléchern 3.854 Meter
an Diamantbohrungen in den Zonen Osprey,
Geneva und Radon Lake niedergebracht.

Turnor Lake

Das Projekt Turnor Lake besteht aus vier Claims
mit einer Gesamtflache von 9.705 Hektar im &st-
lichen Bereich des Athabasca-Beckens. Das
Unternehmen hat dort vier verschiedene Explo-
rationsgebiete 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,O, auf 10,5
Metern), das Vorkommen La Rocque von Came-
co (29,9% U,O, auf 7,0 Metern) und die Zone
Hurricane von IsoEnergy beherbergt, die unter
anderem 38,8% USO8 auf 7,5 Metern lieferte. Die
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Zone Laysan beherbergt unter anderem das his-
torische 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 Stden in Zusammenhang steht, einschlieB3-
lich 2,7% U,O, auf 1,2 Metern auf Oranos Gelan-
de. Umfangreiche geophysikalische Program-
me haben es Purepoint Uranium mdglich ge-
macht, etwa 34 Kilometer an Leitern im
gesamten Turnor Lake Projekt zu umreiB3en.

Smart Lake Joint Venture mit Cameco

Das Smart Lake-Projekt befindet sich etwa 60
Kilometer sudlich der historischen Cluff La-
ke-Mine und 18 Kilometer west-nordwestlich
des Hook Lake JV-Projekts. Das Grundstlick
erstreckt sich Uber 9.860 Hektar und ist ge-
meinsames Eigentum von Cameco (73%) und
Purepoint (27%). Erste Erkundungen am Smart
Lake ergaben das Vorhandensein von graphiti-
schen Scherzonen, hydrothermaler Alteration
und anomaler Radioaktivitdt. Die gunstigen
geologischen Indikatoren in Kombination mit
der strategischen Lage und den umfangreichen
geophysikalischen Daten machen Smart Lake
zu einem vielversprechenden Standort fir die
Uranexploration. Mit einem Budget von 1,2 Mil-
lionen CA$ werden seit Marz 2025 Diamantboh-
rungen auf einer Lange von etwa 2.500 Metern
durchgefiihrt, die auf den noérdlichen Groo-
mes-Lake-Leiter abzielen. Eine 39 Kilometer
lange transiente elektromagnetische Untersu-
chung ist im Gange und wird die Bohrziele flr
die kommende Kampagne verfeinern. Aufbau-
end auf der Uranmineralisierung, die wahrend
des ersten Bohrprogramms von Smart Lake
identifiziert wurde, markiert dies die Rickkehr
von Purepoint auf das Grundstiick, nachdem
man sich auf andere Joint-Venture-Mdglichkei-
ten in der Region konzentriert hatte.

Russell South

Das zu 100 % unternehmenseigene Projekt
Russell Lake erstreckt sich Uber eine Flache
von 13.320 Hektar in einem geologisch glinsti-
gen Gebiet, da es sich in der Nahe des sudli-
chen Randes des Athabasca-Beckens befin-
det, das relativ flache Bohrziele und nahe gele-

gene Uranablagerungen aufweist. Das Projekt
grenzt an das Key Lake-Projekt von Cameco,
auf dem die Key Lake-Mine zwischen 1983 und
1997 Uber 200 Millionen Pfund Uran mit einem
Durchschnittsgehalt von 2,3 % U3O8 produzier-
te. Darliber hinaus grenzt das Projekt im Wes-
ten und Sliden an das Projekt Moore Lake von
Skyharbour Resources Ltd. mit seiner hochgra-
digen Maverick-Zone sowie an das Projekt Rus-
sell Lake von Rio Tinto.

Auf dem Projekt wurden funf Zielgebiete identi-
fiziert. Im dritten Quartal 2024 konnte das Un-
ternehmen den Abschluss von zwei fortge-
schrittenen geophysikalischen Untersuchun-
gen vermelden, was zur ldentifizierung von acht
vorrangigen Zielgebieten, die sich auf leitfahige
Zonen konzentrieren, die mdglicherweise auf
Ton oder hydrothermale Veranderungen hinwei-
sen, sowie auf starke, quer verlaufende struktu-
relle Merkmale, fihrte.

Zusammenfassung: Eine Menge an
News zu erwarten

Purepoint Uranium hat sich in den vergangenen
20 Jahren ein einzigartiges Portfolio an Uran-Pro-
jekten im Athabasca-Becken zusammengestellt
und arbeitet nun daran, das Potenzial dieser aus-
gewahlten Projekte zu offenbaren. Dazu hat man
in Cameco, Orano und IsoEnergy starke Partner
an der Seite, die einen Teil der Managementkos-
ten Ubernehmen und fir 2025 mehrere voll finan-
zierte Bohrkampagnen aufgelegt haben, um po-
tenziell hochkaréatige Explorationsergebnisse zu
verfolgen und signifikante Entdeckungen zu lan-
den. Damit ist in den kommenden Monaten ein
erhdhter Newsflow in Form von Bohrresultaten
sowie von Interpretationen der luftgestitzten
Studien zu erwarten, der weitere Aufmerksamkeit
auf Purepoint Uranium ziehen wird.

Exklusives Interview mit Chris Frostad,
CEO von Purepoint Uranium

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

Im vergangenen Jahr hat Purepoint bedeuten-
de Fortschritte bei seinem Smart Lake Joint
Venture (mit Cameco) und unserem 50/50 Joint
Venture mit IsoEnergy gemacht. Bei Smart
Lake schlossen wir geophysikalische Untersu-
chungen ab, die starke leitfahige Ziele definier-
ten, was zu unserem nun laufenden First-
Pass-Bohrprogramm flhrte. Im Rahmen die-
ses Programms wird der leitfadhige Korridor
Groomes Lake mit vier Diamantbohrléchern er-
probt, um ein neu aufbereitetes, auBerst viel-
versprechendes Uranziel zu evaluieren.
AuBerdem haben wir unser Joint Venture mit
IsoEnergy weiterentwickelt und zehn Grund-
stlcke in drei wichtigen Projektgebieten zu-
sammengefasst: Dorado, Aurora und Celeste.
Das Dorado-Projekt, das sich auf dem hoch-
gradigen Larocque-Trend befindet, hat fir uns
oberste Prioritdt und beherbergt die gleichen
graphitischen Leiter, die sich von IsoEnergys
Hurricane-Lagerstatte durch unser Projekt er-
strecken

Diese Projekte positionieren Purepoint strate-
gisch sowohl im westlichen als auch im 6stli-
chen Athabasca-Becken und maximieren un-
ser Engagement bei kurzfristigen Uranentde-
ckungen. Durch unser nicht verwasserndes
Joint-Venture-Modell kénnen wir diese hoch-
wertigen Anlagen weiter vorantreiben und
gleichzeitig den Wert flr unsere Aktionare er-
halten.

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

Zu den wichtigsten Katalysatoren zahlen die
Bohrergebnisse von Smart Lake, die das Po-
tenzial dieses weitgehend unerprobten Uran-
korridors bestimmen werden, sowie die Fort-
schritte des Joint Ventures mit IsoEnergy, wo
ein 5.400 Meter umfassendes Bohrprogramm
bei Dorado beginnen soll. Darlber hinaus trei-
ben wir die luftgestiitzten geophysikalischen
Untersuchungen bei Aurora und die ersten
Bohrungen bei Celeste voran, um einen steti-
gen Fluss von Explorationsmeilensteinen zu
gewahrleisten. Diese Aktivitdten stehen im Ein-
klang mit unserer Strategie, uns auf hochwerti-

ge Urankorridore zu konzentrieren und dabei
die Expertise unserer strategischen Partner zu
nutzen.

Wie schatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Wahrend die Uran-Spotpreise schwankten,
stiegen die Preise fir langfristige Vertrage ste-
tig an, was auf eine wachsende Nachfrage und
ein knapperes Angebot zuriickzuflihren ist. Die
Versorgungsunternehmen sichern sich weiter-
hin das kinftige Angebot, und Prognosen ge-
hen davon aus, dass die Vertragspreise im
kommenden Jahr die Marke von 100 $/Ib Uber-
schreiten werden. Da die Kernenergie bei der
globalen Energiesicherheit und der Dekarboni-
sierung eine immer wichtigere Rolle spielt, sind
die Fundamentaldaten fir Uran weiterhin gut.
Purepoints disziplinierter Ansatz - die Nutzung
von Joint Ventures mit Branchenfihrern - stellt
sicher, dass wir ohne UberméaBige Verwéasse-
rung der Aktiondre gut finanziert bleiben, was
es uns ermdoglicht, uns auf hochwirksame Ent-
deckungsmoéglichkeiten zu konzentrieren.

Purepoint Uranium Group Inc.

ISIN: CA7462341032

WKN: AOHOGT
FRA: P5X
TSX-V: PTU

Vollverwéassert: 90 Mio.

Kontakt:

Telefon: +1-416-603-8368
info@jeannyso.com
Www.purepoint.ca
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Skyharbour Resources ist ein Uran-Entwick-
lungs-Unternehmen, welches erstklassige Ex-
plorationsprojekte zu attraktiven Bewertungen
erworben hat, die mit einer Gesamtflache von
Uber 600.000 Hektar im gesamten Atha-
basca-Becken liegen. Neben mehrerer eigener
Entwicklungsprojekte konzentriert sich die Ge-
sellschaft dabei vor allem auf ihr Prospektions-
generatormodell, wobei die Exploration bei vie-
len Projekten von zahlungskraftigen Partnern
vorangetrieben und finanziert wird. Insgesamt
hat Skyharbour Earn-in-Optionsvereinbarungen
mit Partnern unterzeichnet, die sich auf poten-
ziell bis zu 36 Millionen CA$ an von den Partnern
finanzierten Explorationsausgaben, auf den Er-
halt von Aktien der Partner im Wert von mehr als
20 Millionen CA$ und auf Barzahlungen von bis
zu 14 Millionen CA$ an Skyharbour belaufen.

Moore Lake - Eines der hochgra-
digsten Uran-Projekte weltweit

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 hochgradi-
ge Uranmineralisierung nachweisen, speziell in
den Zonen Main und Maverick East wurden be-
merkenswerte neue Entdeckungen gemacht.
Zu den Hohepunkten der Bohrprogramme ge-
horten 20,8% UBOa Uber 1,5 Meter innerhalb ei-
nes 5,9-Meter-Abschnitts mit 6,0% USOB, 5,6%
UaOB Uber 1,8 Meter innerhalb eines 10,7-Me-
ter-Abschnitts mit 1,4 % U,O,, 2,25 % U,O,
Uber 3,0 Meter und 4,17 % U,O, Uber 4,5 Meter
einschlieBlich 9,12 % U,O, lber 1,4 Meter in der
Zone Maverick East. Im Februar 2024 startete
Skyharbour ein 3.094 Meter umfassendes
Bohrprogramm, welches Infill- und Erweite-
rungsbohrungen im hochgradigen Maver-
ick-Korridor sowie Bohrungen zur Erprobung
mehrerer regionaler Ziele einschlieBlich des
Zielgebiets Grid Nineteen beinhalteten. Ein
Highlight dieses Programms war das Bohrloch
ML24-08, das 5,0 Meter mit 4,61 % UBO8 aus
einer relativ geringen Bohrlochtiefe von 265,5
Metern bis 270,5 Metern durchteufte, ein-
schlieBlich 10,19 % U,O, auf 1,0 Metern in der
Zone Main Maverick. Das Unternehmen plant,

im Laufe des Jahres 2025 5.000 bis 7.000 Meter
an Bohrungen bei Moore durchzufihren, die
aus 18 bis 24 Lochern bestehen werden.

Russell Lake - Joint Venture mit Rio
Tinto

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
wurden. Das Grundstiick liegt zentral zwischen
der Key Lake Muhle von Cameco im Studen und
der McArthur River Mine im Norden. Russell
Lake liegt zudem nur etwa 5 Kilometer von De-
nison Mines Phoenix Projekt entfernt. Skyhar-
bour hat eine 51-prozentige Beteiligung an der
Liegenschaft erworben und zusammen mit Rio
Tinto ein Joint Venture zur weiteren Erkundung
des Grundstiicks gegriindet, wobei das Unter-
nehmen einen Anteil von 51 % und Rio Tinto
einen Anteil von 49 % héalt. Durch den Erwerb
einer Mehrheitsbeteiligung an Russell Lake ent-
stand ein groBer, fast zusammenhangender
Block mit auBerst vielversprechenden Uran-
Claims mit einer Gesamtflaiche von 108.999
Hektar zwischen den Uranprojekten Russell
Lake und Moore. Im Februar 2024 startete Sky-
harbour ein 5.000 Meter umfassendes Bohrpro-
gramm, welches sich auf die Ziele Fork und
Grayling East innerhalb des breiteren Gray-
ling-Zielgebiets sowie auf das Ziel M-Zone Ex-
tension konzentrierte. Wahrend der ersten Pha-
se wurde der beste Abschnitt einer Uranmine-
ralisierung auf dem Grundstlick in Bohrloch
RSL24-02 entdeckt, das einen 2,5 Meter brei-
ten Abschnitt mit 0,721% U,O, in einer relativ
geringen Tiefe von 338,1 Metern ergab, ein-
schlieBlich 2,99% U,O, auf 0,5 Metern bei 339,6
Metern. Das Unternehmen startete im Februar
2025 Diamantbohrungen mit einer geplanten
Gesamtlange von 10.000 bis 11.000 Metern in
18 bis 20 Léchern.

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
Gesamtflache von 50.000 Hektar und wird ak-
tuell nach hochkardtigen Zielen untersucht.

Dazu starteten Orano und Skyharbour im April
2024 ein ausgedehntes Explorationsprogramm,
welches unter anderem eine elektromagneti-
sche Bodenuntersuchung (ML-TEM), eine
Schwerkraftuntersuchung und ein Programm
zur Entnahme von raumzeitlichen geochemi-
schen Kohlenwasserstoffen im Boden, beinhal-
tete. Ein zusétzliches Explorationsprogramm
fir das Preston-Projekt wird aus einem flr den
Sommer 2025 geplanten, von Hubschraubern
unterstitzten Diamantbohrprogramm mit einer
Lange von 6.000 bis 7.000 Metern und etwa 26
Bohrléchern in einer durchschnittlichen Tiefe
von 250 Metern bestehen.

East Preston - Optionsvereinbarung
mit Azincourt Energy

Das Projekt East Preston umfasst den 6stlichen
Teil des Preston-Projekts und erstreckt sich
Uber eine Flache von etwa 20.000 Hektar. Azin-
court fuhrte in 2023 ein umfangreiches Bohr-
programm durch, welches etwa 3.000 Meter an
Bohrungen in 13 Diamantbohrléchern umfass-
te. Diese Bohrungen haben bestétigt, dass die
identifizierten geophysikalischen Leiter struktu-
rell gestdrte Zonen umfassen, die Ansammlun-
gen von Graphit, Sulfiden und Karbonaten be-
herbergen. Azincourts Winterbohrprogramm
2024 umfasste 1.086 Meter Bohrungen in vier
Diamantbohrléchern. Die Prioritat des Bohrpro-
gramms 2024 lag auf der Weiterverfolgung der
Tonalterationszone und des erhéhten Urange-
halts, die im Winter 2023 identifiziert wurden,
wobei der Schwerpunkt auf dem Ubergangsbe-
reich zwischen den Zonen K und H lag. Die
Analyse der Ergebnisse zeigte mehrere Ab-
schnitte mit anomaler Urananreicherung inner-
halb der Tonalterationszonen entlang der K-
und H-Zielzonen. Das hochste Uranergebnis fir
2024 wurde in Bohrloch EP0058 mit 16 ppm
Uran auf 1,91 Metern, einschlieBlich bis zu 21,9
ppm Uran auf 0,51 Metern, erzielt.

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 stie3 in Schwebe- und
Gesteinssplitterproben unter anderem auf 9,2%
U,0,, 4999/t Ag, 5,05% TREO (Seltenerdoxide),
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14,4% Pb, auf 57,4 % U308, 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 Bohr-
I6cher in der S-Zone wiesen dabei eine erhdhte
Radioaktivitdt und damit verbundene Alteratio-
nen unterschiedlicher Breite auf. Ein Bohrloch
durchschnitt eine Zone mit erhdhter Radioakti-
vitat und Alteration in einer Tiefe von 104,3 bis
108,0 Metern. Nach der Auswertung weiterer
Daten wurden insgesamt 11 neue Ziele identifi-
ziert. FUr die Ziele mit der héchsten Prioritat
wurden detailliertere Arbeiten in Form von Ra-
donuntersuchungen und Seesedimentproben
vorgeschlagen.

Yurchison - Optionsvereinbarung
mit Medaro Mining

Das 55.934 Hektar groBe Yurchison Projekt
wurde im November 2021 an Medaro Mining
Corp. veroptioniert. Historische Schirfungen in
der Nahe alter Grében ergaben bedeutende
Uran- (zwischen 0,09 % und 0,30 % U,O,) und
Molybd&nmineralisierungen (zwischen 2.500
ppm und 6.400 ppm Mo). Zwei historische Boh-
rungen unterhalb der Graben ergaben stark
anomale Molybdanwerte von bis zu 3.750 ppm
und anomale Uranwerte von bis zu 240 ppm.
Das Grundstiick weist ein hohes Entdeckungs-
potenzial sowohl fir Uranmineralisierungen im
Grundgestein als auch fir Kupfer-, Zink- und
Molybddnmineralisierungen auf. Aktuell arbei-
tet Medaro an der geologischen Erkundung,
Kartierung und Probenahme der verschiedenen
Gesteinsarten, was durch radiometrische Bo-
denvermessungen mit tragbaren Gammaspekt-
rometern und Szintillometern unterstutzt wird.

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 studwestlich von
Camecos McArthur-River-Mine und 15 Kilome-
ter norddstlich von Camecos Millennium-Uran-
lagerstétte. Im April 2022 startete der Partner
Basin Uranium, eine erste Explorationskampa-
gne auf Mann Lake, die unter anderem 3.000
Bohrmeter umfasste. Dabei stieB das Unterneh-
men unter anderem auf 323 ppm U,O, lber 0,5
Meter. Zudem stieB man auf signifikante Spuren
von Seltenen Erden, einschlieBlich eines Spit-
zenwertes von 5.028 ppm Uber 0,5 Meter inner-
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halb eines breiteren 50-Meter-Abschnitts mit
anomaler Mineralisierung.

South Falcon - Optionsvereinba-
rung mit North Shore Uranium

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. Bis dato hat North Shore 36
Uran-Ziele identifiziert. Diese Ziele stehen in
Zusammenhang mit elektromagnetischen Lei-
tersystemen und wurden auf der Grundlage der
Analyse mehrerer Datensatze unter Verwen-
dung von Interpretationen ausgewéhlt.

South Falcon East - Optionsverein-
barung mit Terra Clean Energy

Das Projekt South Falcon East umfasst etwa
12.464 Hektar und liegt 18 Kilometer auBerhalb
des Athabasca-Beckens, etwa 55 Kilometer
Ostlich der Mine Key Lake. Allein die Zone Fra-
ser Lakes B am sudlichen Ende des Grund-
stlicks beherbergt mindestens 6.960.681 Pfund
U,O, und 5.339.219 Pfund ThO,. Im Marz 2024
startete Terra Clean Energy eine Bohrkampag-
ne, welche zundchst Bohrungen auf bis zu
1.500 Metern umfasste. In Phase eins wurden in
den ersten beiden Bohrléchern 442 Meter ge-

bohrt. Ein erstes Bohrloch durchschnitt mehre-
re Mineralisierungszonen auf 13,5 Metern, dar-
unter 0,02 % eU,O, auf 5,6 Metern, einschlieB-
lich 0,07 % eUaO8 auf 1,1 Metern sowie 0,03 %
eU308 auf 4,1 Metern. Terra startete jlngst ein
umfangreiches Bohrprogramm, welches Boh-
rungen mit einer Gesamtlange von bis zu 2.200
Metern beinhalten soll.

Zusammenfassung:
Viele Bohrkampagnen diirften den
Newsflow anheizen

Skyharbour Resources ist mit seinem erstklas-
sigen Portfolio an hochgradigen Uranprojekten
im Athabasca-Becken sehr gut positioniert, um
weiter von einem steigenden Uranpreis und von
seinem Prospektionsgeneratormodell zu profi-
tieren. Das Unternehmen treibt sein hochkarati-
ges Uranprojekt Moore Lake (inklusive Russell
Lake) , weiter voran, wahrend immer mehr Part-
nerunternehmen die Exploration und Erschlie-
Bung der anderen Projekte Gbernehmen, finan-
zieren, Cash- und Aktienzahlungen leisten so-
wie Newsflow und Mehrwerte schaffen, was
angesichts einer Vielzahl an Explorationskam-
pagnen in den kommenden Monaten nochmals
zunehmen wird. Das Unternehmen erhielt mit-
tels einer weit Uberzeichneten Finanzierung im
Dezember 2024 10 Millionen CA$ an frischen
Mitteln und ist damit exzellent finanziert. Weiter-
hin partizipiert man natirlich am Erfolg der Part-
ner durch entsprechende Aktienpakete, die flr
die Uberlassung 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 war mit mehreren wichtigen Ent-
wicklungen sehr aktiv, einschlielich des Ab-
schlusses eines Herbst- und Winterbohrpro-
gramms 2024 auf dem Projekt Russell Lake mit
Rio Tinto als JV-Partner. Im Zielgebiet Fork wur-
de eine neue Entdeckung gemacht, die den bes-
ten Bohrabschnitt enthielt, der jemals auf dem
Projekt in einem Gebiet gemacht wurde, das
zuvor von frilheren Betreibern nicht erprobt wur-

de. Russell Lake ist ein 73.314 ha groBes Explo-
rationsgrundstiick im fortgeschrittenen Stadi-
um, das strategisch giinstig zwischen der Mine
McArthur River, der Key Lake Mill und Denisons
Wheeler River Projekt liegt. Die Entdeckung ei-
ner mehrprozentigen, hochgradigen Uranmine-
ralisierung in Sandstein an einem neuen Ziel ist
ein wichtiger Durchbruch im Entdeckungspro-
zess bei Russell und hat es dem Unternehmen
ermoglicht, eine strategisch platzierte Finanzie-
rung in Héhe von 10 Millionen $ bis Ende 2024
abzuschlieBen.

Angrenzend an Russell Lake befindet sich das
zu 100 % unternehmenseigene Projekt Moore
Lake, das eine hochgradige Mineralisierung be-
herbergt, einschlieBlich 21 % U,O, tber 1,5 m in
friheren Bohrungen. Das Unternehmen schloss
im Jahr 2024 zwei Bohrphasen in Verbindung
mit den Bohrungen bei Russell ab und be-
schrieb weiterhin neue Gebiete mit hochgradi-
gen Uranmineralisierungen in den Zonen Main
Maverick und Maverick East.

Skyharbour hat sein Grundstiicksportfolio in
der Athabasca-Region im Laufe des Jahres
durch zusétzliche Absteckungen erweitert und
damit den Bereich der Schirfrechte gestarkt.
Skyharbour verfligt nun Uber 36 Projekte, die
sich auf tber 614.000 ha Land erstrecken, was
das Unternehmen zu einem der groBten Inhaber
von Mineralienbesitz in der Region macht.

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

Skyharbour wird sowohl bei Russell als auch bei
Moore Lake seine bisher groBte jahrliche Bohr-
kampagne abschlieBen, die fast 20.000 m Boh-
rungen in beiden Anlagen umfassen wird. Skyh-
arbour plant auBerdem, im Laufe des Jahres
eine Mineralressourcenschitzung geman NI 43-
101 fUr das Projekt Moore Lake zu verdéffentli-
chen.

Das Unternehmen hat mehrere Partnerunter-
nehmen, die im Laufe des Jahres Bohrprogram-
me als Teil seines robusten Geschéfts zur
Generierung von Schirfrechten durchfiihren
werden. Skyharbour hat nun 9 Optionsverein-
barungen fiir 13 Projekte unterzeichnet, die sich
insgesamt auf Gber 70 Mio. $ belaufen, beste-
hend aus Explorationsmitteln, Bargeld und Akti-
enzahlungen von Partnern. Das Unternehmen
wird auch weiterhin sein Modell der Prospekt-
generierung umsetzen, indem es Projekte zu
attraktiven Bewertungen erwirbt und Partnerun-
ternehmen einbringt, um diese Sekundarprojek-
te voranzutreiben.

Wie schéatzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Der Uranmarkt wird seine starke Aufwartsdyna-
mik im Jahr 2025 beibehalten, angetrieben
durch eine Kombination aus Angebotsengpés-
sen und steigender Nachfrage. Auf der Ange-

botsseite sorgen geopolitische Spannungen,
Unterbrechungen der Versorgungskette und
Schwierigkeiten beim Hochfahren der Produkti-
on von wichtigen Uranprojekten weiterhin flr
eine Anspannung des Marktes. Das jlingste
US-Importverbot fir russisches Uran in Verbin-
dung mit dem BemUihen der Versorgungsunter-
nehmen, sich vor dem Auslaufen bestehender
Vertrdge neue langfristige Vertrdge zu sichern,
hat den Druck auf das Angebot weiter erhéht.

Gleichzeitig steigt die Nachfrage nach Kerne-
nergie, da die Regierungen weltweit ihre wichti-
ge Rolle bei der Erreichung der Dekarbonisie-
rungsziele erkennen. Die Verlangerung der Le-
bensdauer von Reaktoren, Neubauprojekte und
die Weiterentwicklung kleiner modularer Reak-
toren (SMR) treiben das Wachstum voran. Hinzu
kommt, dass nun auch groBBe Technologieunter-
nehmen in diesen Bereich einsteigen und die
Kernenergie als zuverlédssige, kohlenstofffreie
L&sung fir energieintensive Rechenzentren nut-
zen. Angesichts dieser Dynamik dirften die
starken Fundamentaldaten von Uran auch im
Jahr 2025 fir hdhere Preise und eine verstérkte
Investitionstatigkeit in diesem Sektor sorgen.

Skyharbour Resources Ltd.

ISIN: CA8308166096
WKN: A2AJ7J

FRA: SC1P

TSX-V: SYH

OTCQB: SYHBF

Vollverwéssert: 238,2 Mio.

Kontakt:

Telefon: +1-604-416-2978
info@skyharbourltd.com
www.skyharbourltd.com
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Uranium Energy Corp ist ein Uranbergbau- und
Explorationsunternehmen mit Sitz in den USA.
In Sitidtexas und in Wyoming besitzt Uranium
Energy gleich drei Hub-and-Spoke-Betriebe,
wovon ein Betrieb in Wyoming seit August 2024
wieder Uran foérdert.

Darlber hinaus kontrolliert das Unternehmen
eine Pipeline von hochkarétigen Uranprojekten
in Kanada, den USA und Paraguay und eines
der hochgradigsten und gréBten unerschlosse-
nen Ferrotitanvorkommen der Welt, das sich in
Paraguay befindet. Jingst konnte man zudem
die Produktionskapazitéat der wichtigsten Anla-
ge drastisch erhéhen, sodass man nun mittels
dreier Hub-and-Spoke-Betriebe bis zu 12 Milli-
onen Pfund U,Q, pro Jahr produzieren kann.

Hub-and-Spoke in Wyoming 1 -
Kapazitat auf 4 Millionen Pfund pro
Jahr erhoht

Zwei der Hub-and-Spoke-Betriebe befinden
sich im US-Bundesstaat Wyoming. Die Irigaray
Verarbeitungsanlage liegt etwa 45 Meilen vom
Hauptprojekt Reno Creek entfernt und verfiigt
derzeit Uber eine lizenzierte Kapazitat von 4 Mil-
lionen Pfund U30B pro Jahr, wobei diese erst im
vergangenen Jahr um 1,5 Millionen Pfund er-
héht werden konnte. Die Irigaray Anlage ist der
zentrale Knotenpunkt (Hub) innerhalb von vier
vollstdndig genehmigten ISR-Projekten (Spo-
kes) im Powder River Basin von Wyoming, zu
denen auch die Christensen Ranch gehort.

Die Wiederinbetriebnahme des Betriebs in
Wyoming erfolgte am 6. August 2024 auf dem
Projekt Christensen Ranch, welches sich mit
dem Reno Creek-Projekt kombinieren lasst.
Insgesamt verfugt Uranium Energy im Powder
River Basin Wyomings Uber etwa 73 Millionen
Pfund U,Q,. Im Februar 2025 erreichte das Un-
ternehmen einen wichtigen operativen Meilen-
stein mit der erfolgreichen Verarbeitung, Trock-
nung und Abflllung von Urankonzentraten in
der zentralen Verarbeitungsanlage des Unter-
nehmens in Irigaray.

Hub-and-Spoke in Wyoming 2 -
Akquisition von Rio Tinto als abso-
luter Gliicksfall

Ende 2024 hat Uranium Energy den Erwerb von
100 % der Vermdgenswerte von Rio Tinto in

Wyoming abgeschlossen, die aus der vollstén-
dig im Besitz befindlichen und vollsténdig li-
zenzierten Sweetwater Plant und einem Portfo-
lio von Uranbergbauprojekten mit etwa 175
Millionen Pfund historischer Ressourcen be-
stehen. Damit erhielt Uranium Energy eine
zweite Hub-and-Spoke Produktionsplattform
in Wyoming mit einer bedeutenden Anlagenba-
sis mit hohem Wiederbeschaffungswert und
betrachtlichen Zeit- und Kosteneinsparungen
im Vergleich zum Bau und der Lizenzierung ei-
ner neuen Verarbeitungsanlage. Weiterhin er-
hielt das Unternehmen ein beachtliches und
wertsteigerndes Ressourcenwachstum mit der
Hinzufigung von etwa 175 Millionen Pfund his-
torischer Uranressourcen. Die Transaktion
stellte eine einzigartige Gelegenheit dar, lizen-
zierte Anlagen und genehmigte Uranab-
bau-Ressourcengrundstiicke von einem welt-
weit flhrenden Bergbauunternehmen zu er-
werben. Diese Anlagen verbessern und
beschleunigen die Produktionsmdglichkeiten
des Unternehmens im Great Divide Basin Wyo-
mings erheblich. Die Sweetwater-Anlage, eine
konventionelle Verarbeitungsanlage mit einer
Kapazitat von 4,1 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr und einer Kapazitat von 3.000 Tonnen pro
Tag, kann auch fur die Rickgewinnung von
Uran aus beladenen Harzen, die bei ISR-Be-
trieben anfallen, angepasst werden. Damit ver-
fugt das Unternehmen tber Produktionsflexibi-
litdt sowohl fir den ISR- als auch fir den kon-
ventionellen Bergbau und bietet fur Irigaray
gute Synergieeffekte.

Hub-and-Spoke-Betrieb in Texas

Uranium Energy besitzt mehrere weitere Uran-
projekte sowie eine Verarbeitungsanlage in
Sudtexas. Das In-situ Recovery (ISR) Projekt
Palangana ist vollstdndig lizenziert und weist
eine gemessene und angezeigte Ressource von
1,1 Millionen Pfund und eine abgeleitete Res-
source von 1,2 Millionen Pfund USO8 auf. In der
Vergangenheit lagen die Cashkosten der Pro-
duktion 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 verfiigt Uber eine NI
43-101-konforme Ressource von 5,5 Millionen
Pfund gemessenem und angezeigtem U308 und

1,5 Millionen Pfund in der abgeleiteten Kategorie.
Das groBte ISR-Projekt von UEC in Sidtexas
ist Burke Hollow und umfasst rund 20.000 Ac-
res. Burke Hollow verfugt Uber eine gemessene
und angezeigte Ressource von 6,155 Millionen
Pfund UBO8 sowie weiteren 4,883 Millionen
Pfund in der abgeleiteten Kategorie und befin-
det sich etwa 50 Meilen von Hobson entfernt.
Seit 2019 fihrte Uranium Energy mehrere
Bohrkampagnen in Burke Hollow durch, die
Abgrenzungsbohrungen und die Installation
von Uberwachungsbohrungen umfasste, um
das Projekt weiter in Richtung Urangewinnung
voranzubringen.

Die Produktionsanlage Hobson in Siidtexas ist
eine voll lizenzierte Verarbeitungsanlage mit ei-
ner Kapazitat von 4 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr. Die Anlage wurde vollstdndig renoviert
und ist auf dem neuesten Stand der Technik.
Insgesamt verfigt Uranium Energy in Texas
Uber rund 23 Millionen Pfund U,O,.

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 -
Erste Wirtschaftlichkeitsstudie fallt
sehr positiv aus

Das mit Abstand gréBte kanadische Projekt
nennt sich Roughrider. Es verfligt Uber 27,8
Millionen Pfund U,O, in 389.000 Tonnen mit ei-
nem Gehalt von 3,25% U,Q, in der angezeigten
Kategorie und 36,0 Millionen Pfund UBO8 in
359.000 Tonnen mit einem Gehalt von 4,55 %
UaO8 in der Kategorie ,abgeleitet”. Im Umkreis
von 100 Kilometer um Roughrider gibt es mehr
als 20 Uranlagerstatten, funf derzeit und in der
Vergangenheit produzierende Minen und zwei
UranmUhlen, die eine hervorragende Infra-
struktur flr die kiinftige ErschlieBung bieten.

Im November 2024 veréffentlichte das Unter-
nehmen die Ergebnisse einer ersten Wirtschaft-
lichkeitsstudie. Fir das Base-Case-Szenario
auf Basis eines Uranpreises von 85 US$ je
Pfund verfigt Roughrider demnach Uber einen
geschétzten Kapitalwert nach Steuern (NPV8%)

von 946 Millionen US$, einen internen ZinsfuB
(IRR) von 40 %, eine Amortisationszeit nach
Steuern von 1,4 Jahren, sowie eine erwartete
Lebensdauer der Mine von 9 Jahren, in denen
insgesamt 61,2 Millionen Pfund UaOB produziert
werden. Die Anfangsinvestitionen wurden auf
545 Millionen US geschétzt, einschlieBlich
Muhle und Untertagebau, die All-In-Kosten
(AISC) auf 20,48 US$ je Pfund U,0,. Der durch-
schnittliche jahrliche Gewinn vor Zinsen, Steu-
ern, Abschreibungen und Amortisation (durch-
schnittliches EBITDA) wurde sich hier auf 395
Millionen US$ belaufen. Fir den Fall eines
Uranpreises von 100 US$ je Pfund ergébe sich
ein NPV von rund 1,2 Milliarden US$, ein IRR
von 46% sowie ein durchschnittliches EBITDA
von 473 Millionen US$ pro Jahr.

Die erste wirtschaftliche Bewertung sieht vor,
dass die Lagerstétte Roughrider mit der Lang-
loch-Strossenbau-Methode im Rickbau in ei-
ner quer verlaufenden Strossenausrichtung mit
verschiedenen Ausrichtungen zwischen den
drei mineralisierten Hauptzonen abgebaut wird.
Es wurden verschiedene Untertagebau-Metho-
den in Betracht gezogen, jedoch wurde letzt-
endlich der Langloch-Strossenbau ausgewahilt,
um die Kosten zu senken. Die ErschlieBung wird
slUdlich der Lagerstétten liegen und Uber eine
Rampe mit Gefalle zuganglich sein, die auch die
Hauptquelle fir die Frischluftbelliftung sein
wird. Durch Bodenvereisung wird der Wasser-
zufluss in den Hauptabfallschacht bis zu einer
Tiefe unterhalb der Diskordanz sowie in die drei
Bergbauzonen kontrolliert. Von der Oberflache
aus werden um jede Zone herum Gefrierboh-
rungen installiert, wobei die aktive Vereisung
mindestens 12 Monate vor dem Bergbau be-
ginnt.

Uranium Energy treibt das Roughrider-Projekt
durch technische und umweltbezogene Studi-
en, Engagement in der Gemeinschaft und die
Bewertung von Mdglichkeiten zur weiteren Risi-
kominimierung des Projekts weiter voran. Die
parallelen Prozesse der Aktualisierung der Um-
weltbasisarbeit und des Engagements der indi-
genen Bevolkerung werden eine zukilnftige
Umweltvertraglichkeitsprifung  unterstiitzen,
die fUr die Uranproduktion erforderlich ist. Das
Unternehmen plant eine aktualisierte Mineral-
ressourcenschatzung zu verdffentlichen, um
die Entwicklung einer Vor-Machbarkeitsstudie
im Jahr 2025 zu unterstitzen.

Uranium Energy Corp
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Weitere Projekte und Investments in
Kanada ...

Sechs der weiteren 30 kanadischen Projekte
befinden sich im fortgeschrittenen Ressour-
censtadium und sind bereits in starken
Joint-Venture-Partnerschaften mit etablierten
Uranbergbauunternehmen eingebunden. Zu
diesen Projektanteilen zahlen unter anderem
eine 49,1%ige Beteiligung an Shea Creek, der-
zeit eine der gréBten unerschlossenen Lager-
statten im Athabasca-Becken, die 67,57 Millio-
nen Pfund U,O, an angezeigten und 28,06 Milli-
onen Pfund U,O, an abgeleiteten Ressourcen
beherbergt. Ferner eine 100%ige Beteiligung an
Horseshoe-Raven, einem Tagebauprojekt, das
nur 4 Kilometer von Camecos Rabbit Lake Mill
entfernt 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 UE‘Oa
an abgeleiteten Ressourcen beherbergt.

... und auBerhalb Kanadas

Zusatzlich verfugt Uranium Energy Uber eine
Reihe weiterer hervorragender Projekte auBer-
halb Kanadas. So zum Beispiel (iber das Ander-
son-Projekt in Arizona, welches mindestens 32
Millionen Pfund U,O, beherbergt.

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,O,. Das Projekt Oviedo
hat ein Explorationsziel von 23 bis 56 Millionen
Pfund U,0, gemé&B den Kriterien von NI 43-101.
Ferner erhéhte man seinen Aktienanteil an An-
field Resources, einem Unternehmen mit einer
konventionellen Verarbeitungsanlage in Utah
erst kirzlich auf 17,8%.

Zusammenfassung: Gelddruck-
maschinerie ist angelaufen

Uranium Energy verfugt Gber drei voll lizenzier-
te, kostenglinstige ISR-Hub-and-Spoke-Betrie-
be in Sudtexas und Wyoming mit einer derzeiti-
gen Kapazitdt von mehr als 12 Millionen Pfund
UaOB pro Jahr, welche rasch ausgebaut werden
sollen. Mit seinen kostenglinstigen ISR-Projek-
ten in Texas und Wyoming ist Uranium Energy
damit ideal positioniert, um vom sich abzeich-
nenden Uran-Boom in den USA und weiter stei-
genden Uranpreisen zu profitieren. Zusétzlich
dazu besitzt man nach Cameco und Orano die
drittgréBte Uranressourcenbasis im Athabasca
Basin, und mit Roughrider den nachsten Ga-
me-Changer im Portfolio. Die Gelddruckma-
schine nimmt an Fahrt auf!

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

Uranium Energy

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

Uranium Energy Corp (,UEC") ist Amerikas
gréBtes und am schnellsten wachsendes Uran-
unternehmen, und wir haben unsere Ziele in
Ubereinstimmung mit unseren Unternehmens-
strategien weiter umgesetzt und erreicht. Im
vergangenen Jahr hat UEC die Uranproduktion
in unserem In-Situ-Ruckgewinnungsbetrieb
Christensen Ranch (,ISR) in Wyoming wieder

aufgenommen und Lieferungen von mit Uran
beladenen Harzen an die zentrale Aufberei-
tungsanlage Irigaray (,CPP*“) vorgenommen.
AuBerdem haben wir die lizenzierte Kapazitat
von Irigaray von 2,5 auf 4,1 Mio. Ibs/Jahr erhéht
Fir unser erstklassiges Projekt Roughrider im
kanadischen Athabasca-Becken wurde eine
erste wirtschaftliche Bewertung durchgefihrt,
die eine auBergewdhnliche Wirtschaftlichkeit
ergab, einschlieBlich eines Nettogegenwarts-
werts von 946 Mio. USD nach Steuern, eines

IRR von 40 %, einer Amortisationszeit von 1,4
Jahren, All-in-Sustaining-Kosten von 20,48 $/Ib
und einer durchschnittlichen Minenproduktion
von 6,8 Mio. Ibs/Jahr. Im vergangenen Jahr ent-
deckten wir bei Roughrider auch eine neue Mi-
neralisierung mit hohen Gehalten von bis zu
24,9 % U,0,.

Wir bauen unsere slidtexanische Hub-and-Spo-
ke-ISR-Produktionsplattform weiter aus und
machen groBe Fortschritte bei der Inbetrieb-
nahme des ISR-Satellitenprojekts Burke Hol-
low. Das Projekt wurde durch laufende Bohr-
programme weiter ausgebaut, was zu einer er-
heblichen Steigerung der Ressourcen flhrte.
Bis heute wurden drei Produktionsgebiete defi-
niert und der Bau der lonenaustauschanlage,
die das Hobson CPP versorgen wird, wurde
beschleunigt.

Mit dem Erwerb der Anlagen von Rio Tinto in
Wyoming fiir 175 Mio. $, die attraktive Synergi-
en mit den anderen Projekten von UEC im Great
Divide Basin beinhalten, hat das Unternehmen
auBerdem seine dritte Hub and Spoke-Produk-
tionsplattform geschaffen. Die Transaktion um-
fasste die vollstdndig lizenzierte Sweetwa-
ter-Anlage mit einer Kapazitat von 4,1 Mio.
Pfund/Jahr und ein Portfolio von Uranbergbau-
projekten mit etwa 175 Mio. Pfund an histori-
schen Ressourcen. Insgesamt verfligt UEC nun
lber 12,1 Millionen Pfund U,O, pro Jahr an li-
zenzierter Produktionskapazitdt in den USA.
Unsere filhrende nordamerikanische Ressour-
cenbasis umfasst nun 230,1 Mio. Pfund M&l,
100,0 Mio. Pfund abgeleitete und 175 Mio.
Pfund historische U,0,-Ressourcen.

UEC behielt auch seine starke Bilanz mit Gber
214 Mio. $ an Barmitteln und liquiden Mitteln
ohne Schulden bei. Im Laufe des Jahres 2024
verkaufte UEC 810.000 Pfund zu einem Durch-
schnittspreis von 82,52 $/Pfund und profitierte
dabei von seiner nicht abgesicherten Strategie
und maximierte den Shareholder Value.

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

Unser Hauptaugenmerk wird darauf liegen,
dass wir auch weiterhin in der Lage sind, unsere
Unternehmensstrategie umzusetzen. Zu den
aktuellen Planen gehdéren die Wiederaufnahme,
das Hochfahren und die Inbetriebnahme unse-

res US-amerikanischen ISR-Hub- und Spei-
chenbetriebs. Die Inbetriebnahme der Chris-
tensen Ranch mit dem Irigaray CPP in Wyoming
findet jetzt statt, und die Inbetriebnahme unse-
res Burke Hollow-Projekts in Slidtexas ist fir
spater in diesem Jahr geplant.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Die Fundamentaldaten des globalen Uran-
markts sind besser als je zuvor, mit Aussichten
auf ein auBerordentliches Wachstum der Kerne-
nergie, das sich in einer steigenden Nachfrage
nach Uran niederschlagt. Nach Jahren unzurei-
chender Investitionen der Industrie wéchst die
strukturelle Licke zwischen Produktion und
Bedarf bis 2027 auf tber 55 Mio. Pfund und bis
2029 auf tber 100 Mio. Pfund an. Diese Situati-
on in Verbindung mit der groBen kumulierten
ungebundenen Nachfrage von etwa 155 Mio.
Pfund bis 2029 und etwa 250 Mio. Pfund bis
2030 deutet darauf hin, dass die Uranpreise
steigen missen, um Anreize fir neue Produkti-
on zu schaffen.

Uranium Energy Corp.

ISIN: US9168961038
WKN: AOJDRR

FRA: U6Z

NYSE: UEC

Vollverwéssert: : 436,1 Mio.

Kontakt:

Telefon: +1-361-888-8235
info@UraniumEnergy.com
www.UraniumEnergy.com
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Uranium Royalty Corp. ist eine kanadische Ge-
sellschaft, die sich auf strategische Investitio-
nen in Uranbeteiligungen, einschlieBlich Royal-
ties, Streams, Fremd- und Eigenkapital in Uran-
unternehmen, sowie physische Urangeschéfte,
fokussiert hat. Damit ist Uranium Royalty das
erste Unternehmen, das das erfolgreiche Roy-
alty- und Streaming-Geschéaftsmodell aus-
schlieBlich auf den Uran-Sektor anwendet. Das
Portfolio umfasst Beteiligungen an mehr als 20
Uranprojekten in mehreren Jurisdiktionen. Zum
Portfolio gehért auch ein hoher Bestand an
physischem Uran sowie an Cash und handelba-
ren Wertpapieren, welche sofort monetarisiert
werden kénnten, sofern sich weitere Royal-
ty-Hochkarater anbéten. Ab 2025 werden meh-
rere der Royalties signifikante Einnahmen ab-
werfen.

Athabasca Basin Royalties

Im Athabasca Basin halt Uranium Royalty 6
aussichtsreiche Royalties.

McArthur River

Die McArthur River Mine gilt als die héchst-gra-
digste Uranmine der Welt und befindet sich
derzeit im Besitz von Cameco. McArthur River
verfligt Gber 380 Millionen Pfund U,O, an Re-
serven und forderte 2023 rund 13,5 Millionen
Pfund U,O,. 2024 sollen 18 Millionen Pfund
U,O, geférdert werden. Uranium Royalty halt
eine 1%ige Gross Overriding Royalty (Vorrangi-
ge Bruttolizenzgebuhr) auf einen 9%igen An-
teil. Diese Zahlungen sollen in Form von physi-
schem 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 208 Millionen Pfund U,O,. Die
gesamte Produktion von Cigar Lake im Jahr
2023 betrug 15,1 Millionen Pfund UBOB. Urani-
um Royalty halt einen 20%igen Net Present In-
terest (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 Lizenzgeblhrensatz 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 gehort. Es verfugt Uber etwa 63,8 Milli-
onen Pfund U,O, an Ressourcen. Uranium
Royalty halt eine 1,97%ige Net-Smelter-Royal-
ty an Roughrider. Die jungste Wirtschaftlich-
keitsstudie errechnete auf Basis eines Uran-
preises von 85 US$ je Pfund einen geschatzten
Kapitalwert nach Steuern (NPV8%) von 946
Millionen US$ und einen internen ZinsfuB (IRR)
von 40 %.

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 1,9766%ige Net-Smelter-Roy-
alty an Russell Lake.

Dawn Lake

Dawn Lake wird von Cameco betrieben. Das
Projektgeldnde 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 Ressourcen von 18,9 Millionen
Pfund. Uranium Royalty besitzt eine gleitende
Lizenzgebuhr von 10% bis 20% auf einen Anteil
von 7,5 % an der gesamten Uranproduktion auf
dem Dawn Lake-Projektgeldnde.

Millennium and Cree Extension

Das von Cameco entwickelte Millennium-Pro-
jekt beherbergt eine angezeigte Mineralres-
source von 75,9 Millionen Pfund UBO8 und eine
abgeleitete Ressource von 29,0 Millionen
Pfund U,Q,, was es zu einem der gréBten uner-
schlossenen Uranprojekte weltweit macht. Die
erworbene Lizenzgebdihr ist eine NPl von 10 %
auf eine Beteiligung von ca. 20,6955 % an den
Projekten. Die Lizenzgebuhr wird nach Abzug
aller qualifizierten Vorproduktionsausgaben,
die nach der Festlegung der Lizenzgebihr an-
gefallen sind, fallig.

US-ISR-Royalties

In den USA halt Uranium Royalty mehrere Roy-
alties an ISR-Projekten

Reno Creek

Reno Creek gehdrt Uranium Energy und liegt in
Wyoming. Das Projekt ist vollstdndig geneh-
migt, verfligt Uber Ressourcen von 27,5 Millio-
nen Pfund U,0O, und kénnte in Kiirze Abbauté-
tigkeiten erfahren. Uranium Royalty halt einen
0,5%igen Net Present Interest an Reno Creek.

Church Rock

Church Rock liegt in New Mexico und befindet
sich im Besitz von Laramide Resources. Urani-
um Royalty hélt eine 4%ige Net-Smelter-Royalty
an Church Rock. 2024 erwarb man zudem eine
Bruttolizenzgebihr in Héhe von 6% des Minen-
preises, die die Deckung der angemessenen
und tatséchlichen Kosten flir den Transport des
Minerals zum endgliltigen Verkaufsort vorsieht.
Die Lizenzgebuhr deckt die 10 patentierten Ber-
gbau-Claims in Abschnitt 8 ab. Church Rock
verfugt Uber abgeleitete Ressourcen von rund
50,8 Millionen Pfund U,O,, wovon sich 10,22

378’

Millionen Pfund U308 in Abschnitt 8 befinden.

Dewey-Burdock

Dewey-Burdock liegt in South Dakota und wird
von enCore Energys Tochter Azarga Uranium
entwickelt. Die jingste PEA schéatzt einen NPV
nach Steuern mit einem Abschlag von 8% von
133,6 Millionen US$ und eine nachsteuerliche
Rendite (IRR) von 33%. Es wird geplant, das
Projekt ab 2027 in Betrieb zu bringen. De-
wey-Burdock verfigt tUber rund 17 Millionen
Pfund U,O,. Uranium Royalty halt ein 30%iges
Net Present Interest an Dewey-Burdock sowie
eine gestaffelte Lizenzgebulhr von 2-4% fur Teile
des Dewey Burdock-Projekts.

Lance

Lance liegt in Wyoming und wird von Peninsu-
la Energy betrieben. Das Projekt beherbergt
Uber 58 Millionen Pfund U,O,. Uranium Royal-
tys 5%ige Gross Revenue Royalty deckt einen
Teil der Kendrick- und Barber-Konzessionsge-
biete ab. Im Dezember 2024 startete eine klei-
ne Foérderung auf Lance. Das Projekt soll ab
Mitte 2025 in den kommerziellen Betrieb tber-
gehen.

US-Royalties -
konventionelle Projekte

Neben den Royalties auf ISR-Projekte besitzt
Uranium Royalty in den USA weitere Royalties
fir konventionelle Projekte.

Anderson

Anderson liegt in Arizona und gehért Uranium
Energy. Das Projekt, an dem Uranium Royalty
eine 1%ige Net-Smelter-Royalty halt, beher-
bergt 32 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 fes-
ten Uranpreis von 65 US$ pro Pfund.

Slick-Rock

Slick-Rock liegt in Colorado und wird von An-
field Energy entwickelt. Das Projekt, an dem
Uranium Royalty eine 1%ige Net-Smelter-Roy-
alty halt, beherbergt rund 11,6 Millionen Pfund
U,O, an Ressourcen. Eine vorlaufige wirtschaft-
liche Bewertung ergab einen Kapitalwert nach
Steuern (abgezinst mit 10%) von 31,9 Millionen
US$ unter Verwendung eines Modells mit ei-
nem 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 5,54
Millionen Pfund an Ressourcen nachgewiesen
werden. Uranium Royalty hélt eine 1%ige
Net-Smelter-Royalty.

Roca Honda

Roca Honda gehért Energy Fuels und liegt in
New Mexico. Uranium Royalty hélt eine 4%ige
Gross Revenue Royalty. Das Gebiet der Sektion
17 verfugt Uber einen teilweise erschlossenen
vertikalen Minenschacht und eine 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-
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studie ermittelte eine mégliche Férderung von
2,7 Millionen Pfund U,O, lber eine Minenlauf-
zeit von 9 Jahren.

Weitere US-Royalties

Daneben besitzt Uranium Royalty eine Bruttoli-
zenzgebuhr in Héhe von 2% flr Teile des San
Rafael-Projekts, das sich in Utah befindet und
von Western Uranium & Vanadium betrieben
wird. Weiterhin eine Bruttolizenzgebuhr in Hohe
von 2-4% mit gleitender Skala fir Teile des
Whirlwind-Projekts, das sich in Colorado und
Utah befindet und von Energy Fuels betrieben
wird sowie eine Bruttolizenzgebuhr in Hohe von
1% (gilt fur Uran- und Vanadiumverkaufe) 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 Uranmi-
ne in Namibia und beherbergt rund 128 Millio-
nen Pfund U,O, an Ressourcen. Uranium Roy-
alty erhélt fur jedes produzierte Kilogramm
U,O, 0,12 AUS$ als Produktionsroyalty.

Michelin
Michelin ist ein weit fortgeschrittenes Uranpro-
jekt in der kanadischen Provinz Labrador mit

geringem technischem Risiko in einem erst-
klassigen Urangebiet. Das Projekt beherbergt
rund 127,7 Millionen Pfund USO8 an Ressour-
cen. Uranium Royalty hélt an Michelin eine
2%ige Gross Revenue Royalty.

Zusammenfassung:
Royalty-Zahlungen steigen allmah-
lich an + Investments mehr als 260
Millionen CA$ wert

Uranium Royalty ist eine Gesellschaft, die sich
frihzeitig positioniert und sich mehrere hoch-
karatige Royalties gesichert hat. Vor allem ent-
sprechende Zahlungen von McArthur River in
Form von physischem Uran hétten bei einem
steigenden Uranpreis einen zuséatzlichen He-
bel. Mit diesem zweiten Standbein ,physi-
sches Uran® wird das Unternehmen entspre-
chend sofort von steigenden Uranpreisen pro-
fitieren kdnnen, was in den vergangenen
Monaten bereits geschehen ist. Alles in allem
dirften in den kommenden Monaten (Lance)
und Jahren immer mehr Royalty-Projekte on-
line gehen und so fir einen positiven Cashflow
bei Uranium Royalty sorgen. Insgesamt nannte
die Uranium Royalty Corp. zum 6. Marz 2025
rund 267 Millionen CA$ an Cash, handelbaren
Wertpapieren und physischen Uranbestdnden
ihr Eigen.

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

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

Wir beobachten weiterhin eine Starkung des
Uranmarktes und die zunehmende Erkenntnis,
dass die Nachfrage nach Uran die Investitionen
in das Angebot Uberholt hat. Diese Verlagerung
von einem Markt, der in der Vergangenheit
durch staatliche und andere Bestandstiberhén-
ge belastet war, zu einem Markt, auf dem das
Sekundérangebot nahezu versiegt ist, hat sich
positiv auf das Portfolio von Uranium Royalty
ausgewirkt (jetzt 24 Lizenzbeteiligungen an 21
Uranprojekten weltweit).

In den letzten zwdlf Monaten konnten wir einen
Anstieg der Produktion in McArthur River und
Cigar Lake verzeichnen, zwei der hdchstgradi-
gen Uranminen der Welt, die im produktiven
Uranabbaugebiet im Athabasca-Becken in Sa-
skatchewan, Kanada, liegen. Die McArthur Ri-
ver/Key Lake MUhle produzierte 2024 20 Millio-
nen Pfund (Mibs®) U,O,, gegeniber 13,5 Mibs
im Jahr 2023, was unsere LizenzgeblUhren auf
Uber 18.300 Ibs (entspricht 1,2 Mio. US$ bei 64
US$/Ib) erhdht.

Cigar Lake steigerte die Produktion auf 16,9
Mio. Pfund im Jahr 2024, wobei in naher Zu-
kunft Nettogewinnzinszahlungen erwartet wer-

den. URC wird weiterhin von der geplanten
Phase zwei bei Cigar Lake profitieren, die die
Lebensdauer der Mine und die Lizenzgebihren
von URC bis Mitte der 2030er Jahre verlangern
soll.

Langer Heinrich nahm im Mérz 2024 die kom-
merzielle Produktion wieder auf, wodurch die
festen Lizenzgebilhren aus der Mine von Pala-
din in Namibia wieder aufgenommen wurden,
fur die wir im Januar 2025 die erste Zahlung
erhielten.

Wir gehen davon aus, dass im Jahr 2025 meh-
rere Projekte neu gestartet werden, darunter
das fur Mitte 2025 erwartete Lance-Projekt von
Peninsula. URC besitzt eine 1 %ige GRR fir
das gesamte Grundstlick und eine 4 %ige GRR
fur Teile des Grundstlicks. AuBerdem erwarten
wir bereits 2027 Lizenzzahlungen aus dem
Whirlwind-Projekt von Energy Fuels.

Im Jahr 2024 erwarb URC eine Lizenzgebuhr
fir Millennium, ein von Cameco betriebenes
Joint Venture, das mit 75,9 Mio. Pfund (ange-
zeigt) und 29,0 Mio. Pfund (abgeleitet) als eine
der groBten unerschlossenen hochgradigen
Uranlagerstitten im Athabasca-Becken qilt.
Die Lizenzgebiihr betragt 10 % NPI auf einen
Anteil von 20,69 % am Grundstuick.

URC wird von bestehenden Konzessionen pro-
fitieren, die als Reaktion auf die starken Funda-
mentaldaten des Marktes in Produktion gehen
oder wieder aufgenommen werden. Hinzu
kommt eine solide Pipeline an neuen Ge-
schaftsmaoglichkeiten, die in den USA, Kanada,
Australien und Afrika verfolgt werden.

URC verflgt Uber liquide Mittel in Hohe von
267 Mio. CAD$, einschlieBlich eines Lagerbe-
stands von 2,8 Mio. Pfund, was uns die nétige
Liquiditat verschafft, um im Jahr 2025 werts-
teigernde Lizenzerwerbe zu tatigen.

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

URC verzeichnet eine Reihe geplanter Wieder-
anldufe von Anlagen, an denen wir Lizenzge-
buhren halten. Dartber hinaus bieten die gtins-
tigen Marktbedingungen, die auf klaren Funda-
mentaldaten fir Angebot und Nachfrage
beruhen, den Betreibern wirtschaftliche Anrei-

ze, in Exploration, ErschlieBung und neue Pro-
duktion zu investieren, was zu einer soliden
Pipeline von Finanzierungsmaéglichkeiten fuhrt.

Wie schétzen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt ein?

Historisch bedingte Unterinvestitionen in die
Uranversorgung in Verbindung mit der wach-
senden Nachfrage nach Kernenergie, die durch
Elektrifizierung, kinstliche Intelligenz und tur-
bulente geopolitische Entwicklungen angetrie-
ben wird, haben zu einem starken fundamenta-
len Marktausblick fur Uran gefiihrt. Die mobilen
sekundaren Lagerbestdnde wurden abgebaut,
was zu einem wachsenden Produktionsdefizit
im Vergleich zum Reaktorbedarf fihrt. Die ku-
mulierte ungebundene Nachfrage von ca. 155
Mio. Pfund bis 2029 und 250 Mio. Pfund bis
2030 deutet darauf hin, dass ein Anstieg des
Uranpreises wahrscheinlich ist, um Anreize flr
eine neue Produktion zu schaffen. Die Funda-
mentaldaten des Marktes bleiben stérker denn
je!

Uranium Royalty Corp.

ISIN: CA91702V1013
WKN: A2PV0Z

FRA: 59U

NASDAQ: UROY

TSX: URC

Vollverwéssert: 135,6 Mio.

Kontakt:

Telefon: +1-604-396-8222
info@uraniumroyalty.com
www.uraniumroyalty.com
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Zuri Invest

Investieren in physisches Uran mit dem Zuri-Invest
Actively Managed Certificate (“AMC”) on Physical

Uranium
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Anleger, die ihrem Portfolio physisches Uran
beimischen wollen, besitzen nun ebenfalls die
Méglichkeit, direkt an steigenden Uranpreisen
zu partizipieren. Dazu bietet die Zuri-Invest AG
aus der Schweiz das Physical Uranium Actively
Managed Certificate (AMC) an.

Direkte Méglichkeit zur kosten-
gunstigen Partizipation an der
Entwicklung des Uranpreises

Das Physical Uranium AMC investiert in physi-
sche natlrliche Urankonzentrate in Form von
U,O, (oder auch ,Yellowcake” genannt). Yel-
lowcake wird durch die Verarbeitung von uran-
reichem Erz gewonnen, nachdem es abgebaut
wurde, aber bevor es angereichert oder zu
Brennstoff verarbeitet wird. Das Uran wird da-
bei in einer staatlich regulierten Lagereinrich-
tung in Kanada gelagert, die von der an der
Borse in Toronto notierten Cameco Corp. ver-
waltet wird.

Das Anlageziel besteht darin, ein direktes En-
gagement in physischem Uran in Form von Na-
tururan-Konzentraten, auch als U30B oder Yel-
lowcake bezeichnet, zu minimalen Kosten zu
ermdglichen. Da der Uranmarkt stark reguliert
und flr die meisten Teilnehmer mit erheblichen
Eintrittsbarrieren verbunden ist, wird das physi-
sche Uran von der Zweckgesellschaft im Na-
men des aktiv verwalteten Zertifikats in einer
fihrenden Uranlagerstatte erworben und ge-

Was ist ein AMC?

halten. Die Investitionsstruktur bietet dabei ein
Investitionsengagement in physisches Uran
ohne die Kosten und die operative Komplexitat
des direkten Besitzes, und zwar im Rahmen der
kostenglinstigen Struktur eines aktiv verwalte-
ten Zertifikats (Kurzform: AMC).

Ein- und Ausstieg jederzeit méglich
+ Abwicklung iiber renommierten
Uranhéandler

Die Struktur halt physisches Uran und ist ver-
pflichtet, alle Anlageertrdge so schnell wie
mdglich und sobald genligend Bargeld fur den
Kauf einer StandardlosgréBe (100.000 Pfund
U,0O,) auf dem Markt verflgbar ist, in den Kauf
von Uran zu investieren. Handelsauftradge auf
dem Sekundarmarkt werden auf Best-Ef-
fort-Basis entgegengenommen und bearbeitet,
wobei die Geld-Brief-Spanne unter normalen
Marktbedingungen 1 % betrégt. Die gesamte
Abwicklung erfolgt dabei Uber den international
renommierten Uranhandler Curzon Uranium,
einen der weltweit fihrenden Innovatoren im
Zentrum der globalen nuklearen Renaissance,
der seit der Griindung 2017 bereits mehr als 1
Milliarde US$ an physischem Uran gehandelt
hat. Wenn ein Investor aussteigen méchte und
nicht geniigend Liquiditat auf dem Sekundar-
markt vorhanden ist, verkauft die Struktur phy-
sisches Uran, um die AMCs einzul6sen, und
erhebt eine Rucknahmegebuhr. Die Liquiditat

Ein AMC ist ein Wertpapier, das nach eigenem Ermessen verwaltet werden kann und die aktive
Verwaltung einer ausgewahlten Anlagestrategie erméglicht. Mit einer zugewiesenen Internatio-
nalen Wertpapierkennnummer (ISIN) ist es fiir qualifizierte, institutionelle und professionelle An-
leger Uber ihre Bank zuganglich. AMCs bieten durch ihre effiziente Verwaltung und kostenglins-

tige Struktur laufende Kostenvorteile. AMCs unterscheiden sich von Fonds- oder Treuhand-
strukturen, die in der Regel hohe Mindestanlagebetrdge, Einschrédnkungen bei der
Anlagestrategie, hohe Verwaltungsgebuihren und eine unginstige steuerliche Behandlung auf-
weisen. Obengenannte Struktur erlaubt als Innovation, ebenfalls jegliche Sachwerte verbriefen
zu kdnnen, wobei hochste MaBstabe etwa betreffend unabhangiger Bewertung sowie Einhal-
tung der Anlagestrategie durch mehrere Parteien angewendet werden.

wird durch den zugrunde liegenden Markt fir
physisches Uran eingeschrénkt. Der Nettoin-
ventarwert wird taglich auf der Grundlage des
aktuellen Kassenbestands und der Bewertung
der physischen Urankomponente berechnet.
Die physische Urankomponente wird auf der
Grundlage des TradeTech Daily U,O, Spot Price
Indicator bewertet, der vom unabh&ngigen Be-
richterstatter TradeTech auf Bloomberg verof-
fentlicht wird.

Attraktive Alternative gegeniiber
traditionellen, riskanteren Invest-
mentmethoden

Das Physical Uranium AMC bietet einen kos-
tengiinstigen und direkten Zugang zu Investitio-
nen in den Uranmarkt. Derzeit sind die verflg-
baren Investitionsmechanismen bérsennotierte
Investitionen, darunter Aktien von Bergbauun-
ternehmen, Uranminen-Aktien-ETFs, ein physi-
scher Uran-ETF und ein Spezialunternehmen
fur Investitionen in physisches Uran. Das Physi-
cal Uranium AMC ist dabei das erste Angebot,
das die Vorteile der kostenglnstigen und trans-
parenten Struktur eines AMC nutzt, ohne die

Auswirkungen von Wa&hrungs-, Aktien-, Berg-
bauproduktions- oder Betriebsrisiken der an-
deren Mechanismen einzugehen.

Die Vorteile widerspiegeln sich vor allem in ei-
nem Nettoinventarwert (NAV), der den Spot-
Preis sehr genau abbildet, wéhrend &hnliche
Produkte regelméBig zu einem Abschlag han-
deln.

Zusammenarbeit mit dem
Physical Uranium ETC von
Elementum Metals

Seit kurzer Zeit arbeitet Zuri-Invest berdies mit
Elementum Metals zusammen. Elementum Me-
tals bietet interessierten Anlegern dabei ein
ETC (Exchange Traded Commodity) an, das auf
dem AMC basiert und eine Evolution dessen ist.
Das Produkt erlaubt institutionellen Anlegern
auch aus anderen Kontinenten grosse Betrage
zu investieren und ihre direkte Allokation Uber
eine passwortgeschiitzte Seite einzusehen.

Weiterfiihrende Informationen auf:
www.zuri-invest.ch
www.elementummetals.com

Physical Uranium (AMC).

Produktdomizil: ...
Produkttyp: .....ccoooriiiiiiiie e
Produktwahrung: ...
Nennwert: ...
Mindestzeichnungsgrosse: ............cccccvveeeeeenenns

Verwaltungsgebihr: ...............ccccooiiiiiiieiiinennns
Strategiemanager: ................cccccceiiiiiiieenccines
Strategieberater: ..................ccoooii i,
Zahlstelle: .............ccooooii s
Verwahrstelle: ...

....................... Schweiz

....................... Aktiv verwaltetes Zertifikat
....................... Us$

....................... 1 Einheit

....................... 100 Einheiten
....................... CH1214916533

....................... 0,3 %

....................... Zuri-Invest AG, Zlrich
....................... Curzon Uranium Ltd.
....................... Incore Bank
....................... Cameco Corp.

Tagliche Veroffentlichung des Nettoinventarwerts: ............. Bloomberg

ISIN-Nummer Elementum Metals Physical Uranium ETC:.... XS2855417601

Listing Wien: ...
Mindestzeichnungsgrosse: ............cccccceeeeeeeens

....................... PURN.VIE
....................... 10‘000 Pfund Uran

ZURI-INVEST AG
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Exklusives Interview mit Bram Vanderelst,

Uranhandler bei Curzon Uranium

Bram hat einen MSc-Abschluss
in Chemieingenieurwesen von
der Universitét Leuven in
Belgien. Er begann seine
berufliche Laufbahn im
Bereich Abfallwirtschaft und
Sekundérrohstoffe, bevor er in
den Kernbrennstoffsektor
wechselte.

Er war drei Jahre lang als
Trading Manager EMEA &
Africa fiir Uran bei ITOCHU
tétig, wo er Erfahrungen im
Rohstoffhandel und in der
strukturierten Finanzierung
sammelte. Bei Curzon Uranium
griindete er das Unternehmen
und baute das Handelsgeschaft
von Grund auf zu einem
Unternehmen auf, das jedes
Jahr mehr als 500 Millionen
Dollar umsetzt. Er war
maBgeblich an der Positio-
nierung von Curzon Uranium
als bevorzugter Abnehmer fiir
viele Bergbauprojekte und als
zuverldssiger Partner fiir
Kunden aus der Versorgungs-
wirtschaft beteiligt.

Bram ist Mitglied der
Arbeitsgruppen der World
Nuclear Association zu
Angebot und Nachfrage und
tritt regelmaBig als Branchen-
experte in verschiedenen
offentlichen Foren auf.
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Herr Vanderelst, kurz und knapp: Warum ist
der Spotmarkt so schwach? Wir sind in den
letzten 12, 14 Monaten von einem Héchst-
stand von 108 US$ pro Pfund auf etwa 63
USS$ pro Pfund gefallen. Und jeder sagt uns,
dass wir immer mehr und mehr Uran brau-
chen. Wir bauen Atomkraftwerke auf, aber
der Preis fallt.

Das ist eine sehr gute Frage. Ich bekomme diese
Frage hundertmal am Tag gestellt und habe das
Gefiihl, dass ich sie schon oft genug beantwor-
tet habe, um eine Standardantwort zu haben.
Was in den vergangenen zwei, drei Jahren ge-
schah, war eine enorme Marktrallye. Der Markt
stieg von dem 55 US$-Niveau, auf dem wir uns
vor zwei Jahren befanden, auf bis tiber 100 US$
und ist einfach ein bisschen zu schnell gestie-
gen. Ich spreche hier speziell vom Spotmarkt.
Und das lag naturlich an den positiven Nach-
richten, die wir in den Medien Uber die Kerne-
nergie lesen konnten. Wir haben die Wiederin-
betriebnahme von zuvor stillgelegten Reaktoren
gesehen. Wir haben die Laufzeitverlangerungen
gesehen. Wir haben gesehen, dass neue Kern-
kraftwerke gebaut werden. Wir sahen SMRs, die
KI. All diese Themen stieBen also auf groBes In-
teresse.

Im Allgemeinen handelt es sich um einen relativ
kleinen Markt von nur 10-20 Milliarden Dollar
pro Jahr. Es braucht also nicht allzu viel Nach-
frage von Seiten der Investoren, um die Preise in
die H6he zu treiben. Und das ist genau das, was
wir Ende 2023 und Anfang 2024 gesehen haben:
Eine Menge Geld, das in einen kleinen Rohstoff
flieBt und dann eine Art Schneeballeffekt aus-
I6st. Die physischen Handler waren alle sehr op-
timistisch, die Versorger waren ein wenig be-
sorgt, die Produzenten wollten nicht verkaufen,
weil sie auf héhere Preise warteten. Und die In-
vestoren waren eine ununterbrochene Quelle
der Nachfrage. Bei 108 US$ angekommen,
kippte der Uranmarkt in das, was wir Backwar-
dation nennen. Der Kassapreis war also viel ho-
her als die langfristigen Preise. Die normale
Struktur des Uranmarktes ist ein Contan-
go-Markt.

Es gibt allerdings keinen Grund dafir, dass die-
ser Markt zu Contango tendiert. Es gibt keinen
wirklichen Grund dafiir, dass sich der Markt in
einer Gegenbewegung befindet, es sei denn, es
gibt einen echten kurzfristigen Bedarf oder eine
kurzfristige Nachfrage, die das Angebot Uber-

steigt. Und genau das haben wir Anfang 2024
gesehen. Aber was wir seitdem gesehen haben,
also im Wesentlichen seit Februar, ist, dass der
Markt zu seinem normalen Verhalten zurtickfin-
det, zu einem normalen Contango-Markt.

Der langfristige Markt, die langfristigen Preise
sind im Laufe der Zeit stetig angestiegen, und
zwar im Jahr 2023, im Jahr 2024, bis hin zum
Baisse-Markt und zum Spot-Markt. Wir haben
gesehen, wie der Preis auf langfristiger Basis
von etwa 60 auf 80 gestiegen ist, wo er sich jetzt
befindet. Wir haben gesehen, dass der Spot-
preis im Wesentlichen unter den langfristigen
Preis gefallen ist, so dass wir wieder in den Con-
tango-Markt kommen.

Uran ist ein sehr langfristiger Markt. Er ist an-
ders als der Gold-, Ol- oder Gasmarkt, wo es
viel mehr um Angebot und Nachfrage auf kurz-
fristiger Basis geht. Bei Uran dreht sich alles um
die langfristige Nachfrage. Die meisten Versor-
gungsunternehmen decken ihren Bedarf auf
Terminbasis. Die meisten Versorger schauen
sich also an, wie viel Uran sie brauchen oder wie
viel Kernbrennstoff sie tats&chlich brauchen.
Sie wissen, dass ich mindestens zwei Jahre im
Voraus einen Vertrag abschlieBen muss, weil
das Uran den Wertkreislauf durchlaufen muss.
AuBerdem darf mir das Uran nie ausgehen, also
mdchte ich einen gewissen Vorrat anlegen und
bei Bedarf darauf zuriickgreifen kdénnen. Das
verschafft mir einen gewissen Puffer, so dass
ich eigentlich immer fir einen Zeitraum von drei
bis funf bis zehn Jahren unter Vertrag stehe. Das
ist es, woflr ich Vertrage abschlieBe, denn ich
habe bereits alles fiir die ndchsten ein, zwei, drei
Jahre.

Ich kann meine Vorrate aufstocken, aber ich
muss sie nicht haben. Aus diesem Grund ist der
langfristige Markt die eigentliche Triebfeder fur
den zugrunde liegenden Markt, und der Spot-
markt schwankt in gewisser Weise um diese
Triebfeder herum. Und der Spotmarkt ist natlr-
lich ein wichtiger Treiber fir den Markt. Er ist
das, worauf jeder achtet, vor allem im Investiti-
onsbereich. Aber er hat ein anderes fundamen-
tales Setup als der langfristige Markt. Der lang-
fristige Markt steht viel mehr im Einklang mit
dem, was jeder betrachtet, namlich ein funda-
mentales Verhaltnis von Angebot und Nachfra-
ge. Jeder weiB3, dass das Angebot nicht aus-
reicht, um die Nachfrage vollstédndig zu decken.
Die Nachfrage wird um etwa 2 bis 3 % auf Jah-
resbasis steigen.

Wann beriihrt das fallende Messer den Bo-
den? Glauben Sie, dass wir bereits am Tief-
punkt angelangt sind?

Es ist immer schwierig, das genau zu sagen,
aber wir sind auf jeden Fall sehr nah an einem
Boden, wenn nicht schon da. Der Grund daflir
ist, wie ich bereits sagte, dass einerseits der
Carry-Trade wieder ins Spiel kommt, was flr
diejenigen, die nicht wissen, was der Carry-Tra-
de ist, bedeutet, dass man die kiinftige Nachfra-
ge deckt, indem man Spot-Material kauft und in
der Bilanz hélt, um in einen kiunftigen Vertrag zu
liefern. Das macht nur Sinn, wenn der Spotmarkt
niedriger ist als die langfristigen Preise. Wir
rechnen mit einem Spotpreis von etwa 64 US$
pro Pfund. Die langfristigen Preise liegen bei
etwa 80 US$ auf Basis der eskalierten Preise.
Vor allem in den nachsten zwei, drei, vier Jahren
ist der Carry Trade also vorteilhafter als der Kauf
langfristiger Preise zum Basisindikator der lang-
fristigen Preise. Das ist das eine Element. Das
zweite Element ist, dass die Bergbauindustrie
neue Minen braucht, um in Betrieb gehen zu
kénnen. Neue Minen bendétigen Anreizpreise,
die die Kosten decken, die Margen decken und
die eine ausreichende langfristige Deckung bie-
ten, damit die Preise fir den Betrieb von Minen-
vertragen unter den Gesamtkosten und der
Marge liegen.

Was glauben Sie, wie hoch der Preis sein wird?

Das hangt davon ab, wo man hinschaut und was
man berlcksichtigt. In der Zeit von 2020 bis
2025 haben wir die Wiederaufnahme von Pro-
jekten gesehen, alles, was in der Warteschleife
war oder vorlbergehend ausgesetzt wurde, ist
wieder angelaufen, zumindest das meiste da-
von. Es gibt auch einige kleinere Projekte, vor
allem in den USA, die sich noch in der War-
tungs- und Instandhaltungsphase befinden und
noch nicht wieder in Betrieb genommen wur-
den. Es gibt ein paar Projekte in Afrika, aber
nicht sehr viele. Der nachste Schritt ist also
die Inbetriebnahme von Greenfield-Projekten.
Greenfield-Projekte sind eine ganz andere Sa-
che, nicht nur in technischer Hinsicht, sondern
auch aus finanzieller Sicht, denn die Investiti-
onskosten sind einfach enorm hoch. Selbst bei
einer kleineren Mine sind 150 bis 200 Millionen
Dollar erforderlich, um die Mine in Betrieb zu

nehmen, weil man die Aufbereitungsanlage
braucht, um das Erz in einen akzeptablen Stan-
dard-Yellowcake zu verwandeln. Dies ist also
die Rickzahlung dieser Investitionen und die
laufenden Kosten sind durch die Inflation und
die Verwendung von Schwefelsdure héher ge-
worden, und die héheren Energiepreise haben
wirklich zu héheren Kosten geflihrt, so dass die
Minen nicht in Betrieb genommen werden,
selbst wenn eine Mine zu einem Gesamtpreis
von etwa 40 Dollar produziert, werden die Minen
nicht in Betrieb genommen.

Wenn sie einen Vertragspreis von 40 Dollar ha-
ben, brauchen sie auch eine Marge. Und eine
Mine ist in der Regel ein Ungetim, das 15, 20
Jahre lang lebt. Man will einen gewissen Puffer
einbauen, denn wenn der Marktpreis einbricht,
will man keinen Vertrag zu 50 oder 60 Dollar ab-
schlieBen, weil man eine langerfristige Absiche-
rung braucht. Sie wollen Ihren Bergbau nicht 10
Jahre lang stilllegen. Ich denke also, dass die
Minen mindestens 80, 90 Dollar bendtigen.
Schauen Sie sich an, was Kazatomprom kirzlich
mit ihren Finanzzahlen verdffentlicht hat. lhre
Gesamtunterhaltskosten betragen 30 Dollar. Das
ist der beste Betreiber der Welt. Und das sind
nachhaltige Gesamtkosten von 30 Dollar. Schaut
man sich die anderen Lander der Welt an, so lie-
gen die All-in Sustaining Costs bei 40 bis 50 Dol-
lar. Und bei den kleineren Minen in Afrika und
den kleineren Rohstoffvorkommen in Australien
sind es 60, 70, 80 Dollar und mehr. Bestimmte
Minen werden unabh&ngig von den Kosten in
Betrieb gehen, weil sie sich in staatlichem Besitz
befinden und es andere Anreize gibt, insbeson-
dere Minen in chinesischem Besitz und derglei-
chen. Langfristig missen die Preise jedoch weit
in den 80er, wenn nicht sogar in den 90er bis
100er Dollar-Bereichen liegen, um wirklich einen
Spielraum fir die Preise zu haben.

Was bedeutet es Ihrer Erfahrung nach, dass
dieser Preis zum Beispiel auf 100 Dollar im
Spotpreis ansteigt?

Was der Markt braucht, um héhere Preise zu er-
zielen, ist ein Stimmungsumschwung und eine
Verschiebung des fundamentalen Kaufwertes
und -volumens. Das Sentiment ist also das, was
ich vorhin beschrieben habe, es ist einfach eine
negative Einstellung der meisten aktiven Markt-
teilnehmer. Es sind die Anleger, die physisch
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handeln, und die Anleger, die auf dem Kassa-
markt Uber Scheinfirmen wie Sprott, Yellowca-
ke, die AMC und die ETC handeln. Und so kann
sich die Stimmung andern. Was wir in der Regel
beobachten, ist, dass sich die Stimmung &n-
dert, wenn der Markt bereits seinen Tiefpunkt
erreicht hat und die ersten funf bis zehn Dollar
ansteigen, und dann beginnen die Leute auf den
Zug aufzuspringen. Ich kann sagen, dass ich in
diesen Tagen viel mehr Gespréche mit Investo-
ren flhre als in den letzten Jahren. Und das liegt
daran, dass ich im Moment beobachte, dass
insbesondere gréBere Investorengruppen, die
sich mit dem Sektor beschéftigt haben, zu dem
Schluss gekommen sind, dass der Preis ein
bisschen zu hoch war oder nicht der richtige
Einstiegspunkt war. Und jetzt beginnen sie mit
ihrer Analyse von neuem und sagen, dass sie
glauben, dass die Talsohle nahe sein kdnnte.
Schauen wir uns das Uran noch einmal genau
an und Uberlegen wir, was wir tun kénnen. Of-
fensichtlich gibt es eine gréBere Sache im Spiel,
wo die ,Magnificent 7“ und der Handel mit Nvi-
dia und der Kl ein wenig ins Stocken geraten
sind. Im Laufe des Jahres 2024 hat sich viel
Geld von den Rohstoffen in diesen Handel und
in den Technologiehandel verlagert. Der Tech-
nologiehandel ist in diesem Jahr weniger profi-
tabel. So werden Rohstoffe wieder beliebter,
und Uran ist naturlich ein Teil davon. Es gibt also
eine groBere Geo- oder Investmentthese, die
die Uranpreise nach oben treiben wird. Beim
Uran mussen wir eine Bodenbildung sehen. Wie
schaffen wir eine Bodenbildung? Das ist der
Moment, in dem die Versorger, die fundamenta-
len Kéufer, in den Sektor einsteigen und sagen:
Wir glauben, dass dies ein guter Wert ist. Wir
glauben, dass dies der richtige Zeitpunkt ist, um
sich einzudecken. Wir beginnen, das wieder zu
sehen, zwei Wege. Die eine ist der Carry Trade,
der rein preisgetrieben ist. Und der zweite ist
das langfristige Kontrahieren. Irgendwann muss
der langfristige Vertrag aufgestockt werden,
weil man von langfristigen Vertrdgen unter der
Ersatzrate nicht leben kann. Wenn Sie Vertrage
unter der Wiederbeschaffungsrate abschliefen,
bedeutet das, dass sich Ihre vertragliche De-
ckung in der Zukunft verringert. Und irgend-
wann muss man die Vertrdge ausbauen. Zwei-
tens haben wir auch von den Vorréten gelebt.
Wir sind schon seit einigen Jahren unterver-
sorgt, was per Definition bedeutet, dass wir un-
sere Vorréte abbauen.

Der Uransektor hat den Vorteil, dass die Vorrate
relativ groB sind, weil die Pipeline groBer ist. Das
liegt nicht daran, dass sie sich im Laufe der Zeit
aufgestaut haben, sondern es ist einfach ein
grundlegendes Merkmal des Uransektors, dass
er Uber groBe Bestande verfligt, weil er einen
langeren Zeitrahmen hat. Wir sehen jedoch,
dass die Bestédnde auf breiter Front abgebaut
wurden, sowohl auf der Ebene der Versorgungs-
unternehmen als auch auf der Ebene der Kon-
verter, der Anreicherungsanlagen und der Mi-
nen. Wenn ich mir die von Kazatomprom in der
letzten Woche verdffentlichten Daten ansehe,
sind die Lagerbestédnde im Vergleich zur Pro-
duktion so niedrig wie seit 10 oder 15 Jahren
nicht mehr. Die Lagerbestdnde wurden also
Uberall abgebaut. Wenn Sie ein Produzent wa-
ren und zu wenig Material hatten, gingen Sie zu
Leuten, von denen Sie wussten, dass sie Zu-
gang zu Material hatten, Sie leihen dieses Mate-
rial, um es in Zukunft zurickzugeben. Wir treten
jetzt in einen Zeitrahmen ein, in dem einige die-
ser Darlehen auf der Grundlage der neuen Pro-
duktion zurlickgezahlt werden muissen, aber
diese neue Produktion hat noch nicht vollstén-
dig aufgeholt. Es gibt also eine Menge Domino-
steine, die zu fallen beginnen, und ob das 2025,
26 oder 27 geschehen wird, ist ein Fragezei-
chen. Aber wir leben in einer Zeit des Mangels.
Es ist nur eine Frage der Zeit, bis sowohl die
langfristigen Preise, die dann die Spotpreise in
die Hohe treiben, als auch die Spotpreise, die
die langfristigen Preise mit sich ziehen, die trei-
bende Kraft fir diesen Markt sein werden.

Sie wiirden also sagen, dass wir in Kiirze vor-
sichtig optimistisch sein kénnen?

Wir kénnen durchaus optimistisch sein. Ich wr-
de jedem, der diesen Handel als Drei-Mo-
nats-Handel ansieht, raten, nicht einzusteigen.
Es ist nicht die Art von Handel, bei der man auf
drei Monate schaut. Es ist ein Handel, bei dem
Sie auf die fundamentalen Daten schauen, die
sich Uber zwei, drei, vier Jahre erstrecken. Neh-
men wir das Beispiel NexGen, denn NexGen ist
ein so wichtiger Meilenstein in unserer Branche.
Es handelt sich um eine Jahresproduktion von
28 Millionen Pfund in einem Markt, in dem der-
zeit 150 Millionen Pfund produziert werden. Das
sind buchstéblich 20 % des gesamten Produk-
tionsvolumens. Sie haben offentlich gesagt,

Wenn ich mir die von
Kazatomprom in der
letzten Woche vero6f-
fentlichten Daten
ansehe, sind die
Lagerbestande im
Vergleich zur Produk-
tion so niedrig wie
seit 10 oder 15 Jahren
nicht mehr.

dass sie 2028, mdglicherweise Anfang 29 pro-
duzieren werden. Der Konsens geht eher von
2030, 2031 aus, im besten Fall, wenn sonst
nichts schief geht. Aber diese zweijahrige Ver-
zégerung hat enorme Auswirkungen, da man in
den spaten 2020er Jahren fast 50 Millionen
Pfund an Produktion verliert. Woher soll das
also kommen? Im Moment laufen sie auf dem
Markt mit einem Agenten herum, der Vertréage
mit Versorgungsunternehmen auf der Grundla-
ge der Produktion im Jahr 2028 abschlieBt und
das Material fir 2028 verspricht. Wenn sie nicht
produzieren, dann muss jemand das Material
woanders auftreiben. Und das ist nur ein Bei-
spiel. Wir sehen Uberall, dass die Juniorminen
ihre Produktionsprofile nicht erflllen, von den
kleinen Minen in den USA bis hin zu den gréBe-
ren Minen in Kanada und in Afrika. Niemand er-
reicht seine Produktionsraten, nicht einmal die
Kasachen. Es kann ein Jahr dauern, bis der
Markt merkt, dass wir die Pfunde, von denen wir
dachten, dass wir sie bekommen wirden, tat-
sdchlich nicht bekommen, oder es wird noch
viel langer dauern, bis wir sie bekommen. Wir
haben also in den spéten 2020er Jahren ein
echtes Problem zu Iésen. Und das ist auch der
Punkt, an dem der Markt interessant ist, denn
es ist ein langfristiger Markt und alles ist auf die
Zukunft ausgerichtet.

Kommen wir zu den SMRs, die 2027, 2028
ans Netz gehen werden, denn das ist eine
weitere Nachfragequelle, die meines Wis-
sens noch nicht wirklich berechnet ist, weil
wir nicht wissen, wie viele davon ans Netz
gehen werden...

Bei den SMRs bin ich weniger optimistisch, um
es mal so auszudricken. Ich glaube, dass
SMRs kommen werden, absolut, verstehen Sie
mich nicht falsch. Aber sie werden nicht so
schnell auf den Markt kommen, wie die Leute
glauben. Und ich glaube, dass wir eine schwie-
rige Aufbauphase durchlaufen. Es gibt aktuell
wahrscheinlich 80, 90 verschiedene SMR-Pro-
jekte. Der Sinn von SMR ist jedoch nicht, 80
verschiedene Projekte zu haben. Der Sinn von
SMR besteht darin, ein oder zwei zu haben und
so viele wie mdglich in einer Fabrik zu bauen
und sie wie auf einem FlieBband zu produzie-
ren. Von der Technologie her sind sie am besten
fir die BedUlrfnisse des Marktes geeignet. Sie
kénnen laden, folgen, sie haben eingebaute
Speichermdglichkeiten. Das Problem ist aller-
dings, dass es eine neue Technologie ist. Jedes
Mal, wenn ein neuartiger Reaktor gebaut wird,
kommt es zu Kostenlberschreitungen, Verzo-
gerungen, es dauert seine Zeit, und die Auf-
sichtsbehérden muissen erst einmal an Bord
kommen. Meiner Meinung nach sind Kernreak-
toren nur flir bestimmte Anwendungen geeig-
net, z. B. flir abgelegene Gebiete, fir den direk-
ten Zugang zu Strom flr Bergwerke und sehr
groBe Verbraucher, flr Inselstaaten und derglei-
chen. Aber fir die meisten Lander, vor allem
dort, wo wir in der westlichen Welt sitzen, bau-
en wir die groBen Anlagen. Wir brauchen keine
SMRs, wir bauen einfach groBe Reaktoren,
denn SMRs waren urspriinglich eine Reaktion
auf die Kostenlberschreitung und die Zeit fur
den Bau groBer Reaktoren. Besser machen es
die Chinesen: lhr heimischer Reaktor ist ein
Vierjahresprojekt, viereinhalb, maximal funf
Jahre. Sie wissen, dass sie ziemlich gute Finan-
zierungsraten haben und in vier oder funf Jah-
ren bauen kénnen, weil sie es bereits getan ha-
ben. Wenn wir das also auch im Westen mit
dem AP1000 fur Westinghouse machen wir-
den, kdnnten wir einfach GroBreaktoren bauen.
Meine Frage ist, und das ist eine allgemeine
Frage mit offenem Ausgang, ob wir uns im Wes-
ten nicht eher darauf konzentrieren sollten, als
zu versuchen, SMRs zu bauen. Denn was ich im
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Moment sehe, ist, dass wir SMRs bauen wer-
den, aber wir werden drei oder vier verschiede-
ne SMRs an einem Standort errichten. Was
bringt es, 300-Megawatt-SMRs an einem
Standort zu bauen? Man kann auch einfach ei-
nen Gigawatt-Reaktor bauen. Ich bin also nicht
so optimistisch, was SMRs angeht, wie die
meisten anderen Leute. Aber um auf lhre Frage
einzugehen: Ja, SMRs werden letztendlich
kommen. Ich denke, es wird eher in den 2030er
Jahren sein.

Was ist Ihr persénliches Preisziel fiir den
Uranpreis 2026, 2027 auf dem Spotmarkt?
Was wiirden Sie sagen, kbnnte angemessen
sein?

120 US$ je Pfund U,0,.

Lassen Sie uns liber einige Anlageideen
sprechen, zum Beispieliiber die Méglichkei-
ten von Zuri Invest. Dort bietet man ein ver-
waltetes Uran-Konto und einen ETC...

Obwohl man darlber streiten kann, wurden die
Minen zu bestimmten Zeitpunkten im Vergleich
zu den physischen Werten Uberbewertet. Auf
der anderen Seite haben wir die physischen
Rohstoffe, die die eigentliche Geschichte sind.
Die eigentliche Geschichte spielt sich im physi-
schen Sektor ab. Offensichtlich werden einige
Minen davon profitieren, andere nicht. Das
AMC, das Zuri Invest betreibt, und der ETC, der
im Wesentlichen ein Wrapper ist, sind ein neues
Produkt, das derzeit an der Frankfurter Borse
eingefuhrt wird. Das sind physische Produkte.
Sie ermdglichen Anlegern wie Ihnen und gréBe-
ren Anlegern den Zugang zu einem physischen
Produkt, ohne dass sie ein Konto bei einem
Konverter eréffnen und sich mit der rechtlichen
Arbeit, der Einrichtung und der Einhaltung von
Vorschriften und all dem befassen missen. In
dieser Hinsicht sind dies also groBartige Pro-
dukte. Da wir auch daran beteiligt sind, haben
wir gesehen, dass wir das Material an den AMC
liefern, wenn es gebraucht wird, und wir kaufen
das Material vom AMC, wenn die Leute es ein-
|6sen wollen. Wir sehen, dass der AMC als Pro-
dukt wirklich gut funktioniert, aber der Zugang
flr Investoren war ziemlich schwierig, weil es
sich um ein Schweizer Produkt handelt. In der

Schweiz sind die Leute damit vertraut. Bringt
man es aus der Schweiz heraus, wird es ein
bisschen schwierig.

Was Zuri Invest geschaffen hat, ist ein ETC
(Exchange Traded Commodity), ein bdrsenno-
tiertes Produkt an der Frankfurter Wertpapier-
bérse. Es wird nach wie vor nur auf dem Primér-
markt gehandelt, da man in der Lage sein muss,
Aktien zurickzunehmen und auszugeben, um
die Kopplung an den physischen Uranpreis auf-
rechtzuerhalten.

Ich denke, der Vorteil eines physischen Pro-
dukts ist, dass man auf den physischen Mark-
ten spielt. Man geht also kein Risiko auf der Mi-
nenseite ein. Sie nehmen das Risiko auf der
physischen Uran-Seite auf sich, was meiner
Meinung nach das beste Risiko-Ertrags-Ver-
héltnis darstellt. Ich wiirde fast sagen, und das
tue ich auch in meinem Portfolio, dass der
groBte Teil lhres Portfolios auf die physische
Seite entfallen sollte.

Was wir im Moment bei den Minen sehen, und
das ist der Grund, warum ich denke, dass es
noch wichtiger ist, im physischen Sektor zu
sein, ist, dass viele Junior-Minenunternehmen
ihren anfanglichen Lauf hatten, jedoch wieder
auf dem Niveau gehandelt werden, auf dem sie
im Jahr 2023 und einige sogar im Jahr 2021 wa-
ren.

Es gibt andere konkurrierende Produkte, wie
Yellowcake, Sprott, Physical Uranium Trust, die
bereits in diesem Sektor tétig sind und sehr gut
abgeschnitten haben. Aber sie haben das Pro-
blem, dass sie unter dem Nettoinventarwert ge-
handelt werden. Wenn man also Uber diese Ve-
hikel auf den physischen Markt geht, ist man
diesem Abschlag ebenfalls ausgesetzt. Und
wenn dieser Abschlag zu groB wird, dann ist
das nattrlich ein Risiko. Wenn ich mir zum Bei-
spiel Sprott ansehe: Sprott hat, ich weiB nicht,
wie hoch der Markt im Moment ist, aber zwi-
schen finf und sechs Milliarden. Wenn die In-
vestoren da irgendwann aussteigen wollen,
wissen Sie, es gibt keinen Ausweg, die Aktie
kann nicht verkauft werden. Der Aktienkurs
wird also nach unten verkauft, Ihr Abschlag
wird gréBer, und Sie kdnnten heute bei, sagen
wir, 64 US$ in das Fahrzeug einsteigen. Der
Markt steigt auf hundert, aber wenn sich Ihr Ab-
schlag auf 30 % ausweitet, haben Sie nur 5 %
gewonnen. Bei einem physischen Produkt mit
direkter Bindung erhalten Sie dagegen den ge-
samten Kursgewinn.
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