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Disclaimer

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

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

Wir weisen auf Folgendes hin:

Die Swiss Resource Capital AG sowie die Au-
toren der Swiss Resource Capital AG halten ak-
tuell direkt und/oder indirekt Aktien an folgen-
den, in dieser Publikation erwadhnten Werten
oder beabsichtigen dies zu tun: Appia Energy,
Denison Mines, Energy Fuels, Fission Uranium,
GoviEx, Laramide Resources, Skyharbour Re-
sources, Uranium Energy. Die Swiss Resource
Capital AG sowie die jeweiligen Autoren samtli-
cher Publikationen der Swiss Resource Capital
AG kénnen jederzeit Long- oder Shortpositionen
in den beschriebenen Wertpapieren und Optio-
nen, Futures und anderen Derivaten, die auf die-
sen Wertpapieren basieren, halten. Weiterhin
behalten sich die Swiss Resource Capital AG
sowie die jeweiligen Autoren séamtlicher Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG das Recht
vor, zu jeder Zeit vorgestellte Wertpapiere und
Optionen, Futures und andere Derivate, die auf
diesen Wertpapieren basieren zu kaufen oder zu
verkaufen. Hierdurch besteht die Mdglichkeit ei-
nes Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG hat mit folgen-
den, in dieser Publikation erwdhnten Unterneh-
men IR-Beratungsvertrdage geschlossen: Urani-
um Energy. Hierdurch besteht die Mdglichkeit
eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG wird von fol-
genden, in dieser Publikation erwdhnten Werten
mit einer Aufwandsentschadigung entlohnt: Ap-
pia Energy, Denison Mines, Energy Fuels, Fission
Uranium, GoviEx, Laramide Resources, Skyhar-
bour Resources, Uranium Energy. Alle genann-
ten Werte treten daher als Sponsor dieser Publi-
kation auf. Hierdurch besteht die Méglichkeit ei-
nes Interessenkonflikts.

Risikohinweis und Haftung

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

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

Jedwedes Investment in Wertpapiere ist mit Risi-
ken behaftet. Durch politische, wirtschaftliche oder
sonstige Verdnderungen kann es zu erheblichen
Kursverlusten, im auBersten und schlimmsten Fall
sogar zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
und - je nach Art des Investments — sogar zu daru-
ber hinausgehenden Verpflichtungen, bspw. Nach-
schusspflichten kommen. Insbesondere Invest-
ments in (ausléndische) Nebenwerte sowie Small-
und Micro-Cap-Werte und dabei vor allem in
Explorations-Unternehmen und Rohstoff-Unterneh-
men generell, sind mit einem Uberdurchschnittlich
hohen Risiko verbunden. So zeichnet sich dieses
Marktsegment durch eine besonders groBe Volatili-
tat aus und birgt die Gefahr eines Totalverlustes des
investierten Kapitals und — je nach Art des Invest-
ments — darliber hinausgehender Verpflichtungen,
bspw. Nachschusspflichten. Weiterhin sind Small-
und Micro-Caps oft duBerst markteng, weswegen
jede Order streng limitiert werden sollte und auf-
grund einer haufig besseren Kursstellung an der je-
weiligen Heimatbérse agiert werden sollte. Eine In-

vestition in Wertpapiere mit geringer Liquiditat und
niedriger Borsenkapitalisierung ist daher hochst
spekulativ und stellt ein sehr hohes Risiko, im &u-
Bersten und schlimmsten Fall sogar bis zum Total-
verlust des eingesetzten Kapitals und - je nach Art
des Investments — sogar bis zu darlber hinausge-
henden Verpflichtungen, bspw. Nachschusspflich-
ten, dar. Engagements in den Publikationen der, in
samtlichen Publikationen der Swiss Resource Capi-
tal AG vorgestellten Aktien und Produkte bergen
zudem teilweise Wéhrungsrisiken. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten gerade bei Small- und
Micro-Cap-Werten und bei niedrig kapitalisierten
Werten sowie bei Derivaten und Hebelprodukten nur
so viel betragen, dass auch bei einem méglichen
Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlie-
ren kann.

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

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

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

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

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

Publikationen der Swiss Resource Capital AG
durfen nicht — auch nicht teilweise - als Grundlage
fur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch im-
mer, dienen oder in einem solchen Zusammenhang
als verlasslich herangezogen werden. Die Swiss Re-
source Capital AG ist nicht verantwortlich fiir Konse-
quenzen, speziell fur Verluste, welche durch die Ver-
wendung oder die Unterlassung der Verwendung
aus den in den Verdffentlichungen enthaltenen An-
sichten und Ruckschlisse folgen bzw. folgen kénn-
ten. Die Swiss Resource Capital AG bzw. die jewei-
ligen Autoren lbernehmen keine Garantie dafiir,
dass erwartete Gewinne oder genannte 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 hochspe-
kulativen Aktien und Finanz-Produkte sollte nicht
vorgenommen werden, ohne vorher die neuesten
Bilanzen und Vermdgensberichte des Unterneh-
mens bei der Securities and Exchange Comission
(SEC) (=US-Bérsenaufsichtsamt) unter der Adresse
www.sec.gov oder anderweitigen Aufsichtsbehor-
den zu lesen und anderweitige Unternehmensein-
schétzungen durchzufihren. Weder die Swiss Re-
source Capital AG, noch die jeweiligen Autoren
Ubernehmen jedwede Garantie dafiir, dass der er-
wartete Gewinn oder die genannten Kursziele er-
reicht werden. Weder die Swiss Resource Capital
AG noch die jeweiligen Autoren sind professionelle
Investitions- oder Vermdgensberater. Der Leser soll-
te sich daher dringend vor jeder Anlageentschei-
dung (z.B. durch die Hausbank oder einen Berater
des Vertrauens) weitergehend beraten lassen. Um
Risiken abzufedern, sollten Kapitalanleger ihr Ver-
mdgen grundsatzlich breit streuen.

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

Vorausschauendwe Informationen

Informationen und Statements in sémtlichen Pu-
blikationen der Swiss Resource Capital AG, insbe-
sondere in (Ubersetzten) Pressemitteilungen, die
keine historischen Fakten sind, sind sogenannte
wforward-looking Information® (vorausschauende In-
formationen) im Sinne der gultigen Wertpapiergeset-
ze. Sie enthalten Risiken und Unsicherheiten, aber
nicht auf gegenwartige Erwartungen des jeweils be-
treffenden Unternehmens, der jeweils betreffenden
Aktie oder des jeweiligen Wertpapiers beschrankt,
Absichten, Plane und Ansichten. Vorausschauende
Informationen kénnen oft Worte wie z. B. ,erwar-
ten“, ,glauben®, ,annehmen®, ,Ziel“, ,Plan“, ,Ziel-
setzung“, ,beabsichtigen”, ,schatzen”, ,kénnen*,
,sollen”, ,durfen” und ,,werden“ oder die Negativfor-
men dieser Ausdriicke oder dhnliche Worte, die zu-
kunftige Ergebnisse oder Erwartungen, Vorstellun-
gen, Plane, Zielsetzungen, Absichten oder Statem-
ents zukinftiger Ereignisse oder Leistungen
andeuten, enthalten. Beispiele fur vorausschauende
Informationen in sémtlichen Publikationen der Swiss
Resource Capital AG schlieBen ein: Produktions-
richtlinien, Schatzungen zukulnftiger/anvisierter Pro-
duktionsraten sowie Pldne und Zeitvorgaben hin-
sichtlich weiterer Explorations- und Bohr- sowie
Entwicklungsarbeiten. Diese vorausschauenden In-
formationen basieren zum Teil auf Annahmen und
Faktoren, die sich &ndern oder sich als falsch her-
ausstellen kdnnten und demzufolge bewirken, dass
sich die tatsachlichen Ergebnisse, Leistungen oder
Erfolge wesentlich von jenen unterscheiden, die die
von diesen vorausschauenden Aussagen angege-
ben oder vorausgesetzt wurden. Solche Faktoren
und Annahmen schlieBen ein, sind aber nicht darauf
beschrénkt: Versagen der Erstellung von Ressour-

cen- und Vorratsschatzungen, der Gehalt, die Erz-
ausbringung, die sich von den Schétzungen unter-
scheidet, der Erfolg zukunftiger Explorations- und
Bohrprogramme, die Zuverlassigkeit der Bohr-, Pro-
ben- und Analysendaten, die Annahmen beziiglich
der Genauigkeit des Reprasentationsgrads der Ver-
erzung, der Erfolg der geplanten metallurgischen
Testarbeiten, die signifikante Abweichung der Kapi-
tal- und Betriebskosten von den Schatzungen, Ver-
sagen notwendiger Regierungs- und Umweltgeneh-
migungen oder anderer Projektgenehmigungen,
Anderungen der Wechselkurse, Schwankungen der
Rohstoffpreise, Verzégerungen bei den Projektent-
wicklungen und andere Faktoren.

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

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

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren samtlicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG kénnen fir die Vorbereitung, die
elektronische Verbreitung und Verdéffentlichungen
der jeweiligen Publikation sowie flr andere Dienst-
leistungen von den jeweiligen Unternehmen oder
verbundenen Dritten beauftragt worden und entgelt-
lich entlohnt worden sein. Hierdurch besteht die
Méglichkeit eines Interessenkonflikts.

Die Swiss Resource Capital AG sowie die jeweili-
gen Autoren samtlicher Publikationen der Swiss Re-
source Capital AG kénnen jederzeit Long- oder
Shortpositionen in den beschriebenen Wertpapieren
und Optionen, Futures und anderen Derivaten, die
auf diesen Wertpapieren basieren, halten. Weiterhin
behalten sich die Swiss Resource Capital AG sowie
die jeweiligen Autoren sdmtlicher Publikationen der
Swiss Resource Capital AG das Recht vor, zu jeder
Zeit vorgestellte Wertpapiere und Optionen, Futures
und andere Derivate, die auf diesen Wertpapieren
basieren zu kaufen oder zu verkaufen. Hierdurch be-
steht die Méglichkeit 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
grundsétzlich keine Handelsempfehlungen und
nicht mit einer Finanzanalyse gleichzusetzen.

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

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

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
in sdmtlichen Publikationen der Swiss Resource Ca-
pital AG veroffentlichten Interviews und Einschat-
zungen von den jeweiligen Unternehmen oder ver-
bundenen Dritten in Auftrag gegeben und bezahlt
worden sind. Die Swiss Resource Capital AG sowie
die jeweiligen Autoren werden teilweise direkt oder
indirekt fur die Vorbereitung und elektronische Ver-
breitung der Verdffentlichungen und fir andere
Dienstleistungen von den besprochenen Unterneh-
men oder verbundenen Dritten mit einer Aufwands-
entschadigung entlohnt.
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Nutzungs- und Verbreitungs-Rechte

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

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

Samtliche Informationen Dritter, insbesondere die
von externen Nutzern bereitgestellten Einschatzun-
gen, geben nicht zwangslaufig die Meinung der
Swiss Resource Capital AG wider, so dass die Swiss
Resource Capital AG entsprechend keinerlei Ge-
wahr auf die Aktualitat, Korrektheit, Fehler, Genauig-
keit, Vollstdndigkeit, Angemessenheit oder Qualitat
der Informationen Gbernehmen 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 Aktien,
Unternehmen und Finanz-Produkte, im gleichen
Zeitraum besprechen. Daher kann es in diesem Zeit-
raum zur symmetrischen Informations- und Mei-
nungsgenerierung kommen.

Keine Garantie fiir Kursprognosen

Bei aller kritischen Sorgfalt hinsichtlich der Zu-
sammenstellung und Uberpriifung der Quellen derer
sich die Swiss Resource Capital AG bedient, wie
etwa SEC Filings, offizielle Firmennews oder Inter-
viewaussagen der jeweiligen Firmenleitung, kénnen
weder die Swiss Resource Capital AG noch die je-

weiligen Autoren jedwede Gewahr fir die Richtig-
keit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der in den
Quellen dargestellten Sachverhalte geben. Auch
Ubernehmen weder die Swiss Resource Capital AG
noch die jeweiligen Autoren jedwede Garantie oder
Haftung dafir, dass die in sdmtlichen Publikationen
der Swiss Resource Capital AG vermuteten Kurs-
oder Gewinnentwicklungen der jeweiligen Unter-
nehmen bzw. Finanzprodukte erreicht werden.

Keine Gewabhr fiir Kursdaten

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

Urheberrecht

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

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

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

Hinweise der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht

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

Die www.resource-capital.ch - Webseite sowie
samtliche Unterwebseiten und der www.resour-
ce-capital.ch - Newsletter sowie sémtliche Publika-
tionen der Swiss Resource Capital AG enthalten
Verknlpfungen zu Webseiten Dritter (“externe
Links”). Diese Webseiten unterliegen der Haftung
der jeweiligen Betreiber. Die Swiss Resource Capital
AG hat bei der erstmaligen Verknlpfung der exter-
nen Links die fremden Inhalte daraufhin Uberprift,
ob etwaige Rechtsverst6Be bestehen. Zu dem Zeit-
punkt waren keine RechtsverstdBe ersichtlich. Die
Swiss Resource Capital AG hat keinerlei Einfluss auf
die aktuelle und zukinftige Gestaltung und auf die
Inhalte der verknupften Webseiten. Das Setzen von
externen Links bedeutet nicht, dass sich die Swiss
Resource Capital AG die hinter dem Verweis oder
Link liegenden Inhalte zu Eigen macht. Eine sténdi-
ge Kontrolle dieser externen Links ist fiir die Swiss
Resource Capital AG ohne konkrete Hinweise auf
RechtsverstéBe nicht zumutbar. Bei Kenntnis von
RechtsverstdBen werden jedoch derartige externe
Links von Webseiten der Swiss Resource Capital
AG unverziglich geléscht. Falls Sie auf eine Websei-
te stoBen, deren Inhalt geltendes Recht (in welcher
Form auch immer) verletzt, oder deren Inhalt (The-
men) in irgendeiner Art und Weise Personen oder
Personengruppen beleidigt oder diskriminiert ver-
sténdigen Sie uns bitte sofort.

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

Haftungsbeschrinkung fiir Inhalte dieser Web-
seite

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

Haftungsbeschrankung fiir Verfiigbarkeit der
Webseite

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

Haftungsbeschrankung fiir Werbeanzeigen

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

Kein Vertragsverhéltnis

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

Schutz persoénlicher Daten

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

Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die M6g-
lichkeit zur Eingabe personlicher oder geschaftlicher
Daten (Emailadressen, Namen, Anschriften) besteht,
so erfolgt die Preisgabe dieser Daten seitens des
Nutzers auf ausdricklich freiwilliger Basis. Die Inan-
spruchnahme und Bezahlung aller angebotenen
Dienste ist — soweit technisch mdéglich und zumut-
bar — auch ohne Angabe solcher Daten bzw. unter
Angabe anonymisierter Daten oder eines Pseudo-
nyms gestattet. Die Swiss Resource Capital AG
weist darauf hin, dass die Datenlibertragung im In-
ternet (z.B. bei der Kommunikation per E-Mail) Si-
cherheitsliicken aufweisen kann. Ein llckenloser
Schutz der Daten vor dem Zugriff durch Dritte ist
nicht méglich. Entsprechend wird keine Haftung fiir
die unbeabsichtigte Verbreitung der Daten Uber-

nommen. Die Nutzung der im Rahmen des Impres-
sums oder vergleichbarer Angaben verdffentlichten
Kontaktdaten wie Postanschriften, Telefon- und
Faxnummern sowie Emailadressen durch Dritte zur
Ubersendung von nicht ausdriicklich angeforderten
Informationen ist nicht gestattet. Rechtliche Schritte
gegen die Versender von sogenannten Spam-Mails
bei VerstdBen gegen dieses Verbot sind ausdriick-
lich vorbehalten.

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

www.resource-capital.ch | info@resource-capital.ch
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

mit dieser neuen Ausgabe des Uran Reports
2019 gehen wir bereits ins Jahr 3 dieser Son-
derreportreihe. Uran ist ein “heiBes Eisen”,
das haben jedoch noch nicht allzu viele Anle-
ger erkannt und sich entsprechend auch
noch nicht positioniert. Allerdings werden wir
ohne die Energieerzeugung durch Uran,
sprich Kernkraftwerke nicht nur ein weltwei-
tes Riesenproblem in der stabilen Basisener-
gieversorgung bekommen, sondern auch
durch die Elektromobilitdtsrevolution ein ech-
tes Stromversorgungsproblem an sich. Nicht
nur der schleppende Aufbau der Infrastruktur
fur die vielen neuen E-Mobile braucht seine
Zeit und viele Rohstoffe. Die Frage ist doch
eher wo kommt der ganze Strom her und das
ohne Schadstoffemissionen? Die Kernkraft
ist hierbei Uber viele Jahre die einzige gang-
bare Lésung da auf Sonne und Wind kein Ver-
lass ist und diese nur Zulieferer sein kdnnen.
Gerade in Deutschland stellt sich diese Frage
umso mehr, da man die Kernkraft abschaltet
und auch die Kohlekraft nicht mehr opportun
ist. Hier lohnt einmal mehr der Blick nach Chi-
na denn hier schaltet man auch um auf Solar,
Wasserkraft, Wind und vor allem Kernkraft.
China hat begriffen, dass man am eigenen
Smog erstickt aber auch eine zuverlassige
und gunstige Stromversorgung braucht. Die
Kernkraft ist die perfekte Lésung dafir. Gera-
de in Europa hat man den Eindruck, dass der
Strom ja eh aus der Steckdose kommt, also
kein Problem darstellt. Es macht sich nur
kaum jemand Gedanken, wie der Strom in die
Steckdose kommt.

Dieser Report soll dem geneigten Leser einen
Uberblick lber die Uranbranche und die rea-
len Fakten verschaffen sowie Uber die Ener-
gieversorgung weltweit durch Kernkraft. Die
Petition 232 in den USA die im April 2019 zur
Entscheidung ansteht, soll die heimische Ur-
anférderung wieder beleben und die Abhén-
gigkeit der USA von der Kasachischen und
Russischen Uranversorgung mindern. In 2018
haben Top-Uran-Produzenten ihre Férderung
deutlich zurlick gefahren, um den Uran-Spot-
Preis wieder auf ein fir die allermeisten Be-
triebe Uberlebenswichtiges Niveau zu bringen
und zudem die Energieunternehmen unter
Druck zu setzen, ihre in Kiirze auslaufenden
Lieferkontrakte neu zu verhandeln. Der Preis
stieg in 2018 bereits um rund 40% auf ca. 29

USD pro Pfund an aber dies ist noch lange
nicht genug um neue Minen in Angriff neh-
men zu kénnen.

Zuséatzlich dazu haben wir Interviews mit den
Experten Scott Melbye und Dr. Christian
Schérer Uber die Uranmarkte und die Zu-
kunftsentwicklungen gefuhrt.. “There’s really
only one technology that we know of that
supplies carbon-free power at the scale mo-
dern civilization requires, and that is nuclear
power” — Ken Caldeira of Stanford Universi-
ty’s Department of Global Ecology.

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

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

Mit unseren Spezial Reports wollen wir
Ihnen Einblicke geben und Sie umfassend in-
formieren. Zusatzlich haben Sie die Chance
sich immer durch unsere beiden Roh-
stoff-IPTV Kanale www.Commodity-TV.net &
www.Rohstoff-TV.net kostenfrei zu informie-
ren. Fir den mobilen Alltag kénnen Sie sich
unsere neu entwickelte Commodity-TV App
fir iPhone und Android auf Ihr Smartphone
laden. Hier bekommen Sie Echtzeitcharts,
Aktienkurse, Indizes und die neuesten Videos
automatisch auf Ihr Mobiltelefon egal wo Sie
sind. Mein Team und ich wiinschen lhnen viel
SpaB beim Lesen des Spezialreports Uran
und wir hoffen, Ihnen viele neue Informatio-
nen, Eindriicke und Ideen liefern zu kdnnen.
Nur wer sich vielseitig informiert, wird in die-
sen schwierigen Zeiten gewinnen kénnen und
sein Vermdgen erhalten.

Ihr Jochen Staiger

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

Als Chefredakteur und Griinder
der ersten beiden Rohstoff
IP-TV-Kanéle Commaodity-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.

\

Tim Rddel ist Chief-Editorial-
und Chief-Communications-
Manager der SRC AG. Er ist seit
liber zehn Jahren im
Rohstoff-Sektor aktiv und
begleitete dabei mehrere
Redakteurs- und Chef-
Redakteurs-Posten, u.a. beim
Rohstoff-Spiegel, der
Rohstoff-Woche, den
Rohstoffraketen, der
Publikation Wahrer Wohlstand
und dem First Mover. Er verfiigt
liber ein immenses Rohstoff-
Fachwissen und ein
weitldufiges Netzwerk
innerhalb der gesamten
Rohstoff-Welt.
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Klimawandel und Elektrorevolution machen ein
Umdenken bei der Stromversorgung notwendig.

Die Kernenergie ist momentan der einzige Grundlast-
fahige Energietrager, der den Spagat zwischen einem
enorm steigenden Strombedarf und sauberer

Energieerzeugung schaffen kann!

Der weltweite Energiebedarf hat sich seit
Ende der 1980er Jahre vervielfacht. Etwa
11,5% des gesamten Energiebedarfs welt-
weit wird aktuell aus der Atomkraft gedeckt.
Noch immer werden jedoch vor allem fossile
Brennstoffe wie etwa Kohle und Rohdl zur
Energieerzeugung verbrannt. Die zunehmen-
de Forderung nach einer Reduzierung von
CO,-Emissionen und das immer stérker spr-
bare Phdnomen der ,Klimaerwarmung“ ver-
anlassen vor allem Energie-schluckende In-
dustrienationen und aufstrebende Schwellen-
lander ihre Energieeffizienz zu steigern und
ihren CO,-Haushalt zu verbessern. Der zweite
wichtige Punkt ist die anlaufende Elektrorevo-
lution, die uns in wenigen Jahren nicht nur zu
fast 100% elektrisch fortbewegen lasst, son-
dern gleichzeitig auch einen gewaltigen, zu-
sétzlichen Nachfrageschub nach sauberer
Energie mit sich bringen wird.

Grundlastfahigkeit, was ist das?

Als Grundlastféhigkeit wird die Fahigkeit eines Kraftwerks zur kontinuier-
lichen, zuverlassigen Bereitstellung von elektrischer Energie bezeichnet.
Dazu zahlen Kernkraftwerke, Kohlekraftwerke, Gaskraftwerke, Olkraft-
werke sowie mit Ersatzbrennstoffen befeuerte Dampfkraftwerke. Auch
Blockheizkraftwerke, Biomasse- und Biogaskraftwerke kénnen unter be-
stimmten Voraussetzungen grundlastféhig sein, allerdings missen dazu
ebenfalls fossile oder nachwachsende Rohstoffe verfeuert werden. Die
einzige Grundlast-fahige Stromerzeugung aus Erneuerbarer Energie ist
die mittels Wasserkraftwerke, allerdings muss daflr haufig ein groBer Ein-

griff in die Natur erfolgen.

Nicht grundlastféhig sind aufgrund ihrer oftmals stark schwankenden Er-
zeugung und damit Einspeisung Photovoltaik- und Windkraftanlagen.
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Mit dem Verbrennen von Kohle und Ol lasst
sich beides gleichzeitig nicht erreichen. Die
Alternative sind Erneuerbare Energien, die
aber einen enormen Zeit- und Kosten-Auf-
wand bendtigen und zudem ohne noch feh-
lende groBere Stromspeichermdglichkeiten
nicht anndhernd Grundlast-fahig sind oder
eben die Kernkraft, die sehr viel Energie
CO2-neutral zur Verfiigung stellen kann. Diese
Méglichkeit der schnellen und nahezu saube-

ren Energiegewinnung haben einige L&nder
langst erkannt und forcieren nun den Bau
neuer Kernkraftanlagen.

Angebotsliicke zukiinftig unum-
ganglich

Schon jetzt kdnnen jedoch lediglich 75% des
weltweiten Uran-Bedarfs aus férdernden Mi-
nen gedeckt werden. Die Zahl der Atomreak-
toren wird sich in den nachsten 10 bis 20 Jah-
ren aller Voraussicht nach jedoch nochmals
bis zu verdoppeln. Der bisherige Hauptliefe-
rant an Uran — Russlands Nuklearwaffenar-
senal - ist quasi nicht mehr existent. Woher
soll das bendétigte Uran dann kommen? Die
bestehenden Minen lassen sich zwar erwei-
tern und neue Minen eréffnen, jedoch nicht
zum aktuellen Uran-Spot-Preis von etwa 26
US$ je Pfund. Eine enorme Angebotsliicke
scheint unumganglich — zumindest zum aktu-
ellen Marktpreis. Und genau da sollten Anle-
ger jetzt ansetzen — an einem stark anziehen-
den Uran-Spot-Preis und damit verbunden
auch einem unumgénglichen zweiten
Uran-(Aktien-)Boom.

Was ist Uran?

Eines von nur zwei Elementen,
bei dem Kernspaltungs-Ketten-
reaktionen méglich sind

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

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

Vorkommen

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

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

Die héchsten Urangehalte werden in Diskor-
danz-gebundenen Lagerstatten mit durch-
schnittlichen Urangehalten von 0,3 bis 20 %
erreicht. Diese stellen derzeit auch die beiden
gréBten Uranproduzenten. Die groBte Einzel-
uranressource der Erde ist Olympic Dam mit
einem nachgewiesenen Uraninhalt von tber 2
Millionen Tonnen bei durchschnittlichen Uran-
gehalten von etwa 0,03 %.

Die gréBten Uranerzreserven liegen nach
Angaben der Internationalen Atomenergieor-
ganisation (IAEO) in den USA, Niger, Austra-
lien, Kasachstan, Namibia, Stidafrika, Kana-
da, Brasilien, Russland, Ukraine und Usbe-
kistan.

Uranférderung

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

Konventionelle Férderung

Der uberwiegende Teil des Urans wird im
Tiefbau gewonnen. Die Lagerstatten werden
Uber Schachte, Stollen, Rampen oder Wen-
deln erschlossen. Probleme stellen haufig
das eindringende Grubenwasser sowie die so
genannte Bewetterung (technische MaBnah-
men zur Versorgung von Bergwerken mit fri-
scher Luft) dar. Die exakte Abbaumethode
wird nach den Eigenschaften der Lagerstétte
gewahlt. Vor allem die Form der Erzkdrper so-
wie die Verteilung des Urans darin sind aus-
schlaggebend. Im Tiefbau lasst sich ein Erz-
kérper gezielt abbauen, wodurch viel weniger
Abraum als im Tagebau anfallt.
Oberflachennahe oder sehr groBe Erzkdrper
werden bevorzugt im Tagebau gewonnen.
Dies ermdglicht den Einsatz kostengunstiger
GroBtechnik. Moderne Tagebaue kénnen we-
nige Meter bis Uber 1.000 Meter tief sein so-
wie einige Kilometer Durchmesser erreichen.
Beim Tagebau fallen oftmals groBe Mengen
an Abraum an. Wie im Tiefbau missen auch
fir einen Tagebau gegebenenfalls groBe
Mengen Wasser gehoben werden, allerdings
stellt die Bewetterung ein weniger groBes
Problem dar.

ISR-Fo6rderung

Bei der ISR-Methode werden mit Hilfe so ge-
nannter Injection Wells, also einer Art Ein-
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spritz-Schachten, Wasser und geringe Men-
gen von CO, und Sauerstoff in die Sandstein-
schichten eingebracht, das Uran herausgel&st
und mit Hilfe so genannter Recovery Wells
(Rickgewinnungs-Schachte) wieder an die
Oberflache zur weiteren Verarbeitung ge-
pumpt. Das ganze Verfahren findet also kom-
plett unterirdisch statt. Die Vorteile dieses
Verfahrens liegen somit auf der Hand: es
missen keine groBeren Erdbewegungen wie
beim Open-Pit Betrieb durchgefiihrt werden,
es entstehen keine Abraumhalden oder Ab-
laufbecken fir Schwermetalle und Cyanide.
An der Oberflache sind lediglich die Wells
sichtbar, die Flachen um die Wells herum
kénnen weiter ohne Einschrdnkungen land-
wirtschaftlich bewirtschaftet werden. Das
ISR-Verfahren macht auch Depots mit niedri-
gen Graden wirtschaftlich abbaubar, die Ka-
pitalkosten fir die Minenentwicklung werden
stark reduziert. Das ganze Verfahren ist dari-
ber hinaus mit einem Minimum an Arbeits-
kraften durchzuflihren, was auch die operati-
ven Kosten drastisch senkt. Laut einer Studie
der World Nuclear Association stammten zu-
letzt 25% des auBerhalb Kasachstan gefor-
derten Urans aus ISR-Minen.

Total Number of Reactors: 450
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Der aktuelle Status des
Uran-Markts

Doch wie steht es um den Uran-Markt von
heute? Fest steht, dass sich die letzten 40
Jahre an fehlenden Investments in die Be-
schaffungsstruktur — also in die Infrastruktur
von Minen und Verarbeitungsanlagen — fir
Uran-Anleger zukinftig mit hoher Wahr-
scheinlichkeit als Gliicksfall erweisen werden!
Denn trotzdem man spéatestens seit der
Tschernobyl-Katastrophe und noch mehr
nach den Ereignissen um die Atomanlagen im
japanischen Fukushima Front gegen die
Kernkraft gemacht hat, befindet sich die An-
zahl der weltweiten Anlagen schon jetzt auf
einem Rekordstand. Gerade einmal 30 Lan-
der betreiben aktuell (Stand 01. Méarz 2019)
450 Reaktoren mit einer gesamten elektri-
schen Nettoleistung von rund 399,4 Giga-
watt.

Die aktuell fihrende Kernkraftnation mit 98 in
Betrieb befindlichen Reaktoren sind die USA.
Doch gerade aufstrebende Schwellenlander
wie China und Indien bendtigen immer mehr
Energie und richten ihren Fokus bereits seit
geraumer Zeit auf einen massiven Ausbau ih-
rer Kernkraft-Kapazitaten. So ist es nicht ver-
wunderlich, dass sich aktuell 55 weitere
Kernreaktoren in Bau befinden. Fir 132 zu-
satzliche sind die Planungen bereits abge-
schlossen und 376 weitere sind in Planung.

Die Nachfrage-Situation

China ist erst am Beginn des
Atomzeitalters

Waéhrend viele selbsternannte Experten
schon das Ende des Atomzeitalters prophe-
zeit hatten, steckt dieses im bevdélkerungs-
reichsten Land der Welt erst in der Entwick-
lung. 46 Reaktoren mit einer gesamten elekt-
rischen Nettoleistung von 42,8 Gigawatt
betreibt das Reich der Mitte, in dem bislang
vor allem Kohle zur Stromerzeugung ver-
braucht wurde. Davon wurden allein 7 neue
Reaktoren seit Anfang 2018 in Betrieb ge-

nommen. Der Kernkraftausbau in China ist
also enorm und erfolgt in atemberaubender
Geschwindigkeit! Mehr als zwei Drittel des
chinesischen Energieverbrauchs wird den-
noch weiterhin durch Kohlekraftwerke er-
zeugt. Und obwohl China selbst eigene Koh-
le-Vorkommen im groBen Stil abbaut, gehort
es neben Indien zu den gréBten Kohle-Impor-
teuren weltweit. 30% der weltweit geférder-
ten Kohle wird allein in diese beiden Lénder
importiert. Eine gewisse Abhangigkeit von
eben diesen Kohleimporten ist unibersehbar.
Und gerade dies ist etwas, was vor allem die
FUhrungsriege der Volksrepublik zu vermei-
den versucht. Die Pflicht zur Etablierung kli-
mafreundlicher und sauberer Energieerzeu-
gungsmaglichkeiten wird da schon fast zur
Nebensache.

Der staatliche Kraftwerkshersteller Power
Construction Corporation of China (Peking)
sagte im Herbst 2015 den Aufstieg seines
Landes unter die weltweit groBten Nutzer der
Atomkraft voraus, nachdem die chinesische
Regierung in den folgenden 15 Jahren den
Bau von mehr als 80 neuen Kernreaktoren
und bis 2050 von Uber 230 neuen Kernreakto-
ren plane. Der im Mérz 2016 zur Verabschie-
dung durch den nationalen Volkskongress
vorgesehene neue Finfjahresplan fir die
Energiewirtschaft sieht nach Informationen
von China Power einen schnelleren Ausbau
der Atomkapazitét vor als bisher: Bislang soll-
te die Leistung in den kommenden 5 Jahren
auf 58 Gigawatt steigen, nun seien Uber 90
Gigawatt im Gesprach. Im Jahr 2005 hatte
man noch mit lediglich 40 Gigawatt bis 2020
geplant. Bis 2030 sollen 110 Reaktoren am
Netz sein. Insgesamt befinden sich aktuell 11
Kernreaktoren in der Bauphase. In Entwirfen
fur die Energiewirtschaft sind bis zum Jahr
2020 zunichst 75 Milliarden US$ fur den
Atomausbau vorgesehen. In einem weiteren
Schritt soll Chinas nukleare Energiegewin-
nung bis ins Jahr 2030 auf 120 bis 160 Giga-
watt erweitert werden!

Wahrend man in Deutschland kurz nach den
Vorkommnissen in Fukushima die Abschaf-
fung der Stromerzeugung aus Kernenergie
besiegelte, hat sich China genau fir das Ge-
genteil entschieden und setzt alles daran,
mittels Kettenreaktion ginstigen Strom zu
produzieren. Angesichts eines — vor allem
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durch steigenden Wohlstand bedingten — im-
mer starkeren Energiebedarfs und einer kata-
strophalen CO2-Bilanz erscheint der Weg
Chinas dahingehend nur logisch.

Indien weitet ziviles Atompro-
gramm massiv aus

Indien geht einen &hnlichen Weg. Der
zweit-bevdlkerungsreichste Staat der Erde
plant, seine nukleare Energie-Kapazitdt um
70 Gigawatt auszubauen. Dagegen erscheint
Indiens aktuelle gesamte elektrische Netto-
leistung von etwa 6,2 Gigawatt geradezu la-
cherlich.

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

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

Woher soll nun aber das zuséatzlich benétigte
Uran kommen? Aktuell laufen nur wenige der
insgesamt 22 indischen Kernreaktoren unter
Volllast. Wahrend sich vor allem Japan, Chi-
na, Russland und Sldkorea in den letzten
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Ubersicht zu den aktuell laufenden
Reaktoren (blau), den aktuell
abgeschalteten Reaktoren (grau), den in
Bau befindlichen Reaktoren (griin) und den
permanent abgeschalteten Reaktoren (rot).
Vor allem China, Indien, Stidkorea,
Russland, die Vereinigten Arabischen
Emirate und die USA arbeiten aktuell

verstérkt am Ausbau ihrer Reaktoren-Flotte.

(Quelle: www.iaea.org/PRIS)
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Jahren weltweit Uran-Ressourcen sichern
konnten, hat Indien dies komplett verpasst.
Erst jungst konnten mehrere Abnahmevertra-
ge mit Unternehmen aus den USA, Kanadas,
Namibias, Kasachstans, Russlands, GroBbri-
tanniens und Slidkoreas abgeschlossen wer-
den.

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

Russland und Brasilien mit stei-
gender Nuklear-Kapazitat

Russland und Brasilien haben ebenfalls einen
massiven Ausbau ihrer Kernkraftanlagen an-
gekundigt. Russland betreibt aktuell 36 Kern-
reaktoren mit etwa 27,3 Gigawatt. 6 Anlagen
befinden sich in der Bauphase. Darlber hin-
aus plant Russland den Bau 47 weiterer
Atomkraftwerke, die den Anteil der Kernener-
gie am russischen Energiemix von derzeit
15% auf Uber 20% erhdhen sollen. In einem
weiteren Schritt will Russland diese Quote
nochmals auf 25% erhdhen.

Brasilien betreibt momentan nur ein Kern-
kraftwerk mit zwei Reaktoren. Ein dritter Re-
aktor befindet sich im Bau. Bis 2030 sind wei-
tere 4 Reaktoren geplant.

80 100 120

m Permanently Shut Down

Steigender weltweiter Ausbau der
Kernenergie

Neben den 30 Nationen, die bereits Kernreak-
toren am Netz haben planen weitere 17 Staa-
ten, Kernkraftwerke zu installieren. Darunter
befinden sich unter anderem Agypten, die
Vereinigten Arabischen Emirate (vier Reakto-
ren in Bau), Jordanien, die Tirkei und Indone-
sien.

Vor allem den USA droht der
Energiekollaps

Die USA besitzen mit 98 Reaktoren die mit
Abstand groBte Kernkraftwerksflotte welt-
weit. Dennoch droht den USA ein Kollaps bei
der Energieversorgung. Noch immer sind die
Vereinigten Staaten dasjenige Land mit dem
héchsten Pro-Kopf-Verbrauch an Strom welt-
weit. Und der Energiehunger der Amerikaner
wird immer gréBer. Viele der noch aus den
1950er und 1960er Jahren stammenden Koh-
lekraftwerke arbeiten ineffizient und unwirt-
schaftlich. Sie mlssen eher friher als spater
vom Netz genommen werden. Der Stromver-
brauch steigt hingegen kontinuierlich an. So
bleibt den USA nichts anderes lbrig, als die
Anzahl ihrer Kernreaktoren in den kommen-
den Jahren zu erhdhen. Klimafreundliche
Energie bieten natirlich auch Photovol-
taik-Anlagen, Windkraftparks, Wasserkraft-

werke oder Geothermie, diese Energie-Erzeu-
ger kdnnen aber akute Energieprobleme nur
bedingt |6sen, da sie zum einen sehr kosten-
aufwendig sind und zum anderen ihre Leis-
tung tageszeitlich und wettertechnisch
schwankt. Was daher als einzige klimafreund-
liche Energieerzeugungs-Mdglichkeit noch
bleibt, ist die Kernkraft. Denn Regenerative
Energien kénnen angesichts der Menge an
zusatzlichem Strombedarf in den ndchsten
zwei bis drei Jahrzehnten nur als Beimi-
schung zum Gesamtenergiemix dienen.
Gerade deshalb wurde bereits im Rahmen
des ,,Clean Energy Act of 2009, einem Pro-
gramm zur Bereitstellung Kohlenstoff-freier
Energie, ein Gesetz zur Erhéhung und Férde-
rung der Energiegewinnung mittels Kernkraft
geschaffen. Beide US-Regierungsparteien
erarbeiteten einen 18,5 Milliarden US$ um-
fassenden Plan zur Verdoppelung der Kern-
kraft-Kapazitaten bis ins Jahr 2030. Anfang
2010 kiindigte Prasident Obama an, dass die
US-Regierung in den Bundeshaushalt 2011
zusétzliche Mittel in Héhe von 36 Milliarden
US$ fir Staatsblrgschaften zum Bau einer
neuen Generation von Kernreaktoren einstel-
len wird. Das bedeutete eine Verdreifachung
der urspriinglich geplanten Haushaltsmittel.
In den vergangenen Jahren wurde fir mehr
als 60 US-amerikanische Kernreaktoren ein
Antrag auf eine Laufzeitverlangerung auf 60
Jahre Gesamtbetriebszeit gestellt. Hinzu
kommen 42 Antrage auf den Bau neuer Kern-
kraftanlagen. Bis jetzt befinden sich allerdings
erst 4 Anlagen in Bau, weitere 14 befinden
sich in der konkreten Planungsphase.

Langfristige Liefervertrage laufen
in Kiirze aus

Der vorhergehende Zyklus von Vertragsab-
schlissen, der von den Uranpreisspitzen der
Jahre 2007 und 2010 dominiert wurde, hat
dazu geflhrt, dass sich die Anlagenbetreiber
auf Vertrdge mit héherem Preisniveau und
sehr langen Laufzeiten von etwa 8 bis 10 Jah-
ren eingelassen haben. Einerseits laufen die-
se alten Vertrdge aus, andererseits haben
sich die Anlagenbetreiber aber auch noch um
keinen Ersatz fur diese Liefermengen gekim-
mert. Die Termingeschéfte der Anlagenbetrei-

ber sind daher stark ricklaufig, und somit
steigen auch die Bedarfsmengen, fur die
noch keine vertragliche Verpflichtung vorliegt,
die jedoch in Zukunft vertraglich abgesichert
werden missen. Der ungedeckte Bedarf wird
in den kommenden 10 Jahren erwartungsge-
maB bei knapp unter einer Milliarde Pfund
U,O, liegen. Gleichzeitig sind mehr als 75%
des zu erwartenden Reaktorbedarfs bis 2025
nicht vertraglich abgesichert. Bei einem nur
wenig gehandelten Rohstoff wie Uran dirfte
diese Ruckkehr zu ,normaleren” Langzeitver-
trdgen einen gewaltigen Druck sowohl auf die
langfristigen Preise als auch auf die Spotprei-
se ausuben. Bei den internationalen Anlagen-
betreibern sind daher nun vermehrt Signale in
Richtung einer verstéarkten Kauftatigkeit zu
erkennen.

Zusammenfassung

Fakt ist, dass aktuell 450 Reaktoren am Netz
sind und bis 2040 mindestens 376 weitere
hinzukommen sollen. 55 Anlagen befinden
sich bereits in Bau, weitere 132 in der konkre-
ten Planungsphase. Selbst wenn bis dahin
die Hélfte der alten Reaktoren vom Netz ge-
nommen werden sollten, so wiirden 2040 550
bis 600 Reaktoren aktiv sein.

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

Die Angebots-Situation

Etablierten Produzenten geht die
Luft aus

Die etablierten Uran-Férdernationen Australi-
en, Kanada, Russland und Niger haben Prob-
leme, ihre Produktion, weiter auszubauen.
Alle vier Lander zusammen produzierten im
Jahr 2017 knapp 25.364 Tonnen Uran. 2009
waren es noch 28.000 Tonnen Uran. Australi-
en machen wiederkehrende Probleme in BHP

15




Number of Reactors

Total Number of Reactors: 450

N Number of Reactors

35

30

25

20

15

0

5 |
o I
012

”I"III |||||
34567 89 1011121314 ¥

Ubersicht zum Alter der aktuell laufenden

Reaktoren. Viele werden in den

kommenden Jahren durch

leistungsstérkere ersetzt werden (miissen).

(Quelle: www.iaea.org/PRIS)

16

THHN N RAMBI BT ARNN DNMBEBT WNNH L DHSH T80

‘Years

Billitons Olympic Dam Mine, der mit Abstand
ertragreichsten Uranmine des Landes, zu
schaffen. In Kanada musste der Produktions-
start in Camecos McArthur River Mine zig Mal
verschoben werden, da immer wieder groB3e
Mengen Grundwasser eindrangen. Im Niger
mussten ebenso geplante Minen-Er6ffnun-
gen hinausgeschoben werden.

US-amerikanische Uran-Forde-
rung liegt am Boden

Noch bedrohlicher ist die Situation in den
USA. Obwonhl die Obama-Regierung 2010 ein
54 Milliarden US$ - Programm zur Férderung
der Kernkraftindustrie beschlossen hat, ist
noch lange nicht klar, woher das zum Betrieb
der Reaktoren notwendige Uran kommen soll.
Die Uran-Industrie der USA ist ndmlich nur
noch ein Schatten vergangener Tage. In den
letzten 40 Jahren wurde praktisch nichts in die
ErschlieBung neuer Vorkommen investiert und
nahezu 95% des benétigten Urans aus den
Abrlstungsprogrammen  gewonnen.  Die
US-amerikanischen Kernreaktoren verbrau-
chen schon jetzt etwa 18.000 Tonnen Uran
jahrlich. Eine Erhdhung der Kapazitaten wirde
dementsprechend auch eine Erhéhung der
bendtigten Menge an Uran bedingen. Die
World Nuclear Association (WNA) rechnet da-
mit, dass 2035 allein in den USA jahrlich etwa
40.000 Tonnen Uran bendtigt werden. Selbst
zu den Hochzeiten der US-amerikanischen
Uran-Produktion in den 1960er und 1970er
Jahren hatte man eine derartige Menge nicht
aus eigenen Anlagen férdern kénnen. So er-

reichte die US-amerikanische Uran-Produkti-
on ihren bisherigen Hochpunkt 1980. Damals
wurden etwa 29.000 Tonnen Uran aus dem
Boden geholt. Nach dem Ende des Kalten
Krieges wurden vor allem abgertstete Atom-
waffen zur wichtigsten Quelle fir den US-ame-
rikanischen Uranbedarf. Dies fuhrte zu einem
Rickgang der amerikanischen Uranprodukti-
on von 23.400 auf zuletzt unter 1.000 Tonnen
Uran jahrlich. Als unmittelbare Folge daraus
wurde ein GroBteil der Infrastruktur und der
genehmigten Produktionsanlagen einfach ge-
schlossen oder komplett abgebaut. Aktuell
existieren nur noch einige wenige Minen in
Texas, Arizona und Wyoming.

Kasachstan - die neue
Uran-Supermacht

Wahrend nahezu alle etablierten Uran-Produ-
zenten Schwierigkeiten beim Wieder-Aufbau
beziehungsweise bei der Erweiterung ihrer
Uran-Produktion haben, hat sich mittlerweile
eine Region an allen anderen Landern vorbei
an die Spitze der Uran-Forderung gescho-
ben: Zentral-Asien. Dort konnte in den letzten
zehn Jahren vor allem Kasachstan seine
Uran-Férderung vervielfachen. So stieg die
Uran-Produktion der ehemaligen Sowjetrepu-
blik von 2000 bis 2016 von 1.870 auf Uber
24.575 Tonnen. Damit zog Kasachstan 2009
auch am bisherigen Spitzenreiter Kanada vor-
bei und ist jetzt flr knapp 40% der gesamten
weltweiten Uran-Férderung zustandig.

Massive Produktionskiirzungen
wurden bereits eingeleitet

Doch obwohl Kasachstan zu den Nationen
gehdrt, die aktuell am Kkostenglinstigsten
Uran abbauen kdénnen, ist das Land léangst
nicht mehr bereit, seine Uran-Vorkommen zu
absoluten Tiefstpreisen zu verschleudern. So
gab der staatliche Konzern Kazatomprom
Anfang 2017 bekannt, dass man die eigene
Uranférderung in 2017 um mindestens 20%
kurzen wird. Im Mai 2018 kiindigte Kazatom-
prom weitere Produktionskirzungen an. Da-
mit waren etwa 5.000 Tonnen Uran pro Jahr
vom Markt.

Doch Kazatomprom ist nicht der einzige Ur-
anférderer, der angesichts des schwachen
Uranpreises auf Produktionskirzungen setzt.
So kindigte auch der Uran-Major Cameco
entsprechende Produktionskirzungen an
und schloss seine Mine McArthur River sowie
die Anlagen auf Key Lake im Januar 2018 auf
unbestimmte Zeit. Auch die Mine Rabbit Lake
wurde geschlossen, beide z&hlen zu den
zehn gréBten Uranminen weltweit. McArthur
River ist die Mine mit der zweithdchsten Ur-
anfoérderung weltweit. Mit der einstweiligen
SchlieBung wurden mit einem Schlag 10%
der gesamten Weltférderung vom Markt ge-
nommen. AuBerdem tritt Cameco seit gerau-
mer Zeit selbst als Urankaufer auf, um lang-
fristige, hoher dotierte Liefervertrage mit ent-
sprechenden Uranmengen zum Spot-Preis zu
bedienen.

Angebotsliicke unausweichlich

Trotz der massiven Ausweitung der Produkti-
on in Kasachstan in den letzten Jahren wird
sich in absehbarer Zeit eine groBe Angebots-
licke im Uran-Sektor auftun. Eine solche be-
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1. Anfang der 2000er Jahre: GroBere 5.

Minenstérungen nachdem der U308-
Preis auf historischem Tiefstand verharrt

2. Mitte bis Ende 2000er Jahre: Viele 6.
Neuabschllsse von Uran-Lieferkontrak-

ten 7.
3. Maérz 2011: Fukushima
4. Ende 2016 - 2017: Kazatomprom kuirzt 8.

die Produktion.

steht de facto schon jetzt. Diese konnte bis-
her jedoch stets mit uranfadhigem Material aus
Atomschrott oder aus japanischen Bestan-
den ausgeglichen werden. Doch schon jetzt
verbraucht die Kernkraft-Industrie mehr Uran,
als aktuell produziert wird. So liegt der Ver-
brauch auf dem aktuellen Stand von 453
Kernreaktoren weltweit bei etwa 182 Millio-
nen Pfund USOB, wovon lediglich circa 135
Millionen Pfund durch die weltweite Uran-For-
derung abgedeckt werden. Die Internationale
Atomenergieorganisation (IAEA) schétzt, dass
der weltweite Uran-Bedarf durch den Neubau
von Kernkraftwerken im Jahr 2030 auf bis zu
300 Millionen Pfund U,O, ansteigen wird.

Zusammenfassung

Die Angebotsseite befindet sich gerade im
Uran-Sektor im Umbruch. Die Sekundérver-
sorgung aus abgerlsteten Atombestanden
Russlands verliert immer mehr an Bedeutung.
Wé&hrend 2006 noch 37% des Bedarfs aus
abgerusteten Atomwaffen gedeckt wurden,
sind es jetzt gerade einmal noch rund 4%.
Gleichzeitig wird die Anzahl der Nuklearreak-

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Spot Price sl ong Term Price

Nov. 2017: Cameco kiindigt Produktions-
stillstand flr Januar 2018 an und nimmt

1,2 Mio. Pfund pro Monat vom Markt. 9.
Dez. 2017: Kazatomprom kuirzt sein
Uran-Angebot um 20%.

Kernkraftindustrie in den Vereinigten
Staaten an.

Juli 2018: Der neue Uran-Investment-
fonds Yellow Cake startet den Bérsen-

gang.

Wichtige Ereignisse rund um den
Uranmarkt der letzten 15 Jahre.

(Quelle: Laramide Resources)

Mai 2018: Kasachstan kiindigt mégliche 10. Fortlaufend im Jahr 2018: Neustarts von

zukUnftige Kirzungen an.
Fortlaufend: Die US-Regierung kiindigt
weiterhin weitere Unterstitzung fur die

Reaktoren in Japan werden fortgesetzt.
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toren jedoch sprunghaft ansteigen. Dieser
ebenso sprunghafte Mehrbedarf wird von den
etablierten Uran-Produzenten nicht komplett
abgedeckt werden kénnen — zumindest nicht
zum aktuellen Uran-Spot-Preis von 26 US$ je
Pfund U,O,. Woher soll das in Zukunft mehr
bendétigte Uran also kommen?

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

Experten gehen bei einem Marktpreis von 40
US$ je Pfund Uran von knapp 715.000 Ton-
nen an wirtschaftlich férderbarem Uran aus.

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

Sofern der Marktpreis flr Uran steigen und
Forderkosten von 80 US$ je Pfund Uran recht-
fertigen wirde, kénnte man etwa 1,28 Millio-
nen Tonnen Uran wirtschaftlich abbauen.

Stiinde der Uran-Preis bei 130 US$ je Pfund
koénnten etwa 3,8 Millionen Tonnen Uran wirt-
schaftlich geférdert werden. Die bekannten
Vorrate wirden beim aktuellen Verbrauch
dann etwa 54 Jahre lang ausreichen.

Conclusio

Verdoppelung der Nachfrage steht
nahezu keinerlei Erweiterung des
Angebots gegeniiber!

Von der Marke von 130 US$ je Pfund Uran ist
der Uran-Spot-Preis aktuell allerdings genau-
so weit entfernt, wie es in Klirze der aktuelle

Bedarf vom zukinftigen Bedarf sein wird.
Denn dieser wird sich laut einer sehr konser-
vativen Einschatzung der Internationalen Ato-
menergieorganisation (IAEA) in den kommen-
den Jahren bis zu verdoppeln. Man kénnte in
10 bis 15 Jahren die oben genannten Reich-
weiten also getrost halbieren.

Das Ganze zeigt, dass die noch immer - au-
genscheinlich gunstigste Art der Strom-Er-
zeugung nur dann weiter genutzt werden
kann, wenn der Markt-Preis fir das Aus-
gangs-Produkt Uran wieder ansteigt. Auch
bei Uran regeln die Nachfrage und das Ange-
bot den Markt-Preis. Sofern der Markt-Preis
jedoch keine wirtschaftliche Férderung mehr
zuldsst, muss und wird dieser zwangslaufig
steigen. Im Falle von Uran kommt noch hinzu,
dass auch die Nachfrage durch den Bau
mehrerer hundert neuer Kernreaktoren stark
ansteigen wird, sodass der Markt-Preis quasi
doppelt profitiert. Und damit natirlich auch
diejenigen Anleger, die rechtzeitig genug die-
sen Trend erkannt haben.

Hoher Bedarfsanteil ist bis dato
ungedeckt

Der ungedeckte Bedarf wird in den kommen-
den zehn Jahren erwartungsgemaB bei etwa
einer Milliarde Pfund U,O, liegen. Dabei wer-
den mehr als 75 % des zu erwartenden Reak-
torbedarfs bis 2025 nicht vertraglich abgesi-
chert sein. Bei einem nur wenig gehandelten
Rohstoff wie Uran durfte diese Rickkehr zu
shormaleren“ Langzeitvertrdgen einen gewal-
tigen Druck sowohl auf die langfristigen Prei-
se als auch auf die Spotpreise ausliben. Bei
den internationalen Anlagenbetreibern sind
daher schon jetzt vermehrt Signale in Rich-
tung einer verstéarkten Kauftatigkeit zu erken-
nen.

Petition zur Starkung der
US-Uran-Produktion kénnte der
Wendepunkt sein!

Ein bislang unterschéatzter, aber héchstinter-
essanter Aspekt im Hinblick auf eine Wende
beim Uran-Spot-Preis konnte eine Initiative
aus den USA darstellen. Im Januar 2018

reichten die einzigen beiden verbliebenen
US-Uran-Produzenten Ur-Energy und Energy
Fuels eine Petition beim U.S. Department of
Commerce ein, um auf die Relevanz der
US-eigenen Uranférderung hinsichtlich mog-
licher sicherheitspolitischer Bedenken sowie
steigender Abhangigkeiten der Energiebran-
che durch Uran-Importe hinzuweisen.

Die beiden Unternehmen argumentierten da-
mit, dass mittlerweile 40% der US-amerikani-
schen Uran-Nachfrage durch Importe aus
Nachfolge-Landern der ehemaligen Sowijet-
union (namentlich Russland, Kasachstan und
Usbekistan) gedeckt werden, wahrend ledig-
lich 5% der nachgefragten Menge in den USA
selbst geférdert werde. Die Abhéngigkeit, so-
wohl der US-Energieindustrie (immerhin wer-
den 20% des in den USA verbrauchten
Stroms aus Atomkraftanlagen gewonnen), als
auch des Militdrs, von diesen Nationen sei
dadurch bedenklich angestiegen.

Mit ihrer Petition wollen die beiden Produzen-
ten erreichen, dass sowohl das Handelsmi-
nisterium, als auch Prasident Trump sowohl
eine klare Einschétzung der Importabhangig-
keit der USA von Russland, Kasachstan und
Usbekistan erarbeiten, als auch die US-eige-
ne Uran-Industrie férdern.

Im Juli 2018 leitete das U.S. Department of
Commerce eine Untersuchung der Auswir-
kungen von Uranimporten auf die nationale
Sicherheit der USA ein. Innerhalb von 360 Ta-
gen ist dabei eine Entscheidung zu erwarten.
Sollte Trump tats&chlich dem Vorschlag der
beiden Produzenten folgen, dann kdnnte sich
in den USA quasi ein eigener Spot-Preis aus-
bilden, der so hoch ist, dass die US-Produ-
zenten wirtschaftlich férdern kénnen. Damit
wirde sicherlich auch der eigentliche Uran-
Spot-Preis folgen und der gesamte Sektor
wieder an Schwung gewinnen.

Uran-ETFs bringen Spot-Preis
zum Steigen

Innerhalb der vergangenen 12 Monate konnte
bereits eine Aufwéartsbewegung beim Spot-
Preis beobachtet werden. Mit daflir verant-
wortlich sind gleich mehrere starke Ké&ufer,
die sich mittlerweile am Spot-Markt zum klei-
nen Preis U3O8 sichern, das zumeist aus Mi-

nen stammt, wo Uran als Bei-Produkt anfllt.
Neben Cameco, das mittlerweile als Kaufer
auftritt, konnten auch Uranium Participation
Corp. und Yellow Cake Plc. groBere Mengen
Uran aufkaufen. Yellow Cake besitzt zudem
einen Vertrag mit Kazatomprom, wonach man
fur 170 Millionen US$ Uran abnehmen wird.
Dies nimmt immensen Druck vom Uran-Spot-
Preis und baut zudem Druck auf die Energie-
versorger auf, ihre auslaufenden Vertrdge zu
verlangern.

Die besten Uranaktien verspre-
chen Vervielfachungs-Potenzial!

Die aktuelle Situation eines viel zu niedrigen
und nicht die Realitdt wiederspiegelnden
Uran-Spot-Preises plus das zukinftig zu er-
wartende, massive Angebotsdefizit haben wir
zum Anlass genommen, lhnen aussichtsrei-
che Uran-Aktien kompakt zusammenzufas-
sen. Dabei konzentrieren wir uns vor allem auf
Entwicklungsgesellschaften mit duBerst aus-
sichtsreichen Projekten, da diese neben der
eigentlichen Aufwertung durch einen héheren
Uran-Spot-Preis in dem Zusammenhang
auch noch eine hohe Ubernahme-Chance
bieten. Ende 2015 ist die Fusion (faktisch eine
Ubernahme) von Fission Uranium mit (durch)
Denison Mines unter anderem am Votum der
Fission-Aktiondre gescheitert. Das Beispiel
zeigt, dass die Anleger aktuell davon ausge-
hen, dass sich in Zukunft noch weit bessere
Ubernahme- beziehungsweise Fusions-Még-
lichkeiten ergeben werden. Eben weil der
Uran-Sektor momentan eine derartige Unter-
bewertung aufweist, die es erst einmal aufzu-
I6sen gilt.
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Interview mit Dr. Christian Scharer -
Manager des Uranium Resources Fund und Partner
der Incrementum AG

Dr. Christian Scharer ist Partner der
Incrementum AG, zusténdig fiir
Spezialmandate.

Bereits wéahrend des Studiums hat
er sich auf die Suche nach den
strategischen Erfolgsfaktoren
erfolgreicher Geschéftsmodelle
gemacht. Ein Thema, das ihn bis
heute fasziniert und bei der Auswahl
aussichtsreicher Investitionsmdg-
lichkeiten inspiriert.

Dr. Schérer studierte an der
Universitat Zirich Betriebswirtschaft
und promovierte berufsbegleitend
am Bankeninstitut Ziirich mit einer
analytischen Untersuchung zur
Anlagestrategie schweizerischer
Pensionskassen im Immobilien-
bereich. Seit 1991 hat er sich in
verschiedenen Funktionen als
Anlageberater, Broker und
Portfoliomanager ein umfassendes
Finanzmarktwissen angeeignet.

Seit dem Sommer 2004 fokussiert
sich Dr. Schérer als Unternehmer,
Berater und Portfoliomanager auf
verschiedene Anlagethemen mit
Sachwertcharakter. Sein praxis-
orientiertes Finanzmarktwissen
bringt er als Verwaltungsrat in
Unternehmen ein.
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Herr Dr. Schérer, Sie sind Manager des Ura-
nium Resources Fund (ISIN LI0122468528)
der LLB Fundservices AG in Liechtenstein.
Welche Strategie verfolgen Sie dabei und
was bildet der Fonds konkret ab?

Der Fonds investiert schwergewichtig in Un-
ternehmen, welche sich mit der ErschlieBung
und dem Abbau von Uranvorkommen
beschaftigen. Der Fonds hélt in seinem Portfo-
lio also mehrheitlich Aktien von Bergbauunter-
nehmen. Damit beschranken wir uns explizit
auf den ersten Teil der Uran-Wertschépfungs-
kette. Das Anlageziel ist es, maximal von der
sich abzeichnenden Angebotsliicke am Uran-
markt zu profitieren. Diese Angebotsliicke ist
das Ergebnis einer Scherenbewegung von An-
gebot und Nachfrage am Uranmarkt. Wahrend
das Angebot aufgrund seit Jahren fallender
Uranpreise stagniert, wachst die Nachfrage
stetig und mit einer hohen Visibilitdt mit rund
3% p.a. Bisher wird das Angebotsdefizit aus
bestehenden Lagerbestédnden sowie aus se-
kundéren Quellen gedeckt. Das wird aber in
absehbarer Zeit nicht mehr ausreichen...

Gerade im deutschsprachigen Raum ist die
Atomkraft umstritten und die Politik hat den
Ausstieg aus der Kernenergie in die Wege
geleitet. Dennoch sind Sie zuversichtlich,
dass der Uranmarkt aus zyklischer Sicht ei-
nen Boden ausbildet. Sie gehen fiir die kom-
menden Jahre von einem Wachstum der
Nachfrage um 3% p.a. aus. Was macht Sie
so zuversichtlich?

Es gilt zwischen der Situation in Deutschland
oder der Schweiz einerseits und der globalen
Perspektive andererseits zu unterscheiden.
Anders als Deutschland setzen aufstrebende
Volkswirtschaften in Osteuropa oder Asien
auf einen Ausbau der Atomenergie. Aktuell
sind weltweit 448 Reaktoren am Netz. Das ist
ein historischer Rekordwert. Zudem sind laut
der Internationalen Atomenergie-Organisati-
on IAEA weltweit 57 Reaktoren im Bau. Gut
die Halfte davon in China (20), Russland (8)
und Indien (5).

Mit dem Bau neuer Kernkraftwerke sollen
CO, Emissionen und Luftverschmutzung so-
wie die Abh&ngigkeit vom Import fossiler
Brennstoffe reduziert werden. Zudem liefert
die Atomenergie die Grundlast (Baseload) in
den Stromnetzen, welche aufgrund der
schnell wachsenden Nachfrage permanent
unter Druck stehen. In Summe fiihrt das trotz
der Ereignisse von Fukushima und dem
Atomausstieg im deutschsprachigen Raum
zu einem Kapazitatsausbau der Atomstrom-
produktion von 390 GW (2016) auf 580 GW im
Jahre 2030. Das prognostizierte Nachfrage-
wachstum um 3% p.a. ist vor diesem Hinter-
grund zu sehen.

Seit 2011 steht der Uranpreis permanent un-
ter Druck. Was sind die wesentlichen Griin-
de fiir diesen Preiszerfall und wie schétzen
sie die aktuelle Marktverfassung ein?

Der Uranpreis bewegt sich in mehrjahrigen
Zyklen. Die Preisbewegung zwischen dem
unteren und dem oberen Wendepunkt sind
jeweils enorm. So stieg der Uranpreis im Bul-
lenmarkt der 1970er Jahre von 3 US$ auf 43
USS$, nur um dann bis 2001 um rund 70% auf
8 US$ zu fallen. Im Rahmen des nachsten Zy-
klus stieg der Preis dann bis 2007 auf gut 130
USS$. Selbstredend sind mit solchen Preisbe-
wegungen sowohl enorme Gewinnmdoglich-
keiten als auch erhebliche Risiken verbunden.
Nach dem Reaktorunfall von Fukushima im
Jahre 2011 sind am Uran-Spotmarkt die Prei-
se von 75 US$ pro Pfund zeitweise auf Tiefst-
kurse von rund 18 US$ gefallen. Seit gut zwei
Jahren befindet sich der Uranmarkt nun in
einer volatilen Phase der Bodenbildung und
der Spotpreis hat sich auf ein Niveau von ak-
tuell rund US$ 26 erholen konnen. Diese Prei-
sentwicklung hat die Produzenten gewaltig
unter Druck gesetzt. Im Wesentlichen schei-
nen mir drei Griinde fir den Preisverfall ver-
antwortlich zu sein. Erstens der Verkauf von
Uran aus dem Lagerbestand von japanischen
Atomkraftwerkbetreibern, die nach der Reak-
torkatastrophe in Fukushima nicht mehr ans
Netz gehen kénnen. Zweitens der Verkauf

von Uranproduzenten mit Li—quiditdtseng-
passen sowie von Férderern, die Uran nur als
Nebenprodukt gewinnen und deshalb wenig
preissensitiv abgeben. Und drittens die Zu-
rickhaltung der Kaufer, die bei sinkenden
Preisen aufgrund noch immer bedeutender
Lagerbesténde nicht in Stress geraten.

Auf dem erreichten Preisniveau sehen wir den
Uranmarkt nun aber an einer interessanten
Wegmarke. Der Barenmarkt scheint abge-
schlossen. Neben der bereits erwéhnten gu-
ten Nachfrage sehen wir ein reduziertes An-
gebot sowie eine steigende Preisdisziplin auf
der Produzentenseite als Katalysatoren fir
eine deutliche Erholung der Uranpreise.

Sie haben erwédhnt, dass die gefallenen
Uranpreise die Produzenten massiv unter
Druck setzen. Wie haben sich die Unter-
nehmen mit diesen tiefen Uranpreisen ar-
rangiert und warum erwarten sie nun eine
Wende zum Besseren?

Der Preisverfall am Uranmarkt ist fur die Pro-
duzenten eine gewaltige Herausforderung. An
eine profitable Produktion ist in diesem Um-
feld kaum zu denken. Entsprechend werden
konsequent Kosten gesenkt. Produktionspla-
ne werden den tiefen Preisen angepasst und
verlusttrachtige Minen werden gar geschlos-
sen. Das vorhandene Kapital wird sehr diszi-
pliniert alloziert. Entsprechend werden Er-
schlieBungs- und Expansionsprojekte redi-
mensioniert oder gestrichen. Bemerkenswert
ist, dass einzelne Produzenten mittlerweile
dazu Ubergegangen sind, Uran am Spotmarkt
zu kaufen und damit die eingegangenen lang-
fristigen Lieferverpflichtungen zu erfillen. Der
aktuelle Spotpreis liegt offensichtlich deutlich
unter ihren eigenen Produktionskosten! Das
Vorgehen hat flr diese Produzenten den Vor-
teil, dass das nicht geférderte Uran im Boden
verbleibt und spéter zu héheren Preisen am
Markt verkauft werden kann.

Mit ihrem Verhalten verknappen die Produ-
zenten ihr Angebot und bereiten so den Bo-
den fUr eine mittelfristige Preiswende am
Uranmarkt, wenn das stagnierende Angebot
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vor dem Hintergrund abgebauter Lagerbe-
sténde die stetig wachsende Nachfrage aus
China und Indien nicht mehr zu befriedigen
vermag. Mit anderen Worten: Am Uranmarkt
zeichnet sich in absehbarer Zukunft eine
wachsende Angebotsliicke ab und diese wird
Uber steigende Uranpreise geschlossen wer-
den. Wir gehen davon aus, dass sich die
Uranpreise dauerhaft in Richtung von 70 US$
erholen missen, um den notwendigen Aus-
bau der Produktionskapazitaten anzuregen...
Um auf ihre Frage zurlickzukommen: wir er-
warten, dass sich eine Wende zum Besseren
bereits in diesem Jahr materialisieren kann. In
diesem Zeitfenster geht fiir viele européische
und amerikanische Atomkraftwerbetreiber ein
Beschaffungs- bzw. Lagerzyklus seinem
Ende entgegen. Sie werden an den Markt
kommen muissen, um ihre Lager wieder auf-
zufillen. Stand heute diirfte gut ein Drittel des
Bedarfs fir das Jahr 2021 noch nicht vertrag-
lich gesichert sein. Dieser Impuls diurfte zum
Katalysator einer nachhaltigen Wende wer-
den. Kommt dazu, dass der Spotmarkt nicht
mehr gleich liquide wie in den beiden Vorjah-
ren sein dirfte, da die beiden gréBten Uran-
produzenten (Kazatomprom und Cameco)
auch im laufenden Jahr an ihren signifikant
gekurzten Produktionspléanen festhalten wer-
den. Normalerweise wird eine solche Wende
in den Fundamentaldaten mit einem Vorlauf
von einigen Monaten von den Marktteilneh-
mern antizipiert. Die laufende Konsolidierung
nach dem ersten deutlichen Preisanstieg ist
vor diesem Hintergrund zu sehen. ... Zudem
stellen wir ein zunehmendes Interesse von Fi-
nanzinvestoren am Uranmarkt fest. So hat die
in London kotierte ,,Yellow Cake Plc.“ Im ver-
gangenen Jahr rund USD 200 Mio. bei Inves-
toren eingesammelt, die vornehmlich in phy-
sisches Uran investiert werden sollen.

Ist ein derartiger Fonds, der auf einen ein-
zelnen Rohstoff fokussiert ist, nicht zu spe-
Zialisiert und damit zu risikobehaftet?

Eine Anlage im Fonds ist eine fokussierte
Wette auf die sich abzeichnende Angebotsli-
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cke am Uranmarkt. Einem Anleger mit einem
mittelfristigen Anlagehorizont eréffnet sich ein
attraktives Renditepotenzial, welches aber
auch entsprechend risikobehaftet ist. Damit
eignet sich der Fonds als erganzender Bau-
stein in einem diversifizierten Portfolio und
nicht als Basisanlage. Der Uranium Resour-
ces Fund hélt zwischen 25 und 30 Positionen
im Portfolio. Diese Diversifikation macht vor
dem Hintergrund der aktuellen Verfassung
am Uranmarkt Sinn.

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

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

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

Wir haben den Fonds aufgrund der darge-
stellten positiven mittelfristigen Aussichten
mit Zuversicht drei Wochen vor dem Reak-
torunfall von Fukushima gestartet. Diese Er-
eignisse haben die vermeintlich positive Aus-
gangslage um 6 bis 7 Jahre nach hinten ver-

schoben. Verantwortlich dafir war die
Stillegung der japanischen Reaktorflotte,
welche gut 10% aller weltweit im Einsatz ste-
henden Reaktoren umfasst und der damit
verbundenen Unsicherheit Uber die Zukunfts-
perspektiven der zivilen Nutzung der Atom-
kraft. Vor diesem Hintergrund sind wir recht
demdtig geworden, obwohl wir vom Potenzial
des Uranmarktes nach wie vor Uberzeugt
sind. Unser oberstes Ziel ist es, noch mit im
Spiel zu sein, wenn der Uranmarkt nach oben
dreht.

Unser Portfolio basiert deshalb auf drei Sau-
len. Kern des Portfolios bilden 4 solide Basis-
anlagen. Zum einen sind das Beteiligungen
an Uranium Participation (U CN), einer kana-
dischen Beteiligungsgesellschaft, die ihre
Mittel in physisches Uran investiert sowie an
der bereits genannten Yellow Cake Plc (YCA
LN). Wenn unsere Sicht richtig ist, so wird die
Angebotslicke am Uranmarkt Uber einen
steigenden Uranpreis geschlossen werden.
Uranium Participation und Yellow Cake wer-
den also die ersten und unmittelbarsten Profi-
teure einer solchen Entwicklung sein. Zudem
halten wir immer signifikante Positionen an
den Branchenfiihrern Cameco (CCO CN) und
Kasatomprom (KAP LI). Beide Gesellschaften
verfligen Uber ein breites Portfolio an World
Class Assets., Trotz des herausfordernden
Umfeldes sind beide Gesellschaften (Free-)
Cashflow positiv und zahlen eine ansténdige
Dividende.

Wenn die Preise zu steigen beginnen, dann
profitieren die Produzenten, welche eine sig-
nifikante Uranproduktion am Markt platzieren
kénnen. Nur wer produziert kann auch liefern.
Um auf der sicheren Seite zu sein, setzen wir
auf Gesellschaften, die einerseits tiefe Pro-
duktionskosten haben und andererseits Uber
ein gutes Auftragsbuch verfigen. In diesem
Zusammenhang muss man wissen, dass nur
eine vergleichsweise geringe Menge der jahr-
lichen Uranproduktion am Spotmarkt gehan-
delt wird. Der wesentliche Teil der Uranpro-
duktion wird im Rahmen langfristiger Liefer-
vertrdge zu einem im Voraus abgemachten
(Termin)Preis abgewickelt. Wir setzen also auf
Unternehmen, die einen bedeutenden Teil ih-
rer Produktion in der Vergangenheit auf Ter-
min und damit zu einem Preis deutlich Gber
den heutigen Spotpreisen verkauft haben.

Das lindert etwas den aktuellen Leidens-
druck. Als Beispiel fir Unternehmen aus die-
ser Kategorie kdnnen Ur-Energy (URE CN)
oder Energy Fuels (EFR CN) genannt werden.
Zum Dritten setzen wir auch Explorer und De-
veloper, die ErschlieBungs- und Minenprojek-
te auf Weltklasse Niveau vorantreiben. Be-
sonders interessant sind diese, wenn sie ihre
Produktion im Zeitfenster der erwarteten An-
gebotsliicke werden starten konnen. Sie wer-
den dann von entsprechend attraktiven Ver-
kaufspreisen profitieren kénnen. Zudem soll-
ten diese Assets die notwendige GroBe
haben, um auch als Ubernahmeziele zu quali-
fizieren. Wir gehen ndmlich davon aus, dass
nach dem Eintreten der Preiswende am Uran-
markt eine Konsolidierungswelle ablaufen
wird und auch sektorfremde Bergbauunter-
nehmen sich im Urangeschéft positionieren
wollen. Dies wirde nicht zuletzt aufgrund der
tiefen Konjunktursensitivitdit und der ver-
gleichsweise hohen Visibilitdt der Uranpro-
duktion Sinn machen.

Welches sind Ihre aktuell gréBten Einzelpo-
sitionen und warum?

Neben den beiden erwahnten Standartwerten
Uranium Participation, Yellow Cake, Cameco
und Kasatomprom passen Titel wie Uranium
Energy (UEC US), Berkeley Energia (BKY LN),
NexGen Energy (NXE CN), Energy Fuels (EFR
CN), Fission Uranium (FCU CN) oder Larami-
de Resources (LAM CN) aus verschiedensten
Griinden sehr gut in unser oben dargestelltes
,Beuteschema®.

Haben Sie dariiber hinaus weitere, eventuell
auch kleinere Uran-Gesellschaften im Blick,
die in den kommenden Monaten interessant
werden kénnten?

Keine einfache Frage. Eine Folge des Béaren-
marktes ist das Verschwinden vieler Unter-
nehmen. Wahrend in der Spitze des letzten
Bullenmarktes rund 500 Unternehmen mit
Uranfokus kotiert waren, so dirfte das Uni-
versum heute noch gut 40 bis 50 investierba-
re Titel mit Uranbezug umfassen. Dennoch
gibt es einige attraktive Anlagemdglichkeiten.

incrementum

Wenn ich meinen Favoriten fiir die kommen-
den Wochen nennen musste, dann wére es
das kanadische Unternehmen Denison Mines
(DML CN).

Das Uran-Explorationsunternehmen besitzt
ein Portfolio mit Anteilen an erstklassigen Ex-
plorations- und Entwicklungsprojekten im At-
habasca-Becken in Saskatchewan, Kanada.
Von besonderem Interesse ist dabei das
~Wheeler River“ Explorationsprojekt, das die
weltweit wohl hochwertigste Uranlagerstéatte
»,Phoenix“ beherbergt. Jingst hat Denison
die Resultate ihrer ,Pre-Feasibility Studie”
(PFS) zu ihrem Flaggschiff-Projekt publiziert.
Die Studie zeigt eine signifikante Anderung
gegeniiber den im vergangenen Jahr verdf-
fentlichten Vorstudien, da sie nicht nur die
hochgradige Lagerstétte ,Phoenix“ an das
vordere Ende des Abbauzeitplans riickt, son-
dern neu auch die In-situ-Rickgewinnung
(ISR) als Produktionsmethode fiir die Lager-
statte Phoenix vorsieht. Durch das neue kon-
zipierte Design verbessert sich die Wirt-
schaftlichkeit des Projektes dramatisch: der
Barwert (NPV 8%) des ,Wheeler River* Pro-
jektes erhoht sich auf Vorsteuerbasis um
275% auf rund USD 1.3 Mrd. Zur Erinnerung:
Die aktuelle Marktkapitalisierung der Gesell-
schaft belauft sich auf rund USD 320 Mio.
Eine Differenz die durchaus Raum fiir weitere
Kurssteigerungen lasst.
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Interview mit Scott Melbye
Executive Vice President von Uranium Energy,
Commercial V.P. von Uranium Participation Corp. und
Ex-Berater des CEO bei Kazatomprom

Scott Melbye ist mit seiner tiber
30-jahrigen Zugehdrigkeit ein
Veteran der Kernenergie-Industrie,
wo er Fiihrungspositionen in groBen
Uran-Bergbau-Unternehmen sowie
brancheniibergreifenden
Organisationen inne hatte
beziehungsweise hat. Bis zum Juni
2014 war Melbye Executive Vice
President, Marketing, bei Uranium
One und dabei verantwortlich fiir
globale Uran-Vertriebsaktivitéten.
Zuvor war Melbye 22 Jahre bei der
Cameco-Gruppe tatig, sowohl am
Hauptsitz in Saskatoon, als auch bei
den Tochtergesellschaften. Er war
zuletzt als Président der Cameco
Inc., der Tochtergesellschaft tatig,
die verantwortlich fiir Marketing und
Handel ist, mit einem jahrlichen
Umsatz von (iber 30 Millionen Pfund
U308. Melbye war friiher
Vorsitzender im World Nuclear Fuel
Market Board of Governors und als
President der Uranium Producers of
America. Er ist derzeit als Executive
Vice President von Uranium Energy
und VP-Commerecial fir Uranium
Participation Corporation tétig und
war Berater des CEO von
Kazatomprom, des weltweit groBten
Uranproduzenten in Kasachstan.
Melbye erhielt einen Bachelor of
Science in Business Administration
mit Spezialisierung in International
Business von der Arizona State
University im Jahr 1984.
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Herr Melbye, Sie gelten als einer der
angesehensten Uran-Experten der Welt.
Kénnen Sie uns einen kurzen Uberblick
liber Ihre bisherige Karriere geben?

Ich danke Ihnen. Ich hatte das Glick, die
letzten 35 Jahre in der Kernenergie- und Ura-
nindustrie zu verbringen. Direkt von der Uni-
versitdt des Staates Arizona im Jahr 1984
kam ich zur Uran-Brokerage- und Handels-
gesellschaft Nukem in White Plains, New
York. Mit dieser ersten Branchenerfahrung
kehrte ich nach Phoenix, Arizona, zuriick, um
der Uranbrennstoffeinkaufer flr das Kern-
kraftwerk Palo Verde zu werden, wo ich ihre
Beschaffungsstrategie fir die brandneue
3-Reaktor-Blockstation etablierte. Anschlie-
Bend flhrte mich dies nach Saskatoon, Sas-
katchewan, wo ich zu Cameco kam und die
nachsten 22 Jahre damit verbrachte, Marke-
ting- und Vertriebsflhrungspositionen aus-
zubauen. Ich beendete meine Zeit dort als
Président der globalen Marketingtochter von
Cameco, wo wir einen Jahresumsatz von
uber 30 Millionen Pfund U,O, pro Jahr erziel-
ten und Kundenbeziehungen zu fast allen
Kernkraftwerken der Welt aufbauten. Im Jahr
2011 kam ich zu Uranium One, einer Tochter-
gesellschaft des russischen Kernenergieun-
ternehmens Rosatom, die sich mehrheitlich
im Besitz der Gesellschaft befand. In meiner
Funktion als V.P. of Marketing konnte ich un-
ter anderem die Kundenbeziehungen in
spannenden Schwellenldandern wie China
und den Vereinigten Arabischen Emiraten
ausbauen. Als hochrangiger Uranproduzent
mit umfangreichen Aktivitaten in Kasachstan
konnte ich so auch die engen Beziehungen
zum JV-Partner Kazatomprom ausbauen. Im
Jahr 2014 hatte ich das groBe Gliick, in mei-
ner jetzigen Funktion als Executive Vice
President bei Uranium Energy Corp. einzu-
steigen, wobei ich mich auf die Marketing-,
Unternehmensentwicklungs- und Investor
Relations-Aktivitaten dieses aufstrebenden
amerikanischen Produzenten konzentrierte.
AuBerdem war ich wahrend dieser Zeit und
bis zum letzten Jahr als Berater des CEO von
Kazatomprom tétig und unterstitzte den

Transformationsprozess des Unternehmens
bei der Festlegung seiner Marketing- und
Vertriebsstrategien. Dariliber hinaus habe ich
die kommerziellen Aktivitdten von Uranium
Participation Corp. abgewickelt, der bérsen-
notierten Gesellschaft, die Uran als spekula-
tives Instrument flr Investoren kauft und la-
gert. Zusatzlich zu meiner Funktion als UEC
bin ich Vorsitzender des Board of Uranium
Royalty Corp., einer neu gegriindeten Gesell-
schaft, die Investoren durch ein Portfolio von
Lizenzgebihren, Streaming und physischen
Uranbestdnden Zugang zum Uranpreis bie-
tet. URC ist derzeit der gréBte Aktionar von
Yellow Cake plc (London-AlM).

Seit Mitte 2015 sahen wir eine signifikante
Volatilitdt des Uran-Spotpreises. Es ging
von 40 auf 18 und zuriick auf 29 US$. Haben
wir damit schon den Boden gesehen?

In den letzten sieben Jahren erlebte der Uran-
markt einen steilen und anhaltenden Ab-
schwung, der den Preis von 70 US-Dollar pro
Pfund U,O, Anfang 2011 (vor Fukushima) auf
ein Tief von 17,75 US-Dollar im November
2016 brachte. Ich freue mich jedoch sehr,
lhnen mitteilen zu kénnen, dass der Preis um
62 % gestiegen ist und derzeit bei etwa
26 US-Dollar pro Pfund liegt. Wéhrend die
Markterholung in jlingster Zeit einige Fehl-
starts mit positiven Fundamentaldaten hatte,
scheint diese Rallye, die zwar immer noch
frustrierend langsam verlduft, nachhaltig ist
und ,,Beine unter sich“ hat. Wie in jedem lan-
geren Rohstoffbdrenmarkt zu erwarten wére,
sehen wir nun endlich, wie sich die
Uran-Grundlagen schneller ausbalancieren.
Also, als Antwort auf lhre Frage, ja, ich bin
fest davon Uberzeugt, dass der Markt den
Tiefpunkt hinter sich gelassen und die Wende
geschafft hat.

In den letzten 24 Monaten haben mehrere
der flihrenden Uranproduzenten - insbe-
sondere Cameco und Kazatomprom - er-
hebliche Produktionskiirzungen angekiin-

digt. Was wurde erreicht, wie hoch sind die-
se Produktionskiirzungen und wann wird
dies einen wesentlichen Einfluss auf den
Uranspotpreis haben?

Im Mittelpunkt dieses Marktgleichgewichts
stehen in der Tat die erheblichen Klrzungen
der weltweiten Uranproduktion, die sich end-
lich vollzogen haben. Diese Kirzungen sind
das Ergebnis eines anhaltend schwachen
Spotmarktes, der deutlich unter den globalen
Produktionskosten liegt. Bis in die letzten
Jahre hinein hielten langfristige Altvertrage,
die in der vorherigen Hausse abgeschlossen
wurden, viele Produzenten von den schwa-
chen Marktbedingungen fern. Zu diesem
Zeitpunkt sind diese hdéherpreisigen Absi-
cherungen jedoch einfach ausgelaufen und
bilden den primdren Katalysator flr diese
Produktionsentscheidungen. Infolgedessen
erreichte die globale Produktion 2016 mit
162 Millionen Pfund U,O, ihren Hohepunkt
und sank 2018 auf rund 137 Millionen Pfund.
In diesem Zusammenhang ist die globale
Nachfrage fiir 2019, wie von UxC Consulting
geschéatzt, auf etwa 194 Millionen Pfund
U,O, festgelegt, was eine erhebliche Liicke
zwischen Produktion und Konsum hinter-
lasst. Wahrend sich diese Bedingungen auf
die Minenproduktion in jedem globalen Uran-
distrikt, einschlieBlich Kasachstan, Afrika,
Australien und den Vereinigten Staaten, aus-
gewirkt haben, sind die groBten Einschnitte
im Athabasca-Becken von Saskatchewan,
Kanada, zu verzeichnen. Im vierten Quartal
2017 gaben der kanadische Hersteller Ca-
meco und sein franzdsischer Partner Orano
bekannt, dass sie die Produktion in ihren
erstklassigen Betrieben McArthur River und
Key Lake aufgrund des gesunkenen Uran-
preises einstellen werden. Im Juli gaben sie
ferner bekannt, dass diese Operationen, die
weltweit gréBten (18-21 Millionen Pfund Jah-
reskapazitat), in unbestimmter Pflege und
Wartung bleiben wiirden, bis sich der Uran-
preis wieder auf ein Niveau erholt, das ange-
messene und gerechtfertigte Renditen ab-
wirft (Spekulationen sind langfristige Preise
von Uber 50 US-Dollar pro Pfund). Da Came-

co weiterhin Uber ein groBes Vertragsbuch
verfigt, werden sie in den Markt eintreten
und bis Ende 2019 zwischen 7 und 9 Millio-
nen Pfund U,O, (und wahrscheinlich mehr)
kaufen. Diese Beschaffungsinitiative ist im
Gange und sollte zu einer Bereinigung der
am aggressivsten bewerteten Lieferungen
vom Markt fihren, gerade zu dem Zeitpunkt,
als sich die Energieversorgungsunternehmen
auf den Wiedereintritt in den Markt vorberei-
teten, um ihre auslaufenden langfristigen
Urankontakte zu ersetzen.

Hinzukommt die jingste Einschrénkung und
Marktdisziplin, die das gréBte Produktions-
land der Welt, Kasachstan, und sein staatli-
ches Uranunternehmen Kazatomprom, ge-
zeigt haben. Kasachstan macht derzeit 40 %
der Weltproduktion aus, und ihre angekindig-
ten Produktionsklirzungen zeigen, dass
selbst die kostenginstigsten Produzenten
der Welt angesichts nicht nachhaltiger Markt-
preise gezwungen waren, ihren Kurs zu &n-
dern. Fir 2018 bis 2020 kiindigten sie eine
Reduzierung um 20% gegenliber dem ,ge-
planten Niveau“ an, wobei sie im vergange-
nen Jahr rund 56,6 Millionen Pfund produzier-
ten, was einer realen Senkung um 7% gegen-
Uber 2017 entspricht. Der jlingste Bérsengang
von Kazatomprom hat auch diesen marktwirt-
schaftlicheren Ansatz erzwungen, und die In-
vestoren werden genau beobachten, ob sie
diszipliniert vorgehen. Zusatzlich zu diesen
Klirzungen hat Kazatomprom kirzlich auch
eine Vereinbarung mit dem neuen, an der
Londoner AIM notierten Unternehmen Yellow
Cake plc getroffen, um ihre ungebundenen
Produktionsmengen zu verbrauchen und sie
in einer reinen Rohstoffholding vom Spot-
markt zu trennen (8,44 Millionen Pfund U,O,
wurden im vergangenen Jahr vom Markt ge-
nommen).

Da der Anreizpreis flr bestehende und neue
Produktionen auf einem Niveau liegt, das
deutlich Uber dem aktuellen Preisniveau liegt,
sollten wir weiterhin weitere Einschnitte in der
globalen Produktion erleben, die den Abbau
von Sekundérlieferungen und Lagerbestén-
den beschleunigen.

25




26

Was oder wer (ibt im Moment (noch) Druck
auf den Uran-Spotpreis aus und wann wird
dieser enden?

Wenn die derzeitige Kluft zwischen globaler
Produktion und Konsum allein im Jahr 2019
etwa 57 Millionen Pfund betrégt, sehen wir
nach wie vor einen sehr hohen Beitrag von
Lagerbestédnden und Sekundérlieferungen.
Gleichzeitig erleben wir aber auch einen enor-
men Ruckgang dieser Lieferungen. Die lau-
fenden globalen Produktionskirzungen be-
schleunigen diesen Riickgang, insbesondere
bei den endlichen Lagerbestanden. Eine
wichtige Quelle des sekunddren Angebots
waren die Uberschissigen Uranmengen, die
durch die so genannte Untererndhrung von
Urananreicherungszentrifugen (die Stufe im
Kernbrennstoffkreislauf, die das Isotop U-235
konzentriert, um den Spaltprozess in einem
Reaktor aufrechtzuerhalten) erzeugt wurden.
Die relativen Marktpreise fir Uran und Anrei-
cherung (deren Verhaltnis als Tails Assay be-
kannt ist) haben einen Einfluss darauf, wie
viele dieser Inputs im Brennstoffherstellungs-
prozess verwendet werden. Ein wesentlicher
Treiber fUr die Erzeugung dieser Uberschissi-
gen untererndhrten Uranvorrdte sind jedoch
die unterausgelasteten Kapazitdten der Zent-
rifugen selbst. Diese Bedingung wurde durch
die Anreicherungsnachfrage und die Zersté-
rung in den Jahren nach Fukushima geschaf-
fen. Es wurde berichtet, dass diese sekunda-
re Quelle weltweit jéhrlich etwa 20 Millionen
Pfund U,O, geliefert hat (was einer McArthur
River-Mine entspricht). Die gute Nachricht ist
jedoch, dass dieser signifikante Uberhang auf
dem Markt seinen Héhepunkt in seinem Bei-
trag zum globalen Angebot erreicht hat und in
den kommenden Jahren zurlickgehen sollte.
Dies ist vor allem darauf zurlckzuflihren,
dass die Preise fur Anreicherungsdienstleis-
tungen (so genannte Separative Work Units
oder ,,SWU*) auf historische Tiefststande ge-
fallen sind. Dies hat den Bau neuer zusatzli-
cher SWU-Kapazitaten verhindert und dazu
geflhrt, dass altere Zentrifugen der ersten
Generation abgeschaltet wurden. Diese Rati-
onalisierung, gepaart mit einer erhdhten
Nachfrage von neuen Reaktoren und Wie-
derinbetriebnehmern (z.B. japanische Wie-
derinbetriebnahmen), wird dazu fihren, dass

mehr von dieser reduzierten Kapazitat flr die
Urananreicherung eingesetzt wird und weni-
ger fir die Unterernahrung Ubrig bleibt.

Uranliefervertrdge zwischen Produzenten
und Energieunternehmen werden in der Re-
gel iber mehrere Jahre abgeschlossen. Wie
ist der aktuelle Stand dieser Praxis und
wann laufen die ndchsten GroBauftrdge
aus? Welche Konsequenzen hat dies fiir die
Entwicklung des Uranspotpreises?

Der Uranmarkt hat eine erhebliche Licke bei
der Auftragsvergabe fir Uran erlebt, die auf
das ungewdhnlich hohe Niveau und die lan-
gen Laufzeiten der im vorherigen Hausse-
markt 2005-2010 abgeschlossenen Vertrage
zurlickzufuihren ist. Wahrend diese alten Ver-
trage aus den Versorgungsportfolios gestri-
chen wurden, begntigten sie sich damit, am
Rande des Contractings zu bleiben und zo-
gen es vor, kurzfristig zu kontrahieren, um das
historisch niedrige Preisniveau auf dem Spot-
und Carry-Trade-Markt (2-3 Jahre) zu nutzen.
Diese Selbstgefalligkeit hat dazu geflhrt,
dass ihr Bedarf an ungebundenem Uran in
den kommenden Jahren erheblich gestiegen
ist. Dies wird ein bedeutender Katalysator fiir
die Uranmarktpreise in den kommenden Mo-
naten/Jahren sein, da ein normaleres Ver-
tragsniveau eintreten wird, wéhrend gleich-
zeitig das Rebalancing der Fundamentalda-
ten das verfiigbare Angebot reduziert und
weniger Alternativen fir die Versorgungsun-
ternehmen im nachsten Zyklus bietet. Dieses
derzeit niedrige Niveau der Marktaktivitaten,
das durch die Unsicherheiten in den Vereinig-
ten Staaten nach Abschnitt 232 noch ver-
scharft wird, kdnnte auch ein wichtiger Grund
dafiir sein, dass der Preis Mihe hatte, das
Niveau von 29 $ zu durchbrechen (siehe 232
Diskussion unten).

Wie sieht die aktuelle Nachfragesituation
aus? Wer kénnte die treibende Kraft fiir das
Wiederaufleben des Uranpreises in der Zu-
kunft sein?

Waéhrend sich die Fundamentaldaten des an-
gebotsseitigen Marktes sicherlich positiv ent-

wickelt haben, hat sich auch die Nachfrage
positiv entwickelt. In diesem Zusammenhang
geht die globale Kernenergieindustrie endlich
aus einem Umfeld nach Fukushima hervor, in
dem einige bestehende Kapazitaten stillge-
legt und andere neue Entwicklungen einge-
stellt wurden. Trotz dieses Ruickschlags ver-
zeichnet die globale Atomindustrie die besten
Wachstumsraten, gemessen an neuen netz-
gekoppelten Einheiten, die in den letzten 25
Jahren zu verzeichnen waren. 36 Reaktoren
wurden in den letzten 4 Jahren in Betrieb ge-
nommen und in den kommerziellen Betrieb
genommen. Derzeit besteht die globale Flotte
aus 448 betriebsbereiten Reaktoren in 30 ver-
schiedenen Landern, wobei 57 Blocke derzeit
im Bau sind, von denen etwa 50% in den
néchsten Jahren fertig gestellt werden sollen.
Weitere 148 Reaktoren sind auf Bestellung
oder aktiv geplant. Infolgedessen erholte sich
die Stromerzeugung aus Kernenergie (und
der Uranverbrauch) im Jahr 2018 endglltig
und lag Uber dem Niveau vor Fukushima (ein
wichtiger Meilenstein).

Auch die Herausforderungen fir dieses
Wachstum haben sich in den letzten Monaten
positiv entwickelt. Japan hat 9 seiner Reakto-
ren wieder in Betrieb genommen und ist auf
dem Weg zur Wiederherstellung der Kerne-
nergie fur 20-22% seines erklarten Beitrags-
ziels der gesamten nationalen Energieversor-
gung. Dariiber hinaus haben eine Reihe von
Léndern, die eine Verringerung ihrer Abhan-
gigkeit von der Kernenergie erwogen haben,
alle MaBnahmen riickgangig gemacht oder
aufgeschoben, da die Opposition zu groB war
und/oder es derzeit keine praktikablen Alter-
nativen flr Grundlaststrom ohne CO,-Emissi-
onen gibt. Die Lander Frankreich, Siidkorea
und Taiwan sind Paradebeispiele. Selbst die
Vereinigten Staaten, die aufgrund schlecht
strukturierter Stromméarkte eine Reihe von
Reaktoren in einer anfélligen wirtschaftlichen
Position hatten, haben gesehen, wie vier
US-Bundesstaaten, namlich New York, New
Jersey, Connecticut und lllinois, Gesetze zur
Erhaltung ihrer installierten Nuklearkapazitat
erlassen haben. Zwei weitere Staaten, Ohio
und Pennsylvania, erwdgen ahnliche Schritte
und werden von der Trump Administration er-
mutigt, diese kritische Energieinfrastruktur zu
erhalten.

Ein bedeutender Treiber dieser Entwicklun-
gen war die 180-Grad-Kehrtwende der Kern-
energie durch viele in der Klimawandel-Com-
munity in den letzten 24 Monaten (Umkeh-
rung der Anti-Atompositionen). Die jlingste
Erkenntnis in Polen, dass 24 Jahre COP-KIi-
magipfel keine signifikanten Reduzierungen
der globalen CO,-Emissionen gebracht ha-
ben, hat ein Umdenken Uber massive Redu-
zierungen der CO,-Emissionen ausgeldst, die
durch die 24/7 Grundlastkernenergie moglich
sind. Wenn das massive Engagement
Deutschlands fur griine Energien (ohne Kern-
energie) keine Ergebnisse gezeigt hat, welche
Hoffnung gibt es dann fir die Schwellenlan-
der mit schnell wachsender Stromnachfrage?
Die Kernenergie kann und wird ein wesentli-
cher Bestandteil der L&sung sein, neben in-
termittierenden erneuerbaren Energien, und
zwar auf synergetische Weise.

In den USA haben zwei Uranproduzenten
eine Petition bei der Trump Administration
eingereicht, mit dem Ziel, einen groBen Teil
des in den USA nachgefragten Urans auch
in den USA zu produzieren. Wie ist der aktu-
elle Stand dieses Projekts, wie sind die Er-
folgsaussichten zu beurteilen und welchen
Einfluss kénnte dies auf den Uranpreis ha-
ben?

Im Januar dieses Jahres reichten zwei
US-Uranproduzenten eine Petition nach Ab-
schnitt 232 ein, in der sie das US-Handelsmi-
nisterium aufforderten, die Auswirkungen auf
die nationale Sicherheit zu untersuchen, die
sich aus einer UbermaBigen Abhangigkeit von
auslandischen Uranimporten ergeben. Dieser
Abschnitt des Handelsrechts, der sich auf die
industrielle Fahigkeit des Landes konzent-
riert, auf Sicherheitsbedrohungen zu reagie-
ren, stammt aus dem Handelsgesetz von
1962 und unterscheidet sich von anderen Be-
stimmungen des Handelsrechts, die sich mit
wettbewerbswidrigen Handelspraktiken wie
der Unterbietung fairer Marktpreise und Pro-
duktdumping durch Importeure befassen. Die
Petition wurde von der Trump Administration
im Juli angenommen und I6ste ein 270-t&agi-
ges Untersuchungsverfahren aus, das spa-
testens im April 2019 mit den Ergebnissen
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und einem empfohlenen Heilmittel (falls vor-
handen) abgeschlossen wird. Der Prasident
hat dann eine Frist von 90 Tagen, um eine
Entscheidung dartuber zu treffen, welche
Rechtsmittel er gegebenenfalls fir angemes-
sen hélt. Wahrend dies die gleiche Bestim-
mung im Handelsrecht war, auf die sich Prasi-
dent Trump berief, um Zolle auf auslandi-
schen Stahl und Aluminium festzulegen,
kénnte angeflihrt werden, dass Uran ange-
sichts seiner doppelten Rolle als Reaktor-
brennstoff der US-Marine fur die nationale
Sicherheit strategischer ist. Diese 108 Reak-
toren in 81 U-Booten und Flugzeugtragern
missen mit 100% heimischem Uran betrie-
ben werden, das aufgrund internationaler
Vertrage Uber militarische Anwendungen von
Uran hergestellt wurde. Seit der filhrenden
globalen Produktion im Jahr 1980 mit einer
Produktion von ber 40 Millionen Pfund Uran
lieferte die Uranindustrie der USA weniger als
2% des jahrlichen Bedarfs Amerikas von 50
Millionen Pfund an Strom erzeugenden Reak-
toren im Jahr 2018. Diese Reaktoren liefern
20% der US-Elektrizitdt und 56% der
CO,-freien Energie des Landes. Im Vergleich
dazu werden derzeit rund 40% des in US-Re-
aktoren geladenen Urans von Russland, Ka-
sachstan oder Usbekistan bezogen. Die ulti-
mativen AbhilfemaBnahmen (falls vorhanden)
obliegen ausschlieBlich dem US-Handelsmi-
nisterium und dem Prasidenten, aber die Pe-
tenten haben eine Quote von 25% fir inlan-
disch produziertes Uran und eine 100%ige
US-amerikanische  Urananforderung  fir
staatliche Stromerzeuger wie die Tennessee
Valley Authority vorgeschlagen. Dies wirde
zu einem Bedarf von 15 Millionen Pfund pro
Jahr flr Uran aus den USA fiihren, der tber
einen mehrjahrigen Anlauf erreicht werden
kann, und natirlich zu héheren Anreizpreisen,
die eine Pramie fur Uran aus den USA gegen-
Uber dem derzeitigen Niveau erfordern wir-
den. Angesichts der hohen Aufmerksamkeit,
die das Verteidigungsministerium der Verei-
nigten Staaten diesem Prozess widmet, und
des wachsenden hohen Anteils ausléndischer
Importe ist es wahrscheinlich, dass eine Be-
stimmung des nationalen Sicherheitsrisikos
vorgenommen wird. Das vom Prasidenten
gewéhlte Mittel und die ultimative Wirksam-
keit bei der Stimulierung der Uranproduktion

in den USA werden sich noch zeigen, aber
das Ergebnis wird in Kiirze (bis Juli) festge-
legt. Wahrend dies ein groBes Thema zwi-
schen US-Atomgeneratoren, dem Verteidi-
gungsministerium und inldndischen Brenn-
stoffkreislaufunternehmen ist, das zu einem
héheren Preis fir Uran aus den USA fihren
konnte, sollte es nicht zu einer allzu groBen
Storung des globalen Marktes fiihren, da eine
Buy-American-Anforderung nur etwa 8% des
globalen Bedarfs beeinflussen wiirde und die
Dynamik des derzeit stattfindenden erhebli-
chen Rebalancing des Uranmarktes nicht
veréndert.

Kommen wir zur Uranversorgung. Sehen
Sie, dass in den nédchsten fiinf bis acht Jah-
ren groBe neue Minen die Produktion auf-
nehmen? Wie sieht die Pipeline aus und
welchen Preis werden die meisten Unter-
nehmen benétigen, um die Entwicklung vo-
ranzutreiben und ihre Projekte in die Pro-
duktion zu bringen?

Diese Entwicklung sollte flr die Kernkraftwer-
ke erschreckend sein und wahrscheinlich den
aktuellen und sehr strategischen Appetit
Chinas auf Investitionen in Produktionslan-
dern wie Namibia im stdlichen Afrika erkla-
ren. Abgesehen von der groBBen chinesischen
Husab-Mine dort sehen wir sehr wenig in Be-
zug auf die ErschlieBung neuer Minen. Aus
Sicht des Produzenten ist dies nicht verwun-
derlich, wenn man bedenkt, dass wir in einem
Zeitraum von sieben Jahren schwierige Preis-
bedingungen erlebt haben. Der Anreizpreis
fur die Markteinfihrung einer sinnvollen neu-
en Uranproduktion (neue Entwicklungen oder
Minenerweiterungen) wird von BMO in seiner
Uranmarktschatzung vom Maérz 2017 auf
uber 60 US-Dollar pro Pfund U,O, geschatzt.
Dies und verlangerte Genehmigungsverfah-
ren, die fir die Aufnahme neuer Produktionen
erforderlich sind (bis zu 10 Jahre oder mehr
fur einen groBen konventionellen Bergbau-/
Mihlenkomplex), stellen eine interessante Si-
tuation dar, da sich der Uranmarkt bereits in-
mitten héherer Auftragsvolumina in ein kurz-
fristiges Versorgungsdefizit bewegt. In den
kommenden Jahren wird dieser Bedarf an
neuer Produktion akut, und wahrend weltweit

angemessene Ressourcen und potenzielle
Entwicklungen vorhanden sind, um diesen
Bedarf an neuer Produktion zu decken, wurde
niemand durch die jlingsten unhaltbaren
Marktpreisbedingungen motiviert, diese zu
entwickeln.

Nur um den Lesern ein paar Zahlen zu ge-
ben: Wie viel Uran benétigt ein neuer Reak-
tor fir die erste Ladung und wie viel braucht
er fiir den weiteren Betrieb?

Gute Frage und etwas, das den kurzfristigen
Uranbedarf aufgrund der 57 Reaktoren, die
sich derzeit im Bau befinden, erhéht. Ein Re-
aktor im stationéren Betrieb betankt je nach
optimaler Brennstoffverwaltung und Betriebs-
strategie nur einmal alle 12 - 24 Monate. Bei
diesen periodischen Betankungen wird etwa
ein Drittel des Reaktorkerns durch frischen
Brennstoff ersetzt und die restlichen Bren-
nelemente werden an neue Stellen im Kern
geschoben. Der &lteste Brennstoff, der sich
seit mehreren Jahren im Reaktor befindet,
wird zur endgultigen Entsorgung in ein Lager
fur abgebrannte Brennstoffe verbracht (oder
zu neuem Brennstoff aufbereitet).

Bei einem neuen Reaktor in seinem ersten
Betriebszyklus muss der gesamte Reaktor-
kern mit frischem Brennstoff beladen werden.
Dadurch entsteht der so genannte ,initiale
Kerneffekt“. Die erste Kernbetankung erfor-
dert etwa das 1,5-fache des Urans, das fir
eine typische Nachladung benétigt wird (der
Grund, warum sie nicht dreimal so hoch ist,
hat mit niedrigeren U-235-Anreicherungsni-
veaus im ersten Zyklus zu tun). Zusammen-
genommen Uber alle neuen Reaktoranlaufe
hinweg ist der Anstieg des globalen Bedarfs
betréachtlich, ganz zu schweigen davon, dass
diese Bedarfe in der Regel friiher beschafft
werden als spatere Nachladungen.

Um dies in Zahlen zu fassen, benétigt ein
neuer Westinghouse AP-1000-Reaktor (wie er
in Georgia gebaut wird) etwa 1,65 Millionen
Pfund flr einen ersten Kern, wahrend eine
Nachladung etwa 1,1 Millionen Pfund erfor-
dert. Dies kann naturlich je nach Betriebszyk-
luslange und Endproben variieren (abhéangig
von den relativen Preisen fur Uran und Anrei-
cherung).

Zusammenfassend: Was erwarten Sie fiir
den Uransektor in den nédchsten zwei Jah-
ren?

Ein siebenjahriger Baisse-Markt fir Uran ist
im Vergleich zu allen Rohstoffstandards lang,
aber wie wir aus den Gesetzen der Okonomie
wissen, ist die Heilung niedriger Preise in der
Regel eine verldngerte und niedrige Preis-
spanne. Die Angebotsvernichtung, die durch
das hohe Niveau der abgesicherten Vertrage
zu hoéheren Preisen verzdgert wurde, tritt
schlieBlich in sehr groBem Umfang ein, da
dieser Schutz wegféllt. Die beiden gréBten
uranproduzierenden L&nder, Kasachstan und
Kanada, scheinen sich einig zu sein, dass et-
was getan werden muss, um diesem Markt
ein schnelleres Gleichgewicht zu ermdgli-
chen, als es der Status quo vorsieht, und
haben die Produktion einiger der groBten und
wettbewerbsfahigsten Minen der Welt redu-
ziert. Diese Neugewichtung der Marktgrund-
lagen wird durch den Einkauf von Produzen-
ten, der erforderlich ist, um bestehende
Verkaufsverpflichtungen aus Produktionsaus-
fallen zu erflllen, und Investoren, die Benzin
ins Feuer werfen, Uran kaufen und aus dem
freien Markt zu spekulativen Investitionszwe-
cken entfernen (insgesamt eine Verringerung
der jahrlichen Spotversorgung um 60 Millio-
nen Pfund heute), beschleunigt. Der nachste
Schritt wird der wieder aufgenommene Be-
schaffungszyklus flir Versorgungsunterneh-
men sein, der sich gerade in dem MaBe ent-
wickelt, in dem sich die Uranvorréate zu veren-
gen beginnen und neue Minen nicht
ausreichend motiviert wurden. Infolgedessen
sehen die Aussichten fir die Uranindustrie so
positiv aus wie seit vielen Jahren nicht mehr,
und die Investitionsthese kdnnte nicht starker
sein. Wir haben bereits begonnen, die ersten
Anzeichen einer Erholung des Sektors zu er-
kennen, aber wir befinden uns wirklich in der
Anfangsphase, da noch viel bessere Tage vor
uns liegen.
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Appia Energy

Einer der erfolgreichsten Geologen auf dem Planeten
trifft auf hochkaratige Uran- und Seltene Erden-Vor-
kommen

‘A pIa

ENERGY CORP.

Appia Energy ist eine kanadische Roh-
stoff-Entwicklungsgesellschaft, die sich vor
allem auf die Bereiche Uran und Seltene Er-
den spezialisiert hat. Dabei fahrt Appia Energy
eine zweigleisige Strategie: Einerseits explo-
riert man hochgradige Uran-Lagerstatten im
Athabasca Basin und andererseits entwickelt
man das Elliot Lake Uran- und Seltene Er-
den-Projekt in Ontario. Dabei setzt das Unter-
nehmen auf James Sykes, seines Zeichens
einer der erfolgreichsten Geologen weltweit,
der in seiner bisherigen Karriere mit hauptver-
antwortlich flr die Entdeckung von weit Uber
450 Millionen Pfund U,O, war.

Athabasca Basin Uran- und Selte-
ne Erden-Projekte

In der Athabasca Basin Region besitzt Appia
Energy gleich mehrere hochkarétige Lizenz-
gebiete. Alle diese Projekte besitzen geophy-
sikalische und geologische Gemeinsamkeiten
mit bereits bekannten, hochgradigen Uran-
Vorkommen.

Alces Lake

Alces Lake liegt nordwestlich des Athabasca
Basin, unweit von Uranium City. Es umfasst
1.518 Hektar und beherbergt Uran, Seltene
Erden, Titan und Thorium. Alces Lake gehdrt
Appia Energy zu 100%.

Die bisherigen Explorationstétigkeiten bein-
halteten unter anderem Probenentnahmen,
bei denen bis zu 49 Gewichtsprozent (wt%)
TREO (total rare earth oxide) aufgefunden
wurden. 2016 wurden zudem VTEM- sowie
radiometrische und magnetische Untersu-
chungen durchgefuhrt, die eine Vielzahl an
weiterflihrenden Zielen, mit &hnlichen Charak-
teristiken wie hochgradige Seltene Erden Vor-
kommen, identifizieren konnten. Die auf Alces
Lake gezogenen Graben beherbergen die
hdéchst-gradigen Seltene Erden Spuren in Sa-
skatchewan und sind vergleichbar mit denen
der Weltklasse-Lagerstatte Steenkampskraal
in Stidafrika.

2017 startete das Unternehmen ein Feld-Pro-
gramm, um die 2016 entdeckten, hochgradi-
gen, radioaktiven Bereiche ndher zu untersu-

www.appiaenergy.com

chen. Im Rahmen dessen entdeckte man
mehrere radioaktive Aufschllisse, die bis zu
50.000 counts per second (cps) aufwiesen.
Weiterhin konnten im Rahmen von geochemi-
schen Untersuchungen in insgesamt 5 Zonen
Proben mit bis zu 49,64 wt% an Seltener-
den-Oxiden nachgewiesen werden.

Anfang 2018 konnte man mittels mineralogi-
scher Studien nachweisen, dass entspre-
chende Proben einen besonders hohen Anteil
an so genannten ,kritischen®, also nachfrag-
eintensiven beziehungsweise knappen Selte-
nen Erden wie Neodym (8,91%) und Praseo-
dym (2,54%) enthielten.

Im Juni 2018 startete die Gesellschaft ein aus-
gedehntes Explorations- und Bohrprogramm,
mittels dessen vor allem die 5 oberflachenna-
hen hochgradigen Zonen mit sichtbarer Verer-
zung, naher untersucht werden sollten. Diese
Explorationskampagne flihrte schnell zur
Entdeckung dreier weiterer Zonen mit hoher
Radioaktivitat (bis zu 30.000 cps) und von
sichtbarem Monazit, einer Hauptquelle fur
Seltenerd-Mineralien, wie es auch in den
reichhaltigen Erzgruben von Bayan Obo in
China sowie in Mountain Pass in Kalifornien,
Van Rhynsdorp und Naboomspruit in Stidafri-
ka, vorkommt.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2018 konnte
Appia Energy aus mehreren Zonen Proben mit
hochkardtigen TREO-Gehalten entnehmen.
Das beste Resultat erzielte man in der so ge-
nannten lvan Zone mit 22,35wt% Uber 6,21
Meter.

Alces-Lake-Erweiterung: Oldman
Property

Aufgrund der positiven Probenresultate ent-
schloss sich das Unternehmen im September
2018, das Alces Lake Projekt drastisch zu er-
weitern. Insgesamt wurden 15 Claims mit ei-
nem Umfang von 12.816 Hektar abgesteckt,
die das Alces Lake Projekt quasi umschlieBen.
Das neue Grundsttick wurde entlang der geo-
logischen und geophysikalischen Kontinuitat
mit den hochgradigen kritischen Seltenerdme-
tallen des Alces Lake abgesteckt. Insbesonde-
re beherbergt das Oldman Property das Mo-
nazitvorkommen des Oldman River, welches
sich 6,6 Kilometer stidstidwestlich der mona-

zitreichen Aufschllisse des Alces Lake befin-
det. Dieses wurde 1955 entdeckt und teilt
zahlreiche geologische Ahnlichkeiten mit den
Aufschliissen des Alces Lake, das heif3t bis zu
20% sichtbarer Monazit an der Oberflache.

Loranger

Loranger liegt im Stidosten des Athabasca-Ge-
biets, leicht auBerhalb des eigentlichen Atha-
basca-Beckens. Die Cigar Lake Mine liegt
etwa 60 Kilometer entfernt, die McLean Lake
Mill etwa 40 Kilometer und die Rabbit Lake Mill
nur etwa 28 Kilometer. Das rund 33.400 Hektar
groBe Projektgebiet besitzt sowohl einen
Highway-Anschluss (Uber eine 20 Kilometer
lange Ice Road), sowie einen direkten Zugang
zu einer Hochspannungsleitung. Neben Uran
finden sich auf Loranger auch Spuren von Sel-
tenen Erden, Thorium und Molybdan. Appia
Energy halt 100% an Loranger.

2017 verdffentlichte Appia Energy sensatio-
nelle Bohrresultate. So stieB das Unterneh-
men auf 72,9 Meter mit 0,012 wt% USOB. 150
Meter entfernt konnten 26,4 Meter mit 0,014
wt% nachgewiesen werden. 600 Meter sid-
westlich in Richtung der Streichlange stiel
man zudem auf einen 56,85 Meter langen Ab-
schnitt mit 0,012 wt% U3O8 und 425 Meter
weiter auf 10,3 Meter mit 0,016 wt% U308.
Insgesamt konnten 3 radiometrische Auspra-
gungen mit signifikanter Radioaktivitat aufge-
funden werden. Ende Februar 2019 begann
das Unternehmen mit neuerlichen Bohrarbei-
ten auf Loranger.

Eastside Property

Beim Eastside Property handelt es sich dabei
um eine Gruppe von zusammenhangenden
Claims mit einer Gesamtflache von 4.933
Hektar. Eastside liegt etwa 50 Kilometer &st-
lich von Loranger und 85 Kilometer éstlich von
Camecos Rabbit Lake Mill, im 6stlichen Be-
reich des Athabasca Basin. Historische Pro-
benentnahmen stieBen auf Uranwerte von bis
zu 7.575ppm. 2017 konnte Appia Energy
mehrere radiometrische Anomalien identifizie-
ren. Untersuchungen in den Jahren 1976 und
1978 erbrachten Urankonzentrationen von

durchschnittlich 360 parts per million (ppm)
Uran, wobei die héchsten Grade 6.650 und
7.575 ppm aufwiesen. Eastside verfligt neben
Uran auch tber Spuren von Molybdén, Kupfer
und Platingruppenmetallen.

North Wollaston Property

Im Dezember 2017 akquirierte Appia Energy
ein rund 11.300 Hektar groBes Lizenzgebiet,
das 30 Kilometer norddstlich von Camecos
Rabbit Lake Anlage und den Eagle Point Mi-
nenbetrieben und auf demselben geologi-
schen Trend wie eben diese Major-Projekte
liegt. North Wollaston beherbergt mindestens
4 Uranlagerstatten, auf denen in historischen
Explorationskampagnen bis zu 0,495wt%
U,O, sowie Spuren von Molybdén und Selte-
nen Erden nachgewiesen werden konnten.

Elliot Lake

Das Elliot Lake Projekt liegt etwa drei Kilome-
ter nordlich der gleichnamigen Stadt Elliot
Lake im Norden Ontarios. 60 Kilometer siid-
westlich liegt der Ort Blind River, wo Cameco
die weltweit groBte Uran-Raffinerie betreibt.
Die geringe Distanz zur nachsten Stadt hat zur
Folge, dass quasi die gesamte Infrastruktur
bereits vorhanden ist. Das Gesamtprojekt um-
fasst 101 Claims, an denen Appia Energy
100% halt.

Innerhalb des Elliot Lake Mining Camps wur-
den von 1955 bis 1996 aus 13 Untertagemi-
nen insgesamt 362 Millionen Pfund U,O, ge-
férdert, wobei die Durchschnittsgrade bei
0,106 wt% lagen.

Elliot Lake verfugt trotzdem noch immer tGber
eine beachtliche Ressource von 8,0 Millionen
Pfund U308 und 47,7 Millionen Pfund TREE
(total rare earth elements) in der angezeigten
sowie 47,7 Millionen Pfund U3O8 und 133,2
Millionen Pfund TREE in der abgeleiteten Ka-
tegorie. Historische Ressourcenschétzungen
gehen davon aus, dass Elliot Lake sogar noch
mehr als 200 Millionen Pfund U,O, beherber-
gen kdénnte.

Aktuell steht das Projekt auf Standby und soll
im Falle héherer Uran- und Seltenerden-Prei-
se rasch wieder reaktiviert werden.

www.appiaenergy.com
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Appia Energy setzt auf Top-Uran-
Geologen

Appia Energy besitzt mit James Sykes einen
der besten Geologen weltweit.

Sykes war bei Denison Mines Teil des Explo-
rationsteams, das die Ziele zur Auffindung der
Mega-Projekte Phoenix und Gryphon festleg-
te. Bei Hathor Exploration entwickelte er das
geologische 3D-Modell der Roughrider West
Lagerstétte, was zur Entdeckung der East und
Far East Vorkommen flhrte.

Bei NexGen war er mitverantwortlich fir die
Entdeckung der Arrow Lagerstatte und der
hochgradigen A2-Subzone. Damit war Sykes
in seiner bisherigen Karriere mit hauptverant-
wortlich fur die Entdeckung von weit tUber 450
Millionen Pfund U,O,!

Zusammenfassung:
Appia Energy hat das Potenazial fiir
eine zweite NexGen

Diese Erfolge will Sykes jetzt bei Appia Energy
wiederholen, wobei er ein geradezu ideales

Betétigungsumfeld vorfindet. Denn gleich
mehrere Appia-Projekte weisen nahezu identi-
sche geologische Verhéltnisse auf wie Nex-
Gens Mega-Projekt Arrow. Der Hauptfokus
liegt aktuell zweifelsohne auf Alces Lake, von
wo zuletzt gleich mehrere spektakulére Resul-
tate vermeldet werden konnten. Dort kénnte
man tatséchlich auf einen echten Volltreffer
gestoBen sein, was die ungewoéhnlich groBe
Erweiterung von Alces Lake rund um das Pro-
jekt andeutet. Trumpf im Armel ist das Elliot
Lake Projekt, bei dem es wohl nur eine Frage
der Zeit ist, bis dieses wieder in Betrieb ge-
nommen werden kann. Immerhin besitzt man
dort bereits eine der groBten Uran-Ressour-
cen weltweit. Appia Energy besitzt also die
groBe Chance auf einen echten Volltreffer im
Athabasca Basin und bietet angesichts der
hohen Ressource zudem einen ebenso hohen
Hebel auf den Uranpreis, der in Zukunft ein-
fach steigen MUSS. In den kommenden Mo-
naten ist dahingehend mit einer Vielzahl an
Explorationsresultaten zu rechnen. Eine im
Januar abgeschlossene Finanzierung Uber
rund 1,4 Millionen CA$ gibt dem Unterneh-
men ausreichend finanziellen Spielraum.

Exklusives Interview mit Anastasios
(Tom) Drivas, CEO von Appia Energy

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

Zu Beginn haben wir ~CAD$2,5 Mio. an neu-
em Kapital flr unsere Explorationsprojekte

mit durchschnittlichen Gehalten von 8.868 bis
31.800 Gew.-% TREO, angereichert mit stra-
tegischen Metallen (Nd, Pr, Dy), die fir Perma-
nentmagnete in Elektrofahrzeugen, Windkraft-
anlagen und Anwendungen der nationalen

Wir werden im Méarz mit den Diamantbohrun-
gen auf unserer Loranger-Liegenschaft be-
ginnen und nach hochwertigem Uran in der
Athabasca-Region suchen. Wir freuen uns
sehr, wieder am Loranger-Projekt zu arbei-
ten. Wir werden die Uranerkundung mit einer
geophysikalischen Luftaufnahme tber North
Wollaston im Mai oder Juni fortsetzen.

In Bezug auf Alces Lake erwarten wir die Er-
gebnisse einer Studie, die im Marz die poten-
ziellen REE-Konzentrationen aus Schwermi-
nalsanden untersucht, die entlang der Ufer
des Alces Lake entdeckt wurden. Wir haben
auch ein Folge-Diamantbohrprogramm ge-
plant, das im Juni auf Alces Lake beginnt und
mindestens 3.000 m Kernbohrungen um-
fasst, die der Ressourcenschatzung(en) der
REE+U-Zonen, der weiteren Aufklarung von
Diamantbohrungen und der zuséatzlichen
Prospektion des Grundstliicks Alces Lake
dienen. Nach unseren Sommerergebnissen
planen wir, mit metallurgischen Benchmark-
Studien fur den Alces Lake REEs+U zu be-
ginnen.

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

ISIN: CAO03783B1022
WKN: A2DLD6

FRA: A0l

TSX-V: API

Aktien ausstehend: 64,0 Mio.
Optionen/Warrants: 22,7 Mio.

Uran war 2018 das leistungsstérkste Metall.
Der weltweite Bedarf an Kernbrennstoffen
steigt weiter an, da bis 2030 mehr als 300
neue Reaktoren zum Bau vorgeschlagen wer-
den.

Die Angebotsseite sieht unausgewogen aus,
da die globale Produktion 2018 im Vergleich
zu 2017 reduziert wurde; die Bergbaubetriebe
haben die Produktion reduziert oder auf un-
bestimmte Zeit geschlossen, weil die Versor-
gungsvertrdge nicht verldngert wurden, und
es war flr diese Lieferanten kostengtinstiger,
Uran zu derzeit niedrigen Spotpreisen auf
dem freien Markt zu kaufen. Der Spotpreis
bleibt auf einem Niveau, das fir den fortge-
fihrten Betrieb nicht nachhaltig ist und Be-
triebe in den Pflege- und Wartungs-Modus
zwingt.

Ohne die Erhdhung der Spotpreise erscheint
das langfristige Angebot noch unausgewoge-
ner, da es keine neuen groBen Uranbergwer-
ke gibt, die zu den aktuellen Marktpreisen in
Produktion gehen kdnnen oder innerhalb der
nachsten 7 Jahre produzieren werden, was zu
einer drohenden Versorgungsliicke fuhrt.

Die aktuellen Fundamentaldaten des Marktes
fur Angebot und Nachfrage erinnern an den
Uran-Bullenmarkt 2004-2007.

Appia Energy Corp.

akquiriert. Verteidigung verwendet werden. Vollverwassert: 86,7 Mio. 0,40
Anastasios (Tom) Drivas, CEO Wir haben ein Explorationsprogramm auf dem Wir haben auch ein groBes Landpaket abge- 0,35
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ces Lake entdeckt haben, zahlen zu den
hochwertigsten REE-Lagerstatten der Welt

www.appiaenergy.com

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

appia@appiaenergy.ca
www.appiaenergy.ca
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Denison Mines
Bestes Uranprojekt auf dem Planeten mit kosten-
gunstigster Forderung

David D. Cates, CEO
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Denison Mines hélt vor allem im
dstlichen Teil des Athabasca Basin
hochkarétige Uranlizenzen (griin)
(Quelle: Denison Mines)

Denison Mines ist eine kanadische Uran-Ent-
wicklungsgesellschaft. Zu den Haupt-Assets
des Unternehmens gehdren das Wheeler Ri-
ver-Projekt, das das groBte unerschlossene
Uranprojekt im &stlichen Athabasca-Becken
ist und laut neuester Vor-Machbarkeitsstudie
mittels der kostengiinstigen In-Situ-Recover-
y(ISR)-Methode ausgebeutet werden kann,
und ein Teil der McClean Lake Uranmihle,
einer voll lizenzierten Verarbeitungsanlage mit
Uberschissiger lizenzierter Kapazitét.

Wheeler River - Standort, Infra-
struktur, Eigentumsverhaltnisse,
Ressourcen

Das Flaggschiffprojekt von Denison Mines,
Wheeler River, befindet sich im Stidosten des
Athabasca-Beckens, zwischen der McArthur
River-Mine von Cameco und der Verarbei-
tungsanlage Key Lake. Denison halt 90%,
wobei ein japanisches Konsortium, JCU (Ca-
nada) Exploration Limited, einen Anteil von
10% am Projekt besitzt.

Im Januar 2018 verdffentlichte Denison Mines
eine neue Ressourcenschéatzung fur Wheeler
River. Dementsprechend wird das Projekt auf
1,81 Millionen Tonnen Gestein mit einem
Durchschnitt von 3,3% U,O, in der angege-
benen Kategorie geschéatzt, was 132,1 Millio-
nen Pfund U,O, entspricht. Dazu kommen
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166.000 Tonnen mit durchschnittlich 19,1%
U,O, aus dem Teilprojekt Phoenix, was Pho-
enix zur hdchst-gradigen unerschlossenen
Uranlagerstatte der Welt macht. Dartber hin-
aus wird geschétzt, dass Wheeler River zu-
satzliche 3,3 Millionen Pfund U308 als abge-
leitete Ressourcen enthalt.

Wheeler River Lagerstéatten

Wheeler River beherbergt zwei getrennte La-
gerstatten, die Phoenix-Lagerstatte und die
Gryphon-Lagerstatte. Die beiden Lagerstét-
ten befinden sich im ndérdlichen Teil des
Grundstlicks und sind etwa 3 Kilometer von-
einander entfernt.

Wheeler River - Phoenix

Die groBere und hoher-gradige der beiden
Lagerstatten ist Phoenix, welche auf ange-
zeigte Ressourcen von 70,2 Millionen Pfund
U,O, bei einem durchschnittlichen Gehalt von
19,1% U308 geschétzt wird. Basierend auf
der klrzlich abgeschlossenen Pre-Feasibility
Study (PFS) fur das Projekt soll Phoenix der
erste In-Situ Recovery (ISR) Uranabbau im
Athabasca-Becken sein - eine Kombination
aus den Vorteilen der weltweit kostengtins-
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tigsten Uranabbaumethode und der weltweit
hochwertigsten Uranlagerstétte. Die geologi-
sche Lage von Phoenix ist einzigartig im Ver-
gleich zu den meisten anderen Uranvorkom-
men im Athabasca-Becken - da sie sich in
durchlédssigen Sandstein befindet und somit
fur den ISR-Bergbau zuganglich ist. Als hoch-
wertiger ISR-Betrieb schéatzt das Unterneh-
men die Betriebskosten fiir die Phoenix-Pro-
duktion auf lediglich 3,33 US$/Ib U308 - das
ist der niedrigste aller 6ffentlich bekannt ge-
gebenen Uranbergbauaktivitaten, die sich
derzeit in der Produktion befinden oder ge-
plant sind.

Wheeler River - Gryphon

Gryphon wurde 2014 entdeckt und wird auf
61,9 Millionen Pfund U308 bei einem Durch-
schnittsgehalt von 1,7% U,O, geschétzt. Ba-
sierend auf der kirzlich fertiggestellten PFS
fur das Projekt ist geplant, Gryphon Uber ei-
nen Schachtzugang mit der Verarbeitung von
Gryphonerz abzubauen, der in der 22,5% De-
nison-eigenen Uranmiihle McClean Lake ab-
geschlossen werden soll. Die Betriebskosten
werden ebenfalls deutlich unter dem aktuel-
len Preis fur Uran liegen, wobei das Unter-
nehmen die Cashkosten auf 11,70 US$/Ib
U,O, und die jéhrliche durchschnittliche Pro-
duktion auf 7,6 Millionen Pfund USO8 schéatzt.

Wheeler River -
Vor-Machbarkeitsstudie

Am 24. September 2018 veroffentlichte Deni-
son die Ergebnisse einer PFS fiir Wheeler Ri-
ver und verbesserte damit das Vertrauen in
die wirtschaftliche Bewertung des Unterneh-
mens fur das Projekt aus einer Anfang 2016
abgeschlossenen vorlaufigen wirtschaftlichen
Bewertung (2016 PEA). Die PFS stellt einen
sensationellen Wandel in der Projektékono-
mie dar - hauptséchlich getrieben durch die
Wahl der kostengiinstigen ISR-Mining-Me-
thode - fur die Lagerstétte Phoenix und eine
Erhéhung der angenommenen Produktions-

Lenison Mines

rate fUr die Lagerstatte Gryphon. Nach Ab-
schluss der PFS schatzt das Unternehmen
nun, dass Wheeler River lber wahrscheinli-
che Reserven von 109,4 Millionen Pfund U308
oder 1,4 Millionen Tonnen bei einem durch-
schnittlichen Grad von 3,5 % verfigt. Die
Produktion des Projekts wird auf durch-
schnittlich 7,8 Millionen Pfund U308 pro Jahr
Uber eine 14-jdhrige Lebensdauer der Mine
geschétzt und ergibt einen Nettobarwert vor
Steuern (NPV) von 1,31 Milliarden CA$ (8%
Diskontsatz), eine Rentabilitat (IRR) von 38,7
% und ein Anfangskapital von nur 322,5 Milli-
onen CA$. Der Base-Case-Barwert geht da-
von aus, dass die Phoenix-Produktion zu ei-
nem geschatzten Spotpreis verkauft wird, der
im Jahr der ersten Produktion bei ~US$29/Ib
U,0, beginnt und bis zu US$45/Ib U,0, be-
tragt, und dass die Gryphon-Produktion Uber
einen langfristigen Vertrag zu einem Festpreis
von US$50/Ib U,O, verkauft wird. Bei glei-
chem Preis, der fur die PEA 2016 angenom-
men wurde, einem festen Uranpreis von 44
US%/Ib U308, ergibt der PFS-Plan einen Bar-
wert vor Steuern von 1,41 Milliarden CA$,
was etwa dem 2,75-fachen des in der PEA
2016 geschétzten Barwerts entspricht.

Wheeler River — Aktuelle Plane
und Zeitplan
Laut PFS sind die nachsten Schritte flir das

Wheeler River-Projekt die Einleitung des Ge-
nehmigungs- und Umweltbewertungsprozes-

www.denisonmines.com

Camp auf dem Wheeler River Projekt

(Quelle: Denison Mines)

35




Benison Mines

McClean ist eine der modernsten

Uran-Verarbeitungsanlagen weltweit.
(Quelle. Denison Mines)

ses sowie der Abschluss einer endgultigen
Machbarkeitsstudie vor dem geplanten Bau in
den frihen 2020er Jahren und die erste Pro-
duktion aus dem Phoenix-Betrieb bereits ab
Mitte 2024. Fur entsprechende Entwicklungs-
tétigkeiten stellt das Konsortium aus Denison
Mines und JCU in 2019 10,3 Millionen Dollar
zur Verfliigung. Dabei stehen vor allem die Ini-
tiierung des Umweltbewertungsprozesses
und ISR-Testldufe im Fokus. Dazu soll eine
Pilottestanlage installiert und entsprechende
metallurgische Tests durchgefihrt werden.
Weiterhin wird das Unternehmen in 2019 eine
oder mehrere Bohrkampagnen auf dem
Wheeler River Projekt durchflihren.

www.denisonmines.com

Wheeler River - Explorations- und
Entwicklungspotenzial

Obwohl Wheeler River bereits das groéBte
unerschlossene Uranprojekt im infrastruktur-
reichen &stlichen Teil des Athabasca-Be-
ckens ist, konzentrieren sich die Explorati-
onsaktivitaten auf dem Grundstiick seit fast
einem Jahrzehnt auf die Lagerstétten Pho-
enix und Gryphon. Da die PFS-Ergebnisse
den starken wirtschaftlichen Wert von Pho-
enix und Gryphon bei ihren derzeitigen Res-
sourcengroBen verdeutlichen, wird der
Schwerpunkt in Zukunft auf der Weiterent-
wicklung der Genehmigungs- und Ingenieur-
arbeiten fUr den Baubeginn und auf der Er-
kundung moglicher Satellitenlagerstatten
auf dem relativ wenig erforschten Rest des
Grundsticks liegen - mit dem Potenzial, zu-
sétzliche ISR-fahige Lagerstéatten hinzuzufi-
gen, die als Satellit fir die fur Phoenix ge-
plante Verarbeitungsanlage dienen wirden.

Weitere wichtige Projekte

EinschlieBlich Wheeler River ist Denison an
rund 320.000 Hektar Land in der Region des
Athabasca-Beckens beteiligt, was durch
zahlreiche sehr aussichtsreiche Explorati-
onsprojekte unterstrichen wird.

Dazu gehért unter anderem das Waterbury
Project (Denison: ca. 65%), welches eine ge-
schétzte angezeigte Ressource von 12,8
Millionen Pfund U,O, mit einem durch-
schnittlichen Gehalt von 2,0% U308 beher-
bergt., Etwa 1 Kilometer nérdlich der Lager-
statte der J-Zone entdeckte Denison kiirz-
lich die Huskie-Zone.

Angrenzend an Waterbury befindet sich
auch das Projekt Midwest (zu 25,17% im
Besitz von Denison). Nach der neuesten
Schatzung vom Mérz 2018 beherbergt Mid-
west Giber 50 Millionen Pfund an U,O, in der
angezeigten Kategorie und tber 18 Millionen
Pfund an U,O, in der abgeleiteten Kategorie
in den Lagerstatten Midwest Main und Mid-
west.

Zusammenfassung:
Zukiinftiger Uranproduzent
mit schier unerschopflichem
Entwicklungspotenzial!

Denison Mines ist gut geristet fur einen stei-
genden Uranpreis. Wheeler River ist das
groBte unerschlossene Uranprojekt im Ostli-
chen Athabasca-Becken, und der Betrieb
von Phoenix weist schétzungsweise die
niedrigsten Betriebskosten pro Pfund aller
Uranbergbauvorhaben weltweit auf. Wheeler
hat den Vorteil einer nahen Infrastruktur, ho-
her Uranwerte und groBer Mengen. Insge-
samt hat sich Denison als erster neuer Uran-
produzent in Kanada positioniert, zu einer
Zeit, in der der Uranmarkt erste Anzeichen
einer langfristigen Verbesserung zeigt. Mit
vergleichsweise niedrigen Kapitalkosten, die
fur den Aufbau des Phoenix-Betriebs erfor-
derlich sind, kann Denison auch eine signifi-
kante Verwésserung der bestehenden Aktio-
nare vermeiden, was flr die meisten Unter-
nehmen in Landern ohne bestehende
Infrastruktur eine Herausforderung darstellt.
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WKN: AOLFYS

FRA: 1UQ
TSX: DML
NYSE: DNN

Ausstehende Aktien: 584,2 Mio.
Optionen: 17,3 Mio.
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Lenison Mines

Zusétzlich zu Wheeler River hélt Denison ein
groBes und zukunftstrachtiges Explorations-
portfolio im Athabasca-Becken und gene-
riert interne Cashflows aus einem Manage-
mentvertrag mit Uranium Participation Corp.
und aus einem Umweltdienstleistungsunter-
nehmen mit Sitz in Elliot Lake. Mit der dra-
matischen Veradnderung durch das jlingste
PFS-Ergebnis ist Denison zu einem der auf-
regendsten Unternehmen in diesem Sektor
geworden, und Uraninvestoren sollten auf
Fortschritte bei der Weiterentwicklung des
Projekts Wheeler River achten, da es wahr-
scheinlich viele zukinftige Katalysatoren ge-
ben wird.

Denison Mines Corg
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Energy Fuels

Mega-Produktionskapazitaten fur den nachsten
Uran-Rebound plus Vanadium als zweites lukratives

Standbein
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Energy Fuels ist einer von nur drei Uran-Pro-
duzenten in den USA und kdnnte im Falle ei-
nes wieder steigenden Uranpreises bis zu
11,5 Millionen Pfund U,O, pro Jahr produzie-
ren und verkaufen. Damit ergibt sich fur die
Gesellschaft ein nahezu gigantisch groBer
Hebel auf den Uran-Spot-Preis! Zudem konn-
te man aufgrund stark gestiegener Preise im
Januar 2019 die eigene Vanadiumférderung
wieder aufnehmen.

Nichols Ranch ISR-Projekt

Eines von aktuell zwei produzierenden
Uran-Projekten nennt sich Nichols Ranch und
liegt im US-Bundesstaat Wyoming. Nichols
Ranch ist ein so genanntes In-situ-reco-
very-(ISR)-Projekt und konnte durch die Fusi-
on mit Uranerz Energy gewonnen werden. Auf
Nichols Ranch wurden seit Betriebsstart be-
reits mehr als 1 Million Pfund U,O, gefordert
und in der zentralen, mit 2 Millionen Pfund
U,O, pro Jahr lizenzierten Anlage verarbeitet.
Zusatzlich dazu bietet Nichols Ranch weitere
Wellfields, die in Zukunft noch ausgebeutet
werden kénnen. Nichols Ranch gilt als das
zentrale Puzzlestlick einer ganzen Reihe von
weiteren (potenziellen) Satellitenprojekten. So
besitzen die nur unweit liegenden Projekte
Jane Dough und Hank mindestens weitere 30
Wellfields mit entsprechenden zusatzlichen
Ressourcen, die sich relativ leicht und kos-
tenglinstig an das bestehende Pipeline-Sys-
tem anschlieBen lassen. Jane Dough verfiigt
aktuell Gber Ressourcen von etwa 3,9 Millio-
nen Pfund USOB, Hank Uber 1,7 Millionen
Pfund U,O,. Beide Projekte sind bereits fir
eine zuklnftige Férderung voll genehmigt.

Alta Mesa ISR-Anlage

Die Alta Mesa ISR-Anlage liegt im Stdosten
von Texas und befindet sich aktuell im Stand-
by-Modus. Alta Mesa produzierte von 2005
bis 2013 insgesamt 4,6 Millionen Pfund U308
und besitzt eine voll lizenzierte Verarbeitungs-
kapazitat von 1,5 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr. Das dazugehdrige Lizenzgebiet verflgt
Uber etwa 20,4 Millionen Pfund U308 an Res-
sourcen. Das etwa 200.000 Acres groBe Li-

www.energyfuels.com

zenzgebiet verfigt weiterhin Uber ein hohes
Explorationspotenzial, das die geschéatzte Mi-
nenlaufzeit von 15 Jahren zusatzlich verlan-
gern kénnte. Dazu plant Energy Fuels in 2019
ein 200 Lécher umfassendes Bohrprogramm
zu starten, um die bestehenden Ressourcen
entsprechend zu erweitern.

Fokussierung auf Vanadium

Neben dem eigentlichen Urangeschéft fokus-
siert sich Energy Fuels seit geraumer Zeit auf
die Wiederinbetriebnahme seines Vanadi-
um-Kreislaufs in seiner White Mesa Mill.

Im Januar 2019 konnte Energy Fuels die Pro-
duktion von Vanadiumpentoxid (V,O,) in sei-
ner White Mesa Mill wieder aufnehmen. Dabei
konzentriert man sich zun&chst auf die Aus-
beutung bereits bestehender Absetzbecken.
Im Februar 2019 konnte das Unternehmen
verklinden, dass man die kommerzielle Vana-
diumproduktion wieder erreicht hat, mit einer
Produktionsrate von bis zu 200.000 Pfund pro
Monat. Ab dem zweiten Quartal 2019 will
man diese noch auf bis zu 225.000 Pfund pro
Monat steigern. Ebenfalls seit Februar 2019
liefert Energy Fuels Vanadium an Kunden aus
der metallurgischen Industrie aus. Zusatzlich
wird gepruft, ob dieses auch fur den Batterie-
metallsektor geeignet ist.

White Mesa Mill

Die White Mesa Mill liegt im Sudosten von
Utah und ist aktuell die einzige funktionsttch-
tige und laufende, konventionelle Uran-Verar-
beitungsanlage in den gesamten USA! Sie
besitzt eine voll genehmigte, jéhrliche Verar-
beitungskapazitdt von 8 Millionen Pfund
U,O,. Die White Mesa Mill besitzt mehrere
Besonderheiten. Erstens beherbergt diese ei-
nen separaten Prozess-Kreislauf, mit Hilfe
dessen sich eben solches Material kosten-
gunstig verarbeiten lasst. Zudem besitzt Whi-
te Mesa einen zuséatzlichen Prozess-Kreislauf
fur die Verarbeitung von Vanadium und wies
in der Vergangenheit auch eine signifikante
Vanadium-Produktion auf. Der wohl gréBte
Vorteil der White Mesa Mill liegt aber mit Si-
cherheit in ihrer einzigartigen Lage. So befin-

det sich diese zentral zwischen gleich mehre-
ren Minen, die die hochsten Uran-Grade in
den USA aufweisen. Neben der Mdglichkeit,
die Anlage aus diesen Minen zu speisen, ar-
beitet man zusammen mit der US-Regierung
an einem Altlasten-Sauberungs-Programm,
mittels dessen sich ebenfalls signifikante
Mengen Uran generieren lassen kdénnten.
Last but not least verarbeitet Energy Fuels in
der White Mesa Mill flr eine Drittpartei auf
Toll-Milling-Basis uranhaltiges Gestein.

Nach der Renovierung und einem Upgrade
der bestehenden Anlagen konnte die Vanadi-
umverarbeitung wieder aufgenommen wer-
den. In Absetzteichen lagern schatzungswei-
se Uber 4 Millionen Pfund V205 mit Gehalten
zwischen 1,4 und 2,0g/L.

Canyon Mine

Eine dieser hochgradigen Uran-Minen, die die
White Mesa Mill zukiinftig (wieder) mit uranhal-
tigem Gestein fUttern sollen, gehdrt Energy
Fuels selbst. Es handelt sich dabei um die voll
genehmigte und sich momentan im Stand-
by-Modus befindliche Canyon Uran- und Kup-
fer-Mine im Norden von Arizona, die die héchs-
ten Urangrade aller konventionellen Uran-Mi-
nen in den USA besitzt! Die oberflachliche
Infrastruktur sowie der Produktionsschacht
sind bereits fertiggestellt. Schatzungen gehen
davon aus, dass sich Canyon unter den kon-
ventionellen Uran-Minen mit den niedrigsten
Abbaukosten weltweit befinden wirde. Die ei-
gentliche Verarbeitung des gewonnenen Ge-
steins wirde in der etwa 300 Kilometer entfern-
ten White Mesa Mill erfolgen.

Im August 2017 konnte Energy Fuels eine neue,
erweiterte Ressourcenschatzung fur die Ca-
nyon Mine veroffentlichen. Demnach liegen in
den Zonen Upper, Main und Juniper annéhernd
2,6 Millionen Pfund U308 mit durchschnittlichen
Graden zwischen 0,20 und 0,89% sowie rund
12,5 Millionen Pfund Kupfer mit durchschnittli-
chen Graden zwischen 5,70 und 9,29%.

Weitere genehmigte Top-Projekte

Neben den bereits genannten GroB-Projekten
besitzt Energy Fuels eine Reihe an zuséatzli-

chen Projekten, die bereits voll fir eine ent-
sprechende Férderung genehmigt sind.

Der La Sal Complex liegt etwa 100 Kilometer
norddstlich der White Mesa Mill und besteht
aus den beiden Minen La Sal und Pandora,
die bis 2012 bereits in Produktion waren. Bei-
de Minen zusammen verfigen Uber etwa 4,5
Millionen Pfund U308 und 23,4 Millionen Pfund
Vanadium. Energy Fuels plant dort fir 2019
ein ausgiebiges Uber- und Untertage-Bohr-
programm, um die bestehenden Ressourcen
Zu erweitern.

Die Whirlwind Mine liegt etwa 120 Kilometer
nordéstlich der White Mesa Mill und verfiigt
Uber etwa 3,0 Millionen Pfund U3O8 und 10,1
Millionen Pfund Vanadium.

Die Tony M Mine liegt etwa 200 Kilometer
westlich der White Mesa Mill und verfiigt tber
etwa 10,9 Millionen Pfund U308.

Petition zur Starkung der
US-Uran-Produktion

Im Januar 2018 reichten die einzigen beiden
verbliebenen US-Uran-Produzenten Ur-Ener-
gy und Energy Fuels eine Petition beim U.S.
Department of Commerce ein, um auf die
Relevanz der US-eigenen Uranforderung hin-
sichtlich mdglicher sicherheitspolitischer Be-
denken sowie steigender Abh&ngigkeiten der
Energiebranche durch Uran-lImporte hinzu-
weisen.

Die beiden Unternehmen argumentierten da-
mit, dass mittlerweile 40% der US-amerika-
nischen Uran-Nachfrage durch Importe aus
Nachfolge-L&ndern der ehemaligen Sowjet-
union (namentlich Russland, Kasachstan und
Usbekistan) gedeckt werden, wahrend ledig-
lich 5% der nachgefragten Menge in den
USA selbst gefoérdert werde. Die Abhéngig-
keit, sowohl der US-Energieindustrie (immer-
hin werden 20% des in den USA verbrauch-
ten Stroms aus Atomkraftanlagen gewon-
nen), als auch des Militars, von diesen
Nationen sei dadurch bedenklich angestie-
gen.

Mit ihrer Petition wollen die beiden Produ-
zenten erreichen, dass sowohl das Handels-
ministerium als auch Prasident Trump sowohl
eine klare Einschatzung der Importabhéngig-
keit der USA von Russland, Kasachstan und

www.energyfuels.com
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Usbekistan erarbeiten, als auch die US-eige-
ne Uran-Industrie férdern.

Im Juli 2018 leitete das U.S. Department of
Commerce eine Untersuchung der Auswir-
kungen von Uranimporten auf die nationale
Sicherheit der USA ein. Innerhalb von 360 Ta-
gen ist dabei eine Entscheidung zu erwarten.

Zusammenfassung: Die Méglich-
keit zur raschen Inbetriebnahme
mehrerer Minen bietet einen
groBen Hebel auf den Uran-Preis!

Energy Fuels ist der zweitgréBte Uran-Produ-
zent in den USA nach Cameco und besitzt
Produktionskapazitaten von tiber 11 Millionen
Pfund U,O, pro Jahr! Das Unternehmen be-
sitzt gleich mehrere Low-Cost-Minen und
kédnnte bereits ab einem Uranpreis von etwa
40 US$ seine Produktion wieder signifikant

hochfahren. Hinzu kommen gleich mehrere
eigene Verarbeitungsanlagen, die mit stei-
gender Ausnutzung entsprechend guinstiger
produzieren kénnen. Diese sind sehr flexibel
hinsichtlich einer steigenden Produktion und
kénnen auch andere Rohstoffe wie etwa Va-
nadium und Kupfer extrahieren. Damit besitzt
Energy Fuels nicht nur einen signifikant hohen
Hebel auf den Uran-Spotpreis, sondern auch
eine wohl einzigartige Variabilitat. Ein weiterer
Vorteil: Energy Fuels produziert aktuell so-
wohl in konventioneller Weise als auch mittels
ISR-Mining. Mit insgesamt 130 Millionen
Pfund U,O, an Ressourcen gehort Energy
Fuels zu den Top-3 der Unternehmen mit den
gréBten Uran-Ressourcen in den USA.

Exklusives Interview mit Mark S.
Chalmers, CEO von Energy Fuels

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

Die letzten 12 Monate waren fiir Energy Fuels
auBergewohnlich. Anfang 2018 reichten wir
eine Petition bei der Trump Administration ein,
in der wir sie aufforderten, das hohe - und
steigende - Niveau der Uranimporte in die
USA und die Auswirkungen dieser Importe auf
die nationale Sicherheit der USA zu untersu-
chen. Die Verwaltung hat die Untersuchung im
Juli eingeleitet. Wir fordern die Einfilhrung ei-
nes Kontingents, das die Einfuhr von Uran in
die USA begrenzt, mit dem Ziel, unsere heimi-
sche Industrie wiederzubeleben. Wir wenden
das gleiche Gesetz an wie der Prasident, um
Zolle auf Stahl und Aluminium zu erheben.
Was auch immer man utber diese Tarife denkt,
Uran ist eng mit der nationalen Sicherheit der
USA verbunden. Wir glauben, dass Uran ge-
nau die Situation ist, flir die Abschnitt 232 ent-
wickelt wurde. Uran liefert den Treibstoff fur

www.energyfuels.com

Flugzeugtrager und U-Boote der US-Marine;
und natdrlich ist Uran das Ruckgrat der nukle-
aren Abschreckung. Im Jahr 2019 werden die
USA zu mehr als 99% von Uranimporten ab-
hangig sein, wobei sinkende Mengen von Ver-
blndeten wie Kanada und Australien stam-
men und steigende Mengen aus Minen kom-
men, die von geopolitischen Konkurrenten
wie Russland, China und Kasachstan kontrol-
liert werden. Das ist inakzeptabel. Wir glau-
ben, dass wir ein auBerst berzeugendes Ar-
gument fUr eine gewisse Unterstiitzung unse-
rer Branche geliefert haben. Wir freuen uns
darauf, dass die Regierung die Untersuchung
im April 2019 abschlieBt, und hoffen, dass der
Prasident bald darauf zum Schutz der natio-
nalen Sicherheit tatig wird.

In der Zwischenzeit halten wir unsere Uranpro-
duktion auf niedrigem Niveau und machen kei-
ne Verkaufe, nur weil wir glauben, dass unser
Uran in Zukunft mehr wert sein wird als heute.
Wir verlagern auch einen Teil unseres kurzfris-

tigen Fokus auf die Vanadiumproduktion, da
die Preise fur Vanadium im vergangenen Jahr
so dramatisch gestiegen sind. Wir glauben,
dass dies das Potenzial hat, dem Unterneh-
men einen signifikanten Cashflow zu ver-
schaffen, solange die Vanadiumpreise hoch
bleiben. Aber: Energy Fuels ist in erster Linie
ein Uranbergbauunternehmen.

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

Was Uran betrifft, so wird der wichtigste Kata-
lysator fir Energy Fuels das Ergebnis der Un-
tersuchung nach Abschnitt 232 im April sein.
Auch hier glauben wir, dass wir der Administ-
ration ein duBerst Uberzeugendes Argument
geliefert haben. Wir haben eine Importquote
beantragt, die 25 % des US-Nuklearmarktes
fir in den USA produziertes Uran reserviert,
was bedeutet, dass die Uranproduktion der
USA auf etwa 11-12 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr steigen muss. Um dieses Produktionsni-
veau zu erreichen, mussten die Preise fir
Uran aus den USA steigen; auf etwa 60 bis 70
US-Dollar pro Pfund, wo wir glauben, dass
der Preis fir Uran weltweit ohne staatliche Be-
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triebe und Subventionen flr die Atomindustrie
in Russland, China und Kasachstan liegen
wirde. Energy Fuels wiirde einen groBen Teil
dieses neuen US-Bedarfs decken.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Die globalen Uranmérkte befinden sich der-
zeit an einem interessanten Punkt. Ich hasse
es, immer wieder auf Abschnitt 232 zurlickzu-
kommen, aber die Weltmé&rkte haben eine ge-
wisse Pause eingelegt, bis das Ergebnis der
Untersuchung vorliegt. Die US-Versorger sind
sich nicht sicher, ob sie einen groBeren Teil
ihres Bedarfs durch inlandisch produziertes
Uran decken missen. Eine Entscheidung
Uber Abschnitt 232 wird erhebliche Unsicher-
heiten auf dem Markt beseitigen. Wir sind
nach wie vor der Ansicht, dass sich die globa-
len Markte mit oder ohne Abschnitt 232 im
Prozess des Rebalancing befinden, vor allem
durch erhebliche Produktionskirzungen. Wir
werden mehr dariliber erfahren, wo die Uran-
maérkte stehen, sobald wir eine L&sung zur
Frage von Abschnitt 232 gefunden haben.

Energy Fuels Inc.
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Fission Uranium

42

Fission Uranium ist eine kanadische Uran-Ent-
wicklungs-Gesellschaft, der in den vergange-
nen Jahren einer der gréBten Uran-Funde al-
ler Zeiten gelang! Das Patterson Lake South
Projekt ist nicht nur eines der groBten
Uran-Projekte auf dem Globus, sondern auch
eines der hochgradigsten. Als eines von ganz
wenigen Uran-Projekten kdnnte es in abseh-
barer Zeit in Produktion gebracht werden. Ak-
tuell steht die Gesellschaft kurz vor der
Vor-Machbarkeitsstudie.

Patterson Lake South - Lage, Ent-
deckung und Infrastruktur

Das Patterson Lake South (PLS) Projekt liegt
im westlichen Teil des Athabasca Basin, gera-
de so auBerhalb des (aktuellen) Beckenrands.
Man muss dazu wissen, dass die gesamte
Uran-Férderung im 6&stlichen Teil des Be-
ckens stattfindet — auf Key Lake, Rabbit Lake,
MacArthur River und Cigar Lake. Der westli-
che Teil des Athabasca Basin ist hingegen
stark unterexploriert. Etwa 80 Kilometer nérd-
lich von PLS liegt die ehemalige Cluff Lake
Mine, die von AREVA bis 2000 betrieben wur-
de. Fission Uraniums President, COO und
Chef-Geologe Ross McElroy arbeitete fiir
AREVA, die die Shea Creek Lagerstéatte ent-
deckte, welche nur wenige Kilometer nérdlich
von PLS liegt und eine Ressource von Uber
100 Millionen Pfund U,O, beherbergt. Diese
Entdeckung war Grund genug fur McElroy, an
das Potenzial des westlichen Teils des Be-
ckens zu glauben.

Wahrend die meisten Lagerstatten im Atha-
basca Basin so genannte ,unconformity de-
posits” (Sediment-) Lagerstatten sind, exis-
tieren daneben wenige, so genannte ,base-
ment hosted” Lagerstétten, welche
typischerweise flach unter der Oberflache
verlaufen, weil sie im Laufe der Zeit erodiert
sind. Dies bedeutet konkret fir das Atha-
basca Basin, dass dieses in frilheren Zeiten
groBer war, als heutzutage. Dementspre-
chend forschte McElroy nach, wo das Be-
cken seinen urspriinglichen, &uBeren Rand
hatte. Nach der Durchfiihrung einer radiome-
trischen Studie, die einen sehr groBen Be-
reich radioaktiver Strahlung aufzeigte, stie

man auf Gero6ll, welches bis zu 10% USOB, als
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Uberaus hochgradiges Material beinhaltete.
Das dort vorhandene Material wurde in der
letzten Eiszeit mittels Gletscherwanderung
Uber mehrere Kilometer verteilt. Fission Ura-
nium verfolgte daraufhin die Spur des Eises
bis zur Quelle des Urans. All dies flihrte im
November 2012 zur ersten Entdeckung, als
das allererste Bohrloch die PLS-Lagerstatte
traf. Das Interessante daran ist, dass die
Deckschicht lediglich 50 Meter betragt. All
diese Erkenntnisse fuhrten zu einem umfang-
reichen Bohrprogramm in 2013, wobei dabei
eine einen Kilometer lange Mineralisierung
namens Triple R, die besonders hohe Uran-
konzentrationen von weit Uber 20% aufweist,
unter einem flachen See entdeckt werden
konnte. PLS liegt direkt an der StraBe, die Sa-
skatoon mit der alten Cluff Lake Mine verbin-
det, was die Kosten und letztendlich auch
das Risiko fir das Projekt drastisch senkt.

Patterson Lake South - Ressource
und Wirtschaftlichkeitsstudie

Im Februar 2018 veréffentlichte Fission Urani-
um seine bislang letzte Ressourcenschatzung
fur Patterson Lake South. 87,76 Millionen
Pfund U,O, konnten dabei in die Kategorie
angezeigt und 52,85 Millionen Pfund U,O, in
die Kategorie abgeleitet eingestuft werden.
Knapp 63 Millionen Pfund U,O, stammen da-
bei aus der hochgradigen R780E Zone mit
durchschnittlichen Graden von 18,39% USO8
(angezeigt) beziehungsweise 20,85% U,O,
(abgeleitet).

Im September 2015 veroffentlichte Fission
Uranium eine erste Wirtschaftlichkeitsstudie
(Preliminary Economic Assessment, PEA),
welche ganz klar aufzeigt, dass die Lagerstét-
te wirtschaftlich abbaubar ist. Das Minende-
sign ging von einem Ubertage-Abbau aus, da
der oberste Bereich der Ressource lediglich
50 Meter unter der Oberflache liegt. Dieses
Open-Pit-Modell erstreckt sich in eine Tiefe
von 200 Metern, mit weiteren Untertage-Sze-
narios. Die Rentabilitat (IRR) belauft sich auf
etwa 40% nach Steuern. Das Projekt bendtigt
Kapitalkosten von etwa 1,1 Milliarden CAS$.
Trotz dieser relativ hohen Kapitalkosten be-
trége die Ruckzahlungsperiode nur einein-
halb Jahre. Auf Basis der Ressourcenschat-

zung aus dem Jahr 2015 betragt die Minen-
laufzeit etwa 12 bis 15 Jahre. Seit der ersten
Ressourcenschatzung bohrte die Gesell-
schaft weiter entlang des Haupttrends und
konnte diesen durch mehrere neu entdeckte
Zonen auf mittlerweile mehr als 3 Kilometer
ausdehnen.

Von besonderer Bedeutung waren dabei erst
im Sommer 2017 veréffentlichte Bohrresulta-
te, die unter anderem eine zusammengesetz-
te Mineralisierung von Uber 61 Metern mit
mehr als 10.000cps hervorbrachte.

Im Januar 2018 konnte die Gesellschaft einen
weiteren Sensationstreffer landen. So stieB
man im Bereich der Triple R Lagerstatte, etwa
120 Meter westlich der hochgradigen R780E
Zone auf eine durchgehende Mineralisierung
von 108 Metern mit durchschnittlich 8,46%
U308. Darin enthalten war ein 8,5 Meter lan-
ger Abschnitt mit sensationellen 27,66%
U308, einer der hdchsten Urangehalte, der
jemals weltweit verzeichnet wurde. Weitere
hochkarétige Abschnitte von unter anderem
8,0 Meter mit 22,28% U.O,, 4 Meter mit

21,93% U,0,, 1,5 Meter rsnit822,36% U,0,,
15,5 Meter mit 23,89% U3O8 und5,5 Meter
mit 26,03% U308 rundeten die Top-Bohrsai-
son 2018 ab. All diese Abschnitte waren da-

bei in weitaus lAngeren Abschnitten inkludiert.

Wirtschaftlichkeitsverbesserun-
gen durch Zonen an Land

Von besonderer Bedeutung sind zusétzlich
Vererzungszonen R840W und R1515W, da
diese an Land liegen und fUr deren Ausbeu-
tung kein Deich gebaut werden muss. Fission
Uranium kdnnte mit einer konventionellen
Ubertage-Mine an Land beginnen, ohne ir-
gendwelche Einflisse durch Wasser zu ha-
ben. Dies wirde einen signifikanten Cashflow
generieren und die zweite Phase bezahlen.
Die Deckschicht dieser Land-Zone stellt das
perfekte Material zum Bau des benétigten
Deichs dar. Man nutzt quasi Material, das so-
wieso bewegt werden muss, wobei dabei
noch ein zweiter Vorteil genutzt werden kann:
Das anfallende Restgestein kénnte direkt im
initialen Pit abgelagert werden. Dies sollte die
Wirtschaftlichkeit enorm verbessern, wenn-
gleich die All-In-Kosten in der PEA ohnehin
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auf nur 16,60 US$ je Pfund geschatzt wur-
den, was PLS zur kostengiinstigsten Uranmi-
ne auf dem Planeten machen wirde. Weiter-
hin sieht es danach aus, als ob es an Land
weitere Vererzungszonen gibt.

So konnte das Unternehmen im Rahmen der
Bohrkampagnen 2017 und 2018 gleich mehr-
fach Weltklasse-Bohrresultate vermelden.
Aus der Zone R1515W wurden unter anderem
3,12% U308 Uber 8,5 Meter innerhalb von
1,24% U3O8 Uber 27,5 Meter und 5,15% USO8
Uber 2,0 Meter in 1,71% U308 Uber 9,0 Meter
vermeldet. Zudem zeigten sich radioaktive
Anomalien von mehr als 10.000cps Uber
mehrere Meter. Zur Verdeutlichung: Diese
hochgradige Zone liegt 2,3 Kilometer weit
von der Triple R Lagerstétte entfernt!
Interessant ist in diesem Zusammenhang,
dass auch aus einer Zone, die nochmals 120
Meter weiter westlich liegt, signifikante Uran-
grade vermeldet werden konnten. Dies deutet
darauf hin, dass sich die vererzten Zonen
noch weiter in Richtung Westen und damit an
Land fortsetzen.

In der Zone R1545W konnte man weitere sig-
nifikante Urangehalte Uber eine Gesamtléange
von 95 Metern nachweisen. Darunter 35,0
Meter mit 1,80% USO8 und 4,5 Meter mit
5,27% U,0O,.

Zusatzlich dazu entdeckte man im Bereich
von 1530W und 1560W mehrere weitere
Bohrabschnitte mit jeweils mehr als
10.000cps Radioaktivitdt. Der beste Ab-
schnitt wies eine Radioaktivitat von teilweise
mehr als 65.500cps Uber jeweils 9,5 bezie-
hungsweise 14,5 Meter auf. Zusatzlich stieB
das Unternehmen auf Linie 1560W unter an-
derem auf 5 Meter mit 7,14% und bei Linie
1530W unter anderem auf 1 Meter mit 16,35%
U,O,.

Plane fiir die kommenden Monate

Ziel des Unternehmens flir die kommenden
Monate ist es, den aktuell bekannten, minera-
lisierten Trend weiter in Richtung Westen und
Osten auszuweiten. Weiterflhrend ist eine
Vor-Machbarkeitsstudie in Arbeit und bis
2020 die Fertigstellung einer bankfahigen
Machbarkeitsstudie geplant. Dazu laufen ak-
tuell mehrere Feldstudien. Zudem startete im
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Februar 2019 eine ausgedehnte Bohrkampa-
gne als Vorbereitung auf die Machbarkeits-
studie. Dabei wird unter anderem untersucht,
inwieweit der geplante Deich gebaut werden
kann. Zudem will man die bestehende Res-
source erweitern.

Zusammenfassung:
Mit groBen Schritten in den Mach-
barkeitsstatus

Fission Uranium wird sich weiterhin auf die
Entwicklung von PLS und damit auf die Ex-
ploration des Projekts konzentrieren. Dabei
durfte vor allem der westliche Teil des be-
kannten Vererzungstrends einen gréBeren Fo-
kus einnehmen, da dieser einen positiven Ein-
fluss auf die Wirtschaftlichkeit des Projekts

haben wird. Fission Uranium hat eines der
besten Uran-Projekte weltweit mit Mega-Po-
tenzial, gentgend Cash, dieses zu entwi-
ckeln, den besten Partner aus China und ein
absolut erfolgsorientiertes Management, mit
dem man Patterson Lake South in den kom-
menden Monaten in eine nie dagewesene
Dimension heben wird. Die anstehende
Vor-Machbarkeitsstudie und die darauffol-
gende Machbarkeitsstudie werden einen
GroBteil des bestehenden Restrisikos flir das
Projekt eliminieren. Das Unternehmen macht
sich damit immer mehr zu einem ernsten
Ubernahmekandidaten, fiir Major-(Uran-)Un-
ternehmen, die vor allem nach leicht abzu-
bauenden, hochgradigen und mdoglichst
oberflachennah gelegenen Uran-Ressourcen
suchen.

Exklusives Interview mit Dev Randhawa,
CEO von Fission Uranium

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

In den letzten zwélf Monaten konzentrierte
sich Fission Uranium vor allem auf die Prefea-
sibility Study (PFS) fir das Projekt Patterson
Lake South. Die Feldarbeit bestand aus geo-
technischen Bohrungen und Analysen, einer
fortgeschrittenen metallurgischen Studie und
Ressourcenbohrungen, die darauf abzielten,
wichtige Teile der R780E-Zone von der abge-
leiteten in eine angezeigte Klassifizierung fur
den Einsatz im PFS-Ressourcenmodell um-
zuwandeln. Wir haben auch die grundlegende
Umweltarbeit vorangetrieben und das En-
gagement mit unseren betroffenen Interes-
sengruppen, wie den First Nations und den
nahegelegenen Gemeinden, verstérkt. Unse-
re Sommerprogramm-Feldarbeit wurde im
September 2018 abgeschlossen. Unser Ziel
ist es, die Prefeasibility im ersten Quartal
2019 freizugeben.

www.fissionuranium.com

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

Das anhaltende globale Wachstum des
Stromverbrauchs sowie die Erkenntnis, dass
saubere Energie notwendig ist, werden wei-
terhin wichtige Treiber flir das weitere Wachs-
tum der nuklearen Stromerzeugung sein. Die
soziale Akzeptanz der Kernenergie sollte wei-
ter zunehmen, da wir einen Druck aus den
Landern sehen, Initiativen flir sauberere Ener-
gien zu unterstitzen. Die Kernenergie ist die
einzige groBtechnisch tragfahige Alternative
zur Massenenergie als Ersatz fir fossile
Brennstoffe. Kernenergie ist skalierbar, kann
Grundlastanforderungen erfillen und ist vor
allem saubere Energie.

Fir Fission denke ich, dass der Aktienkurs
unseres Unternehmens weitgehend an die
Gesamtstimmung des Uranmarktes insge-
samt gebunden sein wird. Wir missen eine

weitere Aufwartsentwicklung des Rohstoff-
preises feststellen, um Investoren wieder fiir
den Sektor zu gewinnen. Darliber hinaus ist
es uns wichtig, unseren PFS-Bericht zu ver-
vollstdndigen und das Projekt weiter voranzu-
treiben. Der nachste Schritt zur Weiterent-
wicklung des Projekts ist die Durchfiihrung
einer Machbarkeitsstudie, die wir mit diesem
Winterprogramm begonnen haben.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Wir missen bessere allgemeine Marktbedin-
gungen schaffen, bevor sich die Dinge we-
sentlich andern. Wie bereits erwédhnt, muss
der Preis fur Uran weiter steigen. Wir alle ken-
nen das Nachfragebild, den globalen Ausbau
von Reaktoren, den China-Ausbau als offen-
sichtlichstes Beispiel. Wir sehen viele neue
Reaktorneubauten aufgrund der hdheren
Stromnachfrage und des bevorstehenden
Wachstums der Stromnachfrage, insbeson-
dere in China. Mehr Lander beflrworten Initi-
ativen fUr saubere Energie, und die Kernener-
gie ist ein groBer Teil davon, vor allem wegen
ihres CO,-freien FuBabdrucks.
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Auf der Angebotsseite gab es gemeinsame
Anstrengungen der groBen Produzenten, das
Angebot zu kirzen. Die lange Zeit der niedri-
gen Uranpreise, in der wir uns derzeit befin-
den, hat schwéchere Spieler ausgespdlt, und
jetzt bleiben nur noch die starken Unterneh-
men bestehen. In den letzten 18 Monaten ha-
ben wir die groBen Niedrigpreisproduzenten
wie Cameco und Kazatomprom erlebt, die
das Angebot auf dem Markt reduziert haben,
weil ihre Aktivitdten zu den derzeitigen Uran-
preisen offen gesagt nicht rentabel sind. Die-
se beiden Faktoren, die zu einer erhdhten
Nachfrage und einem geringeren Angebot
fihren, werden den Preis der Ware weiter
nach oben drilicken.

Mit einem der besten unentwickelten Uran-
projekte treibt Fission seine Entwicklung vor-
an und entwickelt seine Triple R-Lagerstatte
zur Vormachtstellung inmitten dieser anhal-
tenden Baisse am Uranmarkt. Wir waren uns
der Marktbedingungen bewusst und haben
als solche kostenbewusste Ausgleichsarbei-
ten durchgeflhrt, die bei gleichzeitiger Sen-
kung der Explorationskosten durchgefihrt
werden missen.

Fission Uranium Corp

J5 chart by amCharts
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GoviEx Uranium ist eine kanadische Berg-
bau-Entwicklungsgesellschaft, die sich auf
die Exploration und Entwicklung von
Uran-Projekten in Afrika spezialisiert hat. Da-
bei konnte das Unternehmen bis dato Res-
sourcen von lber 200 Millionen Pfund U,O,
nachweisen. FiUr die beiden am weitesten
fortgeschrittenen Projekte besitzt GoviEx be-
reits gultige Minenlizenzen. Aktuelles Ziel des
Unternehmens ist es, die geschétzten Pro-
duktionskosten zu reduzieren und gleichzeitig
das am weitesten fortgeschrittene Projekt
Madaouela parallel zum steigenden Uran-
Spot-Preis in Richtung Produktion ab 2021 zu
entwickeln. 2023 kénnte dann das zweite
GroBprojekt Mutanga folgen.

Madaouela - Lage, Infrastruktur,
Ressource

Madaouela, das GoviEx zu 100% gehort, liegt
im Norden des Niger, nur etwa 10 Kilometer
von Arlit sowie den Minen von Cominak und
Somair, an denen AREVA beteiligt ist, ent-
fernt. Die Mine von Cominak ist bereits seit
1978 in Betrieb und gilt als die weltweit groB-
te Uran-Untertagemine. GoviEx profitiert von
der recht gut ausgebauten Infrastruktur, die
neben ganzjahrig befahrbaren StraBen, auch
gentigend Grundwasser sowie eine gute
Energieversorgung bietet. Madaouela besitzt
Reserven von 60,54 Millionen Pfund USOB.
Die Ressourcen belaufen sich auf insgesamt
rund 138 Millionen Pfund U,O,. Im Januar
2016 erhielt GoviEx die finale Minengenehmi-
gung fur Madaouela 1, das heiBt fir eine von
sechs Lizenzgebieten (bestehend aus Mada-
ouela 1 bis 4, sowie Eral und Anou Melle).

Madaouela - Lagerstatten

Die aktuell bedeutendste Lagerstatte nennt
sich Marianne-Marilyn und liegt innerhalb der
Madaouela 1 Konzession. Es handelt sich da-
bei um eine so genannte Sandstein-Lager-
stétte, die in sehr geringen Tiefen von etwa 30
bis 120 Metern liegt. Die zweite bedeutende
Lagerstatte nennt sich MSNE und liegt etwa
vier Kilometer weiter stdlich. Die dritte na-
mens Maryvonne genau in der Mitte. Ein vier-
tes Abbaugebiet namens Miriam liegt ganz im
Sitiden der Madaouela 1 Konzession. Im Ge-

WWW.gOViEX.COM

gensatz zu den ersten drei Lagerstatten, |&sst
sich Miriam mittels Open-Pit-Betrieb ausbeu-
ten. AuBerdem besitzt dieses Vorkommen
teilweise bis Gber 1% U,O, und tragt damit zu
einer immensen Kostenreduzierung der ge-
samten geplanten Férdertatigkeiten bei.

Madaouela - Vor-Machbarkeits-
studie und Machbarkeitsstudie

Dass sich ein Abbau wirtschaftlich realisieren
lasst, konnte durch eine Vormachbarkeitsstu-
die in 2015 nachgewiesen werden. Diese kam
auf Basis eines langfristigen Uranpreises von
70 US$ unter anderem auf eine Rentabilitat
(IRR) von 21,9% und einen mit 8% abgezins-
ten Netto-Kapitalwert (NPV) von 340 Millio-
nen US$. Die anfanglichen Kapitalkosten
wurden auf 359 Millionen US$ geschatzt, die
operativen Cashkosten auf 24,49 US$ je
Pfund U,O,. Zu Grunde gelegt wurde eine
jahrliche Férderung von 2,69 Millionen Pfund
U3OS, Uber eine gesamte Minenlaufzeit von
21 Jahren. Eine Studie aus dem April 2018
kommt zu dem Schluss, dass sich sowohl
Kapital- als auch Produktionskosten mit Hilfe
eines so genannten Membran-Separa-
tions-Systems reduzieren lassen. Im Septem-
ber 2018 ernannte GoviEx SRK Consulting
und SGS Bateman als Berater fir die Fertig-
stellung einer Machbarkeitsstudie fur Mada-
ouela. Dabei setzt man unter anderem auf
Verhandlungen mit der Regierung des Niger,
die knapp 6 Millionen Pfund U,O, von Miriam
mit in die bestehende Minenerlaubnis fur
Madaouela aufzunehmen. Weiterhin wird
geprift, inwieweit Contractor Mining die Ka-
pitalkosten des Projekts sinken lasst und in-
wieweit sich eine eigene Hybrid-Solaranlage
positiv auf die Energiekosten einer Mine aus-
wirken wirde. Dazu wurde bereits eine Ab-
sichtserklarung Uber eine Machbarkeitsstudie
mit einem fuhrenden kanadischen Hersteller
Uber eine 20 Megawatt Anlage unterzeichnet.

Madaouela - Explorationspotenzial

Madaouela verfigt aller Voraussicht nach
Uber weitaus mehr Ressourcen, als bisher be-
kannt. Obwohl bereits Uber 600.000 Meter
gebohrt wurden, bietet etwa Anou Melle ein
hohes ,Blue Sky Potenzial“, da dieses Li-

zenzgebiet auf derselben geologischen
Struktur liegt, wie Cominak und Somair.

Madaouela - Entwicklungsstrategie

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

GroBes Interesse an einer Projekt-
finanzierung

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

Mutanga - Lage, Ressource,
Infrastruktur

Mutanga, das GoviEx zu 100% gehort, liegt
etwa 200 Kilometer stdlich der sambischen
Hauptstadt Lusaka, direkt nérdlich des Sees
Kariba. Das Projekt verfugt aktuell tber 49,2
Millionen Pfund USOS, die sich auf die drei
bislang entdeckten Lagerstatten Mutanga,
Dibwe und Dibwe East aufteilen. GoviEx be-
sitzt fUr drei der insgesamt funf Konzessionen
bereits eine 25-jdhrige Minenlizenz, die den
Abbau via Open-Pit-Mining und Haufenlau-
gung erlaubt.

Mutanga - Positive Wirtschaftlich-
keitseinschéatzung

Im November 2017 konnte GoviEx fir Mutan-
ga eine erste Wirtschaftlichkeitsschétzung

%90

(PEA) vorlegen. Diese basiert auf einer Férde-
rung Uber 11 Jahre, mit einer jéhrlichen
Durchschnittsférdermenge von 2,6 Millionen
Pfund U,O,. Die initialen Kapitalkosten wur-
den auf nur 123 Millionen US$ geschatzt. Die
operativen Cashkosten betragen etwa 31,10
US$ je Pfund U308, die absoluten Kosten
Uber die gesamte Minenlaufzeit etwa 37,90
USS$ je Pfund U,O,. Auf Basis eines langfristi-
gen Uranpreises von 58 US$ je Pfund U0,
ergibt sich somit eine Rentabilitat (IRR) von
25%.

Mutanga - Explorationspotenzial

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

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

Chirundu und Kiraba Valley -
Potenziell hochkaratige Expansi-
onsmadglichkeiten fiir Mutanga

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

Falea

Falea, das GoviEx zu 100% gehort, liegt im
westafrikanischen Mali, etwa 80 Kilometer
von AREVAs Saraya East Uran-Lagerstatte
entfernt. Es besteht aus den drei Explorati-
onslizenzen Bala, Madini und Falea. Bis dato
konnte eine Ressourcenbasis von 30,8 Millio-
nen Pfund U308, 63 Millionen Pfund Kupfer
und 21 Millionen Unzen Silber nachgewiesen
werden. Umgerechnet bedeutet dies eine Ge-
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samtressource von 38,1 Millionen Pfund
U,0,.

Wichtig zu wissen ist, dass bisher lediglich
5% der gesamten 225 Quadratkilometer um-
fassenden Lizenzflache nach entsprechen-
den Vorkommen untersucht wurden. Zudem
konnte das Gros der bekannten Lagerstatten
noch nicht komplett abgegrenzt werden.
Falea bietet ein hohes Potenzial fur die Etab-
lierung einer Untertagemine.

Zusammenfassung: Finanzierung
fiir Madaouela wiirde alles andern!

Mit einer Ressourcenbasis von tber 200 Milli-
onen Pfund U,O, gehdrt GoviEx zweifelsohne
zu den Schwergewichten der Uran-Branche.
Das mit Abstand gréBte Projekt Madaouela
ist quasi fertig fur die Produktion. Das Interes-
se gleich mehrerer Parteien zur Gewahrung
einer Kreditlinie Gber 220 Millionen US$ zum
Bau der Mine ist ein Meilenstein in der Unter-
nehmensgeschichte und durfte es dem Ma-
nagement nun leichter machen, das Projekt
voranzutreiben und Abnahmevertrége zu ver-
handeln. Zudem konnte man auch fir das
zweite GroBprojekt Mutanga die Mdglichkeit

einer wirtschaftlichen Férderung nachweisen.
Was jetzt noch fehlt ist ein angemessener
Uran-Preis, der GoviEx gerade aufgrund die-
ser groBen Ressourcenzahl auf ungeahnte
Kurshéhen bewegen wirde. Weiterer Plus-
punkt: Im Gegensatz zu vielen anderen afrika-
nischen L&ndern, gelten gerade der Niger
und Sambia als politisch stabil. Minenunter-
nehmen werden keine Steine in den Weg ge-
legt, wie das oben genannte Beispiel von Co-
minak zeigt, dessen Mine bereits seit den
1970er Jahren in Betrieb ist. Darliber hinaus
verfigt GoviEx Uber ein Uberaus erfahrenes
und erfolgreiches Managementteam sowie
Uber starke GroBaktionare, die dafiir sorgen
durften, dass GoviEx zu einer echten Erfolgs-
geschichte werden wird. 2018 konnte die Ge-
sellschaft mittels einer Finanzierung sowie
der Einlésung von Warrants iber 34 Millionen
US$ an frischen Mitteln generieren. Damit
konnte unter anderem ein bestehender Kredit
abgelost werden, sodass das Unternehmen
nun schuldenfrei ist.

Aus einem gewahrten Kredit wird GoviEx im
ersten Halbjahr 2019 zudem 3 Millionen US$
an Rickzahlungen erhalten.

Exklusives Interview mit Daniel Major,

CEO von GoviEx

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

Aus Sicht der Unternehmensfinanzierung hat
GoviEx im Jahr 2018 den 6-jdhrigen Toshiba
B Bond mit einem erheblichen Abschlag er-
folgreich beschlossen, der nicht nur ein Leve-
raged Loan aus der Bilanz nahm, sondern
auch die damit verbundene Kreditsicherheit.

Als Reaktion auf eine erwartete Verbesserung
des Uranpreises beauftragte GoviEx SRK
Consulting (UK) Ltd (,SRK") und SGS Batem-
an (Pty) Ltd (,SGS") als Berater fur den Ab-
schluss einer Machbarkeitsstudie fur das
Projekt Madaouela. SRK und SGS verfligen
Uber umfangreiche Erfahrungen in der Uran-
und afrikanischen Projektentwicklung. Ge-

WWW.gOViEX.COM

meinsam konzentrieren sich unsere Teams
auf Optionen, die das Potenzial haben, die
Machbarkeit des Madaouela-Projekts zu ver-
bessern:

» Verhandlungen mit der nigrischen Regie-
rung Uber die Aufnahme der Mineralres-
sourcen in die Madaouela Mining Permit,
die mit der Lagerstétte Miriam auf der Aga-
liouk Exploration Permit verbunden sind,
die 5,96 Millionen Pfund (MIb) U,O, in den
Kategorien Measured und Indicated ent-
halt.

» Analyse des Contract-Mining-Betriebs im
Vergleich zum Owner-Operator-Mining
(wie derzeit in der aktuellen Pre-Machbar-
keitsstudie prognostiziert), das das Poten-

zial hat, die Kapitalkosten im Vorfeld deut-
lich zu senken.

» Das Prozessdesign des Madaouela-Pro-
jekts zielt darauf ab, die Betriebs- und In-
vestitionskosten zu senken.

» Potenzial einer eigensténdigen solaren Hy-
brid-Stromversorgung zur Reduzierung
von Risiken bei der Stromversorgung und
zur Senkung der Stromkosten.

Welche sind die wichtigsten Katalysatoren
fir die ndchsten 6 bis 12 Monate?

Angesichts der Angebotsengpésse auf dem
Uranmarkt, der erwarteten Lésung von Ab-
schnitt 232 in den USA und der Forderung
von Cameco, Uran auf dem Markt zu kaufen,
um seinen vertraglichen Bedarf zu decken,
wéahrend die McArthur River-Mine weiterhin
geschlossen ist, prognostizieren wir einen
Anstieg des Uranpreises im ndchsten Zeit-
raum.

Der strategische Fokus von GoviEx liegt da-
her auf der Weiterentwicklung des Projekts
Madaouela durch eine Machbarkeitsstudie
mit dem priméren Ziel, die in der Vor-Mach-

ISIN:  CA3837981057
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barkeitsstudie dargestellten Betriebs- und
Investitionskosten zu senken. Das Team
setzt seine Gesprache mit den Exportkredit-
agenturen und Kreditgebern sowie potenziel-
len Abnehmern fort.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt?

Die weltweite Kernenergieerzeugung hat
wieder das Niveau von 2011 erreicht. Die
Rate des globalen Reaktorbaus ist heute auf
dem hdchsten Niveau der letzten 25 Jahre.
Mit der Ankiindigung, vor kurzem mit dem
Bau von sechs neuen Leistungsreaktoren in
China und dem Wiederanlauf von Kernreak-
toren in Japan zu beginnen, ist zu erwarten,
dass das Niveau der Kernenergieerzeugung
weiter steigt.

Die von den groBen Uranproduzenten ausge-
henden Angebotsengpésse sowie die Zu-
nahme der Uranbestinde, die auf Invest-
mentfonds umgeschichtet wurden, haben
dazu gefihrt, dass die Versorgung mit dem
gelben Metall defizitar ist, wobei die Progno-
sen nun darauf hindeuten, dass der Uran-
preis 2019 weiter steigen wird.

GoviEx Uranium
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Laramide Resources
Hohe Urangrade und eine groBBe Ressourcenbasis auf
zwel Kontinenten

50

Laramide Resources ist eine kanadische
Bergbaugesellschaft, die sich auf die Explo-
ration und Entwicklung von Uran-Vorkommen
in Australien und den USA spezialisiert hat.
Die Aktien des Unternehmens sind sowohl an
der TSX in Toronto, als auch an der ASX in
Sydney gelistet, was der Gesellschaft auf bei-
den Kontinenten erhdhte Aufmerksamkeit
verschafft. Laramide Resources verflgt be-
reits Uber eine groBe Ressourcenbasis.

Westmoreland Uran Projekt -
Lage, Ressource und Infrastruktur

Laramide Resources' Flaggschiffprojekt in
Australien nennt sich Westmoreland und liegt
in Queensland, direkt an der Grenze zum
Northern Territory. Es handelt sich dabei um 3
zusammenhangende Lizenzen, die insgesamt
548,5 Quadratkilometer umfassen. Das West-
moreland Uran Projekt verflugt bereits Uber
eine sehr groBe Ressourcenbasis von 36,0
Millionen Pfund U,Q, in der angezeigten Ka-
tegorie und weiteren 15,9 Millionen Pfund
U,O; in der abgeleiteten Kategorie, was es zu
einem der 10 groBten Uran-Projekte Australi-
ens macht. Diese Ressourcen liegen alle in-
nerhalb eines 7 Kilometer langen Trends.
Wichtig zu wissen ist dabei, dass sich 80%
dieser Ressourcen innerhalb einer Tiefe von
lediglich 50 Metern befinden, weswegen sich
Westmoreland mittels Ubertagebetrieb aus-
beuten lassen wirde.

Westmoreland Uran-Projekt -
Wirtschaftlichkeitsstudie

2016 verdffentlichte Laramide Resources fur
Westmoreland eine erste Wirtschaftlichkeits-
studie (Preliminary Economic Assessment;
PEA).

Demnach wére die Verarbeitung des Gesteins
mittels konventioneller Saurelaugung und Lo6-
sungsmittel-Extraktion méglich.

Die initialen Kapitalkosten fir den Bau der
Mine und der Verarbeitungsanlagen belaufen
sich demnach auf 268 Millionen US$ plus 49
Millionen US$ an Puffer. Damit lieBe sich eine
Verarbeitungsanlage mit einer jahrlichen Ka-
pazitat von 2 Millionen Tonnen errichten, die

www.laramide.com

in der Lage ware, bis zu 4 Millionen Pfund
U,O, pro Jahr zu produzieren. Die weiteren
Kosten wéahrend der auf 13 Jahre geschétz-
ten Minenlaufzeit betragen etwa 58 Millionen
Uss.

Die operativen Cashkosten wurden flr die
ersten 5 Jahre auf 21 US$ je Pfund U,0, ge-
schatzt und fir die gesamte Minenlaufzeit auf
23,20 US$ je Pfund U3OS. Der mit 10% abge-
zinste Netto-Kapitalwert (NPV) betragt nach-
steuerliche 400 Millionen US$. Die Rentabili-
tat wurde mit sehr guten 35,8% nach Steuern
ermittelt.

Damit lieBen sich nach unternehmensinter-
nen Schatzungen pro Jahr etwa 3,5 Millionen
Pfund U,O, gewinnen. Bei metallurgischen
Prifungen wurde eine Wiedergewinnungsrate
von bis zu 97 % bestéatigt, und dass bei relativ
geringem Saureeinsatz. Die Minenlaufzeit be-
tragt zum aktuellen Stand etwa 13 Jahre, wo-
bei das Projekt ein ungleich héheres Explora-
tionspotenzial besitzt, was die Minenlaufzeit
auf weit Uber 15 Jahre hinweg ausdehnen
kénnte.

Westmoreland Uran-Projekt -
Expansionspotenzial

Murphy Uran-Projekt

Im Juli 2018 konnte die Gesellschaft ein etwa
683 Quadratkilometer groBes, in zwei Lizen-
zen aufgeteiltes Gebiet von Rio Tinto in direk-
ter Nachbarschaft erwerben und ist nun der
100%ige Eigentiimer. Laramide muss daflr
lediglich 450.000 AU$, wahlweise in Cash
oder Aktien an Rio Tinto zahlen. Dafiir behalt
Rio Tinto unter anderem ein Vorkaufsrecht
und eine Net-Smelter-Royalty in H6he von
2%. Sollte Laramide zudem eine gemessene/
angezeigte Ressource mit einem In-situ-Wert
von mehr als einer Milliarde US$ ausweisen
und entwickeln kénnen, wirde das Projekt in
ein Joint Venture einflieBen, bei dem Rio Tinto
einen 51%igen Anteil halten wirde. Zudem
musste der Major das Doppelte dessen an
Laramide zahlen, was Laramide bis dahin an
Explorations- und Entwicklungskosten aus-
gegeben hatte. Im Endeffekt bedeutet das vor
allem, dass Laramide jetzt endlich selbst auf
dem Projekt Gas geben kann.

Lagoon Creek Uran-Projekt

Im September 2018 erhielt Laramide ein wei-
teres, etwa 190 Quadratkilometer groBes Li-
zenzgebiet hinzu. Dieses, Lagoon Creek ge-
nannte Projekt liegt direkt westlich von West-
moreland und verbindet Westmoreland mit
der &stlichen der beiden ehemaligen Rio Tin-
to Lizenzen. Laramide musste dafir lediglich
125.000 AU$ in Cash bezahlen. Sollte man
auf Lagoon Creek eine NI 43-101-konforme
Ressource ausweisen kénnen, so werden je
Pfund weitere 0,05 AU$ fallig. Damit konnte
Laramide die Konsolidierung des Besitzes im
Northern Territory erfolgreich abschlieBen.

Churchrock und Crownpoint -
Akquisition

Im Januar 2017 akquirierte Laramide Resour-
ces die beiden In-Situ-Recovery(ISR)-Projekte
Churchrock und Crownpoint in New Mexico.

Churchrock

Churchrock besteht aus 7 Sektionen, zu de-
nen auch die Lagerstdtten Mancos und
Strathmore gehéren. In der Vergangenheit
wurden bereits Uiber 100 Millionen US$ in die
Exploration des Gebiets gesteckt.

Dabei konnte fir Churchrock im Oktober
2017 eine Ressource von etwa 50,82 Millio-
nen Pfund U,O, in der geschlussfolgerten Ka-
tegorie bestatigt werden.

Eine Machbarkeitsstudie aus 2012 erbrachte,
dass sich Sektion 8 mittels kostenglinstigem
ISR-Mining ausbeuten lasst. Die Kapitalkos-
ten fur eine initiale Produktion von einer Milli-
on Pfund U,O, pro Jahr wurden auf 35 Millio-
nen US$ geschatzt, die operativen Kosten auf
etwa 20 bis 23 US$ je Pfund U,O,. Die Renta-
bilitat (IRR) wirde bei einem Uranpreis von 65
US$ je Pfund U,O, etwa 22% betragen.
Innerhalb von 6 Jahren kdnnte man somit 6,5
Millionen Pfund U,O, gewinnen.

Sektion 8 und die sldlich daran angrenzende
Sektion 17, innerhalb derer die alte
Churchrock Mine liegt, bilden im Falle einer
Produktion auch den entsprechenden Start-
punkt. Dafur liegen bereits die meisten Lizen-
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zen beziehungsweise Genehmigungen vor.
Westlich von Sektion 8 liegen die Sektionen
7, 12 und 13, innerhalb derer sich die Man-
cos-Lagerstatte befindet.

Nordostlich von Churchrock (Sektion 8) liegt
die Sektion 4, in der die Strathmore Lager-
stétte liegt.

Crownpoint

Crownpoint liegt etwa 25 Meilen norddstlich
von Churchrock. Fur dieses Projekt konnte
Laramide Resources im Dezember 2018 eine,
mit dem kanadischen Ressourcenberech-
nungsstandard NI43-101-konforme Schat-
zung Uber insgesamt 8,8 Millionen Pfund
USO8 veroffentlichen, von denen die Gesell-
schaft rund 5 Millionen Pfund selbst bean-
spruchen kann.

Obwohl fiir Crownpoint bis dato keine Mach-
barkeitsstudie erstellt wurde, besitzt Larami-
de Resources bereits den groBten Teil der
bendétigten Produktionsgenehmigungen.

Churchrock und Crownpoint -
Entwicklungsplan

Laramide Resources arbeitet aktuell an der
Vervollstdndigung der Minengenehmigungen
fiir die Sektion 8 und weiterhin auch flir Sek-
tion 17. Damit will man daraufhin eine
Vor-Machbarkeitsstudie fir Sektion 8 erstel-
len, inklusive Betrachtung und Bewertung
von sich bietenden Expansionsméglichkeiten

www.laramide.com

Laramide Resources' Flaggschiffprojekt in
Australien nennt sich Westmoreland und
liegt in Queensland, direkt an der Grenze

zum Northern Territory.
(Quelle: Laramide Resources)
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Laramide Resources Ltd.

Marc Henderson, CEO
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unter Einbeziehung der Lagerstatten Mancos
und Strathmore.

Danach soll nach heutigem Stand der Bau ei-
ner Satelliten-Anlage im Bereich der Sektio-
nen 8 und 17 erfolgen. Eine zentrale Verarbei-
tungsanlage mit einer Jahreskapazitat von 3
Millionen Pfund U,O, soll dann auf Crown-
point entstehen.

Weitere Projekte

Neben den oben genannten ISR-Projekten
verfligt Laramide Resources in den USA Uber
zwei weitere Hartgestein-Projekte.

Das La Jara Mesa Projekt liegt ebenso in New
Mexico, nur etwa 40 Meilen stidostlich von
Crownpoint. La Jara Mesa verfligt Uber eine
NI43-101-konforme Ressource von 10,4 Milli-
onen Pfund U,O,. Die finalen Betriebsgeneh-
migungen wurden bereits auf den Weg ge-
bracht.

Das La Sal Projekt liegt in Utah, etwa 100 Ki-
lometer norddstlich der White Mesa Mill. Mit
deren Betreiber Energy Fuels konnte bereits
eine Toll-Milling-Vereinbarung zur Verarbei-
tung des Gesteins aus La Sal in der White
Mesa Mill unterzeichnet werden.

Beide Projekte bieten ein groBes Explora-
tions- und Erweiterungspotenzial.

Zusammenfassung:
Diversifizierter Entwickler

mit riesiger Ressourcenbasis in
den USA

Laramide Resources besitzt ein diversifizier-
tes Portfolio an groBen und qualitativ hoch-
wertigen Uran-Projekten in den Vereinigten
Staaten und Australien. Das Unternehmen
profitiert dabei von technisch wenig an-
spruchsvollen und zugleich kostengtinstigen
Produktionsméglichkeiten mittels Ubertage-
férderung beziehungsweise ISR-Mining.
Besonders die neu akquirierten Projekte
Churchrock und Crownpoint bieten die Mog-
lichkeit einer recht raschen Produktionsauf-
nahme, was Laramide Resources im Falle ei-
nes zu erwartenden, neuerlichen Uranbooms
in eine Top-Position bringt. Die Petition 232
Diskussion in den USA koénnte fir zusétzli-
chen Schwung sorgen. In Australien konnte
man die Konsolidierung eines ganzen
Uran-Distrikts erfolgreich abschlieBen und
sich nun selbst an die Entwicklung der dorti-
gen Lizenzen machen. Dementsprechend ist
in den kommenden Monaten mit vielen ent-
sprechenden Resultaten zu rechnen. Die
langfristig orientierten und unterstiitzenden
Hauptaktiondre machen Laramide Resources
zu einem Top-Pick im Uran-Sektor.

Exklusives Interview mit Marc Henderson,
CEO von Laramide Resources

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

Mit der Fertigstellung der Ressource bei
Crownpoint im Herbst 2018 haben wir unser
Churchrock-Projekt in New Mexico als eine
der prominentesten und potenziell attraktivs-
ten ISR-Entwicklungsanlagen in den USA
weiter ausgebaut. Dies kommt angesichts
des drohenden Potenzials der US-Regierung,

www.laramide.com

MaBnahmen zu ergreifen, um sicherzustellen,
dass die US-Versorgungsunternehmen die
Bedeutung von Fragen der Versorgungssi-
cherheit wahrend des gesamten Brennstoff-
zyklus berlcksichtigen; eine Entscheidung
Uber den so genannten 232-Handelsantrag
ist fur Mitte April 2019 vorgesehen. Im Jahr
2018 haben wir auch eine groBere Akquisition
in Australien getétigt, indem wir unsere
Joint-Venture-Beteiligung mit Rio Tinto an der

Murphy-Siedlung im Northern Territory in eine
vollstdndige Beteiligung mit einer Back-in-Be-
reitstellung an Rio fir eine erstklassige Explo-
rationsfindung umgewandelt haben.

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

Die Uranindustrie ist insofern einzigartig, als
sowohl die dltesten Produzenten als auch die
frihesten Greenfield-Explorer den Makroka-
talysator des Uranpreises - sowohl die Spot-
als auch die Terminmarktpreise - bendétigen,
um bessere Tage vorauszusagen. Nach einer
langen Baisse am Markt sind selbst einige der
besseren Anlagen in der Uranproduktionsin-
dustrie geschlossen und erfordern eine Erho-
lung der Materialpreise. Gliicklicherweise gibt
es in dieser Hinsicht Anlass zu Optimismus,
da die steigende Nachfrage und die signifi-
kante Zuliefererdisziplin darauf hindeuten,
dass ein ausgeglichenerer Markt auf uns zu-
kommt. Auf Unternehmensebene ist unser
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wichtigster Katalysator, das Genehmigungs-
verfahren fur Churchrock im Bundesstaat
New Mexico voranzutreiben, um von den
besseren Uranpreisen zu profitieren, die vor-
aussichtlich spéater im Jahr 2019 entstehen
werden. Der Beginn der ersten sinnvollen Er-
kundungsarbeiten (einschlieBlich Bohrungen)
auf dem Grundstick Murphy hat ebenfalls
eine hohe Prioritét.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Eine Verbesserung scheint unvermeidlich,
aber auch eine Ruckkehr zu langfristigen Ver-
trdgen von Versorgungsunternehmen wird
wichtig sein, um das Vertrauen in den Sektor
wiederherzustellen.

Laramide Resources
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Skyharbour Resources
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Skyharbour Resources ist eine kanadische
Uran- und Thorium-Entwicklungsgesellschaft,
die sich besonders auf entsprechende Explo-
rationsprojekte im Athabasca Basin speziali-
siert hat. Das Unternehmen halt im weiteren
Bereich des Athabasca Basin die Mehrheits-
rechte an fUnf Projekten, die eine Flache von
insgesamt 230.000 Hektar umfassen.

Moore Lake Uran-Projekt -
Lage und Deal

Skyharbour Resources* aktuelles Flaggschiff-
projekt nennt sich Moore Lake und liegt ganz
im Sudosten des Athabasca Basin, nur etwa
10 Kilometer sudéstlich von Denison Mines'
Mega-Projekt Wheeler River sowie ziemlich
mittig zwischen der Key Lake Mill und der
produzierenden McArthur River Mine. Von
Denison Mines akquirierte Skyharbour Re-
sources im Juli 2016 das Moore Lake Projekt,
das sich aus 12 zusammenhangenden Claims
mit einer Gesamtflache von 35.705 Hektar
zusammensetzt.

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

Moore Lake Uran-Projekt -
Explorationserfolge

Nach Abschluss des Ubernahmedeals mit
Denison Mines, begann Skyharbour im Feb-
ruar 2017 mit einem anfénglichen, 3.500 Me-
ter umfassenden Bohrprogramm. Dabei stie
man in drei der flinf ersten Bohrlécher auf

www.skyharbourltd.com

hohe Radioaktivitdt und Uranvererzungen.
Gleich mit dem ersten Bohrloch in der so ge-
nannten Main Maverick Zone konnte man
sage und schreibe 20,8% USO8 Uber 1,5 Me-
ter innerhalb eines 5,9 Meter langen Ab-
schnitts mit 6,0% U308 in einer Tiefe ab 262
Metern nachweisen. Die vierte Bohrung er-
brachte zudem 5,6% eU308 Uber 1,8 Meter
innerhalb eines 10,7 Meter langen Abschnitts
mit 1,4% eU308 ab einer Tiefe von 267 Me-
tern. Im Laufe des Jahres 2017 konnte Skyh-
arbour Resources schlieBlich weitere signifi-
kante Bohrerfolge vermelden. So stieB man
unter anderem in der Main Maverick Zone auf
2,25% U308 Uber 3,0 Meter und im Bereich
einer Neuentdeckung namens Maverick East
Zone auf 1,79% USO8 Uber 11,5 Meter, inklu-
sive 4,17% USO8 Uber 4,5 Meter und 9,12%
U308 Uber 1,4 Meter.

2018 konnte man die Serie an Sensations-
bohrresultaten fortflihren und unter anderem
3,11% USO8 Uber 1,8 Meter sowie 1,33%
U308 Uber 7,8 Meter vermelden.

Weiterhin arbeitet das Unternehmen aktuell
daran, die historischen, Luft-, und Boden-ge-
stitzten elektromagnetischen und magneti-
schen Untersuchungen, Gravitdts- und seis-
mischen Studien, als auch geochemischen
Programmen, Kartierungen, Sedimentpro-
benentnahmen und die Daten von insgesamt
370 Bohrléchern zusammenzuflhren und in
eine moderne Datenbank zu integrieren, die
es erlauben wird, priorisierte Ziele besser auf-
zuspliren und abzugrenzen.

Im Februar 2019 startete ein neuerliches,
mindestens 3.000 Meter umfassendes Dia-
mantbohrprogramm, welches die vorherigen
Bohrerfolge bestétigen soll.

Preston Uran-Projekt -
Lage und Explorationsarbeiten

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

nur unweit der hochkardtigen Entdeckung
von Nexgen (Arrow) und Fission Uranium
(Patterson Lake South).

Bis dato haben die beiden Partner etwa 4,7
Millionen CA$ in die Erkundung der riesigen
Lizenzflichen gesteckt. Dabei konnten 15
Areale ausfindig gemacht werden, die &hnli-
che Indikatoren aufweisen wie Patterson
Lake South und Arrow. Eine Vielzahl weiterer
Bohrziele liefert zudem ein hohes Explorati-
onspotenzial.

Preston Uran-Projekt -
Optionsvereinbarung mit Orano/
AREVA

Im Méarz 2017 konnte Skyharbour Resources
zusammen mit dem Partner Clean Commodi-
ties Corp. eine Optionsvereinbarung mit Ora-
no (ehemals AREVA) abschlieBen. Demnach
kann Orano flr einen Teil des Preston
Uran-Projekts, es handelt sich dabei um rund
49.600 Hektar im westlichen Bereich des Ge-
samtprojekts, einen 70%igen Anteil erwer-
ben, indem man innerhalb von 6 Jahren 7,3
Millionen CA$ in die Exploration des Projekts
investiert und weitere 700.000 CA$ an Cash-
zahlungen leistet. Fur 2019 kiindigte Orano
fur Preston ein Explorationsbudget von 2,2
Millionen Dollar inklusive eines 3.600 Meter
umfassenden Bohrprogramms an, welches
im Februar 2019 gestartet wurde.

Preston Uran-Projekt -
Optionsvereinbarung mit
Azincourt Uranium

Ebenfalls im Marz 2017 konnte Skyharbour
Resources eine zweite Optionsvereinbarung
mit Azincourt Uranium Inc fur das so genann-
te East Preston Uranium Project abschlieBen.
Dieses liegt im &stlichen Bereich des Preston
Gesamtprojekts und umfasst eine Flache von
rund 25.300 Hektar. Azincourt Uranium kann
einen 70%igen Anteil um East Preston Urani-
um Project erwerben, indem man Skyharbour
Resources und dem Partner Clean Commodi-
ties Corp. vorab 4,5 Millionen eigene Aktien
Ubertrdgt und innerhalb von drei Jahren
Cashzahlungen von insgesamt einer Million

SKYHARBOUR

CAY leistet sowie weitere 2,5 Millionen CA$ in
die Exploration und Entwicklung des Projekt-
gebiets investiert.

Anfang 2018 konnte Azincourt mittels geo-
physikalischer Gravitatsstudien gleich mehre-
re bedeutende Ziele fiir weitere exploratori-
sche Untersuchungen ausmachen. Zudem
wurde eine helikopter-gestiitzte VTEM-Studie
durchgefihrt. Aktuell fihrt die Gesellschaft
zudem ein ausgedehntes Bohrprogramm
durch.

Weitere Top-Projekte

Neben Moore Lake und Preston besitzt Sky-
harbour Resources noch weitere Top-Projekte.
Darunter das Falcon Point Uran- & Thori-
um-Projekt. Dieses umfasst 79.000 Hektar
und liegt etwa 55 Kilometer 6stlich der Key
Lake Mine. 2015 konnte Skyharbour Resour-
ces fur Falcon Point eine NI43-101-Ressour-
ce von 6,96 Millionen Pfund U3O8 und 5,34
Millionen Pfund ThO2 verdffentlichen. Das
Projekt weist geologische und geochemische
Ahnlichkeiten mit einigen der besten Projekte
im Athabasca Basin wie etwa Eagle Point,
Millennium, P-Patch und Roughrider auf. Bei
jungeren Probenentnahmen im ndrdlichen
Bereich des Lizenzgebiets wurden bis zu
68% U,O, nachgewiesen.

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

Kommende Katalysatoren

Fir die kommenden Monate sind von Skyhar-
bour Resources und seinen Partnern gleich
mehrere einschneidende Entwicklungen zu
erwarten. So flUhrt Skyharbour Resources
selbst ein Winter-Bohrprogramm durch, um

www.skyharbourltd.com
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Jordan Trimble, CEO

unter anderem Die friheren Bohrerfolge zu
bestétigen. Orano startete ein 3.600 Meter
umfassendes Diamantbohrprogramm. Azin-
court konnte bereits mittels geophysikali-
scher Studien diverse Bohrziele ermitteln, die
aktuell bebohrt werden. Skyharbour Resour-
ces plant im Rahmen seines ,,Prospect Gene-
rator Models“ weitere Partner flr seine Pro-
jekte zu finden, um einerseits diese vorantrei-
ben zu lassen und andererseits weitere
Geldmittel zur Fortentwicklung des Flagg-
schiffprojekts Moore Lake zu generieren.

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

Skyharbour brilliert vor allem durch seine
Top-Projekte, seine starken Partner und sein
gutes Geschéaftsmodell. Das Flaggschiffpro-
jekt Moore Lake steht ohnehin fir sich.

Top-Grade und ein gewaltiges Explorations-
potenzial in unmittelbarer Nachbarschaft zu
einigen der weltbesten Uran-Lagerstatten auf
dem Gilobus: Da sollten noch einige Top-
News zu erwarten sein! Fir das Riesen-Pro-
jekt Preston konnte man gleich zwei Top-Ent-
wicklungspartner gewinnen. Diese werden
nicht nur tber die kommenden Jahre hinweg
die alleinigen Explorationskosten tragen und
Preston damit rasch weiterentwickeln, son-
dern zahlen zudem noch eine ganze Stange
an Cash, um Moore Lake weiterzuentwickeln.
Damit macht sich Skyharbour Resources'
Prospect Generator — Geschaftsmodell schon
bezahlt. Mit dem groBten Einzelaktionar Deni-
son Mines, dessen CEO David Cates zudem
mit im Board bei Skyharbour Resources sitzt,
hat man zudem einen technischen Entwick-
lungspartner an der Seite. Skyharbour Re-
sources ist damit Uber Jahre hinaus einer der
Top-Picks im Uran-Sektor, der womdglich
gleich mehrere Volltreffer landen kann.

Exklusives Interview mit Jordan Trimble,
CEO von Skyharbour Resources

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

Im Frihjahr 2018 hat Skyharbour ein 3.400
Meter langes 9-Loch-Bohrprogramm abge-
schlossen. 5 der 9 Lécher wurden auf regiona-
len Gittern gebohrt, die geophysikalische Ziele
testeten, als FolgemaBnahme zu friiheren
Bohrungen, wéhrend die restlichen vier Lécher
auf dem hochwertigen strukturellen Korridor
von Maverick gebohrt wurden. Bemerkens-
wert ist, dass Bohrloch ML18-08 eine hoch-
gradige Uranmineralisierung innerhalb der
Main Maverick Zone, bestehend aus 5,39%
U308 Uber 1,0 Meter, durchschnitten hat.

Im Herbst 2018 schloss SYH ein weiteres Di-
amantbohrprogramm von 3.800 Metern in
acht Bohrungen ab. Hoéhepunkte dieser
Bohrkampagne waren das Loch ML18-14,
das 0,56% U3O8 Uber 15,2 Meter von 264,5
Metern auf 279,7 Meter Tiefe brachte. Der

www.skyharbourltd.com

groBte Teil dieses 15,2 Meter langen minerali-
sierten Abschnitts befindet sich im Unter-
grundgestein, was das starke Entdeckungs-
potenzial unterhalb der Diskordanz in der
Maverick Zone veranschaulicht.

Das Unternehmen war im Jahr 2018 erfolg-
reich bei der Kapitalbeschaffung mit 3,2 Mio.
USD an Privatplatzierungen und der Generie-
rung von 450.000 USD an Erlésen aus der
Auslibung von Optionen. Das Unternehmen
hat auch seine Anforderungen an den Erwerb
einer 100%igen Beteiligung am Flaggschiff-
projekt Moore erflllt.

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

Skyharbour hat mit einem 3.000 m langen
Winterbohrprogramm auf seinem Flaggschiff-
projekt Moore begonnen und plant im Laufe

des kommenden Jahres weitere Exploratio-
nen. Das hochgradige Moore Uranprojekt
wird in den kommenden Monaten einen kon-
tinuierlichen Nachrichtenfluss gewahrleisten,
erganzt durch Nachrichten von partnerschaft-
lich finanzierten Projekten und Explorations-
programmen.

Orano Canada Inc. (ehemals AREVA) hat sein
Winter-Diamantbohrprogramm 2019 ange-
kindigt, das aus 11 bis 15 Bohrléchern fir
insgesamt rund 3.600 Meter auf dem Pres-
ton-Projekt von Skyharbour besteht. Die ge-
schatzten Kosten flr die Explorations- und
Bohrprogramme im Jahr 2019 betragen
2.200.000 US-Dollar. Ein weiteres Partnerun-
ternehmen, Azincourt Energy, plant, mit den
Bohrungen im East Preston-Projekt von Sky-
harbour zu beginnen, das zuséatzliche Nach-
richtenstrome und Entdeckungspotenziale
zum Nutzen der Aktiondre von Skyharbour
bieten wird.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf dem
Uranmarkt?

Nach einer anhaltenden Baisse am Uran-
markt hat der Markt die Wende geschafft. Der

ISIN: CA8308166096
WKN: A2AJ7J

FRA: SC1P

TSX-V: SYH

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

Kontakt:

Skyharbour Resources Ltd.

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

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

nfindler@skyharbourltd.com
www.skyharbourltd.com
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Beginn der Erholung wurde von mehreren
wichtigen angebotsseitigen Entwicklungen
getrieben: dem weltweit gréBten Produzenten
Kazatomprom, der die Produktion ein-
schrankte, sowie Cameco, das die Einstel-
lung der Produktion in der weltgréBten Uran-
mine McArthur River anklindigte. Dartber hi-
naus hat Cameco in jiingster Zeit Material auf
dem Spotmarkt gekauft, um ihre Vertrédge zu
erfullen, was dazu beigetragen hat, den Preis
in die Héhe zu treiben, und dies sollte auch
bis 2019 so bleiben.

Mit auslaufenden langfristigen Liefervertré-
gen, Produktionskiirzungen, Nachfrage-
wachstum in den Entwicklungslandern und
neuen Fonds/Holdinggesellschaften, die phy-
sisches Uran kaufen, hat sich die Angebots-/
Nachfragelandschaft mit einem prognosti-
zierten Angebotsdefizit fur 2019 verandert.
Die Uranpreise sind in den letzten 12 Mona-
ten gestiegen, um dies widerzuspiegeln, der-
zeit nahe 28 US-Dollar/Pfund, aber immer
noch deutlich unter den durchschnittlichen
globalen Produktionskosten.

Skyharbour Resources
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Uranium Energy
Mit mehreren genehmigten ISR-Minen und

einer zentralen Verarbeitungsanlage in den USA
bestens aufgestellt

U=C

Uranium Energy Corp

Uranium Energy ist ein ehemaliger Goliad Projekt voll genehmigt Hobson-Produktionsanlage ist der ziall Und dass, obwohl alle bisherigen Eigen-

Die Hobson-Anlage liegt strategisch glistig
zwischen den einzelnen Uran-Lagerstétten.
(Quelle Uranium Energy)
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Palangana

US-Uran-Produzent, der neben der ehemals
produzierenden Palangana Mine zukinftig
auch auf dem Goliad Projekt und auf dem
Burke Hollow Projekt férdern kann. Zusétzli-
che Ressourcen steuern das Projekt (North)
Reno Creek und das Alto Parana Titanprojekt
bei.

Palangana-Projekt ist allzeit bereit

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

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

Burke Hollow Projekt

Das dritte Top-ISR-Projekt nennt sich Burke
Hollow und erhielt im Februar 2019 die Lizenz
fur radioaktives Material und damit die letzte
der vier wichtigsten Genehmigungen fir die
Urangewinnung. Burke Hollow besitzt eine
aktuelle, aus dem November 2017 stammen-
de Ressource von 7,09 Millionen Pfund U308
und liegt nur etwa 54 Kilometer von Hobson
entfernt. Insgesamt konnten auf dem Lizenz-
gebiet funf unabhéngige Uran-Trends ausge-
macht werden, wobei die Lizenzflache noch
nicht einmal zur Halfte auf entsprechende
Uran-Vorkommen untersucht wurde. Im Rah-
men einer 2017 durchgefiihrten Bohrkampa-
gne, konnten gleich mehrere mineralisierte
Trends entdeckt und auf eine L&nge von tber
4,5 Meilen ausgedehnt werden. Ein beachtli-
cher Erfolg, wenn man bedenkt, dass es sich
bei Burke Hollow zunédchst um ein absolutes
Grass Root Projekt handelte. Das Unterneh-
men geht davon aus, dass sich diese Res-
source nochmals erweitern l&sst. Aktuell fuhrt
Uranium Energy auf Burke Hollow eine Bohr-
kampagne durch, die aus 20 Abgrenzungsl6-
chern und der Installation von etwa 120 Moni-
torbohrungen bestehen wird, um die Entwick-
lung des ersten Produktionsbereichs des
Projekts vorzubereiten.

Trumpf im Armel!

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

Reno Creek Projekt

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

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

Reno Creek besitzt eine groBe NI43-101-Res-
source von 26 Millionen Pfund U,O, in der
gemessenen und angezeigten Kategorie.
Hinzu kommen weitere 1,49 Millionen Pfund
U,O, in der abgeleiteten Kategorie. Eine Vor-
machbarkeitsstudie aus dem Jahr 2014 be-
scheinigt Reno Creek eine hohe Wirtschaft-
lichkeit mit niedrigen Kapital- und operativen
Kosten.

Insgesamt bezahlte Uranium Energy fir das
Reno Creek Projekt plus das mittlerweile voll-
sténdig integrierte Reno Creek North Projekt,
welches im November 2017 akquiriert wer-
den konnte, weniger als 25 Millionen US$ fur
ein voll lizensiertes ISR-Projekt mit einer Res-
source von rund 27,5 Millionen Pfund U308
und ein ungleich hdheres Explorationspoten-

timer fir die Exploration und Entwicklung
des Projekts bereits mehr als 60 Millionen
US$ ausgegeben haben!

Uranium Energy arbeitet bereits an einer neu-
en, optimierten Vor-Machbarkeitsstudie, die
die jungst vermeldete Ressourcenschéatzung
voll berticksichtigen wird.

Alto Parana Titanprojekt

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

Im September 2017 konnte Uranium Energy
eine eigene Ressourcenschatzung fir Alto
Parana veréffentlichen. Die gesamte abgelei-
tete Ressource wurde auf 4,94 Milliarden Ton-
nen mit einem Gehalt von 7,41 % Titanoxid
(, TiIO2”) und 23,6 % Eisenoxid (,Fe203”) bei
einem Mindesterzgehalt von 6 % TiO2 ge-
schéatzt; damit ist Alto Parana eine der groB-
ten bekannten und héchst-gradigen Ferro-Ti-
tan-Lagerstéatten weltweit.

WWW.Uraniumenergy.com
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Far 2019 plant Uranium Energy das Projekt zu
Geld zu machen. Immerhin wird der Titan-
markt ab 2020 ein Angebotsdefizit aufweisen,
was im Falle von Alto Parana Begehrlichkei-
ten bei groBen Majors wecken durfte.

Diabase Projekt

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

Weitere potenzielle Top-Projekte in
der Pipeline!

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

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

In Paraguay verfuigt Uranium Energy Uber
zwei aussichtsreiche Projekte. Yuty verfugt
Uber Ressourcen von 11,1 Millionen Pfund
U,0,, Oviedo Uber ein Explorationsziel von 23

378
bis 56 Millionen Pfund U308.

WwWw.Uraniumenergy.com

Zusammenfassung:
Starke Projektpipeline, hoher
Hebel auf den Uranpreis

Im Gegensatz zu von vor etwa funf Jahren,
als Uranium Energy bereits einmal Uran
férderte, kann man zukinftig statt einem
(Palangana) gleich vier Projekte gleichzeitig
ausbeuten und damit die eigene Verarbei-
tungsanlage Hobson entsprechend auslas-
ten. Zusammen mit dem neu akquirierten
Reno Creek Projekt (inklusive Reno Creek
North), das ebenfalls bereits voll lizenziert ist,
besitzt die Gesellschaft damit mehr als 100
Millionen Pfund U308 plus Vanadium und die
Madglichkeit, statt wie bisher 2 Millionen Pfund
U,O, zukiinftig 4 Millionen Pfund U,O, pro
Jahr zu produzieren.

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

Uranium Energy kombiniert alle zu erwarten-
den Vorteile aus einem kommenden Ange-
botsdefizit auf dem Uranmarkt, einer kosten-
glnstigen Abbau-Methode, zentral gelege-
nen Verarbeitungsanlagen und einem
uranfreundlichen Umfeld. Im Oktober 2018
konnte das Unternehmen eine zundchst auf
10 Millionen US$ geplante, wegen der hohen
Nachfrage aber auf 20 Millionen US$ erhohte
Finanzierung durchfihren, was der Gesell-
schaft nun groBen Spielraum flir weitere Ent-
wicklungs- und Akquisitionspléne gibt.

Exklusives Interview mit Amir Adnani,
CEO von Uranium Energy

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

Das vergangene Jahr war fir UEC sehr pro-
duktiv, wo wir doch auf eine Reihe von
Schlusselzielen hingearbeitet und diese er-
reicht haben. Mit 2019 stehen wir vor einem
der ereignisreichsten Jahre in der 14-jahrigen
Geschichte der UEC. Ein GroBteil unserer
Aktivitdten konzentriert sich weiterhin auf
den Ausbau unserer Ressourcenbasis, die
Risikoreduzierung und die Weiterentwicklung
unserer Projekte in Richtung Produktion, um
die Erholung des Uranmarktes auf ein gesun-
des Niveau zu erwarten.

Vor kurzem haben wir die letzte groBe Ge-
nehmigungsphase fur unser Burke Hollow
Projekt durch den Erhalt der Lizenz fir radi-
oaktive Stoffe von der Texas Commission on
Environmental Quality abgeschlossen. Dies
war der Hohepunkt eines sechsjahrigen Ge-
nehmigungsprozesses, der den Weg fir die
Entwicklungsbohrung des ersten Produkti-
onsbohrfeldes im Jahr 2019 frei machte. Das
Unternehmen hat Bohr- und Schwergutun-
ternehmen beauftragt, die ihre Tatigkeit An-
fang Marz aufgenommen haben. Der Bohr-
plan beinhaltet ca. 20 Lécher, um mehrere
leicht gebohrte Bereiche fiir eine optimale
Gestaltung des Monitorschachtes und die In-
stallation von 120 Monitorschachten nach
Fertigstellung der Abgrenzungslécher abzu-
grenzen. Im Jahr 2013 entdeckte UEC beim
Burke Hollow Project, einer der wenigen neu-
en Entdeckungen in den USA in den letzten
zehn Jahren, Uranerztrends. Die Ressourcen
des Projekts sind mit jeder Bohrkampagne
gestiegen, was zur ldentifizierung eines gro-
Ben Uranerz-Koérpers flihrte, der sich Gber 5
Meilen entlang seiner Trendl&nge erstreckt.
Bis heute wurde ein 2,4 Meilen langer mine-
ralisierter Trend definiert, der das anfangliche
Produktionsgebiet bei Burke Hollow bilden
wird. Das Burke Hollow Projekt wird als Teil
der Hub-and-Spoke-Strategie des Unterneh-

mens entwickelt, die auf eine kostenglinstige
In-situ-Rickgewinnung (,ISR*) von Uran
ausgerichtet ist, wobei die Endverarbeitung
in unserer nahegelegenen und vollsténdig
genehmigten Hobson Anlage stattfindet.

Im Jahr 2018 schloss UEC die Konsolidie-
rung der Lagerstatten Reno Creek und North
Reno Creek ab, indem sie die Mineralres-
sourcen in einem kombinierten NI 43-101
Ressourcenbericht aktualisierte. Der Bericht
schétzt eine gemessene und angezeigte
(-M&I“) Mineralressource von 26 Millionen
Pfund Uran (,,U308“) mit einem gewichteten
Durchschnittsgehalt von 0,041% USO8 mit 32
Millionen Tonnen und eine abgeleitete Mine-
ralressource von 1,49 Millionen Pfund USO8
mit einem gewichteten Durchschnittsgehalt
von 0,039% USO8 mit 1,92 Millionen Tonnen.
Das Unternehmen schloss die Akquisition
des North Reno Creek Projekts im Mai 2018
ab und konzentriert sich seitdem auf die Ak-
tualisierung der Ressourcen, die Konsolidie-
rung von Genehmigungen, die Zusammen-
fihrung von Datenbanken und die Lokalisie-
rung aller projektbezogenen Informationen in
einem neu erdffneten Biro in Glenrock, Wyo-
ming, nahe dem Projekt.

UEC hat auch eine unabhéngige Preliminary
Feasibility Study (,PFS*) fir das ISR-Projekt
Reno Creek initiiert, um den bevorstehenden
Bau zu beschleunigen und das Projekt in
Richtung Produktion voranzutreiben. Die
Studie wird in Ubereinstimmung mit National
Instrument 43-101 (,,NI 43-101%) und den da-
zugehdrigen Richtlinien durchgefuhrt und
basiert auf dem kurzlich aktualisierten Res-
sourcenbericht NI 43-101, der in unserer
Pressemitteilung vom Januar 2019 veroffent-
licht wurde. Reno Creek stellt nun das groBte
zugelassene ISR-Projekt vor dem Bau in den
USA dar.

Im Bereich der Unternehmensentwicklung
war UEC 2018 maBgeblich an der Griindung
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der Uranium Royalty Corp (,URC*) beteiligt
und ist der gréBte Aktiondr mit einem Anteil
von ~34% an diesem Unternehmen. URC ist
der gréBte Investor und strategischer Partner
der in London notierten Yellow Cake PLC.
URC arbeitet auf einen Bérsengang im Jahr
2019 hin und versucht, mit Uran das sehr er-
folgreiche Lizenz- und Streaming-Geschéfts-
modell nachzuahmen, das sich im Basis- und
Edelmetallsektor entwickelt hat.

Im Hinblick auf die Stérkung unserer Bilanz
hat UEC im Oktober eine erfolgreiche Finan-
zierung in Héhe von 20 Millionen US-Dollar
abgeschlossen und seine Unternehmens-
schulden neu strukturiert, um die Kapital-
rickzahlungen auf 2022 zu verschieben. So-
mit sind die liquiden Mittel der Gesellschaft
gesund und ausreichend, um die oben ge-
nannten Entwicklungsaktivitaten durchzufiih-
ren.

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

Die grundlegenden Verbesserungen auf dem
globalen Uranmarkt diirften sich fortsetzen,
nachdem der Spotpreis im vergangenen Jahr
auf 29 $/Ib gestiegen war. Darliber hinaus hat
das U.S. Department of Commerce (DOC)
eine Section 232-Untersuchung Uber die
UbermaBige Abhangigkeit Amerikas von aus-
landischem Uran als nationale Sicherheits-
frage eingeleitet. Eine endglltige Entschei-
dung Uber die Einflhrung von US-Quoten
oder anderen mdglichen AbhilfemaBnahmen
wird bis Mitte 2019 erwartet. Dies kénnte fur
das Unternehmen von Bedeutung sein, da
sich die Nachfrage nach Uran aus den USA
beschleunigt. Das Potenzial fiir Quoten wiir-
de erfordern, dass ein bedeutender Teil der
US-Nachfrage durch inlandische Produktion
gedeckt wird, was zu einer Pramie fir Uran
aus den USA fuhren kénnte. UEC ist gut po-
sitioniert, um den Bedarf mit einem US-Port-
folio von vollstdndig zugelassenen In-Si-
tu-Recovery (ISR)-Projekten zu decken. Die
gesamte US-Projektpipeline enthalt tiber 49

WwWw.Uraniumenergy.com

Millionen Pfund an NI 43-101 gemessenen
und angezeigten Ressourcen und Uber 43
Millionen Pfund an abgeleiteten Ressourcen.
Die DOC-Aktion wurde als Folge der extre-
men Abhangigkeit der USA von importiertem
Uran eingeleitet. 2019 soll die US-Produktion
bei weniger als 1% des Reaktorbedarfs der
Nation liegen. Die Untersuchung wird vor-
aussichtlich bis Mitte 2019 zu einer Entschei-
dung der US-Regierung fihren. Obwohl das
Ergebnis ungewiss ist, bleiben wir optimis-
tisch. Das extreme Niveau der Importe ge-
fahrdet eindeutig die Energieversorgung der
USA und die nationale Sicherheit, da Gber 40
% des Bedarfs unseres Landes aus Landern
der ehemaligen Sowijetunion, einschlieBlich
Russland, Kasachstan und Usbekistan,
stammen. Die Kernenergie deckt 20% der
US-Stromerzeugung ab, und unsere langfris-
tigen Verteidigungsprogramme (Marine-Re-
aktoren, Tritiumproduktion und Mikroreakto-
ren) erfordern eine sichere Quelle fir Uran
aus den USA.

Die UEC ist weiterhin aktiv an den Diskussio-
nen der Branche Uber die Untersuchung be-
teiligt, und wir werden unsere Bemihungen
auf dem Capitol Hill fortsetzen, um die Indus-
trie wiederzubeleben. Wir treffen uns regel-
maBig mit parteilibergreifenden Mitgliedern
des Kongresses, der Ausschusse, des Wei-
Ben Hauses und verschiedener Regierungs-
behdrden, um Fragen im Zusammenhang mit
der Uranindustrie der USA zu besprechen.
Mehrere Mitglieder unseres Senior Manage-
ment Teams sind an diesen BemuUhungen be-
teiligt, darunter unser Vorsitzender, Spencer
Abraham, ehemaliger Energieminister der
George W. Bush Administration.

Wie sehen Sie die aktuelle Situation auf
dem Uranmarkt?

Die Fundamentaldaten auf dem Uranmarkt
verbessern sich weiter, wie wir in den letzten
zwei Jahren berichtet haben. Einer der
Haupttreiber war der Marktpreis, der unter
den Produktionskosten der meisten Herstel-

ler lag. Obwohl sich die Preise verbessert ha-
ben, hélt dieses Ungleichgewicht an und
durfte weiterhin ein starker Treiber flr deut-
lich hdhere Preise sein. Ein direktes Ergebnis
dieses Faktors waren erhebliche Produkti-
onsklrzungen, die dazu fuhrten, dass seit
2016 mehr als 30 Millionen Pfund der Jahres-
produktion vom Markt genommen wurden.
Im Jahr 2018 stiegen die Spot-Uranpreise im
Jahresvergleich um etwa 20% und im Ver-
gleich zum letzten April um mehr als 40%. Im
Spotmarkt wurde ein Rekordtransaktionsvo-
lumen von mehr als 88 Millionen Pfund ge-
meldet, fast 60% mehr als der bisherige Re-
kord aus dem Jahr 2011. Die Produzenten-
kaufe haben sich seit 2017 verdreifacht, und
die Anlegergemeinschaft ist wieder in den
Markt eingestiegen, hat groBe Mengen von
Material aus dem Verkehr gezogen und damit
das ohnehin schon optimistische Bild von
Angebot und Nachfrage verbessert.

Die globale Kernenergieerzeugung im Jahr
2018 erreichte wieder das Niveau vor Fukus-
hima. Unterdessen blieben die langfristigen
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Kontrakte der Versorgungsunternehmen un-
terdriickt und erreichten 2018 ein Sechsjah-
restief. Dies tragt zu einer Verscharfung der
Nachfrage bei, die freigegeben werden soll-
te, wenn é&ltere Laufzeit-Vertrdge aus dem
Lieferanten- und Versorgungsportfolio her-
auskommen und der Bestand abgebaut wird.
All diese Faktoren, gepaart mit einer weltweit
steigenden Nachfrage, lassen auf ein anhal-
tendes Rebalancing und eine Preissteige-
rung auf den Uranméarkten hoffen.

Vor dem Hintergrund dieses positiven Aus-
blicks setzen wir den Schwerpunkt auf die
Weiterentwicklung unseres voll genehmigten
Reno Creek ISR-Projekts in Wyoming und
auf Entwicklungsbohrungen in unserem Bur-
ke Hollow ISR-Projekt in Siidtexas. Derzeit
hat UEC ein potenzielles US-Produktions-
profil von 4 Millionen Pfund pro Jahr aus un-
seren umweltfreundlichen ISR-Projekten.
Reno Creek ist mit 2 Millionen Pfund pro Jahr
zugelassen und unsere Verarbeitungsanlage
in Hobson, dem Zentrum unserer Aktivitaten
in Sldtexas, hat eine Kapazitat von 2 Millio-
nen Pfund pro Jahr.

Uranium Energy Corp.
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