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Urano kasyba

,Cameco“ ir , Kazatomprom* apzvalga




Cameco Corporation (CCJ)

Pagrindiniai faktai ISIN: CA13321L1085
Valiuta: USD
Tiksline iIlVeStiCiIliq bankq 12 53 USD Apzvalgos data: 2023-09-12
men. kaina Ateinantys ketvirtiniai rezultatai: 2023-11-03
Paskutiné kaina 37,49 USD AprasSymas:
,Cameco Corporation“ yra Kanadoje jsikurusi bendrove, kasanti ir
Investiciniuy banku potenciali  41,4% tiekianti urano kura elektros energijai gaminti visame pasaulyje.
graza, % Bendrove taip pat teikia branduolinio kuro perdirbimo, rafinavimo
paslaugas ir gamina branduolinio kuro sgrankas ir rinkinius bei
Bustine Saskatunas, reaktoriy komponentus. Jmoneés veikla yra iSskirstyta 1 2
Kanada padalinius: ,,Uranium® ir ,Fuel services“. ,Uranium® segmentas
. : uzsiima urano Saltiniy paieska, kasyba, zaliavos apdirbimu, urano
Ikurimo metai 1933 koncentrato prekyba. ,Fuel services® segmentas uzsiima urano
Sektorius 7 aliavos koncentrato rafinavimu, konversija ir gamyba bei konversijos
paslaugy prekyba. Vieni pagrindiniy jmoneés auksciausios klases
Pajamos, 2022 m. mln. 1436,2 USD* Saltiniy yra Antabaskoje esantys ,,Cigar Lake®, ,McArthur River® ir
,Key Lake“ projektai. ,Cameco“ kartu su ,Kazatomprom® turi
Pelnas, 2022 m. min. 110,2 USD* auksciausios klases bendra projekta ,,Inkai“ esantj Kazachstane.

Rinkos kapitalizacija, mlrd. 16,25 USD

*Imone apskaitoma Kanados doleriais, taciau Sioje lenteléje duomenys yra pateikiami JAV doleriais. Kursas: 1 USD = 1,3 CAD
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Cameco Corporation (CCJ)

Vertinimas pagal imonés grynojo turto vertés analize:
Tikslines kaina: 44,1 USD

Vertinimo modulius rasite 4 psl.

Konkurentai:
,<KazAtomProm®, ,Orano“, ,CGN", ,NexGen Energy”,
,Energy Fuels®, ,Palandin energy®, ,,Denison Mines“.

Fizinio urano rinkos apzvalga:

Per pastaruosius metus dauguma Azijos ir Vakary pasaulio
valstybiy atstovy pareiske, jog planuoja:

a) prailginti veikianciy branduoliniy reaktoriy veikima;

b) atidaryti neveikiancius reaktorius;

c) statyti naujas atomines elektrines.

Branduolinés energetikos populiarumas grjzta nejtiketinu
tempu, kadangi visuotinai vis labiau pripazjstama, jog
branduoline energetika yra Svarus metodas iSgauti energijai,
kuris gali prisideti prie anglies dioksido kiekio atmostferoje
mazinimo. Sios tendencijos prisidéjo prie paklausos soko,
kurio per pastaruosius metus branduolinio kuro tiekejai
negalejo patenkinti. Nuo 2018 mety branduolinius
reaktorius aprupinancios jmones gausiai naudojo kuro
rezervus, kuriy lieka vis maziau — Siy mety pabaigoje
atsargos turety pasiekti 250 mln. Lbs lygj, kurio uztekty vos
18-ai meénesiy. Paklausos Sokas, létai auganti pasiula bei
iSores katalizatoriai, tokie kaip Ukrainos karas ar
perversmas Nigeryje gali prisideti prie fizinio urano kainos
augimo per artimiausig laikotarpj.

Investicine teze:

e ,Cameco” rikiuojasi kaip viena stipriausiy urano gavybos jmoniy deél savo
plataus urano Saltiniy portfelio, ilgalaikiy urano prekybos kontrakty,
auganciy urano sodrinimo paslaugy bei geopolitinio pranasumo.

e Augant poreikiui Vakary salyse sukurti vidine branduolinés energetikos
tiekimo grandine, ,Cameco®, kaip vienintelis uZsiimantis masine urano
gavyba, pretenduoja tapti svarbiausiu politizuotos rinkos zZaideju.

e ,Cameco” planuojamas ,,Westinghouse“ jmones 49 % dalies jsigijimas leis
Jjmoneil atlikti visas proceduras susijusias su branduolinio kuro ruosimu.
Tai leis atsisakyti rusiskos jmones ,,Rosatom“ urano sodrinimo paslaugy.

e Imone turety placiai pasinaudoti naujomis JAV ir Kanados vyriausybiy

kuriamomis paskatomis urano industrijai.

e ,Cameco” akcijy kaina yra nuvertinta 17,6 % taikant tikslinj, istoriniais
duomenimis paremtg, 1,21 P/NAV akcijy kainos ir grynojo turto santykinj
daugiklj.

Augimo katalizatoriai:
Augantis branduolinés energetikos populiarumas
Greitas naujy branduoliniy reaktoriy projekty jgyvendinimas
Naujos partnerystes su valstybemis, atgaivinanciomis energetikos sektoriy
Naujy urano saltiniy paieska
Spartus SMR (Small Modular Reactors) reaktoriy pritaikymas.
Sekmingas ,,Westinghouse® jmones jsigijimas ir integracija.
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Cameco Corporation (CCJ)

- CAMECO CORPORATION - GRYNOJO TURTO VERTE

Veikian¢ios kasyvklos, min. Nuosavvbés dalis Diskonto norma min. $ o
McArthur River/Key Lake 6g,80% 8% 6440,9 45%
Cigar Lake 5% 8% 2146,0 15%
Inkai 40% 8% 1g927.9 13%
Laikinai neveikiancios kasvklos 0%
Crow Butte 100% 8% 266,2 2%
Smith Ranch/Highland 100% 8%  395,0 2%
Rabbit Lake 100% 8% 804,1 6%

Nepradétos eksplotuoti kasvklos

Millennium 6g,90% 8%
Yeelirrie 100% 8%
Kintyre 100% 8%
Kitos veiklos

Kitos kasyklos ir kasykly paieskos vietos 8%
Fuel Services 8%

Bendroji turto verté

5091
929,9
130,0

63,4
80b,2

14/ 1515

Grynieji pinigai ir apyvartinis kapitalas E;EIG,E
Skola 7L3.G
CRA mokeséiy perlaida 254,8
Pardavimu, bendrosios ir administracinés islaidos 8% 636,2
Melioracijos islaidos 250,0
Grynojo turto verte 1570:4,2
Akenu kiekis min. 433.3
Grynojo turto verteé ($/akeija) 26.5
P/NAV 1,01

Saltiniai: UxC LLC, FactSet, jmonés duomenys, Bloomberg, Eight Capital

Cameco Corporation
P/NAV vidurkis

nurodyvitu
I[ki Cigar Lake potvynio 2006 spalj
Piko meiu 2006 - 2008
Finansy krizé - atsargy likvidavimas 2008 - 2010
Po finansy krizés iki Fukusimos avarijos 2010 - 20
Po Fukisimos avarijos 2011 - 2018
Po MeArthur River kasyklos nzdarymo 2018 - 202
Sprott Uranium Trust Offering 2021 - 2022
Rusijos - Ukrainos karas 2022 - ik Siol

Vidurkis

Saltiniai: Factset, UxC LLC, jmonés duomenys, Eight Capital, Orion
Securities prielaidos

Nuosaikus scenarnjus 1.21 P/NAV
Tiksliné akenos kaina: 14,1 %

*Naudojami 2023-09-06 duomenys ir ,,UxC Market Outlook® fizinio urano kainos konsensusas iki 2040 mety.

*Pasirinktas 1,21 P/NAYV rodiklis gali buti pagrjstas istoriniu P/NAV vidurkiu skirtingais laikotarpiais. Verta atkreipti démesj, jog fizinio urano kainos augimo 2006 — 2008 m.

laikotarpiu, kuris turi panaSumuy su einamuoju laikotarpiu, P/NAV rodiklis sieke 1,22.

1,15

1.2

22
0,94
1,36
0,94
1,05
1,68

n- B ]

1,21
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Cameco Corporation (CCJ)

Cameco Corporation Faktiniai rezul tatai Prognoze
CAD 2017 2018 201 2020 202 20 Latest Q/HY Year ago O/ HY
Pajamaos 2 002 ) 1 Boo A7 > g 2 5 » 7o 482 =8
-13,6% 55,2%
EBITDA (adi) : 445 e - - : - A . 6a gy
-45,0% 1562, 7%
Pelnas (adj) 21 42 i ; q: 286 34 > 1 10
-71,3% -230,77%
Pajamos akcijai / 2 1,7 / 3,7 4,6 3,06 3,24 Y, T 1,11 1,39
-20,4%%8 52,358
Pelnas akcijai (adj) : 2 s 0,01 0,18

Dividendai akcijai
Grvnasis pinigy srautas

"

Marzos

EBITDA

EBIT (adj) 5. 7% 11,7%
Skolos 4.3 % 5%
Mokesci 63.0% =4 .0%
Pelno (adj = 0% &8.9%
Gryvnojo pinigy srauto 5,095 8.3%
Kapitalo graza

ROA 2.1%8 0,75
FOE .5 %8 1.0%8
ROCE &% 1.4%
ROIC 1.,0% 0,5 %8
svertas

Skola,/MNuosavas kapitalas 16.,75% =0,2%
Grvnoji skola/EBITDA (adj) - G, 72 - 1,96
EBITDA (adj)/ Palukanos 6,62 12 TG
Kredito reitingas - -
Velklos efekbwumas

CA/CL B 6,02
Pardavimai/Turtas o.,0b 0,08

Pardavimai/Darbuotoju sk.

*Saltinis Bloomberg
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Kazatomprom (KAP)

Pagrindiniai faktai

Tiksliné investiciniu bankuy 12 35 USD
men. kaina

Paskutine kaina 32,5 USD

Investiciniuy bankuy potenciali 7,6 %
graza, %

Bustineé Astana,
Kazachstanas
Ikurimo metai 1997
Sektorius Zaliavos
Pajamos, 2022 m. mlin. 2117,4 USD*
Pelnas, 2022 m. min. 751,4 USD*

Rinkos kapitalizacija, mlrd. 8,43 USD

ISIN: US63253R2013

Valiuta: USD

Apzvalgos data: 2023-09-12

Ateinantys ketvirtiniai rezultatai: 2023-12-01

Aprasymas:

~NAC Kazatomprom JSC* yra Kazachstano nacionaliné jmone, kuri
uzsiima urano, retyjy metaly, branduolinio kuro gavyba ir prekyba.
Bendrovei priklauso teises ] grupe jmoniy, kurios uzsiima
geografiniais tyrinejimais, urano kasyba, branduolinio kuro
produkcija, moksliniais tyrimais ir patentuojamy technologijy
kurimu. Nuo 2009 mety ,Kazatomprom® yra didZiausia urano
kasybos jmone pasaulyje. Jmonei priklauso 14 kasybos viety ir 26
urano Kklody, kurie yra Kazachstane. Vienas pagrindiniy
iSskirtinumy — konkurencingi ir mazi gavybos kastai. Jmone taip
pat gausybe bendry jmoniy, kurias yra jkurusi su tokiomis
jmonemis, kaip ,,Cameco®, ,,Rosatom®, ,,Orano®, ,,CGN*.

*Imone apskaitoma Kazachstano tengemis, taciau Sioje lenteléje duomenys yra pateikiami JAV doleriais. Kursas: 1 USD = 459,8 KZT
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Kazatomprom (KAP)

Konkurentai:
,Cameco"“, ,Orano”, ,CGN", ,NexGen Energy”, ,Energy
Fuels®, ,Palandin energy®, ,,Denison Mines”.

Vertinimas pagal diskontuoty pinigu srautu analize:
Tiksline kaina: 40,11 USD

Vertinimo modulius rasite 8 psl.

Fizinio urano rinkos apzvalga:

Per pastaruosius metus daug Azijos ir Vakary pasaulio
valstybiy atstovy pareiske, jog planuoja:

a) prailginti veikianciy branduoliniy reaktoriy veikima;

b) atidaryti neveikiancius reaktorius;

c) statyti naujas atomines elektrines.

Branduolinés energetikos populiarumas grjzta nejtiketinu
tempu, kadangi visuotinai vis labiau pripazjstama, jog
branduoline energetika yra Svarus metodas iSgauti energijai,
kuris gali prisideti prie anglies dioksido kiekio atmostferoje
mazinimo. Sios tendencijos prisidéjo prie paklausos soko,
kurio per pastaruosius metus branduolinio kuro tiekejai
negalejo patenkinti. Nuo 2018 mety branduolinius
reaktorius aprupinancios jmones gausiai naudojo kuro
rezervus, kuriy lieka vis maziau — Siy mety pabaigoje
atsargos turety pasiekti 250 mln. Lbs lygj, kurio uztekty vos
18-ai meénesiy. Paklausos Sokas, létai auganti pasiula bei
iSores katalizatoriai, tokie kaip Ukrainos karas ar
perversmas Nigeryje gali prisideti prie fizinio urano kainos
augimo per artimiausig laikotarpj.

Investicine teze:

e . KazAtomprom®“ yra didziausias pasaulyje urano tiekéjas (24 % rinkos
dalis), kuriam priklauso daugybe , Tier-1” urano Saltiniy, kuriuose gavybos
kastai yra Zemiausi rinkoje — tai uZtikrina didZiausia pelno marza tarp
konkurenty.

e . Kazatomprom® aktyviai plecia ilgakalaikes prekybos sutartis su Azijos
Salimis (Kinija, Indija, Japonija), kurios aktyviai vysto naujus atominiy
reaktoriy projektus. Naujos prekybos partnerystes su Kinijos institucijomis
gali prisideti prie ilgalaikes paklausos uztikrinimo, kadangi Kinija planuoja
iki 150 naujy atominiy reaktoriy projektuy.

e Zema jmoneés skola ir stabiliai augantis pelnas gali prisidéti prie auganéiy
dividendy, kuriy pajamingumas sekanciais metais gali siekti apie 10-12 %.

e Remiantis diskontuoty pinigy srauty modeliu jmoneés akecijy kaina yra
nuvertinta 23,4 %.

Augimo katalizatoriai:
Augantis branduolinés energetikos populiarumas
Greitas naujy branduoliniy reaktoriy projekty jgyvendinimas
Naujos partnerystes su valstybémis, atgaivinanéiomis energetikos sektoriy
Naujy urano Saltiniy paiesSka
Kazachstano — JAV politiniy, ekonominiy santykiy plétra
Spartus SMR (Small Modular Reactors) reaktoriy pritaikymas.
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Kazatomprom (KAP)

Vertinimas pagal diskontuoty pinigu srautu analize:

FCFF modelis naudojant Bloomberg duomenis Jauirumeo lentelé (akcijos kaina USD)

Ilgojo laikotarpio augimas 2.50% Ilgojo laikotarpio augimas

Imonés verté 5376 019 2% 2,25% 2,50% 2,75% 3%
Skolos verte 537 602 12% 47,0 48,0 49,0 50,0 51,1
Nuosavybés verté 13% 42.6 43.3 44,1 44,9 45.8
Nuosavybes verte tenkanti akcijai, KZT 18 652 WACC 14% 28.8 39,4 40,1 40,7 41,4

Nuosavvbes verte tenkanti akecijai, USD 15% 25.7 26,2 36,7 37,2 37.8

16% 33.0 334 33.8 343 34,8
17% 30,6 31,0 31.4 31,7 32,1

*Dedamuyjy Saltinis Bloomberg; Rizikos premija ir augimo % edukuotas spejimas vertinant dabartines rinkos sglygas.

**Taikomi analizés metodai abejoms jmoneés skiriasi del skirtingy verslo modeliy ir vystymosi etapo. ,,Cameco® didzioji dalis urano Saltiniy yra laikinai sustabdyti arba
neveikiantys ir jy veiklos pradzia nera aiski. Del Sios priezasties diskontuoty pinigy srauty metodas yra sunkiai suderinamas, o skaic¢iuojant grynaja turto verte tiketina, jog yra
iSvengiama didesneés paklaidos ir prielaidy, galinciy reikSmingai paveikti rezultatus. Be to, urano kasybos industrijoje populiariausias akcijy vertes jvertinimo modelis butent
yra apskai¢iuojamas per grynojo turto verte. Taciau Sis metodas yra sunkiai suderinamas su ,, KazAtomProm®, kadangi Si jmone taip pat turi daugybe skirtingy veikianciy
kasybos viety, neeksplotuojamuy saltiniy ir paiesSkos viety, kuriose néra patikimai iSmatuoti tiketini urano rezervai. Del pastarosios jmones brandos ir ilgamecio stabilumo,
jmones akcijy tikslinei kainai jvertinti tinkamesnis ir patogesnis metodas yra diskontuoty pinigy srauty metodas.
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Kazatomprom (KAP)

Faktiniai rezultatai
2010 2020

NAC Kazatomprom J5C
EZT

2023

2025
1290 171

15,0%

17,0%

8.9%

EBITDA (adj)

115 575

b,1%

684 oo5
27,1%

Pelnas (adj)

Pelnas akcijai (adj)

Dividendai akcijai

(Grynasis pinigy srautas

Grynojo pinigy srauto
Kapitalo graza

255 741

-5,0%
4 974,50

ROA

ROCE

Svertas
Skola/Nuosavas kapitalas

Grynoji skola/EBITDA (adj)

EBITDA (adj)/ Palukanos
Kredito reitinoas

Veiklos efekibyvumas

Pardavimai/Turtas 0,30

11 081 840

Pardavimai/Darbuotoju sk.

32 gos 286

0,45
47 674 810

20792 000 23017571 27974 143

*Valiuta: Kazachstano tenge: KZT/USD = 0,0022
*Saltinis Bloomberg
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Cameco Corporation (CCJ), Kazatomprom (KAP)

Butina atsizvelgti, jog imonei ar jos reputacijai, veiklos rezultatams, finansinei buklei ir akciju kainai gali tureéti jitakos keletas
siuo metu Zzinomuy ir nezinomy veiksniy, iskaitant toliau aprasytus faktorius. Pasireiskus bet kuriam iS Siy faktoriuy, bendroveés
verslas, reputacija, veiklos rezultatai, finansiné buklé arba akeciju kaina gali buiti neigiamai paveikti.

Dél toliau isvardintuy veiksniuy, taip pat ir kity galimai neijvardinty veiksniu, galinc¢iuy paveikti imones veiklos rezultatus ir
finansine bukle, praeities finansiniai rezultatai neturéty buti laikomi patikimu busimuy rezultaty indikatoriumi, o
investuotojams nevertéty vadovautis istorinémis tendencijomis bandant numatyti busimu laikotarpiu rezultatus ir

perspektyvas.
Rizikos, susijusios su galimu ,,Cameco“ akcijuy kainos nuosmukiu, apima, bet ne apsiriboja:

-  Zema urano paklausa.

« Zema fizinio urano kaina.

- Leétas nauju branduoliniu projektu igyvendinimas.

- Reiksmingas pasiulos iSaugimas dél konkurenty aktyvuamao.
« Didelio masto ekonomine krize ar recesija.

Rizikos, susijusios su galimu ,, KazAtomProm*“ akeciju kainos nuosmukiu, apima, bet ne apsiriboja:

- Zema urano paklausa.

+ Zema fizinio urano kaina.

« Leétas nauju branduoliniuy projektu igyvendinimas.

« Reiksmingas pasiulos iSaugimas dél konkurenty aktyvuamo.

« Didelio masto ekonomine krize ar recesija.

« Galimos sankcijos ,, Kazatomprom* partneriui ,,Rosatom*.

- Politine ir Salies rizika — Kazachstanas.

« Veiklos ir valdybos rizika — 75 % imoneés akciju priklauso nacionaliniam fondui ,,Samruk-Kazyna JSC*.
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Informuojame

- Dokumente pateikiama informacija yra bendro pobudzio rekomendacija. Informacija parengta neatsizvelgiant j asmenines
investuotojo savybes, todel negali buti laikoma investavimo rekomendacija.

« Pasiliekame teise, taciau nejsipareigojame periodiskai atnaujinti apzvalgoje pateikta informacija.

« Dokumente pateikta informacija laikytina aktualia vieng dieng nuo apzvalgoje nurodytos datos.

« Pateikta informacija, susijusi su emitentu ir/ar jo iSleistomis finansinemis priemonémis, gali reikSmingai pasikeisti, todel pries
priimant investicin] sprendimg siulome pasitarti su Jusy finansy konsultantu ir jvertinti visas Jums reikSmingas rizikas ir kitas
aplinkybes.
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