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Management’s discussion and analysis 
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Examples of forward-looking information in this MD&A 
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2011 Highlights 
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+�����H�������������	��	
���
� ("11#" (8�����&������	��������	��	
"������

�A����������������	
�	
������E!$%8!���������
���E16%((�

Dividend policy 
4��������������������������������������������������
����	
���?���������������	�����E$%!$��E$%1$�����
���������������	������%���������������������
����������������������������������	��������������"�
���	�	
�"���	�	������������	"�������
���	��������
������	���������%�
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Excellent progress in our uranium segment this year 
<	��������	������
��	�����������"����������	����� F���
�������	�����
����	����������������	�����#$!!�������?�������
����%�)��������	����������������������������	�	
���������	�"����������	�����5������	�����5������	����
���������	%�B�����
���
���C�
� �����D�����	������������������	����A����������������	���	��������������.����GB���;�&������	���"�������	
�����#$!$�

���������	���������	���A�����	
��������������	����
������8F�
� �����D�����	�������������������������	����	������������������?�����	�����B���;�&��
� ������������	��������	������������"��������	���A�
�	����	������B���;�&���
� ��
	�����������	��������
�����	����4�������	����������������	����<	&�������� %7�������	����	����!$$F��������

���8%#�������	����	����!$$F�������%�,���Uranium – operating properties – Inkai �	 ��
��27�����������	��������	%�
� ��
	����	��
�����	�����������������+�
���;�&���������������+���	�;�&������"�����������A������������������	���

��
	�����	����������	��	������������	
����������������5���%�,���Uranium – development project – Cigar Lake �	
��
��( �����������	��������	%�

� ��������������������	���������	���
���	���	����	&�	
����������#��������1($����������������+�
���;�&���
� �����������
�������������������������+�
���;�&����	�����	��	�������
�	����&��	��������5����������������������������

��������������������������,����H���
� ������������������	��������	������	��	
���4:����������	�����������	���
�����	����������������������������

�	��
�	�������������������B�	��������5����

)����	��	�����������	��������A��������	�����������"����	��	
�E!$�������	��	����������	�������A��������	����5����"��	��
E (�������	������������������	�����	����B�	������	��+�
���;�&�%�)�����	��������E1(�������	��	���
��	����A��������	�
���
����"���������	�,��&�������	"����������������������"�	������	�+�	���"�������	��,������������%�

Updates on our other segments
<	���������������������
��	�"�����������������������	���������	��������������&�����	�����	������:'6%�

<	�������������������
��	�"�H�����@�����;�������@���	��������H@;@��
�	�������#1%7������������������)������
�����������"�������������������������(2F%�4���������������	�	
�����������A�������E7#�������	%�

4����	������	���	�/������;�����-	������	���/;-����	��	����������
����%�/;-������	��	��	
����������	
�������������	��
�	
�	����	
�����
	����&��������������������������%�����:,�9�������.�
��������+��������	�����������	
�/;-
��
����������	�����������������������������	��������	��	���������	
�����	��%��

Highlights 2011 2010 change

:��	���� @��������	���������������	������ 22.4 ##%(� �#�F�

,�������������������	������ 32.9 #7%6� !!F�

.���	����E�������	���� 1,616 !" 8(� !7F�

/�������������E�������	��� 632 8 #� !7F�

'����
���������

@��������	���������������	�&
:�� 14.7 !8%1� �8�F�

,�������������������	�&
:�� 18.3 !2%$� (F�

.���	����E�������	��� 305 #(2� 6F�

/�������������E�������	��� 54 68� �!2�F�

-����������� 4�������!$$F����)������ 24.9 #8%7� �1�F�

.���	����!$$F�� 1,354 !"8$7� �!$�F�

4���������������	�	
�����������A����E�������	��� 92 !2#� �12�F�

�

�

�



 

��������+��-+4�+4.@4.��<49 6 

 
 
 
� ����������������#$!#"������������1 !����������

�����������	�����������������������	� !�
���	�����"��������	
�������! F�������������I��
�����������%��

� ����������������#$!#"������������6 ����������
�	������	��������	"��	�����#$#!�����A�����76�
	�������������	�������������	���	�%�

� �������������	���������������	
������	������������
��������	
����	��������&��+��	���	��<	���"�
�������������������	��
������������	����	��
����	�����������������������������������������
�	����	��	���	��������	����	�����
�����%�

� 4��������	�A��������"�����A���������	������
���	�������
��������	������
����� F���������%��

� ��������
����������	�����������	�A��!$������"����
�A�����68F�������	��������������������������
��	�����������������	�����	���������	"�!8F������
��	�������������������	����������������	���.�����	�
��
�����	����������	�����0-:�"�
����	��	��
�	��	��������	�����������������	
�"��	��#$F������
������������������	��������������������%��

� )�������	������������	���������	��	�	��"��	�����	
�
��
�3
���������������	�����3�������	�	
�
��������	���	�+�	���"��	���	������	��������������
����	�����������������J����������������������	������
��	�������������������I��
����	
�	������������	"�
����������	��
�%�

 

�

Key market facts 
����	����������������������A����������	������������������#$$7����#$ 8"������	����	������
�������	��
������������	
����������������&���������������������������	��
���	����������������������������%��

�

�
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The nuclear fuel cycle

�
1 Mining 

���������������������	�����������	�����	���"�
����	��	
��	���������������������������	������
�������
��
����
��������������������C

KOpen pit mining�����������������������	���������������%�
���������������������	������	
�������	
��	��������	
%�
KUnderground mining�����������������������������������
��&�����	�������	�	
����	������%���		�����	���������
�������������������������%��
KIn situ recovery (ISR)������	�����?��������
��������
�A�������	%�<	�����"��������������������	������������	��
���������	����������������������������	���%�����
�������	���������������������������������������	����
������������%��
�

1 Milling 
4�����������	������	���	���
���	����	������
��������������A�������������	�����	�����&�
����������
��������������������������������uranium concentrates�
�: 4(�����yellowcake%���������������������������&�
�	���������������������tailings�������������	��	�
�	
�	�����������	
����������%�

2 Refining 
.���	�	
������������������������������������	����
��	��	�������	�����	
������������������������
uranium trioxide��:4 �%��

3 Conversion 
'�����
�����������������"�����:4 ������	����������
uranium hexafluoride��:'6��
���������������������
�	������	�%�'��������������������������&������+�	���
�������"�����:4 ������	��������	������������uranium 
dioxide��:4#�%�

4 Enrichment 
:��	�������������������������	���������C�:3# (��	��
:3# 8%�4	���:3# 8������"���������&�����$%2F����
	����������	���"������	��������	�����	��������������	�
�������	�%������������������
�������������	�������
�����������?��������	��������������	��	����������������
:3# 8������%�

�����	������	�����������	��������������	��	������	�
���:3# 8����������	� F��	��8F������������	
�:3# 8�
���������������:3# (%�-	�������:'6�
���������	�
��	�������������������:4#%�

5 Fuel manufacturing�
9�����������	�������:4#�������������	����������"�������
������&����������
�������������%��������������&���
�	���D���������������	����������������"���������	�����	�
�����������	����������	����%�

6 Generation 
9����������������������������
�	�����������������%��

:3# 8��������	������������������������	"�������	
������
�����
�	���������������������������	��%����������
��	������	�������������	���������������������������
:3# 8�������������������"������������������	���������
����������	��	
����	�����������������%���������L���
spentL�����������������������������%�

Spent fuel management 
������5������������	�������������������������������
������������%�������������	��������	����������
�����������%�������������������������������	������
-������	��	��>���	������������%
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About Cameco  

4�������������������	�,��&����	"�,��&�������	%�)�������	��������������
�����
�������	�������������"���������	����
��������	���������	��	�	��%�9��������	��
�����	�������	�����������������������	����������������
�	�������	���������
����	������������������������������������������%�4�����������	���	���	������	������	�����	�����������������"������
�A��������	����������������
�	������	%�

Management update 
4	�>����!"�#$!!"�����/��D������������������������������	���	���������A�����������������+-4�"���������	
�>�����
/��	���"���������������������������	���
������������+-4��	��!(������������+�����%��������������������A��	�����
�A�����	����	�+�	����	��	���	���	����	������	������	�	
����������������	
�����!(��������	���	������	�
���	��
�������	�"��	���������	�����	����+-4�������������		����	��������������A������%�����5��	������������	���	�#$$2����
��	��������3�������	���	���������������	
����������	�������������������������	���	��������#$!$%�H������5��	�	
�
+�����"���������A������������3�������	�"���	�	
�����	�����	��������.-=�"��������	�@����"�'��	��"������
�����	����������������	���"�
���"��A��������	��	�������������	�	
���������	���	�!!����	����������	�����������%��

4	�>����!8"�#$!!"�/��	��<����"��������������	��������3�������	�"�������������������"����������	��������3�������	��
�	����������	�	��������������+'4�"���������	
�B���/����	�������������������!1������������+�����%��

������)�	
"����������������3�������	�"�������"�������"��	����	��	�"�?��������	����
���������������	�"����������	����
��	��������3�������	�"�������������������%��

:	�������
����������	"�������	�
���	������������	�������������������������
�"������	��	��������������������������
������������
��������������	�����	��������	������%��

Strengths 
)������������3�����	��������	������	��������������	�����&���������	����������	
���������&������	��
��������������
��
����	
�����	����������"�����	��	������������	��
�%�4������������	
������&������	�?��C�
� �����
������������������3�������	�	
���������	���	��
��
����������������������	�����������
� ��	������	
��	���������	����������
�����
������
�3
��������	�������������
� �A��	�������	���������������	��������������������	���������A����	
��	�������������
� �A�����	��
����������	�����������A����	
�������"������	���������	�����	����
�������A��������	����
����
� ����������������������	������	��	�������������������5�������������	��	������	���������	
�	
����&�����
	����
� ���������������&���	
������	����	��������	
"����������������������������
� �	��A��	��������������������	
3�������������	����������������������	
3������������
� �		������������	���
���	���A�����	����������	
��	�����	�������������	
�	
��	����	��	���
� ����������	�����������������������	��������J������	
���	
3����"�������	
��������	����������������	������������������

������������	��
� �	��	��������3��������&���	�
���	������������������������������������
���	����5��������
� ����	������	�	�������	�
���	�����������	�����	
�����������������������������������������	�	
��������
������
� ���	
���������������������������	�������	�����
�	
����&����

)���������A�������	����������"���	���������������"�����������A�������"���������	������	�������&	�����
���	��
��	�	���������	
��"����������	����	���	������������������	��	������
�����	���	������������������������%�

�

�

�

�
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Business segments

             

�
Uranium�

)�������	��������������
�����
�������	�������������"�
�	���	�#$!!������	��������������!6F�������������
��
���������	%�)���������	������	
���	��������������
�����
�����
������
�3
�������������"����������
���������
���!$$����������������������
�"��	�����3�����
��������	�%�

Product 
� ���	������	��	��������: 4(��

Mineral reserves and resources
��	��������������
� �����A��������1 8�������	����	����
�����	��	�����������

��	���������������
� �����A��������#81�������	����	�������������	��
�	���������	�� !(�������	����	����	�������

/�������A��������	�
� ���������	��������	��	�	��
� �����A��������8�������	���������������	�

Operating properties
� ���������.������	��B���;�&�"�,��&�������	�
� .������;�&�"�,��&�������	�
� ,�����.�	��30�
���	�"�)����	
��
� +����H����"�9�����&���
� <	&��"�B�D�&����	��

Development project
� +�
���;�&�"�,��&�������	�

Projects under evaluation
� <	&�������&��!��	��#����������	��	������"�B�D�&����	��
� <	&�������&� "�B�D�&����	�
� ���������.������A��	���	"�,��&�������	�
� B�	����"������������
� �����		���"�,��&�������	�

Fuel services�

)�������	��	��
���������	�����������������"�������	
�
����	�	
"���	������	��	���������	��������	
���������%�

Products 
� ���	��������A�����:4 ��
� ���	������A�����������:'6���
���	�����������#8F������������	������	�����������

� ���	�������A�����:4#���
����������
���	��������������������������	�������:4#��

� �������	����"��������������	�	����	����	�����	
�
�?�����	����������+�	������������

Operations�
� H��	��.���������	���"�4	�������
�����	������	������	��	����������:4 ��

� @����0������	������	���������"�4	�������
���	������:4 ����:'6����:4#��

� +������'������	��������	
�<	�%"�4	�������
���	�����������������	������	���������������	�	����

� ���������	������	��
�����	�������,���	
�������'�����;��%�
�,';�"�;�	�������"�:	�����B�	
�����:B����
������	�����:4 ����:'6�L��A�������	�#$!6��

)��������������#1F��	��������	�/������;�����-	������	��
�/;-���	�9�����+�����	�"������/�	�����-���������8!F���	��
0�������;��%��#8F�%�/;-���������	
��������3
�	������	�
����	���
������"��������������"���������������������������������
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The nuclear energy industry today
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Long-term outlook is positive 
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Industry prices  
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World consumption and production  
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The long-term view 
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Demand for uranium is growing  
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Our strategy
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Exploration 
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Uranium: growing production   
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Operating properties 
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Projects under evaluation 
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Fuel services: capturing synergies 
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Electricity: capturing added value  
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Assumptions 
4����������	����������	������	
��		�������������	����#$!(����1$�������	����	��������������������	�����������	����
���
����#$!(%�������
�����������	����	���	������������������������������
��"������		���
����	����������������%�)�������
��������������	��������#$!(����������	������������������������A����	
��������	
���	��%�)�����������������
���������	���������������������	�������	������������	����������	
������	��������#$!(����������	�������%�)����������
���������������	�����������	����"��	������������	����
�����"���������	����������	��������	������������	�������������
����	�������"���������	�������������#$!(����
������������	��������	���������������������	����������������������	���
���������	�����	��������	�%�
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Building on our strengths 
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Managing our growth 
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 Focus on long-term sustainability 
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A safe, healthy and rewarding workplace  
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Reducing our impact 
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Supportive communities 
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�
�"���������	���	������	�������������	�������
��	������������������%��

'����A�����"��	�	������	�,��&�������	��	�#$!!C��
� 5���������8$F�������������������������	������	���	��������������������	������������	�26$�������	�����	������������

�����E1 �������	��	���
����
� �����A��������E 7$�������	�������������	������	�����	�����"��������������21F��������������������	������	�

��	������%��������������������������������������������������	������	���	������	��	������%�
� ��������	������7$������	������������	�	������	�,��&�������	����������������	��������5������������	������	�

��������	���	���������������������	��������	������
��������������	����	�������	������������
� �����	����������E!% �������	����	������	��	�������
�	����	�������������������"���������	������	���"���������	��	��

��������"��	�����������	�����������	��
� ������������E!$$"$$$��	���������������������3����	����������	���

4�����������	����������������
����������
������������������������������������������	
��	���������	���	����	��	������
�����	���������%�.�
����������������������	��������	"��������"���	��	������������	��	���	����
	�����	�����	
����������
��������	�%�4�����������	��������������5�������������	����
������	���������������������	�������	����	��	�"��	�����	
�����
��	�
���	�������D���������������	�����������%��

4�����5��������������	�����	����������������������
�������J���&�����������������	������������������	����	��	�%�)��
�������������
����������
�����	��	����3�����������������	������������������������
�������%�)�����&�������	�������������
�	�������������������&��������������	��	������������	
��������������������	�������	����	��	�%�
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Measuring our results  
�
)���������������"�����	�����	����	����������	������5��������������������	��������������������������������"��	��������
��������������	�����	�������������	�����		������������������	�����	%�

2011 objectives� Results �

2012 objectives �
���������������3���&�	
��	��������	%��
,�����
��!�����������	��������	%

Outstanding financial performance

Production 

� @�������#!%7�������	����	������: 4(�
�	��������	�!8�������	��	��!6�������	�
&
:�������������������%�

 
  

�Achieved

� 4������������: 4(����������	�����##%1�
������	����	��"����!$#F�������	"��	��
������������!1%2�������	�&
:���������
��������"����7(F�������	%��

Exceeded

� -A��������������������	����
������
!(%2�������	�����: 4(��!$$F�����������
2F�������������.����GB���;�&��
�����
������	���
���������	����	���
�	�����	���������	������	�	
�
�������	���������������������������&��
����	��
��������������	����A��������
��������	���	������������	
�����	���%�

�Production 

� �����������
��������������	����������
���	�����	������������������
��	��%�
�

McArthur River

� <������	������������������������	������
���	���	����		������������	�����	
�
��	�	
�D�	�����	�����	�%

Financial measures 
Corporate performance

� �����������
�����	������	�	
���	��
�����������������������	����������
���&�	
������������	
���%�

Exceeded�

� ��5������	������	�	
�!������E8$7�
������	"� #F���
�������	����
��%�+����
������������������	�������������&�	
�
�����������	
���!�����E(8$�������	"�
1!F���
�������	����
��%�

Financial measures 
Corporate performance

� �����������
�������5������	���
���	�	
���	�������������������������	��
�����������&�	
������������	
���%�

Costs 

� �����������
������	��������%�
Costs 

� ,�����������	������������������
��%�

 
 

Achieved

� ��������	����������	
��������������	����
�����!F�����������	����
��������������
E!7%!7��������: 4(�����������	��
�A����������
������	������������	�
���������������������������E!8%68�����
&
:�����"���� F%������������������
���
�����2$G $"���������	
�����������	�
�������
��	����&�������������
����	���%�4�����	��������
����������
�����������
������	����������	���
��	���������������%����
�������
����������	���������������������������	�
������������	�����������������
���������	��������������������
�������% 

!�)��������5������	������	�	
���	�������������������������	�������������&�	
������������	
�����������������	�	
�������������������
������	�	�������������	������������������������%�����������	������	�������������"��	��	����������������������	�	������	��������	�
����������	��������	��������<'.,%�4����������	����������������������������������������	���%�,���Adjusted net earnings (non-
IFRS/GAAP measure)��	��	����#6����������������#$!!���	�	������������	�������������	��������	%�
�

�

�
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2011 objectives� Results � 2012 objectives 

Outstanding financial performance

Growth 
Cigar Lake

� ����	����������5���������������3#$! �
�������������������	
�����������	����
�����	���
���	�����&�	
���	��
����	��	
�������#���	&�	
%��

Achieved�

� +�������������������	��������
�	���
���	�����&�	
���	������������
��	&�	
����������#��������1($�������
�����%�+�
���;�&�������������	
�	
�
�������������	�%�+��������	����������
����������������	�����?��������������
���		�	
��	��������������A������	%��

 Growth 

� �������
�����������5�����������	����	��
���
��
������������	����	����5�����
������������������������:�������
�%�

Cigar Lake

� ����	����������5���������������������	�
#$! �������������������������	
����������
��������������		�������#$!#%��

 Inkai

� ����	�������&� ���	��������������
����	�����	�������	
��	���������������
�������������������%�

� .��������������������	��������		����
���������	����������&��!��	��#����
����
	�������������8%#�������	�
���	��������		����!$$F�������%�
+�	��	����������	���������	
��3
�������5�����������������	
����������
�����������		�������������	������
����&��!��	��#"��A��	������������
�������	�������������&� ���	�	
�
��
���% 

Inkai

� ����	�������&� ���	��������������
����	�����	��	�������	
�	����	
�����
	�
������������������������%�����	���
��	��������	����������	������������%

�

� .��������������������	��������		����
���������	����������&��!��	��#����
����
	�������������8%#�������	����	���
�����		����!$$F�������%�@����������
��	
��3�������5�����������������	
�
��������������������		�������������	�
���������&��!��	��#��������	��	
�����
��	������	�5��	����	��������5���������
B�D��������%

Partially achieved�

� ����	��������&� ���	��������������
����	�����	"������������	
�	����	
�����
�����������������������	����
�	�
�	����������������������	�%�)��	����
��
���������������������������������
����	�����	��	����������������&�
���
����%��������������������������
���	�������	
�	
����������������
������A��	����������	
���
��������
�	����	��	�%�

Partially achieved

� ,�
	���������	��������
�����	��
�������������	�������	��������		����
���������	����������&��!��	��#����8%#�
������	����	�������������!$$F�������%�
/����	��	����������������	��	
��	�
�����������A��	����������	
�
��
���������	����	��	�%���������������
��	
��3�������5������������������		����
���������	"������	��	��������A������
�����B�D����������������������������
������	
������	������	������	����������
�	������������	�����������������	���	�
���	������	������	%�
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2011 objectives� Results � 2012 objectives �

Outstanding financial performance

Growth����	��	�����
Kintyre

� +�	��	����������	������5����
���������	���������������������	�
�������	�������	������������%

Partially achieved

� ,�
	�����	��������	������
����������������������	���	�
�	����	��	������������	��
��	�
���	�����
�����	����������
�����������������	����5��������A������
����������	�����	�%����������������
��������������������"�����A��	����
�����������������������	
����
����
�	������������������������������#$!#%�
/��	������������	����	���������������
�����"������������	��
�	����������"�
�������������	������������5���%��

Growth����	��	�����
Kintyre

� +�	��	����������	������5����
���������	��	�#$!#��	���������������
���������������������������%�

Exploration and innovation

� .���������	���������������	��
��������������������������		����: 4(�
���������	��������	��������3�����
�����	
������
�% �

�

Millennium

� +�	��	����������	������������		����
���5����������������5�����������	%�

Achieved

� +�	��	����������&��	�����
�	����	��	������������	���	��
�������������������	������������	��
����
	����&%�4���#$!!����������
����
����������	��	��	��������	��	�������
���������%���������5�����	����
���������	"����������������	���������
�������	����	�����������������5����
�������	��������%��

Exploration and innovation

� .���������	���������������	��
��������������������������		����: 4(�
���������	��������	��������3�����
�����	
������
�%

Achieved�

� 4������������������������"���	�����
����������������������6$�������	�
���	������������������������	����
66�������	����	��"�����������	��
�	�������������������	�����������
!#6�������	����	����	���	�������
�����������������������!(�������	�
���	��%�4	������
�"����������	�
��������������	���A����������!6�
������	����	�������������	���������
����������������������#$$7����#$!!�%�
.������	
���������������	��
���������������	����	�����������
��	
3������������%�

� ,����������������	�
�������	��
����������������	
��������	�����
�����
�����
�������������"�
���������	���	������	���
�����
�		������	%

Achieved

� ����	����	���������	
��	
�
������������5������	����������������
���������������������&����������������
����������	
������	����	��	����
��������	����	����������
�������	��������������������	�%�
<		������	�����������������������	
�
��	��	��������������	���	�������
���������	�����
��������������A��	��
����������������	������	%
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2011 objectives� Results � 2012 objectives �

Outstanding financial performance

Growth����	��	�����
McArthur River extension

� ����	��������	���
���	���A��������	�
��������������	�������������	����	�	
�
�������	���	��������������������������%

Achieved�

� ����	���������	���
���	��
�A��������	���������������	�����
����������	�����	��	����
�	�
���������������&%�:�
����������������
������	�����������	���������������	�
��������������	
%����������������
����������������	�
�	
�����
��������	������&����������������������
�������	��	��
�������������������%�

Growth����	��	�����

Management��

� ,�����	��	��
�������������	��	�
�������	������������������
�����
��������		�������	�������������	����
#$!(��������	��	
�������	�����	����
���5����������
���������
��
����
�������%�

Achieved��

� ,�������������������	�����������
��

�������������	���	������������������
����
���������������	�����5������	���
�����������%�����������������A�
��������	
����������	�����	
������3
��	����	��������"������	������	�
��������������	����������	����	��
�����������
�������������5������	�
�������	��
��
��������������	��
�������	
������	���	������������%�

Management��

� �������������������5��������		�������
���������	��	�#$!#������	����
����	��
�	���������%�

�

� �����������		��������������5����������	�
!$F�������
��%

Achieved

� ����#! ������������5�����������������
�	�#$!!������ %(F�����������
���
������E!8$�������	% 

Safe, healthy and rewarding workplace

� ,����������	������3������	5�������������
+�����3����������������	�"������
��	����"����	���	�����	
3�����
���	��������	���	������	���
����������	����	���������	5����
���?��	����	����������"��	����������	�
�����%�

Achieved

� ,��������������	����	�#$!!�����
����	
��������"�������
����������	���
�����	������
�������������������
��
������3�����	
��������	���������������
������������	����������%�;���3�����
�	����	�����?��	������������������	��
��	�������������$% �����#$$"$$$�������
���&��������������������
������$%1"�
�������������(%7������������������
���
���#8%��

� ,����������	������3������	5�������������
+�����3����������������	�"������
��	����"����	���	�����	
3�����
���	��������	���	������	������������
�	����	���������	5�������?��	����	��
��������"��	����������	������%�

� �������"������	"��	
�
���	����������
�����������	�����������������	���	��
���������������	���	������������
���������	�����������&����������	�%�

� +���������������	�����	�����������&�
���	������	���	��
���������	�������
?���������	�
���	��������%���������
���&���������	���������	��
���������	�������������&�
����	�	���
�������������������	�
���	���	��
�����������%

Achieved

� +����������������	�����	�����������&�
���	������	���	��
����������	�������
?���������	�
���	��������%������
�	���������
	�����	�����	
��
��	�
���	���������+�����%�
��	�
���	���	���������������������
�������&�������"��	����������
���������	�������������&�
����	�	���
���������%�
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2011 objectives� Results � 2012 objectives �

Clean environment

� ,����������D���������������
�	����	��	�����	����	��"������������
���?��	�������	����	����	�������	��
��
	�����	���	����	������+�����3
��������������%�

Partially achieved�

� ����������� !������������
�	����	��	�����	����	��"����
�����������
���������3����������
�����#7"�����
�����	�������	
������A�������������������
��������	%������������	����
	�����	��
�	����	��	�����	����	��%�

� ,����������D����������������	����	��	����
�	����	��"���������������?��	������
�	����	����	�������	����
	�����	��
�	����	������+�����3��������������%�

�

� <�����������3����3�������������	���
�	������������	����	��	���������������
�	��������%�

Achieved

� ���������
���&�����������	���
�	�����������������	����������	��
�����#$!$"����������������������������
���������#$!$%�0�
�����������	��������
����&����	�����������������
����
�	����	���������������	���������������
�����%�0�
�����������	����������	�	
�
����&����	����������������������
�	��������������������������������	�%�
)��	������	��	������		������	��	�����
�����������	������	���
�������������
����3����3����%��

Supportive communities

� ����������	
3������������	���������
�	
�
�	
���������&���������
�������	���������������	�������%�
-	�������������������������������"�
��������������	�����"��	�������"�

����	��	����	������
�	������������
�����
�������	������	�"�
�����	�����	������	���	������	����
���������	�%�

Achieved

� -������������	�����	���	������������
�������	�����������
������������������
�����������	
�����������%�.����������
��
������	�
���	������������������	
����
21F��	������	����������������	�������
������������61F��	�#$!$%����	���	���
����	
���������������������	
���	�
,��&�������	��2%#1G!$�������������
2%6#��	�#$!$�"�@����0�����2%7(G!$�
������������2%8(��	�#$!$���	������:,�
�2% #G!$�������������2%21��	�#$!$�%�
��������������������������������
��������	�����������������	����������
����	����	��������	
���������	�	
�
�����	���"����������������
������������	���������	��������	������%�
9�����������!$$�-���������	��
���	
�����!$�H����+����	�������
)��&�'��"��	����������������������
���	
��	�����,��&�������	
������
-��������"�+�	���
��H��������������
-����������	��������-�����������
+�	����	��4����1$%�
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3������������	���������
�	
�
�	
��������
���������	��������
���&����������������	���������
������	�������%�,��������	��	����
��������������������������"�
��������������	�����"��	�������"�
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�����
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���������	�%�
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2011 consolidated financial results 

4	�>�	�����!"�#$!!"������������<'.,�����+�	����	���������������	�������	���������%�4�����	�	������������	��������
���	�������������	
�<'.,%�����	���������	
��������������	������������� !"�#$!$��	������������	��������������
��	�	������������	�����������	������������	
�<'.,�������������������������%�����	������������������������>�	�����!"�
#$!$����������	�����	��������	��������+�	����	�/��@%�

Highlights��
December 31 ($ millions except per share amounts)� 2011 2010

Canadian 
GAAP   

2009
change from 
2010 to 2011

.���	���� 2,384 #"!#1� #" !8� !#F�
/������������ 776 22!� 28$� !F 
9������	�	
�� 450 8!6� !"$77!� �! �F 
��E����������	��������������� 1.14 !% !� #%( !� �! �F 
��E����������	����������������� 1.14 !% !� #%(#!� �! �F 
��5������	������	�	
���	�	3<'.,G/��@"������������ 509 172� 8#(� #F 
��E����������	����������5�������	����������� 1.29 !%#6� !% 8� #F 
+������������������������	������������&�	
������������	
���� 732 8#!� 67$� 1$F 
!�9������	�	
������#$$7��	��������	�����	�����E (#�������	�������	
�����������	��	������������	%�<	�#$$7"��������������	��������	�
+�	������/����<	�%�'������������"�	������	�	
���������	��	��	
���������	������	�������E2!2�������	��E!%(1���������������������������%�

Net earnings 
4���	������	�	
�������E18$�������	��E!%!1��������������������������������E8!6�������	��E!% !���������������������	�#$!$�
���	���������C�
� ���������	�	
���������������������������	�������������
���������"������������D�����������	���������	���	���������������
� ��
������A�����������	��	��������	�������������	�������������������	����������	
������������������+�	����	�.���	���

�
�	����+.���
� ���������	�	
�����������������������������	��������������������	��	��������	������������������"����������������������	�

�	��������	���������������
� ��������	������
	��A���	
�������������"�������������
��	���	�#$!$�
� ��
�������	�	
��������������	��������	�������������
���������D���������"��	���	��	��������	��������������"�����������

�����������	��	��������	�������������������

Three-year trend 
4���	������	�	
��	�����������	�����������	��"������	�����	����������������	���
	�����	�����	����	��������	�����������%��

<	�#$!$"�����	������	�	
�������E8( �������	����������	��	�#$$7��������������������������	
������	��������	�+�	�������	��
�������	
��	���������A�
��	����E 21�������	��	�#$$7%�)�����������������	���������A�����������E!(7�������	��	������
	�
�A���	
���������������	�#$$7��������������	���������A�����������E!7�������	��	�#$!$%�

Adjusted net earnings (non-IFRS/GAAP measure) 
��5������	������	�	
�������������������������	�������������	�����D������	�	
��������	�����	���������������������	�
�	����<'.,��	�	3<'.,���������%�)��������������������������������	�	
�������������������������	�	�����
��������	������������������������%�)��������������"��	��������	������	��	���	����������������������	��������	��������
<'.,"�������	��	������������������	��������	�������������������������	��%���5������	������	�	
���������	������	�	
��
�����������������?������������"���5�����������������������������	������	
���	�	�������������	������������������	
�������%�����
��5���������	�	
�����������������������������	
��������	�����	����������������
�	
����
��������������	��������������
	�
�����	������	�����������������������	
���������	����5�������������	�	
������������	��	������������	�%�)�����������������
������������������������	����<'.,��	�	3/��@���������%��
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��5������	������	�	
�����	�	3���	�������������	�����	��������	��	���������	��������	���������	���������	���������
�����������������	�	������	��������	�����������������	
���������	��	
����	�����%�4����������	�����������������������
���������������	���������������	����������������&��������������������	��������������������������	�������������
�����	���%��

������������������������	������	��	
������������������"���������������������	��������5������	������	�	
�����������	���
���	�	
�����������������	����#$!!��	��#$!$��������������	�������	�	������������	��%�

($ millions) 2011 2010

Canadian 
GAAP   

2009

Net earnings�� 450 8!6� �!"$77�

Adjustments�� �

� -��	�	
������������	��	������������	�����������A�� - - � (#��

������5�����	����	������������!�����3��A�� 80 �#6�� �#82��

����<	�������A����	���5�����	������������������� (21) 2� 6(�

Adjusted net earnings 509 �172� �8#(�

!�<	�#$$("������������������	��	������
�������	��	
���������������������������
	������	�������������������	������%�,�	���
���	"�����������5����������
��	�������������	��������������������������	����<'.,���	��������������	����+�	����	�
/��@�������������������������	�	
����������������	��������
�������	��	
����	��������%�

�
������������������������������	�������������������	
���	���5������	������	�	
������#$!!%�

($ millions) �

Adjusted net earnings – 2010 497

Change in gross profit by segment�
��������������
����������������������	
����������	�������������������������	���
�������������"��	�������������	��	��������D����	������"�	���������
�	
���	�������

:��	����
�

0�
�����������������
0�
���������D�����������E:,��
'����
	��A���	
����������	������D�����������
0�
����������
0��
�	
���	������

58
182
(71)
(68)

20

���	
��L����	���� 121

'������������� 0�
�����������������
;����������D�����������E+�	��
0�
����������
0��
�	
���	������

5
(3)

(13)
3

���	
��L��������������� (8)

-����������� ;������������������
;����������D�����������E+�	��
0�
����������

(8)
(30)
(46)

���	
��L������������� (84)

Other changes
+�
���;�&������������	�
<	�������A���
4�����

12
(36)

7

Adjusted net earnings – 2011 509
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Three-year trend 
4�����5������	������	�	
����������	��������������������������������������������%��

����6F���������������#$$7����#$!$��������������C�
� ���������������������������������������	���"�������	
�����������������D��������	
�������
� ��
�����A��������	��A��	����
� ��
�����	�������A����
� ��������������������������������������	��������	��������	���"�������	
����������������������������
�

����#F��	������������#$!$����#$!!��������������C�
� ��
�������	�	
��������������	��������	�������������
���������D���������"��	���	��	��������	��������������"�
�������������������C�
� �	��	��������	�������������������
� ���������	�	
���������������������������	�������������
���������"������������D�����������	����������������������
� ���������	�	
�����������������������������	�����������	
��������
���������"�����������������������
������������������
� ��
�����	�������A����

Revenue  
�����������������������������	�������������������	
���	�����	������������%�
($ millions) �

Revenue – 2010 2,124

:��	���� �

� 0�
����������������� 147 

� 0�
���������D�����������E+�	�� 111 

'�������������

� 0�
����������������� 21 

� ;����������D�����������E+�	�� (3) 

-�����������

� ;������������ (19) 

� ;����������D�����������E+�	�� (31) 

4����� 34

Revenue – 2011 2,384

,���Financial results by segment��	���
��16����������������������������	%�

Three-year trend 
<	�#$!$"�����	��������	������(F����E#%!�������	����
����������������������������������	��������	��������	�����	����
�����������D����������	������������%����������	���	���������������������������������	��	��������	��	��	������%���

<	�#$!!"�����	����	�����������!#F�������������E#%1�������	"����������
�������������������	��������������D�����������	�
�������	��������	���%�

Average realized prices 

2011 2010 2009
change from 
2010 to 2011

:��	���!� E:,G���
E+�	G���

49.17
49.18

1 %6 �
18%(!�

 (%#8�
18%!#�

! F�
2F�

'������������� E+�	G&
:� 16.71 !6%(6� !2%(1� �!�F�

-����������� E+�	G�)�� 54 8(� 61� �2�F�

1 �����
�������D��������
	��A���	
��������E:,GE+�	�C�#$!!�L�E!%$$"�#$!$�L�E!%$8��	��#$$7�L�E!%!(%��



 

��������+��-+4�+4.@4.��<49  6 

Outlook for 2012 
)���A�������	��������������	���������$F����8F��������	�#$!#�������C�
� ���������������������	�����������������������	����
� ����������	������D�����������	��������	��������	����
� ����������������������
�������������	���������������������	����

4�����������������������	��	��������������������������������������	�����	������������������������"��������?���������
���������������	�"��	�������������������������������	������	��"���	��������
	�����	���%�)���A��������������������������
����������������	��������������������������?�������%�0������"�	����������������	���������������	�����������������"�������
�������������������������������	%�

Corporate expenses 

Administration 

($ millions) 2011� 2010 change

�����������	��������	� 147 !18� !F�

,���&3�����������	�����	� 10 !$� 3�

����������	��������	� 157 !88� !F�

�����������	��������	��������	�#$!!������E#�������	���
�������	��	�#$!$���������	��	���������������	�����������
������
�������	�����%���������������������������	�������������������	������������������������������	�������������	��
���������������	
���������%�

)�����������E!$�������	��	�����&3�����������	�����	��A��	���������������	������������&������	"�����������������	��"�
��������	����������	����	�����	��������&������	����	�"��������������	�#$!$%�,���	����#2����������	�	������������	��%��

Outlook for 2012
)���A���������	��������	��������	����	�����	
�����&3�����������	�����	��������������!$F����!8F���
�������	��	�#$!!�
����������		�����
�������	��	
��	����������������
������������
�%��

Exploration 
<	�#$!!"����	�����A��������	��A��	���������E76�������	"��������������	�#$!$%�4����A��������	����������	�#$!!���������
�	�+�	���"����������"�B�D�&����	��	������:	�����,�����%�

Outlook for 2012
)���A������A��������	��A��	����������������!8F����#$F���
�������	������������	�#$!!���������	��	��������	�
���������	���������������B�	������	��<	&�������&� %�)��������������	��	���������������������	�+�	���%�

Finance costs 
'�	�	��������������E21�������	�������������E(6�������	��	�#$!$%��������������������������������
�������������������
�����
	��A���	
���A��	�����	�������������	����	��������%����������������	�������������������	������	�#$!$%�,���	����
##����������	�	������������	��%�

Finance income 
'�	�	����	���������E#8�������	�������������E#!�������	��	�#$!$����������
������������������	��	������3�����
�	������	��%�
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Gains and losses on derivatives 
<	�#$!!"�������������E1�������	��	���������	�����������������������������
��	�����E28�������	��	�#$!$%��������������������
�������&�	�	
��������+�	����	���������	�#$!!%�,���	����#7����������	�	������������	��%�

Income taxes 
)������������	��	�������A��A��	������E!#�������	��	�#$!!�������������E �������	��	�#$!$��	����
�������	�����

����	����������������	�����������?�������������$F����8F����������%�������
�����A��	�������������������������	�
�	��������	�������������	����������������+.�����	����������	
������������������������%������	��������	�������������	�����
����������������������
��������������	
��	��������	�+�	���"��������������
����������������������������������������	�
�������������	�#$!!�����������������
��	������������	�#$!$%�,���	����#1����������	�	������������	��%��

4	��	���5���������	�	
�������"�������A��A��	�������E  �������	��	�#$!!���������������������������E �������	��	�#$!$%�
�����	���������������������������������	��������	�������������	����������������+.�����	����������	
��������% 4�������������
��A����������6F��	�#$!!���������������������������!F��	�#$!$%����������������������	���������5���������	�	
���	��
��5�������	�������A��A��	��������������������+�	����	��	�������
	�5����������	�%��
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�

!�@��3��A���5���������	�	
���	����5�������	�������A�������	�	3<'.,���������%���
#�4���<'.,3�����������������������	���5�����������������	��������������	������������	���5������	������	�	
���	�	3<'.,G/��@�
���������	���
���  ��� 1�%�

,�	���#$$("�+.����������������������	����������	
����������
��������������������	����	����������	�����������
�
�����	����	���������	��������������������	����������#$$ ������
��#$$6���A������	�%�)������������������&���������+.��
��������������������A������	������#$$2������
��#$!!��	����������������%�4����������������+.������	�������"��	���������
��	�����	
������������	%������������"��������������	
�our appeal rights under the Income Tax Act.�0������"����������������
�	������	��������+.�
�������������������	������
����	"�����������������������������E81�������	������	������	���A��������	��
��������������#$$ ������
��#$!!%�)�������������������������������������	���������������������	����������������������
��	�	������������	"��������������������	�������?����������������������%�0������"��	��	���������������������������������
#$$ ����#$!!����������������������������	�	������������	"��������������������	�����������������	�������������������������	%�
,���	����#1����������	�	������������	��%�

Outlook for 2012
4	��	���5������	������	�	
�������"�����A��������������������	�������A���������������������	���������������$F����8F����
��A������	������	�+�	��������A���������������	�%�'�������	�A�����������"�����A�����������A�����������	��	����	�
�������	������������#$!#�������&%�

($ millions) 2011 2010

Pre-tax Adjusted Earnings1 �
��+�	���#� (297) �(7��
��'����
	� 827 82 �

���������3��A���5���������	�	
�� 530 1(1�

Adjusted Income Taxes1 �
��+�	���#� (34) �16��
��'����
	� 67 1 �

Adjusted income tax expense (recovery) 33 � ��

Effective tax rate 6% �!�F�
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Foreign exchange 
�����A���	
�������������	�����+�	����	���������	��:,����������������������	�	�����������������������	�����	�������
�����������
��	��%��

,�����������	�����	�������������������������	������	���	������	�:,������������������������	��������������
����
��	���	������	�+�	����	��������%�)���������		������
�	
�������������������	����	����������������	�����	����������������
�����������:,��������������A��	�����	���������������������������������	�����	������������������
��	����
��	���
�����	����	�����:,���������	�����������������%�4���������
�����������
��	����	������������������	
�6$3��	���������%�4���
����������������
�� 8F����!$$F����	����	�������	�����������!#���	���%�������	
�������	���������������	���������������$F�
���!$F��������	����	������������1(��	��6$���	����%��

)��������������	����������
���
��	���:,������	�������������	�������������	���������		����������������"��	�����	
�
����������������	�����	���������������"�������	���	������	�:,��������%��������	�	
�����������������	����������
�����
���������������������	��������������	��	������	�����������������������������������	��	���������������%�

������������ !"�#$!!C�
� �����������������:,������������������������+�	����	������������E!%$$��:,������E!%$#��+�	�"���������E!%$$��:,������

E$%77��+�	�������������� !"�#$!$%������A���	
������������
���E!%$$��:,������E$%77��+�	���������������%�
� 4��������������A���	
������������������������������E!%$$��:,������E!%$$��+�	�"�������������E!%$$��:,������E!%$8�

�+�	���	�#$!$%�
� )�����������
	������	�����	����������E!%1�������	��:,���	��-:.� !�������	������������� !"�#$!!%�����:,������	���

��	������������	������
���A���	
����������E!%$$��:,������E!%$!��+�	�%�
� �������&3��3���&���������	����������
	��A���	
����	�����������E!(�������	���������������E12�������	�
��	����

��������� !"�#$!$%��

)����	�
�����	������������&��������������������
�	
���������	
��������
�������������	������������	��������	
�����
�A������%������������� !"�#$!!"��������	�������������������
	��A���	
�����
�	
���	�������������,��	�������@���
��
�,�@�������������	
���������������%��

Sensitivity analysis 
������������ !"�#$!!"��������	�3��	�����	
���	������������������+�	����	�������������������:,�����������������	
��
����#$!!�	������	�	
�����������E!$�������	��+�	�%��������	�������������������	��	��A���	
����������E!%$$��:,������E!%$#�
�+�	�%�
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Outlook for 2012
4��������	�A���������������"�����A���������	�������
	�����	�����	��A��	��	
����������	�����A����	
���	����	������	��	
�
���5����������������������
������������
�%��������5�����������������������
���������������	�"�������A��������	��	��
���������	������	��������	%�

)���A����������A����	
����������	�����	���������	
���������������������������	��������������������?������	�����������
����	����������
	�����	���������	�����	��	
%�+��������	��������������	������������������	����	���������	�����	���������
����
���������	�%�

4���������&�����#$!#��������������
�������A��	��������	��������������������������������������
�%�)�����	������������	�
������&����������������	�����������������������&��������������%��

,���Financial results by segment��	���
��16������������%��

2012 Financial outlook

Consolidated Uranium Fuel services Electricity

@��������	� 3� #!%2�������	����� ! ����!1�������	�&
:� 3�

,������������ 3�  !����  �������	����� ���������!$F����!8F� 3�

+��������������� 3� 3� 3� 78F�

.���	����
������������#$!!�

���������
$F����8F�

����������
$F����8F!�

����������
!$F����!8F�

<	��������
8F����!$F�

�����
���	������������
��������	�����	
������

3� <	�������$F����8F#� <	��������
!$F����!8F�

����������
8F����!$F�

�����������	��������	�
����������������
���#$!! �

<	��������
!$F����!8F�

3� 3� 3�

-A��������	�������
����������
���#$!!�

3� <	��������
!8F����#$F�

3� 3�

��A������ .�����������$F����8F� 3� 3� 3�

+��������A��	�������� E6#$�������	1� 3� 3� E($�������	�

!�H������	������	������������������E8#%$$��:,���������	�������:A������������������'��������6"�#$!#�"�����	
3������������	�����������
E6!%$$��:,���������	�������:A���	
3������	���������	�>�	����� $"�#$!#���	���	��A���	
����������E!%$$��:,������E!%$$��+�	�%�

#�������	�����������������	������	���������������������������������������	��������������	
3��������������%�<�����������������&��
���������	���������������	�#$!#����	�����A��������������
���	���������������������	��������������%�

 ������������	��������	����������	����	����������&3�����������	�����	��A��	���%�,�����
�� 6�����������	��������	%���
1������	����	����������������������������A��	�����������H@;@%�

Sensitivity analysis 
'���#$!#C�
� �����	
�����E8��:,���������	���	�������������:A�������������E8#%$$��:,���������	���	�'��������6"�#$!#���	������

:A���	
3������������	���������E6!%$$��:,���������	���	�>�	����� $"�#$!#�����������	
������	������E6(�������	��	��
	������	�	
�����E88�������	%�

� �����	
�����E8G�)���	�������������������������������������	
������#$!#�	������	�	
�����E1�������	��������	�����
���������	�������������������������������	��������������������������E8$%!(G�)����������������	����H@;@
��
�
�����	�����������4	������@����������������4@��%�
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Liquidity and capital resources 
�
��������	�����#$!!"��������������	�������3������	������	������E!%#�������	��	�����A���������3���������������	�����������
�����"��������������������������	�������E!%$�������	%�)��������	������������������	���������	�����#$!$%�

)����������
�"�������������������������������	��	������	�������	�������	�����	
����&����	�������	�����	�"��	�����
�A������������	������	�����������������������������������������������������	���������������������������%��

4�����	�	�������5���������������&�������������������������	���������������������	�������������	
�����������"��	������	���
�	��
�����%�)��������������������	������������	�����������������	����"��	�����	
�������
	�����	��������������	"��������
����������"���������������	
������������	�����������?�������	�	��	
"��	��������	��	��������������	
������������	�������&��
������������������������A����������������������������������	����%��

Financial condition 

2011 2010

Cash position �E�������	��
�����"�������?������	��"������3������	������	���

1,203 !"#6$�

Cash provided by operations��E�������	���
�	�������������
�	���������������������	
���������������������	
����	�
���&�	
����������

732 8#!�

Cash provided by operations/net debt�
�	�������������������	��������������"������������	��������?������	����

n/a1 	G�!�

Net debt/total capitalization 
���������������D����	������������	
3�����������	���?������

n/a1 	G�!�

! +�����	��������?������	����A�����������.

Credit ratings 
���������������	
������
	�������������������������A���	�������	
��
�	����������������	�������������������������������������
�����������������	
��������������������	������������	�%�4����	������	��
����������������	
�������������������	����	�	�����
����	
���������������	�%��

�����3����������	
����������������������������	����	������������������������ !"�#$!!C�

Security DBRS S&P

+���������������� .3!������� �3!������!�

,�	�����	������������	������ �������� HHHQ�

!�+�	����	�9����	���,�����.���	
%�����/������,�����.���	
�����3#%�

�
��������	
��
�	��������������������������������������	
���������������������������	���������	�%������	
���	������������
����	
�����������������������������	��	
��	�����������������������������
�����������������&���%�

�
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Liquidity  
($ millions) 2011 2010

+�����	��������?������	��������
�		�	
��������� 1,260 !" $1�

+�����������������	�� 732 8#!�

<	������	������������� �

�������	�������������"����	���	���?�����	�� (647) �1 !��

4������	�����	
������������ 40 !#�

'�	�	��	
������������ �

+��	
���	������ (3) �!$��

<	������������ (61) �81��

<��������������� 7 !(�

������	��� (146) �!$6��

4�������	�	��	
������������ 13 !$�

-A���	
��������	����	
����	������
	������	������������	���� 8 �1��

+�����	�������3������	������	�������	���������� 1,203 !"#6$�

4	����	�����	����<'.,"�������������������������	������������	����������	�	��	
��������������������	��	��������	
�����������	�
�����������	���������������%���������	
��������	�������������������������������������������	
�������������������
��������	��	
�����������	�������������������	�	��	
�����������%����������	��	�����������	���	��������������������������
������������������	
���	������	�����	%�@����������������	�������#$!$���������	��������������������������������������	%�

Cash from operations 
+�����������������	������1$F���
�������	��	�#$!$����	������������
�������������	��������	��������	�����	��������
���&�	
�����������?������	���������	
���������������	��	�����������%�9����	�����	
����&�	
�����������?������	��"�����
�������	
�������������	������������������E6$�������	%�,���	����#6����������	�	������������	��%�

Investing activities 
+����������	��	�����	
��	���������?�������	���	�������������	��	
%��

Acquisitions and divestitures 
<	�#$!$��	��#$!!"������	�������	����
	�����	����?�������	�����������������%��

Talvivaara Agreement 
4	�'��������2"�#$!!"������
	��������
�����	���������������������	�	
�+����	��@��������������������������	����
����������������,��&����	��&��3D�	����	���	�������	�'�	��	�%�:	���������������
�����	�����������������"�����������������
�	���3���	�������	�"��������A��������E6$�������	��:,�"����������������	���	��������	������%�#$!!��A��	�������������
E!7�������	��:,���	������A����������	���	��������	���E1!�������	��:,���	�#$!#%����������	����������������������
������
�	�����������������������	������	��	������%�4	����������������	���������	�������"�����������	��	�������������������
���	������	��	�����������������������,��&������	�������
��������	���
�����	�"������������������������������������
���	�������	
��������	
��������������������	�������&���������������������������������%���������	���
�����	���A�������	�
��������� !"�#$#2%�
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Capital spending 
)����������������������	��	
����
���������������	�	
%�/�������������������	�������	��������
�	�������	�����	����
���������	"��	����������	�������������	�%�,�����	�	
������������������	���������	�����&����������������	����������	��
���������	�������%�

(Cameco’s share in $ millions) 2011 plan 2011 actual 2012 plan

Growth capital � � �

��+�
���;�&�� !26� 172 #!8�

��<	&��� 7� 1� !$�

�����������.���� !1� 24�  8�

�������		��� 6� 4� 8�

��:,�<,. ! � 15�  $�

Total growth capital #!(� 216� #78�

Sustaining capital � � �

�����������.����GB���;�&�� !67� 168� !18�

��:,�<,.�  (� 39� 8$�

��.������;�&�� (8� 77� 28�

��<	&��� !7� 15�  $�

��'�������������  #� 18� #$�

��4����� !1� 20� 8�

Total sustaining capital  82 337�  #8�

Total uranium & fuel services 828!� 553� 6#$�

Electricity������ !%6F����������H@;@�� ($� 77� ($�

!�)��������������#$!!������������������������	�����P!���������E6#$�������	"��	�����P#���������E87$�������	��
�	���	�����P ���������E828�������	%�

+��������A��	�������������1F�����������
����	����������������	�����������?�����������"����	���������������	�������
<	&����	���	��������������������������	%�)�����	����A������������������	��	����������A��	���������	�#$!!�����������������
���	������	��������		�������	�������������	����#$!(%����������	���������������������������	������������	��������	����
������	����5������	���������	��������5�������������%����������	������<	&����������	����������������������������
���������
�	��������������	������������	��A����������
������	�������������������&� %�

Outlook for investing activities
)���A��������������������A��	���������������	�����	����������������������������!#F���
�����	�#$!#������������������
����
���	��	
����C�
� 
�����������������+�
���;�&��
� 
�������	��������	�	
������������:,�<,.�
� ������	�	
������������<	&���

��5���������	�	
��A��	���������	�#$!#��	�����C�
� McArthur River/Key Lake –�������������.����"��������
���������	�	�������	�����������	�����������E8$�������	%�

4��������5������	���������������������A��	���	��	���?�����	�����������%����B���;�&�"������������5����������������D��
������������������	�����&�	����������E 8�������	"���������������&��	����������	
������������%��

� US in situ recovery (ISR) –�)�����������	��������	��	��������	���������	�����������
�������5������������A��������E $�
������	%�)����������	�������&��	��������������	���������/���0������	��9�����H��������5������������������������D����	����
����0�
���	����������	
����	�%�

� Rabbit Lake�L����-�
���@��	�"��������
�������5�����	���������	�����������	�����������E!8�������	%�4��������5�����
�	���������&��	�������������������"���������������?�����	�����������	����	����	��	�������&��	���	����������	
�
���������	�������	
������������%�
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<	��������	"�����A��������������A��	������������#$! ��	��#$!1�����������������C�

($ millions) 2013 2014

/��������������  #8�L� 8$� #8$�L�#28�

,�����	�	
���������  #8�L� 8$�  8$�L� 28�

���������	�������������������� 68$�L�2$$�� 6$$�L�68$��

������
���������������A��	����������������������������������:�������
�%���	������������������������
�����5����"�
�������"��	��������A�������5������	���������	������	
����������������������������	
����
	�����	���%������������������	����
������������������A����������	�����	
��A����	
����������	�����	���������	
�����������%��
MMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMM�
������	��������	���
����	
������	�����A����������������A��	�������������������������������������3���&�	
��	��������	"��	��
������������	��������������	���	�����5�����������������������&�������������	���
��#%�4�������������������A��	��������
����������������������������
	�����	�����������	�%�

Financing activities  
+�����������	�	��	
��	��������������	
��	��������	
�����"��	����������	�	��������	������	���	�����	
�����	
�������	���
�	���������	
���	�	�����������	��%��

���������������������
	�����	�����������	��"�������������������	��������������	�	��	
�������������	�#$!!%�

Long-term contractual obligations  

December 31, 2011 
($ millions)� 2012

2013
and 2014

2015
and 2016

2017 and 
beyond Total

;�	
3���������� !8� 1!�  1#� 817� 712�
<	��������	���	
3���������� 8 � !$#� 2(� ($�  ! �
@�������	���������������	� !$� 1$� 12� 1($� 822�
@�������	�������������������� 1� 2� !!� 3� ##�
4����������������� 3� 3� 3� 8$2� 8$2�
������ (#� !7$� 12(� !"6!6� #" 66�

<	������������?������"������	�����������E!$$�������	��������	
��������������������������������	
��	�'��������#$!#%�)�������
���	�����	���A��	��������E8$$�������	��	���������������	
��������������������������������	
��	�9��������#$!#%�)��
	���������	����������	����������������������E!%7�������	"��������	�����������������	
C�
� ��E!%#8�������	��	���������������	
������������������������������9��������!"�#$!6%�-����������	������		���������

����"��	�����	���������
�����	�"����������������	�����A��	���������	��������	�������%�<	��������	�����������	
�
���������������������������"������	�����������E!$$�������	�����������������������������������	���������������������������
��?�����������������������������������
���"����	��������%�'�������������������������	������������������	
��������
���������������E!%#8�������	"�����	�����	������	����������	�E8$�������	"������������������E!%28�������	%����������������	&��
�?������������������������������	��������%������������� !"�#$!!"�����������	����	
�������	��	
��	�����������������%��

� �����A��������E2$$�������	��	������3������������	
��	������������������������������������������	�	������	��������	�%�)��
������������������������	����������������	�	�����������	�������������������������	�	
��	������������	��������
�������	
������"��	������������������������	%������������� !"�#$!!"�������������A��������E668�������	�������	��	
�
�	������������������%�

)�������E($$�������	��	���	�����	������������	�����C�
� E $$�������	������	
��	����������1%2F���������"�������	
��	�,���������!6"�#$!8�
� E8$$�������	������	
��	����������8%62F���������"�������	
��	�,���������#"�#$!7��
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)����������������E2 �������	��:,�������������	�������/;-����������������������������	�������������	���%�<	�9��������
#$!!"�/;-���?��������������	
����E(�������	��:,���������	�������E2�������	�������������	������%���������	��������	�	
�
�	�����	�������E2#�������	��:,�%�

Debt covenants 
4����������	
������������������	������������������	
���	�	���������	�	��C�
� ������	��������������	
�����	�����������������������!C!����������
� ��������������������	�	����	�����	���������������

'�	��������������������	�������������������������������	
C�	�	3�������������"�E!$$�������	��	������������������"�������	��
�����3������	������	��%�

9����������	
�������	���������������	�	�����������������	������������������	���	�������	����	���������������	
��������
��������%������������� !"�#$!!"��������������������������	�	��"��	������A����������	��	��������������	�#$!#%�

Off-balance sheet arrangements 
)����������&�	���������3����	�������������	
���	�����������	�����#$!!C�
� �����������������	���
� ��	�	�����������	����

Purchase commitments  

December 31, 2011 
($ millions) 2012

2013
and 2014

2015
and 2016

2017 and 
beyond Total

@����������������	��!�  $(� 8(!� !#(� 11$� !"182�

!���	���	������	�:,��������"���	����������+�	����	������������������������ !"�#$!!����������������E!%$#%

��������������������������	�������������	�����	��������������������������	������	
3����"���A��3����������	
���	��%��

��������	�����#$!!"���������������������E!%8�������	��+�	�����������������	
C�
� ������ 8�������	����	������: 4(��?������	�������#$!#����#$#2%�4�������"�������!2�������	����	����������������

�
�����	������������	���A�����>��	��,���&�+����	�����	�A������������	��������������	�����.�����	������	��
�����.�����	�0-:�������������
�����	��������
��#$! %��

� 4���� $�������	�&
:����:'6��	���	������	���������������#$!#����#$!6������������	���������
�����	��������
,���	
�������'�����;��%��,';���	����	�A%�

� 4����$%7�������	�,����������)��&�:	�����,):������	������	��������������������A����	
�����������������������	���
�	�����
�����	����������	�	3������	���������%�

9�	3��������������	�A����,';��	�����������
�����	�����������������������������������������	�������	�	�������	�����	"�
��?��������	���������������������	�%�

��	�A"�,';��	������,):�������������	��������������
�����������	�����������
�����	������������	�������	���������������
���	���������������������	�%�
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Financial assurances 

December 31 
($ millions) 2011 2010 change

,��	����������������������� 670 88$� ##F�

H@;@�
����	����� 69� (#� �!6�F�

����� 739� 6 #� !2F�

,��	��������������������� ���	�������������	�	�����������	����������������������	�	
��	������������	����������	�	
��	��
��	������	�����������%�)��������?������������������������������������������������
���������
�	������	���������������	�	
�
�	������������	������������������������%�;���������������������������������	�	������	��������	���������	�3���������%��

4�����������������	��������	�	�����
����	������	�����������H@;@������	�����������E22�������	���������	�������������%�
,���	���� !����������	�	������������	��%�

Balance sheet 

December 31
($ millions except per share amounts) 2011 2010

Canadian 
GAAP

2009
change from 
2010 to 2011 

<	��	����� 494 8  � 18 � �2�F�

������������� 7,802� 2"#$ � 2" 71� (F�

;�	
3�������	�	����������������� 1,743� !"8 $� !"1 2� !1F�

������	������������	������� 0.40 $%#(� $%#1� 1 F�

���������������	��	��������������������2F����E171�������	�����������������������������������	��	������������	���"�������
����?��	�������������A�������?��	�����������������	������������������������%����������
�������������	����������
����
��������������������	������	
��������������������	��������������������%������������� !"�#$!!"����������
�����������
���	��������E#8%!!��������	�"���������E#1%$!��������	�������������� !"�#$!$%�<	�#$!$"����������������	��	�������
�	�����������!(F����������
�����������������	���"�����������?��	�����������������	�������������A�����������������
��������%����������
�������������	������������������������������������������������	���3���&���������%�

��������	�����#$!!"����������������������	�������E2%(�������	"��	��	����������E$%6�������	�������������#$!$���������������
�������
�������������	������	���	���������"����	���	���?�����	�%�<	�#$!$"���������������������	����������������E$%#�
������	O��	����	�����	����<'.,"�����A��	���������������	
�������������������	��������������������D����	����+�	����	�
/��@%��

������5��������	�	��������	
3�������	�	�����������������������	
3���������"���	�	�������������
����	�"�������������	�����
����������	��	����	�	����������������%�<	�#$!!"���������	����	�����������E$%#�������	%�<	�#$!$"���������	����	�����������
E$%!�������	��������������������5�����	�������������������������	�����	����<'.,%�,���	���� ����������	�	������������	��%�
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2011 financial results by segment

Uranium  
Highlights 2011 2010 change

@��������	���������������	������ 22.4 ##%(� �#�F�

,�������������������	������ 32.9� #7%6� !!F�

�����
��������������E:,G����
�����
����	
3������������E:,G����
�����
�������D���������
�E:,G����
�E+�	G����

56.36
66.79

49.17
49.18�

16%( �
6$%7#�

�
1 %6 �
18%(!�

#$F�
!$F�

�
! F�
2F�

�����
���	������������������E+�	G������	�����	
������ 29.94� #2%(2� 2F�

.���	����E�������	���� 1,616� !" 8(� !7F�

/�������������E�������	��� 632� 8 #� !7F�

/�������������F�� 39�  7� 3�

@��������	����������	�#$!!������#F����������	�#$!$�����������������������	������,�����.�	��30�
���	���	��<	&��%�
,���Operating properties �	 ��
��6!�����������	��������	%���

:��	��������	����������������������!7F�������������#$!$"���������	�!!F��	��������	����������������	���	��	�������
���2F��	�����+�	����	�������������
�������D��������%�,��������������	�#$!!��������
�������	�#$!$�������������
�����������������	
�#$!$�������������	������	��������	����#$!!%�����!7F��	�������������
�������	�����
����	������
����������	�����������?���������	�������!$F����!8F�����������������������#$!!��������������������������	
������������ !�
������	����	������  �������	����	����������������%�

4��������D���������������������	�:,��������������! F���
�������	�#$!$����	������������
����:,����������������	����
���&��3����������	������%�4���+�	����	�������������	
������"��������"������	���2F���
�������	�#$!$������������������
�����������������A���	
����������	�������������#$!$%�4����A���	
������������
���E!%$$�������������E!%$8��	�#$!$%

����������������������	�����	
�������	�����������!7F������������E7( �������	�������������E(#6�������	��	�#$!$�%������
�������	����������������������������	
C�
� ����!!F��	��������	���������������
� �����
���	�������������������������	���������2F���
���"�������
�����������
���	�����������������������������

������������������	�����
����	���������������
� �����
���	��������������������������	���������!1F���
����������������	��������	�������������
� ���	�������������������.-=��������	
����������+���	�;�&�������
� ��
����������������
������������
������������������,��&�������	3�������������������	����
���������D���������%�<	�

#$!!"�������������������������E!#1�������	������E2(�������	��	�#$!$%�

����	����������������E!$$�������	��	��������	�
������������������������%�



 

#$!!��99:�;�'<9�9+<�;�.-=<-)� 12 

�����������	
������������������������������������	���������������	�����	��������	������������	
����������	�	3<'.,�
�������������������%����������������	����	�����������	
������������������������"����	���������	��	�����������	�"�	���
���������������������������������	�	
��	��	��������	���������������������������%�

($Cdn/lb) 2011 2010 change

Produced � �
��+��������� 18.45 !6%(7� 7F�
��9�	3����������� 6.50 6% #�  F�

�����������������	������ 24.95 # %#!� 2F�

��P��	���������������������	������ 22.4 ##%(� �#�F�

Purchased � �
��+��������� 26.08 ##%(8� !1F�

��P��	����������������������	������ 9.6 !$%6� �7�F�

Totals � �
��@���������	������������������ 25.29 # %!$� 7F�

��P��	�����������������	�������������������	������ 32.0   %1� �1�F�

+����������������	�"�	�	3�����������������	���	��������������������	����������������	���������������	����
�����	�����	���������������������	�	3<'.,���������%�������������������	�������������	�����D������	�	
������
��	�����	���������������������	��	����<'.,%�)����������������������	�������������	�����������������	����������
���	��������	���%�)��������������"��	��������	������	��	���	����������������������	��������	��������<'.,"�������	�
�	������������������	��������	�������������������������	����	�������������
�	���������������%�

�������������������	�	3���	�������������	�����	��������	��	���������	��������	���������	���������	���������
�����������������������������������	�������������������	
���������	��	
����	�����%��������������������	���
	������������	�������������������	
����������������������������������	������������	����	����<'.,%�4����������	��������
��������������������������������	���������������	����������������&��������������������	���������������������
�����	������������������	���%�

������������������������	������	��	
������������������"����������������������	���������	��������	����������������������
�����	��������������������������������	����#$!!��	��#$!$��������������	�������	�	������������	��%���

Cash and total cost per pound reconciliation  
($ millions) 2011 2010

Cost of product sold 824.3 �67!% �

Add / (subtract) �
��.��������� (123.6) �2(%#��
��,��	��������
��� (22.0) �!#%$��
��4����������	
������� (9.4) �! %1��
��+��	
���	��	��	������� � (5.7)  7%6�

Cash operating costs ��� 663.6 6#2% �

Add / (subtract) �
�����������	��	��������D����	� 159.2 ! 1%7�

��+��	
���	��	��	������� (13.6) 7%#�

��Total operating costs ��� 809.2 �22!%1�

��:��	��������������	�������������������	����������� 32.0   %1�

Cash costs per pound ���R��� 20.74 �!(%2(�

Total costs per pound ���R��� 25.29 �# %!$�
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Outlook for 2012
)���A����������������#!%2�������	����	����	�#$!#%�<	��������	"�����������������	����	������	
3�������	����������
���������������(�������	����	��%�

H������	�������	����������������	������"�����A�������������������	� !�������	��	��  �������	����	������: 4(��	�#$!#%�
)���A��������������
���	�����������������������$F����8F���
�������	��	�#$!!%������	�����������������������������
����
���������������������������%�<�����������������&���������	������������	���������������	�#$!#"����	�����A���������
�����
���	���������������������	��������������%

H������	������	�������������"�����	�������������������$F����8F����������	���������	�#$!!�����������������	��A�������
����������	����������D��������%�

4�����������������������	��	��������������������������������������	�����	������������������������"��������?���������
���������������	�"��	�������������������������������	������	��"���	��������
	�����	���%�<	�#$!#"�����A����������
����������������������	��������������������������?�������%�0������"�	����������������	���������������	�����������������"�
�������������������������������������	%�

Price sensitivity analysis: uranium 
�������������������not��������������������������A���������������%�����������������������������D�����������������	�����������
�����������	��	����������%��

<���������
	�������	������������������������������	
3�������	���������������	��������	���������� !"�#$!!������������	��
����������	�������������%�<	������������"���������������D����������������	������������	���������������������	���������������
��������	���������� !"�#$!!"��	��	�	������������������	�������������������	
�%��

)���	��	����������������������������?��������	��������������������������������������	�����	
������������	����������������
�����?������%������������"�����A���������������������	
�������?����������?������%�

Expected realized uranium price sensitivity under various spot price assumptions 
����	�����������	�������E!%$$��

($US/lb U3O8)

Spot prices $20 $40 $60 $80 $100 $120 $140

#$!#�  (� 1#� 8$� 82� 66� 21� (!�

#$! � 1 � 16� 81� 6#� 2!� ($� ((�

#$!1� 18� 1(� 86� 68� 21� ( � 7!�

#$!8� 1 � 12� 86� 66� 22� (2� 72�

#$!6� 18� 8$� 8(� 6(� 2(� ((� 72�

����������������������������A������	
3�������	��������	�������������� !"�#$!!����������"��	�������	�����	�����������
��	������	
�������
�%������������������	��������������������� !"�#$!!�����������C�
� �����������������	����	��������	�������	������������������ !"�#$!!
� ���	
������������������	�����������������	�����������������������������������������������������������������������

	��������	����	���	�>���	�
� ���	
������������������	�����������	����������������������������������������������?������	����

4��������������	�����������A������A��3�������	�����&��3����������	������"�������������
��������1$C6$������%�)����
	���
��	��������������	����	��������	�#$$ ����#$$8"����	����&��������������������E!!����E !��:,��%������������������A������
������������������������������	
��������������������������������������������	������	�����&���������%���������������	�������
������
�		�	
�����A����"��	���������������	
�������������	����������������������������	������%�

�

�
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4������������������������������������	�5������������������%�)������������������	
����������	�������������	��������������
�������������������C��

Sales 
� ���������������	������
����� #�������	����	���

���������

Deliveries  
� ������������&��������A�����?��	�������������

�	�����������	��������	�����������������������
��������������������	�������	������	
�������������&��
������

� �����������������	����������������	�����A����	
�
��	�����������#$!#��

Prices 
� ���������
����	
3������������	��������������������

������������
����������������������	�������������
��������������������������������������	���%�,�	���
!776"�������	
3������������	�����������������
���
!1F���
�������	���������������%�������������	�����
�������������
	�����	���%�������	
�������	
3�����
�����������������������������"�������������	�����
����������������
���%�

� ����������������������������������	��������
��	�����������������������������������������	�����

Inflation  
� ��� F����������

Tiered royalties 

���������������������������������������,��&�������	�������������	������"����������������������������������%�����
�������������	���������������������������	����������������������������������D���������%�)�������������������������������
�������������%�

��������������������������������!$$"$$$����	���: 4(��	����������������	����������������	�����������������������
���������"��	������������	�#$!!�
����	��	������������������%������	��A������������������������������#$!#����	���
�����������	����������#$!#%��

Realized 
price 
($Cdn)�

Tier 1 royalty
6F�A��

�������������3�E!(%$8��

Tier 2 royalty
1F�A��

�������������3�E#2%$2��

Tier 3 royalty
8F�A��

�������������3�E 6%$7�� Total royalties

#8� 1!"2$$� 3� 3� 1!"2$$�

 8�� !$!"2$$�  !"2#$� 3� !  "1#$�

18�� !6!"2$$� 2!"2#$� 11"88$� #22"72$�

88�� ##!"2$$� !!!"2#$� 71"88$� 1#2"72$�

68�� #(!"2$$� !8!"2#$� !11"88$� 822"72$�

28��  1!"2$$� !7!"2#$� !71"88$� 2#2"72$�

(8�� 1$!"2$$� # !"2#$� #11"88$� (22"72$�
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Fuel services 
��	�������������������:'6"�:4#��	�����������������	��

Highlights 2011 2010 change

@��������	���������������	�&
:�� 14.7 !8%1� �8�F�

,�������������������	�&
:�� 18.3 !2%$� (F 

.����D����������E+�	G&
:�� 16.71 !6%(6� �!�F 

�����
���	������������������E+�	G&
:����	�����	
������ 13.75 ! %$8� 8F 

.���	����E�������	��� 305 #(2� 6F 

/�������������E�������	��� 54 68� �!2�F 

/�������������F�� 18 # � �##�F 

����������	����	�����������6F���������	�(F��	��������	��������������%��

��������������������������	�����	
�������	�����������! F��E#8!�������	�������������E###�������	��	�#$!$�������������
�	��������	��������������%����������
���	���������������������8F���
�������������
�����	�������������:'6�������	
����
���������������	%���

����	����������������E!!�������	�����������	�
�����������%

Outlook for 2012
������������	���	��������������&�����	�����	������:'6���	������	"����������������	
��������������	��	�#$!#%�)��
���	������������������	�! �������	��	��!1�������	�&
:"��	���A��������������������	�#$!#�������!$F����!8F�������
���	��	�#$!!%�

)���������	
�	
�����������������������������A��	�#$!#"��������	
��	�������	
������:'6����	��	�#$!!%�)������������
�����D��������#$!#������������������	�:'6���	������	%����������"��	�������������������A����C�
� ���������
�������D��������������������������������������������	����������$F����8F�
� ����	������������������!$F����!8F�
� �����
���	�������������������	�����	
����������	����������!$F����!8F��
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Electricity  

BPLP 
�!$$F�L�	��������������������������� !%6F��	���������

Highlights��
($ millions except where indicated)� 2011 2010 change

4������3������������������)���� 24.9� #8%7� �1�F�

+���������������
���������	������������������������	�������������������������������
����������	��
�������������	������������������������������	
��

87%� 7!F� �1�F�

.����D����������EG�)��� 541 8(� �2�F�

�����
��4	������������������������������EG�)��� 30�  6� �!2�F�

.���	��� 1,354� !"8$7� �!$�F�

4������	
��������	����������������������� 1,006� 7!$� !!F�

��+����������
��9�	3�����������

812
194�

21$�
!2$�

!$F�
!1F�

<	�������������	��������	����	�	�������
��� 348� 877� �1#�F�

<	��������	����	�	�������
��� 37�  2� 3�

+�����������������	�� 490� 667� �#2�F�

+��������A��	�������� 243� ! 6� 27F�

�����������	�� 270� 8#8� �17�F�

+������������� 21 3� 3�

4������	
��������EG�)���� 401  8� !1F�

!��H������	��������
�	������	����#1%7��)��������������
�	������	����$%1��)��

Our earnings from BPLP  

Highlights��
($ millions except where indicated)� 2011 2010 change

H@;@
�����	�	
�����������A����!$$F�� 311 86#� �18�F 

+�����
��������������3��A����	�	
�����������5�����	���� !%6F�� 98 !2(� �18�F 

@�������������5�����	��� (6) �6�� 3 

-��	�	
�����������A��������H@;@� 92 !2#� �12�F 

H@;@
�����������	�#$!!��������
����������������������������	���"������������!$F����������	�#$!$����������2F�
����������	������D���������������������%�H@;@
�������
�������D����������������������������"�����	�������
	�D����	����
H@;@
���
�����	�����������4	������@����������������4@����	������	����������	�	�������	������%�

H@;@������	��
�����	�����������4@���	���������������������������H���������������������������������������������	����
E8$%!(G�)�������������5�������		�����������	������	%����������������������	�����	���	������������������	������H@;@�
��������������������������	���������H���������������A������	�������������������	������
�����	�%������A���������������
��������� !"�#$!8������	���H6"���������� !"�#$!6������	���H8"���������� !"�#$!2������	���H2��	����������� !"�
#$!7������	���H(%�.���	����������
	�D�����	����"��������	���������������������	���������	������������������	������
����������%�H@;@������	�������������������������	�������������
�����	�����������4@����������A��	�����������������
�������������������������������A���������������
��������������������������%��
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�����
�����	�������������������������	���������<	����	��	��-�����������,������4����������������H@;@
��
�	������	�
��������4	���������������
�	������	������
�������	���?�����%���������	�����������������	������	��������N�������

�	������	
"��	��H@;@�������������������������������������������������J���������������
���%��������
�	������	�����
$%1��)���	�#$!!%�

����	
�#$!!"�H@;@�����
	�D�������	������E17(�������	��	���������
�����	�����������4@�"�������������E  7�������	�
�	�#$!$%�

H@;@������������	�	�������	��������	�����������������������&�����	�����	��������������������������
	��%�+�	�������
��
	����	�#$$6����#$$("����	����������������������
�������	����������������"�������������������	
������������&����������
����%�H@;@�����������������������������	���������	�������	�������������	����������������%�H@;@�����������?������	�����
������81F����������������	������	�	�������	��������	�#$!!"�������������1#F��	�#$!$%�@����	
��	������������	�������
�������������	��	�#$!$%�'����������������"�H@;@��	������������&���������&��	�
��	���	������������	������%�

H@;@
���������	
������������E!%$�������	�����������������������E7!$�������	��	�#$!$����������
�������	��	�	���������
�	�����������	
�����
�����������	���	�������������������%��

����	��������������������������	�����������������	�	
�����������A������12F%��

H@;@�������������E#2$�������	������������	�����	�#$!!%�4�������������E(8�������	%�H@;@��������������������������	�����	�
#$!!������E#!�������	%�4�������������E2�������	%���������	����������
����������H@;@������������������A����������
��	����"��	���������&����������������������������5��������������5����%�

H@;@
����������������������(2F��	�#$!!"����	������7!F��	�#$!$������������
������������������
�����������	
�����
����
�����		�������
������������������������
�����		�������
��%��

Outlook for 2012
H�����@������������������������
�������������������������������H�����H����������������78F��	�#$!#"��	����������������
������������7F���
�������	���������	�#$!!�����������������		�������
��������	�#$!#%�����#$!#������D�������������
������������������5������������������������������#$!!%������������"�����A��������������	���������	����������8F����!$F%�

)���A��������������
���	���������	�����������������������������8F����!$F��������	�#$!#��	���������������	
����������
������������������$F����8F"����	�������������������		�������
����������	
��	������������%�
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Fourth quarter results

Fourth quarter consolidated results 

Highlights
($ millions except per share amounts)�

Three months ended 
December 31

2011 2010 change

.���	���� 977 62 � 18F�

/������������ 353 #8#� 1$F 

9������	�	
�� 265 #$6� #7F 

��E����������	��������������� 0.67 $%8#� #7F 

��E����������	����������������� 0.67 $%8#� #7F 

��5������	������	�	
���	�	3<'.,"�������
���  ��� 1�� 249 !7$�  !F 

��E����������	����������5�������	����������� 0.63 $%1(�  !F 

+������������������������	������������&�	
������������	
���� 255 !$7� ! 1F 

<	������������?����������#$!!"�����	������	�	
�������E#68�������	��E$%62�������������������"��	��	����������E87�������	�
������������E#$6�������	��E$%8#���������������������	�#$!$%�:��	��������	��������������
	�����	������������	�
�	��������	��������������"��	��	��������	����������
�������D��������	
��������	�������������������������������������	�����
����������������	��������������������������������	���������������D��������%�

���� !F��	��������	���5������	������	�	
���	�����?����������������������������	���������	������	�	
�"������������
������������������	��������	��������	�������������������������������������	���������������������	���%�

)��������5������	������	�	
�"���	�	3<'.,��������"��������������	�	
�������������������������	�	�����
��������	������������������������%�,�����
���  ��� 1�����������	��������	%���������������������	��������5������	���
���	�	
�����������	������	�	
�%�

�
Three months ended 

December 31�

($ millions) 2011 2010

Net earnings�� 265 #$6�

Adjustments�� �

������5�����	����	������������!�����3��A�� (22) �##��

����<	�������A����	���5�����	������������������� 6 6�

Adjusted net earnings 249 !7$�

!��<	�#$$("������������������	��	������
�������	��	
���������������������������
	������	�������������������	������%�
,�	������	"�����������5����������
��	���	����������	��������������������������	����<'.,���������������������
���	�	
����������������	��������
�������	��	
����	��������%�

)������������	��	�������A��A��	������E#8�������	������?������"��������	���5������	������	�	
�"���������������E!�
������	��A��	����	�#$!$%�
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�����������	��������	������������E16�������	��	�����?������"�E6�������	����������	��������������������������%�,���&3
�����������	�����	��A��	���������E#�������	���
�������	������������?����������#$!$����E �������	%�,���	����#2��������
��	�	������������	��%��

($ millions)

Three months ended 
December 31

2011 2010 change

�����������	��������	� 46 8#� �!#�F�

,���&3�����������	�����	� 5  � 62F�

����������	��������	� 51 88� �2�F�

�

Quarterly trends 
Highlights� 2011 2010   

($ millions except per share amounts) Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1

.���	��� 977� 527� 426� 454� 62 � 1!7� 816� 1(6�

9������	�	
�� 265� 39� 55� 91� #$6� 72� 2$� !1 �

��E����������	���������������� 0.67� 0.10� 0.14� 0.23� $%8#� $%#8� $%!(� $% 6�

��E����������	������������������ 0.67� 0.10� 0.14� 0.23� $%8#� $%#8� $%!(� $% 6�

��5������	������	�	
���	�	3<'.,"�������
��  �� 249� 104� 72� 84� !7$� 27� !!6� !!#�

��E����������	����������5�������	������������ 0.63� 0.26� 0.18� 0.22� $%1(� $%#!� $%#7� $%#(�

+������������������������	���
����������&�	
������������	
����

255� 190� 20� 267� !$7� �8�� #2!� !16�

B������	
�����	���C���
� 4�����	�	���������������������	
����	����	�������������������	�������������	������
��	�"������������	��������

28F������	��������������	�����	������������?����������#$!!%�
� ��������	
���������������?������	��"���������	���������������?����������?������"������������	����	��������	����

�	������������������
��	��%��
� 9������	�	
�����	������	��������������������	�����������	�������������	�����	������	������������������������������%�

)��������5������	������	�	
�"���	�	3<'.,��������"��������������	�	
������������������������������������
������������������������
���  ��� 1�����������	��������	�%�

� +�����������������	����	���������������������������������������	
����������������	���������������������	�����
���	�����	������������������
��	��%�

� P���������������������	���	�������������
�����	�������	�����		������������������������������������	����������
��?������	���	����������%�
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Fourth quarter results by segment 

Uranium  

Highlights��

Three months ended  
December 31

change2011 2010

@��������	���������������	������ 6.6 6%1�  F�

,�������������������	������ 13.8 7%!� 8#F 

�����
��������������E:,G����
�����
����	
3������������E:,G����
�����
�������D���������
�E:,G����
�E+�	G����

51.79
62.50

52.09
53.08 

8(%#7�
61%  �

�
1(%8!�
8$%!$�

�!!�F�
� �F�

�
2F�
6F 

�����
���	������������������E+�	G������	�����	
������ 30.29 #7% (�  F 

.���	����E�������	���� 731 182� 6$F 

/�������������E�������	��� 314 !(7� 66F 

/�������������F�� 43 1!� 8F 

@��������	�������������� F���
��������������
�������
��������������.������;�&���	��<	&��"������������������������
�����
�������������������������.����GB���;�&���	��,�����.�	��30�
���	�%�,���Operating properties �	 ��
��6!����������
�	��������	%�

:��	��������	������������6$F����������6F��	��������	�����+�	����	�������������
�������D��������"��	����8#F�
�	��������	��������������%�

4��������D���������������?��������������
�������	������������?����������#$!$����	������������
����:,���������������
�	�������&��3����������	������"����������������������������������������A���	
������%�<	������������?����������#$!!"�����
�����D��������
	��A���	
�����������E!%$#�������������E!%$ ��	���������������%�

����������������������	�����	
�������	�����������86F��E1!2�������	�������������E#6(�������	��	�#$!$�%����������
���	����������������������������	
C���
� ����8#F��	��������	���������������
� ��
����������������
������������
������������������,��&�������	3�������������������	����
���������D����������
� �����
���	�������������������������	���������#F���
�����
� ��������������������  F������������
���	��������������������������	������������������������������������������

����	����������������E!#8�������	��	��������	�
��������������������?������%

�

�

�

�

�

�
 �
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�����������	
������������������������������������	���������������	�����	��������	������������	
����������	�	3<'.,�
�������������������%����������������	����	�����������	
������������������������"����	���������	��	�����������	�"�
	������������������������������������	�	
��	��	��������	���������������������������%�

($Cdn/lb)

Three months ended   
December 31

change2011 2010

Produced � �
��+��������� 17.44 !8%71� 7F�
��9�	3����������� 5.52 6%8#� �!8�F�

�����������������	������� 22.96 ##%16� #F�

��P��	���������������������	������ 6.6 6%1�  F�

Purchased � �
��+��������� 18.86 #(%!1� �  �F�

��P��	����������������������	������ 2.3 1% � �12�F�

Totals � �
��@���������	������������������ 21.90 #1%21� �!!�F�

��P��	�����������������	�������������������	������ 8.9 !$%2� �!2�F�

+����������������	�"�	�	3�����������������	���	��������������������	����������������	���������������	����
�����	�����	���������������������	�	3<'.,���������%�������������������	�������������	�����D������	�	
������
��	�����	���������������������	��	����<'.,%�)����������������������	�������������	�����������������	����������
���	��������	���%�)��������������"��	��������	������	��	���	����������������������	��������	��������<'.,"�������	�
�	������������������	��������	�������������������������	����	�������������
�	���������������%�

�������������������	�	3���	�������������	�����	��������	��	���������	��������	���������	���������	���������
�����������������������������������	�������������������	
���������	��	
����	�����%��������������������	���
	������������	�������������������	
����������������������������������	������������	����	����<'.,%�4����������	����
������������������������������������	���������������	����������������&��������������������	���������������������
�����	������������������	���%�

 �
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������������������������	������	��	
������������������"����������������������	���������	��������	����������������������
�����	��������������������������������?�����������#$!!��	��#$!$%���

Cash and total cost per pound reconciliation  

($ millions)

Three months ended 
December 31

2011 2010

Cost of product sold 336.8 �# $%7�

Add / (subtract) �
��.��������� (61.3) �!(%#��
��,��	��������
��� (6.0) �6%1��
��4����������	
������� (2.8) �2%7��
��+��	
���	��	��	������� (108.2) #1%6�

Cash operating costs ��� 158.5 ## %$�

Add / (subtract) �
�����������	��	��������D����	� 80.1  2% �

��+��	
���	��	��	������ (43.7) 1%1�

Total operating costs ��� 194.9 �#61%2�

��:��	��������������������������������	����������� 8.9 !$%2�

Cash costs per pound ���R��� 17.81 #$%(1�

Total costs per pound ���R��� 21.90 �#1%21�
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Fuel services 
��	�������������������:'6"�:4#��	�����������������	��

Highlights��

Three months ended  
December 31

change2011 2010

@��������	���������������	�&
:�� 3.1  %7� �#!�F�

,�������������������	�&
:�� 7.2 6% � !1F�

.����D����������E+�	G&
:�� 14.66 !1%87� - 

�����
���	������������������E+�	G&
:����	�����	
������ 11.18 !#%17� �!$�F 

.���	����E�������	��� 106 7!� !6F 

/�������������E�������	��� 25 ! � 7#F 

/�������������F�� 24 !1� 2!F 

@��������	��������������#!F����������	��	�#$!$����������������������	����������	����:'6%�)��������������
���������	�����������	�����������?�����������������������	��������������&�����	�����	�%��

����������	����	�����������!6F����������!1F��	��������	����������������	�������
����	��������	������D��������%��

��������������������������	�����	
�������	�����������1F��E(!�������	�������������E2(�������	��	������������?����������
#$!$��������������	��������	��������������%�)��	�������������#$!$"����������
���	���������������������!$F�������
�������������������
���������������������	�#$!!%��

����	����������������E!#�������	��	��������	�
�����������%�
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Electricity

BPLP�
�!$$F�L�	��������������������������� !%6F��	���������

Highlights 
($ millions except where indicated)

Three months ended  
December 31

change2011 2010

4������3������������������)���� 6.2 6%6� �6�F�

+���������������
���������	������������������������	�������������������������������
����������	��
�������������	������������������������������	
��

86%� 7!F� �6�F�

.����D����������EG�)��� 531 6$� �!#�F�

�����
��4	������������������������������EG�)��� 27�  #� �!6�F�

.���	��� 338�  7 � �!1�F�

4������	
��������	����������������������� 271� ##8� #$F�

��+����������
��9�	3�����������

220
51�

!( �
1#�

#$F�
#!F�

<	�������������	��������	����	�	�������
��� 67� !6(� �6$�F�

<	��������	����	�	�������
��� 7� 2� 3�

+�����������������	�� 114� !12� �##�F�

+��������A��	�������� 84�  (� !#!F�

�����������	�� 65� !#$� �16�F�

+������������� 10 3� 3�

4������	
��������EG�)���� 421  1� #1F�

!�H������	��������
�	������	����6%#��)��������������
�	������	����$%#��)���	������������?������%�

Our earnings from BPLP  

Highlights 
($ millions except where indicated)

Three months ended  
December 31

change2011 2010

H@;@
�����	�	
�����������A����!$$F�� 60 !6!� �6 �F 

+�����
��������������3��A����	�	
�����������5�����	���� !%6F�� 19 8!� �6 �F 

@�������������5�����	��� (2) �#�� 3 

-��	�	
�����������A��������H@;@� 17 17� �68�F 

����������������������	�������������!1F����������������������	���������������D��������%�.����D�����������������������
�����"�����	�������
	�D����	����H@;@
���
�����	�����������4@�"��	����	�	�������	����������	��%�H@;@�����
	�D���
����	������E!12�������	������?��������	���������
�����	�����������4@�"�������������E!!1�������	��	������������?�������
���#$!$%������?������	�����������66F����H@;@
�������������������	������	�	�������	������������?������"�������������
18F��	������������?����������#$!$%�'�����������������H@;@��	������������&���������&��	�
��	���	������������	������%��

������������������������(6F������?������"����	������7!F��	������������?����������#$!$������������
��������������
����
�����������	
���������
�����		�������
������������������������
�����		�������
��%�

4������	
������������E#2!�������	�������������E##8�������	��	�#$!$����������
�������	��	�	����������	�����������	
�
����
�����������	���	�������������������%�
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�
�����������������68F�����������	�����������������	�	
�����������A��%�

H@;@�������������E68�������	������������	�����	������������?������%�4�������������E#!�������	%�H@;@����������������������
����	�����	������������?������������E!$�������	%�4�������������E �������	%���������	����������
����������H@;@������
������������A������������	����"��	���������&����������������������������5��������������5����%�
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Our operations and development projects

�����������	�����������������	���������������������������������	�"����������
����������������������"��������	������������������	�����������	�
�����&%�

�

 
�

Uranium
Operating properties  
���������.������	��B���;�&���%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��62�
.������;�&���%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��2 �
,�����.�	��30�
���	���%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��28�
+����H������%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��22�
<	&����%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��27�

Development project 
+�
���;�&���%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��( �

Projects under evaluation 
<	&�������&��!��	��#��
���������	��	������������<	&��"��������%%%%%%%%%%%%%%%%%��27�
<	&�������&� ������<	&��"���������%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��27�
���������.������A��	���	��
��������������.����"���������%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��62�
B�	������%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��(7�
�����		�����%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��7$�

Exploration�%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��7!

Fuel services 
Refining 
H��	��.���������	�����%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��7#�

Conversion and fuel manufacturing 
@����0������	������	�����������%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��7 �
'������	��������	
��%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��7 �
,���	
�������'������%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��7 �

Electricity 
H�����@�����;�������@���	��������%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%��78�
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Managing the risks 
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Lessons learned from Japan 
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Environmental risks 
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Operational risks 
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Uranium – production overview 
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Uranium production  

Cameco’s share 
(million lbs)

Three months ended 
December 31

Year ended 
December 31

2011 plan2011 2010 2011 2010

���������.����GB���;�&�� 3.9 1%$� 13.9 ! %7� 13.3

.������;�&�� 1.6 !% � 3.8  %(� 3.6

,�����.�	��30�
���	�� 0.2 $%1� 1.4 !%(� 1.6

+����H����� 0.2 $%#� 0.8 $%2� 0.7

<	&��� 0.7 $%8� 2.5 #%6� 2.5

Total 6.6 6%1� 22.4 ##%(� 21.71

!�)��������������#$!!����	��	�����P ���������#!%2�������	����	��������#!%7�������	����	������������
�		�	
����#$!!%�

Outlook  
)�������
��
���������������������������������������	%�4���������
���������	������������		�������������	����1$�������	�
���	������#$!("�����������A�������������������������������	
�����������"����������	�����5������	�����5������	����
���������	%��

Cameco’s share of production – annual forecast to 2016
Current forecast
(million lbs)� 2012 2013 2014 2015 2016

���������.����GB���;�&�� ! %!� ! %!� ! %!� ! %!� ! %!�

.������;�&���  %2�  %2�  %2�  %2�  %1�

:,�<,.� #%1�  %$�  %!�  %2�  %(�

<	&��!� #%8� #%7� #%7� #%7� #%7�

+�
���;�&�� 3� $% � !%7� 8%8� 2%7�

Total share of production 21.7 23.0 24.7 28.9 31.1

Cameco’s share of Inkai’s production on which profits 
are generated2

�

<	&��!� #%6�  %$�  %$�  %$�  %$�

Total2 21.8 23.1 24.8 29.0 31.2

1�)���������
	����	��4�������B�D�������������	��������		�������������	����8%#�������	����	����!$$F�������%�4	����������	���"�
����������������������
���������������#%7�������	����	������<	&��
���		�������������	��	�������������������	� %$�������	����	��%�,���
��
��27�����������	��������	%�

2�)���������5�������������������	�������������������������������<	&��
�����������	���������������������������������������	���������4�%�
,�����
��27�����������	��������	% �
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Material risks that could cause actual results to  
differ materially 
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Uranium – operating properties 

McArthur River/Key Lake 
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Uranium – development project 
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Jet boring mining method and units 
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Uranium – projects under evaluation 
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Uranium – projects under evaluation 
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Uranium – exploration 
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�A��������	����5��������������	������	�����D����	�������	
�����	��%��

����������������	��E!$�������	��	����������	�������A��������	����5����"��	��E (�������	������������������	����	����
B�	������	�����+�
���;�&�%�

Regional exploration  
)�����	��������E1(�������	��	���
��	����A��������	����
�������	�����	
���������������%�,��&�������	���������
���
������
��	"����������������������"�	������	�+�	���"�������	��,������������%�

Plans for 2012 
)�����	�������	�������A��������E!!8�������	��	����	�����A��������	��	�#$!#������������������	
3�����������
�%��

Brownfield exploration 
)�����	�������	�������A��������E!8�������	��	����������	�������A��������	����5������	���������������H���	��	��
���������%�4����A��	���������	����5������	�������������	������A����������������E 8�������	"�������������
��������	���
���	���	�B�	������	��<	&�������&� %���

Regional exploration 
)�����	�������	��������E68�������	��	�17����5��������������"�������5�������������������������������
������
�%����	
�
�������
����A��	�����������		�������E7�������	��	�������5���	�����5������	�9�	����"�E7�������	������������
����	��������
:,���������	���	���	�������������������������"�E1�������	��	�����.����;�&�����5���"�E8�������	��	����
�����	�,�����
���������"��	��E8�������	���������������	�����
�	
����������	�����)����	
��	�.�	
�����5�����	����������%�
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Fuel services – refining�
�

Blind River refinery 
H��	��.�����������������
�����
������������������	��������	���"�����	�	
����	������	��	��������
�������	�������	�������������	���:4 %�
�

;������	�� 4	�����"�+�	����

4�	�������� !$$F�

-	���������� :4 ��

<,4�������������	� � <,4�!1$$!�����������

;���	������������� ��������C�!(�������	�&
:����:4 �����������
� ����������	C�#1�������	�&
:����:4 ����������

-��������������������	�	
������ E (%6�������	����	��	
���
������������������ �

2011 update
Production 
4���H��	��.���������	�������������! %8�������	�&
:����:4 ����������%�������	�����������,';����	���	���������	���������
�	��	��������	��@����0���������������������	���?������	��%�

Managing our risks 
)����	�
���������&����������	���
���6#����61%�

�
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Fuel services – conversion and fuel manufacturing 
)����	�����������#8F����������:'6���	������	���������%�
�

Port Hope conversion services 
@����0������������	������	������	������	�����������	�+�	�����	�������	��������������������������
:4#�����+�	����	3�����+�	�����������%��
�

;������	�� 4	�����"�+�	����

4�	�������� !$$F�

-	���������� :'6"�:4#��

<,4�������������	� � <,4�!1$$!�����������

;���	������������� !#%8�������	�&
:����:'6�����������
� #%(�������	�&
:����:4#�����������

-��������������������	�	
������ E!$!%2�������	����	��	
���
������������������� � � �

�

Cameco Fuel Manufacturing Inc. (CFM) 
+'������������������	������	���������������	�	�������+�	�����������%��
�

;������	�� 4	�����"�+�	����

4�	�������� !$$F�

-	���������� +�	����������	������	�������	�	����

<,4�������������	� � <,4�7$$!����������"�<,4�!1$$!�����������

;���	������������� ������� !%#�������	�&
:����:4#�������	��������	�����

-��������������������	�	
������ E!7%8�������	����	��	
���
������������������ � � �

�

Springfields Fuels Ltd. (SFL) 
,';��������	��������	������	�����������	����������%�)����	�������������������������
��������������
��������3��������	
��
�����	�����#$!6%�
�

;������	�� ;�	�������"�:B�

����3��������	
��
�����	�� � �		������	������	����8�������	�&
:����:4 ����:'6��

;���	������������� 6%$�������	�&
:����:'6����������

�
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2011 update
Production 
'����������������������!1%2�������	�&
:��	�#$!!"����
��������������	��������	����������
�		�	
��������������	��8F�
���������	�#$!$%�<	�����������?������"�������������������������	���������	��������������&�����	�����	������:'6�
��	������	%�

Port Hope conversion facility cleanup and modernization (Vision 2010) 
)�����������������������	����	��	������������������	����������������������
���������	����������#$!$��	�������
��	��	�������&��	������	����	��	������������	�%�

Community outreach 
)����	��	�����������	
���	����������	����������������
�����	�@����0������C�
� �����	
������������������	�����������
� ��&�	
������	�����	�������	����������	����
� ������	
��������	
������	����	����������"�	������������������	
"����������������"����	���������	������������

�����������������@����0���������	�����

@���������	��	����������������������������	
��������������%�

Springfields toll milling agreement 
H������	������	��������������&�����	�����	������:'6���	������	"��������������	��	�������������	������A��	�����������
��	������	���	�����������,';�����	��#$!6%�)�������	�����������������������������	����	�����%�<�����&�����	�����	��
�����������������	�A�����������"������������	������������	
��������������	������A��	��������	�����%��

Planning for the future 
Production 
)����������������������������	����
�������#$!#����������	�! �������	��	��!1�������	�&
:�������������	�����������
���&�����	�����	������:'6���	������	%�

Port Hope conversion facility cleanup and modernization (Vision 2010)
<	�#$!#"�����A����������	��	�������������	����	��	������������	����������������������5���%��

Managing our risks 
)����	�
���������&����������	���
���6#����61%�
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Electricity   
�

Bruce Power Limited Partnership (BPLP) 
H@;@���������	����������������+�	���	��������������������������������������������������������!(F����4	�����
��
�����������%�
�

;������	�� 4	�����"�+�	����

4�	��������  !%6F�

<,4�������������	� � <,4�!1$$!�����������

-A�������������������� � #$!(����#$#!��

�������������� � #$!(�L���
�������A��	������������#8�������

/�	������	���������� �  "#6$��)��

Background 
)������������������������	����	�
�������H@;@
�������	�����������������	������H�������;�������@���	������
���H�;@��
�����������	
���������%��

)����������!$$F����H@;@
�����	������	��	��������	��������
���������������H�;@������������5��������������������
���	������	��	������%�)���������������!$$F����H@;@��	��H�;@
���������	��������	
��	��:4#���?������	��%�

2011 update
Output 
H@;@
����������������������(2F%

Collective agreements 
����������������
�����	������������@�����)��&���
�:	��	��	������,����������-	��
��@��������	�����A�������	�
���������#$!$%�H@;@����������	��
�����	�����������@�����)��&���
�:	��	�����������������	�����	�����������
�A��	������#$! "��	�����������,����������-	��
��@��������	����������	�����	������������A��	����	����#$!1%�

Planning for the future 
Output 
)���A�������������������������������78F��	�#$!#��	����������������������������7F���
�������	�#$!!%��

Managing our risks 
H@;@���	�
��������	�?������&�������������������������	
�+�	�����������%���������	�����������������
�	������"��	��
�����������������
�	������	"�������������������������������������������		�������
���������
	�����	������	
������	�
���		��"����������������	���	���		�������
��"���������������	��	�	��"���
����������?������	��"��?�����	��
�����	����	�����������������������%�

H@;@��������	�
����������&����������	���
���6#����61%�
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Mineral reserves and resources 

4�����	���������������	�����������������������	�����	�������������	���	����	����	�����������
�������%�

)��������	���������	���	������������	��������������%�������������	������������	��������������������������������	��	��
�����������������"�����������	���	�������������������	���	������������������������������������%�0������"��	���
��������������������������������	������������������������������	���������������������C����������.������	��<	&��"�������
�������	
���	��"��	��+�
���;�&�"�������������	
����������%��

)������������	�������������	���������������	�������������	����������
�����"����	
���������	����	�����������������
+�	����	�<	�������������	�	
"���������
���	��@��������"��	���	��������	��������+�	����	�National Instrument 43-
101 – Standards of Disclosure for Mineral Projects (NI 43-101)"������������������+�	����	�,��������������	���������%�
*�����	���	���������������������������
������������%���%��
%�

About mineral resources 
��	������������������	������������	�����������	��������������"���������������	����������������������	�����
�A�������	%������������	�������������
�����C���������"��	���������	���	������%�4��������������	�������������������
�A�������������	�������������%�
� ����������	���	����������	�����������������	��������������������������������	����	�����������	���������������

����������������������	��������	������	�����	������������������������������������	�����������	������������������
�����������%�

� measured resourcesC������	���	�����
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�������	��	������������������	�����		�	
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� �	���������	��������������������������������	
����������	��������	%�)�����	���������	��
����	����	���������������

���������	����������������	������	�	
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�������������������
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About mineral reserves 
��	�������������������������	�����������	������������������������	���	����������	�������������������	�����������
������������������	���������������������%������������	�����������
�����C�
� proven reservesC��������	�����������	�����������������������������������������������������	����������������������

����	����������������	������A�������	����5���������
� probable reservesC��������	�����������	��������������������������	�G����	�����������������������������

�������	��������������������������	����������������	������A�������	����5����������
�
)�����������	��
����
�����������"��	������
�����	�������������E8(%$$��:,���������	��: 4(��	���������������	����"�
�	�������	��������5�������������	
��������	����	�����	��������������������	�������������"�������	
������������	��	��
��	�	
�������%�)���������������	���������������������	���������������������������%��

)�����������	���������������������?��	����������	���	���������������	
�������	�	
����	�"��	���	�������	�������������
������������
��������������������������	������������%���������
������������������	���������������������	��������������
���������������	����������������������������������������
������A�������	��������"��	����������������������������	
�����
?��	����������	���	������������	��	����������������������������
�������������������	��
�%�4���������������	�����	�����
��	���������������������	���
��77����������������	��	
�����������������������
�������������%�

Changes this year�
4�����������������	��	�������������	����������������	�������126�������	����	���: 4(���������	�����#$!$����1 8�
������	����	�����������	�����#$!!%��������	
��������������������������C�
� ��	�	
��	�������	
�����������"������������# %1�������	����	���
� ��	������	���������������	����������������������	�������������	���������	
����������	�G�������	���	������������	�	
�

�	������D�	
����	��������������.������	��+�
���;�&��
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� ��	������	������	�������������������	�������������������������	�����/���0����3@������	��9�����H����3H���	�.�	���
�����������������
	�D���������������5�������&���	�����	�������������	�������������������������������	
�
�	�������������3���	����	��������������	�	
����������	����	�����D����	���

� ���<	&��"�����?������	��������������?��������	������������&��!��	��#�����������	��	�������������������3��3��	��
���������	�����������	����	������	�������	��������������������������������

����������	���	����������	����������������	�������������!1#�������	����	���: 4(���������	�����#$!$����#81�������	�
���	�����������	�����#$!!%��������	
��������������������������C��
� ������������������	
������	������������������B�	�����
� ��	������	�����	���������	�������������������	������������������������������.�����
� ��	������	������	�������������������	������������������/���0����3@������	��<	&���

��������	�����#$!!"���������������	���������	������������������� !(�������	����	���: 4(�J���	��������������� 7�
������	����	��"���������������������
��������������	���������������������
����������������.�����D�	��H��	��+�
���
;�&�%�

Qualified persons 
��������	������	������	�������	��������	������������	����������"��	�����	
���	��������������	��������������������"�
��������������������������������������.����GB���;�&�"�<	&����	��+�
���;�&�������������������������������	
�
�	������������������?��������������	����������������������9<�1 3!$!C�

McArthur River/Key Lake� Cigar Lake�
� ����	�/%����	�����"���������"���	���������������
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� ����	�/%����	�����"���������"���	���������������
��	�
���	�"�+������

� -����@�����	"��	��������������������
���"�����	���
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�		������	"�+������

� /��	��/������"�����3�������	�"�,��&�������	���	�	
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� ,�����H�����"����	��������	���	
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����
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�

Inkai�
� ����	�/%����	�����"���������"���	���������������

��	�
���	�"�+������
� �����9�����
��"�����3�������	�"��	���	����	�����	�	
"�
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� ;����	���.����		"���	�
��"�����	�������������"�

+������.���������

Important information about mineral reserve and resource estimates 
������
������������������������������	�����������������	��������������	�������������
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@����������������	���������������	������������������	���������		�����	��������	��������������������������������	�"�
������������	����������������������������.����"�<	&����	��+�
���;�&����	��������������	��������������������%��

Important information for US investors 
)�����������������������"��	���������	���	���������	�����������������������
	�D����	����?���������+�	����	�
�������������
�������������������"�����:,�,�����������	��-A���	
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Mineral reserves  
��������������� !"�#$!!��!$$F�������L��	�����������	������������	�������+�����
���������

Proven and probable ���		����	�������	��O����	����	�������	���
Proven Probable Total mineral reserves

Property
Mining 
method Tonnes 

Grade 
% U3O8

Content
(lbs U3O8) Tonnes

Grade
% U3O8

Content
(lbs U3O8) Tonnes 

Grade
% U3O8

Content
(lbs U3O8)

Cameco’s 
share of 
content

(lbs U3O8)

Estimated
metallurgical
recovery (%)

���������.����� �	���
���	�� 182%8�� ##%$2�� ###%6�� 1!#%2�� !!%!1�� !$!%1�� (2$%#�� !6%(7��  #1%$�� ##6%#�� 7(%2��

+�
���;�&�� �	���
���	�� #  %6�� ##% !�� !!1%7��  $ %8�� !8%##�� !$!%(�� 8 2%!�� !(% $�� #!6%2�� !$(%1�� 7(%8��

.������;�&�� �	���
���	�� 7!%$�� $%8#�� !%$�� !" 77%7�� $%28�� # %$�� !"17$%7�� $%2 �� #1%$�� #1%$�� 76%2��

B���;�&�� ���	����� 6!%7�� $%8#�� $%2�� � � � 6!%7�� $%8#�� $%2�� $%6�� 7(%2��

<	&��� <,.�  "22#%1�� $%$(�� 6%7�� 6 "67#%1�� $%$2�� 7#%6�� 62"161%(�� $%$2�� 77%8�� 87%2�� (8%$��

/���0����3@����� <,.� � � � 777%#�� $%!!�� #%1�� 777%#�� $%!!�� #%1�� #%1�� 2#%$��

9�����H����3
H���	�.�	���

<,.� � � � !"( 7% �� $%$7��  %2�� !"( 7% �� $%$7��  %2��  %2�� ($%$��

,�����.�	��3
0�
���	��

<,.� !"!#1%2�� $%!!�� #%2�� #"#6 %1�� $%$(��  %7��  " ((%!�� $%$7�� 6%6�� 6%6�� ($%$��

+����H����� <,.� !"#(#%6�� $%! ��  %2�� � � � !"#(#%6�� $%! ��  %2��  %2�� (8%$��

Total 7,023.7 3 352.5 70,910.4 3 328.8 77,934.1 3 681.3 435.3 ��

Notes

<,.�L�in situ recovery 

-����������	����������������C�
� �����	������
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���;�&�"�������������	������
�����	����������

���E6!%$$��:,�G���: 4(�
� �����������	��	������
���A���	
����������E!%$$�:,TE!%$#�+�	"��A�����+�
���;�&�"�����������������	��	�

�����
���A���	
����������E!%$$�:,TE!%!$�+�	�
�����������	��������������������	��	
%�

-A����������������������<	&�����������	
������������������������"�������	����A�������������	��������������������������
����������������������������������
����"��	����	��	���"���������	
"���
��"���A����	"������3���	����"����������"����&���	
�
���������������	��������%�

Metallurgical recovery 
)�����������	���������������������?��	����������	���	���������������	
�������	�	
����	�"��	���	�������	�������������
������������
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������A�������	��������"��	����������������������������	
������
?��	����������	���	������������	��	����������������������������
�������������������	��
�%�4���������������	�����	�����
��	�����������������������������������������	��	
�����������������������
�������������%�

Estimates for Inkai 
4���#$!#��	����������		�������������	����
�����	����	������������������<	&���������"��	������A����C�
� <	&�������������	�����	���������
����	��	�����������	���������������������������	��		������������8%#�������	�

���	����!$$F�������"��	�����	
��	����	���	������������������������	�������
� �������������	��	
��
�����	�������B�D��������������	���D��������������������4���
� <	&�������������������������	�����	��		������������8%#�������	����	����!$$F��������

���������	��������	���<	&����������������������������������������������������������������	��	
��
�����	�������
B�D�����������������<	&������������������������������������	%�<��<	&��������	��"��������������������	����������������
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Mineral resources  
��������������� !"�#$!!��!$$F�L��	�����������������	�������+�����
���������

Measured and indicated����		����	�������	��O����	����	�������	���
� Measured Indicated Total measured and indicated

Property
Mining 
method Tonnes

Grade
% U3O8

Content
(lbs U3O8) Tonnes

Grade
% U3O8

Content
(lbs U3O8) Tonnes

Grade
% U3O8

Content
(lbs U3O8)

Cameco’s 
share

(lbs U3O8)

���������.����� �	���
���	�� 2 %2�� 8%8(�� 7%!�� !!1%1�� #8%1$�� 61%$�� !((%!�� !2%6 �� 2 %!�� 8!%$��

+�
���;�&�� �	���
���	�� !(%7�� !%6(�� $%2�� #8%8�� #%2!�� !%8�� 11%1�� #%#8�� #%#�� !%!��

B�	����� ���	����� � � � 1" !8%1�� $%8(�� 88%#�� 1" !8%1�� $%8(�� 88%#��  (%2��

.������;�&�� �	���
���	�� � � �  6#%1�� $%8 �� 1% ��  6#%1�� $%8 �� 1% �� 1% ��

���	�;�&�� ���	����"�
�	���
���	��

� � �  12%$�� !%67�� !#%7��  12%$�� !%67�� !#%7�� 2%1��

�����		���� �	���
���	�� � � � 8$2%(�� 1%88�� 8$%7�� 8$2%(�� 1%88�� 8$%7�� #!%1��

@���	�A� �	���
���	�� � � � (7%7�� !2%7(��  8%6�� (7%7�� !2%7(��  8%6�� !$%2��

�������&� �	���
���	�� � � � !( %(�� 1%1#�� !2%7�� !( %(�� 1%1#�� !2%7�� !$% ��

<	&��� <,.� � � � #("6! %!�� $%$(�� 1(%$�� #("6! %!�� $%$(�� 1(%$�� #(%(��

/���0����3@����� <,.� !"761%#�� $%$(��  %1�� 2"(#!%7�� $%!!�� !(%(�� 7"2(6%!�� $%!$�� ##%#�� ##%#��

9�����H����3H���	�.�	��� <,.� � � � 2"#1(%7�� $%$(�� !#% �� 2"#1(%7�� $%$(�� !#% �� !#% ��

,�����.�	��30�
���	�� <,.� #"!8(% �� $%!!�� 8%!�� !1"22(%$�� $%$6�� !(%6�� !6"7 6% �� $%$6�� # %2�� # %2��

+����H����� <,.� � � � #"87#%#�� $%#!�� !!%7�� #"87#%#�� $%#!�� !!%7�� !!%7��

.����.�	��� <,.� � � � #"#!8% �� $%$(�� 1%!�� #"#!8% �� $%$(�� 1%!�� 1%!��

.���� <,.� � � � !"$($%8�� $%$7�� #%!�� !"$($%8�� $%$7�� #%!�� #%!��

,�������H���	� <,.� (7%#�� $%!6�� $% �� !"6 (%#�� $%!!�� 1%!�� !"2#2%1�� $%!#�� 1%1�� 1%1��

Total� 4,304.3 3 18.6 71,934.3 3 362.2 76,238.6 3 380.8 254.4

Inferred ���		����	�������	��O����	����	�������	���

Property
Mining
method Tonnes

Grade
% U3O8

Content
(lbs U3O8)

Cameco’s 
share 

(lbs U3O8)

Notes

<,.�L�in situ recovery�

��	������������������	����	������
����	����������������	����	�������
�����	�������������%��

��	������������������	��������
����	�����������	��������������%�
�����������	�����������������
���	��	
%��

���������.����� �	���
���	�� 1$8%#�� 7%62�� (6%1�� 6$% ��

+�
���;�&�� �	���
���	�� 11(%$�� !#%87�� !#1%1�� 6#%#��

B�	����� ���	����� 78$%#�� $%16�� 7%6�� 6%2��

.������;�&�� �	���
���	��   !%7�� !%1#�� !$%1�� !$%1��

�����		���� �	���
���	�� #72%(�� #%81�� !6%2�� 2%$��

@���	�A� �	���
���	�� # %(�� 2%#2��  %(�� !%!��

�������&� �	���
���	�� 18%6�� !%$#�� !%$�� $%6��

<	&��� <,.� #81"676%$�� $%$8�� #88%!�� !8 %$��

/���0����3@����� <,.� (6!%8�� $%$2�� !% �� !% ��

9�����H����3H���	�.�	��� <,.� 871% �� $%$6�� $%(�� $%(��

,�����.�	��30�
���	�� <,.� 6"1$1%$�� $%$8�� 6%6�� 6%6��

+����H����� <,.� #"#(#%#�� $%!#�� 6%$�� 6%$��

.����.�	��� <,.� 86%#�� $%!1�� $%#�� $%#��

.���� <,.� #!$%7�� $%$(�� $%1�� $%1��

,�������H���	� <,.� 8$(%$�� $%!$�� !%!�� !%!��

Total� � 268,115.6 3� 523.8 317.7
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Additional information 

Related party transactions 
)��������
	�����	������	������
������	�������������������,��&�������	���	�	
���������	�������	������	�
,��&�������	�������������������������	��������������	���	�������
��	%�4	������������������������@��	�������������
+�	������	
�;��%��@�+;�%�<	�#$!!"���������@�+;�E6 �������	�������	��������	��	����	������	
�����������#$!$�L�E (�
������	�%����������	������	��������������������	�����	��������������������	���%�������������+�����
�����������
������������������������	�����@�+;%�

Critical accounting estimates 
H��������������	�����������������	���"����������?�����������&��������������������������������	�������������	��
�����������"�����	�����	���A��	���"���������	����	����	��	
�	��������������%��

)����������������������	������A�����	��"����������5��
��	�"�
������	����������������������+�	����	�<	�����������
��	�	
"���������
���	��@����������	���	����������	����������������������	����%�)���������������������	
����������
�����	��	
������������������������������
	�����	��5��
��	���������	���������������	����������	�	������������	��%�

Decommissioning and reclamation�
)��������?�����������������������������������������	�	
��	������������	������������������	"��������	�����������	���
�	�����������������	�����	����������	����	
������	��������������������%�.�
����������?������	����	�������������	�	
�
�����������������	
������	
����������"���&�	
�������������������������	��������������������%�����
	�����	�����	
���	�
����������������	�������	��������������������������������������������	�����	������	�	
���	����	�	������������	%�

Property, plant and equipment 

)���������������������"����	���	���?�����	���������������	
������	���������������	�������"�����������������	
�������
������������������������������������%������	
���	�������	�����������������������	
�����������������	��A��	���"�
�	������������	
��������������������������������	�����	�������
���������	�	
�%�

)�������������������	
�������������������"����	���	���?�����	���	��
������������������"�������������	����	��������%�
<������������	������������		���������������������	
�����������	����������
�������"�������������������	������������
����	���
��	��������	�����	�	
�%�)�������������������	���������������������	����������	���	��5��
��	��������&��
�������������������"����������	������"�������?������	�������������	�	
����������	��������������������	�����������������
��	�������������%���������������	
���	��	��������������������	�����������������
	�����	����������	���������	�����
��������	�����������������%�

Taxes 

)��	���������������	
�������	�	������������	��"���������������A����	������5����������	�������������	"���&�	
��	���
��	���������	��������	����A������"�	�	3������������A��	���"���������	���������������A�������"����	
����	���A�������	��
�����A��������	��������������������%��

)����������������������������������	�������A����	������������������	����������	�������������	�����������������
��������	�������	�	������������	��"��	��������������	���������������������	������������A�������	����������������	���������
���������	%�)�������������������	�������A����	�������	�	������������	����������	��������������������������������"�
�������	��������������������	�	3������������A��	���%�<����������������������	�����������"���������������������������
��������	�����	������	�	
���	����	�	������������	%�
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Controls and procedures  
)������������������������������	������������������������	�������	��������������	���	���	�����	������������	�	�����
�������	
���������������� !"�#$!!"������?��������������������������:,�,�����������	��-A���	
��+��������	��	������
+�	����	�,��������������	���������%

��	�
���	�"��	�����	
�����+-4��	������+'4"�������������	����������������	��������������	"��	����	����������������
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New accounting pronouncements 
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Consolidated financial statements 
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Joint arrangements 
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Fair value measurement 
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Employee benefits 
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Presentation of other comprehensive income (OCI) 
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