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Uran + Uranaktien 2023: Starkster Ausblick aller
Zeiten!

12.01.2023 | Uli Pfauntsch (CompanyMaker)

Drei Mega-Trends fir den Uran-Bullenmarkt!

Der Bullenmarkt fiir Uran speist sich aus drei vorherrschenden Trends: Dekarbonisierung, Energiesicherheit
und Elektrifizierung. Die BRICS-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China und Sudafrika), bauen neue
Kernkraftwerke so schnell sie kbnnen. Lander, einschlie3lich Japan und Sudkorea, die urspringlich aus
Kernkraft aussteigen wollten, haben eine 180-Grad-Kehrtwende vollzogen. Tokio hat beschlossen, samtliche
nach Fukushima stillgelegte Reaktoren neu zu starten, die Laufzeiten fir bestehende Reaktoren zu
verlangern und zusatzlich neue Reaktoren zu bauen.
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Sprott Uranium Miners ETF 2 1/2 Jahre: Nach dem starken Jahr 2021 folgte in 2022 eine Konsolidierung
unter hoher Volatilitat. Trotz fundamentalem Riickenwinds in Orkanstérke, konnte sich der Uransektor nicht
nach oben abkoppeln. Ursache waren erhebliche Mittelabfliisse institutioneller Investoren aus den ETFs
URA + URNM. Entsprechende Mittelzuflisse wiirden den "Schwungradeffekt" im Uransektor umgehend
reaktivieren.

Sudkorea setzt weiterhin auf Kernkraft und will seine als zuverlassig und hochwertig geltende
Nuklear-Technologie als Job-Motor in alle Welt exportieren. Gleichzeitig vollzieht sich der weltweite
Siegeszug der Small Modular Reactors (SMRs), fortschrittliche Reaktoren der nachsten Generation, die
kleiner, glinstiger und effizienter sind als grof3e Anlagen.

Allein in den USA sollen laut einer Umfrage des Nuclear Energy Institute (NEI) in den kommenden 25 Jahren
300 SMRs gebaut werden, die mit 90GW die Halfte der US-Haushalte mit Strom versorgen sollen. Der Clou:
Als idealer Standort flir SMRs gelten stillgelegte Kohlekraftwerke aufgrund der bestehenden Infrastruktur und
dem Anschluss ans Stromnetz.

Damit ist die Uran-Nachfrage kurzfristig mit dem Neustart stillgelegter Reaktoren gesichert, mittelfristig mit
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dem Bau von 60 neuen Reaktoren, von denen 24 tber die kommenden zwei Jahre ans Netz gehen und
langfristig mit dem weltweiten Einsatz von SMRs.

Figure 6. More Countries are Embracing Nuclear Energy
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Source: UxC Nuclear Power Developments Review as of 6/24/2022

Abb.: Lander die ihre Atomstrom-Kapazitat ausweiten (linke Spalte), Lander mit dem Bekenntnis zur
Ruckkehr zur Kernkraft (mittlere Spalte) und Lander mit erstmaligen Planen zum Einsatz von Atomenergie
(rechte Spalte).

Wichtigster Trend in 2023: Die Sicherstellung von Uran!

Die Beschaffung ist ein wichtiges Element der Energiesicherheit, und die Uranversorgung wird aufgrund des
Russland-Ukraine-Kriegs von hochster Prioritat sein. Bislang gab es seit der Invasion im Februar 2022 keine
Sanktionen gegen russisches Uran und nur wenige westliche Abnehmer haben sich selbst sanktioniert. Die
Abnahmevertrage werden hinter den Kulissen weiterhin erfullt und Moskau liefert weiterhin Kernbrennstoffe
an Versorger in Europa und den USA. Doch es werden nur noch bestehende Vertrage erfillt. Westliche
Versorger suchen nun hénderingend nach neuen, sicheren und zuverlassigen Quellen fur Uran,
Umwandlung und Anreicherung.

Derzeit produziert die in den 437 Reaktoren weltweit erzeugte Kernenergie 10 Prozent des weltweiten
Stroms, und diese Zahl wird Prognosen zufolge in den nachsten zehn Jahren erheblich steigen, wenn etwa
60 neue Reaktoren ans Netz gehen. Weitere 104 Reaktoren befinden sich derzeit in der Planungsphase.

Laut John Ciampaglia, CEO von Sprott Asset Management, ist die Sicherstellung einer stetigen Versorgung
mit Uran, das zu Kernbrennstoff verarbeitet werden kann, fur die Energiewende besonders wichtig.

"Die in Betrieb befindlichen 434 Reaktoren benétigen jedes Jahr etwa 180 Millionen Pfund Uran fur ihren
Brennstoffvorrat”, sagte er im November. "Die Primarproduktion betragt etwa 130 Millionen Pfund, und
nachstes Jahr wird sie wahrscheinlich auf 140 bis 145 Millionen Pfund steigen”, so der Sprott-CEO in einem
Interview mit Investing News Network.

Er fuhr fort zu erklaren, dass das Defizit nur durch zusétzliches Minenangebot abgestiitzt werden kann.
Angesichts der Inflation, die die Kosten tberall in die Hohe treibt, reicht die Preispositivitéat von Uran jedoch
moglicherweise nur aus, um stillgelegte Projekte wieder aufzunehmen - nicht den Bau neuer Minen.

"Die Kosten sind deutlich gestiegen”, sagte er. "Wir glauben, dass die Kosten - oder der Preis, den Sie fir
Uran sehen mussten, um die Entwicklung eines neuen Greenfield-Projekts anzuregen - irgendwo zwischen
75 und 100 US-Dollar liegen". Derzeit wird Uran am Spotmarkt zu etwa 48 Dollar/Pfund gehandelt.
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Wahrend des letzten Uran-Bullenmarktes vor mehr als einem Jahrzehnt sahen die Anleger, wie der
Spotpreis um mehr als 1.800 Prozent explodierte, von 7 US-Dollar im Dezember 2000 auf ein Allzeithoch
von 140 US-Dollar im Juni 2007. Diesmal hat der Markt mehr Fundamentals zu seinen Gunsten zu bieten,
die ein nachhaltiges Preiswachstum fordern.

Einer der vielversprechendsten ist der Bedarf an sauberer, unterbrechungsfreier Energie. Obwohl Solar- und
Windenergie als griin gelten, sind sie anféllig fur prekére Wettersituationen, die immer héufiger auftreten.

"Wenn Sie dariber nachdenken, wie zuverlassig jede dieser verschiedenen Energieformen ist, ist die
Kernenergie mit 92 Prozent am hochsten”, sagte der CEO. "Das bedeutet, dass zu 92 Prozent der Zeit,
wenn Sie ein Kernkraftwerk betreiben, Strom erzeugt wird."

Andererseits sinkt diese Zahl bei Wasserkraft auf 42 Prozent, bei Wind auf 35 Prozent und bei Solar nur auf
25 Prozent. "Niedrige Treibhausgasemissionen sind wichtig, aber Zuverlassigkeit ist ebenso wichtig", sagte
Ciampaglia.

Fusions- und Ubernahmewelle - Fortsetzung in 2023!

Uranexperten werden auch die M&A-Aktivitaten im Jahr 2023 nach mehreren wichtigen Deals fur 2022
beobachten.
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Cameco 12 Monate: Aufgrund der Aktien-Verwasserung infolge des Ubernahme-Deals tauchte die Aktie von
Cameco nach unten ab. Vieles héangt nun davon ab, wie schnell und erfolgreich Westinghouse in das
Unternehmen integriert wird.

Eine der denkwirdigsten Ankiindigungen des vergangenen Jahres war die Nachricht vom Oktober, dass
Cameco und Brookfield Renewable Partners Westinghouse Electric Company tibernehmen werden.

Durch die massive Vereinbarung in H6he von 7,8 Milliarden US-Dollar wird Cameco, einer der gréf3ten
Uranproduzenten weltweit, eine 49-prozentige Mehrheitsbeteiligung an "einem der weltweit grof3ten
Nukleardienstleistungsunternehmen” lbernehmen.

Im Laufe des Jahres erwarb Uranium Energy die in Kanada notierte UEX, um "das grof3te diversifizierte
nordamerikanische Uranunternehmen zu schaffen”. Der Kauf war der zweite grof3e Schritt von Uranium
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Energy in weniger als 12 Monaten - im Dezember 2021 erwarb das Unternehmen Uranium One Americas.
Damit hat Uranium Energy Uber das letzte Jahr Ubernahmen im Umfang von einer halben Milliarde Dollar
getatigt.

"Bei den westlichen Versorgungsunternehmen zeichnet sich ein Trend ab, die Versorgung mit Uranprojekten
in politisch stabilen und bewéahrten Gerichtsbarkeiten zu sichern. Dies passt hervorragend zu den
genehmigten und produktionsbereiten US-ISR-Projekten von UEC und der umfangreichen
Wachstumspipeline in Kanada", sagte Amir Adnani, Prasident und CEO von Uranium Energy.

Auch fiir 2023 gehen Industrie-Insider von weiteren Fusionen und Ubernahmen im Uransektor aus.
Unternehmen mit soliden Assets in stabilen Gerichtsbarkeiten kénnten sich zusammenschlie3en, um vom
kommenden Uran-Bullenmarkt mit dem grof3tmaglichen Hebel zu profitieren. Da China eines Tages so viel
Uran bendtigen wird, wie derzeit weltweit produziert wird, dirften chinesische Unternehmen wie CGN Mining
insbesondere auf Uran-Entwickler mit Projekten auf dem afrikanischen Kontinent ein Auge werfen. Auch
Uran-Player mit Projekten in den USA kommen als potenzielle Ubernahmekandidaten in Frage. Die Namen
dieser Uranunternehmen erfahren Sie in der neuesten CompanyMaker-Ausgabe!

Dreifache Uranpreise bereits in 2023?

Die Welt hat langst erkannt, dass Kernkraft die einzige sichere, saubere und zuverlassige Energiequelle ist,
um die Abhangigkeit von fossilen Energieimporten zu reduzieren und gleichzeitig die Klimaziele zu erfullen.
Ein Land nach dem anderen beschlie3t nun, die Laufzeiten der bestehenden Reaktoren zu verlangern,
stillgelegte Reaktoren neu zu starten oder grof3e und kleine Reaktoren neu zu bauen (zuletzt Japan, Belgien,
Finnland, Niederlande, Frankreich, Polen, Tschechien, Stidkorea und weitere Staaten). Die
Versorgungssicherheit ist nun das alles Entscheidende.

Deshalb sind die bisherigen Angebots- Nachfrage-Modelle nicht das Papier wert, auf dem sie stehen. Die
Projektionen der WNA waren bereits langfristig sehr bullisch, bevor die zahlreichen Laufzeitverlangerungen
und Neubauten bekannt wurden. Jetzt sind die Fundamentals fur Uran atemberaubend bullisch! Versorger
suchen traditionell nach Liefervertragen fur 10 Jahre. Es ist bereits absehbar, dass Produzenten und
potenzielle Produzenten in nachster Zeit einen Zustrom von Angebotsanfragen erhalten werden.

Der weltgrof3te unabhangige Uranproduzent Cameco hat im letzten Jahr Vertrage Uiber schatzungsweise 100
Millionen Pfund Uran unterzeichnet und dirfte bei einem weiteren Nachfrageanstieg rasch an seine Grenzen
stoRBen. Andere Unternehmen wissen um den Arger mit inren Anteilseignern, wenn Vertrage zu niedrigeren
Preisen abgeschlossen werden und die Uranpreise im Anschluss steilgehen.

Einige Produzenten werden sich schlichtweg weigern, ihre Produktion zu Festpreisen zu verkaufen. So hat
Amir Adnani, CEO von Uranium Energy, bereits angekindigt, dass ein Unternehmen ungehedged bleiben
wird, um vollumfanglich von steigenden Uranpreisen zu profitieren.

Doch angesichts der Zeitachsen, die neue Minen bis zur Produktion bendtigen, wird es fir viele Versorger
extrem schwierig, den kiinftigen Bedarf Giber 10 Jahre zu sichern. Alle bekannten Uran-Bergbauprojekte, die
eine Chance auf Genehmigung haben, werden zwei- bis dreimal benétigt.

Der Uranpreis ist - bezogen auf die Auswirkung auf die Strompreise - nahezu irrelevant. Selbst ein Anstieg
auf 200 Dollar/Pfund, 300 Dollar/Pfund oder 500 Dollar/Pfund, bedeutet, dass Kernkraft bei den aktuellen
Strompreisen noch immer wettbewerbsféahig sein wird. So wirde ein Uranpreis von 200 Dollar/Pfund einer
Erhdhung von gerade einmal 1 Cent pro kWh entsprechen.

Doch Versorger haben - wie in der Vergangenheit - keinerlei Interesse am Spotmarkt. Sie werden sich an die
wenigen Produzenten wenden, die bereit sind, Liefervertrage zu niedrigen Preisen abzuschliel3en. Sobald
die Versorger feststellen, dass potenzielle Produzenten keinerlei Bereitschaft zeigen, auf niedrige
Konditionen einzugehen, werden sie damit beginnen, Material am Spotmarkt aufzukaufen. Nimmt
gleichzeitig die Marktliquiditat zu und der Sprott Physical Uranium Trust kommt als konkurrierender Kaufer in
den Spotmarkt, kénnten die Preise sprunghaft ansteigen.
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SPUT 12 Monate: Mit dem jingsten Kursanstieg hat sich der Discount auf nur -1,56% auf das NAV von 2,88
Milliarden Dollar reduziert (Spotpreis 48,45 Dollar/Pfund). Der SPUT hélt 12 Millionen Dollar Cash fur weitere
Kaufe bereit. Sobald der SPUT mit einem Premium auf das NAV notiert, wird die ATM-Funktion in Kraft
gesetzt, womit dem Trust frisches Kapital fur Spotkéaufe zuflief3t.

Wie Cantor im Rahmen der Roadshow mit dem Sprott Physical Uranium Trust feststellte, werden die
verstarkten Anreicherungsaktivitaten im Westen ein wichtiger kurzfristiger Katalysator fiir 2023: "Es wird
geschatzt, dass der Ubergang von "Unterfiitterung" zu "Uberfitterung" einer Angebotsreduzierung von ~ 20
MMIb U308 / Jahr und einer zusatzlichen Nachfrage von ~ 20 MMIb U308 / Jahr entsprechen wiirde, was
einem Nettoumschwung von rund 40 Millionen Pfund pro Jahr entspricht.

Aus unserer Sicht, wird dies ein gro3es Thema fur den Uransektor im kommenden Jahr und wird
wahrscheinlich der fundamentale Treiber kurzfristig hdherer Uranpreise. Wir weisen darauf hin, dass die
Coverdyn Einrichtung in Metropolis, lllinois (Honeywell/General Atomics) seit 2017 geschlossen ist und Mitte
2023 neu starten soll. Wir erwarten, dass dies als wichtiger positiver Kurstreiber wirken wird, da es die
benétigte Umwandlungskapazitat herbeifiihrt, die den Ubergang von "Unterfutterung” zu "Uberfitterung"
ernsthaft unterstiitzt und beschleunigt”.

Bislang ist der Uranpreis mit knapp 50 Dollar/Pfund noch immer unter den Anreizpreisen fur neue
Produktion, die aufgrund der inflationaren Entwicklung inzwischen auf 75 bis 100 Dollar/Pfund geschatzt
werden. Im jlingsten Zyklus erreichte der Uranpreis ein Niveau von 140 Dollar in der Spitze. Damals gab es
allerdings kein Angebotsdefizit und es befanden sich neue Minen im Bau. Diesmal kénnten die Uranpreise
deutlich steiler ansteigen - es ist nicht auszuschlieRen, dass es zu einem Uberschieen der Uranpreise auf
200 Dollar kommt, ehe sich die Uranpreise im unteren dreistelligen Bereich einpendeln.

Darum ist und bleibt Uran das Top-Investment!

Uran ist der einzige Sektor, der ein erhebliches Angebotsdefizit aufweist. Wahrend die Menschheit etwa 135
Millionen Pfund pro Jahr produziert, verbraucht die Welt etwa 200 Millionen Pfund/Jahr. Rund 20 Millionen
Pfund Uran landeten aufgrund des ,Underfeedings” jahrlich auf dem Spotmarkt. Doch aufgrund des Wandels
zum "Overfeeding" wird dem Spotmarkt dieses Material voraussichtlich vollumfanglich entzogen und
stattdessen wird zusatzliches Material benétigt. Eine Entwicklung, die sich bislang noch nicht bemerkbar
machte, jedoch unvermeidlich eintreffen wird.

&#149; Renaissance der Atomkraft. Weltweit erleben wir Laufzeitverlangerungen, Neustarts und den Bau
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neuer Reaktoren. Selbst in den letzten beiden als Atomkraft-feindlichen Regionen, Deutschland und
Kalifornien, werden die Laufzeiten bestehender Reaktoren weiterverlangert. Japan plant den Neustart seiner
Reaktoren und Small Modular Reactors werden an die Stelle stillgelegter Kohlekraftwerke treten.

&#149; Winzige Marktkapitalisierung des Sektors. Der gesamte Uransektor wird derzeit mit weniger als 40
Milliarden Dollar bewertet. Wenn Kapital in den Sektor stromt, kdnnen die Preisanstiege der Uranaktien
"brutal" werden. Vergleichbar mit dem Hoover-Damm, der sich seinen Weg durch einen Vorgarten bahnt.

&#149; Vergangene Performance. Im jingsten Uran-Bullenmarkt (2003 bis 2007) verzehnfachte sich die
Aktie von Cameco. Es war der Wert mit der schlechtesten Performance. Viele Uranaktien explodierten
wahrend dieser Zeit um das 50- bis 100-Fache. Spektakular entwickelte sich die Aktie von Paladin, die von 1
Cent auf mehr als 10 Dollar um das 1.000-Fache anstieg.
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