Diinya’da 2018 yih Uranyum Yakitindaki Gelismeler.
B. Giil GOKTEPE tarafindan hazirlanan yaz1 asagida sunulmustur.

Diinya Uranyum Piyasasi son derece giiclii ve ilging degisimlere sahne olan bir
arenadwr. Bu anlamda 2018, diinya uranyum piyasasinda biiyiik degisimlerin
yasandigi, borsada biiyiik rekabetlerin olustugu bir yil oldu. Enerji
ekonomistlerinin, biiyiik enerji sirketlerinin, dev maden isletmelerinin ve yakit
imalat sirketlerin iist diizey yoneticilerinin soylem ve yorumlarinin da yer aldigi
dis kaynakli haber, makale ve analizlerden alintilarla hazirladigim “uranyum
piyasasini gozden gecirme” yazimin 0zetini SUnuyorum.

B. Giil Goktepe

U-Doniisii
Niikleer Yakit Satin Almak Tekrar Moda Oldu

Uranyum geri doniiyor: 2018 yili, basindan sonuna kadar diinya uranyum piyasasinda ilging
gelismeler yasandigi bir y1l oldu. Yatirim fonlar1 uranyum i¢in kamu kuruluglari ile rekabete giristi.
Yilin sonundan, aralik ayindaki gelismelerden baglayip biraz geriye dogru giderek kisa analiz ve
yorumlara baktigimizda sunlar1 gériiyoruz:

Mcintyre Ortakliklar1 (New York'ta normalde hisse senetleri ve bor¢glanma senetlerini satin alan
bir hedge fonu) 3 Aralik 2018 de yatirimcilara bir emtia satin almakta oldugunu bildirdi. Bahse
konu emtia “uranyum?” du. Sirketin kurucusu Chris Mclntyre “Bu hafif anomali durumu, uranyum
metalin etkileyici iyilesmesiyle dogrulandi ve bizi hakli ¢ikardi” dedi (1). Uranyumun spot fiyati
artis1, nisan ayindan bu yana %41 oraninda yiikselise firlarken, arzdaki vadesi ge¢mis bir diisiisiin
ardindan son iki yilin en yliksek seviyesine ulast.

Uranyum meselesi, 2011'de meydana gelen Fukushima niikleer kazasindan sonra favori olmaktan
¢ikmisti. Bu durum Japonya ve Almanya'da tesislerin kapanmasina ve baska iilkelerde de yeni
tesislerin kurulmasinda yavaslamaya neden oldu. Son fiyat dalgalanmasma ragmen (29
dolar/pound , kilo basina 64 dolar) uranyum fiyat1 halen 2011'deki en tiist seviyenin %60 altinda.

Uranyum devlerinin tutumu: Uranyum madencileri bu duruma kargin arzin kesilmesi konusunda
yavas kaldilar. Satiglar ¢ogu, 2011 tarihinden 6nce gelen uzun vadeli sézlesmelerle baglanmist.
Bu nedenle spot fiyat onlar i¢in pek de dnemli degildi. Ancak bu uzun vadeli s6zlesmelerin siiresi
artik doluyor; birkac1 2020 yilin1 gececek sekilde yapilmisti. En biiyiik madencilik sirketlerinden
bir tist diizey yonetici uranyum iireticilerin “nihayet bir sorumluluk gosterdigini” soyledi.

Diinyanin en biiylik uranyum iireticisi olan Kazatomprom, {liretiminde aralik ayinda % 20'lik bir
indirim yapmay1 taahhiit etti. Kazakistan’in liderligini takiben Kanadali rakibi Cameco, Once
diinyanin en biiylik yiiksek kaliteli uranyum yatagi olan Saskatchewan'daki McArthur River
madenini kapatacagini, daha sonra {iiretimi %11 oraninda azaltacagmi agikladi. Mevcut
sozlesmeleri yerine getirmek i¢in spot piyasadan alim yapiyor.



Kazakistan’in tamamen devlete ait olan uranyum madenciligi devi Kazatomprom yiikselen
uranyum fiyatlarindan yararlanarak Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenmeyi
planladigin1  ilan etti. ~Daha da ilging olani, The Financial Times, 15
Ekim'de Kazatomprom'un %25 lik hissesini satacagimni duyurdu. Sirket, dogrudan yatirimcilara
hisse satmak yerine, varliklarini elinde tutacak sekilde sertifika satis1 yapacak. Ancak borsaya ne
zaman girilecegi konusunda bir siire¢ belirlenmedi. Sirket bagkan1 Galymzhan Pirmatov, {iretimi
kismalarina ragmen Kazatomprom’un 2018’deki uranyum satiglarinin dnceki {i¢ yilin ortalamasini
asacagini bildirdi.

Bu arada uranyum tiiketimi yavasca artiyor. Bu yil diinya niikleer elektrik iiretimi sonunda
Fukushima oncesi seviyelere ulasti. Arz ve talep bir kez daha dengeye yakin bir duruma geldi.

ABD madencilerinden hiikiimete “dilek¢e”: 2018 yilinin bagina donersek; ocak aymda, ABD
merkezli bir uranyum {ireticisi ve arastirmacisi olan Energy Fuels, Amerikan uranyum sektoriinii
incelemesi i¢in federal hiikiimete bagvuruda bulunmustu. Energy Fuels Baskan Yardimcisi Curtis
Moore “ABD hiikiimetinden, bugiiniin ABD’ye yapilan yliksek seviyedeki uranyum ithalatina
ulusal bir giivenlik sorusturmasi baglatmasini tesvik ettik. Bu sorusturma; ABD'deki uranyum
iireticilerine ticaret kotalar, tarifeler ya da diger desteklerle sonuclanabilir” dedi. Eger basarili
olursa, “bu_dilekce”, hiikiimetin Amerika’nin uranyum arzinin yiizde 25’inin {ilke icinde
iiretilmesini talep etmesine neden olabilir.

Fiyatlar ayrica, New York'taki Uranium Trading, New York'taki Yellow Cake gibi biiyiik
miktarlarda sakli tutan al ve tut araglar1 ile de artiyor. Bes ay once listelenen Yellow Cake, ilk
deposunun degerinin {icte birinden fazla arttigini gordii. Hedge fonlar1 da geri geliyor. Genel
olarak, fonlar bu yilki spot piyasa islemlerinin %16'sin1 olusturuyor. Bir Amerikan sirketi olan
Uranium Energy'den Scott Melbye, “Petrolii atese atiyorlar” yorumunu yapti.

Uzun donem: Uzun vadede uranyum trendleri agik. Kiiresel talebin 2035 yilina kadar %44
oraninda artmas1 bekleniyor. Cin'in halen yapim asamasinda olan 19 niikleer reaktorii var. Ilaveten
41 adet bliylik reaktor daha planlandi. Hindistan alt1 reaktor insa ediyor ve 15 tane daha diisiiniiyor.
Suudi Arabistan ilk iki projesini gergeklestirmek istiyor. Misir, Urdiin, Tiirkiye ve Birlesik Arap
Emirlikleri programlarmi agikladi. Biitiin bu gelismeler yeni madenler gerektirecek. Yellow
Cake’in patronu Andre Liebenberg “Eger bunlar gerceklesirse spot fiyatin sonunda 50-60 $ ‘a
yiikselmesi gerekecek” aciklamasiyla dikkatleri ¢ekti. Aslina bakilirsa daha yiiksek uranyum fiyati
miisteriler i¢cin pek de endise verici degildir. Niikleer santrallerde yakit, komiir veya gaz yakitl
santrallere kiyasla, isletme maliyetlerinin cok daha kiigiik bir payidir. Ithalatci iilkeler igin en biiyiik
endise, arzin giivenli olup olmadigidir.

Cin niikleerde hiz kesmeden yiiriiyor: 26 Kasim'da, Cin hiikiimetinin konuyu ciddiye aldiginin
bir isareti olarak, devlet destekli bir sirket olan China National Uranium Corporation, kiiresel
iiretimin %3'linii garanti eden bir Namibya uranyum madenini satin aldi.

2018 yiinda uranyumu ozetlersek; sektdrdeki en biiyiikk haberin 2018 i¢in ne oldugu
soruldugunda, Mercenary Geologist Mickey Fulp, Kanada ve Kazakistan'daki iiretim kesintilerine
ve ABD'deki dilekg¢eye ana hikayeler olarak isaret etti.

Kazakistan gibi kiiresel liretimin beste ikisini saglayan biiyiik ihracat¢ilar yine de iyimser olmali.
Uranyum talebi, fiyattan biiylik 6lciide etkilenmiyor. Daha da pahali hale geldikge sar1 pastalarmin
tadini ¢ikarmalar1 gerekir.



Sonugc olarak uranyum piyasasi hizla yiikseliyor. Uranyum trendlerinde siirekli biiyiime hos
bir siirpriz olarak 2018 yilina damgasim vurdu.
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