Uranyum sektoru
neden Isiniyor?

.\\ Uranyum sektoru neden isiniyor?




Nukleer ronesans,
yapay zeka ihtiyaci ve geri
kazanilamaz arz acigi

ABD'deki reaktor omur uzatmalari ve yapay zekanin 7/24 enerji
ihtiyaci, uranyum talebini tek imzayla 20 yil kilitledi.

Goldman Sachs, kuresel arzda 1,9 milyar poundluk geri
kazanilamaz acik biriktigini soyluyor. Madenlerin 10-15 yil geciktigi
bu ortamda, fiyatlar bugun yukselmeye baslasa bile arz cok gec
gelecek.

Bu makas, uranyum hisselerini sadece bir yatinm degil, makro
ekonomik bir zorunlulugun kaldirach aracina donusturuyor.

Bu rapor, uranyum piyasasinda fiyata duyarsiz talep dinamikleri ile
buyuyen arz acigini inceliyor ve bu yapisal dengesizlikten fayda
saglayabilecek, dusuk maliyetli ve stratejik varliklara sahip
sirketleri on plana cikariyor.
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Talep artik varsayim degil

Uranyum, modern enerji sisteminde essiz bir konuma sahip.
Nukleer santraller, karbon salmadan ve kesintisiz bicimde baz yuk
elektrik uretebilen tek buyuk olcekli enerji kaynagi. Bu, ozellikle
yapay zeka veri merkezleri ve sebeke guvenligi acisindan
uranyumu yalnizca bir emtia deqgil, enerji altyapisinin stratejik
girdisi haline getiriyor. Nukleer santrallerin isletimi, lisanslama ve
sebeke guvenligi gereklilikleri nedeniyle uzun sureli duruslara
uygun degildir. Buna ek olarak yakit ikmali belirli periyotlara
bagldir ve uretim, kisa vadede baska bir enerji kaynagiyla birebir
lkame edilemez. Bu nedenle uranyum, talebi ekonomik
dongulerden buyuk olcude bagimsiz nadir hammaddelerden biri.

Goldman Sachs'in son raporu, uranyum talebinde yasanan
donusumun artik spekulatif bir beklenti degil; reaktor omur
uzatmalari, uzun vadeli yakit kontratlari ve nukleer enerjinin
fiziksel zorunluluklariyla geri dondurtlemez sekilde kilitlenmis bir
sistem gercegi haline geldigini net bicimde ortaya koyuyor. Talep
projeksiyonlari her guncellemede yukari cekilirken, bu artisin
kaynagi gecici politikalar ya da tekil projeler deqil; reaktor omur
uzatmalari, yeni reaktor insaatlari, kigcuk moduler reaktorler ve
yapay zeka kaynakli 7/24 elektrik ihtiyaci gibi uzun vadeli ve geri
dondurulemez faktorler.

Onemli: ABD'de Browns Ferry ve Diablo Canyon gibi biiyiik
santraller icin verilen 20 yillk uzatma kararlari, yalnizca buglnun
degil, onumuzdeki onlarca yilin uranyum talebini tek imzayla
kilitlemis durumda.
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Revize edilmis uranyum
arz-talep grafigi 2045
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Bu tabloyu destekleyen en somut veri ise ABD Enerji Bilgi
Idaresi'nin (EIA) Eylil 2025'de yayinlanan 2024 Uranyum
Pazarlama Yillik Raporu’nda goruluyor. Rapora gore ABD'li nukleer
santral isletmecileri 2024 yilinda 55,9 milyon pound uranyum
satin aldi; bu rakam bir onceki yila gore yaklasik %8 artis
anlamina geliyor ve son yillarin en yuksek seviyelerinden biri
olarak one cikiyor. Bu artig, nukleer talebin teorik deqil, fiilen
buyudugunu gosteriyor.

Bu noktada kritik fark ise uranyum talebinin fiyata duyarsiz olusu.
Yakit maliyeti, santralin toplam maliyetinin cok kucuk bir parcasi
oldugu icin fiyat ne olursa olsun uranyum almak durumunda.
Nitekim EIA verileri, 2024'te ABD'de yapilan uranyum alimlarinin
%90'dan fazlasinin uzun vadeli kontratlar uzerinden
gerceklestigini gosteriyor. Bu, piyasanin spot dalgalanmalardan
ziyade gelecekteki arz guvenligine odaklandigini ortaya koyuyor.
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Bu nedenle Goldman'in grafiklerinde gorulen talep egrisi sadece
yukari degil, ayni zamanda son derece esnek olmayan bir yapiya
sahip. Talep artik artabilir degil, buyuk olcude sayilabilir durumda.
Kac reaktor oldugu, kac yil calisacaklari ve ne kadar yakit
tuketecekleri yuksek bir gorunurlukle biliniyor. Bu, emtia
piyasalarinda nadir gorulen bir netlik.

Bu guclu yapisal tabloya ragmen uranyum hisseleri zaman zaman
sert ve senkronize duzeltmeler yasayabiliyor. Bu tur duzeltmeler,
uranyum hisselerinde sik gorulen ve ¢ogu zaman uzun vadeli arz—-
talep dengesinden kopuk kisa sureli fiyatlamalar olarak one
cikiyor. Nitekim 16 Ekim'de sektor genelinde gorulen dusus, temel
hikayenin bozulmasindan degil, arz tarafindaki gelismelerin kisa
vadeli olarak yeniden fiyatlanmasindan kaynakland..

Baskan Trump'in uranyum ve bazi secilmis metalleri ulkeye ozgu
tarifelerden muaf tutmasi, ABD i¢ pazarinda beklenen kapasite
baskilarinin hafifleyebilecegi algisini guclendirdi. Bu adim,
Cameco’nun McArthur River madenindeki genisleme gecikmeleri
ve Kazatomprom'un 2026 icin uretimi %10 azaltma karari gibi arz
kisitlayici haberlerin yarattigl yukselis beklentilerini kisa vadede
dengeledi. Sonuc olarak 16 Ekim'den bu yana sektorde gorulen
dusus, uzun vadeli arz aciglI temasini ortadan kaldirmaktan
ziyade, piyasanin gecici olarak politika ve fiyatlama risklerine
odaklandigi bir yeniden dengeleme sureci olarak one cikti.
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Arz sorunu ertelenmiyor,
birikiyor ve derinlesiyor

Talep bu kadar netken, yatirimci acisindan asil belirleyici unsur arz
tarafinda yatiyor. Mevcut madenler yaslaniyor, yerinde ¢ozeltiyle
uretim (ISR) sahalarinda verim dusUlyor ve yeni birinci seviye projeler
surekli gecikiyor. Dasa'nin 2028 sonrasina otelenmesi, Arrow ve Triple
R gibi projelerin 2030'larin otesine sarkma ihtimali ve Wheeler
River'da ilk kez uygulanacak ISR teknolojisinin tasidigi operasyonel
belirsizlik, arz tarafindaki sorunlarin istisna degil, kural haline geldigini
gosteriyor. Bunlarin hicbiri tek basina felaket degil; ancak hepsi ayn
yonde calisiyor: yeni arz zamaninda gelmiyor.

Bu tablo EIAnin uzun vadeli projeksiyonlariyla da ortusuyor. Rapora
gore 2025-2034 doneminde ABD nukleer sektorunun inhtiyac
duyabilecegi uranyum miktari 418 milyon pound seviyesine ulasiyor.
Bunun 184 milyon pound’luk kismi hala kontratlarla guvence altina
alinmis degil. Bu, onumuzdeki on yilin onemli bir bolumunde arz
tarafinda hala buyuk bir belirsizlik oldugunu gosteriyor.

Uranyumda kumulatif arz—talep acig:
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2045'e kadar uranyumda yapisal bir
arz—talep acigi bekleniyor
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Goldman'in kumulatif grafiklerinde gorulen yaklasik 1,9 milyar
poundluk kuresel arz acigi, bu gecikmelerin matematiksel
sonucu. Bu acik birkac yilda kapanabilecek turden degil; aksine
her yil Uistiine eklenen ve geri kazanilamayan bir bosluk. Ustelik
Kazakistan'daki ISR sahalarinin 2030'larin ortasinda hizlanan
tukenme riski ve Cigar Lake'in benzer zaman diliminde devre dis|
kalma ihtimali, arz tarafindaki sikismayi daha da sertlestiriyor.
Tarihsel olarak hicbir buyuk uranyum projesi zamaninda ve
butcesinde devreye girmedi; bugln ise sektor, gecmise kiyasla
cok daha sinirli insan kaynagi ve sermaye ile bu projeleri hayata
gecirmeye calisiyor.

Bu tabloyu kritik kilan bir diger unsur, arzin fiyat sinyaline hizli
tepki verememesi. Normal bir emtia dongusunde fiyat yukselir,
yatinmlar artar ve arz gelir. Uranyumda ise yeni bir madenin
uretime gecmesi 10-15 yil surtyor. Bu nedenle fiyat artisi bugun
baslasa bile, fiziksel arz cok daha sonra geliyor. Bu gecikme,
uranyum dongulerinin neden yavas deqil, ani ve sert hareketlerle
sonuclandigini acikhyor.
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Bu makro resim neden
uranyum sirketlerine yariyor?

Iste bu noktada hikaye yatirimci acisindan netlesiyor. Goldman

Sachs'in vadeli fiyatlar, kontrat hacimleri ve ileriye donuk fiyat egrileri,

piyasanin bu arz—talep kopusunu artik dogrudan sirketler uzerinden

fiyatlamaya basladigini gosteriyor. Kisa vadede ETF rebalanslari,

temettu kaynakli satislar ve yil sonu vergi optimizasyonlari uranyum

hisselerinde dalgalanma yaratabiliyor. Ancak dikkat cekici olan,

bu

satislarin spot ve uzun vadeli uranyum fiyatlariyla teyit edilmemesi.

Fiyat sessizce yukari yonlu trendini koruyor.

Vadeli uranyum piyasasi 17 yilin
zirvesinde; onumuzdeki 5 yilda
100 dolar fiyatlaniyor
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Bu durum yakin tarihli bir donguyu hatirlatiyor. 2015-2020 doneminde
uranyum fiyati uzun sure yatay bir bantta seyretti. Ancak piyasalar,
gelecekte arzin gercekten gelmeyeceqgini fark ettiginde panik
kontratlama basladi ve fiyatlar birkac yil icinde 20 dolar seviyelerinden
100 dolarin Uzerine tasindi. Bugun tablo buna oldukca benziyor: yeni
reaktorler geliyor, eski madenler tukeniyor, yeni arz yavas ve talep
uzun vadeli kontratlarla kilitlenmis durumda. Ustelik bu kez kiiciik
moduler reaktorler, veri merkezleri ve nukleer enerjiye yonelik
kamuoyu algisindaki degisim de denkleme eklenmis durumda.

Bu nedenle asil yatirim sorusu artik "Uranyum yukselecek mi?" deqil.
Bu soru buyuk olcude cevaplanmis gorunuyor. Buradaki asil soru bu
yapisal arz acigl hangi sirketlerin nakit akisina, bilancosuna ve
degerlemesine kalici sekilde yansiyacagi. Dusuk maliyetli ureticiler,
hazir projeleri olanlar, ABD gibi stratejik bolgelerde faaliyet gosterenler
ve yakit dongusunun kritik halkalarinda yer alan sirketler bu surecten
orantisiz bicimde faydalaniyor. EIA verilerinin de isaret ettigi gibi,
kontratlama ihtiyaci her gecen yil artarken, arz tarafindaki secenekler
giderek daraliyor.

Ozetle, bugiin uranyum hikayesi makro bir tema olmaktan cikmis
durumda. Grafikler, projeler, kontratlar ve resmi veriler ayni seyi
soyluyor: onumuzdeki yillarda uranyum sirketleri, arz—talep
dengesizliginin en dogrudan yansidigi ana yatirrm alanlarindan biri
olacak. Simdi siradaki adim, bu buyuk resmi hangi sirketlerin en lyi
sekilde oynayabilecegini gormek.
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Uranyum Sirketleri Hedef Fiyatlar
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S Hedef Fiyat Potansiyel
@ Comeco (CCJ) 14 13 $105,93 %21,69

o Centrus Energy (LEU) 12 8 $275,67 %16,90
’ Uranium Energy Corp (UEC) 7 6 $1704 %40,36
© nexen Energy (NXE) 6 6 $11,79 %39,69
& Ur-Energy (URG) 5 5 $2,29 %74,81

o Denison Mines (DNN) 5 5 $3,24 %24,62
E?F Energy Fuels (UUUU) 4 3 $19,78 %40,48

One cikan uranyum sirketleri

Cameco (CCJ)

Cameco, uranyum temasinin blue-chip ismi. McArthur River ve Cigar
Lake gibi dunyanin en yuksek tenorlu madenlerine ek olarak yakit
hizmetleri ve zenginlestirme tarafinda da guclu bir varliga sahip
olmasi, sirketi fiyat dongulerine karsi daha dayanikl kiliyor. Bati'nin
Rus yakit zincirinden uzaklasma sureci ve Kanada'nin stratejik
tedarikci rolu, Cameco'yu uzun vadeli portfoylerin ¢cekirdeginde
tutmaya devam ediyor. Hisseyi degerlendiren 14 analistin 13'unun AL
tavsiyesi vermesi de sirkete olan guveni gosteriyor. 105,93 dolar
ortalama hedef fiyat ile %21,69 getiri potansiyeli barindiriyor.
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Uranium Energy Corp (UEC)

UEC, Texas ve Wyoming'de kurdugu operasyonel organizasyon
modeli ve yerinde ¢cozeltiyle uretim modeli ile ABD'de fiyat
hareketlerine en hizli tepki verebilen ureticilerden biri. Dusuk maliyetli
verinde ¢ozeltiyle uretim yapisi, hisseyi uranyum fiyatina karsi yuksek
betall bir kaldira¢ aracina donusturuyor. Wyoming platformunun
planlandigi olcekte calismasi halinde UEC, ABD uranyum arz
guvenliginin merkez oyuncularindan biri olabilir; risk ise buyumenin
hizina eslik eden entegrasyon ve yatirim harcamalari disiplini. Hisse
Icin degerlendirme yapan 7 analistin 6'si de sirket icin AL onermis
durumda. Sirket 17,04 dolar ortalama hedef fiyat esliginde %40,36
getiri potansiyeli barindiryor.

NexGen Energy (NXE)

NexGen, Rook | ve Arrow projeleriyle dunyanin en buyuk gelistirme
asamasindaki uranyum projelerinden birine sahip. Dusuk maliyet ve
yuksek tenor potansiyeli, projenin devreye alinmasi halinde sirketi
Tier-1 ureticiler ligine tasiyabilecek bir olcek sunuyor. Ancak uretim
oncesi asama, yuksek yatirrm harcamalari ve zamanlama riski
nedeniyle NXE daha ¢ok uzun vadeli, opsiyonel bir degerleme
hikayesi sunuyor. Hisseyi degerlendiren 6 analistin tamami AL onerisi
vermis durumda. NexGen Energy icin 11,79 dolar ortalama hedef fiyat
ve %39,69 getiri potansiyeli mevcut.
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Centrus Energy (LEU)

Centrus Energy, ABD'nin tek yerli HALEU (yUksek assay dusuk
zenginlestirilmis uranyum) ureticisi olarak nukleer yakitin kritik bir
halkasini temsil ediyor. Uranyum zenginlestirme kapasitesi, ozellikle
kucuk moduler reaktorler ve ileri nesil reaktorler icin daha yuksek
zenginlestiriimis yakita olan intiyac arttikca stratejik bir avantaj
sunuyor. Bu acidan Centrus, sadece madencilik degil, yakit tedarik
zincirinin derin bir noktasinda yer aliyor. Bu da onu saf uranyum
cevheri disinda bir kaldirac arayan yatirimcilar icin anlamli kilyor.
Hisseyi degerlendiren 12 analistin 8'inin sirket icin AL onerisi vermesi
de sirketin gelecek vadettigini gosteren bir diger faktor. Hisse icin
analistlerin belirledigi ortalama hedef fiyat 275,67 dolar, getiri
potansiyeli ise %16,90 seviyesinde.

Energy Fuels (UUUU)

Energy Fuels, ABD'de bugun faal olan tek tam lisansl konvansiyonel
uranyum degirmeni olan White Mesa'yi kontrol etmesi sayesinde
stratejik olarak benzersiz bir konumda. Uranyuma ek olarak nadir
toprak elementleri (NdPr) Uretimini ticari olcege tasimasi, sirketi
valnizca nukleer ronesanstan deqil, ayni zamanda ABD'nin kritik
mineral guvenligi temasindan da faydalanan cok katmanli bir oyuncu
haline getiriyor. Bu cesitlilik volatiliteyi yumusatirken, saf uranyum bet
arayanlar icin hikayeyi biraz karmasiklastiriyor; ancak politika desteqgi
dusunuldugunde orta vadede primli bir yapi sunuyor. Hisseyi
degerlendiren 4 analistten 3'Unun AL onerisi vermesi de yatirim
yapmayl dusunenler i¢cin destekleyici. Analist degerlendirmelerine

gore ortalama hedef fiyat 19,78 dolar seviyesinde, getiri potansiyeli ise
740,48.
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Denison Mines (DNN)

Denison, Athabasca Basin'de yuksek tenorlu yataklarda yerinde
cozeltiyle Uretim uygulamasini hedefleyen Phoenix projesiyle
farkllasiyor. Bu modelin basarili olmasi, bolge icin yeni bir maliyet
paradigmasi yaratabilir. Teknik ve duzenleyici belirsizlikler yuksek olsa
da, basari senaryosu DNN'yi uranyum portfoylerinde en asimetrik
kaldirac noktalarindan biri haline getiriyor. Hisseyi degerlendiren 5
analistin 5'I de AL onerisi vermis durumda. Hisse icin 3,24 dolar
ortalama hedef fiyat ve %24,62 getiri potansiyeli mevcut.

Uranium Royalty Corp (UROY)

Uranium Royalty Corp., uranyuma uretimden pay alma modeliyle
yatirim yapmay! mumkun kilan nadir halka acik sirketlerden biri. Sirket
maden isletmek veya uretim yapmak yerine, projelere onceden
sermaye saglayarak uretim basladiginda her pound uranyumdan pay
alma hakki elde ediyor. Bu yapi sayesinde operasyon, yatirm
harcamalari ve gecikme riskleri madencide kaliyor. Buna karsin URQY,
daha ongorulebilir ve sabit gelir benzeri bir nakit akisiyla uranyum fiyat
hareketlerine maruz kalabiliyor. Bu nedenle URQY, fiyatlardaki
yukselisten faydalanmak isteyen ancak madencilik operasyonlarina
ozgu riskleri sinirlamak isteyen yatirmcilar icin cazip bir alternatif
olarak one cikiyor.

enCore Energy (EU)

enCore, ABD'de yerinde ¢ozeltiyle uretim lisanslarini ve isleme
altyapisini en genis olcekte kontrol eden sirketlerden biri. Mevcut
tesisler etrafinda uretim artirmaya dayall “Once altyap!” stratejisi,
sermaye verimliligi acisindan guclu bir avantaj saglyor. Ortaklik
yapilari yukari yonlu potansiyeli biraz sinirlasa da, ABD merkezli dusuk
maliyetli uretim temasina dogrudan maruz kalmak isteyen yatirimcilar
iIcin enCore net bir secenek.
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IsoEnergy (ISOU)

IsoEnergy, Hurricane yatagi ile piyasadaki en yuksek tenorlu
gelistirme asamasi kaynaklardan birini kontrol ediyor. Tek basina dev
bir Uretici yaratmasa da, bu varlik ISOU'yu buyuk oyuncular icin guclu
bir birlesme veya satin alma adayi haline getiriyor. Bu nedenle ISOU,
uranyum sepetlerinde genellikle yuksek risk—yuksek getiri bileseni
olarak konumlaniyor.

Ur-Energy (URG)

Ur-Energy, Wyoming'deki Lost Creek operasyonu ile kanitlanmis
uretim gecmisine sahip kucuk olcekli bir yerinde ¢ozeltiyle uretim
oyuncusu. Shirley Basin projesi, mevcut nakit akisini
kaldiraclayabilecek onemli bir buyume opsiyonu sunuyor. Ancak
olcegin kucuk olmasi, olasi gecikmelerde bilanconun esnekligini
sinirhyor; bu nedenle URG genellikle genis bir uranyum sepeti icinde
yuksek beta tamamlayicisi olarak one cikiyor. Hisseyi degerlendiren 5
analistin 5'inin de AL onerisi vermesi ve %/74,81lik ortalama getiri
potansiyeli gormeleri de sirketi ilgi ¢cekici kiliyor.

Anfield Energy (AEC)

Anfield Energy, ABD'de 0zellikle Wyoming ve Utah odakli maden
yeniden baslatma stratejisiyle one cikan bir uranyum gelistiricisi.
Sirketin en onemli varligi, Energy Fuels'in White Mesa Mill'ine yakin
konumdaki projeleri ve Shootaring Canyon Mill Gzerinde yeniden
lisans alma opsiyonu. Bu durum Anfield'a, yeni bir degirmen insa
etmeden uretime gecme potansiyeli sunuyor. Bu yapi, hissenin
degerlemesine kisa vadede sinirli katki sunarken, hisse degerinin
buyuk olcude piyasa kosullari ve proje ilerlemelerine bagl oldugunu
gosteriyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda deqildir. Yatirnm danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler ise
genel nitelikte olup raporda yer alan Kisilerin yorum ve goruslerini
icermektedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir. Veri ve grafikler guvenilirligine
inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler 1siginda
yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan
sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, sirketimizin
yazili izni olmadikc¢a icerigi kismen ya da tamamen ucuncu
kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. llave olarak, burada yer alan
dokumanlar ile ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden
kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

B midas-arastirma@getmidas.com
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