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Uran  ist ein chemisches Element und Metall, 
dessen sämtliche Isotope radioaktiv sind. 
 Natürlich in Mineralien auftretendes Uran 
besteht zu 99,3% aus dem Isotop 238U und 
zu 0,7% aus 235U. Eine besondere Bedeu-
tung erhielt Uran nach der Entdeckung 
der Kernspaltung im Jahr 1938. Das Uran­
isotop 235U ist durch thermische Neutronen 
spaltbar und damit neben dem äusserst sel­
tenen Plutoniumisotop 239Pu das einzige 
natürlich vorkommende Nuklid, mit dem 
Kernspaltungskettenreaktionen möglich 
sind. Aus diesem Grund findet es Verwen­
dung als Primärenergieträger in Atomkraft­
werken und Atomwaffen.

Eine Tonne Gestein der Erdkruste ent­
hält im globalen Durchschnitt zwei bis vier 
Gramm Uran. Damit kommt Uran gleich 
häufig vor wie die Metalle Zinn oder Wolf-
ram, aber viel häufiger als Silber und rund 
fünfhundertmal häufiger als Gold. Wie 
viele andere Metalle ist Uran in Gesteinen 
nicht in reiner Form enthalten, sondern als 
Uranerz in Verbindung mit anderen Elemen­
ten. Über zweihundert solcher natürlichen 
Uranminerale sind bekannt.

Die grössten abbaubaren Uranvorkom­
men sind gemäss Zahlen der World Nuclear 
Association in Australien (29% des Weltto­
tals), Kasachstan (13%), sowie Kanada und 
Russland (je 9%) zu finden. Die wichtigsten 
Abbauländer sind Kasachstan (39% des Welt­
totals), Kanada (22%), Australien (9%) und 
 Niger (7%). Aus Minen gefördertes Uran 
deckte 2015 rund 90% des weltweiten Be-
darfs ab. Der Rest stammt aus Lagerbestän­
den und aus der Abrüstung von Atomwaffen.

Im Bergbau fällt Uran teilweise als Neben­
produkt bei der Gewinnung anderer Roh­
stoffe wie Kupfer, Silber, Gold oder Vanadium 

an. Auf diese Weise werden 6% des Urans 
 gefördert. Weitere 27% werden im Unter­
tagebau, also in unterirdischen Schächten 
und Stollen erschlossen. 19% kommen aus 
dem Tagebau in offenen Gruben an der Erd­
oberfläche. Der grosse Rest von 48% des 
Urans wird durch sogenannte Laugung 
vor Ort (In-situ Leaching) gewonnen. Da­
bei löst man mittels einer durch Bohrlöcher 
gepumpten Flüssigkeit das Uran aus dem 
umgebenden Gestein heraus.

Die weltweit grössten Uranminen befin­
den sich in Kanada (McArthur River und Ci­
gar Lake, Untertagebau), Kasachstan (meh­

rere Förderstätten, In­situ Leaching), Austra­
lien (Olympic Dam, Nebenprodukt im Unter­
tagebau) sowie Niger (Somair, Tagebau). Die 
im Uranabbau wichtigsten Unternehmen 
sind die kasachische Kazatomprom, die kana­
dische Cameco und die französische Areva.

Uran ist ein schwach radioaktiv strah-
lendes Element, welches in seinen natürli-
chen Lagerstätten zunächst keine Gefahr 
für Mensch und Umwelt darstellt. Beim Ab­
bau unter Tage wird allerdings das radioak­
tive Edelgas Radon freigesetzt und es ent­
steht Staub. Beides ist, wenn keine Gegen­
massnahmen ergriffen werden, der mensch­
lichen Gesundheit abträglich. Das In­situ­
Leaching wiederum kann nur angewendet 
werden, wenn der Erzkörper für Flüssigkeiten 
durchlässig ist und eine Verschmutzung des 
Grundwassers durch die Lauge ausgeschlos­
sen ist. Deshalb muss das über und unter der 
erzführenden Schicht liegende Gestein was­
serundurchlässig sein. Umweltgefährdend 
können zudem die Abraumhalden und 
Abraumteiche sein, die je nach Urangewin­
nungsmethode noch Uran­ und Schwerme­
tallverbindungen enthalten.

Der Uran-Spotpreis ist im Keller und 
trotzdem hat Berkeley Energia (London: 
BKY, Kurs 61.75 p, Börsenwert 157 Mio. £ 
oder 194 Mio. Fr.) mit dem Bau der Sala-
manca-Uranmine in Spanien begon-
nen. Der Grund ist einfach: Die Nach-
frage nach Uran dürfte ab 2018, wenn 
EU- und US-Atomkraftwerkbetreiber 
beginnen, ihre Langfristlieferverträge zu 
erneuern, wieder steigen. 

Gleichzeitig weist das Minenprojekt 
günstige wirtschaftliche Eckdaten auf: 
Die Investitionen bis zur Betriebsauf-
nahme Anfang 2018 betragen nur 95,7 
Mio. $. Im globalen Vergleich ebenfalls 
sehr niedrig sind die prognostizierten 
Betriebskosten von 13.30 $ pro Pfund 
gefördertes Uran. Berkeley würde also 
noch Geld verdienen, wenn alles Uran 
am Spotmarkt verkauft werden müsste. 
Dort kann zurzeit ein Preis von nur ge-
rade 21.50 $ pro Pfund gelöst werden.

Unter den Grössten
Wichtigster Grund für die ausgezeichne-
ten betriebswirtschaftlichen Daten ist 
die hervorragende Lage der Mine, wie 
ein Besuch auf der Baustelle auf Einla-
dung von Berkeley zeigt: «Wir befinden 
uns mitten in der Zivilisation», sagt Pro-
jektmanager Francisco Bellon. Ein Ba-
rackenlager ist für die fünfundsiebzig 
Kilometer westlich von Salamanca gele-
gene Mine nicht notwendig; die dereinst 
450 An gestellten können in den umlie-
genden Dörfern wohnen. Wasser und 
Elektrizität sind in unmittelbarer Nähe 
des Projektgeländes vorhanden. Eine 
geteerte Strasse führt durch das Projekt-
gebiet. Die nahe der Erdoberfläche lie-
genden Uranvorkommen lassen zudem 
den günstigen Tagebau zu.

Die gemessenen und angezeigten 
Uranvorkommen im Gebiet der Sala-
manca-Mine betragen 60 Mio. Pfund. 
Gerechnet wird mit einer durchschnitt-
lichen Jahresproduktion von 4,4 Mio. 
Pfund. Das Salamanca-Projekt würde 
damit unter die zehn grössten Uran-
minen der Welt aufsteigen. Bereits hat 
Berkeley zwei Lieferverträge unterzeich-
net. Von einem davon sind die Details 
öffentlich bekannt: Interalloys Trading 
können während fünf Jahren jährlich 2 
Mio. Pfund Uran zu einem fixen durch-
schnittlichen Preis von 43.78 $ pro 
Pfund geliefert werden.

Attraktiver Partner
Die Salamanca-Mine ist das einzige be-
deutende Uranförderungsprojekt in 
Westeuropa. Die Lage der Mine in einem 
verlässlichen westlichen Staat macht 
Berkeley zu einem attraktiven Partner 
für Atomkraftwerkbetreiber in der EU 
und in den USA, die darauf bedacht 
sind, bei ihren Uraneinkaufsquellen 
nicht zu sehr von politisch schwierigen 
Ländern wie Kasachstan oder Niger ab-
hängig zu werden.

Die Anleger haben Vertrauen in Ber-
keley und ihr Salamanca-Projekt. Das 
zeigt die im November durchgeführte 
Aktienkapitalerhöhung über 30 Mio. $, 
die überzeichnet wurde. Die in Austra-
lien und London kotierten Aktien legten 
2016 über 100% zu. Zu einem Einstieg ist 
es noch nicht zu spät. Projektfortschritte 
und weitere Abnahmeverträge dürften 
weiterhin für Kursauftrieb sorgen. MG
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Uranförderer sind günstig zu haben
INTERNATIONAL Der Preiszerfall am Uranmarkt ist zum Stillstand gekommen. Mittelfristig zeichnet sich ein Angebotsdefizit ab.

MARTIN GOLLMER

Zwar hat sich der Uran-Spotpreis von 
seinem Zwölfjahrestief im Novem-
ber etwas erholt. Auch haben die 

Uranaktien seither deutlich zugelegt. Von 
einer nachhaltigen Trendwende mag aber 
noch niemand sprechen. «Wir befinden 
uns immer noch im Frühstadium des 
 Anstiegs», sagt Heinz Isler, Rohstoff- und 
Rohstoffaktienexperte sowie unabhän-
giger Berater institutioneller Anleger in 
Genf. «Der Anstieg ist noch nicht funda-
mental begründet, sondern auf politische 
Faktoren zurückzuführen.»

Für die politischen Faktoren, auf die 
 Isler anspielt, ist der designierte neue US-
Präsident Donald Trump verantwortlich.  
Im Wahlkampf hatte er gesagt: «Ich befür-
worte die Nuklearenergie, ich befürworte 
sie sehr stark.» Daraus wurde eine Renais-
sance der Atomenergie in den USA abge-
leitet, die dort in der Stromerzeugung vom 
günstigen Gas und von den aufkommen-
den erneuerbaren Energieträgern wie 
Sonne und Wind bedrängt wird. Das ist 
aber nicht der einzige Grund, weshalb 
sich der Uran-Spotpreis von unter 18 $ pro 
Pfund im November auf knapp 22 $ pro 
Pfund erholt hat. Einige Atomkraftwerk-
betreiber hätten auch «Schnäppchen-
Käufe» auf niedrigem Niveau vollzogen, 
weiss Christian Schärer, Manager eines 
Uranfonds der liechtensteinischen Invest-
mentboutique Incrementum.

Bis im November kannte der Uran-
Spotpreis lange Zeit nur eine Richtung: 
abwärts. Dabei spielten gemäss Schärer 

im Wesentlichen drei Gründe eine Rolle. 
Erstens der Verkauf von Uran aus dem 
Lager bestand besonders von japanischen 
Atomkraftwerkbetreibern, die nach der 
Reaktorkatastrophe in Fukushima nicht 
mehr ans Netz gehen können. Zweitens 
der Verkauf von Uranproduzenten mit Li-
quiditätsengpässen sowie von Förderern, 
die Uran nur als Nebenprodukt gewinnen 
und deshalb wenig preissensitiv abgeben. 
Und drittens Zurückhaltung der Käufer, 
die bei fallenden Preisen trotz niedriger 
Lager nicht in Stress geraten.

Trendwende ab 2018?
Wichtig: Der Uran-Spotpreis ist ein unge-
nauer Gradmesser der Aktivitäten am 
Uranmarkt. Ein Grossteil der Transaktio-
nen wird im Rahmen von langfristigen 
Lieferverträgen zwischen Produzenten 
und Verbrauchern abgewickelt. Diese 
Langfristkontrakte werden in der Regel zu 
höheren Preisen abgeschlossen als den 
auf dem Spotmarkt gehandelten. «Aber 
auch diese Preise waren im vergangenen 
Jahr unter Druck», sagt Schärer.

Das könnte sich ab 2018 ändern. Dann 
geht für viele europäische und amerika-

nische Atomkraftwerkbetreiber ein Lager-
zyklus dem Ende entgegen. Sie kommen 
wieder auf den Markt, um ihre Uranlager 
neu aufzufüllen. «Dann wird der Uran-
preis rasant steigen», prognostiziert Roh-
stoffexperte Isler. Eine verstärkte Nach-
frage nach Uran kommt in den nächsten 
Jahren aus China. Das Reich der Mitte 
treibt das global grösste Programm zum 
Neubau von Atomkraftwerken voran (vgl. 
Tabelle). Cameco, der global zweitgrösste 
Uranförderer, prognostiziert deshalb, dass 
der Konsum von Uran von heute 160 Mio. 
Pfund pro Jahr bis 2025 auf 220 Mio. Pfund 
pro Jahr wachsen wird.

Gleichzeitig schwächelt das Uran -
angebot. Zurzeit werden Förderprojekte 
hinausgezögert oder abgesagt, weil der 
Uranpreis zu niedrig ist, um eine gewinn-
bringende Entwicklung der Vorhaben zu 
gewährleisten. Kommt dazu, dass das 
 Sekundärangebot aus der Atomwaffen-
abrüstung weiter abnimmt. «Ein Ange-
botsdefizit ist absehbar», ist Uranfonds-
manager Schärer überzeugt. 

Mittel- bis langfristig sind das für die 
Uranförderer gute Aussichten. Einstwei-
len funktionieren sie aber angesichts der 
gedrückten Preise noch im Krisenmodus. 

Sie senken seit Längerem die Kosten. 
Aber: «Viel Raum für weitere signifikante 
Kostensenkungen besteht nicht mehr», 
vermutet Schärer. Einige Produzenten för-
dern zudem nur noch die Mengen, die sie 
im Rahmen ihrer langfristigen Lieferver-
pflichtungen bereitstellen müssen und 
verzichten auf Verkäufe am Spotmarkt.

Viele Anlagechancen
Die Aktien der Uranförderer haben den 
Uranpreiszerfall mitgemacht; ihr Kurs ist 
bis November deutlich gesunken. Schärer 
bezeichnet sie trotz der seither eingetre-
tenen Erholung immer noch als «aus-
gebombt». Der Zeitpunkt zum Einstieg in 
Uranaktien ist deshalb günstig. Weil 
schwierig abzuschätzen ist, wann der 
jüngst zu beobachtende Uranpreisanstieg 
in einen nachhaltigen Trend einschwenkt, 
empfiehlt sich ein zeitlich gestaffelter Auf-
bau von Positionen.

Wer einen Produzenten ins Portfolio 
aufnehmen will, konzentriert sich auf 
 Unternehmen mit einem grossen Bestand 
an langfristigen Lieferkontrakten, die vor 
ein paar Jahren auf deutlich höherem 
Preisniveau fixiert wurden. Allen voran ist 
Branchenführer Cameco zu nennen. 
 Alternativ kommen kleinere Förderer wie 
Energy Fuels, Peninsula Energy oder Ur-
Energy in Frage. Wer auf eine mittelfristig 
signifikante Erholung des Uranpreises 
setzt, kauft einen Explorer mit Weltklasse-
Projekten: Denison Mines, Fission 
 Uranium, NexGen Energy oder Berkeley 
Energia (vgl. Hot Corner rechts).
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In einer Mine im tschechischen Rozna wartet Uranerz auf den Abtransport.

Die grössten Uranminen 2015
Mine Land Hauptbesitzer Produktion in Tonnen Anteil am Welttotal in %
McArthur River Kanada Cameco 7354 12
Cigar Lake Kanada Cameco 4345 7
Tortkuduk & Moinkum Kasachstan Katco/Areva 4109 7
Olympic Dam Australien BHP Billiton 3161 5
Somair Niger Areva 2509 4
Inkai Kasachstan Inkai/Cameco 2234 4
Budenovskoye 2 Kasachstan Karatau/Kazatomprom, Uranium One 2061 4
South Inkai Kasachstan Betpak Dala/Uranium One 2055 3
Priargunsky Russland ARMZ 1977 3
Langer Heinrich Namibia Paladin 1937 3
Total Top 10 31 742 52

Quelle: World Nuclear Association

Kennzahlen empfehlenswerter Uranproduzenten

Kurs am 10.1
in LW.

Perf. letzte
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Marktkap.
in Mio. $

         Umsatz in Mio. $ Gewinn/Verlust pro Aktie in $ KGV 
2017

Div.­Rend. 
2017 A in %2015 2016 A 2017 A 2015 2016 A 2017 A

Cameco (Kan. $) 14.20 –23,4 4247 2157 1826 1769 0.13 0.68 0.35 25 2,9
Energy Fuels (Kan. $) 2.52 –59,6 165 61 48 30 –2.46 –0.34 –0.39 – –
Peninsula Energy (Austr. $) 0.72 0 105 0 6 24 n.v. –0.02 0.01 80 –
Ur­Energy (Kan. $) 0.79 –22,5 86 42 27 40 –0.01 –0.02 0.01 60 –
LW=Landeswährung A=Schätzung KGV=Kurs-Gewinn-Verhältnis n.v.=nicht verfügbar Quelle: Bloomberg

U3O8 in $/Pfund

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Atomreaktoren 2016 1

Land in Betrieb im Bau geplant
Uranbedarf 2016

 in Tonnen
USA 99 4 18 18 161
Frankreich 58 1 0 9211
Japan 43 2 9 680
China 35 22 40 5338
Russland 35 7 25 6264
Südkorea 25 3 8 5013
Indien 22 5 20 997
Kanada 19 0 2 1630
Grossbritannien 15 0 4 1734
Ukraine 15 0 2 2251
Welttotal 447 60 164 63 404
1 Zahlen per Ende 2016 Quelle: World Nuclear Association

Uranproduktion 2015

Land Produktion in Tonnen Anteil am Welttotal in %
Kasachstan 23 800 39
Kanada 13 325 22
Australien 5654 9
Niger 4116 7
Russland 3055 5
Namibia 2993 5
Usbekistan 2385 4
China 1616 3
USA 1256 2
Ukraine 1200 2
Welttotal 60 496 100

Quelle: World Nuclear Association

Das Metall Uran kann auf verschiedene Weise abgebaut werden


