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Bieterkrieg um Western Potash in Sicht?

Von Stephan Bogner (Dipl. Kfm., FH)
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Bieterkrieg um Western Potash in Sicht?

Nachdem in den letzten Wochen die Handelsaktivitit bei Western Potash Corp. (WKN: A0OQZLM)
merklich zugenommen hat, fragen sich Investoren, ob das fortgeschrittene Potash-Entwicklungs-
unternehmen ins Visier eines kapitalkraftigen Interessenten geraten ist.

Wir denken, dass dies tatsachlich der Fall ist. Zudem gehen wir davon aus, dass sich erste smarte Investoren
positionieren, bevor ein moégliches Ubernahmeangebot abgegeben wird oder ein Joint-Venture mit ei-
nem renommierten Minenunternehmen verkiindet wird.

Die Grinde fir ein Interesse an Western Potash sind schnell gefunden, denn die Milestone Potash-
Lagerstatte im kanadischen Saskatchewan ermoglicht eine projizierte Jahresproduktion von bis zu 2,8
Mio. Tonnen Potash. Wie in unserer Erstanalyse vom 19. Februar 2014 prasentiert wurde, (iberzeugt uns
Milestone mit einer Minenlebenszeit von mindestens 40 Jahren und dass es zu den Potash-Minen mit den
niedrigsten Produktionskosten weltweit zahlen kann.

Vor kurzem, am 1. Marz 2014, wurden die M&A-Spekulationen in der Potash-Branche auf ein neues Level
katapultiert, und zwar mit dem Artikel “Roping in Canada for food security” in der Deccan Herald — eine
fihrende englisch-sprachige Tageszeitung in Indien:

“In der Zukunft werden noch gréssere Potash-Lieferungen aus Kanada auch in Indien
ankommen, wobei dies durch Investments von Unternehmen wie Rashtriya Chemicals &
Fertilisers Ltd. erméglicht wird, welches vorhat, einen 40%-Anteil im Wert von einer
Milliarde US-Dollar in einem Joint-Venture mit Western Potash Corp. zu erwerben,
um eine neue Mine in Saskatchewan zu bauen.”

Dr. Didar Singh, derzeitiger Generalsekretdr von FICCI (Federation of Indian Chambers of Commerce &
Industry) und ehemaliger Minister im auswartigen Amt der indischen Regierung, betonte in seinem Artikel
fur die Deccan Herald, dass sich Kanada in einer einzigartigen Position befindet, um eine “signifikante
Rolle zur Unterstitzung Indiens bei der Erzeugung von ausreichend Nahrungsmitteln fir ihre Bevolker-
ung zu spielen... durch die Lieferungen von... Dingemittel.” Er bemerkte zudem, dass “Indien immerhin
einen Grossteil seines Potash-Bedarfs durch kanadische Unternehmen importiert, wie die Potash Corp.
of Saskatchewan, die Ubrigens der grosste Potash-Produzent der Welt ist.”

R.G. Rajan, Vorstandsvorsitzender von Rashtriva Chemicals & Fertilizers Ltd. (Indiens zweitgrosster
staatlich geflihrter Diingemittelproduzent) verkiindete bereits 2012, dass seine Firma “plant, Potash-
Minen in Landern wie Kanada zu akquirieren, um Lieferungen zu sichern”, oder wie es Bloomberg
formuliert:

“Beteiligungen an ausldndischen Potash-Lagerstdtten diirften das in Mumbai ansdissige
Unternehmen dazu verhelfen, viele der 235 Millionen indischen Landwirte vor steigenden
Kosten zu schiitzen, wenn der alljéhrliche Monsun nicht stark genug ist, da die letzten Jahre
gezeigt haben, dass ein Mangel an Regen zu einer drastisch reduzierten Landwirtschafts-
ausbeute fiihrt... Indien ist ein grosser Potash-Importeur ohne heimische Produktion. Es ist
logisch, Potash-Lieferungen zu sichern, vor allem wenn der Kéiufer denkt, dass Potash-Preise
stérker ansteigen werden, als allgemein erwartet wird.”

Also wer ware der offensichtlichste Kandidat, der Western Potash kaufen oder eine strategische Partner-
schaft eingehen wiirde, um Milestone gen Mine zu entwickeln?

Die Antwort auf diese Frage ist nicht so einfach, da es eine Vielzahl von Gesellschaften rund um den
Globus gibt, die wohl ein tatsachliches Interesse haben, insbesondere vor dem Hintergrund der aktuell
niedrigen Marktpreise und -bewertungen.
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fonds (“SWFs — Sover- Top 10 Staatsfonds nach Assets (September 2013)
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erlichen Lieferungen ins Quelle: Sovereign Wealth Fund Institute

Land sicherzustellen.

Hinter der Motivation der SWFs, ihre jeweiligen Bevdlkerungen zu erndhren, stehen politische Motive —
ihnen ist die Angebotssicherung viel wichtiger als die Frage nach dem Preis.

China BlueChemical

Auf den ersten Blick erscheint Western Potash wie perfekt gemacht fiir einen Endverbraucher aus China.
Diese Spekulation wird angetrieben durch die Tatsache, dass das Unternehmen im Jahr 2013 eine $33
Mio. Finanzspritze von einem Konsortium erhalten hat, das von Chinas grosstem staatlich-kontrollierten
Diingemittelhersteller China BlueChemical angefiihrt wird.

Diese strategische Investition wurde von einem Potash-Abnahmevertrag begleitet. Das bedeutet, dass
China BlueChemical — eine Tochter der CNOOC (China National Offshore Oil Corporation) — fiir mind-
estens 20 Jahre Potash kaufen kann, sofern sie die Finanzierung in Héhe von $2,9 Mrd. besorgt, damit
Milestone auch zur Mine wird.

Jedoch sind die Chinesen nicht die einzigen Wettstreiter auf einer Weltbiihne der dicken Brieftaschen
und Hunger nach Potash. Die Beteiligung von China BlueChemical an Western Potash diirfte indes auch
nicht der Ausldser fur den jiingsten Aktienkursanstieg gewesen sein.

Obwohl der Aktienkurs seitdem wieder nachgelassen hat, so kursieren noch immer Geriichte, dass Western
Potash von zumindest einem weiteren Wettstreiter herausgefordert wird.

John Costigan, ein offizieller Unternehmenssprecher von Western Potash, lehnte es ab, diese Spekulation
zu kommentieren. Auch David Ovington, Rio Tinto’s IR-Sprecher aus London, weigerte sich, etwas hierzu
zu sagen.

Unserer Meinung nach gibt es diverse Interessenten, die in Frage kommen, wobei einige davon aktiv
ihre eigenen Potash-Projekte in Saskatchewan — inmitten der weltweit reichhaltigsten und produk-
tivsten Potash-Feldern — entwickeln. Die Kandidaten beinhalten die globalen Minenschwergewichte
Potash Corp. of Saskatchewan, BHP Billiton, Rio Tinto, Vale Inco und den deutschen Diingemittel-
hersteller K+S.

Diese Unternehmen wirden wohl nicht gerne von der Seitenlinie beobachten wollen, wie eine neue
Potash-Mine entwickelt wird, welche die niedrigsten Produktionskosten in der gesamten Branche ver-
spricht, da dies bedeuten wiirde, dass betrachtliche Marktanteile verloren gehen, insbesondere wahrend
den aktuellen Zeiten niedriger Marktpreise und erhéhtem Angebot aus Russland.
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Trotz des scheinbar hohen Preises hat die $434 Mio. Akquisition von Legacy den Druck auf K+S stark
besanftigt, weil die durchschnittlichen Produktionskosten substantiell reduziert werden.

In unserer Erstanalyse iiber Western Potash prasentierten wir die extremen Ahnlichkeiten zwischen
Legacy und Milestone. Halt man sich vor Augen, dass K+S mehr als $400 Mio. fir Legacy auf den Tisch
gelegt hat und dass Western Potashs Marktkapitalisierung aktuell bei rund $100 Mio. steht, so diirfte der
Markt eine Ubernahme als relatives Schnappchen auffassen, insbesondere vor dem Hintergrund, dass
andere Konkurrenten ebenfalls Western Potash auf dem Radar haben.

Es gibt bestechende Vorteile flr K+S, die Milestone-Lagerstatte zur Mine zu entwickeln, wahrend Legacy
in den nachsten 2 Jahren erfolgreich in die Produktion gebracht wird, da dies eine Verdoppelung an
guten Effekten fiir den Aktienkurs bescheren wirde, und zwar innerhalb einer relativ kurzen Zeit (oder
bewusst dann, wenn dies aus unternehmensstrategischer Sicht von Vorteil ware und Milestone somit als
machtiges “As im Armel” gehalten werden kann).

Potash Corp. of Saskatchewan

Um weiterhin der grosste Dingemittelproduzent der Welt zu bleiben (in Hinsicht auf Kapazitdaten) und
seine Geschaftsbeziehungen mit Indien stark zu halten, haben sich vor allem Akquisitionen von nicht-
entwickelten Lagerstatten bewdhrt. Mit Betrieben und Beteiligungen in 7 Landern haben die kanadisch-
en Minen einen Anteil von etwa 20% der globalen Unternehmenskapazitaten. Gemass ihrer Vision “ein
Schliusselspieler bei der globalen Nahrungsmittel-Losung zu sein und langfristig Wert fir alle Interessen-
gruppen aufzubauen”, so lautet die Mission, um diese Vision am Leben zu halten, Akquisitionen zu
tatigen.

O-Ton Potash Corp.: “Im Besonderen betonen wir Geschdftsbeziehungen zu Parteien, die nahe un-
seren Betrieben sind, und zwar bis zu dem Ausmass, wie diese unseren Kriterien entsprechen.”
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BHP Billiton

Ende 2010 versuchte der australische Minengigant BHP mit einem sage und schreibe $38 Mrd. eine
feindliche Ubernahme von Potash Corp. Nachdem BHP sich gezwungen fiihlte, die Transaktion abzu-
brechen, beschwerte sich das Unternehmen, dass es “beispiellose Versprechungen” lber Arbeitspla-
tze und Investments gemacht habe, einschliesslich Verpflichtungen tGber $370 Mio. an Infrastruktur-
Ausgaben hauptsachlich in Saskatchewan.

Trotz dieser gescheiterten Ubernahme sagte BHP, dass es trotzdem sein Jansen Potash-Projekt zur Mine
in Saskatchewan entwickeln wird, wobei die Vorteile einer zweiten Potash-Mine (z.B. Milestone), die
in der gleichen Region mehr oder weniger zur gleichen Zeit in Produktion gebracht wird, offensichtlich
sind, vor allem wenn Worter wie “Synergien” und “Skaleneffekte” zum gern gehdrten Fachjargon in den
Aufsichtsratsdlen einer jeden der 3 grossten Minengesellschaften der Welt zahlen, neben Rio Tinto und
Vale selbstverstandlich.

Rio Tinto

Einer der herausragenden Kandidaten fiir eine Ubernahme ist der diversifizierte Minengigant Rio Tinto.
Allerdings sollte man sich den Hintergrund vor Augen flhren, dass alle grossen Minengesellschaften
wahrend der letzten Jahre auf aggressive Weise versuchten, in Saskatchewans rentablem Minengeschaft
Fuss zu fassen. Dies liegt an den positiven langfristigen Preisaussichten dank weltweiter Potash-Nach-
frage, die sehr stark werden soll. Jahr fir Jahr missen 75-80 Mio. Menschen zusatzlich ernahrt werden.
Somit besteht zunehmende Dringlichkeit, die Ernte-Ertrage mit dem Zusatz von potashbasierten Diinge-
mittel zu maximieren.

Daneben ist bemerkenswert, dass Saskatchewan fast die Halfte aller Potash-Reserven auf der Welt
beheimatet, wobei es derzeit nur rund ein Drittel des Welt-Outputs produziert. Zudem wird das poli-
tische System als sicher eingestuft, um langfristig erfolgreich arbeiten zu kénnen. Daher ist Saskatch-
ewan vor allem fir die Grossen der Minenliga so attraktiv, die von den langfristigen Marktaussichten von
Potash Uberzeugt sind.

Warum konnte es vor allem fir Rio Tinto gut sein, Western Potash zu Gibernehmen, oder zumindest ein
gemeinsames Team zu bilden, um Milestone in die Produktion zu bringen?

Zu aller erst: Milestone ist technisch gesehen “de-risked”, es existiert also kein technisches Mach-
barkeitsrisiko mehr, wobei die kommerzielle Realisierbarkeit bereits demonstriert werden konnte. Und
Western Potash halt bereits alle notwendigen Regierungs- und Umwelt-Genehmigungen in den Handen.
Samtliche Logistik-Aspekte der Belieferung von auslandischen Kunden wurden ebenfalls erfolgreich
gelost. All dies bedeutet, dass es im Grunde genommen keinerlei Hiirden mehr gibt, um Milestone
zur Mine zu machen — ausser der Projektfinanzierung. Denn dies ist eben nicht der Fall mit Rio Tintos
Regina Potash-Projekt, das sich noch in einem friiheren Entwicklungsstadium befindet und noch ei-
niges an moglichen Hirden Uberspringen muss, bevor eine Minen-Entscheidung gefallt werden kann.
Milestone ist ein Multi-Milliarden Dollar Asset, das auf kosteneffizientester Weise binnen nur 3 Jahren
kommerzialisierbar ist.

Alles in allem wirde eine Milestone-Akquisition den Zeitplan Rio Tintos bis zum kommerziellen Produk-
tionsstart wesentlich verkiirzen. Eine Ubernahme wiirde auch das Risiko mildern, dass Rio Tintos Plane,
Fuss im Herzen der produktiven Potash-Felder von Saskatchewan zu fassen, scheitern kénnten.

Bemerkenswert ist vor allem, dass Western Potash plant, eine sog. Unterage-Auslaugungsmine (“solution
extraction”, in-situ leaching/extraction/recovery”) zu entwickeln. Diese Abbaumethode beschert viel
geringere Finanzierungs- und Betriebskosten als konventionelle Potash-Minenmethoden.

Betrachten wir als bestes Beispiel die Wasserversorgung — den Lebenssaft einer Auslaugungsmine. Das
liegt daran, dass grosse Mengen an Wasser notig sind, um tiefgelegenes Potash an die Erdoberflache
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zu spllen — anstatt es mechanisch abzutragen. Es ist wichtig, zu verstehen, dass Milestone ein Nachbar
des Regina Projekts (Rio Tinto) ist. Aber im Gegensatz zu seinem Nachbar hat Western Potash Zugang zu
praktisch unbegrenzten Mengen an Wasser, das zudem auch noch nicht einmal nahe gelegene Grund-
wasserschichten tberfluten wirde. Auf der anderen Seite kdnnte sich Rio Tinto in rechtliche Streitig-
keiten mit Einheimischen (“First Nations”) verwickeln, wenn es seine Plane weiter verfolgt, um den bena-
chbarten See Buffalo Pound Lake als Wasserquelle zu nutzen. Denn dies ist ein Wasser-Reservoir, auf
das landliche Einheimische, stadtische Bevolkerungen (Regina und Moosejaw), sowie andere Interessen-
gruppen fir Trinkwasser und zur Bewdsserung angewiesen sind.

Westen Potash besitztsog. griine Berechtigungsnachweise (“greencredentials”), wasbedeutet, dass bereits
Vertrage abgeschlossen wurden, um die benachbarte Stadt Regina fiir ihr geklartes Abwasser zu bezahlen
und es zur Milestone Mine vor Ort umzuleiten. Aktuell wird dieses Abwasser in den Fluss Wascana River
abgelassen. Dieses Abkommen verbessert nicht nur die Umwelt, sondern bietet dem Unternehmen auch
einen strategischen Langfrist-Lieferanten fiir die wasserintensive Auslaugungsmine. Milestone wird dem-
nach die erste Auslaugungsmine der Welt sein, die geklarte Abwasser — anstatt Frischwasser — benutzt,
um das salzbasierte Mineral zu l6sen.

Die folgende Realitdt kann nicht iberbewertet werden: Wenn Rio Tinto tatsachlich Western Potash lber-
nimmt, oder zumindest ein Joint-Venture bildet, so wiirde dies Rio Tintos Wasserproblem lésen. Es wiirde
zudem einen entscheidenden Wettbewerbsvorteil bieten, wenn diese zwei Potash-Projekte zu einem
grossen, konsolidierten Asset fusioniert werden wiirden. Die Folge ware ein sehr gute Machbarkeit und
vor allem eine lange Minenlebenszeit.

Es ware auch ein Arrangement, mit dem sich Rio Tinto in puncto Umweltschutz profilieren kdnnte. Laut
Unternehmenssprecher John Costigan wird diese bahnbrechende Verwendung von Abwassern als Parade-
beispiel genommen werden, wie Trends auch noch im 21. Jahrhundert gesetzt werden und der gesamten
Branche dazu verhelfen, ihr Image aufzupolieren, wovon jeder einen Vorteil hat.

“Es ist mehr eine Win-Win-Situation fiur alle Beteiligten. Es ist auch ein grosser Gewinn fir die Umwelt”,
sagt John Costigan. “Wir hoffen, dass dieser Vertrag Beweis genug ist, dass wirtschaftliche und 6kolo-
gische Nachhaltigkeit in unserer Branche nicht nur mit etwas kreativem Denken moglich ist, sondern
auch grosse Dividenden fir alle Interessengruppen abwirft.”

Ein gern gesehener Nebeneffekt ware, dass der Wascana River durch die Umleitung der Abwasser wieder-
belebt wird. Denn die Algen-Ausbreitung im Fluss beruht auf dem Ablassen von geklartem Abwasser.
Somit kann sich die Natur wieder erholen, vor allem da die Sommer-Algenausbreitung teilweise giftige
Ausmasse annimmt. All dies muss wie Musik in den Ohren einer auf Image fokussierten multinationalen
Gesellschaft wie Rio Tinto klingen.

Zusammenfassend sind die Vorteile einer lukrativen Potash-Mine auf Milestone schlagend. Und dies wiirde es
Unternehmen

wie Rio Tinto Top 10 Griinde um Western Potash’s Milestone Lagerstitte zu besitzen
ermoglichen,
sofort einen
Fuss in die
lukrative Pot-
ash-Branche

Machhaltig umweltfreundlich
Globale Marktkonditionen reprasentieren ginstige Einstiegszeit
Aktuelles Management fahig um Mine zu betreiben
r Vollstandig "de-risked", einschliesslich Genehmigungen
Zu setzen, in- Produktionskapazitdten kdnnen je nach Bedarf angepasst werden
dem Western — — - -
Potash einfach #5 |Saskatchewan zahlt zu den weltweit reichhaltigsten und produktivsten Potash-Feldern
Ubernommen #1 |Bendtigte Grundsticke vorhanden um Mine und Verarbeitungsanlage zu bauen

w_ird, _ oder | #3 |Ausreichend und kostenginstiges Wasser verflgbar fir Auslaugungsmine
ein Joint Ven-

ture ausge-
handelt wigrd. #1 |Miedrig-Kosten Produzent {wer die niedrigsten Produktionskosten hat kontrolliert Marlkt)

ARIEIEYE

#2 |Infastruktur vorhanden
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um Western Potash zu akquirieren oder eine Partner-
schaft zu bilden. Rockstone wird weiterhin die Situa-
tion verfolgen und passende Kandidaten besprechen.
Am besten kann der Fortschritt mit dem kostenlosen
Rockstone Newsletter verfolgt werden.
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