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Analysedatum steht

 auf der Linie

Die G.U.B.-Bewertungsstufen Die G.U.B.-Normalgewichtung

20 %	 Initiator und Management
30 %	 Investition und Finanzierung 
20 %	 Wirtschaftliches Konzept
10 %	 Rechtliches Konzept
10 %	 Interessenkonstellation 
10 %	 Prospekt und Dokumentation
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G.U.B. Gesellschaft für Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH
Stresemannstraße 163, 22769 Hamburg
Telefon: (0 40) 5 14 44-160, Telefax: (0 40) 5 14 44-180
Internet: www.gub-analyse.de, E-Mail: info@gub-analyse.de
Geschäftsführer: Ulrich Faust, Handelsregister: HRB 16525, Amtsgericht Hamburg

Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Verkaufsprospekt vom 17. April 
2012, Gutachten von Pressler Petroleum Consultants, Inc. vom 9. Juni 2011 und von Rothrock 
Enterprises vom 7. Juli 2011 zum Fort Terrett Ranch Projekt, Antworten auf Fragen der G.U.B. 

Analysedatum: 6. August 2012

Anleger können sich direkt oder über die  
Treuhänderin Nortrust Vermögenstreuhand 
GmbH an der KSH Energy Fund IV GmbH & Co. 
KG (Fondsgesellschaft) beteiligen. Die Fonds-
gesellschaft plant, in bis zu 30 Erdölquellen auf 
der Fort Terrett Ranch im Westen von Texas zu 
investieren. Die Ölquellen sind noch nicht fest 
angebunden, so dass es sich bei dem Fonds 
technisch um einen vollständigen Blind Pool 
handelt. Die Quellen werden von der Firma 
MexTex betrieben, die auch Projektpartner der 
Fonds KSH II und III ist. Für die Fort Terrett Ranch 

liegen zwei positive Bewertungsgutachten von 
unabhängigen Beratungsgesellschaften vor. 
Der Fondsgesellschaft liegt eine alternative  
Beteiligungsmöglichkeit mit der Petrodome 
Energy LLC vor, einem Projektpartner aus dem 
KSH Energy Fund II, die jedoch zum Zeitpunkt der 
Prospektaufstellung noch nicht weiter evaluiert 
wurde. Anbieterin des Fonds ist die KSH Capital 
Partners AG (KSH). Die Mittelverwendungs-
kontrolle in der Platzierungsphase übernimmt 
die HRG Hansische Revisions-Gesellschaft mbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Hamburg.

KSH Capital Partners AG

KSH Energy Fund IV

KSH Capital Partners AG
Königstraße 28
23552 Lübeck
Telefon: 0451 / 707 909 0
Telefax: 0451 / 707 909 99
E-Mail: service@ksh-ag.com
Internet: www.ksh-ag.com

Sitz: Lübeck

Gründung: 25. Januar 2000

Stammkapital: 262.500 Euro

Vorstände: Frank Schneider
Christoph Heyke

Aktionäre mit mind. 25 %: Frank Schneider, Lübeck
Christoph Heyke, Altenholz
Andreas Müller, Bühl

Verbundene Unternehmen: KSH Resources LLC, Houston/Texas
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Der Anbieter
•	 Die G.U.B. analysiert und beurteilt seit 1973 geschlossene Fonds und weitere Angebote 

des privaten Kapitalmarktes. Die Analyse erfolgt nach der von der G.U.B. entwickelten, 
eigenen Analysesystematik. Die G.U.B.-Analyse stellt keine Anlageempfehlung dar, 
sondern ist eine Einschätzung und Meinung insbesondere zu Chancen und Risiken des 
Beteiligungsangebotes.

•	 Die vorliegende Analyse basiert ausschließlich auf den in der Analyse jeweils im Einzelnen 
aufgeführten Informationsquellen sowie auf den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vor-
liegenden allgemeinen Marktinformationen. Nach Paragraf 13 Verkaufsprospektgesetz 
i.V.m. § 44 Absatz 1 Börsengesetz besteht eine Haftung der Prospektverantwortlichen 
bei einem fehlerhaften Prospekt nur innerhalb von sechs Monaten nach der Veröffentli-
chung des Prospekts. Die G.U.B.-Analyse erfolgt unabhängig davon, ob dieser Zeitraum 
zum Zeitpunkt der Analyse bereits verstrichen ist oder innerhalb des weiteren Platzie-
rungszeitraums der Vermögensanlage voraussichtlich verstreichen wird. Soweit nicht 
ausdrücklich anderweitig vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunterlagen 
oder öffentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlage-Objekten nicht. 
Nach dem Zeitpunkt der Analyse eintretende bzw. sich auswirkende Änderungen der 
Verhältnisse und neuere Erkenntnisse sind nicht berücksichtigt.

•	 Eine Überprüfung der in Unterlagen von Anbietern enthaltenen Angaben auf Richtig-
keit und Vollständigkeit erfolgt nicht. Zu diesem Zweck werden von vielen Anbietern 
bei Wirtschaftsprüfern Prospektgutachten nach dem einheitlichen Standard IDW S 4 in 
Auftrag gegeben. Diese Gutachten dürfen in der Regel aus rechtlichen Gründen in der 
Analyse nicht erwähnt werden. Interessierte Anleger sollten daher vor einer Beteiligung 
selbst beim Anbieter erfragen, ob ein solches Gutachten vorliegt.

•	 Die Beurteilung durch die G.U.B. erfolgt ohne Haftungsobligo und entbindet den Anleger 
nicht von einer eigenen Beurteilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, 
auch vor dem Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist 
deshalb zweckmäßig, vor einer Anlageentscheidung die individuelle Beratung eines 
Fachmanns in Anspruch zu nehmen.

•	 Jede Beteiligung enthält auch ein Verlustrisiko. Die Beurteilung durch die G.U.B. bietet 
keine Garantie vor Verlusten und keine Gewähr für den Eintritt der prognostizierten 
steuerlichen und wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage für die Beteiligung an dem 
Angebot ist allein der vollständige Verkaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen 
Risikohinweise, deren Beachtung ausdrücklich empfohlen wird.

Allgemeine Hinweise zur G.U.B.-Analyse

Die G.U.B. hat diese Analyse unter Einhaltung der Vorschriften des § 34b WpHG (Analyse 
von Finanzinstrumenten) sowie der Finanzanalyseverordnung unvoreingenommen erstellt 
und weist auf die folgenden Umstände hin:
•	 Diese G.U.B.-Analyse wurde dem Anbieter und damit mit telbar dem Emit-

tenten vor der Veröf fentlichung zur Stellungnahme zugänglich gemacht.  
Die Punktzahl wurde nach Vorlage von zusätzlichen Informationen geringfügig angepasst; 
eine Veränderung des G.U.B.-Urteils wurde nicht vorgenommen.

•	 Eine Zusammenfassung der Bewertungsmethode der G.U.B. finden Sie auf www.gub-
analyse.de unter dem Menüpunkt G.U.B./Analysesystematik.

•	 Geschlossene Fonds bergen grundsätzlich auch das Risiko des Totalverlustes der Ein-
lage. Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch 
Vermögensschäden über den Verlust der Einlage hinaus möglich. Eine Garantie für das 
Erreichen bestimmter Ergebnisse sowie ein Einlagensicherungsfonds existieren nicht. Eine 
ausführliche Darstellung der Risiken dieses Fonds enthält der Verkaufsprospekt ab Seite 17. 

•	 Geschlossene Fonds sind grundsätzlich langfristige Kapitalanlagen und setzen einen 
entsprechend langfristigen geplanten Anlagezeitraum voraus. Ein verlässlicher Zweitmarkt 
für die Fondsanteile besteht nicht, so dass ein Verkauf des Anteils unter Umständen nicht 
oder nur mit erheblichen Abschlägen möglich ist. Die Kündigung der Beteiligung an dem 
Fonds, der Gegenstand dieser Analyse ist, ist erstmals zum 31. Dezember 2016 möglich 
(Verschiebung um bis zu drei Jahre möglich). Das Abfindungsguthaben berechnet sich 
in diesem Fall nach den Regelungen im Gesellschaftsvertrag. Die Auszahlung kann sich 
danach über mehrere Jahre erstrecken.

•	 Verantwortlich für den Inhalt dieser G.U.B.-Analyse ist die G.U.B. Gesellschaft 
für Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH. Ersteller die-
ser Analyse sind Markus Schmidt (Analyst) und Stefan Löwer (Chefanalyst).

•	 Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 6. August 2012 wieder. Das Datum 
der ersten Veröffentlichung ist der 14. August 2012. Aktualisierungen dieser 
G.U.B.-Analyse nach der ersten Veröffentlichung sind nicht vorgesehen, 
zeitliche Bedingungen hierfür existieren insofern nicht. In den vergangenen 
zwölf Monaten vor der Veröffentlichung dieser G.U.B.-Analyse wurden keine 
G.U.B.-Analysen erstellt, die sich auf die selben Finanzinstrumente oder den 
selben Emittenten beziehen.

•	 Hinweis auf Interessenkonflikte: G.U.B.-Analysen werden ohne vorherigen 
Auftrag des Anbieters oder Emittenten erstellt, um alle Ergebnisse ohne recht-
liche Restriktionen veröffentlichen zu können. Nach Abschluss der Analyse 
bietet die G.U.B. dem Anbieter und dem Emittenten aber Nutzungsrechte und 
Nachdrucke der Analyse an. Zudem bietet die G.U.B. verschiedene entgeltliche 
Leistungen auf Ihrer Homepage an. Die G.U.B. ist eine Tochtergesellschaft 
der Cash.Medien AG, deren Unternehmensgruppe weitere Leistungen – unter 
anderem Anzeigen in dem Magazin „Cash.“ – auch gegenüber Anbietern 
geschlossener Fonds und den Emittenten selbst offeriert.

Hinweise gemäss § 34b WpHG/Finanzanalyseverordnung 

Das Angebot
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n Initiator und Management

Die KSH Capital Partners AG wurde im Januar 2000 
gegründet und hat sich auf die Investition in Erdöl- und 
Erdgasquellen spezialisiert. Die Aktionäre und Vorstände 
Frank Schneider und Christoph Heyke waren zuvor in 
der Restrukturierung und Finanzierung von mittelstän-
dischen Unternehmen tätig. In Folge dieser Tätigkeit 
haben sie auch das Management und die Verwaltung 
von zwei Erdöl-/Erdgasfonds übernommen. Das im 
Zuge der Restrukturierung dieser Fonds gewonnene 
Know-how im Erdöl- und Erdgasmarkt bildete dann die 
Grundlage für die Gründung des Emissionshauses. Bei 
dem vorliegenden Beteiligungsangebot handelt es sich 
um den vierten Fonds der Initiatorin, der in Erdöl- und 
Erdgasquellen in den USA investiert. Eine Leistungsbilanz 
von KSH liegt nicht vor. Die bisher emittierten Fonds 
konnten gemäß Prospektangaben ein Eigenkapital von 
rund 39 Millionen USD einwerben und haben bisher  
zwischen 7,0 und 25,4 Prozent der Einlage an ihre Anleger 
ausgeschüttet. Für die texanische Tochtergesellschaft der 
Initiatorin KSH Resources LLC ist der Petroleumingenieur 
James V. Riner beratend tätig. Er verfügt nach Prospekt-
angaben über mehr als 50 Jahre Berufserfahrung in 
der Ölbranche und ist für die fachliche Vorprüfung der 
Projekte zuständig. Betreiber, und damit verantwortlich 
für Management und Entwicklung des geplanten Betei-
ligungsobjektes Fort Terrett, ist die MexTex Operating 
Company (MexTex). Der Initiator arbeitet seit 2010 im 
Rahmen der beiden Fonds KSH II und III, die ebenfalls in 
die Fort Terrett Ranch investierten, mit MexTex zusammen. 
MexTex verfügt nach Prospektangaben über langjährige 
Erfahrung in der Ölindustrie.

n Investition und Finanzierung

Die Fondsgesellschaft plant, in bis zu 30 Erdölquel-
len auf der Fort Terrett Ranch zu investieren. Diese 
liegt in Texas, rund 280 km westlich der Stadt Austin 
im Landkreis Sutton County. Die Quellen können in 
Tranchen von jeweils sechs Stück vom Projektpartner 
und Operator MexTex erworben werden. Der Fonds 
plant hierbei, 77,6 Prozent Miteigentumsanteil (Working 
Interest) an den Quellen zu erwerben, was bei einer 
geplanten Gewinnbeteiligung (Net Revenue Interest) 
von 75 Prozent einer Beteiligung von 58,2 Prozent an 
den Nettoproduktionsergebnissen entspricht. Sobald 
die Fondsgesellschaft 130 Prozent ihrer Investition an 
Rückflüssen erhalten hat, verringert sich der Miteigen-
tumsanteil auf 63,05 Prozent und die Beteiligung an 
den Ergebnissen somit auf 47,28 Prozent. Die Ölquel-
len sind vertraglich gesichert, so dass es sich bei dem 
Fonds nur technisch um einen Blind Pool handelt. Es 
existiert eine Absichtserklärung zwischen der Initiatorin 
und MexTex, gemeinsam Ölquellen auf der Fort Terrett 
Ranch zu realisieren. Gemäß Prospektangaben wartet 
die Geschäftsführung des Fonds mit der Umsetzung 
der Investition noch ab, um die weitere Fertigstellung 
und die Produktionsergebnisse der ebenfalls auf der 
Ranch gelegenen Quellen des KSH Fonds III abzuwarten 

und somit die Erfolgsaussichten des Fonds IV besser 
einschätzen zu können. Der Initiator geht davon aus, 
Mitte Oktober 2012 die erste Fort Terrett Tranche 
für den Fonds realisieren zu können. Im Rahmen des  
KSH Energy Fund III wurden zwei Bewertungsgutachten 
von den Beratungsgesellschaften Pressler Petroleum 
Consultants (Pressler) und Rothrock Enterprises Inc. 
(Rothrock) erstellt, die die Erdölgewinnung auf der Fort 
Terrett Ranch grundsätzlich als wirtschaftlich sinnvoll 
bewerten. Die Gutachten enthalten jedoch keine Ein-
schätzungen zum Marktwert der Erdölquellen, die in 
dem aktuellen Beteiligungsangebot angeboten werden. 
Weiterhin prüft eine amerikanische Rechtsanwaltskanzlei 
die Eigentumsrechte und das Vertragswerk. Der Fonds 
ist als reiner Eigenkapitalfonds konzipiert. Die Fonds-
kosten in der Investitionsphase sind mit 21,2 Prozent 
auf den Gesamtaufwand und das Eigenkapital leicht 
überdurchschnittlich. Da ein großer Teil der Kosten 
volumenunabhängig ist, steigt die Fondskostenquote 
bei geringem Platzierungsvolumen stark an. Die Boh-
rungen sind noch nicht erfolgt, so dass der Fonds das 
Entwicklungsrisiko trägt. Eine Platzierungsgarantie 
wurde bisher nicht abgegeben, die Anleger tragen somit 
das Platzierungsrisiko. Dieses wird dadurch vermindert, 
dass eine Realisierungsschwelle von acht Millionen USD 
definiert wurde und nach Initiatorenangaben bereits rund 
3,5 Millionen USD Eigenkapital eingeworben wurden.

n Wirtschaftliches Konzept

Die USA sind die größte Volkswirtschaft der Welt und 
zugleich einer der weltweit größten Produzenten und 
Verbraucher von Erdöl und Erdgas. Da die weltweiten 
Reserven begrenzt sind, weist der Ölpreis seit Jahren  
– bei starken kurzfristigen Schwankungen – eine steigen-
de Tendenz auf. Neben der Entwicklung der Öl- und Gas-
preise sind für das Ergebnis des Fonds insbesondere der 
Bohrerfolg, die Fördermengen, die laufenden (Betriebs-)
Kosten sowie die Preise bei dem geplanten Verkauf der 
Förderrechte nach etwa 3,5 Jahren von wesentlicher 
Bedeutung. Zudem müssen die Anleger auf die Zuver-
lässigkeit des Managements sowie der weiteren Projekt-
partner vor Ort vertrauen. Der Fonds ist entsprechend 
unternehmerisch geprägt. Die laufenden Fondskosten 
in der Betriebsphase sind leicht überdurchschnittlich. 
Auf Ebene der Fondsgesellschaft stehen dem Initiator 
35 Prozent der Überschüsse zu, die eine Ausschüttung 
von zwölf Prozent der Einlage pro Jahr an die Anleger 
übersteigen. Die Kalkulation von 70 USD Nettoerlös 
pro Barrel Erdöl für die Fondsgesellschaft und damit die 
Annahme eines Weltmarktpreises von mindestens 80 
USD pro Barrel, für den Transport und die Vermarktung 
des Erdöls sind nach Angaben des Initiators rund zehn 
USD pro Barrel fällig, erscheint vor dem Hintergrund 
der aktuellen Markt- und Terminpreise realistisch. Die 
prognostizierten Fördermengen erscheinen auf Basis der 
Gutachten von Pressler und Rothrock und den bisherigen 
Fördermengen der Fort Terrett Quellen der Schwester-
fonds ebenfalls plausibel. Laut den Gutachten existieren 

noch weitere Erdöl- und Erdgas führende Schichten, 
deren Ausbeutung weitere, über die prognostizierten 
Erlöse hinausgehende, Erträge liefern könnte. Der für 
den Verkauf kalkulierte Faktor von 3,5 der Jahresnet-
toerlöse im Jahr 2016 erscheint vor dem Hintergrund 
aktueller Verkaufstransaktionen der Region angemessen 
vorsichtig kalkuliert. Die Investitionen erfolgen in USD, 
so dass für in Euro kalkulierende Anleger entsprechende 
Wechselkursrisiken und -chancen bestehen. Steuer-
lich erzielen die Anleger laut Prospekt Einkünfte aus 
Gewerbebetrieb, deren Besteuerungsrecht nach dem 
Doppelbesteuerungsabkommen zwischen den USA und 
Deutschland bei den USA liegt und die in Deutschland 
lediglich dem Progressionsvorbehalt unterliegen. Die 
Fondsgesellschaft bietet den Anlegern die Erstellung 
der somit notwendigen US-Einkommensteuererklärung 
für eine Bearbeitungsgebühr von 90 USD (Stand: 2012) 
zzgl. gesetzlicher Umsatzsteuer an.

n Rechtliches Konzept

Die Anleger haben die Möglichkeit, sich direkt oder über 
die Treuhänderin an einer GmbH & Co. KG zu beteiligen. 
Die Geschäftsführung ist von dem Selbstkontrahierungs-
verbot des Paragrafen 181 BGB befreit. Eine unabhängige 
Mittelverwendungskontrolle ist vorhanden. Die ordent-
liche Präsenz-Gesellschafterversammlung wird einmal 
jährlich abgehalten. Darüber hinaus werden notwendige 
Beschlussfassungen im Umlaufverfahren durchgeführt. 
Allerdings gibt es kein Quorum für die Wirksamkeit 
der Gesellschafterbeschlüsse. Anleger mit zusammen 
mindestens zehn Prozent der Stimmen können eine 
außerordentliche Präsenzversammlung verlangen. Die 
Einrichtung eines Beirats ist nicht vorgesehen.

n Interessenkonstellation

Die Treuhänderin ist mit dem Initiator nicht verflochten. 
Sie übt das Stimmrecht für die Anleger nach eigenem 
Ermessen selbst aus, wenn sie vom Anleger nach Auf-
forderung zur Stimmabgabe keine Weisung erhalten 
hat. Die Erfolgsbeteiligung des Managements und die 
Teilhaberschaft des Operators setzen entsprechende 
Leistungsanreize. Der Initiator leistet hierbei allerdings 
keine eigene Einlage.

n Prospekt und Dokumentation

Der Prospekt ist branchenüblich aufgebaut und insgesamt 
gut verständlich. Die Darstellung des Initiators und der 
Annahmen, auf denen die Erlösprognose beruht, ist im 
Prospekt insgesamt etwas knapp. Kritisch anzumerken 
ist auch, dass bisher keine Leistungsbilanz erstellt wurde.

n Gewichtung

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Rück-
seite): Höhere Gewichtung Initiator und Management 
(30 Prozent); geringere Gewichtung Investition und 
Finanzierung (20 Prozent) auf Grund des grundsätzli-
chen Blind-Pool-Konzeptes und der hohen Bedeutung 
des Managements für den Erfolg des Fonds.

Der KSH Energy Fund IV ist bereits der vierte Fonds des Anbieters, der in Erdöl- und Erd-
gaslagerstätten in den USA investiert. Die Vorläuferfonds wurden erfolgreich platziert 
und leisten Ausschüttungen an ihre Anleger. Eine Leistungsbilanz mit Soll-Ist-Vergleich 
liegt nicht vor. Das Management des Initiators verfügt über einige Erfahrung. Für die 
Investitionen sind zudem zwei Gutachter sowie eine Anwaltskanzlei eingebunden und ein 
erfahrener Operator steht als Investmentmanager zur Verfügung. Die Investitionsobjekte 

stehen grundsätzlich fest, sind aber noch nicht umgesetzt. Das Ergebnis hängt neben der 
Entwicklung der Öl- und Gaspreise insbesondere vom Bohrerfolg, von den tatsächlichen 
Fördermengen, dem Kostenverlauf sowie der Qualität und Zuverlässigkeit des Managements 
vor Ort ab. Insgesamt handelt es sich um ein unternehmerisches Beteiligungsangebot mit 
entsprechend stark ausgeprägtem Chancen-Risiko-Profil.

Schwächen/Risiken

•	 Grundsätzlich Blind Pool
•	 Unternehmerische Risiken der Erdölförderung
•	 Keine Platzierungsgarantie / Kostenrisiko bei geringem Eigenkapitalvolumen
•	 Leicht überdurchschnittliche Kosten in Investitions- und Betriebsphase
•	 Hohe Erfolgsbeteiligung für Initiator ohne eigene Beteiligung
•	 Keine Leistungsbilanz des Initiators

Stärken/Chancen

•	 Initiator mit Erfahrung in der Erdöl- und Erdgasbranche
•	 Erfahrene Projektpartner
•	 Zwei unabhängige Gutachten zum geplanten Ölfeld mit  
	 positiver Bewertung
•	 Unabhängige Treuhänderin und Mittelverwendungskontrolleurin
•	 Nachrangige Erfolgsbeteiligung des Managements
•	 Vergleichsweise kurze geplante Fondslaufzeit
•	 Chance auf überdurchschnittliche Ergebnisse

Branche: Sonstige Fonds

Segment: Öl/Gas

Zielobjekte: Voraussichtlich bis zu 30 Erdölquellen auf der Fort Terrett Ranch 
in Texas/USA

Mindestbeteiligung: 15.000 USD

Agio: 3,0 Prozent

Beteiligungsdauer: Maximal bis zur Veräußerung des letzten Vermögensgegenstandes der 
Gesellschaft, erster ordentlicher Kündigungstermin zum 31.12.2016 (Ver-
schiebung um bis zu drei Jahre möglich)

Investitionsvolumen1: 20.445.440 Euro (inkl. Agio)

Eigenkapital1: 20.445.440 Euro (inkl. Agio)

Auszahlungen1: 2013:	 19,7 Prozent
2014:	 29,8 Prozent
2015:	 21,1 Prozent
2016:	 79,6 Prozent2  (Verschiebung um bis zu drei Jahre möglich)
Gesamt:	 150,1 Prozent2

Treuhandkommanditistin: Nortrust Vermögenstreuhand GmbH, Hamburg

Mittelverwendungs-
kontrolleurin:

HRG Hansische Revisions-Gesellschaft mbH
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Hamburg

1 Prognose laut Prospekt
2 Inkl. Veräußerung

Eigenkapital: 100,00 %

Investitionskosten und Liquiditätsreserve: 78,8 %

Fondsbedingte Kosten inkl. Agio: 21,2 %

1 	Verhältnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl. Agio) bei Platzierung des geplanten Eigenkapitalvolumens

Das Fazit

Initiator und Management

(30 %)
Punkte 64

++

Investition und Finanzierung

(20 %)
Punkte 68

++

Wirtschaftliches Konzept

(20 %)
Punkte 68
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Rechtliches Konzept

(10 %)
Punkte 77
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Interessenkonstellation

(10 %)
Punkte 80
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Prospekt und Dokumentation

(10 %)
Punkte 68

++

Gesamt

(100 %)
Punkte 69

Anzahl der Fonds1

Energiefonds:		  3
Gesamt:		  3

Eigenkapital in Mio. USD1

Energiefonds:		  39,0
Gesamt:		  39,0

1 Stand: April 2012

Platzierungserfahrung

Die G.U.B.-Analyse Stärken-Schwächen-Analyse Kennzahlen1

Die G.U.B.-Beurteilung Eckdaten
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n Initiator und Management

Die KSH Capital Partners AG wurde im Januar 2000 
gegründet und hat sich auf die Investition in Erdöl- und 
Erdgasquellen spezialisiert. Die Aktionäre und Vorstände 
Frank Schneider und Christoph Heyke waren zuvor in 
der Restrukturierung und Finanzierung von mittelstän-
dischen Unternehmen tätig. In Folge dieser Tätigkeit 
haben sie auch das Management und die Verwaltung 
von zwei Erdöl-/Erdgasfonds übernommen. Das im 
Zuge der Restrukturierung dieser Fonds gewonnene 
Know-how im Erdöl- und Erdgasmarkt bildete dann die 
Grundlage für die Gründung des Emissionshauses. Bei 
dem vorliegenden Beteiligungsangebot handelt es sich 
um den vierten Fonds der Initiatorin, der in Erdöl- und 
Erdgasquellen in den USA investiert. Eine Leistungsbilanz 
von KSH liegt nicht vor. Die bisher emittierten Fonds 
konnten gemäß Prospektangaben ein Eigenkapital von 
rund 39 Millionen USD einwerben und haben bisher  
zwischen 7,0 und 25,4 Prozent der Einlage an ihre Anleger 
ausgeschüttet. Für die texanische Tochtergesellschaft der 
Initiatorin KSH Resources LLC ist der Petroleumingenieur 
James V. Riner beratend tätig. Er verfügt nach Prospekt-
angaben über mehr als 50 Jahre Berufserfahrung in 
der Ölbranche und ist für die fachliche Vorprüfung der 
Projekte zuständig. Betreiber, und damit verantwortlich 
für Management und Entwicklung des geplanten Betei-
ligungsobjektes Fort Terrett, ist die MexTex Operating 
Company (MexTex). Der Initiator arbeitet seit 2010 im 
Rahmen der beiden Fonds KSH II und III, die ebenfalls in 
die Fort Terrett Ranch investierten, mit MexTex zusammen. 
MexTex verfügt nach Prospektangaben über langjährige 
Erfahrung in der Ölindustrie.

n Investition und Finanzierung

Die Fondsgesellschaft plant, in bis zu 30 Erdölquel-
len auf der Fort Terrett Ranch zu investieren. Diese 
liegt in Texas, rund 280 km westlich der Stadt Austin 
im Landkreis Sutton County. Die Quellen können in 
Tranchen von jeweils sechs Stück vom Projektpartner 
und Operator MexTex erworben werden. Der Fonds 
plant hierbei, 77,6 Prozent Miteigentumsanteil (Working 
Interest) an den Quellen zu erwerben, was bei einer 
geplanten Gewinnbeteiligung (Net Revenue Interest) 
von 75 Prozent einer Beteiligung von 58,2 Prozent an 
den Nettoproduktionsergebnissen entspricht. Sobald 
die Fondsgesellschaft 130 Prozent ihrer Investition an 
Rückflüssen erhalten hat, verringert sich der Miteigen-
tumsanteil auf 63,05 Prozent und die Beteiligung an 
den Ergebnissen somit auf 47,28 Prozent. Die Ölquel-
len sind vertraglich gesichert, so dass es sich bei dem 
Fonds nur technisch um einen Blind Pool handelt. Es 
existiert eine Absichtserklärung zwischen der Initiatorin 
und MexTex, gemeinsam Ölquellen auf der Fort Terrett 
Ranch zu realisieren. Gemäß Prospektangaben wartet 
die Geschäftsführung des Fonds mit der Umsetzung 
der Investition noch ab, um die weitere Fertigstellung 
und die Produktionsergebnisse der ebenfalls auf der 
Ranch gelegenen Quellen des KSH Fonds III abzuwarten 

und somit die Erfolgsaussichten des Fonds IV besser 
einschätzen zu können. Der Initiator geht davon aus, 
Mitte Oktober 2012 die erste Fort Terrett Tranche 
für den Fonds realisieren zu können. Im Rahmen des  
KSH Energy Fund III wurden zwei Bewertungsgutachten 
von den Beratungsgesellschaften Pressler Petroleum 
Consultants (Pressler) und Rothrock Enterprises Inc. 
(Rothrock) erstellt, die die Erdölgewinnung auf der Fort 
Terrett Ranch grundsätzlich als wirtschaftlich sinnvoll 
bewerten. Die Gutachten enthalten jedoch keine Ein-
schätzungen zum Marktwert der Erdölquellen, die in 
dem aktuellen Beteiligungsangebot angeboten werden. 
Weiterhin prüft eine amerikanische Rechtsanwaltskanzlei 
die Eigentumsrechte und das Vertragswerk. Der Fonds 
ist als reiner Eigenkapitalfonds konzipiert. Die Fonds-
kosten in der Investitionsphase sind mit 21,2 Prozent 
auf den Gesamtaufwand und das Eigenkapital leicht 
überdurchschnittlich. Da ein großer Teil der Kosten 
volumenunabhängig ist, steigt die Fondskostenquote 
bei geringem Platzierungsvolumen stark an. Die Boh-
rungen sind noch nicht erfolgt, so dass der Fonds das 
Entwicklungsrisiko trägt. Eine Platzierungsgarantie 
wurde bisher nicht abgegeben, die Anleger tragen somit 
das Platzierungsrisiko. Dieses wird dadurch vermindert, 
dass eine Realisierungsschwelle von acht Millionen USD 
definiert wurde und nach Initiatorenangaben bereits rund 
3,5 Millionen USD Eigenkapital eingeworben wurden.

n Wirtschaftliches Konzept

Die USA sind die größte Volkswirtschaft der Welt und 
zugleich einer der weltweit größten Produzenten und 
Verbraucher von Erdöl und Erdgas. Da die weltweiten 
Reserven begrenzt sind, weist der Ölpreis seit Jahren  
– bei starken kurzfristigen Schwankungen – eine steigen-
de Tendenz auf. Neben der Entwicklung der Öl- und Gas-
preise sind für das Ergebnis des Fonds insbesondere der 
Bohrerfolg, die Fördermengen, die laufenden (Betriebs-)
Kosten sowie die Preise bei dem geplanten Verkauf der 
Förderrechte nach etwa 3,5 Jahren von wesentlicher 
Bedeutung. Zudem müssen die Anleger auf die Zuver-
lässigkeit des Managements sowie der weiteren Projekt-
partner vor Ort vertrauen. Der Fonds ist entsprechend 
unternehmerisch geprägt. Die laufenden Fondskosten 
in der Betriebsphase sind leicht überdurchschnittlich. 
Auf Ebene der Fondsgesellschaft stehen dem Initiator 
35 Prozent der Überschüsse zu, die eine Ausschüttung 
von zwölf Prozent der Einlage pro Jahr an die Anleger 
übersteigen. Die Kalkulation von 70 USD Nettoerlös 
pro Barrel Erdöl für die Fondsgesellschaft und damit die 
Annahme eines Weltmarktpreises von mindestens 80 
USD pro Barrel, für den Transport und die Vermarktung 
des Erdöls sind nach Angaben des Initiators rund zehn 
USD pro Barrel fällig, erscheint vor dem Hintergrund 
der aktuellen Markt- und Terminpreise realistisch. Die 
prognostizierten Fördermengen erscheinen auf Basis der 
Gutachten von Pressler und Rothrock und den bisherigen 
Fördermengen der Fort Terrett Quellen der Schwester-
fonds ebenfalls plausibel. Laut den Gutachten existieren 

noch weitere Erdöl- und Erdgas führende Schichten, 
deren Ausbeutung weitere, über die prognostizierten 
Erlöse hinausgehende, Erträge liefern könnte. Der für 
den Verkauf kalkulierte Faktor von 3,5 der Jahresnet-
toerlöse im Jahr 2016 erscheint vor dem Hintergrund 
aktueller Verkaufstransaktionen der Region angemessen 
vorsichtig kalkuliert. Die Investitionen erfolgen in USD, 
so dass für in Euro kalkulierende Anleger entsprechende 
Wechselkursrisiken und -chancen bestehen. Steuer-
lich erzielen die Anleger laut Prospekt Einkünfte aus 
Gewerbebetrieb, deren Besteuerungsrecht nach dem 
Doppelbesteuerungsabkommen zwischen den USA und 
Deutschland bei den USA liegt und die in Deutschland 
lediglich dem Progressionsvorbehalt unterliegen. Die 
Fondsgesellschaft bietet den Anlegern die Erstellung 
der somit notwendigen US-Einkommensteuererklärung 
für eine Bearbeitungsgebühr von 90 USD (Stand: 2012) 
zzgl. gesetzlicher Umsatzsteuer an.

n Rechtliches Konzept

Die Anleger haben die Möglichkeit, sich direkt oder über 
die Treuhänderin an einer GmbH & Co. KG zu beteiligen. 
Die Geschäftsführung ist von dem Selbstkontrahierungs-
verbot des Paragrafen 181 BGB befreit. Eine unabhängige 
Mittelverwendungskontrolle ist vorhanden. Die ordent-
liche Präsenz-Gesellschafterversammlung wird einmal 
jährlich abgehalten. Darüber hinaus werden notwendige 
Beschlussfassungen im Umlaufverfahren durchgeführt. 
Allerdings gibt es kein Quorum für die Wirksamkeit 
der Gesellschafterbeschlüsse. Anleger mit zusammen 
mindestens zehn Prozent der Stimmen können eine 
außerordentliche Präsenzversammlung verlangen. Die 
Einrichtung eines Beirats ist nicht vorgesehen.

n Interessenkonstellation

Die Treuhänderin ist mit dem Initiator nicht verflochten. 
Sie übt das Stimmrecht für die Anleger nach eigenem 
Ermessen selbst aus, wenn sie vom Anleger nach Auf-
forderung zur Stimmabgabe keine Weisung erhalten 
hat. Die Erfolgsbeteiligung des Managements und die 
Teilhaberschaft des Operators setzen entsprechende 
Leistungsanreize. Der Initiator leistet hierbei allerdings 
keine eigene Einlage.

n Prospekt und Dokumentation

Der Prospekt ist branchenüblich aufgebaut und insgesamt 
gut verständlich. Die Darstellung des Initiators und der 
Annahmen, auf denen die Erlösprognose beruht, ist im 
Prospekt insgesamt etwas knapp. Kritisch anzumerken 
ist auch, dass bisher keine Leistungsbilanz erstellt wurde.

n Gewichtung

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Rück-
seite): Höhere Gewichtung Initiator und Management 
(30 Prozent); geringere Gewichtung Investition und 
Finanzierung (20 Prozent) auf Grund des grundsätzli-
chen Blind-Pool-Konzeptes und der hohen Bedeutung 
des Managements für den Erfolg des Fonds.

Der KSH Energy Fund IV ist bereits der vierte Fonds des Anbieters, der in Erdöl- und Erd-
gaslagerstätten in den USA investiert. Die Vorläuferfonds wurden erfolgreich platziert 
und leisten Ausschüttungen an ihre Anleger. Eine Leistungsbilanz mit Soll-Ist-Vergleich 
liegt nicht vor. Das Management des Initiators verfügt über einige Erfahrung. Für die 
Investitionen sind zudem zwei Gutachter sowie eine Anwaltskanzlei eingebunden und ein 
erfahrener Operator steht als Investmentmanager zur Verfügung. Die Investitionsobjekte 

stehen grundsätzlich fest, sind aber noch nicht umgesetzt. Das Ergebnis hängt neben der 
Entwicklung der Öl- und Gaspreise insbesondere vom Bohrerfolg, von den tatsächlichen 
Fördermengen, dem Kostenverlauf sowie der Qualität und Zuverlässigkeit des Managements 
vor Ort ab. Insgesamt handelt es sich um ein unternehmerisches Beteiligungsangebot mit 
entsprechend stark ausgeprägtem Chancen-Risiko-Profil.

Schwächen/Risiken

•	 Grundsätzlich Blind Pool
•	 Unternehmerische Risiken der Erdölförderung
•	 Keine Platzierungsgarantie / Kostenrisiko bei geringem Eigenkapitalvolumen
•	 Leicht überdurchschnittliche Kosten in Investitions- und Betriebsphase
•	 Hohe Erfolgsbeteiligung für Initiator ohne eigene Beteiligung
•	 Keine Leistungsbilanz des Initiators

Stärken/Chancen

•	 Initiator mit Erfahrung in der Erdöl- und Erdgasbranche
•	 Erfahrene Projektpartner
•	 Zwei unabhängige Gutachten zum geplanten Ölfeld mit  
	 positiver Bewertung
•	 Unabhängige Treuhänderin und Mittelverwendungskontrolleurin
•	 Nachrangige Erfolgsbeteiligung des Managements
•	 Vergleichsweise kurze geplante Fondslaufzeit
•	 Chance auf überdurchschnittliche Ergebnisse

Branche: Sonstige Fonds

Segment: Öl/Gas

Zielobjekte: Voraussichtlich bis zu 30 Erdölquellen auf der Fort Terrett Ranch 
in Texas/USA

Mindestbeteiligung: 15.000 USD

Agio: 3,0 Prozent

Beteiligungsdauer: Maximal bis zur Veräußerung des letzten Vermögensgegenstandes der 
Gesellschaft, erster ordentlicher Kündigungstermin zum 31.12.2016 (Ver-
schiebung um bis zu drei Jahre möglich)

Investitionsvolumen1: 20.445.440 Euro (inkl. Agio)

Eigenkapital1: 20.445.440 Euro (inkl. Agio)

Auszahlungen1: 2013:	 19,7 Prozent
2014:	 29,8 Prozent
2015:	 21,1 Prozent
2016:	 79,6 Prozent2  (Verschiebung um bis zu drei Jahre möglich)
Gesamt:	 150,1 Prozent2

Treuhandkommanditistin: Nortrust Vermögenstreuhand GmbH, Hamburg

Mittelverwendungs-
kontrolleurin:

HRG Hansische Revisions-Gesellschaft mbH
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Hamburg

1 Prognose laut Prospekt
2 Inkl. Veräußerung

Eigenkapital: 100,00 %

Investitionskosten und Liquiditätsreserve: 78,8 %

Fondsbedingte Kosten inkl. Agio: 21,2 %

1 	Verhältnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl. Agio) bei Platzierung des geplanten Eigenkapitalvolumens

Das Fazit

Initiator und Management

(30 %)
Punkte 64

++

Investition und Finanzierung

(20 %)
Punkte 68

++

Wirtschaftliches Konzept

(20 %)
Punkte 68

++

Rechtliches Konzept

(10 %)
Punkte 77

++

Interessenkonstellation

(10 %)
Punkte 80

++

Prospekt und Dokumentation

(10 %)
Punkte 68

++

Gesamt

(100 %)
Punkte 69

Anzahl der Fonds1

Energiefonds:		  3
Gesamt:		  3

Eigenkapital in Mio. USD1

Energiefonds:		  39,0
Gesamt:		  39,0

1 Stand: April 2012

Platzierungserfahrung

Die G.U.B.-Analyse Stärken-Schwächen-Analyse Kennzahlen1

Die G.U.B.-Beurteilung Eckdaten
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n Initiator und Management

Die KSH Capital Partners AG wurde im Januar 2000 
gegründet und hat sich auf die Investition in Erdöl- und 
Erdgasquellen spezialisiert. Die Aktionäre und Vorstände 
Frank Schneider und Christoph Heyke waren zuvor in 
der Restrukturierung und Finanzierung von mittelstän-
dischen Unternehmen tätig. In Folge dieser Tätigkeit 
haben sie auch das Management und die Verwaltung 
von zwei Erdöl-/Erdgasfonds übernommen. Das im 
Zuge der Restrukturierung dieser Fonds gewonnene 
Know-how im Erdöl- und Erdgasmarkt bildete dann die 
Grundlage für die Gründung des Emissionshauses. Bei 
dem vorliegenden Beteiligungsangebot handelt es sich 
um den vierten Fonds der Initiatorin, der in Erdöl- und 
Erdgasquellen in den USA investiert. Eine Leistungsbilanz 
von KSH liegt nicht vor. Die bisher emittierten Fonds 
konnten gemäß Prospektangaben ein Eigenkapital von 
rund 39 Millionen USD einwerben und haben bisher  
zwischen 7,0 und 25,4 Prozent der Einlage an ihre Anleger 
ausgeschüttet. Für die texanische Tochtergesellschaft der 
Initiatorin KSH Resources LLC ist der Petroleumingenieur 
James V. Riner beratend tätig. Er verfügt nach Prospekt-
angaben über mehr als 50 Jahre Berufserfahrung in 
der Ölbranche und ist für die fachliche Vorprüfung der 
Projekte zuständig. Betreiber, und damit verantwortlich 
für Management und Entwicklung des geplanten Betei-
ligungsobjektes Fort Terrett, ist die MexTex Operating 
Company (MexTex). Der Initiator arbeitet seit 2010 im 
Rahmen der beiden Fonds KSH II und III, die ebenfalls in 
die Fort Terrett Ranch investierten, mit MexTex zusammen. 
MexTex verfügt nach Prospektangaben über langjährige 
Erfahrung in der Ölindustrie.

n Investition und Finanzierung

Die Fondsgesellschaft plant, in bis zu 30 Erdölquel-
len auf der Fort Terrett Ranch zu investieren. Diese 
liegt in Texas, rund 280 km westlich der Stadt Austin 
im Landkreis Sutton County. Die Quellen können in 
Tranchen von jeweils sechs Stück vom Projektpartner 
und Operator MexTex erworben werden. Der Fonds 
plant hierbei, 77,6 Prozent Miteigentumsanteil (Working 
Interest) an den Quellen zu erwerben, was bei einer 
geplanten Gewinnbeteiligung (Net Revenue Interest) 
von 75 Prozent einer Beteiligung von 58,2 Prozent an 
den Nettoproduktionsergebnissen entspricht. Sobald 
die Fondsgesellschaft 130 Prozent ihrer Investition an 
Rückflüssen erhalten hat, verringert sich der Miteigen-
tumsanteil auf 63,05 Prozent und die Beteiligung an 
den Ergebnissen somit auf 47,28 Prozent. Die Ölquel-
len sind vertraglich gesichert, so dass es sich bei dem 
Fonds nur technisch um einen Blind Pool handelt. Es 
existiert eine Absichtserklärung zwischen der Initiatorin 
und MexTex, gemeinsam Ölquellen auf der Fort Terrett 
Ranch zu realisieren. Gemäß Prospektangaben wartet 
die Geschäftsführung des Fonds mit der Umsetzung 
der Investition noch ab, um die weitere Fertigstellung 
und die Produktionsergebnisse der ebenfalls auf der 
Ranch gelegenen Quellen des KSH Fonds III abzuwarten 

und somit die Erfolgsaussichten des Fonds IV besser 
einschätzen zu können. Der Initiator geht davon aus, 
Mitte Oktober 2012 die erste Fort Terrett Tranche 
für den Fonds realisieren zu können. Im Rahmen des  
KSH Energy Fund III wurden zwei Bewertungsgutachten 
von den Beratungsgesellschaften Pressler Petroleum 
Consultants (Pressler) und Rothrock Enterprises Inc. 
(Rothrock) erstellt, die die Erdölgewinnung auf der Fort 
Terrett Ranch grundsätzlich als wirtschaftlich sinnvoll 
bewerten. Die Gutachten enthalten jedoch keine Ein-
schätzungen zum Marktwert der Erdölquellen, die in 
dem aktuellen Beteiligungsangebot angeboten werden. 
Weiterhin prüft eine amerikanische Rechtsanwaltskanzlei 
die Eigentumsrechte und das Vertragswerk. Der Fonds 
ist als reiner Eigenkapitalfonds konzipiert. Die Fonds-
kosten in der Investitionsphase sind mit 21,2 Prozent 
auf den Gesamtaufwand und das Eigenkapital leicht 
überdurchschnittlich. Da ein großer Teil der Kosten 
volumenunabhängig ist, steigt die Fondskostenquote 
bei geringem Platzierungsvolumen stark an. Die Boh-
rungen sind noch nicht erfolgt, so dass der Fonds das 
Entwicklungsrisiko trägt. Eine Platzierungsgarantie 
wurde bisher nicht abgegeben, die Anleger tragen somit 
das Platzierungsrisiko. Dieses wird dadurch vermindert, 
dass eine Realisierungsschwelle von acht Millionen USD 
definiert wurde und nach Initiatorenangaben bereits rund 
3,5 Millionen USD Eigenkapital eingeworben wurden.

n Wirtschaftliches Konzept

Die USA sind die größte Volkswirtschaft der Welt und 
zugleich einer der weltweit größten Produzenten und 
Verbraucher von Erdöl und Erdgas. Da die weltweiten 
Reserven begrenzt sind, weist der Ölpreis seit Jahren  
– bei starken kurzfristigen Schwankungen – eine steigen-
de Tendenz auf. Neben der Entwicklung der Öl- und Gas-
preise sind für das Ergebnis des Fonds insbesondere der 
Bohrerfolg, die Fördermengen, die laufenden (Betriebs-)
Kosten sowie die Preise bei dem geplanten Verkauf der 
Förderrechte nach etwa 3,5 Jahren von wesentlicher 
Bedeutung. Zudem müssen die Anleger auf die Zuver-
lässigkeit des Managements sowie der weiteren Projekt-
partner vor Ort vertrauen. Der Fonds ist entsprechend 
unternehmerisch geprägt. Die laufenden Fondskosten 
in der Betriebsphase sind leicht überdurchschnittlich. 
Auf Ebene der Fondsgesellschaft stehen dem Initiator 
35 Prozent der Überschüsse zu, die eine Ausschüttung 
von zwölf Prozent der Einlage pro Jahr an die Anleger 
übersteigen. Die Kalkulation von 70 USD Nettoerlös 
pro Barrel Erdöl für die Fondsgesellschaft und damit die 
Annahme eines Weltmarktpreises von mindestens 80 
USD pro Barrel, für den Transport und die Vermarktung 
des Erdöls sind nach Angaben des Initiators rund zehn 
USD pro Barrel fällig, erscheint vor dem Hintergrund 
der aktuellen Markt- und Terminpreise realistisch. Die 
prognostizierten Fördermengen erscheinen auf Basis der 
Gutachten von Pressler und Rothrock und den bisherigen 
Fördermengen der Fort Terrett Quellen der Schwester-
fonds ebenfalls plausibel. Laut den Gutachten existieren 

noch weitere Erdöl- und Erdgas führende Schichten, 
deren Ausbeutung weitere, über die prognostizierten 
Erlöse hinausgehende, Erträge liefern könnte. Der für 
den Verkauf kalkulierte Faktor von 3,5 der Jahresnet-
toerlöse im Jahr 2016 erscheint vor dem Hintergrund 
aktueller Verkaufstransaktionen der Region angemessen 
vorsichtig kalkuliert. Die Investitionen erfolgen in USD, 
so dass für in Euro kalkulierende Anleger entsprechende 
Wechselkursrisiken und -chancen bestehen. Steuer-
lich erzielen die Anleger laut Prospekt Einkünfte aus 
Gewerbebetrieb, deren Besteuerungsrecht nach dem 
Doppelbesteuerungsabkommen zwischen den USA und 
Deutschland bei den USA liegt und die in Deutschland 
lediglich dem Progressionsvorbehalt unterliegen. Die 
Fondsgesellschaft bietet den Anlegern die Erstellung 
der somit notwendigen US-Einkommensteuererklärung 
für eine Bearbeitungsgebühr von 90 USD (Stand: 2012) 
zzgl. gesetzlicher Umsatzsteuer an.

n Rechtliches Konzept

Die Anleger haben die Möglichkeit, sich direkt oder über 
die Treuhänderin an einer GmbH & Co. KG zu beteiligen. 
Die Geschäftsführung ist von dem Selbstkontrahierungs-
verbot des Paragrafen 181 BGB befreit. Eine unabhängige 
Mittelverwendungskontrolle ist vorhanden. Die ordent-
liche Präsenz-Gesellschafterversammlung wird einmal 
jährlich abgehalten. Darüber hinaus werden notwendige 
Beschlussfassungen im Umlaufverfahren durchgeführt. 
Allerdings gibt es kein Quorum für die Wirksamkeit 
der Gesellschafterbeschlüsse. Anleger mit zusammen 
mindestens zehn Prozent der Stimmen können eine 
außerordentliche Präsenzversammlung verlangen. Die 
Einrichtung eines Beirats ist nicht vorgesehen.

n Interessenkonstellation

Die Treuhänderin ist mit dem Initiator nicht verflochten. 
Sie übt das Stimmrecht für die Anleger nach eigenem 
Ermessen selbst aus, wenn sie vom Anleger nach Auf-
forderung zur Stimmabgabe keine Weisung erhalten 
hat. Die Erfolgsbeteiligung des Managements und die 
Teilhaberschaft des Operators setzen entsprechende 
Leistungsanreize. Der Initiator leistet hierbei allerdings 
keine eigene Einlage.

n Prospekt und Dokumentation

Der Prospekt ist branchenüblich aufgebaut und insgesamt 
gut verständlich. Die Darstellung des Initiators und der 
Annahmen, auf denen die Erlösprognose beruht, ist im 
Prospekt insgesamt etwas knapp. Kritisch anzumerken 
ist auch, dass bisher keine Leistungsbilanz erstellt wurde.

n Gewichtung

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Rück-
seite): Höhere Gewichtung Initiator und Management 
(30 Prozent); geringere Gewichtung Investition und 
Finanzierung (20 Prozent) auf Grund des grundsätzli-
chen Blind-Pool-Konzeptes und der hohen Bedeutung 
des Managements für den Erfolg des Fonds.

Der KSH Energy Fund IV ist bereits der vierte Fonds des Anbieters, der in Erdöl- und Erd-
gaslagerstätten in den USA investiert. Die Vorläuferfonds wurden erfolgreich platziert 
und leisten Ausschüttungen an ihre Anleger. Eine Leistungsbilanz mit Soll-Ist-Vergleich 
liegt nicht vor. Das Management des Initiators verfügt über einige Erfahrung. Für die 
Investitionen sind zudem zwei Gutachter sowie eine Anwaltskanzlei eingebunden und ein 
erfahrener Operator steht als Investmentmanager zur Verfügung. Die Investitionsobjekte 

stehen grundsätzlich fest, sind aber noch nicht umgesetzt. Das Ergebnis hängt neben der 
Entwicklung der Öl- und Gaspreise insbesondere vom Bohrerfolg, von den tatsächlichen 
Fördermengen, dem Kostenverlauf sowie der Qualität und Zuverlässigkeit des Managements 
vor Ort ab. Insgesamt handelt es sich um ein unternehmerisches Beteiligungsangebot mit 
entsprechend stark ausgeprägtem Chancen-Risiko-Profil.

Schwächen/Risiken

•	 Grundsätzlich Blind Pool
•	 Unternehmerische Risiken der Erdölförderung
•	 Keine Platzierungsgarantie / Kostenrisiko bei geringem Eigenkapitalvolumen
•	 Leicht überdurchschnittliche Kosten in Investitions- und Betriebsphase
•	 Hohe Erfolgsbeteiligung für Initiator ohne eigene Beteiligung
•	 Keine Leistungsbilanz des Initiators

Stärken/Chancen

•	 Initiator mit Erfahrung in der Erdöl- und Erdgasbranche
•	 Erfahrene Projektpartner
•	 Zwei unabhängige Gutachten zum geplanten Ölfeld mit  
	 positiver Bewertung
•	 Unabhängige Treuhänderin und Mittelverwendungskontrolleurin
•	 Nachrangige Erfolgsbeteiligung des Managements
•	 Vergleichsweise kurze geplante Fondslaufzeit
•	 Chance auf überdurchschnittliche Ergebnisse

Branche: Sonstige Fonds

Segment: Öl/Gas

Zielobjekte: Voraussichtlich bis zu 30 Erdölquellen auf der Fort Terrett Ranch 
in Texas/USA

Mindestbeteiligung: 15.000 USD

Agio: 3,0 Prozent

Beteiligungsdauer: Maximal bis zur Veräußerung des letzten Vermögensgegenstandes der 
Gesellschaft, erster ordentlicher Kündigungstermin zum 31.12.2016 (Ver-
schiebung um bis zu drei Jahre möglich)

Investitionsvolumen1: 20.445.440 Euro (inkl. Agio)

Eigenkapital1: 20.445.440 Euro (inkl. Agio)

Auszahlungen1: 2013:	 19,7 Prozent
2014:	 29,8 Prozent
2015:	 21,1 Prozent
2016:	 79,6 Prozent2  (Verschiebung um bis zu drei Jahre möglich)
Gesamt:	 150,1 Prozent2

Treuhandkommanditistin: Nortrust Vermögenstreuhand GmbH, Hamburg

Mittelverwendungs-
kontrolleurin:

HRG Hansische Revisions-Gesellschaft mbH
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Hamburg

1 Prognose laut Prospekt
2 Inkl. Veräußerung

Eigenkapital: 100,00 %

Investitionskosten und Liquiditätsreserve: 78,8 %

Fondsbedingte Kosten inkl. Agio: 21,2 %

1 	Verhältnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen inkl. Agio) bei Platzierung des geplanten Eigenkapitalvolumens

Das Fazit

Initiator und Management

(30 %)
Punkte 64

++

Investition und Finanzierung

(20 %)
Punkte 68

++

Wirtschaftliches Konzept

(20 %)
Punkte 68

++

Rechtliches Konzept

(10 %)
Punkte 77

++

Interessenkonstellation

(10 %)
Punkte 80

++

Prospekt und Dokumentation

(10 %)
Punkte 68

++

Gesamt

(100 %)
Punkte 69

Anzahl der Fonds1

Energiefonds:		  3
Gesamt:		  3

Eigenkapital in Mio. USD1

Energiefonds:		  39,0
Gesamt:		  39,0

1 Stand: April 2012

Platzierungserfahrung

Die G.U.B.-Analyse Stärken-Schwächen-Analyse Kennzahlen1

Die G.U.B.-Beurteilung Eckdaten
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20 %	 Initiator und Management
30 %	 Investition und Finanzierung 
20 %	 Wirtschaftliches Konzept
10 %	 Rechtliches Konzept
10 %	 Interessenkonstellation 
10 %	 Prospekt und Dokumentation

A
N

A
LY

S
E

DEUTSCHLANDS ÄLTESTES ANALYSEHAUS FÜR GESCHLOSSENE FONDS  –  GEGRÜNDET 1973

© G.U.B. Nachdruck und Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet

	81 bis	 100 Punkte: +++
	61 bis	 80 Punkte: ++
	41 bis	 60 Punkte: +
	 0 bis	 40 Punkte: -

G.U.B. Gesellschaft für Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH
Stresemannstraße 163, 22769 Hamburg
Telefon: (0 40) 5 14 44-160, Telefax: (0 40) 5 14 44-180
Internet: www.gub-analyse.de, E-Mail: info@gub-analyse.de
Geschäftsführer: Ulrich Faust, Handelsregister: HRB 16525, Amtsgericht Hamburg

Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Verkaufsprospekt vom 17. April 
2012, Gutachten von Pressler Petroleum Consultants, Inc. vom 9. Juni 2011 und von Rothrock 
Enterprises vom 7. Juli 2011 zum Fort Terrett Ranch Projekt, Antworten auf Fragen der G.U.B. 

Analysedatum: 6. August 2012

Anleger können sich direkt oder über die  
Treuhänderin Nortrust Vermögenstreuhand 
GmbH an der KSH Energy Fund IV GmbH & Co. 
KG (Fondsgesellschaft) beteiligen. Die Fonds-
gesellschaft plant, in bis zu 30 Erdölquellen auf 
der Fort Terrett Ranch im Westen von Texas zu 
investieren. Die Ölquellen sind noch nicht fest 
angebunden, so dass es sich bei dem Fonds 
technisch um einen vollständigen Blind Pool 
handelt. Die Quellen werden von der Firma 
MexTex betrieben, die auch Projektpartner der 
Fonds KSH II und III ist. Für die Fort Terrett Ranch 

liegen zwei positive Bewertungsgutachten von 
unabhängigen Beratungsgesellschaften vor. 
Der Fondsgesellschaft liegt eine alternative  
Beteiligungsmöglichkeit mit der Petrodome 
Energy LLC vor, einem Projektpartner aus dem 
KSH Energy Fund II, die jedoch zum Zeitpunkt der 
Prospektaufstellung noch nicht weiter evaluiert 
wurde. Anbieterin des Fonds ist die KSH Capital 
Partners AG (KSH). Die Mittelverwendungs-
kontrolle in der Platzierungsphase übernimmt 
die HRG Hansische Revisions-Gesellschaft mbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Hamburg.

KSH Capital Partners AG

KSH Energy Fund IV

KSH Capital Partners AG
Königstraße 28
23552 Lübeck
Telefon: 0451 / 707 909 0
Telefax: 0451 / 707 909 99
E-Mail: service@ksh-ag.com
Internet: www.ksh-ag.com

Sitz: Lübeck

Gründung: 25. Januar 2000

Stammkapital: 262.500 Euro

Vorstände: Frank Schneider
Christoph Heyke

Aktionäre mit mind. 25 %: Frank Schneider, Lübeck
Christoph Heyke, Altenholz
Andreas Müller, Bühl

Verbundene Unternehmen: KSH Resources LLC, Houston/Texas
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Der Anbieter
•	 Die G.U.B. analysiert und beurteilt seit 1973 geschlossene Fonds und weitere Angebote 

des privaten Kapitalmarktes. Die Analyse erfolgt nach der von der G.U.B. entwickelten, 
eigenen Analysesystematik. Die G.U.B.-Analyse stellt keine Anlageempfehlung dar, 
sondern ist eine Einschätzung und Meinung insbesondere zu Chancen und Risiken des 
Beteiligungsangebotes.

•	 Die vorliegende Analyse basiert ausschließlich auf den in der Analyse jeweils im Einzelnen 
aufgeführten Informationsquellen sowie auf den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vor-
liegenden allgemeinen Marktinformationen. Nach Paragraf 13 Verkaufsprospektgesetz 
i.V.m. § 44 Absatz 1 Börsengesetz besteht eine Haftung der Prospektverantwortlichen 
bei einem fehlerhaften Prospekt nur innerhalb von sechs Monaten nach der Veröffentli-
chung des Prospekts. Die G.U.B.-Analyse erfolgt unabhängig davon, ob dieser Zeitraum 
zum Zeitpunkt der Analyse bereits verstrichen ist oder innerhalb des weiteren Platzie-
rungszeitraums der Vermögensanlage voraussichtlich verstreichen wird. Soweit nicht 
ausdrücklich anderweitig vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunterlagen 
oder öffentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlage-Objekten nicht. 
Nach dem Zeitpunkt der Analyse eintretende bzw. sich auswirkende Änderungen der 
Verhältnisse und neuere Erkenntnisse sind nicht berücksichtigt.

•	 Eine Überprüfung der in Unterlagen von Anbietern enthaltenen Angaben auf Richtig-
keit und Vollständigkeit erfolgt nicht. Zu diesem Zweck werden von vielen Anbietern 
bei Wirtschaftsprüfern Prospektgutachten nach dem einheitlichen Standard IDW S 4 in 
Auftrag gegeben. Diese Gutachten dürfen in der Regel aus rechtlichen Gründen in der 
Analyse nicht erwähnt werden. Interessierte Anleger sollten daher vor einer Beteiligung 
selbst beim Anbieter erfragen, ob ein solches Gutachten vorliegt.

•	 Die Beurteilung durch die G.U.B. erfolgt ohne Haftungsobligo und entbindet den Anleger 
nicht von einer eigenen Beurteilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, 
auch vor dem Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist 
deshalb zweckmäßig, vor einer Anlageentscheidung die individuelle Beratung eines 
Fachmanns in Anspruch zu nehmen.

•	 Jede Beteiligung enthält auch ein Verlustrisiko. Die Beurteilung durch die G.U.B. bietet 
keine Garantie vor Verlusten und keine Gewähr für den Eintritt der prognostizierten 
steuerlichen und wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage für die Beteiligung an dem 
Angebot ist allein der vollständige Verkaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen 
Risikohinweise, deren Beachtung ausdrücklich empfohlen wird.

Allgemeine Hinweise zur G.U.B.-Analyse

Die G.U.B. hat diese Analyse unter Einhaltung der Vorschriften des § 34b WpHG (Analyse 
von Finanzinstrumenten) sowie der Finanzanalyseverordnung unvoreingenommen erstellt 
und weist auf die folgenden Umstände hin:
•	 Diese G.U.B.-Analyse wurde dem Anbieter und damit mit telbar dem Emit-

tenten vor der Veröf fentlichung zur Stellungnahme zugänglich gemacht.  
Die Punktzahl wurde nach Vorlage von zusätzlichen Informationen geringfügig angepasst; 
eine Veränderung des G.U.B.-Urteils wurde nicht vorgenommen.

•	 Eine Zusammenfassung der Bewertungsmethode der G.U.B. finden Sie auf www.gub-
analyse.de unter dem Menüpunkt G.U.B./Analysesystematik.

•	 Geschlossene Fonds bergen grundsätzlich auch das Risiko des Totalverlustes der Ein-
lage. Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch 
Vermögensschäden über den Verlust der Einlage hinaus möglich. Eine Garantie für das 
Erreichen bestimmter Ergebnisse sowie ein Einlagensicherungsfonds existieren nicht. Eine 
ausführliche Darstellung der Risiken dieses Fonds enthält der Verkaufsprospekt ab Seite 17. 

•	 Geschlossene Fonds sind grundsätzlich langfristige Kapitalanlagen und setzen einen 
entsprechend langfristigen geplanten Anlagezeitraum voraus. Ein verlässlicher Zweitmarkt 
für die Fondsanteile besteht nicht, so dass ein Verkauf des Anteils unter Umständen nicht 
oder nur mit erheblichen Abschlägen möglich ist. Die Kündigung der Beteiligung an dem 
Fonds, der Gegenstand dieser Analyse ist, ist erstmals zum 31. Dezember 2016 möglich 
(Verschiebung um bis zu drei Jahre möglich). Das Abfindungsguthaben berechnet sich 
in diesem Fall nach den Regelungen im Gesellschaftsvertrag. Die Auszahlung kann sich 
danach über mehrere Jahre erstrecken.

•	 Verantwortlich für den Inhalt dieser G.U.B.-Analyse ist die G.U.B. Gesellschaft 
für Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH. Ersteller die-
ser Analyse sind Markus Schmidt (Analyst) und Stefan Löwer (Chefanalyst).

•	 Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 6. August 2012 wieder. Das Datum 
der ersten Veröffentlichung ist der 14. August 2012. Aktualisierungen dieser 
G.U.B.-Analyse nach der ersten Veröffentlichung sind nicht vorgesehen, 
zeitliche Bedingungen hierfür existieren insofern nicht. In den vergangenen 
zwölf Monaten vor der Veröffentlichung dieser G.U.B.-Analyse wurden keine 
G.U.B.-Analysen erstellt, die sich auf die selben Finanzinstrumente oder den 
selben Emittenten beziehen.

•	 Hinweis auf Interessenkonflikte: G.U.B.-Analysen werden ohne vorherigen 
Auftrag des Anbieters oder Emittenten erstellt, um alle Ergebnisse ohne recht-
liche Restriktionen veröffentlichen zu können. Nach Abschluss der Analyse 
bietet die G.U.B. dem Anbieter und dem Emittenten aber Nutzungsrechte und 
Nachdrucke der Analyse an. Zudem bietet die G.U.B. verschiedene entgeltliche 
Leistungen auf Ihrer Homepage an. Die G.U.B. ist eine Tochtergesellschaft 
der Cash.Medien AG, deren Unternehmensgruppe weitere Leistungen – unter 
anderem Anzeigen in dem Magazin „Cash.“ – auch gegenüber Anbietern 
geschlossener Fonds und den Emittenten selbst offeriert.

Hinweise gemäss § 34b WpHG/Finanzanalyseverordnung 

Das Angebot
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Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Verkaufsprospekt vom 17. April 
2012, Gutachten von Pressler Petroleum Consultants, Inc. vom 9. Juni 2011 und von Rothrock 
Enterprises vom 7. Juli 2011 zum Fort Terrett Ranch Projekt, Antworten auf Fragen der G.U.B. 

Analysedatum: 6. August 2012

Anleger können sich direkt oder über die  
Treuhänderin Nortrust Vermögenstreuhand 
GmbH an der KSH Energy Fund IV GmbH & Co. 
KG (Fondsgesellschaft) beteiligen. Die Fonds-
gesellschaft plant, in bis zu 30 Erdölquellen auf 
der Fort Terrett Ranch im Westen von Texas zu 
investieren. Die Ölquellen sind noch nicht fest 
angebunden, so dass es sich bei dem Fonds 
technisch um einen vollständigen Blind Pool 
handelt. Die Quellen werden von der Firma 
MexTex betrieben, die auch Projektpartner der 
Fonds KSH II und III ist. Für die Fort Terrett Ranch 

liegen zwei positive Bewertungsgutachten von 
unabhängigen Beratungsgesellschaften vor. 
Der Fondsgesellschaft liegt eine alternative  
Beteiligungsmöglichkeit mit der Petrodome 
Energy LLC vor, einem Projektpartner aus dem 
KSH Energy Fund II, die jedoch zum Zeitpunkt der 
Prospektaufstellung noch nicht weiter evaluiert 
wurde. Anbieterin des Fonds ist die KSH Capital 
Partners AG (KSH). Die Mittelverwendungs-
kontrolle in der Platzierungsphase übernimmt 
die HRG Hansische Revisions-Gesellschaft mbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Hamburg.

KSH Capital Partners AG

KSH Energy Fund IV

KSH Capital Partners AG
Königstraße 28
23552 Lübeck
Telefon: 0451 / 707 909 0
Telefax: 0451 / 707 909 99
E-Mail: service@ksh-ag.com
Internet: www.ksh-ag.com

Sitz: Lübeck

Gründung: 25. Januar 2000

Stammkapital: 262.500 Euro

Vorstände: Frank Schneider
Christoph Heyke

Aktionäre mit mind. 25 %: Frank Schneider, Lübeck
Christoph Heyke, Altenholz
Andreas Müller, Bühl

Verbundene Unternehmen: KSH Resources LLC, Houston/Texas
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Der Anbieter
•	 Die G.U.B. analysiert und beurteilt seit 1973 geschlossene Fonds und weitere Angebote 

des privaten Kapitalmarktes. Die Analyse erfolgt nach der von der G.U.B. entwickelten, 
eigenen Analysesystematik. Die G.U.B.-Analyse stellt keine Anlageempfehlung dar, 
sondern ist eine Einschätzung und Meinung insbesondere zu Chancen und Risiken des 
Beteiligungsangebotes.

•	 Die vorliegende Analyse basiert ausschließlich auf den in der Analyse jeweils im Einzelnen 
aufgeführten Informationsquellen sowie auf den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vor-
liegenden allgemeinen Marktinformationen. Nach Paragraf 13 Verkaufsprospektgesetz 
i.V.m. § 44 Absatz 1 Börsengesetz besteht eine Haftung der Prospektverantwortlichen 
bei einem fehlerhaften Prospekt nur innerhalb von sechs Monaten nach der Veröffentli-
chung des Prospekts. Die G.U.B.-Analyse erfolgt unabhängig davon, ob dieser Zeitraum 
zum Zeitpunkt der Analyse bereits verstrichen ist oder innerhalb des weiteren Platzie-
rungszeitraums der Vermögensanlage voraussichtlich verstreichen wird. Soweit nicht 
ausdrücklich anderweitig vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunterlagen 
oder öffentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlage-Objekten nicht. 
Nach dem Zeitpunkt der Analyse eintretende bzw. sich auswirkende Änderungen der 
Verhältnisse und neuere Erkenntnisse sind nicht berücksichtigt.

•	 Eine Überprüfung der in Unterlagen von Anbietern enthaltenen Angaben auf Richtig-
keit und Vollständigkeit erfolgt nicht. Zu diesem Zweck werden von vielen Anbietern 
bei Wirtschaftsprüfern Prospektgutachten nach dem einheitlichen Standard IDW S 4 in 
Auftrag gegeben. Diese Gutachten dürfen in der Regel aus rechtlichen Gründen in der 
Analyse nicht erwähnt werden. Interessierte Anleger sollten daher vor einer Beteiligung 
selbst beim Anbieter erfragen, ob ein solches Gutachten vorliegt.

•	 Die Beurteilung durch die G.U.B. erfolgt ohne Haftungsobligo und entbindet den Anleger 
nicht von einer eigenen Beurteilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, 
auch vor dem Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist 
deshalb zweckmäßig, vor einer Anlageentscheidung die individuelle Beratung eines 
Fachmanns in Anspruch zu nehmen.

•	 Jede Beteiligung enthält auch ein Verlustrisiko. Die Beurteilung durch die G.U.B. bietet 
keine Garantie vor Verlusten und keine Gewähr für den Eintritt der prognostizierten 
steuerlichen und wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage für die Beteiligung an dem 
Angebot ist allein der vollständige Verkaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen 
Risikohinweise, deren Beachtung ausdrücklich empfohlen wird.

Allgemeine Hinweise zur G.U.B.-Analyse

Die G.U.B. hat diese Analyse unter Einhaltung der Vorschriften des § 34b WpHG (Analyse 
von Finanzinstrumenten) sowie der Finanzanalyseverordnung unvoreingenommen erstellt 
und weist auf die folgenden Umstände hin:
•	 Diese G.U.B.-Analyse wurde dem Anbieter und damit mit telbar dem Emit-

tenten vor der Veröf fentlichung zur Stellungnahme zugänglich gemacht.  
Die Punktzahl wurde nach Vorlage von zusätzlichen Informationen geringfügig angepasst; 
eine Veränderung des G.U.B.-Urteils wurde nicht vorgenommen.

•	 Eine Zusammenfassung der Bewertungsmethode der G.U.B. finden Sie auf www.gub-
analyse.de unter dem Menüpunkt G.U.B./Analysesystematik.

•	 Geschlossene Fonds bergen grundsätzlich auch das Risiko des Totalverlustes der Ein-
lage. Insbesondere durch eventuelle steuerliche Implikationen sind im Einzelfall auch 
Vermögensschäden über den Verlust der Einlage hinaus möglich. Eine Garantie für das 
Erreichen bestimmter Ergebnisse sowie ein Einlagensicherungsfonds existieren nicht. Eine 
ausführliche Darstellung der Risiken dieses Fonds enthält der Verkaufsprospekt ab Seite 17. 

•	 Geschlossene Fonds sind grundsätzlich langfristige Kapitalanlagen und setzen einen 
entsprechend langfristigen geplanten Anlagezeitraum voraus. Ein verlässlicher Zweitmarkt 
für die Fondsanteile besteht nicht, so dass ein Verkauf des Anteils unter Umständen nicht 
oder nur mit erheblichen Abschlägen möglich ist. Die Kündigung der Beteiligung an dem 
Fonds, der Gegenstand dieser Analyse ist, ist erstmals zum 31. Dezember 2016 möglich 
(Verschiebung um bis zu drei Jahre möglich). Das Abfindungsguthaben berechnet sich 
in diesem Fall nach den Regelungen im Gesellschaftsvertrag. Die Auszahlung kann sich 
danach über mehrere Jahre erstrecken.

•	 Verantwortlich für den Inhalt dieser G.U.B.-Analyse ist die G.U.B. Gesellschaft 
für Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH. Ersteller die-
ser Analyse sind Markus Schmidt (Analyst) und Stefan Löwer (Chefanalyst).

•	 Diese G.U.B.-Analyse gibt den Stand vom 6. August 2012 wieder. Das Datum 
der ersten Veröffentlichung ist der 14. August 2012. Aktualisierungen dieser 
G.U.B.-Analyse nach der ersten Veröffentlichung sind nicht vorgesehen, 
zeitliche Bedingungen hierfür existieren insofern nicht. In den vergangenen 
zwölf Monaten vor der Veröffentlichung dieser G.U.B.-Analyse wurden keine 
G.U.B.-Analysen erstellt, die sich auf die selben Finanzinstrumente oder den 
selben Emittenten beziehen.

•	 Hinweis auf Interessenkonflikte: G.U.B.-Analysen werden ohne vorherigen 
Auftrag des Anbieters oder Emittenten erstellt, um alle Ergebnisse ohne recht-
liche Restriktionen veröffentlichen zu können. Nach Abschluss der Analyse 
bietet die G.U.B. dem Anbieter und dem Emittenten aber Nutzungsrechte und 
Nachdrucke der Analyse an. Zudem bietet die G.U.B. verschiedene entgeltliche 
Leistungen auf Ihrer Homepage an. Die G.U.B. ist eine Tochtergesellschaft 
der Cash.Medien AG, deren Unternehmensgruppe weitere Leistungen – unter 
anderem Anzeigen in dem Magazin „Cash.“ – auch gegenüber Anbietern 
geschlossener Fonds und den Emittenten selbst offeriert.
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