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KSH Energy Fund i

Das Beteiligungsangebot

Initiator:
KSH Capital Partners AG, Hamburg.

Beteiligungsangebot:
Anleger beteiligen sich als Direktkom-
manditisten oder mittelbar Gber den
Treuhandkommanditisten an der KSH
Energy Fund Il GmbH & Co. KG, Ham-
burg. Die Fondsgesellschaft investiert
direkt oder indirekt in (planmaBig je-
weils 25-prozentige) Beteiligungen an
Forderrechten an Ol-und Gasfeldern.

Mindestbeteiligung:
15.000 US-Dollar plus 3,0 Prozent
Agio.

Investitionskonzept:
Die Investitionen sollen in Texas, Ok-
lahoma, Louisiana und gegebenen-
falls auch anderen US-Bundesstaaten
erfolgen. Daneben ist in den Investiti-
onskriterien festgeschrieben, dass
Gutachten eine erfolgversprechende
Forderung bestatigen. Fur die Kauf-
preise der Forderrechte (inkl. Kosten)
sind bestimmte Hochstgrenzen defi-
niert und es mussen bereits Bohrge-
nehmigungen oder Bestatigungen
vorliegen, dass die Voraussetzungen
hierfur erfullt sind. Die zu erwartende
Gesamtrendite soll mindestens der
prognostizierten Renditeerwartung
der Fondsgesellschaft entsprechen.
Zum Bewertungsstichtag waren noch
keine Forderrechte erworben.

Finanzierung:

Der Fonds finanziert sich ausschlieB-
lich aus Eigenkapital. Das Komman-
ditkapital (ohne Agio) soll mindes-
tens 10,875 Millionen US-Dollar und
maximal 17,5 Millionen US-Dollar be-
tragen. Eine Platzierungsgarantie be-
steht nicht. Bei Verfehlen des Platzie-
rungsziels ist eine Rickabwicklung
moglich (aber nicht zwingend). Die
Platzierung des Fonds ist bis Mitte
2009 vorgesehen. Es ist eine dreima-
lige Verlangerung der Zeichnungs-
frist um je sechs Monate maglich.

Investition:

Bei Erreichen des Mindest-Komman-
ditkapitals sollen rund 80,4 Prozent
des Gesamtvolumens inkl. Agio fur
den Erwerb der Forderrechte, verbun-
dene Nebenkosten und die Liquidi-
tatsreserve verwendet werden. Plan-
gemal reicht dieser Betrag zum Er-
werb von 77 Forderrechten. Das ver-
bleibende Kapital entfallt auf fonds-
bedingte Kosten (inkl. Agio). Bei Errei-
chen eines hoheren Fondsvolumens
verringert sich der Kostenanteil.

Projektpartner:
Wesentlicher amerikanischer Partner
ist das Beratungsunternehmen Press-
ler Consultants, Inc., Houston/USA.

Laufzeit und Kiindigung:
Der Fonds hat eine Laufzeit bis Ende
2016. Einer Verlangerung bis zur Ver-
auBerung aller Vermogensgegen-
stande ist moglich. Eine ordentliche
Kindigung ist nicht vorgesehen.
Ergebnisprognose:
RuckflUsse ergeben sich aus den Pro-
duktionsertragen und der VerauBe-
rung der Forderrechte, die am Ende
der Fondslaufzeit erfolgen soll. Aus-
schiittungen an die Anleger sind ab
Mitte 2009 jeweils halbjahrlich vor-
gesehen. Inklusive der Rulckfihrung
des Kommanditkapitals sind bis An-
fang 2017 Gesamtausschlttungen an
die Anleger von knapp 185 Prozent
der Nominaleinlagen geplant.

Steuerliche Konstellation:

Die laufenden Einkuinfte aus der Erd-
Ol- und Erdgasforderung und die Ver-
auBerungserlose sind gemafl Doppel-
besteuerungsabkommen in den USA
zu versteuern. In Deutschland gilt der
Progressionsvorbehalt. Anleger ha-
ben eine Steuererklarung in den USA
abzugeben. Dies kann auf Wunsch
durch eine hierflir vorgeschlagene Ge-
sellschaft erfolgen (anfangliche Kos-
ten: 100 US-Dollar plus 19 Prozent
Umsatzsteuer p. a.).

Sonstiges:
Der Treuhandkommanditist ist unab-
hangig vom Initiator. Es erfolgt eine
unabhangige Mittelverwendungs-
kontrolle. Die Mittelfreigabe ist nicht
an das Erreichen des Fonds-Mindest-
volumens gebunden.

Zielgruppe:
Mittelfristig orientierte Anleger, die
nicht auf fest kalkulierbare Ruckflusse
angewiesen sind und ihr bereits diver-
sifiziertes personliches Anlageportfo-
lio mit einer grundsatzlich perspektiv-
reichen Rohstoffkomponente abrun-
den mochten.

Der Anbieter:

KSH Capital Partners AG
Valentinskamp 24
20354 Hamburg
Telefon: 040 / 31 11 25 08
Telefax: 040 /31 11 22 00
E-Mail: energyfundll@ksh-ag.com
Internet: www.ksh-ag.com

Zusammenfassendes Ergebnis

Die KSH-Gruppe legt ihren zweiten
geschlossenen Fonds auf, der in pro-
duzierende OI- und Gasquellen (und
Erweiterungsbohrungen) in den USA
investiert. Der Vorlauferfonds wurde
vergleichbar konzipiert und befindet
sich noch in der Investitionsphase.
Auch wenn noch kein langfristiger Er-
folgsnachweis vorliegt, wurde die Fa-
higkeit zur Umsetzung des Konzeptes
nachgewiesen. Die eingebundenen
amerikanischen Partner erscheinen
geeignet. Die Finanzierung erfolgt
ausschlieBlich aus Eigenkapital. Das
Blind-Pool-Konzept erfordert Vertrau-
en in den Initiator und die Projekt-
partner. Dies erscheint jedoch vertret-
bar. Anleger miussen sich der
grundsatzlichen Chancen und Risiken
bewusst sein. Bei Eintreten der zu
erwartenden Preisentwicklungen auf
den Ol- und Gasmarkten erscheinen
die Perspektiven jedoch ausgespro-
chen glinstig, zumal die derzeitige
Marktschwache antizyklische Investi-
tionen ermdglicht.

Gesamturteil:

(sehr gut)

Erlduterungen zur Bewertung:

Die Bewertung gilt zum angegebenen Zeit-
punkt der Erstellung und erfolgt auf Grund-
lage des Emissionsprospektes sowie weiterer
vorliegender Unterlagen und Informationen.
Das Gesamturteil ergibt sich aus einer in
Abhangigkeit von der Bedeutung fiir das
jeweilige Beteiligungsangebot individuell er-
folgenden Betrachtung und Gewichtung aller
bekannten relevanten Faktoren. Die Bewer-
tungsstufen reichen von "A" (sehr gut) tber
"B" (gut), "C" (befriedigend), "D" (bedingt
geeignet) bis "E" (mangelhaft). Zur Differen-
zierung innerhalb einer Bewertungsstufe
kann eine Kennzeichnung mit "+" bzw. "-" er-
folgen. Initiatoren, die erstmals ein vergleich-
bares Beteiligungsangebot auflegen, konnen
mangels Erfahrungs- und Erfolgsnachweises
im Regelfall keine Bewertung mit "A" erhalten.



Wesentliche Aspekte der Beteiligung im Uberblick

Initiator und Projektpartner: Zweiter geschlossener Fonds des Initiators. Vorlduferfonds befindet sich
noch in Investitionsphase, Konzept wurde bislang aber plangemaB umgesetzt. Einbindung der renommierten
Pressler Petroleum Consultants, Inc. und weiterer kompetenter US-Partner (Rechtsanwalte, Gutachter etc.).

Investition und Finanzierung: Finanzierung aus Eigenkapital. Investition in produzierende Quellen und

Erweiterungsbohrungen.

Blind-Pool-Konzept. Sinnvolle

Investitionskriterien.

Gutachten obligatorisch.

Investitionen nur, wenn prognostizierte Rendite der Forderrechte dem Kalkulationsansatz entspricht.

Erfolgsperspektiven: Ergebnisse nicht exakt kalkulierbar. Ol- und Gaspreise derzeit unter kalkulierten
Durchschnittswerten, aber allgemeine Erwartung eines deutlichen Anstiegs (Uber Prospektansatz hinaus). Wei-
tere Kalkulationspramissen erscheinen realistisch angesetzt. Glinstige Gelegenheit, antizyklisch zu investieren.

Sonstiges: Mittelverwendungskontrollvertrag hatte enger gefasst werden kénnen. Relativ kurze Fondslauf-
zeit geplant. Externer Treuhander und Mittelverwendungskontrolleur. Leistungsanreiz fir Initiator durch Er-
folgsbeteiligung: nachrangig 17,5 Prozent der Uberschisse, sofern Anlegerkapital vollstandig zurtickgefuhrt.

Risikofaktoren: Blind-Pool-Konzept erfordert Vertrauen in Initiator und Projektpartner (erscheint vertret-
bar). Platzierungsrisiko (Erreichen eines ausreichenden Fondsvolumens zu erwarten). Grundsatzliche Chancen
und Risiken bzgl. der Entwicklung der Rohstoffpreise. Leicht erhéhtes Risiko bei Erweiterungsbohrungen.

Erfolgreiche Umsetzung des
Konzeptes beim Vorlauferfonds:
Die KSH Capital Partners AG wurde im
Jahr 2000 gegriindet und hat sich zu-
nachst primar mit der unternehme-
rischen Begleitung von Unternehmen
in Sondersituationen befasst. Dane-
ben verfligt die Geschaftsfihrung
Uber Erfahrung in der Verwaltung
von Forderrechten. Im Jahr 2006
wurde der erste geschlossene Fonds
aufgelegt. Das Beteiligungsangebot
ist vergleichbar mit dem vorliegenden
Fonds konzipiert und wurde mit
einem Fondsvolumen von knapp 7,7
Millionen Euro geschlossen. Der
Fonds befindet sich derzeit noch in
der Investitionsphase. Das bislang
erworbene Projekt (knapp 40 Prozent
des Fondsvolumens) erscheint gut
geeignet. Ausschlttungen hieraus
von rund elf Prozent p. a. des gesam-
ten Fondsvolumens sollen (anteilig)
erstmals zum Ende des ersten
Quartals 2009 erfolgen. Die Fahigkeit
zur Umsetzung des Konzeptes wurde
somit nachgewiesen. Nach Auffas-
sung von Invest-Report hatten die
Prospektangaben zum Initiator aller-
dings ausfuhrlicher ausfallen konnen.

Kompetente Projektpartner:
Die KSH-Gruppe ist gut in den ameri-
kanischen Zielregionen vernetzt und
verflgt Uber Kontakte zu moglichen
Verkaufern der Forderrechte und
Brokern. Bei den Investitionen erfolgt

eine Zusammenarbeit mit erfahrenen
Ingenieuren und spezialisierten
Rechtsanwalten. Es werden jeweils
geologische Gutachten durch Mitglie-
der der American Association of Pe-
troleum Geologists (AAPG - Vereini-
gung der Erdol- und Erdgasgeologen
in den USA) erstellt. Wesentlicher
amerikanischer Projektpartner ist die
1985 gegriindete Pressler Petroleum
Consultants, Inc., deren erfahrenes
Expertenteam seitdem nach den
Richtlinien der amerikanischen Bor-
senaufsicht als Gutachtergesellschaft
flr borsennotierte Unternehmen ta-
tig ist. Es ist vorgesehen, dass Investiti-
onsentscheidungen nur nach positi-
ver Beurteilung des Vorhabens durch
Pressler Petroleum Consultants er-
folgt. Allerdings ware es winschens-
wert gewesen, dies auch in den Mit-
telverwendungskontrollvertrag zu
schreiben.

Erwartung steigender Olpreise:

Die Fondskalkulation geht von einem
durchschnittlichen Olpreis von 55 US-
Dollar pro Barrel aus. Die aktuellen
Preise liegen bei rund 46 US-Dollar.
Sollten sie sich wahrend der gesamten
Fondslaufzeit auf diesem Niveau be-
wegen, waren Gesamtrlckflisse an
die Anleger von 162 Prozent der No-
minaleinlage bis Ende 2016 maglich.
Laut KSH wiurde bereits ein Preis von
unter 20 US-Dollar ausreichen, um zu-
mindest 100 Prozent der Einlagen zu-

rickzufiihren. Ein solch niedriger Preis
erscheint allerdings extrem unwahr-
scheinlich. Allgemein wird Uberwie-
gend erwartet, dass der Olpreis kurz-
bis mittelfristig Uber dem derzeitigen
Stand liegen wird. Wahrend der In-
vestitionsphase des Fonds ist das der-
zeit niedrige Marktniveau hingegen
nicht nachteilig fir den Fonds, da es
gunstigere Einstiegskonditionen er-
moglicht (antizyklische Investition).
Entsprechendes gilt analog auch fir
die Gasinvestitionen.

Finanzierung aus Eigenkapital:
Die Finanzierung der Fondsinvesti-
tionen erfolgt ausschlieBlich aus Ei-
genkapital. Insofern bestehen keine
Fremdfinanzierungsrisiken. Das Errei-
chen des vorgesehenen Fonds-Min-
destvolumens ist nicht durch eine Plat-
zierungsgarantie abgesichert. Laut
Initiator ware eine Durchfiihrung des
Fonds auch bereits ab einem Kom-
manditkapital von 3,5 Millionen US-
Dollar moglich. Fur diesen Fall sei vor-
gesehen, Regelungen zu finden, die
prozentuale Kostenbelastung des An-
legerkapitals moglichst konstant zu
halten (was allerdings nicht festge-
schrieben ist), so dass sich ein geringe-
res Fondsvolumen im Wesentlichen
nur in einer entsprechend geringeren
Risikostreuung auswirken wiirde. Ge-
messen an den Platzierungsergeb-
nissen des Vorlauferfonds in 2008
erscheint das Erreichen des geplanten
Fondsvolumens jedoch plausibel.

Verantwortlich fir den Inhalt
dieser Beurteilung:

Invest-Report UBK GmbH
Flottbeker Drift 30

22607 Hamburg

Tel.: 040 / 81 95 66 31

Fax: 040 / 81 95 66 50

E-Mail: info@invest-report.de
Internet: www.invest-report.de

Anmerkungen zur vorliegenden Beurteilung:

Die Beurteilung basiert auf den im Text genannten und weiteren, teilweise vertraulichen
Unterlagen und Angaben des Anbieters und gilt ausschlieBlich zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung. Bezlglich der Initiatorenleistung basiert die Bewertung zum Teil auf
von der ProCompare GmbH, Berlin zur Verfligung gestellten Daten. Die Beurteilung ist nicht

als Anlageempfehlung zu verstehen,

sondern stellt lediglich die Einschatzung der

Invest-Report UBK GmbH dar. Eine sorgfaltige Durchsicht des Emissionsprospektes und
die zusatzliche personliche Beratung durch fachkundige Berater kann nicht durch die
vorliegende Beurteilung ersetzt werden. Wir libernehmen keine Haftung fiir den Eintritt der
prospektierten wirtschaftlichen und steuerlichen Ergebnisse. Es gelten die auf der Homepage
einsehbaren Allgemeinen Geschaftsbedingungen. Ein Nachdruck der Bewertung ist auch
auszugsweise nur mit schriftlicher Genehmigung der Invest-Report UBK GmbH erlaubt.



