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Die G.U.B.-ANALYSE

I IniTiATOR UND MANAGEMENT

Die Walton International Group (WIGI) ist seit rund
30 Jahren in der Immobilienbranche und rund 20
Jahren im Bereich Landentwicklung in Kanada tatig
und zahlt in diesem Geschaftsfeld zu einem sehr
erfahrenen Unternehmen. Im Jahr 2002 weitete die
Unternehmensgruppe ihre Geschéaftstatigkeit auf den
US-amerikanischen Markt aus. Zurzeit verwaltet die
Walton-Gruppe laut Prospektangaben fiir mehr als
45.000 Kunden rund 228 Millionen Quadratmeter
Land und erzielte in 2007 einen Umsatz in Hohe von
470 Millionen CAD. Das vorliegende Angebot ist der
siebte Fonds der von der Walton-Gruppe speziell fiir
deutsche Anleger konzipiert wurde und das dritte
Angebot der zur Walton-Gruppe gehérenden Walton
International Group (USA) Inc. (WIGI (USA)) auf dem
deutschen Markt. Die in Deutschland aufgelegten
geschlossenen Fonds wurden planmaBig platziert
(Pinal County 2 befindet sich noch in der Platzierung).
Alle bisherigen Investments der Walton-Gruppe in
den USA wurden in Arizona und Texas getatigt, es
liegen jedoch auf Grund der kurzen Haltedauer noch
keine nachhaltigen Ergebnisse vor. Die bereits abge-
schlossenen Projekte der Walton International Group,
die im Track Record 2007 aufgefihrt sind, brachten
allerdings durchweg Gewinne fiir die Anleger.

I INvESTITION UND FINANZIERUNG

Der Fonds beabsichtigt, mittelbar (iber die Objekt-
gesellschaft, Miteigentum an einem in Arizona gele-
genen unbebauten Grundstiick zu erwerben, dieses
bis zur Grundbuchreife zu entwickeln und im Rahmen
der VerduBerung entsprechende Wertsteigerungsge-
winne zu erzielen. Fir den Erwerb des Grundstiickes
wurde bereits ein Optionsvertrag geschlossen, der
die Objektgesellschaft berechtigt, mindestens drei
Prozent und hochstens 97 Prozent Miteigentum an
dem Grundstlck zu erwerben. Die Héhe des Mitei-
gentumsanteil — die von der Hohe des eingeworbenen
Kommanditkapitals abhéngt — und die spatere Ver-
wendungsmdglichkeit des Grundsttickes stehen noch
nicht abschlieBend fest. Bei dem Angebot handelt es
sich somit grundsatzlich um ein Blind-Pool-Konzept.
Die Aufnahme von Fremdkapital ist konzeptionell nicht
vorgesehen. Auf Grund der teilweise fix vereinbarten
fondsbedingten Kosten in der Investitionsphase ist
bei einer geringeren als der geplanten Platzierung
des Kommanditkapitals eine prozentual héhere
Kostenbelastung mdglich. Ein Mindestvolumen von
rund 1,9 Millionen US-Dollar ist im Gesellschaftsver-
trag verankert. Die Platzierung dieses Kapitals wird
durch den Initiator zwar nicht garantiert, wird die-
se Summe allerdings nicht erreicht, ibernimmt WIGI
alle Kosten. Der urspriingliche Kaufpreis betragt in
der Mittelverwendungsplanung lediglich rund 2,8
Millionen US-Dollar; die Beteiligungsgesellschaft
zahlt prognosegemaB rund 60 Prozent des Inve-
stitionsvolumens fiir das , ErschlieBungskonzept”.
Die damit verbundenen hohen Kosten enthalten

nach Prospektangaben samtliche Vorleistungen
der Walton-Gruppe. Dazu gehdren das mehrjah-
rige Analyse- und Rechercheverfahren zur Auswahl
geeigneter Grundstiicksflachen, die Erstellung eines
Entwicklungskonzeptes und die spatere Suche nach
geeigneten Kaufern.

B WiRrTscHAFTLICHES KONzEPT

Gemessen am Bruttoinlandsprodukt waren die USA
in 2007 nach der Europaischen Union die zweitgroBte
Volkswirtschaft der Welt. Arizona ist das sechstgroBte
Bundesland der USA und verzeichnete zwischen April
2000 und Juli 2007 ein Bevdlkerungswachstum von
23,5 Prozent; bis 2030 wird nach Prospektangaben
ein Anstieg der Bevolkerung um 109 Prozent erwar-
tet. Derzeit stehen lediglich 17,6 Prozent der gesam-
ten Flache Arizonas flr private Landentwicklung zur
Verfiigung. Das vorgesehene — rund 527.100 Qua-
dratmeter groBe — Grundsttick liegt zwischen den
beiden GroBstadten Phoenix und Tucson, die nach
prospektierten Angaben der Regierung von Arizona
in wenigen Jahrzehnten zusammenwachsen sollen
und wo WIGI (USA) bereits rund 20 Millionen Qua-
dratmeter Land verwaltet. Dem Grundstlick wird laut
Flachennutzungsplan eine mittlere Bebauungsinten-
sitdt vorgeschrieben, die — &hnlich dem Grundstiick
des Vorgangerfonds — iiberwiegend BebauungsmaB-
nahmen durch Ein- und Mehrfamilienhauser, kleine
Geschdftszentren und Schulen vorsieht. Nennens-
werte Kapitalrlickfllsse ergeben sich fiir den Anle-
ger konzeptgeméaB priméar aus der VerduBerung des
Grundstlckes, wobei eine Laufzeit von vier bis sie-
ben Jahren prognostiziert wird. Welche langerfri-
stigen Auswirkungen die aktuelle Finanzkrise auf
den Grundstlicksmarkt haben wird, ist derzeit schwer
einzuschatzen. Die Investition erfolgt in US-Dollar,
wodurch entsprechende Wechselkursrisiken, aber
auch -chancen bestehen. In Anbetracht der wach-
senden Bevolkerungszahlen und der infrastrukturell
gut angebundenen Lage des Grundstiickes kénnte
die von Walton prognostizierte Wertsteigerung ein-
treten. Die Ergebnisse héngen jedoch unter anderem
von den Managementleistungen der Walton-Gruppe,
der Entwicklung der lokalen Immobilienmarkte, den
demographischen und wirtschaftlichen Entwicklungen
in der Zielregion sowie wesentlich von den Entschei-
dungen der ortlichen Behorden ab. Die Beteiligung ist
stark unternehmerisch gepragt und birgt neben der
Chance auf Gberdurchschnittliche Ergebnisse auch
erhohte Risiken. Laut steuerlichem Konzept erzielt
die Fondsgesellschaft in- und auslandische Einkiinf-
te aus Gewerbebetrieb, die im Wesentlichen in den
USA besteuert werden. Die Anleger sind demnach
dazu verpflichtet, in den USA eine Steuererklarung
abzugeben.

B RecHtuicHes KonzepT
Der Gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft ent-
halt im Wesentlichen (ibliche Regelungen. Auf Grund

der gewahlten Beteiligungsstruktur haben die Anle-
ger jedoch nur eingeschrankte Mitwirkungsrechte
auf Ebene der Objektgesellschaft. Die Hafteinla-
ge ist auf zehn Prozent der in US-Dollar iibernom-
menen Einlage reduziert. Die Geschaftsfithrung der
Fondsgesellschaft ist vom Selbstkontrahierungsver-
bot des Paragrafen 181 BGB befreit. Die jéhrliche
Prasenz-Gesellschafterversammlung ist durch ein
schriftliches Beschlussverfahren ersetzbar, und bei
fehlender Weisung der Anleger (ibt die Treuhande-
rin das Stimmrecht aus. Ein von Anlegern bestellter
Beirat ist nicht vorgesehen. Die personlich haftende
Gesellschafterin ist berechtigt, nach Erreichen des
Mindestplatzierungsbetrages wahrend der Zeich-
nungsperiode das Kapital durch die Kiindigung von
Beteiligungen wieder herabzusetzen, wenn es nicht
fiir weitere Investitionen verwendet werden kann. Die
Komplementrin kann der Ubertragung eines Anteils
unter bestimmten Umstanden die Zustimmung ver-
weigern. Positiv ist zu beurteilen, dass es ein unab-
hangiges Kontrollorgan fiir die Auszahlungen der von
den Anlegern geleisteten Einlagen gibt.

I INTERESSENKONSTELLATION

Das gesamte Management inklusive der Fondsge-
schaftsfiihrung steht im Einflussbereich der Walton-
Gruppe, wodurch ein entsprechendes Potenzial fir
Interessenkonflikte besteht. WIGI (USA) ist Eigentii-
mer des von der Fondsgesellschaft zu erwerbenden
Grundstlickes und verauBert das Miteigentum an die
Beteiligungsgesellschaft. Sie bleibt allerdings Mitei-
gentlimer des verbleibenden Teils des Grundstiickes,
wodurch entsprechende Anreize fiir das Manage-
ment bestehen, die Entwicklung zu férdern. Positiv
ist zudem, dass der Treuhandkommanditist nicht mit
dem Initiator verflochten ist.

B Prospext uND DOKUMENTATION

Der Verkaufsprospekt ist tibersichtlich und infor-
mativ. Eine Prognoserechnung oder Beispielsze-
narien gibt es nicht; der Verlauf ist allerdings auch
kaum planbar. Die im Prospekt enthaltenen wider-
spriichlichen Aussagen in Bezug auf die Hohe des
zu erwerbenden Miteigentumsanteils wurden durch
den 1. Nachtrag vor Platzierungsbeginn korrigiert.
Fir die Grundsticke wurden keine externen Bewer-
tungsqutachten in Auftrag gegeben. Positiv ist, dass
der Vertrag (iber die Kontrolle von Zahlungen im Pro-
spekt abgedruckt ist.

B GEWICHTUNG

In Abweichung zur Normalgewichtung (siehe Riick-
seite): Initiator und Management 30 Prozent; Inve-
stition und Finanzierung 20 Prozent auf Grund des
Blind-Pool-Konzeptes und des fiir solche Investiti-
onen notwendigen speziellen Know-hows.



STARKEN-SCHWACHEN-ANALYSE

STARKEN/CHANCEN

e Walton International seit rund 30 Jahren in der Immobilienbranche tatig und
einer der Marktfihrer im Bereich ,Land Banking”

o Erwerbsoptionsvertrag geschlossen

o Kurze Kapitalbindung in der Prognose vorgesehen

o Chancen auf Gberdurchschnittliche Ergebnisse

¢ Unabhangige Kontrolle fiir die Auszahlung der Anlegergelder

o Walton-Gruppe bleibt Miteigentiimer der Grundstiicke, wodurch entsprechende
Anreize fiir das Management entstehen

o Keine Fremdfinanzierung

SCHWACHEN/RISIKEN

o Relativ kurze Emissionshistorie in Deutschland (siebte Fondsbeteili-

gung); noch keine nachhaltigen Ergebnisse fir Investitionen der

Walton-Gruppe in den USA

Relativ hohe fondsbedingte Kosten; prozentual héhere Kosten bei

geringerem Platzierungserfolg méglich

e Keine Platzierungsgarantie

e Erhohte unternehmerische Risiken

o Wertsteigerung der Grundstiicke muss zunachst die hohen Kosten fr
das ,ErschlieBungskonzept” kompensieren

o Potenzial fir Interessenkonflikte, da das gesamte Management im
Einflussbereich der Walton-Gruppe steht

EMISSIONSERFAHRUN(i

Platziertes Eigenkapital "2
Weltweit: 1,8 Mrd. Dollar
Deutschland: 98 Mio. Dollar

Anzahl Fonds "2
Weltweit: 251
Deutschland: 7

" Angaben gelten fur die gesamte Walton-Gruppe
2 Bei 1:1 US-Dollar/CAD

Das Fazit

E —

Die G.U.B.-BEURTElLUNE
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(30 %)

LNVESTITION UND FINANZIERUNG Punkte 50
(20%) [+ |
!VIRTSCHAFTLICHES Konzept Punkte 64
(20%) [+ ]
BECHTLICHES Konzept Punkte 68
(10%) [+ ]
LNTERESSENKONSTELLATION Punkte 55
(10%) [+

EROSPEKT UND DOKUMENTATION
(10 %)

EIESAMT
(100 %)

Die Walton-Gruppe ist ein erfahrener Anbieter von Investitionsmdglichkeiten im  Gruppe brachten allerdings ausschlieBlich Gewinne fiir die Anleger. Das Angebot

Bereich ,Land Banking” mit Schwerpunkt in Kanada. Fiir Investitionen in den USA
liegen auf Grund der kurzen Haltedauer der jeweiligen Grundstiicke noch keine
nachhaltigen Ergebnisse vor, die bereits abgeschlossenen Projekte der Walton-

ist unternehmerisch gepragt und birgt daher hohe Risiken, aber auch Chancen auf
iiberdurchschnittliche Ergebnisse fiir die Anleger bestehen.



KENNZAHLEN '
 ———

Eigenkapital inkl. Agio % 100,0 %
Investitionskapital + Liquiditatsreserve 34 81,7 %
Fondsbedingte Kosten inkl. Agio 2 18,3 %

Bei einem angenommenen Platzierungskapital von rund 11,8 Millionen US-Dollar

Verhéltnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen plus Agio)

Die Liquiditétsreserve betrdgt 296.000 US-Dollar auf Ebene der Objektgesellschaft und 463.956 US- Dollar auf Ebene der
Fondsgesellschaft

Fur die Beteiligung an der Objektgesellschaft, die Miteigentumsanteile an dem Grundstiick halt. Etwa 70 Prozent davon
entfallen auf das ErschlieBungskonzept

=

EckDATEN
Branche: Landentwicklung
Fondsobjekt: unbebautes Grundstiick in den USA
Mindestbeteiligung: 20.000 US-Dollar (USD)
Agio: finf Prozent
Dauer der Gesellschaft: unbestimmt, ordentliche Kiindigung erstmals zum 01.01.2020 méglich
Gesamtvolumen ': 12.421.135 US-Dollar
Eigenkapital ": 12.421.135 US-Dollar (Erhéhung um bis zu einem Prozent zulassig)
Investitionsvolumen: 10.142.390 US-Dollar
Geplante Ausschiittungen: keine Ergebnisprognose; der Anbieter geht davon aus, dass der Wert der

Vermdgensanlage innerhalb eines Zeitraums von circa fiinf Jahren
verdoppelt werden soll

"Inklusive Agio



DAs ANGEBOT

Anleger konnen sich mittelbar iiber die Treu-
handkommanditistin oder als Direktkomman-
ditist an der Walton Europe Land Banking Pinal
County 4 GmbH & Co. KG, Hamburg, beteili-
gen. Der Fonds plant, sich als Limited Part-
ner zu 99,9 Prozent an der Objektgesellschaft
Walton AZ Pinal County No. 4, L.P., USA, zu
beteiligen, ber diese Miteigentumsanteile an
einem unbebauten Grundstiick in Arizona, USA,
zu erwerben, dessen Entwicklung voranzutrei-
ben und weiter zu verauBern.

Initiator und Prospektherausgeber ist die Walton
International Group (USA) Inc., Phoenix, USA.
Als Treuhandkommanditistin fungiert die ZUS
Treuhand- und Verwaltungsgesellschaft mbH,
Hamburg. Die ZUS Deutsche Revision und
Treuhandgesellschaft mbH, Steuerberatungs-
gesellschaft, Hamburg, hat den Auftrag ber
die Kontrolle von Zahlungen.

REPRASENTATION UND VERMARKTUNG DEUTSCHLAND
I

Walton Europe GmbH
Neuer Wall 71

20354 Hamburg

Telefon: 040 /36 0062 84 -0
Telefax: 040/36 006284 -9
www.waltoninternational.com

DER ANBIETER
I

Walton International Group (USA) Inc.
4800 N. Scottsdale Rd., Suite 4000
Scottsdale, Arizona 85251

USA

Telefon: 001 (602) /2641298

Telefax: 001 (6 02) /2 24 — 89 33

Sitz: Scottsdale (Phoenix), Arizona, USA
Griindungsjahr: 2002
Geschaftsfiihrer: William K. Doherty

Gesellschafter:

Domaco Holdings Inc. (100%)

dort Gesellschafter: Interborder Holdings Ltd. (100%)
dort Gesellschafter: Mitglieder der Familie Doherty

Verbundene Walton International Group Inc.
Unternehmen: Walton Europe GmbH
Walton Europe Verwaltungs GmbH
Walton Europe Holding Ltd.

Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Verkaufsprospekt (5. Septem-
ber 2008), 1. Nachtrag (10. November 2008), Track Record 2007 sowie Antworten auf Fragen

der G.U.B.

Analysedatum: 5. Januar 2009
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G.U.B.

Gesellschaft fir Unternehmensanalyse und
Beteiligungsmanagement mbH
Stresemannstral3e 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
Geschéftsfiihrer: Torsten Eichel

Die G.U.B.-BEWERTUNGSSTUFEN

0 bis 40 Punkte:
41 bis 60 Punkte:
61 bis 80 Punkte:

81 bis 100 Punkte:

HIEIEE

WicHTiGE HINwWEISE ZUR G.U.B.-ANALYSE
il

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 Einschdtzung und
Meinung insbesondere zu Chancen und Risiken des Beteili-
gungsangebotes.

Die vorliegende Analyse basiert ausschlieBlich auf den in der
Analyse jeweils im Einzelnen aufgeflhrten Informationsquel-
len sowie auf den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vorlie-
genden allgemeinen Marktinformationen. Soweit nicht aus-
drticklich anderweitig vermerkt, erfolgt eine Einsichtnahme
in Originalunterlagen oder &éffentliche Register sowie eine
Vor-Ort-Besichtigung von Anlage-Objekten nicht. Nach dem
Zeitpunkt der Analyse eintretende bzw. sich auswirkende
Anderungen der Verhéitnisse und neuere Erkenntnisse sind
nicht beriicksichtigt.

Eine Uberprifung der in Unterlagen von Anbietern enthal-
tenen Angaben auf Richtigkeit und Vollstandigkeit erfolgt
nicht. Zu diesem Zweck werden von vielen Anbietern bei
Wirtschaftspriifern Prospektgutachten nach dem einheit-

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

lichen Standard IDW S 4 in Auftrag gegeben. Diese Gutachten
durfen in der Regel aus rechtlichen Griinden in der Analyse
nicht erwdhnt 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 Haftungsobli-
go und entbindet den Anleger nicht von einer eigenen Beur-
teilung der Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes,
auch vor dem Hintergrund seiner individuellen Gegebenheiten
und Kenntnisse. Es ist deshalb zweckmaBig, vor einer Anla-
geentscheidung die individuelle Beratung eines Fachmanns
in Anspruch zu nehmen.

Jede Beteiligung enthalt auch ein Verlustrisiko. Die Beurtei-
lung durch die G.U.B. bietet keine Garantie vor Verlusten
und keine Gewahr fiir den Eintritt der prognostizierten steu-
erlichen und wirtschaftlichen Ergebnisse. Grundlage fir die
Beteiligung an dem Angebot ist allein der vollstandige Ver-
kaufsprospekt inklusive der darin enthaltenen Risikohinweise,
deren Beachtung ausdriicklich empfohlen wird.

Verantwortlich fiir den Inhalt: G.U.B. Gesellschaft fir Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH, StresemannstraBe 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
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