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Beteiligungsangebot

Initiator:

Walton International Group (USA),
Inc., Arizona/USA.
Beteiligung:

Anleger beteiligen sich zunachst iber
einen Treuhandkommanditisten an
der deutschen Fondsgesellschaft. Die
Umwandlung in eine direkte Kom-
manditbeteiligung ist jederzeit mog-
lich.

Mindestbeteiligung:
10.000 US-Dollar (USD) plus 5 Prozent
Agio.
Investitionskonzept:

Der Fonds investiert in ein Portfolio
aus Miteigentums-Anteilen an sorg-
faltig ausgewahlten, unbebauten
Grundstiicken mit stadtebaulichem
Entwicklungspotenzial in den USA.
Nach Umwandlung der Grundstuicke
in Bauland erfolgt die VerauBerung
(Land-Management-Konzept). Die
Miteigentumsanteile kénnen sich auf
bis zu 95 Prozent belaufen. Bei Erstel-
lung der vorliegenden Bewertung wa-
ren bereits 2 Grundstlicke erworben
("Hampe Nellie", stdlich von Austin/
Texas und "Liberty Park", bei Atlanta/
Georgia). Es sind bis zu 3 weitere
Landaufkaufe geplant. Hierbei kann
auf einen groB3en Bestand von Grund-
stlicken zurlickgegriffen werden, die
die Walton-Gruppe bereits halt oder
aktuell prift. Im Anhang des Gesell-
schaftsvertrages sind Investitionskrite-
rien festgeschrieben.

Finanzierung:
Die Finanzierung des Fonds erfolgt
planmaBig aus Eigenkapital. Das ur-
springlich angestrebte Kommandit-
kapital betragt 40 Millionen USD. Das
Mindest-Kommanditkapital von 5 Mil-
lionen USD wurde bereits weit Uber-
troffen. Die Walton-Gruppe hat auf
Grund einer strategischen Neuaus-
richtung beschlossen, den Fonds vor-
zeitig zum 30. Juni 2011 zu schlieBen.

Investition:
PlanmaBig sollen rund 80 Prozent des
Gesamtvolumens inkl. Agio auf den
Kaufpreis des Rohlandes sowie die
LanderschlieBung, -entwicklung und
-vermarktung durch die Walton-Un-
ternehmensgruppe entfallen. Die Li-
quiditatsreserve fiir laufende Betriebs-
kosten der Fondsgesellschaft belauft
sich auf knapp 4,6 Prozent. Der Rest
entfallt auf fondsabhangige Kosten
der Platzierungs- und Investitions-

phase wie Eigenkapitalvermittiung
(inkl. Agio), Prospektierung, Marke-
ting, Rechts-und Steuerberatung, Mit-
telverwendungskontrolle etc.

Laufzeit und Kiindigung:
Der Fonds ist auf unbestimmte Zeit
errichtet. Eine Kiindigung durch An-
leger ist erstmals zum 1. Januar 2021
moglich. Die prognostizierte Laufzeit
betragt rund 4 bis 7 Jahre.
Ergebnisprognose:

Ausschittungen erfolgen nach dem
Verkauf der Grundstiicke. Die Hohe
und der Zeitpunkt der Ausschittun-
gen sind nicht exakt kalkulierbar. Der
Prospekt enthalt daher keine konkre-
te Ergebnisprognose. Der geplante
Gesamtrickfluss vor Steuern betragt
rund 200 Prozent der Nominaleinlage
(inkl. der Riickfiihrung der Einlage).

Steuerliche Konstellation:
Anleger erzielen Einkilinfte aus Ge-
werbebetrieb. Mit Ausnahme der
Zinseinklnfte aus der Liquiditatsre-
serve erfolgt die Besteuerung in den
USA, so dass eine Steuererklarung in
den USA abzugeben ist. Anleger kon-
nen von dortigen Freibetragen und
vergleichsweise gunstigen Steuersat-
zen profitieren. In Deutschland gilt
der Progressionsvorbehalt, der zu ei-
ner Erhohung des Steuersatzes auf
das in Deutschland zu versteuernde
Einkommen fihrt.

Sonstiges:
Als Treuhander und als Mittelverwen-
dungskontrolleur wahrend der Inves-
titionsphase fungiert eine Tochterge-
sellschaft der Privatbank Donner &
Reuschel. Die vorliegende Bewertung
ist eine Aktualisierung der Fassung
vom 10. September 2010.

Zielgruppe:
Anleger, die nicht auf fest kalkulier-
bare Ruckfliisse angewiesen sind und
sich der unternehmerischen sowie der
wahrungsbezogenen Chancen und
Risiken bewusst sind.

Der Anbieter:

Walton Europe GmbH
Neuer Wall 80
20354 Hamburg
Telefon: 040 /280087 -0
Telefax: 040 / 28 00 87 - 1 99
E-Mail: info@waltoninternational.eu

Internet:
www.waltoninternational.eu

Zusammenfassendes Ergebnis

Die kanadische Walton-Gruppe ver-
fligt Uber eine rund 20-jahrige Markt-
erfahrung im nordamerikanischen
Land Management und ist derzeit der
groBte Landaufkaufer in den USA. Bei
den im Zeitraum von 1998 bis 2009
verauBerten Projekten konnte Wal-
ton Durchschnittsrenditen von knapp
15 Prozent p. a. realisieren, wobei die
Investoren in keinem einzigen Fall
Verluste hinnehmen mussten. Der
Fonds hat bereits 2 Grundstticke er-
worben, die ausgesprochen perspek-
tivreich erscheinen. Fir weitere
Grundstlickskaufe bestehen sinnvolle
Investitionskriterien. Die Beteiligung
erfordert Vertrauen in den Initiator.
Walton beteiligt sich jedoch auch mit
eigenem Geld an den Projekten und
hat seine Leistungsfahigkeit nachge-
wiesen. Auch wenn der Fonds bereits
Mitte 2011 geschlossen wird, sind An-
lageentscheidungen grindlich zu
prufen. Flr unternehmerisch denken-
de Anleger kann das Beteiligungsan-
gebot allerdings eine sehr interessan-
te Portfoliobeimischung darstellen.

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) Uber
"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: Die Walton-Gruppe ist langjahrig erfahren und zéhlt zu den fihrenden Immobilienkonzernen fir Land
Management in Nordamerika. Uberzeugende Ergebnisse bei vorausgegangenen Projekten (von Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft gepriift). Wegen kurzer Emissionshistorie noch keine Ergebnisse fiir deutsche Vorlauferfonds.

Investition und Finanzierung: Fonds erwirbt Beteiligungen an Walton-Projekten. 2 sehr perspektivreiche
Zielinvestments stehen bereits fest. Portfolioabrundung durch weitere Grundstlicke, die derzeit geprift werden
(Investitionskriterien lassen auch hier gute Erfolge der Projekte erwarten). Gesicherte Eigenkapitalfinanzierung.

Erfolgsperspektiven: Anhaltendes Bevélkerungswachstum in den USA, damit verbunden Bedarf an Bauland.
Wirtschaftliche Erholung in den USA - unabhangig davon und von Immobilienzyklen ausgezeichnete Perspektiven
durch sorgfaltige Auswahl der wachstumsstarksten Zielregionen. Eigentiimerfreundliches Umfeld in den USA.

Sonstiges: Relativ kurze Fondslaufzeit geplant. Unabhangiger Treuhandkommanditist, der zugleich als Mittel-
verwendungskontrolleur fungiert. Interessenkongruenz zwischen Anlegern und Initiator, da Walton eigenes Geld
in die Projekte investiert. Zunachst letzter Publikumsfonds der Walton-Gruppe - nur noch kurze Zeit verfugbar.

Mogliche Risikofaktoren: Grundstiickswerte liegen anfangs deutlich unter Gesamt-Investitionsaufwand, da
konzeptbedingt ein groBer Kapitalanteil in die Landentwicklung und Weitervermarktung flieBt. Vertrauen in Initi-
ator notwendig (ist aber berechtigt). Wahrungschancen und -risiken. Laufzeit und Ergebnisse nicht exakt planbar.

Herausragende Ergebnisse der
Landentwicklungsprojekte:

Die Walton-Unternehmensgruppe
hat ihren Stammsitz in Kanada und
verfligt Uber weitere Niederlassungen
in den USA, Asien und Europa.
Walton ist seit mehr als 30 Jahren im
Immobiliengeschaft tatig und befasst
sich seit rund 20 Jahren mit der Ent-
wicklung von kanadischem Rohland
(Ackerland) in Bauland. Seit 2005
wird dieses Konzept auch in den USA
durchgefiihrt. Walton ist einer der
erfahrensten Land-Management-
Konzerne Nordamerikas und aktuell
der groBte Landaufkaufer in den
USA. Insgesamt wurden bislang rund
2,7 Milliarden US-Dollar Anlegerka-
Eital zur Finanzierung von nordameri-
anischen Grundbesitzprojekten bei
internationalen Investoren eingewor-
ben. GemaB einer testierten Auf-
stellung fir 38 zwischen 1998 und
2009 ganz oder teilweise verauBerte
Landentwicklungs-Projekte hat Wal-
ton durchschnittliche Objektrenditen
von knapp 15 Prozent ‘o a. fur die je-
weiligen Investoren realisiert.

Erlauterungen zum Konzept:
Das Konzept des Land Managements
besteht darin, Farmland im Einzugs-
gebiet Okonomisch und demogra-
phisch stark wachsender Metropolen
zu erwerben und - auch unter Ausnut-
zung des Walton-Kontaktnetzwer-
kes - eine Umwandlung in Bauland fir
Wohn- und gewerbliche Zwecke vo-
ranzutreiben. Nach Ausweisung der
Flachen fir entsprechende bauliche
Vorhaben erfolgt eine VerauBerung
mit Ublicherweise sehr hohem Ge-
winn. Der Fonds kann Anteile von bis
zu 95 Prozent an den jeweiligen Ent-
wicklungsprojekten erwerben. Min-

destens 5 Prozent werden weiter von
der Walton-Gruppe gehalten, so dass
Interessenkongruenz zwischen den
Anlegern und dem Initiator besteht.

Perspektivreiche Grundstiicke:
Der vorliegende Fonds war bei Pros-
pektauflage - anders als die Vorlau-
ferfonds - nicht an konkrete Grund-
stlicke gebunden, sondern hatte das
Recht, seine Investments selbst im
Projektportfolio des Walton-Kon-
zerns auszuwahlen. Folge dieser
Wahlfreiheit war, dass es sich an-
fangs um einen "Blind Pool" gehan-
delt hat. Inzwischen hat der Fonds
allerdings 2 Grundstlicke erworben,
die beide bereits relativ weit in ihrer
Entwicklung vorangeschritten sind.
Das erste Grundstlick "Hampe Nellie"
liegt im Wachstumskorridor zwischen
Austin und San Antonio. Da die Wal-
ton-Gruppe inzwischen ein kom-
plettes, zusammenhangendes Gebiet
erworben hat, kann die Grundstticks-
entwicklung im Rahmen eines gro-
Beren Gesamtkonzeptes erfolgen.
Dies bietet erhebliche Vorteile ber der
Umsetzung. Das zweite Grundstiick
wird als Co-Investment mit anderen
internationalen Anlegern der Walton-
Gruppe gehalten. Beim "Liberty Park"
nordostlich von Atlanta handelt es
sich um ein exklusives, umfriedetes
Wohngebiet fur die gehobene
Mittelklasse, das in 3 Phasen realisiert
wird. Samtliche Hauser der ersten
Entwicklungsphase sind bereits vor
Baubeginn verkauft worden und
inzwischen erstellt. Der Fonds in-
vestiert in das Grundstick der
zweiten und dritten Ausbaustufe, de-
ren Realisierung abzusehen ist. Laut
Walton wurde das Grundsttlick aus ei-
ner Sondersituation heraus zu einem

Bruchteil des urspriinglichen Wertes
erworben. Insgesamt wirken beide In-
vestments sehr erfolgversprechend.
Mindestens ein weiteres Grundstuck
soll noch erworben werden cSvoraus—
sichtlich bis zu 3). Hierfiir werden der-
zeit z. B. in Fort Worth/Dallas (TexasT)
und in Washington D.C. Liegenschaf-
ten gepriift. GemaB den Investitions-
kriterien mlssen die Zielregionen ein
nachhaltiges Bevolkerungs- und Ar-
beitsplatzwachstum bei diversifi-
zierter Wirtschaftsstruktur aufweisen.
Daneben sind entwicklungsfreundli-
che Rahmenbedingungen, niedrige
Landpreise, glinstige infrastrukturelle
und klimatische Voraussetzungen, ei-
ne gesicherte Wasserversorgung und
gute Verkehrsanbindung notwendig.

Sonstiges:

Finanzierungsrisiken entfallen, da der
Fonds bereits Uber ein ausreichendes
Kommanditkapital verfigt. Die Be-
teiligung erfordert einen Vertrauens-
vorschuss in die Walton-Gruppe, der
angesichts der erfolgreichen Projekt-
historie aber vertretbar ist. Walton
hat sich entschlossen, sich zunachst
ausschlieBlich auf die Betreuung insti-
tutioneller GroBanleger zu konzen-
trieren und schlieBt den Fonds des-
halb - entgegen der urspringlichen
Planung - bereits Mitte 2011. Chan-
cenorientierte Anleger, die keine fest
kalkulierbaren Rlckflusse bendtigen
und ihr Anlageportfolio diversifizie-
ren mochten, mussen sich deshalb be-
eilen. Es ist nicht ausgeschlossen, dass
nach einer unbestimmten Emissions-
ause weitere Publikumsfonds aufge-
egt werden. Nach Auffassung von
Invest-Report ware dies angesichts
des interessanten Anlagekonzeptes
auch wiinschenswert.

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. Bezliglich 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 Gbernehmen keine Haftung flr 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.



