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Walton International Group Inc. (mit Nachtrag)

Werteanalysen geschlossener Fonds

Walton hat fur den Zeitraum Mai 2007 bis Mérz 2008 neue Zahlen aus zahlreichen
Verkaufen vorgelegt. Diese bestédtigen den bisherigen sehr positiven Verlauf.

Von Philip Nerb,
MFC, Analyst
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Der Initiator

Die Entscheidungstrager des Familienunter-
nehmens Walton International Group Inc.
sind seit 1979 im Bereich Landentwicklun-
gen in Kanada tdtig. Der derzeitige Haupt-
eigner ist als zweite Generation seit 1989 im
Unternehmen aktiv. Walton International
wird hierzulande vertreten durch die Wal-
ton Europe GmbH, Berlin. Der erste von in-
zwischen vier Publikumsfonds fiir Deutsch-
land wurde Ende 2006 emittiert. Die ge-
prifte Leistungstibersicht der bisherigen
Plazierungen ist beeindruckend. Bei einer
durchschnittlichen Laufzeit von 7,7 Jahren
(Uber alle abgewickelten Projekte) wurden
bis dato als niedrigstes Ergebnis 6,82% p. a.
erwirtschaftet. Die Renditen lagen in der
Vergangenheit in der Regel im zweistelligen
Bereich. Walton ist in der erlebten Kommu-
nikation sehr kooperativ und aktiv.

Starken | Erfahrener Nischenanbieter mit
einer beeindruckenden Leistungsbilanz.
Note fiir AuBenauftritt | A.

Die Angebotsstruktur

Der Initiator Walton International positio-
niert sich eindrucksvoll im Nischenmarkt
Grundstiicksentwicklung in Kanada und
den USA. Kanada weist neben einer positi-
ven Bevdlkerungsentwicklung ein stabiles
Wachstum bei den Beschéftigtenzahlen
auf. Dies wiederum gibt langfristig positive
Impulse fir den Wohnungs- und Gewerbe-
immobilienmarkt. In den USA fokussiert sich
Walton auf stark wachsende Mittelzentren.
Die Zielregionen miissen ein offensichtli-
ches Potential zu einer groR angelegten Ur-
banisierung aufweisen.

Land Banking bezeichnet das Zerlegen
von Land und Grundstiicken in kleinere Tei-
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le fir verschiedene Geschéftsvorhaben. So-
bald das erworbene Land im Agrarzustand
beplant werden kann (z.B. Industrie- und
Wohngebiet), steigen die Grundstiickswer-
te sprunghaft an. Walton ist spezialisiert auf
den Ankauf von Acker-, Forst- und Weide-
land in Kanada und Arizona.

Das Vorgehen siehtim einzelnen wie folgt
aus: Analyse unbebauter Landflaichen auf
Entwicklungspotential durch professionelle
Standortanalyse; Erwerb der Zielgrundstik-
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ke; Planung des stadtebaulichen Kontextes
und Ermittlung der behérdlichen Standards,
Regeln und Grenzen; Identifikation der ge-
planten Nutzung und Erarbeitung eines
Entwicklungskonzeptes; Erstellung von Fla-
chennutzungspldanen und Bestimmung der
Bebauungs- und Nutzungsarten; Auftei-
lung des Landes in bebaubare Grundstiicke
und Anlage von Grundbiichern; Festlegung
individueller Bebauungsmadglichkeiten und
Vorbereitung des Verkaufs; Verkauf an Bau-
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tréger, Privatkunden, Investoren.

Die Auswahlparameter im Rahmen der
Standortanalysen sind klar definiert: Inve-
stition nur in ausgesprochene Wachstums-
gebiete; Verhdltnis Einkaufspreis zu erwar-
tetem Marktwert 1 zu 2,5; hochwertige exi-
stierende Infrastruktur; Verkaufspreis soll vor
Einkauf kalkulierbar sein; die Grundsticke
werden nach Planung und Genehmigungen
weiterveraulert; die Entwicklung muB poli-
tisch gewollt sein, dafir muB} ein langfristi-
ger Flachenentwicklungsplan vorliegen.

Der Vorteil dieses Marktes liegt im Fehlen
projektentwicklungstypischer Risiken wie
Genehmigungs-, Planungs-, Fertigstellungs-
und anderer Risiken. Der Nachteil liegt in
der teils langen Haltezeit der Grundstik-
ke, da eine steigende Nachfrage und damit
einhergehend steigende Werte um Jahre
voraus antizipiert werden missen. Die Ren-
diten in diesem Markt liegen durchschnitt-
lich im hoheren zweistelligen Bereich. Fiir
eine planbare Investition sind eine fundierte
Standortanalyse sowie die Kenntnis der po-
litischen und wirtschaftlichen Gegebenhei-
ten unerlaBlich. Walton hat auf Grund der
langen Tatigkeit im Markt sowie der Vielzahl
an erfolgreichen Projekten bewiesen, dal
der nétige Marktzugang vorhanden ist.

Generell ist die potentielle Gewinnspan-
ne aus dem von Walton zum Weiterverkauf
nach Entwicklung und Beplanung einge-
kauften Land enorm. Sie liegt in der Regel
bei mehreren Hundert Prozent, die dann
in der Unternehmensgruppe verbleiben.
Damit werden die Expertise, das etablierte
Netzwerk und die Voraussicht der Unterneh-
mensgruppe entlohnt. Da die privaten An-
leger in der Vergangenheit bei einer hohen
Anlagesicherheit eine hohe Eigenkapitalren-
dite erwirtschaftet haben, ist das Vorgehen
Waltons meines Erachtens als fair zu beur-
teilen. Ohne eine entsprechende monetare
Entlohnung fiir den Initiator wére kaum eine
hochwertige Arbeitsleistung zu gewihr-
leisten. Walton nimmt aktiv EinfluR auf die
lokale Politik, um bspw. einen vorliegenden
Stadtentwicklungsplan dergestalt zu beein-
flussen, daB die Einstufung einer Landwirt-
schaftszone in Vorstadt aufgewertet wird.

Die Leistungsiibersicht
Das vorliegende und von kanadischen Wirt-
schaftspriifern testierte Zahlenwerk fur die
Geschaftsentwicklung zwischen Mai 2007
und Marz 2008 ist aussagekréftig. Zur for-
malen Giiltigkeit der vorliegenden Zahlen
ist zu sagen: Grundsatzlich wird die Haf-
tung von Emittenten aus Veroffentlichun-
gen in Kanada deutlich scharfer gehand-
habt als hierzulande.

Bis heute wurden im Laufe von 28 Jahren

28. Marz 2008

Uber 194 Entwicklungen initiiert, wovon ein
beachtlicher Teil bis heute auch komplett
abgewickelt wurde. Dabei wurde in keinem
Fall ein Negativergebnis erzielt, was von der
sorgféltigen Investmentauswahl zeugt.

Grundsatzlich zerféllt die Leistungsbilanz
in unterschiedliche geographische Investiti-
onsschwerpunkte, samtlich in Kanada (186)
und den USA (8). Der Hauptteil der bishe-
rigen Projekte (175) wurde als Privatplazie-
rungen konzipiert. Im Mai 2004 wurde die
erste  Gesellschaftsbeteiligung aufgelegt,
seit Ende 2006 werden neben den USA, Ka-
nada und Asien auch in Deutschland Publi-
kumsfonds angeboten.

Bis dato sind 38 der strukturierten Projek-
te erfolgreich aufgelst worden, fiir weitere
16 Investments finden Verkaufsverhandlun-
gen statt. Die Fondsprojekte sind samtlich
noch investiert. Die durchschnittliche Lauf-
zeit der 38 Projekte liegt bei rund sieben
Jahren und acht Monaten.

Die seit der Leistungsbilanz 2007 aufgel6-
sten 11 Projekte weisen eine durchschnittli-
che Rendite von 14,8 % p. a. auf.

Laut Walton wird fiir die Fondsprojekte
eine Laufzeit von unter finf Jahren ange-
strebt. Faktisch hat sich der Durchschnitt im
Vergleich zum letzten Jahr verldngert. Die
hoéhere Durchschnittslaufzeit ist auf Verkdu-
fe von dlteren Investments zurtickzufiihren.
Diese unterlagen noch einem langfristigen
Planungshorizont. Fir die Fondskonzepte
strebt Walton nach wie vor eine Laufzeit von
durchschnittlich 5 Jahren an.

Die Resultate der Investments weisen
eine vergleichsweise grofRe Schwankungs-
breite auf, wobei samtliche Projekte positive

Ergebnisse erwirtschaftet haben. Die lineare
Rendite der 38 aufgel&sten Projekte bewegt
sich zwischen 6,82% p.a. und 33,4% p.a.
Die erzielte durchschnittliche gewichtete
Rendite belief sich auf Gber 20% p.a. Ge-
paart mit einer verhaltnismédRig hohen
Gesamtanlagesicherheit, féllt die Durch-
schnittsrendite damit sehr gut aus.

Das Besondere an mehreren der Wal-
ton-Angebote ist ein Teilverkauf der Inve-
stitionen. So befinden sich auch bei den
Angeboten mit aktuell niedrigeren Renditen
GroBteile (im Schnitt 75%) des jeweiligen
Grundes noch im Eigentum der Projektge-
sellschaften. Damit steigt die endgiiltige
Rendite noch deutlich an.

Walton zeichnet sich aus durch sehr fle-
xible Konzeptionen und ein exzellentes
gewachsenes Beziehungsgeflecht vor Ort.
Die bisherigen Angebote haben fiir die
Anleger in jedem Fall einen positiven Er-
trag erwirtschaftet. Dies zeugt von einer
sehr sorgfaltigen Objektauswahl durch die
Entscheidungstrager. Das Risiko-Profil der
Walton-Angebote war bis dato ausgespro-
chen gut: Durch eine sehr tiefgehende und
umfassende Standortanalyse, die teilweise
jahrelange Vorarbeit vor dem konkreten In-
vestment bedeutet, wird eine sehr hohe An-
lagesicherheit erreicht.

Summa summarum

halte ich den Initiator Walton International,
in Deutschland vertreten liber Walton Europe,
Berlin, fiir hochinteressant. Die hohe Gesamt-
anlagesicherheit, gepaart mit den tiberdurch-
schnittlich hohen Renditen, i3t die Angebote
sehr attraktiv erscheinen. |

Zahlen und Fakten

Gegriindet

1995 in dieser Gesellschaftsform, tétig seit 1979

Eigentiimerstruktur

Familienunternehmen

Geschaftsfeld

Landentwicklungen in Kanada und den USA

Laufzeit der Projekte rund 7,7 Jahre

Bisher aufgelegte Projekte

Uber 194, davon 19 als Fondsangebote konzipiert; bisher nur

Investoren aus Kanada, USA und Asien, erstes Angebot in
Deutschland Ende 2006

Bisher abgewickelte Projekte

38, fiir weitere 16 Grundstiicke liegen Angebote vor

Gesamtvolumen

tber CAD 955 Mio., davon Publikumsfonds: CAD 191,38 Mio.

Ausgeschiittetes Volumen

CAD 548.555.052 (rund € 377 Mio.)

Verwaltetes Grundstiicks-
volumen

14.400 ha (davon 5.600 ha in den USA)

Durchschnittliche Rendite der
bisher abgewickelten Projekte

tiber 20% p.a.

Kommanditisten incl. iber 40.000
Mehrfachzeichner
Angestellte 600

Alleinstellungsmerkmale

AusschlieBliche Konzentration auf Landentwicklung in Kanada

und den USA. Bisher kein einziges Negativergebnis. Langjdhrige
Tatigkeit, sehr zahlreiche Projekte. Durch eine ausgesprochen
fundierte Standortanalyse und eine jeweils starke lokale Prasenz
entsteht ein exzellentes Risiko-Profil.
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