
B
es

tä
ti

g
u

n
g

 v
o

n
 P

ri
ce

w
at

er
h

o
u

se
 C

o
o

p
er

s 
LL

P,
 C

al
g

ar
y

Aufstellung der 
Investitionsrenditen für 

Entwicklungsprojekte

im Zeitraum
1. Dezember 1998 bis 31. Dezember 2010

1



2



Übersetzung - der englische Text ist verbindlich 

 

 

 

20. Juni 2011 PricewaterhouseCoopers LLP 
111 5 Avenue SW, Suite 3100 
Calgary, Alberta  
Canada T2P 5L3  
Telefon: +1 403 509 7500  
Telefax: +1 403 781 1825 
www.pwc.com/ca 

Bescheinigung des unabhängigen Prüfers 

An die Geschäftsführer der 
Walton International Group Inc. 

Wir haben die beigefügte Aufstellung der Investitionsrenditen für die von der Walton International 
Group Inc. verwalteten Entwicklungsprojekte für den Veräußerungszeitraum vom 
1. Dezember 1998 bis zum 31. Dezember 2010 (die „Aufstellung“) einschließlich des 
dazugehörigen Anhangs geprüft. Die Aufstellung wurde vom Management unter Verwendung der 
Berechnungsgrundlage des internen Zinsfußes (internal rate of return – „IRR“) und der 
annualisierten Gesamtrendite gemäß den Global Investment Performance Standards erstellt. 

Verantwortung des Managements für die Aufstellung 
Das Management ist verantwortlich für die Erstellung der Aufstellung im Einklang mit der 
Berechnungsgrundlage des IRR und der annualisierten Gesamtrendite gemäß den Global Investment 
Performance Standards sowie für die internen Kontrollmaßnahmen, die das Management für 
erforderlich erachtet, um eine Erstellung der Aufstellung ohne wesentliche falsche Angaben 
aufgrund von Betrug oder Fehlern zu ermöglichen. 

Verantwortung des Prüfers 
Unsere Verantwortung besteht darin, ein Prüfungsurteil über die Aufstellung auf Grundlage der von 
uns durchgeführten Prüfung abzugeben. Wir haben unsere Prüfung im Einklang mit den in Kanada 
allgemein anerkannten Prüfungsstandards durchgeführt. Gemäß dieser Standards sind wir gehalten, 
die ethischen Verhaltensgrundsätze zu beachten und unsere Prüfung so zu planen und 
durchzuführen, dass wir hinreichende Gewissheit darüber erlangen, ob die Aufstellung frei von 
wesentlichen falschen Angaben ist. 

Eine Prüfung umfasst die Durchführung von Prüfungshandlungen zur Erlangung von Prüfungs-
nachweisen für die in der Aufstellung aufgeführten Beträge und Angaben. Die Wahl der Prüfungs-
handlungen liegt im Ermessen des Prüfers, einschließlich der Bewertung des Risikos, dass – 
aufgrund von Betrug oder Fehlern – die Aufstellung wesentliche falsche Angaben enthält. Bei dieser 
Risikobewertung berücksichtigt der Prüfer die internen Kontrollmaßnahmen im Hinblick auf die 
Erstellung und die Darstellung der Aufstellung durch die geprüfte Gesellschaft mit dem Ziel, für die 
gegebenen Umstände geeignete Prüfungshandlungen zu gestalten, nicht jedoch zu dem Zweck, die 
Wirksamkeit der internen Kontrollmaßnahmen der geprüften Gesellschaft zu beurteilen. Die 
Prüfung umfasst auch eine Beurteilung der Angemessenheit der angewandten 
Rechnungslegungsgrundsätze und der vom Management bei der Erstellung der Aufstellung 
vorgenommenen Schätzungen sowie eine Würdigung der Gesamtaussagen der Aufstellung. 

Nach unserer Ansicht liefern die im Zuge der Prüfung erlangten Prüfungsnachweise eine 
hinreichende und angemessene Grundlage für unser Prüfungsurteil. 

3



 

 

 

Prüfungsurteil 
Nach unserer Auffassung wurde die Aufstellung für die von der Walton International Group Inc. 
verwalteten Projekte für den Veräußerungszeitraum vom 1. Dezember 1998 bis zum 31. Dezember 
2010 in jeder wesentlichen Hinsicht im Einklang mit der Berechnungsgrundlage des IRR und der 
annualisierten Gesamtrendite gemäß den Global Investment Performance Standards erstellt. 

Sonstige Bemerkungen 
Wir weisen auf Ziffer 1 des Anhangs zur Aufstellung hin, in der die Berechnungsgrundlage des IRR 
und die annualisierte Gesamtrendite gemäß den Global Investment Performance Standards 
beschrieben sind. Die Walton International Group Inc. gibt keine Zusicherung dahingehend ab, dass 
diese in vollem Umfang die Global Investment Performance Standards einhalten, da deren 
Einhaltung für die Zwecke der Aufstellung nicht erforderlich ist. 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“PricewaterhouseCoopers” bezieht sich auf PricewaterhouseCoopers LLP, eine Partnerschaftsgesellschaft mit beschränkter Haftung in Ontario bzw. je 
nach Kontext das globale Netzwerk von PricewaterhouseCoopers bzw. sonstige Gesellschaften des Netzwerks, die jeweils eigenständige Rechtssubjekte 
sind. 

 

Chartered Accountants 

4



Walton-Unternehmensgruppe
AUFSTELLUNG DER INVESTITIONSRENDITEN VON ENTWICKLUNGSPROJEKTEN
Für den Veräußerungszeitraum vom 1. Dezember 1998 bis zum 31. Dezember 2010

AUFSTELLUNG 1: VOLLSTÄNDIG VERÄUSSERTE PROJEKTE

# ENTWICKLUNGSPROJEKTE STANDORT REFERENZ
ACRE

(Ziffer 2)

KAUFPREIS 
INVESTOREN

(Ziffer 2)

VERÄUSSER-
UNGSPREIS

 (Ziffer 2)

KAUFZEITPUNKT 
INVESTOREN

(Ziffer 2)

VERÄUSSER-
UNGS-

ZEITPUNKT
(Ziffer 2)

LAUFZEIT
(Ziffer 2)

ANNUALISIERTE 
GESAMT-RENDITE

(Ziffer 3)

INTERNER 
ZINSFUSS ("IRR")

(Ziffer 4)
1 14 Acre Calgary, AB 13,99 606.770$                2.100.000$         4. Sept. 1987 30. Sept. 2006 19,35 12,72% 6,72%
2 Aberdeen Heights Phase 1 Calgary, AB 71,38 4.033.891$             15.346.467$       6. Feb. 1998 6. Nov. 2007 9,89 28,36% 14,68%
3 Big Lake Phase 2 Edmonton, AB Ziffer 6 130,79 8.842.750$             18.344.067$       28. Okt. 2004 31. Dez. 2010 6,26 17,16% 12,54%
4 Bridlewood Calgary, AB 35,50 1.076.025$             3.195.000$         24. März 1990 13. Sept. 2003 13,67 14,41% 8,41%
5 Church Hill Calgary, AB 74,94 5.628.687$             10.116.618$       26. Sept. 2000 31. Jan. 2007 6,44 12,39% 9,67%
6 Fairweather Heights Phase 1 Calgary, AB 39,74 2.700.000$             5.961.000$         27. Apr. 2004 13. März 2008 3,93 30,71% 22,65%
7 Four Seasons Calgary, AB 98,17 5.650.276$             13.252.718$       7. Juli 1998 31. Jan. 2007 8,69 15,48% 10,45%
8 Heritage Valley Phase 1 Edmonton, AB 157,00 10.594.569$           18.840.657$       25. Nov. 2003 16. Mai 2007 3,52 22,10% 18,02%
9 Heritage Valley Phase 2 Edmonton, AB 149,66 10.062.104$           17.959.386$       29. Nov. 2003 16. Mai 2007 3,51 22,37% 18,21%

10 North Point Commercial Phase 1 Calgary, AB 115,93 8.534.104$             18.546.647$       30. Aug. 2002 24. Nov. 2006 4,30 27,31% 20,10%
11 North Point Commercial Phase 2 Calgary, AB 159,13 13.131.915$           25.457.070$       10. Feb. 2003 24. Nov. 2006 3,84 24,44% 19,09%
12 North Point Commercial Phase 3 Calgary, AB 158,00 13.324.501$           25.451.403$       2. Apr. 2003 24. Nov. 2006 3,70 24,62% 19,40%
13 North Point Commercial Phase 4 Calgary, AB 77,99 5.712.500$             12.479.504$       14. Jan. 2003 24. Nov. 2006 3,92 30,25% 22,42%
14 North Point Estate Phase 3 Calgary, AB Ziffer 6 159,00 3.128.552$             20.670.633$       13. Aug. 1995 29. Juni 2007 12,05 46,54% 17,22%
15 North Point Estate Phase 4 Calgary, AB Ziffer 6 79,00 1.699.957$             10.270.495$       27. Dez. 1996 29. Juni 2007 10,66 47,32% 18,67%
16 North Point Estate Phase 6 Calgary, AB Ziffer 6 79,49 1.700.855$             11.922.750$       30. Juni 1996 31. März 2008 11,92 50,41% 18,01%
17 North Point Estate Phase 7 Calgary, AB Ziffer 6 158,97 3.967.197$             23.818.500$       25. Jan. 1997 31. März 2008 11,34 44,13% 17,38%
18 North Point Estate Phase 8 Calgary, AB Ziffer 6 159,00 3.794.349$             23.851.304$       22. Okt. 1996 20. März 2008 11,57 45,68% 17,47%
19 North Point Estate Phase 9 Calgary, AB Ziffer 6 158,16 4.435.963$             20.561.628$       2. Feb. 1998 29. Juni 2007 9,54 38,11% 17,71%
20 North Point Estate Phase 11 Calgary, AB Ziffer 6 154,72 7.852.911$             23.211.344$       1. Dez. 1999 31. März 2008 8,45 23,14% 13,88%
21 North Point Estate Phase 13 Calgary, AB Ziffer 6 145,50 10.908.725$           18.922.375$       15. Mai 2002 29. Juni 2007 5,19 14,14% 11,34%
22 Northeast Edmonton Phase 8 Edmonton, AB 83,95 1.962.240$             3.156.092$         30. Jan. 2005 4. Dez. 2009 4,91 12,39% 10,30%
23 Northwest Industrial Edmonton, AB 129,89 7.598.081$             16.236.324$       14. Okt. 2003 23. Okt. 2006 3,07 37,07% 28,51%
24 Panorama (Evanston) Phase 1 Calgary, AB 155,61 5.272.607$             7.780.742$         11. Sept. 1993 11. Dez. 1998 5,32 8,93% 7,69%
25 Panorama (Evanston) Phase 2 Calgary, AB 122,66 4.777.694$             6.133.000$         26. Juli 1993 11. Dez. 1998 5,46 5,20% 4,75%
26 Panorama (Evanston) Phase 3 Calgary, AB 48,45 2.064.128$             2.450.000$         17. Aug. 1995 11. Dez. 1998 3,37 5,55% 5,30%
27 Pilot Sound Phase 1 Edmonton, AB Ziffer 6 238,85 17.068.991$           33.918.270$       11. Juni 2002 29. Juni 2007 5,12 19,28% 14,56%
28 Pilot Sound Phase 2 Edmonton, AB Ziffer 6 107,72 8.792.490$             15.320.378$       16. Juli 2003 29. Juni 2007 4,01 18,51% 15,07%
29 Point Trotter Phase 1 Calgary, AB Ziffer 6 35,24 1.147.835$             7.223.360$         6. Feb. 1993 11. Jan 2010 17,17 30,83% 11,47%
30 Point Trotter Phase 2 Calgary, AB Ziffer 6 62,92 1.880.442$             12.898.395$       16. Mai 1995 11. Jan 2010 14,87 39,40% 14,03%
31 River View Phase 1 Edmonton, AB 143,23 6.192.950$             9.310.181$         16. Aug. 2004 15. Dez. 2006 2,36 21,32% 19,11%
32 Rosehill Brant County, ON Ziffer 6 45,86 2.200.000$             3.897.769$         14. März 2007 3. Dez. 2010 3,78 20,42% 16,59%
33 South Ellerslie Edmonton, AB 179,02 12.336.000$           23.272.529$       3. März 2003 17. Dez. 2007 4,86 18,24% 14,16%
34 South Ellerslie Phase 2 Edmonton, AB 79,50 5.855.432$             10.336.022$       25. Apr. 2003 24. Juli 2006 3,29 23,23% 19,11%
35 South Ellerslie Phase 5 Edmonton, AB 84,44 7.120.928$             12.244.860$       7. Okt. 2003 2. Okt. 2007 4,04 17,79% 14,56%
36 Spruce Meadow Estates Calgary, AB 159,33 12.580.689$           29.476.670$       24. Juli 2000 1. April 2007 6,78 19,80% 13,57%

4.052,73  $      224.237.108  $  533.934.158 

22,80% 15,84%

AUFSTELLUNG 2: TEILWEISE VERÄUSSERTE PROJEKTE

# ENTWICKLUNGSPROJEKT STANDORT REFERENZ
ACRE

(Ziffer 2)

KAUFPREIS 
INVESTOREN

(Ziffer 2)

VERÄUSSER-
UNGSPREIS

 (Ziffer 2)

KAUFZEITPUNKT 
INVESTOREN

(Ziffer 2)

VERÄUSSER-
UNGS-

ZEITPUNKT
(Ziffer 2)

LAUFZEIT
(Ziffer 2)

ANNUALISIERTE 
GESAMT-RENDITE

(Ziffer 3)

INTERNER 
ZINSFUSS ("IRR")

(Ziffer 4)

37 Rockyview Phase 1 Calgary, AB 15,26 1.525.875$             2.097.718$         4. Aug. 2005 26. Okt. 2009 4,29 k. A. k. A.

38 Walton Tutela Heights Ontario Limited 
Partnership

Brant County, ON Ziffer 6 204,05 12.753.158$           16.748.933$       27. Feb. 2007 26. Nov. 2010 3,80 k. A. k. A.

219,31  $        14.279.033  $    18.846.651 k. A. k. A.

GESAMT

ACRE
 KAUFPREIS 

INVESTOREN 
 VERÄUSSER-
UNGSPREIS 

4.272,04 $ 238,516,1412 $ 552,780,809SUMME

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt nicht notwendigerweise Rückschlüsse auf die künftige Wertentwicklung zu.
Siehe Anhang zur Aufstellung der Investitionsrenditen.

ZWISCHENSUMME DURCHSCHN. LAUFZEIT: 7,23

GEWICHTETER DURCHSCHNITT
(Ziffer 5)

ZWISCHENSUMME DURCHSCHN. LAUFZEIT: 4,05

ENTWICKLUNGSPROJEKTE
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Walton-Unternehmensgruppe 
Anhang zur Aufstellung der Investitionsrenditen von Entwicklungsprojekten 

1 
 

 
1. Zusammensetzung der Investitionsrenditen 

Es handelt sich um die Investitionsrenditen der von Mitgliedern der Walton-Unternehmensgruppe 
(zusammen „Walton“) verwalteten Entwicklungsprojekte (die „Projekte“) für den Veräußerungs-
zeitraum vom 1. Dezember 1998 bis zum 31. Dezember 2010. Die Aufstellung umfasst keine von 
Walton verwalteten Erschließungsprojekte. 
Sowohl die durchschnittliche annualisierte Gesamtrendite als auch der interne Zinsfuß (IRR) sind in 
der Investmentbranche gebräuchliche Kennzahlen zur Messung der Performance einer Investition. 
Die Gesamtrendite und der interne Zinsfuß (IRR) sind in den Global Investment Performance 
Standards beschrieben. Die Berechnungsgrundlage für den internen Zinsfuß (IRR) und die 
Berechnungsgrundlage für die annualisierte Gesamtrendite sind in Ziffer 3 bzw. Ziffer 4 näher 
beschrieben. 
Die Investitionsrenditen wurden unter Verwendung der zugrunde liegenden Investitionsdaten in 
kanadischen Dollar ermittelt. 

Vollständig veräußerte Projekte 

Aufstellung 1 enthält die Projekte, die ursprünglich an Investoren in Gemeinschaftseigentum 
(undivided interest – „UDI“) verkauft und vollständig veräußert wurden. 

Teilweise veräußerte Projekte 

Aufstellung 2 enthält die teilweise veräußerten Projekte. Rockyview Phase 1 („Rockyview“) wurde 
ursprünglich an UDI-Investoren verkauft. Das Kapital der Walton Tutela Heights Ontario Limited 
Partnership („Tutela Heights LP“) beinhaltet Kommanditanteile, die an die ursprünglichen Investoren 
verkauft wurden.  
 

2.   Berechnungsgrundlage der Investitionsrenditen 

Vollständig veräußerte Projekte 

Die Acre-Angaben1 entsprechen der Landfläche, die Gegenstand des Gemeinschaftseigentums 
(undivided interest) ist, das von den ursprünglichen UDI-Investoren gekauft wurde. 

Der in der Berechnung verwendete Kaufpreis entspricht dem ursprünglichen Cashflow („F0“) zum 
Erwerbszeitpunkt des Projekts, d. h. dem Preis, der gemäß dem Kaufvertrag und dem Eigentums-
nachweis (Certificate of Title) von den UDI-Investoren ursprünglich für das Land gezahlt wurde.  
Der Veräußerungspreis entspricht dem abschließenden Cashflow („Fx“) zum Veräußerungszeitpunkt 
des Projekts, d. h. dem Bruttobetrag, den die UDI-Investoren gemäß dem betreffenden Kaufvertrag 
bei der Veräußerung des Projekts erhalten haben. 

Die Laufzeit („x“) des Projekts ist der Zeitraum vom Kaufzeitpunkt, d. h. dem Durchschnittszeitpunkt 
des Erwerbs ihrer Eigentumsanteile an dem Projekt durch die UDI-Investoren, bis zum Veräußerungs-
zeitpunkt, d. h. dem Zeitpunkt des Verkaufs der Eigentumsanteile an dem Projekt durch den 
Investor.  

 
Teilweise veräußerte Projekte 

Die Acre-Angaben für teilweise veräußerte Projekte umfassen ausschließlich den verkauften Teil der 
Landflächen.  
Der in der Berechnung verwendete Kaufpreis entspricht dem Preis, der von den UDI-Investoren für 
das Land bzw. von den Investoren für die Kommanditanteile gezahlt wurde, umgelegt auf die 
verkaufte Landfläche. 
Der Veräußerungspreis von Rockyview entspricht dem Bruttobetrag, den die UDI-Investoren gemäß 
dem betreffenden Kaufvertrag bei der Veräußerung des Projekts erhalten haben. 

Der Veräußerungspreis von Tutela Heights entspricht den Ausschüttungen, die von den Tutela 
Heights-Projekten nach dem Verkauf der Landfläche, die für die an Investoren gezahlten 
Ausschüttungen maßgeblich ist, an die Investoren gezahlt werden konnten.  
 

                                                 
1 Anm. d. Übers.: 1 Acre = 0,4046 Hektar 

Übersetzung aus der englischen in die deutsche Sprache 
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Walton-Unternehmensgruppe 
Anhang zur Aufstellung der Investitionsrenditen von Entwicklungsprojekten 

2 
 

Bei Rockyview ist die Projektlaufzeit der Zeitraum vom Kaufzeitpunkt, d. h. dem 
Durchschnittszeitpunkt des ursprünglichen Verkaufs der Eigentumsanteile an die UDI-Investoren 
durch Walton, bis zum Veräußerungszeitpunkt, d. h. dem Zeitpunkt des Verkaufs des betreffenden 
Teils des Projekts.  
Bei Tutela Heights ist die Projektlaufzeit der Zeitraum vom Kaufzeitpunkt, d. h. dem Zeitpunkt des 
Erwerbs der Kommanditanteile, bis zum Zeitpunkt der Zahlung der Ausschüttung an die Investoren 
durch die Tutela Heights LP.  
 

3. Annualisierte Gesamtrendite 

Die Gesamtrendite entspricht der Rendite einschließlich des Veräußerungspreises (sämtliche 
Kapitalrendite- und Ertragsrenditekomponenten) über den Messzeitraum hinweg, ausgedrückt als 
Prozentsatz des Kaufpreises des Investors; die Gesamtrendite wird anhand der folgenden Formel 
berechnet: 

     
  

 

Die annualisierte Gesamtrendite wird berechnet, um die durchschnittliche Gesamtrendite über den 
Messzeitraum zu ermitteln; sie wird anhand der folgenden Formel berechnet: 

 

                 oder                 

Die annualisierte Gesamtrendite für die teilweise veräußerten Projekte ist erst nach der vollständigen 
Liquidation der Projekte verfügbar. 

  

4. Interner Zinsfuß 

Der interne Zinsfuß (internal rate of return – „IRR“) ist der annualisierte implizite Diskontierungssatz 
(effektiver aufgezinster Nominalzinssatz); er entspricht dem Barwert aller maßgeblichen 
Mittelzuflüsse, die mit einer Investition verbunden sind, unter Berücksichtigung der Summe des 
Barwerts aller maßgeblichen Mittelabflüsse. 
Der IRR wird anhand der folgenden Formel berechnet: 

   
  

           

Der IRR für die teilweise veräußerten Projekte ist erst nach der vollständigen Liquidation der Projekte 
verfügbar. 

 

5. Gewichtete Durchschnittsrendite 

Die gewichtete Durchschnittsrendite ist die Durchschnittsrendite gewichtet mit dem Kaufpreis aller 
vollständig veräußerten Projekte. 

 

6. Geschäfte mit nahe stehenden Personen 

Die folgenden Immobilienprojekte wurden an Gesellschaften verkauft, die durch eine gemeinsame 
Geschäftsleitung mit Walton verbunden sind: 

a) Big Lake Phase 2 wurde von einer mit Walton verbundenen Gesellschaft (die „Partnership“) 
gegen Barmittel in Höhe von CAD 18,3 Mio. von Investoren erworben. Das erforderliche Kapital 
wurde von der Partnership anfangs durch ein öffentliches Zeichnungsangebot und durch ein 
Private Placement, in deren Rahmen der Erwerb dieser Immobilien angeboten wurde, 
beschafft. Die Eigentumsrechte von Walton an diesem Land wurden im Austausch gegen einen 
Anteil an der Partnership übertragen. 

b) Acht North Point-Phasen wurden durch eine Gesellschaft, an der Walton und mit Walton 
verbundene Unternehmen eine Beteiligung von 32 % halten (die „Erwerbende Gesellschaft“), 
gegen Barmittel in Höhe von insgesamt CAD 153,2 Mio. von Investoren erworben.  

Zu den außenstehenden Unternehmen, die eine Beteiligung in Höhe von 68 % an der 
Erwerbenden Gesellschaft hielten, zählten eine große kanadische Versicherungsgesellschaft, 
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Walton-Unternehmensgruppe 
Anhang zur Aufstellung der Investitionsrenditen von Entwicklungsprojekten 
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ein lokales Bauunternehmen aus der Stadt Calgary und ein privatwirtschaftliches Unternehmen 
(nicht börsennotierte Kapitalgesellschaft). Die Versicherungsgesellschaft brachte 41 % in die 
Erwerbende Gesellschaft – und somit in den Erwerb – ein, das lokale Bauunternehmen 18 % und 
das privatwirtschaftliche Unternehmen 9 %.  

Die erwerbende Gesellschaft erhielt zudem eine Kreditfinanzierung in Höhe von ca. 
CAD 100 Mio., von einem außenstehenden Kreditinstitut.  

c) Die Pilot Sound-Landflächen wurden durch ein mit Walton verbundenes Unternehmen gegen 
Barmittel in Höhe von CAD 49,2 Mio. von Investoren erworben. Das mit Walton verbundene 
Unternehmen erhielt zudem für den Erwerb dieser Landflächen eine Finanzierung in Höhe von 
ca. CAD 29,8 Mio. von einem außenstehenden Kreditinstitut.  

d) Die Point Trotter-Landflächen wurden den Investoren zu einem Betrag von CAD 20,1 Mio. durch 
Walton zum Zwecke der eigenständigen Erschließung abgekauft. 

e) Die Landflächen der Projekte Rosehill und Tutela Heights wurden von einem mit Walton 
verbundenen Unternehmen gegen Barmittel in Höhe von CAD 3,9 Mio. bzw. CAD 16,7 Mio. von 
Investoren erworben; das erforderliche Kapital wurde durch eine Privatplatzierung, in deren 
Rahmen der Erwerb dieser Immobilien angeboten wurde, beschafft. Die Eigentumsrechte von 
Walton an dem Land wurden im Austausch gegen einen Anteil an dem mit Walton 
verbundenen Unternehmen übertragen. Der Verkauf der Rosehill-Landflächen stellt aus Sicht 
der betreffenden UDI-Investoren ein vollständig veräußertes Projekt dar. Für die Investoren von 
Tutela Heights stellt diese Veräußerung lediglich eine teilweise Veräußerung dar, da weiterhin 
153 Acre an Landflächen im Eigentum der Projektgesellschaft stehen. 

Alle vorstehend genannten Transaktionen erfolgten im Rahmen des gewöhnlichen Geschäftsgangs 
und wurden zur Höhe der Gegenleistung bewertet. Die Höhe der Gegenleistung wurde zwischen 
den Parteien einschließlich der Investoren festgelegt und vereinbart. 
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“PricewaterhouseCoopers” refers to PricewaterhouseCoopers LLP, an Ontario limited liability partnership, which is a member firm of
PricewaterhouseCoopers International Limited, each member firm of which is a separate legal entity.

PricewaterhouseCoopers LLP
111 5 Avenue SW, Suite 3100
Calgary, Alberta
Canada T2P 5L3
Telephone +1 403 509 7500
Facsimile +1 403 781 1825
www.pwc.com/ca

June 20, 2011

Independent Auditor’s Report

To the Directors of
Walton International Group Inc.

We have audited the accompanying schedule of investment returns for pre-development projects
managed by Walton International Group Inc., for the exit period from December 1, 1998 to December
31, 2010 (“the Schedule”), and the related notes. The schedule has been prepared by management
using the basis of calculation of internal rate of return (“IRR”) and the annualized total return as
described by the Global Investment Performance Standards.

Management’s responsibility for the Schedule
Management is responsible for the preparation of the Schedule in accordance with the basis of
calculation of IRR and the annualized total return as described by the Global Investment Performance
Standards, and for such internal control as management determines is necessary to enable the
preparation of the Schedule that is free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility
Our responsibility is to express an opinion on the Schedule based on our audit. We conducted our audit
in accordance with Canadian generally accepted auditing standards. Those standards require that we
comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about
whether the Schedule is free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in
the Schedule. The procedures selected depend on the auditor’s judgment, including the assessment of
the risks of material misstatement of the Schedule, whether due to fraud or error. In making those risk
assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation of the Schedule
in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes
evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting
estimates made by management, as well as evaluating the overall presentation of the Schedule.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for
our audit opinion.
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(2)

Opinion
In our opinion, the Schedule is prepared, in all material respects, in accordance with the basis of
calculation of IRR and the annualized total return as described by the Global Investment Performance
Standards for the projects managed by Walton International Group Inc. for the exit period from
December 1, 1998 to December 31, 2010.

Other Matter
We draw attention to Note 1 of the Schedule, which describes the basis of calculation of IRR and the
annualized total return as defined by the Global Investment Performance Standards. Walton
International Group Inc. does not represent that they are in full compliance with the Global Investment
Performance Standards as compliance is not required for the purposes of the Schedule.

Chartered Accountants
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Walton Group of Companies
SCHEDULE OF INVESTMENT RETURNS FOR PRE-DEVELOPMENT PROJECTS
For the exit period spanning December 1, 1998 to December 31, 2010

SCHEDULE ONE: FULLY EXITED PROJECTS

# PRE-DEVELOPMENT PROJECTS LOCATION REFERENCE
ACRES

(Note 2)

INVESTOR 
PURCHASE 

PRICE 
(Note 2)

EXIT PRICE
 (Note 2)

INVESTOR 
PURCHASE 

DATE 
(Note 2)

EXIT DATE
(Note 2)

DURATION
(Note 2)

ANNUALIZED 
TOTAL RETURN

(Note 3)

INTERNAL RATE 
OF RETURN 

("IRR")
(Note 4)

1 14 Acre Calgary, AB 13.99 606,770$             2,100,000$         Sep 04, 1987 Sep 30, 2006 19.35 12.72% 6.72%
2 Aberdeen Heights Phase 1 Calgary, AB 71.38 4,033,891$          15,346,467$       Feb 06, 1998 Nov 06, 2007 9.89 28.36% 14.68%
3 Big Lake Phase 2 Edmonton, AB Note 6 130.79 8,842,750$          18,344,067$       Oct 28, 2004 Dec 31, 2010 6.26 17.16% 12.54%
4 Bridlewood Calgary, AB 35.50 1,076,025$          3,195,000$         Mar 24, 1990 Sep 13, 2003 13.67 14.41% 8.41%
5 Church Hill Calgary, AB 74.94 5,628,687$          10,116,618$       Sep 26, 2000 Jan 31, 2007 6.44 12.39% 9.67%
6 Fairweather Heights Phase 1 Calgary, AB 39.74 2,700,000$          5,961,000$         Apr 27, 2004 Mar 13, 2008 3.93 30.71% 22.65%
7 Four Seasons Calgary, AB 98.17 5,650,276$          13,252,718$       Jul 07, 1998 Jan 31, 2007 8.69 15.48% 10.45%
8 Heritage Valley Phase 1 Edmonton, AB 157.00 10,594,569$        18,840,657$       Nov 25, 2003 May 16, 2007 3.52 22.10% 18.02%
9 Heritage Valley Phase 2 Edmonton, AB 149.66 10,062,104$        17,959,386$       Nov 29, 2003 May 16, 2007 3.51 22.37% 18.21%
10 North Point Commercial Phase 1 Calgary, AB 115.93 8,534,104$          18,546,647$       Aug 30, 2002 Nov 24, 2006 4.30 27.31% 20.10%
11 North Point Commercial Phase 2 Calgary, AB 159.13 13,131,915$        25,457,070$       Feb 10, 2003 Nov 24, 2006 3.84 24.44% 19.09%
12 North Point Commercial Phase 3 Calgary, AB 158.00 13,324,501$        25,451,403$       Apr 02, 2003 Nov 24, 2006 3.70 24.62% 19.40%
13 North Point Commercial Phase 4 Calgary, AB 77.99 5,712,500$          12,479,504$       Jan 14, 2003 Nov 24, 2006 3.92 30.25% 22.42%
14 North Point Estate Phase 3 Calgary, AB Note 6 159.00 3,128,552$          20,670,633$       Aug 13, 1995 Jun 29, 2007 12.05 46.54% 17.22%
15 North Point Estate Phase 4 Calgary, AB Note 6 79.00 1,699,957$          10,270,495$       Dec 27, 1996 Jun 29, 2007 10.66 47.32% 18.67%
16 North Point Estate Phase 6 Calgary, AB Note 6 79.49 1,700,855$          11,922,750$       Jun 30, 1996 Mar 31, 2008 11.92 50.41% 18.01%
17 North Point Estate Phase 7 Calgary, AB Note 6 158.97 3,967,197$          23,818,500$       Jan 25, 1997 Mar 31, 2008 11.34 44.13% 17.38%
18 North Point Estate Phase 8 Calgary, AB Note 6 159.00 3,794,349$          23,851,304$       Oct 22, 1996 Mar 20, 2008 11.57 45.68% 17.47%
19 North Point Estate Phase 9 Calgary, AB Note 6 158.16 4,435,963$          20,561,628$       Feb 02, 1998 Jun 29, 2007 9.54 38.11% 17.71%
20 North Point Estate Phase 11 Calgary, AB Note 6 154.72 7,852,911$          23,211,344$       Dec 01, 1999 Mar 31, 2008 8.45 23.14% 13.88%
21 North Point Estate Phase 13 Calgary, AB Note 6 145.50 10,908,725$        18,922,375$       May 15, 2002 Jun 29, 2007 5.19 14.14% 11.34%
22 Northeast Edmonton Phase 8 Edmonton, AB 83.95 1,962,240$          3,156,092$         Jan 30, 2005 Dec 04, 2009 4.91 12.39% 10.30%
23 Northwest Industrial Edmonton, AB 129.89 7,598,081$          16,236,324$       Oct 14, 2003 Oct 23, 2006 3.07 37.07% 28.51%
24 Panorama (Evanston) Phase 1 Calgary, AB 155.61 5,272,607$          7,780,742$         Sep 11, 1993 Dec 11, 1998 5.32 8.93% 7.69%
25 Panorama (Evanston) Phase 2 Calgary, AB 122.66 4,777,694$          6,133,000$         Jul 26, 1993 Dec 11, 1998 5.46 5.20% 4.75%
26 Panorama (Evanston) Phase 3 Calgary, AB 48.45 2,064,128$          2,450,000$         Aug 17, 1995 Dec 11, 1998 3.37 5.55% 5.30%
27 Pilot Sound Phase 1 Edmonton, AB Note 6 238.85 17,068,991$        33,918,270$       Jun 11, 2002 Jun 29, 2007 5.12 19.28% 14.56%
28 Pilot Sound Phase 2 Edmonton, AB Note 6 107.72 8,792,490$          15,320,378$       Jul 16, 2003 Jun 29, 2007 4.01 18.51% 15.07%
29 Point Trotter Phase 1 Calgary, AB Note 6 35.24 1,147,835$          7,223,360$         Feb 06, 1993 Jan 11, 2010 17.17 30.83% 11.47%
30 Point Trotter Phase 2 Calgary, AB Note 6 62.92 1,880,442$          12,898,395$       May 16, 1995 Jan 11, 2010 14.87 39.40% 14.03%
31 River View Phase 1 Edmonton, AB 143.23 6,192,950$          9,310,181$         Aug 16, 2004 Dec 15, 2006 2.36 21.32% 19.11%
32 Rosehill Brant County, ON Note 6 45.86 2,200,000$          3,897,769$         Mar 14, 2007 Dec 03, 2010 3.78 20.42% 16.59%
33 South Ellerslie Edmonton, AB 179.02 12,336,000$        23,272,529$       Mar 03, 2003 Dec 17, 2007 4.86 18.24% 14.16%
34 South Ellerslie Phase 2 Edmonton, AB 79.50 5,855,432$          10,336,022$       Apr 25, 2003 Jul 24, 2006 3.29 23.23% 19.11%
35 South Ellerslie Phase 5 Edmonton, AB 84.44 7,120,928$          12,244,860$       Oct 07, 2003 Oct 02, 2007 4.04 17.79% 14.56%
36 Spruce Meadow Estates Calgary, AB 159.33 12,580,689$        29,476,670$       Jul 24, 2000 Apr 01, 2007 6.78 19.80% 13.57%

4,052.73  $  224,237,108  $  533,934,158 

22.80% 15.84%

SCHEDULE TWO: PARTIALLY EXITED PROJECTS

# PRE-DEVELOPMENT PROJECTS LOCATION REFERENCE
ACRES

(Note 2)

INVESTOR 
PURCHASE 

PRICE 
(Note 2)

EXIT PRICE
 (Note 2)

INVESTOR 
PURCHASE 

DATE 
(Note 2)

EXIT DATE
(Note 2)

DURATION
(Note 2)

ANNUALIZED 
TOTAL RETURN

(Note 3)

INTERNAL RATE 
OF RETURN 

("IRR")
(Note 4)

37 Rockyview Phase 1 Calgary, AB 15.26 1,525,875$          2,097,718$         Aug 04, 2005 Oct 26, 2009 4.29 n/a n/a

38 Walton Tutela Heights Ontario Limited 
Partnership

Brant County, ON Note 6 204.05 12,753,158$        16,748,933$       Feb 27, 2007 Nov 26, 2010 3.80 n/a n/a

219.31  $    14,279,033  $    18,846,651 n/a n/a

OVERALL

ACRES

 INVESTOR 
PURCHASE 

PRICE  EXIT PRICE 

4,272.04  $  238,516,141  $  552,780,809 

SUBTOTAL

Past performance is not necessarily indicative of future results.
See accompanying notes to the schedule of investment returns.

WEIGHTED AVERAGE
(Note 5)

PRE-DEVELOPMENT PROJECTS

AGGREGATED TOTAL

SUBTOTAL

AVERAGE DURATION: 7.23

AVERAGE DURATION: 4.05
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Walton Group of Companies 
Notes to the Schedule of Investment Returns for Pre-Development Projects 

1 
 

    
1. Composition of investment returns 

The investment returns are for pre-development projects (the “Projects”) managed by 
members of the Walton Group of Companies (collectively “Walton”) for the exit period 
spanning December 1, 1998 to December 31, 2010. The schedule does not include any 
development projects managed by Walton. 

Both average annual total return and internal rate of return are commonly used in the 
investment industry to measure the performance of the investment.  Both total return and 
internal rate of return are described in the Global Investment Performance Standards.  The 
basis of calculation for internal rate of return and annualized total return are further described 
in Notes 3 and 4. 

The investment returns have been computed using underlying investment data measured in 
Canadian dollars. 

Fully Exited Projects 

The Projects included in Schedule One are those that were initially sold to undivided interest 
(“UDI”) investors and which have been fully exited. 

Partially Exited Projects 

The Projects included in Schedule Two are those that have been partially exited. Rockyview 
Phase 1 (“Rockyview”) was initially sold to UDI investors. Walton Tutela Heights Ontario Limited 
Partnership (“Tutela Heights”) includes limited partnership units which were sold to initial 
investors.  

 

2.   Basis of computation of the investment returns 

Fully exited projects 

The acres represent the land acreage related to the undivided interest purchased by the initial 
UDI investors. 

The purchase price used in the calculation represents the initial cash flow (“F0”) on the 
project’s acquisition date, that is, the price the UDI investors paid for the land, as per the 
Purchase and Sales Agreement and the Certificate of Title.  

The exit price represents the final cash flow (“Fx”) on the Project’s disposition date, that is, the 
gross amount that the UDI investors received upon sale of the Project, as per the applicable 
Sale and Purchase Agreement. 

The duration (“x”) of the Project is from the purchase date that represents the average date 
UDI investors acquired their interest in the project, to the exit date that represents the date 
when the investor’s interest in the project was sold.  

 
Partially exited projects 

The acres presented for partially exited projects only represent the portion of acreage that was 
sold.  

The purchase price used in calculation represents the price that the UDI investors paid for the 
land or that the investors paid for limited partnership units, prorated to the sold acres.   

The exit price of Rockyview represents the gross amount that the UDI investors received upon 
sale of the portion of the Project, as per the applicable Sale and Purchase Agreement. 

The exit price of Tutela Heights represents the distributions that the Tutela Heights projects were 
able to provide to the investors upon sale of the acreage relevant to the distributions paid to 
the investors.  
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Walton Group of Companies 
Notes to the Schedule of Investment Returns for Pre-Development Projects 
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For Rockyview, the duration of the Project is from the purchase date that represents the 
average date that Walton originally sold the interest to the UDI investors, to the exit date that 
represents the date the portion of the Project was sold.  

For Tutela Heights, the duration of the Project is from the purchase date that represents the 
limited partnership unit was purchased, to the date that Tutela Heights paid the distribution to 
the investors.  

 

3. Annualized total return 

The total return is the rate of return, including the exit price (all capital return and income return 
components), expressed as a percentage of the investor purchase price over the 
measurement period, as calculated using the formula: 

           
The annualized total return is to average total returns for the measurement period, as 
calculated using the formula: 

                 or                 
 

The annualized total returns on the partially exited projects are not available until the projects 
have been fully liquidated. 

  

4. Internal rate of return 

The internal rate of return (“IRR”) is the annualized implied discount rate (effective 
compounded nominal rate) that equates the present value of all of the appropriate cash 
inflows associated with an investment with the sum of the present value of all the appropriate 
cash outflows.   

The IRR is calculated using the formula: 

   
  

           

The IRRs on the partially exited projects are not available until the projects have been fully 
liquidated. 

 

5. Weighted average rate of return 

The weighted average rate of return is the average rate of return weighted by the purchase 
price of all fully exited projects. 

 

6. Related party transactions 

The following real estate projects were sold to entities related to Walton through common 
management: 

a) Big Lake Phase 2 was purchased from investors for cash of $18.3 million by an entity related 
to Walton (the “Partnership”). The Partnership raised capital through initial public offering 
and private placement offering to acquire this property. Walton’s interest in the land was 
transferred in exchange for an interest in the Partnership. 

b) Eight North Point Phases were purchased from investors for cash in the aggregate amount 
of $153.2 million by an entity in which Walton and related parties owned 32% (the 
"Acquiring Entity").  
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Walton Group of Companies 
Notes to the Schedule of Investment Returns for Pre-Development Projects 
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The arm’s length companies that held a 68% interest in the Acquiring Entity included a 
large Canadian insurance company, a local builder in the City of Calgary and a private 
company. The insurance company contributed 41%, the local builder contributed 18% and 
the private company contributed 9% to the Acquiring Entity, and therefore to the 
acquisition.  

The Acquiring Entity also obtained third party loan financing of approximately $100 million 
from a lending institution.  

c) The Pilot Sound lands were purchased from investors for cash of $49.2 million by an entity 
related to Walton. Further, the Walton related entity obtained third party financing in the 
amount of $29.8 million from a lending institution for the acquisition of these lands.  

d) The Point Trotter lands were purchased from investors at the amount of $20.1 million for 
development by Walton acting in its own capacity. 

e) The lands of Rosehill and Tutela Heights were purchased from investors for cash of $3.9 
million and $16.7 million respectively, by an entity related to Walton that had raised capital 
through private placement offering to acquire these properties. Walton’s interest in the 
land was transferred in exchange of interest in the Walton related entity.  The sale of the 
Rosehill land represents a fully exited project for those UDI investors.  For the investors in 
Tutela Heights, this exit only represents a partial exit, as the partnership still owns 153 acres 
of land. 

All of the above transactions were in the normal course of business and were measured at the 
exchange amount. The exchange amount is the amount of consideration established and 
agreed to by the parties, which included the investors. 
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WALTON Europe GmbH 
Neuer Wall 80 • 20354 Hamburg

Telefon: 	+49 (0) 40 28 00 87-0 

Telefax: 	+49 (0) 40 28 00 87-199

E-Mail :	 germanyinfo@walton.com 

Internet:	 www.waltoninternational.eu


