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Aufstellung der  
Investitionsrenditen

              für Erschließungsprojekte

im Zeitraum 
1. Januar 2004 bis 31. Dezember 2010
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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 Erschließungsprojekte für den Ausschüttungszeitraum vom 1. Januar 2004 bis 
zum 31. Dezember 2010 (die „Aufstellung“) einschließlich des dazugehörigen Anhangs geprüft. Die Auf-
stellung 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 Berechnungs-
grundlage 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 
hinlängliche Gewissheit darüber erlangen, ob die Aufstellung frei von wesentlichen falschen Angaben ist. 

Eine Prüfung umfasst die Durchführung von Prüfungshandlungen zur Erlangung von Prüfungsnachweisen 
für die in der Aufstellung aufgeführten Beträge und Angaben. Die Wahl der Prüfungshandlungen 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 Auf-
stellung durch die geprüfte Gesellschaft mit dem Ziel, für die gegebenen Umstände geeignete Prüfungs-
handlungen 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. 

 
 
“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. 
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Prüfungsurteil 
Nach unserer Auffassung wurde die Aufstellung für die von der Walton International Group Inc. 
verwalteten Projekte für den Ausschüttungszeitraum vom 1. Januar 2004 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. 

 

Chartered Accountants 
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Walton-Unternehmensgruppe
AUFSTELLUNG DER INVESTITIONSRENDITEN VON ERSCHLIEßUNGSPROJEKTEN
Für den Ausschüttungszeitraum vom 1. Januar 2004 bis zum 31. Dezember 2010

AUFSTELLUNG 1: VOLLSTÄNDIG VERÄUSSERTE PROJEKTE

# ERSCHLIEßUNGSPROJEKT STANDORT REFERENZ
ACRE

(Ziffer 2)

BESCHAFFTES 
KAPITAL 
(Ziffer 2)

AUSSCHÜT-
TUNGEN
 (Ziffer 2)

INVESTITIONS-
ZEITPUNKT
(Ziffer 2)

ZEITPUNKT D. 
ABSCHLIESS. 

AUSSCHÜTTUNG
(Ziffer 2)

LAUFZEIT
(Ziffer 2)

ANNUALISIERTE 
GESAMT-RENDITE

(Ziffer 3)

INTERNER 
ZINSFUSS ("IRR")

(Ziffer 4)

1 Shepard Limited Partnership (Phase A) Calgary, AB Ziffer 6 320,00 1.651.292$       14.812.870$        16. Mai 1991 28. Juli 2010 19,48 40,92% 14,42%

2 Shepard Limited Partnership (Phase B) Calgary, AB Ziffer 6 297,37 1.817.970$       13.765.322$        10. Feb. 1992 28. Juli 2010 18,73 35,09% 13,91%

3 Shepard Limited Partnership (Phase C) Calgary, AB Ziffer 6 415,36 2.902.724$       19.227.010$        12. März 1992 28. Juli 2010 18,64 30,16% 13,00%

4 Shepard Limited Partnership (Phase D) Calgary, AB Ziffer 6 456,83 3.467.110$       21.146.621$        30. April 1992 28. Juli 2010 18,51 27,55% 12,51%

1.489,56  $     9.839.096  $      68.951.823 

31,96% 13,23%

AUFSTELLUNG 2: TEILWEISE VERÄUSSERTE PROJEKTE

# ERSCHLIEßUNGSPROJEKT STANDORT REFERENZ
ACRE

(Ziffer 2)

BESCHAFFTES 
KAPITAL 
(Ziffer 2)

AUSSCHÜT-
TUNGEN
 (Ziffer 2)

INVESTITIONS-
ZEITPUNKT
(Ziffer 2)

ZEITPUNKT D. 
ABSCHLIESS. 

AUSSCHÜTTUNG
(Ziffer 2)

LAUFZEIT
(Ziffer 2)

ANNUALISIERTE 
GESAMT-RENDITE

(Ziffer 3)

INTERNER 
ZINSFUSS ("IRR")

(Ziffer 4)

5 Southfork Limited Partnership Leduc, AB Ziffer 7 446,97  $     17.882.560  $        25.382.345 4. Juli 2005 k. A. k. A. k. A. k. A.

446,97  $   17.882.560  $      25.382.345 k. A. k. A.

GESAMT

ACRE
 BESCHAFFTES 

KAPITAL 
 AUSSCHÜT-

TUNGEN 

1.936,53  $   27.721.656  $      94.334.168 SUMME

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

ZWISCHENSUMME DURCHSCHNITTL. LAUFZEIT:  18,84

GEWICHTETER DURCHSCHNITT
(Ziffer 5)

ZWISCHENSUMME DURCHSCHNITTL. LAUFZEIT:  k. A.

ERSCHLIEßUNGSPROJEKTE
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Walton-Unternehmensgruppe 
Anhang zur Aufstellung der Investitionsrenditen von Erschließungsprojekten 

1 
 

 

1. Zusammensetzung der Investitionsrenditen 

Es handelt sich um die Investitionsrenditen der von Mitgliedern der Walton-Unternehmensgruppe 
(zusammen „Walton“) verwalteten Erschließungsprojekte (die „Projekte“) für den Ausschüttungs-
zeitraum vom 1. Januar 2004 bis zum 31. Dezember 2010. Die Aufstellung umfasst keine von Walton 
verwalteten Entwicklungsprojekte. 
Sowohl die annualisierte Gesamtrendite als auch der interne Zinsfuß (IRR) sind in der Investment-
branche gebräuchliche Kennzahlen zur Messung der Performance einer Investition. Die Gesamt-
rendite und der interne Zinsfuß (IRR) sind in den Global Investment Performance Standards 
beschrieben. Die Berechnungsgrundlage für den internen Zinsfuß (IRR) und die Berechnungsgrund-
lage 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, bei denen die Ausschüttungen vollständig realisiert wurden und 
die Gesellschaft vollständig liquidiert wurde.  
Teilweise veräußertes Projekt 

Aufstellung 2 enthält das Projekt, das teilweise veräußert und bei dem die Gesellschaft noch nicht 
vollständig liquidiert wurde.  
 

2.   Berechnungsgrundlage der Investitionsrenditen 

Vollständig veräußerte Projekte 

Die Acre-Angaben1 entsprechen der Landfläche, die Gegenstand des Gemeinschaftseigentums 
(undivided interest – „UDI“) ist, das von den ursprünglichen UDI-Investoren gekauft wurde.  
Das beschaffte Kapital entspricht dem ursprünglichen Cashflow („F0“) zum Erwerbszeitpunkt des 
Projekts, d. h. dem Preis, der gemäß der Kaufpreisanpassungsrechnung (Statement of Adjustment) 
und dem Landübertragungsvertrag (Land Transfer Agreement) von den ursprünglichen UDI-
Investoren für das Land gezahlt wurde. 
Die in der Berechnung verwendeten Ausschüttungen entsprechen der Summe der Cashflows 
während der Laufzeit des Projekts und des abschließenden Cashflows („Fx“) zum 
Veräußerungszeitpunkt des Projekts. 
Die Laufzeit („X“) des Projekts ist der Zeitraum vom Investitionszeitpunkt, d. h. dem Durchschnittszeit-
punkt des ursprünglichen Kaufs des UDI durch die Investoren, bis zum Zeitpunkt der abschließenden 
Ausschüttung. 
Teilweise veräußertes Projekt 

Die Acre-Angaben für teilweise veräußerte Projekte umfassen ausschließlich Landflächen, auf die 
Ausschüttungen gezahlt wurden. 
Das beschaffte Kapital entspricht dem Betrag, der von den ursprünglichen Investoren für 
Kommanditanteile gezahlt wurde, umgelegt auf die Landfläche, die für die an Investoren gezahlten 
Ausschüttungen maßgeblich ist. 
Die Ausschüttung entspricht der Gesamthöhe der Ausschüttungen des Projekts an die Investoren mit 
dem Stand zu 31. Dezember 2010. Am 14. April 2011 wurde eine abschließende Ausschüttung 
vorgenommen (Ziffer 7). 

                                                 
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 Erschließungsprojekten 

2 
 

 
3. Annualisierte Gesamtrendite 

Die Gesamtrendite entspricht der Rendite einschließlich Ausschüttungen (sämtliche Kapitalrendite- 
und Ertragsrenditekomponenten) über den Messzeitraum hinweg, ausgedrückt als Prozentsatz des 
beschafften Kapitals; 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: 

 

                  or                           

Die annualisierte Gesamtrendite für das teilweise veräußerte Projekt ist erst nach der vollständigen 
Liquidation des Projekts 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 das teilweise veräußerte Projekt ist erst nach der vollständigen Liquidation des Projekts 
verfügbar. 

 

5. Gewichtete Durchschnittsrendite 

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

 

6. Shepard Limited Partnership 

Die Shepard Limited Partnership („Shepard LP“) wurde zur Erschließung von 1.494 Acre 
(einschließlich der zurückbehaltenen Anteile von Walton) an Gewerbeflächen in Südost-Calgary, 
Alberta errichtet. Ein Teil der Flächen der Shepard LP(1.489,55 Acre) wurde ursprünglich in den 
Jahren 1991 und 1992 in Form eines UDI an Investoren verkauft. Die UDI-Investoren waren an vier 
verschiedenen Entwicklungsprojekten (Phasen A–D) beteiligt. 
Mit Wirkung zum 15. September 2002 wurde der UDI der Investoren zusammen mit den Anteilen von 
Walton an den Landflächen im Wege einer Übertragung in die Shepard LP eingebracht; die 
Gegenleistung bestand in Kommanditanteilen der Shepard LP im Volumen von CAD 21,3 Mio. im 
Verhältnis der jeweiligen Einlage. Die in dieser Aufstellung berechnete Investitionsrendite entspricht 
der Rendite der Investoren ab dem ursprünglichen Kaufzeitpunkt der UDI in den Jahren 1991/1992. 
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Walton-Unternehmensgruppe 
Anhang zur Aufstellung der Investitionsrenditen von Erschließungsprojekten 

3 
 

Im Verhältnis zu den ursprünglichen 1.489,55 Acre wurden von der Shepard LP an den folgenden 
Zeitpunkten Ausschüttungen in Höhe von insgesamt CAD 68.951.823 geleistet: 

 

Ausschüttungszeitpunkt Ausschüttungshöhe 

1. Sept. 2004 CAD      2.763.278 

18. Apr. 2007 45.959.198 

19. Sept. 2007 920.448 

4. Apr. 2008 6.540.392 

31. März 2009 7.606.868 

25. März 2010 2.906.342 

18. Juli 2010 2.255.297 

 CAD   68.951.823 
 

Um die Vergleichbarkeit mit der Southfork Limited Partnership, die die Landfläche zeitgleich mit der 
Erschließungsinitiative erwarb, zu gewährleisten, beläuft sich der IRR der Shepard LP, der sich auf 
den Zeitraum von der Übertragung der 1.494 Acre auf die Shepard LP zu einem Preis von 
CAD 21,3 Mio. bis zur abschließenden Ausschüttung am 28. Juli 2010 bezieht, auf 27,32 % – bei einer 
Projektdauer von 7,9 Jahren. Die Ausschüttung im Verhältnis zur Gesamtfläche von 1.494 Acre belief 
sich auf insgesamt CAD 69.150.040. 
 

7. Southfork Limited Partnership 

Bei der Southfork Limited Partnership („Southfork LP“) handelte es sich um ein Projekt zur Erschließung 
von für den Wohnungsbau bestimmtem Land mit einer Fläche von 469 Acre in Leduc, Alberta. 

An den folgenden Zeitpunkten wurden Ausschüttungen von insgesamt CAD 25.382.345 aus dem 
Southfork-Projekt bezahlt (Stand: 31. Dezember 2010): 

 

Ausschüttungszeitpunkten Ausschüttungshöhe 

15. Nov. 2007 CAD    18.800.000 

15. Jan. 2008 4.305.200 

15. Apr. 2009 1.023.812 

29. März 2010 1.253.333 

 CAD   25.382.345 
 
 
Am 14. April 2011 zahlte die Southfork LP eine abschließende Ausschüttung in Höhe von 
CAD 5.357.647 in Bezug auf die verbliebenen 22,03 Acre des Projekts, was zu einer 
Gesamtausschüttung in Höhe von CAD 30.739.992 führte; somit wurde über einen Zeitraum von 5,86 
Jahren ein IRR von 17,8 % und eine annualisierte Gesamtrendite von 10,84 % erzielt. 
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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 development projects managed
by Walton International Group Inc., for the distribution period from January 1, 2004 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 distribution period from
January 1, 2004 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-Unternehmensgruppe
AUFSTELLUNG DER INVESTITIONSRENDITEN VON ERSCHLIEßUNGSPROJEKTEN
Für den Ausschüttungszeitraum vom 1. Januar 2004 bis zum 31. Dezember 2010

AUFSTELLUNG 1: VOLLSTÄNDIG VERÄUSSERTE PROJEKTE

# ERSCHLIEßUNGSPROJEKT STANDORT REFERENZ
ACRE

(Ziffer 2)

BESCHAFFTES 
KAPITAL 
(Ziffer 2)

AUSSCHÜT-
TUNGEN
 (Ziffer 2)

INVESTITIONS-
ZEITPUNKT
(Ziffer 2)

ZEITPUNKT D. 
ABSCHLIESS. 

AUSSCHÜTTUNG
(Ziffer 2)

LAUFZEIT
(Ziffer 2)

ANNUALISIERTE 
GESAMT-RENDITE

(Ziffer 3)

INTERNER 
ZINSFUSS ("IRR")

(Ziffer 4)

1 Shepard Limited Partnership (Phase A) Calgary, AB Ziffer 6 320,00 1.651.292$       14.812.870$        16. Mai 1991 28. Juli 2010 19,48 40,92% 14,42%

2 Shepard Limited Partnership (Phase B) Calgary, AB Ziffer 6 297,37 1.817.970$       13.765.322$        10. Feb. 1992 28. Juli 2010 18,73 35,09% 13,91%

3 Shepard Limited Partnership (Phase C) Calgary, AB Ziffer 6 415,36 2.902.724$       19.227.010$        12. März 1992 28. Juli 2010 18,64 30,16% 13,00%

4 Shepard Limited Partnership (Phase D) Calgary, AB Ziffer 6 456,83 3.467.110$       21.146.621$        30. April 1992 28. Juli 2010 18,51 27,55% 12,51%

1.489,56  $     9.839.096  $      68.951.823 

31,96% 13,23%

AUFSTELLUNG 2: TEILWEISE VERÄUSSERTE PROJEKTE

# ERSCHLIEßUNGSPROJEKT STANDORT REFERENZ
ACRE

(Ziffer 2)

BESCHAFFTES 
KAPITAL 
(Ziffer 2)

AUSSCHÜT-
TUNGEN
 (Ziffer 2)

INVESTITIONS-
ZEITPUNKT
(Ziffer 2)

ZEITPUNKT D. 
ABSCHLIESS. 

AUSSCHÜTTUNG
(Ziffer 2)

LAUFZEIT
(Ziffer 2)

ANNUALISIERTE 
GESAMT-RENDITE

(Ziffer 3)

INTERNER 
ZINSFUSS ("IRR")

(Ziffer 4)

5 Southfork Limited Partnership Leduc, AB Ziffer 7 446,97  $     17.882.560  $        25.382.345 4. Juli 2005 k. A. k. A. k. A. k. A.

446,97  $   17.882.560  $      25.382.345 k. A. k. A.

GESAMT

ACRE
 BESCHAFFTES 

KAPITAL 
 AUSSCHÜT-

TUNGEN 

1.936,53  $   27.721.656  $      94.334.168 SUMME

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

ZWISCHENSUMME DURCHSCHNITTL. LAUFZEIT:  18,84

GEWICHTETER DURCHSCHNITT
(Ziffer 5)

ZWISCHENSUMME DURCHSCHNITTL. LAUFZEIT:  k. A.

ERSCHLIEßUNGSPROJEKTE
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Walton Group of Companies 
Notes to the Schedule of Investment Returns for Development Projects 

1 
 

    

1. Composition of investment returns 

The investment returns are for development projects (the “Projects”) managed by members of 
the Walton Group of Companies (collectively “Walton”) for the distribution period spanning 
January 1, 2004 to December 31, 2010. The schedule does not include any pre-development 
projects managed by Walton. 

Both annualized total return and internal rate of return are commonly used in the investment 
industry to measure the performance of the investment.   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 projects for which the distributions are fully 
realized and the entity has been fully liquidated.  

Partially Exited Project 

The Project included in Schedule Two is the project that has been partially exited and the 
entity has not yet been fully liquidated.  

 

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 
undivided interest “UDI” investors.  

The capital raised represents the initial cash flow (“F0”) on the project’s acquisition date, that is, 
the price that the initial UDI investors paid for the land, as per the Statement of Adjustment and 
Land Transfer Agreement.  

The distributions used in the calculation represent the aggregate amount of cash flows over 
the life of the project and final cash flow (“Fx”) on the Project’s disposition date.  

The duration (“X”) of the project is from the investment date that represents the average date 
the investors originally purchased the UDI, to the final distribution date.  

Partially Exited Project 

The acres presented for partially exited projects only represent the acreage on which 
distributions were paid.   

The capital raised represents the amount that initial investors paid for limited partnership units, 
prorated to the acreage relevant to the distributions paid to investors.  

The distribution represents the aggregate amount of distributions to December 31, 2010 that 
the project was able to provide to the investors.   A final distribution was made on April 14, 2011 
(Note 7). 
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Walton Group of Companies 
Notes to the Schedule of Investment Returns for Development Projects 

2 
 

 

3. Annualized total return 

The total return is the rate of return, including the distributions (all capital return and income 
return components), expressed as a percentage of the capital raised 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 return on the partially exited project is not available until the project has 
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 IRR on the partially exited project is not available until the project has been fully liquidated. 

 

5. Weighted average rate of return 

The weighted average rate of return is the average rate of return weighted by the capital 
raised of all fully exited projects. 

 

6. Shepard Limited Partnership 

Shepard Limited Partnership (“Shepard”) was formed to develop 1,494 acres (including 
Walton’s retained interest) of industrial use land located in southeast Calgary, Alberta. A 
portion of the Shepard lands (1489.55 acres) were originally sold to investors in the form of a UDI 
in 1991 and 1992. The UDI investors were in four separate pre-development projects (Phases A-
D). 

Effective September 15, 2002, the investors’ UDI along with Walton’s interest in the lands were 
contributed to Shepard by way of a transfer of land, in return for $21.3 million of limited 
partnership units of Shepard in proportion to the respective contribution.  The investment return 
calculation in this schedule represents the return to the investors from their initial purchase date 
of the UDI in 1991/1992. 
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Shepard paid a total of $68,951,823 in distributions in relation to those original 1,489.55 acres on 
the following dates: 

 

Distribution Date Distribution Amount 

Sep 01, 2004 $      2,763,278 

Apr 18, 2007 45,959,198 

Sep 19, 2007 920,448 

Apr 04, 2008 6,540,392 

Mar 31, 2009 7,606,868 

Mar 25, 2010 2,906,342 

July 18, 2010 2,255,297 

 $   68,951,823 
 

To be comparable with the Southfork Limited Partnership, which acquired the land 
coincidental with the development initiative, the IRR for Shepard that relates to the period 
from the transfer of the 1,494 acres of land into Shepard at $21.3 million, to the final distribution 
on July 28, 2010 is 27.32%, a duration of 7.9 years.  The total distribution in relation to all of the 
1,494 acres was $69,150,040. 

 

7. Southfork Limited Partnership 

Southfork Limited Partnership (“Southfork”) was a project to develop 469 acres of residential 
use land location in Leduc, Alberta. 

As of December 31, 2010, the Southfork project has paid a total of $25,382,345 in distributions 
on the following dates: 

 

Distribution Date Distribution Amount 

Nov 15, 2007 $    18,800,000 

Jan 15, 2008 4,305,200 

Apr 15, 2009 1,023,812 

Mar 29, 2010 1,253,333 

 $   25,382,345 
 
 
On April 14, 2011, Southfork paid a final distribution of $5,357,647 relating to the remaining 22.03 
acres of the project, resulting in a total distribution of $30,739,992, generating an IRR of 17.8% 
and an annualized total return of 10.84%, over a 5.86 year period. 
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