
Integra Realty Resources 
Minneapolis/St. Paul 

Appraisal of Real Property 

Oxbow Golf & Country Club 
Golf Course Property 
130 Oxbow Drive  
Oxbow, Cass County, North Dakota 58047 
Project Parcels 2313, 9631, 9632, 9633, 9652, 9653 and 9764  

Prepared For: 
Cass County Joint Water Resource District 

Effective Date of the Appraisal: 
November 26, 2013 

Report Format: 
Appraisal Report – Standard Format 

IRR ‐ Minneapolis/St. Paul 
File Number: 124‐2014‐0020 



 

 

Oxbow Golf & Country Club 
130 Oxbow Drive  
Oxbow, North Dakota 
 



Integra Realty Resources  8012 Old Cedar Avenue South T 612.339.7700 
Minneapolis/St. Paul  Minneapolis, MN 55425 F 612.339.7937 
  www.irr.com 
 

 

February 28, 2014 

Mark Brodshaug 
Cass County Joint Water Resource District 
1201 Main Avenue West 
West Fargo, ND 58078‐1301 

SUBJECT:  Market Value Appraisal 
    Oxbow Golf & Country Club 
    130 Oxbow Drive  
    Oxbow, Cass County, North Dakota 58047 
    IRR ‐ Minneapolis/St. Paul File No. 124‐2014‐0020 
    Project Parcels 2313, 9631, 9632, 9633, 9652, 9653 and 9764  

Dear Mr. Brodshaug: 

Integra Realty Resources – Minneapolis/St. Paul is pleased to submit the accompanying 
appraisal of the referenced property. The purpose of the appraisal is to develop and opinion 
of the before project market value of the fee simple interest in the property. As requested 
we also develop and opinion of the After Project Market Value of the fee simple interest and 
report the Before and After Market Value Difference. The client for the assignment is Cass 
County Joint Water Resource District and the intended use is for partial acquisition 
compensation purposes arising from the Fargo‐Moorhead Diversion Project.   

The appraisal is intended to conform with the Uniform Standards of Professional Appraisal 
Practice (USPAP), the Code of Professional Ethics and Standards of Professional Appraisal 
Practice of the Appraisal Institute and applicable state appraisal regulations. 

To report the assignment results, we use the Appraisal Report option of Standards Rule 2‐
2(a) of the 2014‐2015 edition of USPAP. As USPAP gives appraisers the flexibility to vary the 
level of information in an Appraisal Report depending on the intended use and intended 
users of the appraisal, we adhere to the Integra Realty Resources internal standards for an 
Appraisal Report – Standard Format. This type of report has a moderate level of detail. It 
summarizes the information analyzed, the appraisal methods employed, and the reasoning 
that supports the analyses, opinions, and conclusions. It meets or exceeds the former 
Summary Appraisal Report requirements that were contained in the 2012‐2013 edition of 
USPAP. 
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The subject is an existing private country club and 18‐hole, 6,863 yard, par 72 golf course 
with practice area improved with a 13,879 square foot clubhouse, 1,600 square foot pool 
house and pool, and ancillary maintenance buildings totaling 8,960 square feet. The course 
was developed in 1974, has a 132 slope rating, has been updated over time, and is 100% 
owner occupied as a private golf and country club as of the effective appraisal date. Site 
area is 159.23 acres. This area includes two tax parcels owned by the Club located north of 
the maintenance buildings abutting Sunset Drive. These parcels are excluded having highest 
and best use as one or two housing lots and not conforming to the larger parcel highest and 
best use test of the appraised land used to serve the golf course and country club.  

Construction of a flood levee through the site is planned in 2014. The project will effectively 
eliminate nine existing holes from the course as well as take the putting green and driving 
range, clubhouse and pool and its supporting building. We are informed the purchaser's 
intent is to provide compensation to Oxbow Country Club for costs necessary to reconstruct 
the course and improvements to similar pre‐project quality making use of secured land 
adjacent south of the course. 

Based on the valuation analysis in the accompanying report, and subject to the definitions, 
assumptions, and limiting conditions expressed in the report, our opinions of value are as 
follows: 

Value Conclusion

Appraisal  Premise Interest Appraised Date of Value Value Conclusion

Before Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $3,250,000

After Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $650,000

Before and After Market Value Difference November 26, 2013 $2,600,000
 

Extraordinary Assumptions and Hypothetical Conditions

1. It is  assumed the flood diversion project will  proceed and affect the subject property as  depicted with this  

appraisal  report.

2. It is  assumed that historical  financial  information provided concerning the operaton is  accuarate and as  

depicted in this  report.

The value conclusions  are subject to the following extraordinary assumptions  that may affect the assignment 

results. An extraordinary assumption is  uncertain information accepted as  fact. If the assumption is  found to 

be false as  of the effective date of the appraisal, we reserve the right to modify our value conclusions.

 

The opinions of value expressed in this report are based on estimates and forecasts that are 
prospective in nature and subject to considerable risk and uncertainty. Events may occur 
that could cause the performance of the property to differ materially from our estimates, 
such as changes in the economy, interest rates, capitalization rates, financial strength of 
tenants, and behavior of investors, lenders, and consumers. Additionally, our opinions and 
forecasts are based partly on data obtained from interviews and third party sources, which 
are not always completely reliable. Although we are of the opinion that our findings are 
reasonable based on available evidence, we are not responsible for the effects of future 
occurrences that cannot reasonably be foreseen at this time. 
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If you have any questions or comments, please contact the undersigned. Thank you for the 
opportunity to be of service. 

Respectfully submitted, 

Integra Realty Resources ‐ Minneapolis/St. Paul 
 
 
 
 
Dan Mueller, MAI, MRICS 
Certified General Real Estate Appraiser 
Minnesota Certificate # 4003551 
Telephone: (952) 905‐2407 
Email: dmueller@irr.com 
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Oxbow Golf & Country Club 

Summary of Salient Facts and Conclusions 

Part One

Property Name

Address

Property Type

Owner of Record

Tax ID

Before Land Area

After Land Area

Number of Holes  ‐ Before 18

Number of Holes  ‐ After 9

Gross  Building Area ‐ Before

Gross  Building Area ‐ After 8,960 SF

Reported Approximate Annual  Rounds  Played

Percent Leased

Year Built

Zoning Designation

Highest and Best Use ‐ As  if Vacant

Highest and Best Use ‐ As  Improved

Exposure Time; Marketing Period

Effective Date of the Appraisal

Date of the Report

Property Interest Appraised

Before Project Market Value Indications

Cost Approach $3,290,000 ($182,778/Hole)

Sales  Comparison Approach $3,330,000 ($185,000/Hole)

Income Capitalization Approach $3,000,000 ($166,667/Hole)

Reconciled $3,250,000

Value Conclusion

Appraisal  Premise Interest Appraised Date of Value Value Conclusion

Before Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $3,250,000

After Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $650,000

Before and After Market Value Difference November 26, 2013 $2,600,000

The values reported above are subject to the definitions, assumptions, and limiting conditions  set forth in the accompanying report of which 

this  summary is a part. No party other than Cass County Joint Water Resource District may use or rely on the information, opinions, and 

conclusions  contained in the report. It is assumed that the users of the report have read the entire report, including all of the definitions, 

assumptions, and limiting conditions  contained therein.

Low density residential  use

12 months; 12 months

Fee Simple

Continued golf course and country club use

November 26, 2013

February 28, 2014

R‐1, Single Family Rural  Residential

Oxbow, Cass  County, North Dakota  58047

Golf Course ‐ Private Golf Course

Oxbow Golf & Country Club

130 Oxbow Drive 

Oxbow Golf and Country Club

78‐0010‐00220‐000, 78‐0010‐00230‐000, 78‐0010‐00520‐000, 78‐

0010‐00530‐000, 78‐0010‐00540‐000, 78‐0010‐01210‐010, 78‐0010‐

01620‐010, 78‐0010‐01620‐030, and 78‐0010‐01630‐000

159.23 acres; 6,936,148 SF

24,439 SF

20,000

NA

1974 ‐ 1988

63.00 acres; 2,744,280 SF

 



Summary of Salient Facts and Conclusions  2 

Oxbow Golf & Country Club 

Extraordinary Assumptions and Hypothetical Conditions

1. It is  assumed the flood diversion project will  proceed and affect the subject property as  depicted with this  

appraisal  report.

2. It is  assumed that historical  financial  information provided concerning the operaton is  accuarate and as  

depicted in this  report.

The value conclusions  are subject to the following extraordinary assumptions  that may affect the assignment 

results. An extraordinary assumption is  uncertain information accepted as  fact. If the assumption is  found to 

be false as  of the effective date of the appraisal, we reserve the right to modify our value conclusions.
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Oxbow Golf & Country Club 

General Information 

Identification of Subject 
The subject is an existing private country club and 18‐hole, 6,863 yard, par 72 golf course with practice 
area improved with a 13,879 square foot clubhouse, 1,600 square foot pool house and pool, and 
ancillary maintenance buildings totaling 8,960 square feet. The course was developed in 1974, has a 
132 slope rating, has been updated over time, and is 100% owner occupied as a private golf and 
country club as of the effective appraisal date. Site area is 159.23 acres. This area includes two tax 
parcels owned by the Club located north of the maintenance buildings abutting Sunset Drive. These 
parcels are excluded having highest and best use as one or two housing lots and not conforming to the 
larger parcel highest and best use test of the appraised land used to serve the golf course and country 
club.  

Construction of a flood levee through the site is planned in 2014. The project will effectively eliminate 
nine existing holes from the course as well as take the putting green and driving range, clubhouse and 
pool and its supporting building. We are informed the purchaser's intent is to provide compensation 
to Oxbow Country Club for costs necessary to reconstruct the course and improvements to similar 
pre‐project quality making use of secured land adjacent south of the course. The legal description of 
the property is provided in the Addenda. 

Property Identification

Property Name Oxbow Golf & Country Club

Address 130 Oxbow Drive 

Oxbow, North Dakota  58047

Tax ID 78‐0010‐00220‐000, 78‐0010‐00230‐000, 78‐0010‐00520‐000, 78‐0010‐00530‐000, 

78‐0010‐00540‐000, 78‐0010‐01210‐010, 78‐0010‐01620‐010, 78‐0010‐01620‐030, 

and 78‐0010‐01630‐000

Census  Tract Number 0406.00
 

Use History 
The improvements were specifically designed for their current use as the Oxbow Golf and Country 
Club. The facility is private and used for golf, swimming, dining and social use by membership. The 
improvements have been used exclusively by this ownership since development and have received 
improvements over time including development of the swimming pool and supporting building and 
improvements made to the practice (driving and putting) component. 

Current Ownership and Sales History 
The owner of record is Oxbow Golf and Country Club. To the best of our knowledge, no sale or 
transfer of ownership has occurred within the past 10 years, and as of the effective date of this 
appraisal, the property is not subject to an agreement of sale or option to buy, nor is it listed for sale. 
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Oxbow Golf & Country Club 

Rental History 
The subject has been 100% owner‐occupied since inception and has no rental history. 

Purpose of the Appraisal 
The purpose of the appraisal is to develop an opinion of the before project market value of the fee 
simple interest in the property as of the effective date of the appraisal, November 26, 2013. The date 
of the report is February 28, 2014. The appraisal is valid only as of the stated effective date or dates. It 
has been conveyed to use that the reason for the appraisal concerns the Fargo Moorhead Area 
Diversion Project (flood control) and a need for a check on reasonableness of necessary funds to be 
advanced to the Oxbow Country Club to allow it to cure a substantial loss of property being brought 
about by the project. 

Definition of Market Value 
Market value as defined as: 

Market value is the amount in cash, or on terms reasonably equivalent to cash, for which in all 
probability the property would have sold on the effective date of the appraisal, after a reasonable 
exposure time on the open competitive market, from a willing and reasonably knowledgeable seller to 
a willing and reasonably knowledgeable buyer, with neither acting under any compulsion to buy or 
sell, giving due consideration to all available economic uses of the property at the time of the 
appraisal.  

(Source: Uniform Standards of Federal Land Acquisitions, 2000 Edition, Appraisal Institute, Chicago, 
Illinois, 2000) 

Summary of Appraisal Problems 
This appraisal measures fee simple market value of the going concern of the Oxbow Golf Course and 
Country Club. This property type presents challenges in identifying appropriate market sales as the use 
type is limited with only a few golf courses usually present in a particular market, particularly one as 
small as Fargo/Moorhead. Furthermore, courses are segmented in the market relative to focused 
clientele and sales of one category, say public courses, may not provide a good basis for comparison 
with other types such as country clubs. The nature of this use requires appraisers to broaden the 
search for comparables and typically requires a regional or even national search of comparables to 
apply in the sales comparison approach and for ascertaining capitalization rates with the income 
approach. 

From a cost perspective, development costs vary significantly and it is usually only possible for the 
appraiser to estimate replacement cost for a course within a fairly broad range reported by cost 
services for various types of courses (i.e. public, private, championship etc.). Lacking specific costs 
associated with the recent development of the subject course, or as provided by a course designer, 
renders the cost approach less reliable than may be the course with other more traditional forms of 
development.  
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Oxbow Golf & Country Club 

Definition of Property Rights Appraised 
Fee simple estate is defined as, “Absolute ownership unencumbered by any other interest or estate, 
subject only to the limitations imposed by the governmental powers of taxation, eminent domain, 
police power, and escheat.” 

(Source: The Dictionary of Real Estate Appraisal, Fifth Edition, Appraisal Institute, Chicago, Illinois, 
2010) 

Intended Use and User 
The intended use of the appraisal is for partial acquisition compensation purposes concerning 
property to be taken for the Fargo Moorhead Area Diversion Project. The client and intended user is 
Cass County Joint Water Resource District. The appraisal is not intended for any other use or user. No 
party other than Cass County Joint Water Resource District may use or rely on the information, 
opinions, and conclusions contained in this report.  

Applicable Requirements 
This appraisal is intended to conform to the requirements of the following: 

 Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP); 

 Code of Professional Ethics and Standards of Professional Appraisal Practice of the Appraisal 
Institute; 

 Applicable state appraisal regulations; 

 Interagency Appraisal and Evaluation Guidelines issued December 10, 2010; 

Report Format 
This report is prepared under the Appraisal Report option of Standards Rule 2‐2(a) of the 2014‐2015 
edition of USPAP. As USPAP gives appraisers the flexibility to vary the level of information in an 
Appraisal Report depending on the intended use and intended users of the appraisal, we adhere to 
the Integra Realty Resources internal standards for an Appraisal Report – Standard Format. This type 
of report has a moderate level of detail. It summarizes the information analyzed, the appraisal 
methods employed, and the reasoning that supports the analyses, opinions, and conclusions. It meets 
or exceeds the former Summary Appraisal Report requirements that were contained in the 2012‐2013 
edition of USPAP. For additional information, please refer to Addendum B – Comparison of Report 
Formats. 

Prior Services 
USPAP requires appraisers to disclose to the client any other services they have provided in 
connection with the subject property in the prior three years, including valuation, consulting, property 
management, brokerage, or any other services. We have not performed any services, as an appraiser 
or in any other capacity, regarding the property that is the subject of this report within the three‐year 
period immediately preceding acceptance of this assignment. 



General Information  6 

Oxbow Golf & Country Club 

Scope of Work 
To determine the appropriate scope of work for the assignment, we considered the intended use of 
the appraisal, the needs of the user, the complexity of the property, and other pertinent factors. In 
performing appraisal of the subject golf course and country club the following steps were taken. 
Additional relevant information concerning scope of work appears subsequently. 

1. Inspected the property. A complete interior and exterior inspection was conducted by Dan 
Mueller, MAI, MRICS on November 26, 2013. Joel Livingood, Oxbow Country Club General 
Manager toured the property with the appraiser. 

2. Gathered information relating to the physical aspects of the subject property. 

3. Performed research and gathered information on the national golf course industry, the local 
golf course market, as well as the local real estate market in general. 

4. Researched information concerning governmental influences of property including but not 
limited to real estate taxes, zoning information and flood zone information. 

5. Assembled information relating to financial operations of the subject including historical and 
budgeted income and expense and typical annual rounds played. 

6. Researched the local market for appropriate unimproved land sales. Researched sales 
included large tracts of approximately 40 acres or more having highest and best use for near 
term or foreseeable development consistent with that likely for the subject if vacant and 
available for development. Information concerning recent land sales having highest and best 
use for long term farming was also gathered as typical prices paid currently for farmland in the 
area establishes a floor value per acre for the subject. 

7. Estimated replacement cost with aid of Marshall Valuation Service and applied appropriate 
physical and external obsolescence to replacement cost. 

8. Applied sales comparison approach with gathered information concerning transactions of golf 
course properties. The nature of this form of property required a regional search. Sales 
applied and adjusted are country club oriented facilities located in Minnesota and Wisconsin. 
Listings of golf course properties were also researched to provide a check on reasonableness 
for the value indication provided by this method. 

9. Developed income capitalization approach by projecting net operating income supported by 
historical operations with an alternate income and expense projection made presuming 
conversation to a public facility. This analysis was performed to provide a check on highest 
and best use and value supported by existing operations. Capitalization rates were estimated 
by a number of means including extraction from market sales. The rate applied to the net 
operating income projected for conversion to private use is somewhat higher than for the 
stabilized as is situation recognizing additional risk associated with less supported financial 
projections. 
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10. Reconciled indications provided by each valuation approach into a final market value 
conclusion. 

Valuation Methodology 

Appraisers usually consider the use of three approaches to value when developing a market value 
opinion for real property. These are the cost approach, sales comparison approach, and income 
capitalization approach. Use of the approaches in this assignment is summarized as follows: 

Approaches to Value

Approach Applicabil ity to Subject Use in Assignment

Cost Approach Applicable Util ized

Sales  Comparison Approach Applicable Util ized

Income Capitalization Approach Applicable Util ized
 

The income capitalization approach is the most reliable valuation method for the subject due to the 
following: 

 The probable buyer of the subject would base a purchase price decision primarily on the 
income generating potential of the property and an anticipated rate of return. 

 Sufficient market data regarding income, expenses, and rates of return, is available for 
analysis. 

The sales comparison approach is an applicable valuation method because: 

 There is a market for golf course properties, and sufficient sales data is available for analysis. 

 This approach directly considers the prices of alternative properties having similar utility. 

The cost approach is applicable to the assignment considering the following: 

 The subject represents well maintained construction, which increases the applicability of the 
cost approach. 

 There is an active land market, making estimates of underlying land value reasonably reliable. 

 Determination of underlying land value provides a basis for highest and best use of the 
property as improved as a golf course and country club. 

Research and Analysis 

The type and extent of our research and analysis is detailed in individual sections of the report. This 
includes the steps we took to verify comparable sales, which are disclosed in the comparable sale 
profile sheets in the addenda to the report. Although we make an effort to confirm the arms‐length 
nature of each sale with a party to the transaction, it is sometimes necessary to rely on secondary 
verification from sources deemed reliable. 
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Inspection 

Dan Mueller, MAI, MRICS conducted an interior and exterior inspection of the property on November 
26, 2013. 

Significant Appraisal Assistance 

It is acknowledged that Eric Nycklemoe made professional contribution to this appraisal, consisting of 
conducting research on the subject and transactions involving comparable properties and assisting in 
report writing, under the supervision of the persons signing the report. 
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Economic Analysis 

Fargo MSA Area Analysis 
The subject is located in the Fargo, ND‐MN Metropolitan Statistical Area, hereinafter called the Fargo 
MSA, as defined by the U.S. Office of Management and Budget. The Fargo MSA is 2,810 square miles 
in size, and ranks 204 in population out of the nation’s 363 metropolitan statistical areas. 

Population 

The Fargo MSA has an estimated 2013 population of 216,164, which represents an average annual 
1.2% increase over the 2010 census of 208,777. The Fargo MSA added an average of 2,462 residents 
per year over the 2010‐2013 period and its annual growth rate is similar to that of the State of North 
Dakota. 

 

Looking forward, the Fargo MSA's population is projected to increase at a 1.2% annual rate from 2013‐
2018, equivalent to the addition of an average of 2,597 residents per year.  The Fargo MSA growth 
rate is expected to be similar to that of North Dakota. 

Employment 

Trends in employment are a key indicator of economic health and strongly correlate with real estate 
demand. Total employment in the Fargo MSA is currently estimated at 132,400 jobs. Between year‐
end 2002 and the present, employment rose by 25,900 jobs, equivalent to a 24.3% increase over the 
entire period. There were gains in employment in nine out of the past ten years despite two national 
economic downturns during this time. Job growth in the Fargo MSA turned positive in 2010 and has 
remained so. 

Although the Fargo MSA's employment rose over the last decade, it was surpassed by North Dakota, 
which experienced an increase in employment of 26.8% or 89,800 jobs over this period. Employment 
data is shown in the table that follows. 

Population Compound Ann. % Chng

2010 Census 2013 Est. 2018 Est. 2010 ‐ 2013 2013 ‐ 2018

Fargo MSA 208,777 216,164 229,150 1.2% 1.2%

North Dakota 672,591 697,214 740,453 1.2% 1.2%

Source: Claritas

Population Trends
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Unemployment rate trends are another way of gauging an area’s economic health.  Over the past 
decade, the Fargo MSA unemployment rate has been slightly lower than that of North Dakota, with an 
average unemployment rate of 3.3% in comparison to a 3.5% rate for North Dakota.  This is another 
indication of the strength of the Fargo MSA economy over the longer term. 

Recent data shows that the Fargo MSA unemployment rate is 4.7% in comparison to a 4.2% rate for 
North Dakota, a negative sign that is consistent with the fact that the Fargo MSA has underperformed 
North Dakota in the rate of job growth over the past two years. 

Employment Sectors 

The composition of the Fargo MSA job market is depicted in the following chart, along with that of 
North Dakota. Total employment for both areas is broken down by major employment sector, and the 
sectors are ranked from largest to smallest based on the percentage of Fargo MSA jobs in each 
category. 

Employment Trends

Total  Employment (Year End) Unemployment Rate (Ann. Avg.)

Year Fargo MSA % Change North Dakota % Change Fargo MSA North Dakota

2002 106,500 334,500 2.9% 3.6%

2003 108,400 1.8% 337,200 0.8% 3.1% 3.6%

2004 112,000 3.3% 343,900 2.0% 3.0% 3.5%

2005 115,300 2.9% 350,800 2.0% 2.9% 3.4%

2006 118,500 2.8% 359,000 2.3% 2.7% 3.2%

2007 122,400 3.3% 365,600 1.8% 2.8% 3.1%

2008 123,500 0.9% 372,100 1.8% 3.0% 3.1%

2009 122,200 ‐1.1% 372,100 0.0% 4.3% 4.1%

2010 124,000 1.5% 387,600 4.2% 4.1% 3.8%

2011 128,200 3.4% 410,400 5.9% 3.9% 3.5%

2012 132,400 3.3% 424,300 3.4% 3.4% 3.1%

Overall  Change 2002‐2012 25,900 24.3% 89,800 26.8%

Avg Unemp. Rate 2002‐2012 3.3% 3.5%

Unemployment Rate ‐ January 2013 4.7% 4.2%

Source: Bureau of Labor Statistics  and Economy.com. Employment figures are from the Current Employment Survey (CES). Unemployment rates 

are from the Current Population Survey (CPS). The figures are not seasonally adjusted.
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The Fargo MSA has greater concentrations than North Dakota in the following employment sectors: 

1. Education  and  Health  Services,  representing  15.0%  of  Fargo  MSA  payroll  employment 
compared  to 14.0%  for North Dakota as a whole. This sector  includes employment  in public 
and private schools, colleges, hospitals, and social service agencies. 

2. Professional  and  Business  Services,  representing  11.6%  of  Fargo MSA  payroll  employment 
compared  to 8.1%  for North Dakota as a whole. This  sector  includes  legal, accounting, and 
engineering firms, as well as management of holding companies. 

3. Leisure and Hospitality,  representing 10.3% of Fargo MSA payroll employment compared  to 
8.6%  for North Dakota  as  a whole. This  sector  includes employment  in hotels,  restaurants, 
recreation facilities, and arts and cultural institutions. 

4. Manufacturing,  representing 7.3% of Fargo MSA payroll employment compared  to 5.8%  for 
North Dakota as a whole. This sector includes all establishments engaged in the manufacturing 
of durable and nondurable goods. 

Employment Sectors ‐ 2012
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The Fargo MSA is underrepresented in the following sectors: 

1. Trade;  Transportation;  and Utilities,  representing  21.8%  of  Fargo MSA  payroll  employment 
compared  to  22.4%  for North Dakota  as  a whole.  This  sector  includes  jobs  in  retail  trade, 
wholesale trade, trucking, warehousing, and electric, gas, and water utilities. 

2. Government,  representing 14.6% of Fargo MSA payroll employment compared  to 19.0%  for 
North  Dakota  as  a  whole.  This  sector  includes  employment  in  local,  state,  and  federal 
government agencies. 

3. Mining &  Construction,  representing  5.9%  of  Fargo MSA  payroll  employment  compared  to 
11.3% for North Dakota as a whole. This sector includes construction of buildings, roads, and 
utility systems, as well as mining, quarrying, and oil and gas extraction.  

Major Employers 

Major employers in the Fargo MSA are shown in the following table. 

 

Gross Domestic Product 

The Fargo MSA ranks 156 in Gross Domestic Product (GDP) out of the nation’s 363 metropolitan 
statistical areas. 

Economic growth, as measured by annual changes in GDP, has been considerably lower in the Fargo 
MSA than North Dakota overall during the past eight years. The Fargo MSA has grown at a 3.8% 
average annual rate while North Dakota has grown at a 5.2% rate. As the national economy recovers 
from the downturn of 2008‐2009, the Fargo MSA continues to underperform North Dakota. GDP for 
the Fargo MSA rose by 4.1% in 2011 while North Dakota's GDP rose by 7.6%. 

The Fargo MSA has a per capita GDP of $51,223, which is 2% greater than North Dakota's GDP of 
$50,096. This means that Fargo MSA industries and employers are adding relatively more value to the 
economy than their counterparts in North Dakota. 

Name Number of Employees

1 Sanford Health 6,739

2 North Dakota State University 2,339

3 Fargo Public Schools 1,762

4 Blue Cross  Blue Shield of N.D./Noridian 1,345

5 Case New Holland 1,055

6 U.S. Bank Service Center 975

7 Microsoft 870

8 Fargo VA Medical  Center 870

9 West Fargo Public Schools 786

10 City of Fargo 773

Major Employers ‐ Fargo MSA

Source: Greater Fargo Moorhead Economic Development Corporation; www.gfmedc.com
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Gross Domestic Product is a measure of economic activity based on the total value of goods and 
services produced in a specific geographic area. The figures in the table above represent inflation 
adjusted “real” GDP stated in 2005 dollars. 

Household Income 

The Fargo MSA has a higher level of household income than North Dakota. Median household income 
for the Fargo MSA is $49,940, which is 3.2% greater than the corresponding figure for North Dakota.  

 

The following chart shows the distribution of households across twelve income levels. The Fargo MSA 
has a greater concentration of households in the higher income levels than North Dakota. Specifically, 
30% of Fargo MSA households are at the $75,000 or greater levels in household income as compared 
to 29% of North Dakota households. A lesser concentration of households is apparent in the lower 
income levels, as 35% of Fargo MSA households are below the $35,000 level in household income 
versus 37% of North Dakota households. 

Gross Domestic Product

Year

($ Mil)

Fargo MSA % Change

($ Mil)

North Dakota % Change

2004 8,356 24,017

2005 8,568 2.5% 24,670 2.7%

2006 8,810 2.8% 25,249 2.3%

2007 9,135 3.7% 26,397 4.5%

2008 9,846 7.8% 28,624 8.4%

2009 9,832 ‐0.1% 29,209 2.0%

2010 10,436 6.1% 31,833 9.0%

2011 10,868 4.1% 34,262 7.6%

Compound % Chg (2004‐2011) 3.8% 5.2%

GDP Per Capita 2011 $51,223 $50,096

Source: Bureau of Economic Analysis and Economy.com; data released February 2013. The release of state and local GDP 

data has a  longer lag time than national data.

Median

Fargo MSA $49,940

North Dakota $48,389

Comparison of Fargo MSA to North Dakota + 3.2%

Source: Claritas

Median Household Income ‐ 2013
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Education and Age 

Residents of the Fargo MSA have a higher level of educational attainment than those of North Dakota. 
An estimated 36% of Fargo MSA residents are college graduates with four‐year degrees, versus 27% of 
North Dakota residents. People in the Fargo MSA are younger than their North Dakota counterparts. 
The median age for the Fargo MSA is 33 years, while the median age for North Dakota is 37 years. 

Household Income Distribution ‐ 2013
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Conclusion 

The national economic downturn of 2008‐2009 had less of an impact on the Fargo MSA than on many 
areas of the country, and thus far the recovery is proceeding at a faster pace. 

Over the long term, the Fargo MSA will benefit from a growing population base and higher income and 
education levels. The Fargo MSA experienced growth in the number of jobs and has maintained a 
slightly lower unemployment rate than North Dakota over the past decade. Moreover, the Fargo MSA 
generates a higher level of GDP per capita than North Dakota overall. Based on these factors, we 
anticipate that the Fargo MSA economy and employment base will grow, strengthening the demand 
for real estate. 

Education & Age ‐ 2013

Source: Claritas
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Area Map 
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Surrounding Area Analysis 

Location 

The subject is located eight miles south of Fargo and makes up the majority of the City of Oxbow. 

Access and Linkages 

Primary highway access to the area is via Interstates 90 and 29. Public transportation is provided by 
Metro Area Transit and provides access to the Fargo MSA. Overall, the primary mode of transportation 
in the area is the automobile. 

Demographics 

A demographic profile of the surrounding area, including population, households, and income data, is 
presented in the following table. 

 

As shown above, the current population within a 3‐mile radius of the subject is 719, and the average 
household size is 2.7. Population in the area has been flat since the 2010 census, but the trend is 
projected to change to growth over the next five years. Compared to the Fargo MSA overall, the 
population within a 3‐mile radius is projected to grow at a slower rate. 

Median household income is $89,529, which is higher than the household income for the Fargo MSA. 
Residents within a 3‐mile radius have a similar level of educational attainment to those of the Fargo 
MSA, while median owner occupied home values are considerably higher. 

Surrounding Area Demographics

2013 Estimates 1‐Mile Radius 3‐Mile Radius 5‐Mile Radius Fargo MSA North Dakota

Population 2010 454 716 1,279 208,777 672,591

Population 2013 456 719 1,290 216,164 697,214

Population 2018 466 734 1,326 229,150 740,453

Compound % Change 2010‐2013 0.1% 0.1% 0.3% 1.2% 1.2%

Compound % Change 2013‐2018 0.4% 0.4% 0.6% 1.2% 1.2%

Households  2010 164 261 466 86,178 281,192

Households  2013 164 262 471 89,748 293,994

Households  2018 167 268 485 95,693 315,026

Compound % Change 2010‐2013 0.0% 0.1% 0.4% 1.4% 1.5%

Compound % Change 2013‐2018 0.4% 0.5% 0.6% 1.3% 1.4%

Median Household Income 2013 $94,068 $89,529 $84,709 $49,940 $48,389

Average Household Size 2.8 2.7 2.7 2.3 2.3

College Graduate % 37% 35% 34% 36% 27%

Median Age  42 42 41 33 37

Owner Occupied % 93% 93% 93% 57% 65%

Renter Occupied % 7% 7% 7% 43% 35%

Median Owner Occupied Housing Value $236,364 $224,154 $201,003 $157,821 $126,470

Median Year Structure Built 1981 1978 1977 1980 1974

Avg. Travel  Time to Work in Min. 26 27 26 18 18

Source: Claritas
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Land Use 

The area is rural in character and approximately 50% developed. Most development is with homes 
abutting and in close proximity to the course. 

Land uses immediately surrounding the subject are predominantly residential with typical ages of 
building improvements ranging from 10 to 30 years. 

Outlook and Conclusions 

The area is in the stable stage of its life cycle. Recent development activity has been minimal. We 
anticipate that property values will remain stable in the near future. 
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Surrounding Area Map 
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Golf Course Market Analysis 
The purpose of this section is to view the overall marketplace as it pertains to factors of supply, 
demand, trends and financial factors that impact the subject and the golf industry. The subject 
consists of a nine‐hole public play golf course. The general location is suburban.  

Real estate is generally classified by property type. Investors are classified by their buying criteria, 
which includes the type of property they purchase and the market or submarket (i.e., global, national, 
regional or local markets) in which they purchase. 

We begin by briefly identifying national factors that apply to the subject's type, and then focus on the 
property's submarket. The subject's submarket can best be described as regional. The market 
boundaries extend beyond the general neighborhood borders outlined in a previous section. 

While national factors may or may not be indicative of the subject's market area, the trending 
reflected when comparing period to period generally indicates movements in all submarkets. Today 
real estate is still analyzed on a market by market basis and will continue to be so into the foreseeable 
future. However, investors' purchasing habits move market to market depending on the strengths and 
weaknesses of different submarkets. 

The national factors are based on the following publications from the National Golf Foundation: 2013 
edition of Golf Facilities in the U.S; 2010 (most recent) edition of Operating and Financial Performance 
Profiles of 18 Hole Golf Facilities in the U.S. ‐ Private Facilities and Daily Fee Facilities, and the 2012 
Golf Industry Overview.  

Types of Courses 

Golf courses can be classified by length, playing difficulty, and/or financial structuring within the golf 
course management. Golf courses include regulation‐length courses, par‐3 courses, and executive‐
length (less than regulation) courses. Golf courses are also broken down further by access and/or 
management. According to GolfAmerica, 1996 InterZine Production, Inc., golf courses can be classified 
into five categories, which are described below: 

Public: A public course may be owned by a municipality or privately owned, but both are open to the 
public on a daily fee basis.  

Private: This refers to a club which requires a membership fee to belong to the club and restricts the 
access to the club and its facilities to its members and their guests. Sometimes certain private courses 
will allow members of other private courses certain reciprocal privileges. Private courses may or may 
not be operated as profit‐making ventures. 

Semi‐Private: A semi‐private course is a club that has members but also allows outside play. The 
members usually have preference with regard to tee times. 
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Resort: A resort course is one which is part of a resort facility where housing accommodations, food 
and other facilities are available to one where arrangements have been made with an adjacent facility 
to offer these services. Many such courses will have special golf packages available which will include 
rooms, food and greens fees for a discounted price. A resort can have either an open or closed guest 
policy. A closed guest policy means that the course can only be played by members of the resort or 
individuals who are staying at the resort. 

Military: A military course is owned by the military. Some of these are open to the public and others 
are strictly for active and retired military personnel. 

The subject operates as a private course. 

National Golf Course Development Trends 

Golf is enjoyed by an estimated 25.7 million Americans, providing approximately 2 million jobs. The 
National Golf Foundation publishes a State of the Golf Industry. We include the 2012 edition. In the 
overview, market conditions continue in a sideways to declining direction with little acceleration of 
value and in many situations, loss of value is indicated. Rounds played were down 5% in 2006 vs. 2007, 
down 1.8% in 2008 vs. 2007, down 0.6% in 2009 vs. 2008, down 2.1% in 2010 vs. 2009, and down 2.5% 
in 2011 vs. 2010. Since a peak in 2000, rounds played have fallen 10.7%. Also, according to this same 
source, the five‐year compound annual growth rate for rounds played is down 7.4%. 
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The 2011 NGF Rounds Played Report indicates that the West North Central region experienced a 
decrease in rounds played between 2010 and 2011, at ‐5.5%. 

 

The NGF report indicates that Rounds of golf per 18‐holes are down over 4,000 rounds per 18‐hole 
course in the past decade. The report indicates affordability issues are driving decline, not 
deteriorating golf facilities or work commitments of prospective golfers. In 2011, there were 19 golf 
course openings of 18‐hole courses against 157.5 closures or a net negative of 1.0% of total facilities. 
Since 2006, the net decline has been 2.4% of all facilities. The NGF course opening, closing, and net 
trends follow: 
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18-HOLE EQUIVALENT COURSE OPENINGS 

 

18-HOLE EQUIVALENT COURSE CLOSINGS 
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The 2013 edition of the NGF “Golf Facilities in the U.S.” report indicates 15,619 facilities in 2012 and 
14,672 of 18‐hole equivalents. This number is up only 132 facilities and 404 18‐hole equivalents over 
that of the year 2000.  
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Considering the number of golf facilities in the U.S. and that average rounds played per 18 holes 
continue to decline, the net closure of golf courses should benefit the industry in terms of the 
surviving courses. 

The “Trends in the Future of Golf” reports six trends that are changing the golf landscape. They 
include social networking that is inclusive of ethnic and gender diverse golfers rather than the "Old 
Boys Network". Another trend is a pace of lifestyle that moves from all day golf to "short format fun". 
Trends include the evolution of the golfer from a "hierarchical model to a relational one"; an example 
is the attempt to connect a spouse and family to golf. Finally, additional trends in consumer traits 
include the consumer need for adventure, good health physicality and increased social conscience 
toward diminished resources.  

This bodes poorly for the water, gas and chemical consumption for the maintenance of golf courses 
and suggests a growing impact on the future of golf. It also implies a possible conversion of 
configuration of courses to include more natural and non‐maintained areas. 

Given the recent downtown in the national economy, the NGF reports, in "The Golf Business During 
Recessions" article, that golf is not entirely recession‐proof but does appear to be the last recreational 
activity to fall in a recession and the first to recover in the turn‐around.  

"Opportunity Created by Boomers" highlights a McKinsey research effort to analyze three segment of 
boomers: 1) the affluent 2) the U3 boomers who are "unprepared, uncompromising and undaunted 
for retirement" ‐ they spend as much as they make and have low net worth but comprise the largest 
group of golfers and 3) the disadvantaged. 

Trends in Golf Participation 

The golf club is still considered to be the place to make connections, although exclusivity is not quite 
as important now as it has been historically. Membership has been declining since a peak in 2003 with 
a decline of 16% since this date. According to NGF reports, participation appears to be stabilizing, and 
some recovery is expected.  

The following segment is the description of the types of golfers according to the National Golf 
Foundation:  

Avid Golfers (those playing 25+ rounds per year) Numbers dropped to 6.8 million 
in 2011, from 10.2 million in 2000.  

Core Golfers (8+ rounds per year) Numbers dropped to 14.4 million in 2008, from 
19.7 million in 2000. Core Golfers annually account for the majority of the rounds 
played and spending in golf. The average Core Golfer was 45.4 years old, had a 
household income of $71,019 and recorded 38.4 rounds in 2000. 

Occasional Golfers (1-7 rounds per year) Numbers increased to 11.3 million in 
2011, from 9.1 million in 2000. The average Occasional Golfer was 38.9 years old, 
had a household income level of $69,886 and played 3.1 rounds of golf in 2000. 
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Junior Golfers - This segment of the industry fell to 2.4 million in 2011, from 3 
million in 2000. The average Junior Golfer was 14.6 years old, played 14.7 rounds 
in 2000 and came from a household that earned a total of $70,839 in income. 

Senior Golfers (aged 50 and over) - The average Senior Golfer was 62.2 years old, 
played 39.2 rounds during 2000 and had a household income of $67,619. 

 

The chart that follows details the ratio of golfers per golf course, which has been declining, despite the 
net reduction in golf courses.  
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Consumer Confidence 

According to the 2012 issue of NGF State of the Industry, consumer confidence increased to 70.2 in 
March 2012, the highest it has been since early 2008. In addition, golfer confidence has been trending 
upwards, but is still below early 2008 levels. 
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The NGF reports that indicators are mostly positive for there to be improvement in the golf economy. 

Golf Travel 

According to NGF’s article “Golf Travel in the U.S.” published in 2009 (the most recent), 44% of adult 
golfers played golf while traveling on business or vacation in 2007. This equates to 11.4 million golfers 
who played on vacation. Golfers played 67.8 million rounds of golf while traveling for business or 
pleasure in 2007, which represents approximately 14% of total rounds played that year.  

The percentage of American golfers who engage in golf‐related travel peaked in 1998, fell during the 
recession of 2001 and the travel slump following 9/11, but since recovered somewhat (at least 
through 2007). 
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Source: NGF Golf Travel in the US 2009 

The NGF estimates that there are approximately 11.4 million golf travelers in the USA, slightly down 
from its peak in 2007. This amount is nearly double the estimate in 1989 of 7.6 million. 
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Source: NGF Golf Travel in the US 2009 

The same report shows that the incidence of golf travel increases with age and income. The 11.393 
million represents approximately 43.6 % of all golfers, while this percentage increases to 49.6% for the 
50‐59 age group and 57.8% for the 60+ age group. In terms of income, the percentage rises to 62.7% 
for those with a household income of $150,000 and higher. 
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Source: NGF Golf Travel in the US 2009 

The average number of rounds played during a business or vacation golf trip is 6.0, which rises to 9.1 
for those at least 60 years old, and to 10.9 for those with a household income of over $150,000. In 
general, golf travel appears to be most appealing to the older males with the highest income levels. 
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Area Golf Courses 

The subject property is located in Oxbow, North Dakota in relative near proximity to Fargo, North 
Dakota and Moorhead, Minnesota. Outlined in the following table are courses in the near area 
including the subject. Those offering the most competition to the subject are the two other private 
clubs; Fargo Country Club and Moorhead Country Club. In the aggregate, these courses account for 
144 golf holes. 

 

As shown in the previous table, the private courses do not report green fees. The upper end of the 
public courses is about $30 per round. The private courses would likely support green fees above this 
level. 

According to golfblogger.com, North Dakota has the highest ratio of golf courses per capita in the 
United States, with one course per every 5,468 people. This data for 2001 expresses 123 courses 
serving a population of 672,591. Minnesota is listed at ninth with one course per 9,224 people. Low 
population states tend to dominate the top of this list, with the top five being North Dakota, South 
Dakota, Iowa, Wyoming and Nebraska. Most populated California is last on the list with one course 
per 32,679 persons.  

Summary 

Demand throughout the entire golfing industry on a national basis was weak from 2009 through 2011, 
but appears to be increasing somewhat since 2012 in terms of the total numbers of golfers, number of 
rounds played, and spending on golf‐related products and equipment. Golf course revenues are likely 
to remain at risk (as golfers try to reduce their cost per round) until the national and state economic 
climate stabilizes. Specifically NGF data cited four major areas of concern in terms of golf course 
openings: (1) waiting on the housing market to pick up, (2) construction taking longer than expected, 
(3) financing issues, and (4) difficulties in the permitting process. This outlook is further supported by 
the statistics of golf course openings: specifically that net closures versus openings were ‐1% in 2011 
according to the NGF data. Since this report was published, arguably items (1) and (3) have improved 
substantially. 

Fargo‐Moorhead Area Golf Courses

No. Course Name Address Holes Par Yardage Rating Slope Green Fees

Year 

Opened

Reported 

Annual Rounds Annual Dues

Subj Oxbow Country Club** 130 Oxbow Dr, Oxbow, ND 18 72 6,863 73 132 N/A 1974 20,000 (approx.) $2,100

1 Fargo Country Club** 509 26th Ave S, Fargo, ND 18 and 9 72 and 27 6,754 and 823 71.6 131 N/A 1898

2 Moorhead Country Club** 2101 River Dr N, Moorhead, MN 18 71 6,347 71 133 N/A 1937 $1,548

3 Edgewood Golf Course 19 Golf Course Ave NE, Fargo, ND 18 71 6,413 69.7 125 $25.50 to $31.50; $14.75 cart fee 1925 *34,907 N/A

4 Rose Creek Golf Course 1500 Rose Creek Pkwy, Fargo, ND 18 72 6,616 71.4 123 $25.50 to $31.50; $14.75 cart fee 1993 *26,512 N/A

5 The Meadows 401 34th St S, Moorhead, MN 18 72 6,862 72.2 125 $27.50 to $31; $15.50 cart fee 1992 Unknown N/A

6 El Zagal Golf Course 1400 Elm St N, Fargo, ND 9 28 1,515 N/A N/A $10.25; $7.25 cart fee 1955 *18,374 N/A

7 Osgood Golf Course 4400 Clubhouse Dr, Fargo, ND 9 33 2,760 N/A N/A $18; $9 cart fee 1997 *33,139 N/A

8 Prairiewood Golf Course 22 Prairiewood Dr, Fargo, ND 9 32 2,547 N/A N/A $14.25; $9 cart fee 1978 *26,942 N/A

* Non Flood Year

** Private course; all other public
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Property Analysis 

Land Description and Analysis 

Land Description

Land Area 159.23 acres; 6,936,148 SF

Source of Land Area Cass  County

Primary Street Frontage Oxbow Drive

Shape Irregular

Corner No

Topography Gently roll ing

Drainage No problems reported or observed

Environmental  Hazards None reported or observed

Ground Stabil ity No problems reported or observed

Flood Area Panel  Number 3802630025A

Date February 3, 1982

Zone Unknown

Description Flood zone is  unknown, however the map indicates  that the majority of the 

property has moderate flood risk and some parts  have high flood risk

Insurance Required? Unknown

Zoning; Other Regulations

Zoning Jurisdiction Pleasant Township

Zoning Designation R‐1, Single Family Rural  Residential

Description The Residential  District is  primarily established to promote a suitable 

residential  rural  environment and to accommodate low density detached 

single family residential  units  uninterrupted by conflicting uses  and 

incompatible activities

Legally Conforming? Yes

Zoning Change Likely? No

Permitted Uses Single family dwellings, churches, schools, and playgrounds. Conditional  uses 

include parks, golf courses  and multifamily dwellings

Minimum Lot Area No requirement

Minimum Setbacks  (Feet) 100 feet from township roads

Maximum Building Height 2.5 stories or 35 feet

Maximum Floor Area Ratio No requirement

Parking Requirement Private club or lodge: 1 per 200 SF of service area

Utilities

Service Provider

Water City of Oxbow

Sewer City of Oxbow

Electricity Cass  County Electric

Natural  Gas N/A, propane tanks  on site

Local  Phone CenturyLink
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Easements, Encroachments and Restrictions 

We were not provided a current title report to review. We are not aware of any easements, 
encroachments, or restrictions that would adversely affect value. Our valuation assumes no adverse 
impacts from easements, encroachments, or restrictions, and further assumes that the subject has 
clear and marketable title. 

Conclusion of Land Analysis 

Overall, the physical characteristics of the site and the availability of utilities result in functional utility 
suitable for a variety of uses including those permitted by zoning. We are not aware of any other 
particular restrictions on development. 
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Existing Course Site Plan 
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Improvements Description and Analysis 
The subject is an existing private country club and 18‐hole, 6,863 yard, par 72 golf course with practice 
area improved with a 13,879 square foot clubhouse, 1,600 square foot pool house and pool, and 
ancillary maintenance buildings totaling 8,960 square feet. The course was developed in 1974, has a 
132 slope rating, has been updated over time, and is 100% owner occupied as a private golf and 
country club as of the effective appraisal date. Site area is 159.23 acres. This area includes two tax 
parcels owned by the Club located north of the maintenance buildings abutting Sunset Drive. These 
parcels are excluded having highest and best use as one or two housing lots and not conforming to the 
larger parcel highest and best use test of the appraised land used to serve the golf course and country 
club.  

Construction of a flood levee through the site is planned in 2014. The project will effectively eliminate 
nine existing holes from the course as well as take the putting green and driving range, clubhouse and 
pool and its supporting building. We are informed the purchaser's intent is to provide compensation 
to Oxbow Country Club for costs necessary to reconstruct the course and improvements to similar 
pre‐project quality making use of secured land adjacent south of the course.  

Course architects play an important role in establishing the character of a development. Oxbow 
Country Club was professionally designed by Robert Trent Jones Jr., one of the most accomplished and 
well known golf course architects in the world. He has designed many golf courses throughout North 
America, as well as in Europe, Asia, South Africa, and the Pacific. Many of his courses have hosted 
major tournaments such as the World Cup of Golf, The Skins Games, and The Grand Slam. Both the 
U.S. Amateur and U.S. Open Championships will be played at one of his most famous courses, 
Chambers Bay, in University Place, Washington. 

The course is a par 72 and is 6,863 yards in length from the black tee boxes. The slope rating, which is 
a rating system developed by the United States Golf Association (USGA) for comparing the level of 
difficulty from course to course so that players of different handicaps may compete equally, is 132 
from the black tee length. The course rating, which is based on the course length and other obstacles 
that affect the scoring ability of a scratch player, is 73 from the black tee length. 

Besides the golf course, the Oxbow Country Club features a full‐size swimming pool with an adjacent 
kiddie pool and a clubhouse equipped with a full‐size commercial kitchen, golf shop, bar and grill, and 
a casual/fine dining restaurant with event space. The improvements also include a newly constructed 
practice facility, completed in 2013. The practice facility consists of a driving range with five green‐like 
targets, a 7,000 square foot putting green, and a practice bunker with a nearby green. 

As previously mentioned, the introduction of the flood levee will majorly disrupt the layout of the 
course. Holes number one, nine through twelve, and fifteen through eighteen will be displaced, but 
nine replacement holes are planned to be constructed. During construction, the course will operate 
with nine holes.  
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Below is an aerial view of the existing course with drawings of the future levee and a proposed layout 
of the future holes. 
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Improvements Description

Overall  Property Clubhouse Pool  House

Maintenance 

Buldings

Name of Property Oxbow Golf & 

Country Club

General  Property Type Golf Course – – –

Property Sub Type Private Golf Course – – –

Occupancy Type Owner Occupied – – –

Number of Buildings 4 1 1 2

Stories 1 and 3 3 1 1

Construction Class D D D D

Construction Type Wood frame Wood frame Wood frame Wood frame

Construction Quality Average Average Average Low Cost

Condition Good Good Good Average

Gross  Building Area (SF) 24,439 13,879 1,600 8,960

Approximate Rounds  Played 

(Reported and Projected)

20,000 – – –

Land Area (SF) 6,936,148 – – –

Building Area Source Past Appraisal – – –

Year Built 1974 ‐ 1988 1974 1988 1974

Actual  Age (Yrs.) – 39 25 39

Estimated Effective Age (Yrs.) 30 20 20 15

Estimated Economic Life (Yrs.) 45 45 40 25

Remaining Economic Life (Yrs.) 15 25 20 10

Number of Parking Spaces 90 – – –

Parking Type Surface – – –

Landscaping Professional  

landscaping

– – –

Special  Features Full‐size pool, 

kiddie pool, driving 

range, putting green, 

and practice bunker

Two story with 

partial  walkout 

lower level. Full  

service country 

club facil ity with 

dining, locker 

rooms, pro shop, 

entertainment 

andcatering 

facil ities. Seating 

capacity is  

approximately 180 

in the bar and two 

dining rooms. Total  

seating capacity on 

upper level  is  

reported as  225. 

Seating for 80 in 

lower level  gril l  

and bar.

Snack and lounge 

area plus  

shower/restrooms

Partially heated; 

contains  mid‐

course restrooms.

 



Improvements Description and Analysis  39 

Oxbow Golf & Country Club 

Construction Details

Clubhouse Pool  House Maintenance Buldings

Foundation Concrete Concrete Concrete

Structural  Frame Wood Wood Wood

Exterior Walls Wood Wood Metal

Roof Shingled Shingled Metal

HVAC Gas  fired heat; fully air 

conditioned

Central  combination Partially heated with unit 

heaters

Elevators None NA NA

Sprinklers None None None
 

Specific course and hole statistics can be found in the scorecard on the following page. 
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Improvements Analysis 

Quality and Condition 

The quality and condition of the subject is considered to be consistent or superior with that of 
competing properties. 

Functional Utility 

The improvements appear to be adequately suited to their current use, and there do not appear to be 
any significant items of functional obsolescence. 

Deferred Maintenance 

No deferred maintenance is apparent from our inspection. The property appears as being very well 
maintained with repairs and maintenance performed as needed.  

Planned Capital Expenditures 

We are not aware of any planned capital expenditures. 

ADA Compliance 

Based on our inspection and information provided, we are not aware of any ADA issues. However, we 
are not expert in ADA matters, and further study by an appropriately qualified professional would be 
recommended to assess ADA compliance. 

Hazardous Substances 

An environmental assessment report was not provided for review and environmental issues are 
beyond our scope of expertise. No hazardous substances were observed during our inspection of the 
improvements; however, we are not qualified to detect such substances. Unless otherwise stated, we 
assume no hazardous conditions exist on or near the subject. 

Personal Property 

Non‐realty items necessary for the continued operation of the property include all golf carts, golf 
maintenance equipment, and trade fixtures within the clubhouse, pool and kitchen areas and so forth. 
This property is not appraised separately in the sales comparison and income approaches but is 
implicitly included with fee simple market value of the going concern. Allocation for FF&E is estimated 
in the cost approach on a price per whole basis based on a percentage of course costs. We are not 
expert in the appraisal of Furniture Fixtures and Equipment (FF&E). If such expertise is required it is 
advised that the client seek such assistance from an expert in this discipline. 

Conclusion of Improvements Analysis 

Overall, the quality, condition, and functional utility of the improvements are typical or better for their 
age and location. 
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Photo #1 ‐ View of clubhouse, facing west 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #2 ‐ View of clubhouse rear, facing north 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

 

Photo #3 ‐ Dining room 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #4 ‐ Event room 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

 

Photo #5 ‐ Kitchen 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #6 ‐ Golf shop 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS)  
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Photo #7 ‐ Bar dining area 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #8 ‐ Bar 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

 

Photo #9 ‐ Locker room 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #10 ‐ Office 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

 

Photo #11 ‐ Maintenance buildings facing southeast 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #12 ‐ Maintenance building interior 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS)  
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Photo #13 – Pool facing southeast 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #14 ‐ Kiddie pool facing southeast 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

 

Photo #15 ‐ Pool concession stand 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #16 ‐ Main parking lot facing east 
(Photo Taken on November 26, 2013) 

 

Photo #17 ‐ Driveway from overload parking lot to 
clubhouse facing south 

(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 
MRICS) 

  Photo #18 ‐ View of Oxbow Drive north of driving range, 
facing west 

(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 
MRICS)  
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Photo #19 View of 1st tee box, facing south 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #20 ‐ View of 1st fairway, facing east 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

 

Photo #21 ‐ View of 3rd fairway, facing west 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #22 ‐ View of 5
th green, facing north 

(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 
MRICS) 

 

Photo #23 ‐ View of 13th fairway, facing east 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS) 

  Photo #24 ‐ View of 18th fairway, facing east 
(Photo Taken on November 26, 2013 by Dan Mueller, MAI, 

MRICS)  
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Real Estate Tax Analysis 
Real estate taxes are a key determinant of value, because properties are taxed at rates that make 
taxes one of the largest expenses. 

Taxes are paid one year in arrears in North Dakota, which means that the taxes payable in 2013 relate 
to the February 1, 2012 assessor’s estimated market values. 

Real estate taxes and assessments for the current tax year are shown in the following table. 

Taxes and Assessments ‐ 2013

Assessed Value  Taxes  and Assessments

Tax ID Land Improvements Total Tax Rate

Ad Valorem 

Taxes

Direct 

Assessments Total

78‐0010‐00220‐000 $11,600 $11,600 1.389937% $129.08 0.00 129.08

78‐0010‐00230‐000 $11,600 $11,600 1.389937% $129.08 0.00 129.08

78‐0010‐00520‐000 $7,800 $7,800 1.389937% $86.79 0.00 86.79

78‐0010‐00530‐000 $7,800 $7,800 1.389937% $86.79 0.00 86.79

78‐0010‐00540‐000 $7,800 $7,800 1.389937% $86.79 0.00 86.79

78‐0010‐01210‐010 $4,000 $4,000 1.389937% $49.43 0.00 49.43

78‐0010‐01620‐010 $84,900 $84,900 1.389937% $1,049.67 0.00 1,049.67

78‐0010‐01620‐030 $656,000 $344,300 $1,000,300 1.389937% $14,205.78 2,456.87 16,662.65

78‐0010‐01630‐000 $4,000 $4,000 1.389937% $49.43 0.00 49.43

$795,500 $344,300 $1,139,800 $15,872.84 2,456.87 18,329.71
 

According to Cass County, the 2014 real estate taxes are not yet paid. The first half is due by March 1, 
2014, but to get a discounted rate the first half is due by February 17, 2014. The second half is due by 
October 15, 2014. Additionally, there are no prior year taxes due on this property. 

The effective tax rate equates to 1.389937%.  Based on our estimate of market value included herein, 
the subject’s current AEMV and real estate taxes are considered reasonable and in line with the 
market. 

Special Assessments 

Special assessments are charges levied by the city and/or county on a property to pay for public 
infrastructure that directly benefits that property.  In theory, the value of a property should increase 
at least by the amount of the special assessment. 

Special assessments are often charged to property owners for public works such as streets and roads, 
water lines, sanitary sewer lines, storm sewer lines, and storm water retention areas. 

According to the Cass County Treasurer’s Office, $2,457 in special assessments are currently levied 
against the subject property. 

Our value estimate assumes special assessments are paid in full. 
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Highest and Best Use 

Process 

Before a property can be valued, an opinion of highest and best use must be developed for the subject 
site, both as if vacant, and as improved or proposed. By definition, the highest and best use must be: 

 Physically possible. 

 Legally permissible under the zoning regulations and other restrictions that apply to the site. 

 Financially feasible. 

 Maximally productive, i.e., capable of producing the highest value from among the 
permissible, possible, and financially feasible uses. 

As If Vacant 

Physically Possible 

The physical characteristics of the site do not appear to impose any unusual restrictions on 
development. The site has rolling terrain and is improved with many mature trees. Overall, the 
physical characteristics of the site and the availability of utilities result in functional utility suitable for 
a variety of uses. 

Legally Permissible 

The site is zoned R‐1, Single Family Rural Residential. The Residential District is primarily established to 
promote a suitable residential rural environment and to accommodate low density detached single 
family residential units uninterrupted by conflicting uses and incompatible activities. Permitted uses 
include single family dwellings, churches, schools, and playgrounds. Conditional uses include parks, 
golf courses and multifamily dwellings. To our knowledge, there are no legal restrictions such as 
easements or deed restrictions that would effectively limit the use of the property. Given prevailing 
land use patterns in the area, only low density residential use and golf course use are given further 
consideration in determining highest and best use of the site, as though vacant. 

Financially Feasible 

As reported in the National Golf Foundation 2012 edition State of the Golf Industry, market conditions 
continue in a sideways to declining direction with little acceleration of value and in many situations, 
loss of value is indicated. Rounds played were down 5% in 2006 vs. 2007, down 1.8% in 2008 vs. 2007, 
down 0.6% in 2009 vs. 2008, down 2.1% in 2010 vs. 2009, and down 2.5% in 2011 vs. 2010. Since a 
peak in 2000, rounds played have fallen 10.7%. Also, according to this same source, the five‐year 
compound annual growth rate for rounds played during the reporting years is down 7.4%. 
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With highest and best use as vacant it is hypothetically presumed that the subject golf course and 
country club would not be a part of the market. With this assumption there would be increased 
demand relative to supply for golf course use which would have upward influence on feasibility. 
Nonetheless, market data in virtually all locations point to very soft industry conditions. The number 
of rounds played over the last several years has shown a steady decline as has the number of courses 
developed. In the most recent year reported only 19 courses were initiated across the entire United 
States.  

Replacement cost developed with the cost approach far exceeds value as improved suggested by both 
income capitalization and comparison with market sales. Thus, based on our analysis of the market 
and the specific subject operation, there is clearly insufficient demand for additional golf course use at 
the current time. It appears that a newly developed golf course on the site would not have a value 
commensurate with its cost; therefore, golf course use is not considered to be financially feasible. 

However, based on our analysis of the market, there is currently adequate demand for low density 
residential use in Fargo area. The state of North Dakota, including Fargo has generally avoided the 
market downturn dominating the nation since the onset of the recent recession. Employment and 
pace of development in this area have held firm, with continuous development of most traditional 
forms of property, including residential homes. It appears that a newly developed low density 
residential use on the site would have a value commensurate with its cost. Therefore, low density 
residential use is considered to be financially feasible. 

Maximally Productive 

There does not appear to be any reasonably probable use of the site that would generate a higher 
residual land value than low density residential use. Accordingly, it is our opinion that low density 
residential use, developed to the normal market density level permitted by zoning, is the maximally 
productive use of the property. 

As Improved 

The subject site is developed with an 18‐hole golf course and country club, which is not consistent 
with the highest and best use of the site as if it were vacant. 

The existing golf course does operate at a profit with income to expense ratios being inside industry 
norms. The club operates with positive cash flow reported and we expect financial viability as 
improved to continue. Therefore, continuation of current use is concluded to be financially feasible. 

Based on our analysis, there does not appear to be any alternative use that could reasonably be 
expected to provide a higher present value than the current use, and the value of the existing 
improved property exceeds the value of the site, as if vacant. For these reasons, continued golf course 
and country club use is concluded to be maximally productive and the highest and best use of the 
property as improved. 

Most Probable Buyer 

The likely buyer is a golf course investor/operator. 



Valuation Methodology  49 

Oxbow Golf & Country Club 

Valuation 

Valuation Methodology 
Appraisers usually consider three approaches to estimating the market value of real property. These 
are the cost approach, sales comparison approach and the income capitalization approach. 

The cost approach assumes that the informed purchaser would pay no more than the cost of 
producing a substitute property with the same utility. This approach is particularly applicable when 
the improvements being appraised are relatively new and represent the highest and best use of the 
land or when the property has unique or specialized improvements for which there is little or no sales 
data from comparable properties. 

The sales comparison approach assumes that an informed purchaser would pay no more for a 
property than the cost of acquiring another existing property with the same utility. This approach is 
especially appropriate when an active market provides sufficient reliable data. The sales comparison 
approach is less reliable in an inactive market or when estimating the value of properties for which no 
directly comparable sales data is available. The sales comparison approach is often relied upon for 
owner‐user properties. 

The income capitalization approach reflects the market’s perception of a relationship between a 
property’s potential income and its market value. This approach converts the anticipated net income 
from ownership of a property into a value indication through capitalization. The primary methods are 
direct capitalization and discounted cash flow analysis, with one or both methods applied, as 
appropriate. This approach is widely used in appraising income‐producing properties. 

Reconciliation of the various indications into a conclusion of value is based on an evaluation of the 
quantity and quality of available data in each approach and the applicability of each approach to the 
property type. 

The methodology employed in this assignment is summarized as follows: 

Approaches to Value

Approach Applicabil ity to Subject Use in Assignment

Cost Approach Applicable Util ized

Sales  Comparison Approach Applicable Util ized

Income Capitalization Approach Applicable Util ized
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Land Valuation 
To develop an opinion of the subject’s land value, as if vacant and available to be developed to its 
highest and best use, we utilize the sales comparison approach. Our search for comparable sales 
focused on transactions within the following parameters: 

 Location: Fargo area 

 Size: Large tracts in excess of 40 acres 

 Use: Predominantly residential or speculative use 

 Transaction Date: Last approximate five years 

 A compilation of recent agricultural sales are also included as these sales are viewed to 
express a floor acre value for the subject.  

For this analysis, we use price per acre as the appropriate unit of comparison because market 
participants typically compare sale prices and property values on this basis. The most relevant sales 
are summarized in the following table. 
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Summary of Comparable Land Sales

No. Name/Address

Sale

Date;

Status Effective Sale Price

SF;

Acres Zoning

$/SF

Land $/Acre

1 38th Street Site Dec‐13 $2,325,000 3,885,116 $0.60 $26,068

6400 38th St. S.  Closed 89.19

Fargo

Cass  County

ND

2 Stanley Township Land Oct‐13 $1,490,000 4,328,122 $0.34 $14,996

9635 and 9853 38th Street South  Closed 99.36

Fargo

Cass  County

ND

3 Residential  Development Site Dec‐12 $2,100,000 4,338,140 $0.48 $21,086

2500 Block of Sheyenne Street  Closed 99.59

West Fargo

Cass  County

ND

4 Davies  2nd Addition Site Sep‐11 $1,200,000 1,903,136 $0.63 $27,466

25th St. S.  Closed 43.69

Fargo

Cass  County

ND

5 Eagle Run Holdings  Site Mar‐10 $2,250,000 6,203,380 $0.36 $15,799

76th Avenue So.  Closed 142.41

Fargo

Cass  County

ND

6 76th Avenue South Site Sep‐09 $1,600,000 3,387,226 $0.47 $20,576

76th Avenue S.  Closed 77.76

Fargo

Cass  County

ND

7 Park Site Sep‐07 $1,000,000 5,663,671 $0.18 $7,691

9158 36th St. S.  Closed 130.02

Fargo

Cass  County

ND

6,936,148

159.23

Agriculture

Agricultural

Single family

Agricultural

Residential  and 

Commercial

Agriculture

Subject

Oxbow Golf & Country Club

Oxbow, ND

Comments: Arms length sales. Suitable tract for commercial and residential development located at 64th Avenue South and 

38th Avenue South. Buyer is a residential developer. Amount of land in flood plain is reported as inconsequential. No 

abnormal influences/

Comments: Undeveloped farm land adjacent to Interstate 29 interchange. Good visibility and access at corner of 100th 

Avenue and 38th Street South. Purchased for future development.

Comments: Approximate 100 acre parcel purchased for residential subdivision. Other development in area. Located south of I‐

94 and west of County Road 17.

Agriculture
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Comparable Land Sales Map 
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Sale 1 
38th Street Site 

Sale 2 
Stanley Township Land 

Sale 3 
Residential Development Site 

Sale 4 
Davies 2nd Addition Site 

Sale 5 
Eagle Run Holdings Site 

Sale 6 
76th Avenue Site 



Land Valuation  54 

Oxbow Golf & Country Club 

 

Sale 7 
Park Site 
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Analysis and Adjustment of Sales 

The sales are compared to the subject and adjusted to account for material differences that affect 
value. Adjustments are considered for the following factors, in the sequence shown below. 

Adjustment Factor  Accounts For  Comments 

Effective Sale Price  Atypical economics of a transaction, 
such as demolition cost or 
expenditures by buyer at time of 
purchase. 

Sale 6 is adjusted up, being sale of a 
25% interest in the property, to 
reflect equivalent price for 100% 
interest. 

Real Property Rights  Fee simple, leased fee, leasehold, 
partial interest, etc. 

All sales involve fee simple estates 
and no adjustments are made. 

Financing Terms  Seller financing, or assumption of 
existing financing, at non‐market 
terms. 

Terms are at market and no 
adjustments are applied. 

Conditions of Sale  Extraordinary motivation of buyer 
or seller, assemblage, forced sale. 

Sale 5 is adjusted down relative to 
the buyer’s comment that he felt he 
paid a premium for the site. 

Market Conditions  Changes in the economic 
environment over time that affect 
the appreciation and depreciation 
of real estate. 

Fargo has held up well during the 
recession. Market conditions 
adjustments of 2% annually are 
applied. 

Location  Market or submarket area 
influences on sale price; 
surrounding land use influences. 

Most sales are located in areas of 
growth in Fargo whereas the subject 
area is more distant from the city 
and outside areas of highest 
demand. All comparables are 
adjusted down except dated 
number 7. Most that are proximate 
to freeways are adjusted down 
somewhat more. Recent sale 2 is 
adjusted down less being closer to 
the subject and more influenced by 
market dynamics distant south of 
Fargo. 

Size  Inverse relationship that often 
exists between parcel size and unit 
value. 

Five smaller sales are adjusted 
down. 

 

 

 

 



Land Valuation  56 

Oxbow Golf & Country Club 

Adjustment Factor  Accounts For  Comments 

Shape and 
Topography 

Primary physical factors that affect 
the utility of a site for its highest 
and best use. 

Land topography in the Fargo area 
is generally flat. The subject has 
rolling topography and numerous 
mature trees favorable to 
residential development. Properties 
purchased with residential influence 
are adjusted up. Sale 5 receives no 
net adjustment as it needed fill. 

Zoning  Government regulations that affect 
the types and intensities of uses 
allowable on a site. 

Sale 1 is part commercial guided 
and Sale 2 is by a freeway 
interchange These sales are 
adjusted down. 

 

The following table summarizes the adjustments we make to each sale. 
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Land Sales Adjustment Grid 
Subject Comparable 1 Comparable 2 Comparable 3 Comparable 4 Comparable 5 Comparable 6 Comparable 7

Name Oxbow Golf & 

Country Club

38th Street Site Stanley Township 

Land

Residential  

Development Site

Davies  2nd 

Addition Site

Eagle Run 

Holdings  Site

76th Avenue 

South Site

Park Site

Address 130 Oxbow 

Drive 

6400 38th St. 

S. 

9635 and 9853 

38th Street South 

2500 Block of 

Sheyenne Street 

25th St. S.  76th Avenue So.  76th Avenue S.  9158 36th St. 

S. 

City Oxbow Fargo Fargo West Fargo Fargo Fargo Fargo Fargo

County Cass Cass Cass Cass Cass Cass Cass Cass

State North Dakota ND ND ND ND ND ND ND

Sale Date Dec‐13 Oct‐13 Dec‐12 Sep‐11 Mar‐10 Sep‐09 Sep‐07

Sale Status Closed Closed Closed Closed Closed Closed Closed

Sale Price $2,325,000 $1,490,000 $2,100,000 $1,200,000 $2,250,000 $400,000 $1,000,000

Description of Adjustment One quarter 

interest

Effective Sale Price $2,325,000 $1,490,000 $2,100,000 $1,200,000 $2,250,000 $1,600,000 $1,000,000

Square Feet 6,936,148 3,885,116 4,328,122 4,338,140 1,903,136 6,203,380 3,387,226 5,663,671

Acres 159.23 89.19 99.36 99.59 43.69 142.41 77.76 130.02

Usable Square Feet 6,936,148 3,885,116 4,328,122 4,338,140 1,903,136 6,203,380 3,387,226 5,663,671

Usable Acres 159.23 89.19 99.36 99.59 43.69 142.41 77.76 130.02

Zoning Description Residential Residential  

and 

Agricultural Agricultural Single family Agriculture Agriculture Agriculture

$26,068 $14,996 $21,086 $27,466 $15,799 $20,576 $7,691

Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple

– – – – – – –

Cash to seller Cash to seller Cash to sel ler Cash to seller Cash to seller Cash to seller Cash to seller

– – – – – – –

– – – – ‐5% – –

Market Conditions 11/26/2013 Dec‐13 Oct‐13 Dec‐12 Sep‐11 Mar‐10 Sep‐09 Sep‐07

Annual  % Adjustment 2% – – 2% 4% 7% 8% 12%

$26,068 $14,996 $21,508 $28,565 $16,060 $22,222 $8,614

‐25% ‐15% ‐25% ‐20% ‐25% ‐20% –

‐10% ‐10% ‐10% ‐20% – ‐10% –

10% 10% 10% 10% 10% –

‐20% ‐10% – – – – –

Net $ Adjustment ‐$11,731 ‐$3,749 ‐$5,377 ‐$8,569 ‐$4,015 ‐$4,444 $0

Net % Adjustment ‐45% ‐25% ‐25% ‐30% ‐25% ‐20% 0%

Final Adjusted Price $14,337 $11,247 $16,131 $19,995 $12,045 $17,778 $8,614

Overall  Adjustment ‐45% ‐25% ‐24% ‐27% ‐24% ‐14% 12%

Average

Indicated Value

$8,614 ‐ $19,995

$14,307

$10,000

Zoning/Probable Use

Size

Price per Acre

Property Rights

Financing Terms

Conditions  of Sale

Cumulative Adjusted Price

% Adjustment

% Adjustment

% Adjustment

Location

Shape and Topography

Range of Adjusted Prices

 

Agriculture Land Sales 

Below is a summary of recent agricultural land sales occurring near Fargo. Acre prices paid for 
farmland in the area represents the floor value probable for the subject, located some distance from 
developed Fargo in an agriculture dominated area, but that has features conducive to residential 
development. 
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Farm Land Sales

Seller/Buyer Location/Legal  Desc. Sale Date Price Net Acres Price Per Acre

Jahnke / Belter

SW 1/4, LESS Hwy ROW in 2‐138N‐52W and NW 1/4, LESS 

Hwy ROW ‐ 11‐138N‐52W; Maple River Township, Cass

County, ND

8/1/2013 $1,912,000 303.3 $6,304

Written/sealed bid sale advertised and 

facil itated by Grand Forks  law firm. 

Nearly level  topography with average 

drainage to the northeast. Good access  

from the west off Hwy 18.

Keeney Family Trust / Wes Belter SW1/4 ‐ 4‐137‐52; Leonard Township, Cass County, ND 10/23/2013 $1,150,000 159 $7,233

Very good quality land. Sold at well‐

advertised public auction by FNC on 10‐

23‐13.

Martin Trust / Leo & Shirley 

Richard

Lengthy legal: 58.02 acres located S of Sheyenne 

Diversion ditch & N of BNSF RR in S1/2NW1/4 & 

SW1/4NE1/4 ‐ 1‐139‐50; City of West Fargo, Cass 

County, ND

11/25/2013 $455,000 59.7 $7,621

Property is  located on the western edge 

of West Fargo‐‐within city l imits.  

There appears to be some development 

potential  but does  not appear to have 

been significantly price influencing.

Diane Maier & Lucil le Sorby / 

Southeast Water Resource 

District

SE1/4 & 1/2 NE1/4 lying south of river less  bldg site; 

N1/2 SW1/4 & E1/4 SW1/4 S2 T137N R49W
12/10/2013 $1,636,000 251.7 $6,500

Land 4‐5 miles  south of Fargo but not 

considered to have development 

potential  at this  time.

Judith Bueno / Ron Holiday SW1/4 ‐ 33‐140‐54; Buffalo Township, Cass  County, ND 12/17/2013 $820,000 156.2 $5,250

Property has  frontage on and access 

from the south on 36th St SE and from 

the west on 141st Ave SE, both of which 

are gravel. I‐94 is  1 mile south of the 

tract. Property located roughly 2 miles  

southeast of Buffalo, ND. Well  

advertised public auction.

$7,294

Written to oral  bid sales. Top bidders  

were all  area producters. Nearly level  

topography with productive soils.

Lengthy metes  and bounds. Part of SE1/4 of Section 28, 

Township 141N, Range 50W.

Gangness Land, LLP / James 

Ueland
12/10/2013 $1,625,000 222.8
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Agricultural Land Sales Map 
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Land Sale 1 
Jahnke/Belter Sale 

  Land Sale 2 
Keeney Family Trust/Wes Belter Sale 

 

Land Sale 3 
Martin Trust/Leo & Shirley Richard Sale 

  Land Sale 4 
Diane Maier & Lucille Sorby/Southeast Water Resource 
District Sale 

 

Land Sale 5 
Gangness Land, LLP/James Ueland Sale 

  Land Sale 6 
Judith Bueno/Ron Holiday Sale 
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Land Value Conclusion 

Given the nature of development patterns in the Fargo area the direct sale comparison properties are 
all located some distance north of the subject. Aside from the Oxbow development influenced by the 
course, the area remains highly agricultural in nature. Farmland sales summarized to offer an 
understanding of floor acre value are in much closer proximity.  

Prior to adjustment, the sales reflect a range of $7,691 ‐ $27,466 per acre. After adjustment, the range 
is narrowed to $8,614 ‐ $19,995 per acre, with an average of $14,307 per acre. Aside from the least 
recent sale nearest the subject, all comparables require substantial adjustment, with net adjustment 
being down for all but dated comparable 7.  

Reconcile is made below central tendency of the adjustment comparables and above the range of 
indicated acre value of area farmland, and arrive at a land value conclusion as follows: 

Land Value Conclusion 

Indicated Value per Acre $10,000

Subject Acres 159.23

Indicated Value $1,592,321

Rounded $1,590,000
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Cost Approach 
The steps taken to apply the cost approach are: 

 Develop an opinion of the value of the land as though vacant and available to be developed to 
its highest and best use, as of the effective date of the appraisal; 

 Estimate the replacement cost new of the existing improvements using Marshall Valuation 
Service; 

 Estimate depreciation from all causes and deduct this estimate from replacement cost new to 
arrive at depreciated replacement cost of the improvements; and 

 Add land value to the depreciated replacement cost of the improvements to arrive at a market 
value indication for the property overall. 

The following tables summarize our valuation by the cost approach. 

Replacement Cost 

Replacement cost is the current cost to construct improvements with equivalent utility to the subject, 
using modern materials and current standards, design, and layout. Estimates of replacement cost for 
the purpose of developing a market value opinion include three components: direct costs, indirect 
costs (also known as soft costs) and entrepreneurial profit. 

Direct Costs 

Direct costs are expenditures for labor, materials, equipment and contractor’s overhead and profit. 
We use Marshall Valuation Service (MVS) as the basis of our direct cost estimate. In addition to direct 
costs, MVS includes certain indirect costs such as architectural and engineering fees, and interest on 
building loan funds during construction. 

Indirect Costs 

MVS does not include all of the indirect costs that are appropriate in a replacement cost estimate. 
Therefore, we add an allowance for the following indirect costs that are not contained within MVS: 
taxes and carrying costs on land during construction; legal and accounting fees; and marketing and 
finance costs prior to stabilization. We estimate that a 5% allowance for additional indirect costs is 
appropriate. 

Entrepreneurial Profit 

The final component of the replacement cost estimate is entrepreneurial profit, the financial reward 
that a developer would expect to receive in addition to recovering all direct and indirect costs. This is 
the expected compensation that would be necessary to motivate a developer to undertake the 
project. It is our estimate that an allowance of 10% of total direct and indirect costs is appropriate. 

Replacement Cost New 

The following tables show our replacement cost estimates for the subject building improvements and 
site improvements. 



Cost Approach  63 

Oxbow Golf & Country Club 

Replacement Cost Estimate

Building Improvements

Bldg Name MVS Building Type

MVS 

Class Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Clubhouse Country Clubs D Average 13,879 SF $142.12 $1,972,483

Pool  House Recreational  (Pool) Enclosures D Average 1,600 SF $82.54 $132,064

Maintenance Buldings Light Industral  Warehouse Shell D Low Cost 8,960 SF $23.02 $206,259

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $2,310,807

Plus: Indirect Cost 5% $115,540

Subtotal $2,426,347

Plus:  Entrepreneurial  Profit 10% $242,635

Total Replacement Cost New $2,668,982

Site Improvements

Item Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Swimming Pool Average 2,000 SF $74.24 $148,480

Asphalt and Parking Average 90 Space $321.69 $28,952

Golf Course and Related Amenities Class  III Private 18 Hole $217,150.00 $3,908,700

Landscape (Non Course) Good 1 Total $25,250.00 $25,250

FF&E Average 18 Hole $43,000.00 $774,000

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $4,885,382

Plus: Indirect Cost 5% $244,269

Subtotal $5,129,651

Plus: Entrepreneurial  Profit 10% $512,965

Total Replacement Cost New $5,642,616

Overall Property

Building Improvements $2,310,807

Site Improvements $4,885,382

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $7,196,189

Plus: Indirect Cost 5% $359,809

Subtotal $7,555,998

Plus: Entrepreneurial  Profit 10% $755,600

$8,311,598

Source: Marshall Valuation Service except for Indirect Costs  and Entrepreneurial Profit, which are appraiser's estimates.

Total Replacement Cost New
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Building Improvements ‐ Unit Costs

Building 1 Name: 

MVS Building Type: Country Clubs Unit SF Current Multiplier 1.040

Const Class: D Unit Cost $118.20 Local  Multiplier 1.010

Quality: Average Sprinklers: Story Ht Multiplier 1.000

Quality Rating: Average HVAC Adjust $7.00 Perimeter Multiplier 1.020

Section/Page 11/31 Other: $7.45

Economic Life 45 Subtotal: $132.65 Final  Unit Cost $142.12

Building 2 Name: 

MVS Building Type: Recreational  (Pool) 

Enclosures

Unit SF Current Multiplier 1.040

Const Class: D Unit Cost $66.48 Local  Multiplier 1.010

Quality: Average Sprinklers: Story Ht Multiplier 1.000

Quality Rating: Good HVAC Adjust $12.10 Perimeter Multiplier 1.000

Section/Page 11/29 Other:

Economic Life 40 Subtotal: $78.58 Final  Unit Cost $82.54

Building 3 Name:

MVS Building Type: Light Industral  

Warehouse Shell

Unit SF Current Multiplier 1.010

Const Class: D Unit Cost $16.84 Local  Multiplier 1.010

Quality: Low Cost Sprinklers: Story Ht Multiplier 1.000

Quality Rating: Low Cost HVAC Adjust $3.22 Perimeter Multiplier 1.125

Section/Page 14/35 Other:

Economic Life 25 Subtotal: $20.06 Final  Unit Cost $23.02

Source: Marshall Valuation Service

Clubhouse

Pool House

Maintenance Buldings
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Site Improvements ‐ Unit Costs

Quality: Average Unit Cost $75.00 Current Multiplier 0.980

Section: 66 Other: Local  Multiplier 1.010

Page: 7 Other:

Unit: SF Subtotal: $75.00 Final  Unit Cost $74.24

Quality: Average Unit Cost $325.00 Current Multiplier 0.980

Section: 66 Other: Local  Multiplier 1.010

Page: 3 Other:

Unit: Space Subtotal: $325.00 Final  Unit Cost $321.69

Quality: Class  III Private Unit Cost $215,000.00 Current Multiplier 1.000

Section: 67 FF&E Local  Multiplier 1.010

Page: 1 Other:

Unit: Hole Subtotal: $215,000.00 Final  Unit Cost $217,150.00

Quality: Good Unit Cost $25,000.00 Current Multiplier 1.000

Section: Other: Local  Multiplier 1.010

Page: Other:

Unit: Total Subtotal: $25,000.00 Final  Unit Cost $25,250.00

Quality: Average Unit Cost $43,000.00 Current Multiplier 1.000

Section: Other: Local  Multiplier 1.000

Page: Other:

Unit: Hole Subtotal: $43,000.00 Final  Unit Cost $43,000.00

Source: Marshall Valuation Service

Site Improvement 1 Name: 

Site Improvement 2 Name: 

Site Improvement 3 Name: 

Site Improvement 4 Name:

Site Improvement 5 Name:

Swimming Pool

Asphalt and Parking

Golf Course and Related Amenities

Landscape (Non Course)

FF&E

 

For comparison purposes, the following table shows replacement cost plus land value in relation to 
the concluded market value. 

Replacement Cost vs. Market Value

Including

Entrepreneurial

Profit

Excluding

Entrepreneurial

Profit

Replacement Cost New $8,311,598 $7,555,998

Land Value $1,590,000 $1,590,000

Replacement Cost New Including Land Value $9,901,598 $9,145,998

Rounded $9,900,000 $9,150,000

Market Value Conclusion $3,250,000 $3,250,000

Market Value as  % of RCN Including Land Value 33% 36%
 



Cost Approach  66 

Oxbow Golf & Country Club 

Replacement Cost Estimate

Building Improvements

Bldg Name MVS Building Type

MVS 

Class Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Clubhouse Country Clubs D Average 13,879 SF $142.12 $1,972,483

Pool  House Recreational  (Pool) Enclosures D Average 1,600 SF $82.54 $132,064

Maintenance Buldings Light Industral  Warehouse Shell D Low Cost 8,960 SF $23.02 $206,259

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $2,310,807

Plus: Indirect Cost 5% $115,540

Subtotal $2,426,347

Plus:  Entrepreneurial  Profit 10% $242,635

Total Replacement Cost New $2,668,982

Site Improvements

Item Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Swimming Pool Average 2,000 SF $74.24 $148,480

Asphalt and Parking Average 90 Space $321.69 $28,952

Golf Course and Related Amenities Class  III Private 18 Hole $217,150.00 $3,908,700

Landscape (Non Course) Good 1 Total $25,250.00 $25,250

FF&E Average 18 Hole $43,000.00 $774,000

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $4,885,382

Plus: Indirect Cost 5% $244,269

Subtotal $5,129,651

Plus: Entrepreneurial  Profit 10% $512,965

Total Replacement Cost New $5,642,616

Overall Property

Building Improvements $2,310,807

Site Improvements $4,885,382

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $7,196,189

Plus: Indirect Cost 5% $359,809

Subtotal $7,555,998

Plus: Entrepreneurial  Profit 10% $755,600

$8,311,598

Source: Marshall Valuation Service except for Indirect Costs  and Entrepreneurial Profit, which are appraiser's estimates.

Total Replacement Cost New

 

Depreciation 

Depreciation is the difference between the replacement cost new of the improvements and their 
contribution to overall property value on the effective date of the appraisal. 

Deferred Maintenance 

In the first step of estimating depreciation, we deduct the cost of curing deferred maintenance, which 
is discussed in the improvements description section of the report. 

No items of deferred maintenance are identified; thus, no deductions for this form of depreciation are 
necessary. 

Age‐Life Depreciation 

After deducting deferred maintenance, if any, we use the age‐life method to estimate depreciation 
applicable to the remaining replacement costs. This method indicates the loss in value due to physical 
deterioration and some functional obsolescence based on the age and condition of the improvements. 
The age‐life method is applied on a straight‐line basis, by dividing the subject’s effective age by its 
economic life. Age‐life depreciation for the site improvements is estimated separately from the 
building improvements, based on their shorter economic lives. 
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Functional Obsolescence 

Functional obsolescence is a loss in value due to changes in market tastes and standards. In the case of 
the subject, it is not necessary to make a deduction for additional functional obsolescence over and 
above that accounted for in the age‐life method. 

External Obsolescence 

External obsolescence is a loss in value due to external causes, such as imbalances in supply and 
demand or negative location influences. The golf industry is oversupplied with courses. Market value 
with most facilities lies significantly below replacement cost less deduction for physical deterioration. 
This situation applies to the subject as supported by conclusions of the sales comparison and income 
approaches. As indicated by the market, deduction of 35% to value remaining after offset for age/life 
depreciation is made to account this situation that occurs outside the control of the subject property. 

Final Estimate of Depreciation 

Our estimate of depreciation and calculation of depreciated replacement cost are shown in the 
following tables. 
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Estimate of Depreciation

Building Improvements

Replacement Cost New $2,668,982

Less: Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $2,668,982

Age‐Life Depreciation 46% ‐$1,227,732

Additional  Functional  Obsolescence 0% $0

External  Obsolescence  35% ‐$934,144

Total   Depreciation ‐$2,161,875

Depreciated Replacement Cost $507,107

Site Improvements

Replacement Cost New $5,642,616

Less: Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $5,642,616

Age‐Life Depreciation 42% ‐$2,369,899

Additional  Functional  Obsolescence 0% $0

External  Obsolescence  35% ‐$1,974,916

Total   Depreciation ‐$4,344,815

Depreciated Replacement Cost $1,297,802

Overall Property

Replacement Cost New $8,311,598

Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $8,311,598

Age‐Life Depreciation ‐$3,597,630

Additional  Functional  Obsolescence $0

External  Obsolescence ‐$2,909,059

Total   Depreciation ‐$6,506,690

Depreciated Replacement Cost  $1,804,908

Rounded: $1,800,000
 

Depreciation Worksheet ‐ Building Improvements

Bldg

 # Bldg Name

Effective

Age (Yrs)

Economic

Life (Yrs)

S/L

Deprec. %

Other

Deprec.

%

Replacement

Cost New

% of 

Overall  

RCN

Wtd. Avg. 

S/L 

Deprec.

Wtd. Avg.

Other

Deprec.

S/L

Deprec $

Other

Deprec.

$

1 Clubhouse 20 45 44% 35% $2,278,218 85.4% 37.9% 29.9% $1,012,542 $797,376

2 Pool  House 20 40 50% 35% $152,534 5.7% 2.9% 2.0% $76,267 $53,387

3 Maintenance Buldings 15 25 60% 35% $238,229 8.9% 5.4% 3.1% $142,938 $83,380

$2,668,982 100.0% 46.2% 35.0% $1,231,746 $934,144

Weighted Average Depreciation % 46.2% 35.0%

Rounded 46% 35%
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Depreciation Worksheet ‐ Site Improvements

Site

Imp

 # Item

Effect 

Age

(Yrs)

Life

Expect

(Yrs)

S/L

Deprec

%

Depr. 

Override 

%

Replacement

Cost New

% of 

Overall  

RCN

Wtd. Avg. 

S/L

Deprec.

Wtd. Avg. 

Depr. 

Override

1 Swimming Pool 15 30 50% 85% $171,494 3.3% 1.7% 2.8%

2 Asphalt and Parking 10 20 50% 85% $33,440 0.6% 0.3% 0.5%

3 Golf Course and Related Amenities 20 50 40% 75% $4,514,549 86.9% 34.8% 65.2%

4 Landscape (Non Course) 10 20 50% 85% $29,164 0.6% 0.3% 0.5%

5 FF&E 18 30 60% 85% $444,675 8.6% 5.1% 7.3%

$5,193,321 100.0% 42.2% 76.3%

Weighted Average Depreciation %

Rounded 42% 76%
 

Estimate of Depreciation

Building Improvements

Replacement Cost New $2,668,982

Less: Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $2,668,982

Age‐Life Depreciation 46% ‐$1,227,732

Additional  Functional  Obsolescence 0% $0

External  Obsolescence  35% ‐$934,144

Total   Depreciation ‐$2,161,875

Depreciated Replacement Cost $507,107

Site Improvements

Replacement Cost New $5,642,616

Less: Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $5,642,616

Age‐Life Depreciation 42% ‐$2,369,899

Additional  Functional  Obsolescence 0% $0

External  Obsolescence  35% ‐$1,974,916

Total   Depreciation ‐$4,344,815

Depreciated Replacement Cost $1,297,802

Overall Property

Replacement Cost New $8,311,598

Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $8,311,598

Age‐Life Depreciation ‐$3,597,630

Additional  Functional  Obsolescence $0

External  Obsolescence ‐$2,909,059

Total   Depreciation ‐$6,506,690

Depreciated Replacement Cost  $1,804,908

Rounded: $1,800,000
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Value Indication 

By combining our land value conclusion with the depreciated replacement cost of the improvements, 
we arrive at a value indication by the cost approach as shown in the following table.  

Value Indication by Cost Approach

Depreciated Replacement Cost $1,800,000

Land Value $1,590,000

Indicated Property Value $3,390,000

Rounded $3,390,000
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Sales Comparison Approach 
The sales comparison approach develops an indication of value by comparing the subject to sales of 
similar properties. The steps taken to apply this approach are: 

 Identify relevant property sales; 

 Research, assemble, and verify pertinent data for the most relevant sales; 

 Analyze the sales for material differences in comparison to the subject; 

 Reconcile the analysis of the sales into a value indication for the subject. 

To apply the sales comparison approach, we searched for sale transactions within the following 
parameters: 

 Property Type: Operating Courses 

 Location: Minnesota and nearby states 

 Size: 18 hole equivalents; one sale is of two 18 hole courses 

 Age/Quality: Higher (Premium) quality 

 Transaction Date: 2010 to present 

For this analysis, we use price per hole as the appropriate unit of comparison because market 
participants typically compare sale prices and property values for golf courses on this basis. Recent 
sales considered most relevant are summarized in the following table. 
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No. Name/Address

Sale

Date;

Status

Yr. Built;

# Stories

Acres;

FAR;

Parking Ratio Subtype

# Holes;

Rentable SF

Effective Sale 

Price

$/Hole;

$/SF

1 Silver Spring Golf Club & Banquet Center Dec‐12 1985 278.00 36 $4,100,000 $113,889

N56 W21318 Silver Spring Drive  Closed – – 39,769 $103.10

Menomonee Falls –

Waukesha County

WI

2 Windsong Farm Golf Club Jan‐12 2003 237.45 18 $4,252,373 $236,243

18 Golf Walk  Closed – – 37,580 $113.16

Independence –

Hennepin County

MN

3 Wisconsin Club Sep‐11 1949 179.45 18 $4,000,000 $222,222

6200 W. Good Hope Rd. Closed 3 – 39,976 $100.06

Milwaukee –

Milwaukee County

WI

4 Hillcrest Golf Club Feb‐11 2000 112.39 18 $4,325,000 $240,278

2200 Larpenteur Ave E  Closed 2 – 24,198 $178.73

St. Paul –

Ramsey County

MN

5 Hudson Country Club Apr‐10 1999 140.91 18 $3,611,000 $200,611

201 Carmichael  Road  Closed – – 18,468 $195.53

Hudson –

St. Croix County

WI

1974 ‐  159.23 18

1 and 3 0.0029 24,439

4.50/1,000

Comments: This is the sale of the Hillcrest Golf Club, which was originally established in 1921. The course fell on hard times in recent years and the 

members decided to sell. Membership capacity was about 325; however, there were only about 200 members at the time of sale. The property was 

purchased by the Steamfitters Pipefitters Local 455, who plan to use it for their members and possibly build an office building on the site. The 

clubhohouse was built in 2000, replacing an older building. Improvements consisted of the clubhouse, maintainence sheds, and cart storage 

buildings. Purchase price also includes all golf course maintenance equipment. The property was listed for sale for several months, and received a 

significant amout of interest, including that of developers. The effective sale price is $240,277.78 per hole.

Comments: Long established private country club that was opened to the public after the sale and is now considered semi‐private. The golf course 

features rolling hills, ponds, hardwood forested areas and bent grass tees and fairways.

Comments: The property was on the verge of entering the foreclosure process through Commerce Bank and the sale price represents the balance due 

on the mortgage. The buyer reportedly assumed the mortgage. Windsong Farm Golf Club is a private golf course with member dues and initiation 

fees. Property previously sold in July 2008 for $4,100,000 or $227,778 per hole.

Summary of Comparable Improved Sales

Golf 

Course/Club

Golf 

Course/Club

Golf 

Course/Club

Golf 

Course/Club

Private Golf 

Course

Golf 

Course/Club

Subject

Oxbow Golf & Country Club

Oxbow, ND

Comments: This is the REO Sale of Silver Spring Golf and Banquet Center.  This is a semi‐private club offering daily rate golf fees as well as 

memberships.  The club features two 18‐hole golf courses, Island Course and Falls Course.  Island Course opened in 1986 and was designed by Ron 

Kuhlman.  The Falls Course opened in 1995 and was designed also designed by Ron Kuhlman.  The club also features a 450 person banquet center 

for hosting weddings and other various events.  

Comments: Formerly the Brynwood Club located on far northwest side of Milwaukee. Buyers invested $1,000,000 in capital renovations upon 

purchase. The golf club was purchased by membership of the downtown private social Wisconsin Club. Golf membership was 110 and the time of sale 

and increased by the buyer to a full 275. Non golf membership is targeted for 100. The two combined clubs have total membership of over 1,500.
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Comparable Improved Sales Map 
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Sale 1 
Silver Spring Golf Club & Banquet Center 

Sale 2 
Windsong Farm Golf Club 

Sale 3 
Wisconsin Club 

Sale 4 
Hillcrest Golf Club 

Sale 5 
Hudson Country Club 
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Analysis and Adjustment of Sales 

The sales are compared to the subject and adjusted to account for material differences that affect 
value. Adjustments are considered for the following factors, in the sequence shown below. 

Adjustment Factor  Accounts For  Comments 

Effective Sale Price  Atypical economics of a 
transaction, such as excess land or 
non‐realty components. 

One property received significant 
investment by the buyer after 
closing. 

Real Property Rights  Leased fee, fee simple, leasehold, 
partial interest, etc. 

All of the sales  involve the transfer 
of the fee simple interest. 

Financing Terms  Seller financing, or assumption of 
existing financing, at non‐market 
terms. 

All terms were reflective of market. 

Conditions of Sale  Extraordinary motivation of buyer 
or seller. 

Three  properties  are  known  to 
have  been  influenced  by 
underperformance  or  distress  and 
receive upward adjustment. 

Market Conditions  Changes in the economic 
environment over time that affect 
the appreciation and depreciation 
of real estate. 

The sales all took place after the 
onset of the recession and are 
similarly influenced by depressed 
conditions of the golf course 
industry. 

Location  Market or submarket area 
influences on sale price; 
surrounding land use influences. 

The subject is located near Fargo, a 
market that has held up well in 
comparison to most areas of the 
country. All sales are in or near 
large metropolitan areas where 
land values are stronger and area 
adjusted down. 

Building Improvements  Size, age, quality, condition and 
amenities of structures. 

The sales are generally viewed 
comparable. Sale two offers less 
amenities but is newer; issues 
applied as offsetting.  

Golf Course Condition 
and Quality 

This adjustment considers course 
playability, including course 
ratings, slope and overall 
conditions at the times of sale. 

The subject is 6,863 yard par 72 
with 72 course rating and 132 slope 
rating. One comparables is deemed 
inferior and one superior. 

 

Issues requiring elaboration are addressed in the following paragraphs. 
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Market Conditions 

The sales took place from April 2010 to December 2012 after the onset of the severe recession and 
are similarly influenced by depressed conditions of the golf course industry. No adjustments are 
applied. 

Analysis and Adjustment of Sales 

The analysis and adjustment of the comparable sales is discussed in the following paragraphs. 

Sale 1 is Silver Spring Golf Club & Banquet Center, located at N56 W21318 Silver Spring Drive, 
Menomonee Falls, Waukesha County, WI, a 36 Hole office property. The property sold in December 
2012 for $2,500,000. Adjusting for post purchase renovation, the effective sale price is $4,100,000, or 
$113,889 per Hole. The sale is adjusted up for conditions of sale relating to distressed operations, for 
size as a 36 hold course and slighting for building improvements and amenities. The sale is adjusted 
down for location near a major metropolitan area. 

Sale 2 is Windsong Farm Golf Club, located at 18 Golf Walk, Independence, Hennepin County, MN, an 
18 Hole other property. The property sold in January 2012 for $4,252,373, or $236,243 per Hole. This 
property was near foreclosure and is adjusted up for conditions of sale. It is influenced by proximity to 
the metropolitan area of Minneapolis/St. Paul and adjusted down for location and up somewhat for 
offer fewer amenities than the subject.  

Sale 3 is Wisconsin Club, located at 6200 W. Good Hope Rd., Milwaukee, Milwaukee County, WI, an 18 
Hole other property. The property sold in September 2011 for $3,000,000. Adjusting for post purchase 
renovation, the effective sale price is $4,000,000, or $222,222 per Hole. The sale is adjusted down for 
distressed circumstances. The facility is location influenced by a major metropolitan market and 
adjusted down. It is adjusted up slightly for amenities. No other adjustments are applied. 

Sale 4 is Hillcrest Golf Club, located at 2200 Larpenteur Ave E, St. Paul, Ramsey County, MN, an 18 
Hole other property. The property sold in February 2011 for $4,325,000, or $240,278 per Hole.  This is 
a long established club in the central area of the Twin Cities metro. It is adjusted up for being 
distressed. Downward adjustment is applied for location and upward for general condition and quality 
of improvements at time of sale. 

Sale 5 is Hudson Country Club, located at 201 Carmichael Road, Hudson, St. Croix County, WI, an 18 
Hole other property. The property sold in April 2010 for $3,611,000, or $200,611 per Hole. This facility 
is located at the eastern fringe of the Twin Cities market and is adjusted down for location and up for 
amenities.  
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The following table summarizes the adjustments we make to each sale. 

Improved Sales Adjustment Grid

Subject Comparable 1 Comparable 2 Comparable 3 Comparable 4 Comparable 5

Property Name Oxbow Golf & 

Country Club

Silver Spring Golf 

Club & Banquet 

Center

Windsong Farm 

Golf Club

Wisconsin Club Hil lcrest Golf 

Club

Hudson Country 

Club

Address 130 Oxbow 

Drive 

N56 W21318 

Silver Spring Drive 

18 Golf Walk  6200 W. Good 

Hope Rd.

2200 Larpenteur 

Ave E 

201 Carmichael  

Road 

City Oxbow Menomonee Falls Independence Milwaukee St. Paul Hudson

County Cass Waukesha Hennepin Milwaukee Ramsey St. Croix

State North Dakota WI MN WI MN WI

Sale Date Dec‐12 Jan‐12 Sep‐11 Feb‐11 Apr‐10

Sale Status Closed Closed Closed Closed Closed

Sale Price $2,500,000 $4,252,373 $3,000,000 $4,325,000 $3,611,000

Other Adjustment $1,600,000 – $1,000,000 – –

Description of Adjustment Clubhouse 

renovation

Post purchase 

investment

Effective Sale Price $4,100,000 $4,252,373 $4,000,000 $4,325,000 $3,611,000

Gross  Building Area 24,439 39,769 37,580 39,976 24,198 18,468

Number of Holes 18 36 18 18 18 18

$113,889 $236,243 $222,222 $240,278 $200,611

Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple

– – – – –

Cash to seller Assumption Cash to seller Cash to seller Cash to seller

– – – – –

5% 5% 5% 5% –

Market Conditions 11/26/2013 Dec‐12 Jan‐12 Sep‐11 Feb‐11 Apr‐10

Annual  % Adjustment – – – – –

$119,583 $248,055 $233,333 $252,292 $200,611

‐20% ‐25% ‐25% ‐25% ‐20%

5% 5% 5% 10% 5%

– – – 5% –

25% – – – –

Net $ Adjustment $11,958 ‐$49,611 ‐$46,667 $0 ‐$30,092

Net % Adjustment 10% ‐20% ‐20% 0% ‐15%

Final Adjusted Price $131,542 $198,444 $186,667 $252,292 $170,519

Overall  Adjustment 16% ‐16% ‐16% 5% ‐15%

Average

Indicated Value

Conditions  of Sale

Price per Hole

Building Improvements/Amenities

Location

Cumulative Adjusted Price

% Adjustment

Property Rights

% Adjustment

Size

% Adjustment

Financing Terms

Golf Course Condition and Quality

Range of Adjusted Prices $131,542 ‐ $252,292

$187,893

$185,000  
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For additional consideration shown below are courses being offered for sale in various locations of the 
United States. 

Golf Course Listings

Property Location List Price Holes Asking Price Per Hole

Golf Club at Rancho CA Murrieta, CA $5,800,000.00 18 $322,222

Lynx Golf Course Otsego, MI $1,450,000.00 18 $80,556

St. Denis  Golf Course Chardon, OH $2,690,000.00 18 $149,444

Chippewa Golf Course Bentleyvil le, PA $1,750,000.00 18 $97,222

Union Lake Golf Club Commerce Township, MI $699,000.00 9 $77,667

Willow Creek Golf Club Spartanburg, SC $3,300,000.00 18 $183,333

Carolina Crossing Drive Greer, SC $1,200,000.00 18 $66,667

Beckett Ridge Golf Club West Chester, OH $2,900,000.00 18 $161,111

Rustic Canyon Golf Club Moorpark, CA $10,000,000.00 18 $555,556

Ivy Hills  Country Club Newtown, OH $2,600,000.00 18 $144,444

Briarwood Club of Ankey Ankeny, IA $5,800,000.00 18 $322,222

Tres  Rios  Golf Course Goodyear, AZ $1,500,000.00 18 $83,333

Average List Price $186,981

Median List Price $146,944
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Value Indication – Sale Price Analysis 

We reconcile somewhat above central tendency of the adjusted sales and arrive at a value indication 
as follows: 

Price per Hole Analysis

Indicated Value per Hole $185,000

Subject Holes 18

Indicated Value $3,330,000

Rounded $3,330,000
 

Effective Gross Income Multiplier 

We also use the Effective Gross Income Multiplier (EGIM) method. The following table summarizes the 
effective gross income multipliers and operating expense ratios for a number of recent comparable 
sales that report financial information. 

Comparable Sales Analysis EGIM Summary

Sale

No. Name City

Operating 

Expense 

Ratio EGIM

1 Emeral  Greens  Golf and Country Club Tampa, FL 86.6% 1.24

2 Northvil le Golf Club Northville Township, MI 81.0% 1.67

3 Fern Hills  Golf Club Clinton Township, MI 92.3% 1.73

4 The Preserve GC at Tara Bradenton, FL 78.90% 1.61

5 The Florida Club Stuart, FL 80.00% 1.75

6 Rainbow Springs  G&CC Dunnellon, FL 80.00% 1.35

7 The Hollows  GC Montpelier, VA 80.36% 2.86

8 Cheval  G&CC Lutz, FL 80.00% 2.00

9 Sandpipers  GC Lakeland, FL 75.61% 2.00

Average Lakeland, FL 81.64% 1.80

Subject Oxbow Golf & Country Club Oxbow 84.5%
 

The average of the comparables suggests value for the subject as follows: 

EGIM  Conclusion

EGIM 1.8

Subject Effective Gross  Income $1,860,000

Indicated Value $3,255,000

Rounded $3,260,000
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Final Value Indication 

Sales applied are all located near major metropolitan markets. Most exhibited some level of distress at 
the time of sale. Such is the nature with many golf course sales that have recently occurred due to 
softening of the industry over the last few years. All sales were researched and confirmed but not 
appraised in house so intimate details of operations are not clear. Placing reliance on both methods 
with rounding, we apply the approximate average adjusted price of the sales arrive at a final indication 
by the sales comparison approach as shown below. 

Value Indication by Sales Comparison

Indicated Value per Hole $185,000

Subject Holes 18

Indicated Value $3,330,000
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Income Capitalization Approach 
The income capitalization approach converts anticipated economic benefits of owning real property 
into a value estimate through capitalization. The steps taken to apply the income capitalization 
approach are: 

 Analyze the revenue potential of the property. 

 Consider appropriate allowances for vacancy, collection loss, and operating expenses. 

 Calculate net operating income by deducting vacancy, collection loss, and operating expenses 
from potential income. 

 Apply the most appropriate capitalization method to convert anticipated net income to an 
indication of value. 

The two most common capitalization methods are direct capitalization and discounted cash flow 
analysis. In direct capitalization, a single year’s expected income is divided by an appropriate 
capitalization rate to arrive at a value indication. In discounted cash flow analysis, anticipated future 
net income streams and a future resale value are discounted to a present value at an appropriate yield 
rate. 

In this analysis, we use only the direct capitalization method because of the subject’s stabilized 
operating basis. 

Market Green Fees Analysis 

Detailed following is information obtained from survey of golf courses in the Fargo‐Moorhead area. All 
courses are located in closer proximity to the core of Fargo‐Moorhead. The competitive set includes 
three private clubs (including the subject) and six public courses. The high end of green fees for public 
courses is $31.50 per round. The private clubs do not report green fees but appropriate rates would 
be above the high end of the range with public courses.
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Fargo‐Moorhead Area Golf Courses

No. Course Name Address Holes Par Yardage Rating Slope Green Fees

Year 

Opened

Reported 

Annual  Rounds Annual  Dues

Subj Oxbow Country Club** 130 Oxbow Dr, Oxbow, ND 18 72 6,863 73 132 N/A 1974 20,000 (approx.) $2,100

1 Fargo Country Club** 509 26th Ave S, Fargo, ND 18 and 9 72 and 27 6,754 and 823 71.6 131 N/A 1898

2 Moorhead Country Club** 2101 River Dr N, Moorhead, MN 18 71 6,347 71 133 N/A 1937 $1,548

3 Edgewood Golf Course 19 Golf Course Ave NE, Fargo, ND 18 71 6,413 69.7 125 $25.50 to $31.50; $14.75 cart fee 1925 *34,907 N/A

4 Rose Creek Golf Course 1500 Rose Creek Pkwy, Fargo, ND 18 72 6,616 71.4 123 $25.50 to $31.50; $14.75 cart fee 1993 *26,512 N/A

5 The Meadows 401 34th St S, Moorhead, MN 18 72 6,862 72.2 125 $27.50 to $31; $15.50 cart fee 1992 Unknown N/A

6 El  Zagal  Golf Course 1400 Elm St N, Fargo, ND 9 28 1,515 N/A N/A $10.25; $7.25 cart fee 1955 *18,374 N/A

7 Osgood Golf Course 4400 Clubhouse Dr, Fargo, ND 9 33 2,760 N/A N/A $18; $9 cart fee 1997 *33,139 N/A

8 Prairiewood Golf Course 22 Prairiewood Dr, Fargo, ND 9 32 2,547 N/A N/A $14.25; $9 cart fee 1978 *26,942 N/A

* Non Flood Year

** Private course; all  other public
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Area Golf Courses Map 
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Rent 1 
Fargo Country Club 

  Rent 2 
Moorhead Country Club 

 

Rent 3 
Edgewood Golf Course 

  Rent 4 
Rose Creek Golf Course 

 

Rent 5 
The Meadows 

  Rent 6 
El Zagal Golf Course 
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Rent 7 
Osgood Golf Course 

  Rent 8 
Prairiewood Golf Course 
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Stabilized Income and Expenses 

The subject property operates as a private golf course and country club and includes amenities and 
services typical for a private club. It ranks as one of the top three courses in the Fargo‐Moorhead 
market. 

Our analysis from an income model considers the property from two perspectives; first in the as is 
condition with continued operation as a private club. For this projection we rely upon historical 
income and expense information. Certain reported income and expense items are re‐categorized for 
purposes of display but in total represent actual reported data, aside from some slight modification 
for pool costs (excluding interest expense and depreciation). Some adjustment is made for 
administrative and utilities costs for operation of the pool under the premise that pool operation is a 
loss leader component of the going concern and some financial advantage may exist to exclude it with 
highest and best use. 

A second income projection, performed to check highest and best use validity of as is valuation 
presumes the club hypothetically moves forward as catering to the public at large with golf income 
forecast by projected rounds, green fees and the like. Adjustments are made to some income and 
expense categories applied with the first analysis recognizing change from the existing environment 
that assures certain categories of income from captive membership. 

Potential Gross Income 

Displayed below is historical and 2014 budgeted income for the subject operation detailed by 
consolidated category. 

Owner's Income

Operating Data Type In Place In Place In Place Pro‐forma 

Owner

Rounds  Played (Estimate) 20,000 20,000 20,000 20,000

Number of Holes 18 18 18 18

Period Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Full  Year Full  Year Full  Year

Category Line Item Name Actual Actual Actual Budget

Dues  & Membership Dues  & Membership $801,439.00 $700,056.00 $787,817.00 $756,987.00

Golf Green Fees $52,844.00 $73,157.00 $63,132.00 $65,000.00

Golf Cart Rental  Fees $79,056.00 $92,693.00 $91,340.00 $90,000.00

Golf Tournament Income $92,059.00 $123,262.00 $115,101.00 $115,000.00

Golf Handicap Fees $7,135.00 $4,800.00 $7,500.00 $7,000.00

Food & Beverage Food & Beverage $549,871.00 $686,055.00 $652,595.00 $649,000.00

Other Income Other Income $56,383.00 $124,035.00 $170,446.00 $65,500.00

TOTAL INCOME $1,638,787.00 $1,804,058.00 $1,887,931.00 $1,748,487.00   

Dues and Membership 

Dues and membership is projected with the as is operating projection based upon historical 
information bracketed by the last two reporting years. This category is excluded with the second 
projection. 
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Golf – General 

Golf revenue is forecast for the existing operation based upon historical reports; nearest the upper 
end of the range of the four reported years. For hypothetical operation as a non‐private club we make 
additional consideration noted following. 

Golf ‐ Rounds Played 

The subject reports approximately 20,000 rounds played annually. Area courses reporting rounds 
played offer a range of about 18,300 to 35,000. Higher projected green fee for the subject compared 
to other local facilities would influence demand. We estimate a 20% increase from the current 
reported amount as a private operation, moving rounds played closer to a fair share of the market, 
resulting in 24,000 annually. 

Golf ‐ Green Fees 

The Society of Golf Course Appraisers produced a report of income and expense benchmarks in 2006, 
and the average income for green fees and cart fees combined was $35.92 per round for premium 
courses. Updating with a C.P.I adjustments suggests an appropriate current amount of about $43 per 
round. The high end reported green fee for local courses is $31.50 per round with the highest cart fee 
being $14.75.  The subject would justify a higher green fee than reporting.  

All told we project $50.50 per round including greens fee and cart rental, with green fees project at 
$45.00 per round. 

Golf ‐ Driving Range Fees 

An income opportunity available with private ownership is available from this source. The SGA report 
indicates average range fees of $0.86 per round. We have noted this as being less with most courses 
we have appraised that report such income. We project $0.50 with hypothetical operation as a public 
club. 

Food and Beverage 

For the existing operation we project food and beverage revenue bracketed by historical information, 
settling toward the upper end of the range. Much of the revenue with private clubs for this category is 
a required floor of contribution from membership. For the current operation we rely on historical 
information and project within the range of the last four years. We estimate a decline of 25% from this 
amount for a non‐private operation. 

Other Income 

This amount is projected based upon historical operations bracketed most closely to 2012 reported 
amount. The projection is unchanged for the hypothetical second projection. 

Total Effective Gross Income 

Total projected effective gross income for the as is operation is $1,860,000, or $93.00 per reported 
approximate round with the existing operation and $1,843,250, or $76.80 per forecast round with 
hypothetical change in operational format. 
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Expenses 

We requested three years of operating history and a 2014 budget, all of which was provided. We have 
reconstructed both income and expense information into a more condensed format but with all 
amounts included except excluded interest expense and depreciation. This information is displayed 
below. 

Owner's Expenses

Category Line Item Name 12/31/11 12/31/12 12/31/13 Budget

Cost of Goods  Sold Cost of Goods  Sold $213,372.00 $277,317.00 $219,829.00 $219,200.00

Food & Beverage Food & Beverage $250,118.00 $258,058.00 $229,627.00 $258,400.00

Pro Shop Pro Shop $113,550.00 $119,964.00 $119,199.00 $124,467.00

Grounds Grounds $355,371.00 $374,878.00 $436,611.00 $361,582.00

Utilities Util ities $85,036.00 $97,280.00 $93,528.00 $100,206.00

Repairs  & Maintenance Clubhouse & Pool $93,132.00 $87,619.00 $74,024.00 $80,350.00

Insurance Insurance $14,077.00 $15,000.00 $14,895.00 $17,000.00

Real  Estate Taxes Taxes $20,162.00 $20,070.00 $15,905.00 $15,900.00

Administration Administration $451,108.00 $387,361.00 $419,637.00 $421,464.00

TOTAL EXPENSES $1,595,926.00 $1,637,547.00 $1,623,255.00 $1,598,569.00   

To develop projections of stabilized operating expenses, we analyze the subject’s expenses and 
compare with other golf course operations. The following table summarizes our analysis. The income 
and expenses are shown on a lump sum basis then summarized on a value per approximate round 
played (as is) and projected (hypothetical) at the bottom of the chart. 
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Operating History and Projections

Actual Actual Actual Budget

2011 2012 2013 2014

Income

Dues  & Membership 801,439 700,056 787,817 756,987 775,000 0

Golf 231,094 293,912 277,073 277,000 285,000 1,212,000

Food & Beverage 549,871 686,055 652,595 649,000 675,000 506,250

Other Income 56,383 124,035 170,446 65,500 125,000 125,000

Effective Gross  Income $1,638,787 $1,804,058 $1,887,931 $1,748,487 $1,860,000 $1,843,250

Expenses

Food & Beverage $250,118 $258,058 $229,627 $258,400 $250,000 $200,000

Pro Shop 113,550 119,964 119,199 124,467 120,000 120,000

Grounds 355,371 374,878 436,611 361,582 380,000 380,000

Repairs & Maintenance 93,132 87,619 74,024 80,350 80,000 80,000

Management 0 0 0 0 0 0

Administration 451,108 387,361 419,637 421,464 400,000 400,000

Insurance 14,077 15,000 14,895 17,000 15,000 15,000

Real  Estate Taxes 20,162 20,070 15,905 15,900 16,000 16,000

Cost of Goods  Sold 213,372 277,317 219,829 219,200 220,000 220,000

Utilities 85,036 97,280 93,528 100,206 90,000 90,000

Total  Expenses $1,595,926 $1,637,547 $1,623,255 $1,598,569 $1,571,000 $1,521,000

Net Operating Income $42,861 $166,511 $264,676 $149,918 $289,000 $322,250

Expense Ratio 97.4% 90.8% 86.0% 91.4% 84.5% 82.5%

Income per Reported Rount

Dues  & Membership 40.07 35.00 39.39 37.85 38.75 0.00

Golf 11.55 14.70 13.85 13.85 14.25 50.50

Food & Beverage 27.49 34.30 32.63 32.45 33.75 21.09

Other Income 2.82 6.20 8.52 3.28 6.25 5.21

Effective Gross  Income per Round $81.94 $90.20 $94.40 $87.42 $93.00 $76.80

Expenses per Reported Round

Food & Beverage $12.51 $12.90 $11.48 $12.92 $12.50 $8.33

Pro Shop 5.68 6.00 5.96 6.22 6.00 5.00

Grounds 17.77 18.74 21.83 18.08 19.00 15.83

Repairs & Maintenance 4.66 4.38 3.70 4.02 4.00 3.33

Management 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Administration 22.56 19.37 20.98 21.07 20.00 16.67

Insurance 0.70 0.75 0.74 0.85 0.75 0.63

Real  Estate Taxes 1.01 1.00 0.80 0.80 0.80 0.67

Cost of Goods  Sold 10.67 13.87 10.99 10.96 11.00 9.17

Util ities 4.25 4.86 4.68 5.01 4.50 3.75

Total  Expenses  per Reported Round $79.80 $81.88 $81.16 $79.93 $78.55 $63.38

Expense Ratio 97.38% 90.77% 85.98% 91.43% 84.46% 82.52%

NOI per Reported Round $2.14 $8.33 $13.23 $7.50 $14.45 $13.43

Rounds  Played 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 24,000

IRR 

Projection ‐ 

As  Is

IRR 2nd 

Projection ‐ 

Hypothetical  

Public Course

*IRR projected income is the total potential income attributable to the property. Historical income is the actual income that has been collected by 

the property owner. Appropirate management expense is considered as contained within admistrative costs.
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Unit expense data (per hole) for the subject and market comparables are summarized in the following 
table. 

Expense Analysis per Hole

Comp 1 Comp 2 Comp 3

Year Built 1999 1974 1968

Holes 18 18 18

Operating Data Type Actual Actual Actual Actual Actual Actual Budget

Year 2011 2011 2011 2011 2012 2013 2014

Food & Beverage $10,229 $11,412 $14,722 $13,895 $14,337 $12,757 $14,356 $13,889 $11,111

Pro Shop $12,480 $19,626 $33,101 $6,308 $6,665 $6,622 $6,915 $6,667 $6,667

Grounds $22,155 $35,816 $35,622 $19,743 $20,827 $24,256 $20,088 $21,111 $21,111

Repairs  & Maintenance $0 $2,591 $4,068 $5,174 $4,868 $4,112 $4,464 $4,444 $4,444

Management $6,667 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Administration $820 $13,151 $14,336 $25,062 $21,520 $23,313 $23,415 $22,222 $22,222

Insurance $2,027 $3,157 $4,691 $782 $833 $828 $944 $833 $833

Real  Estate Taxes $2,004 $5,157 $5,655 $1,120 $1,115 $884 $883 $889 $889

Cost of Goods  Sold $0 $0 $0 $11,854 $15,407 $12,213 $12,178 $12,222 $12,222

Util ities $2,009 $1,912 $2,854 $4,724 $5,404 $5,196 $5,567 $5,000 $5,000

Golf Cart Expenses $3,808 $1,298 $1,297 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Driving Range Expenses $85 $2 $702 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Marketing and Entertainment ‐$111 $308 $752 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Professional  Fees $289 $167 $174 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Total $62,463 $94,596 $117,973 $88,663 $90,975 $90,181 $88,809 $87,278 $84,500

*Comp 1:

Comp 2:

Comp 3:

Subject

IRR 

Projection ‐ 

IRR 2nd 

Projection ‐ 

Comp Data*

1974 ‐ 1988

18

Historical  and Projected Expenses

Deacon's  Lodge, 9348 Arnold Palmer Drive, Breezy Point, MN

Confidential

Confidential

  

Total Operating Expenses 

Based on the preceding income and expense projections, stabilized net operating income is projected 
at $1,571,000, or $87,278 per reported approximate round under current format and $1,521,000, or 
$84,500 per projected round for hypothetical conversion to private use. 

Capitalization Rate Selection 

A capitalization rate is used to convert net income into an indication of value. Selection of an 
appropriate capitalization rate considers the future income pattern of the property and investment 
risk associated with ownership. A capitalization rate is used to convert net income into an indication of 
value. Selection of an appropriate capitalization rate considers the future income pattern of the 
property and investment risk associated with ownership.  

We use the following methods to derive a capitalization rate for the subject: analysis of comparable 
sales, review of national investor surveys and the band of investment method. 
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Analysis of Comparable Sales 

Capitalization rates derived from comparable sales are shown in the following table. 

Capitalization Rate Comparables

No. Property Name City State

Year 

Built

Sale 

Date Sale Price Holes

Price Per 

Hole

Net 

Operating 

Income

Expense 

Ratio

Effective 

Gross  

Income 

Multiplier Cap Rate Comments

1 Emeral  Greens Golf & Country  Tampa FL 1971 6/4/2013 $6,000,000 27 $222,222 $222,222 86.59% 1.24 10.83%

2 Royal  American Links  and Bent  Galena OH 1987 & 1990 6/20/2012 $3,000,000 18 $333,333 $356,232 NA NA 11.87%

3 Eagles  Landing Golf Club Oregon OH 1998 2/22/2012 $1,050,000 18 $58,333 $111,245 NA NA 10.59% Short Sale

4 Northvil le Hills  golf Club Northville 

Township

MI 2000 1/26/2012 $3,500,000 18 $194,444 $400,000 80.95% 1.67 11.43% Arnold Palmer Designed 

Championship Course

5 Fern Hill  Golf & Country Club Clinton Township MI 1979 1/26/2012 $1,500,000 18 $83,333 $200,000 92.31% 1.73 13.33% No duress. Includes  12 

lane bowling alley

11.47%Average (Mean) Cap Rate:
 

Based on this information, a capitalization rate within a range of about 10.5% to 13.25% could be 
expected for the subject. 

National Investor Surveys 

The only national survey that publishes cap rate indications for golf courses is Realty Rates 
(realtyrates.com). An excerpt from their Fourth quarter 2013 issue is shown below with historical golf 
course capitalization information appearing in the second column. 
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We also include data pertaining to hotel properties as reported by the PwC, ACLI, and Viewpoint 
surveys, summarized in the exhibits that follow. Of the property types surveyed by these sources, 
lodging provides the most integrated going concern component as compared to golf courses and 
country clubs and most closely mirrors appropriate market risk.  

Capitalization Rate Surveys – Hotel Properties

PwC 3Q‐2013 

Economy/Ltd Svc

PwC 3Q‐2013 

Select‐Service

PwC 3Q‐2013 

Full  Service

PwC 3Q‐2013

Luxury/Upscale

Range 8.00% ‐ 12.00% 5.00% ‐ 12.00% 6.00% ‐ 10.0% 4.00% ‐10.00%

Average 9.60% 8.35% 8.02% 7.83%

Source: PwC Rea l  Es tate  Inves tor Survey
  

1Q‐10 3Q‐10 1Q‐11 3Q‐11 1Q‐12 3Q‐12 1Q‐13 3Q‐13

ECON 10.83 10.2 9.8 9.8 9.75 9.7 9.7 9.6

SEL SVC 8.4 8.4 8.5 8.4 8.3 8.35

FULL 10.08 9.5 8.79 7.96 8.04 8.05 8.02 8.02

LUX 9.28 9.0 8.28 8.05 8.05 8.18 8.03 7.83

7

7.5

8

8.5

9

9.5

10

10.5

11

11.5

Hotel Capitalization Rate Trends 

ECON ‐ PwC Real Estate Investor Survey ‐ Economy/Ltd. Service Segment
SEL SVC ‐ PwC Real Estate Investor Survey ‐ Select Service Segment  (Data series began 1Q‐2011.)
FULL ‐ PwC Real Estate Investor Survey ‐ Full Service Segment
LUX ‐ PwC Rea l Estate Investor Survey ‐ Luxury/Upscale Segment.

  

The most current national survey data indicates that a going‐in capitalization rate for hotel properties 
ranges from about 8% to 12% for the highest risk category and averages 9.6%. We would expect the 
rate appropriate to the subject to be above the average rate in the survey data as a golf course 
property.  
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Band of Investment 

The band of investment method derives a capitalization rate from the weighted average of the 
mortgage and equity demands on net income generated from the property. This method involves an 
estimate of typical financing terms as well as an estimated rate of return on equity capital sufficient to 
attract investors. The rate indicated by this method is supported by the average rate reported by 
RealtyRate.com for golf course property and is shown in a following table. 
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Band of Investment Method

Mortgage/Equity Assumptions

Loan To Value Ratio 65%

Interest Rate 7.75%

Amortization (Years) 25

Mortgage Constant 0.0906

Equity Ratio 35%

Equity Dividend Rate 12.00%

Weighted Average of Mortgage and Equity Requirements

Mortgage Requirement 65% x 9.06% = 5.89%

Equity Requirement 35% x 12.00% = 4.20%

Indicated Capitalization Rate 10.09%

Rounded 10.10%
 

Capitalization Rate Conclusion 

Based on the preceding analysis, a going‐in capitalization rate for the subject is indicated within a 
range of 10% to 11%. 

To conclude a capitalization rate, we consider each of the following investment risk factors to 
determine its impact on the capitalization rate. The direction of each arrow in the following table 
indicates our judgment of an upward, downward, or neutral impact of each factor. 

Risk Factor  Issues  Impact  on 
Rate 

Competitive Market Position  Quality and supply demand relative to subject 
course. 

↔ 

Location  Market area demographics and life cycle trends; 
proximity issues; access and support services. 

↔ 

Market  Market demand trends, probability of future.  ↓ 

Highest & Best Use  Upside potential from redevelopment, 
adaptation, expansion. 

↓ 

Overall Impact    ↓ 

 

Accordingly, we conclude a capitalization rate as follows. A higher rate is applied to the less certain 
Projection 2 as a hypothetical course open to the general public. 

Capitalization Rate Conclusion

Projection 1 Projection 2

Going‐In Capitalization Rate 10.00% 10.50%
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Direct Capitalization Analysis 

Net operating income is divided by the capitalization rate to arrive at a value indication by the income 
capitalization approach as follows: 

Direct Capitalization

IRR Projection ‐ 

As  Is

IRR 2nd 

Projection ‐ 

Hypothetical  

Public Course

Effective Gross  Income $1,860,000 $1,843,250

Expenses $1,571,000 $1,521,000

Net Operating Income $289,000 $322,250

Capitalization Rate 10.00% 10.50%

Indicated Value $2,890,000 $3,069,048

Rounded $2,890,000 $3,070,000

Reconciled $3,000,000
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Reconciliation and Conclusion of Before Value 
Reconciliation involves the weighting of alternative value indications, based on the judged reliability 
and applicability of each approach to value, to arrive at a final value conclusion. Reconciliation is 
required because different value indications result from the use of multiple approaches and within the 
application of a single approach. The values indicated by our analyses are as follows: 

Summary of Value Indications

Cost Approach $3,390,000

Sales  Comparison Approach $3,330,000

Income Capitalization Approach $3,000,000

Reconciled $3,250,000
 

Cost Approach 

The cost approach is most reliable for newer properties that have no significant amount of accrued 
depreciation.  

Significant imbalance is apparent when comparing the cost approach, after deducting physical 
deterioration and functional obsolescence (if present) to market value driven by operational 
capitalized value. The gap is reflective of excessive external obsolescence attributable to excess supply 
and beyond the control of management. The high degree of external influence renders the cost 
approach far less reliable than with a balanced market.  Nonetheless the cost approach is useful for 
support of the other approaches and with opining underlying land value. 

Sales Comparison Approach 

The sales comparison approach is most reliable in an active market when an adequate quantity and 
quality of comparable sales data are available. In addition, it is typically the most relevant method for 
owner‐user properties, because it directly considers the prices of alternative properties with similar 
utility for which potential buyers would be competing. 

There is a reasonably active market for comparable properties, although many sales represent 
situations where some financial distress was present prior to the transaction. The sales, with 
reasonable adjustment applied, provide an acceptable range of value indications. Accordingly, the 
sales comparison approach is given considerable weight in the value conclusion. 

Income Capitalization Approach 

The income capitalization approach is usually given greatest weight when evaluating investment 
properties. The value indication from the income capitalization approach is supported by market data 
regarding income/expense ratios and required rates of return.  

A buyer of the subject property would place much emphasis on the history of operation of the subject 
and net income available to support price. The income capitalization approach is also given 
considerable weight in the conclusion of value. 
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Final Opinion of Before Value 

Based on the preceding valuation analysis and subject to the definitions, assumptions, and limiting 
conditions expressed in the report, our opinion of value is as follows: 

Reconciliation is placed between indications of the income and sales comparison approaches. More 
weight is given the approach reflecting the highest value indication. 

Value Conclusion

Appraisal Premise Interest Appraised Date of Value Value Conclusion

Before Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $3,250,000
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After Valuation 

The Project 
The subject property is influenced by the Fargo Moorhead (F‐M) Area Diversion Project. The Fargo 
Moorhead area is prone to flood as a result of topography and proximity to the Red River. The project 
will establish permanent flood protection measures for the region. The current plan includes a 20,000 
cubic feet per second, 36‐mile long and 1,500 foot‐wide diversion channel with 32,500 acres of 
upstream staging. The FM Diversion will reduce a 100‐year flood event from 42.4 feet to 35 feet at the 
Fargo gage. Though not designed to prevent a 500‐year flood event, the FM Diversion gives the area a 
chance by reducing the river level in Fargo from 46.7 feet to 40 feet during a 500‐year event. 

The subject is directly affected as the site will be split, with nine holes of the course and most of the 
amenities (clubhouse, pool, driving range, putting greens etc.) being placed on the wet‐side of the 
project. Effectively the property is reduced to a nine‐hole course with a functionally impacted layout 
and lacking a clubhouse and parking lot.  

Identification of Subject 
In the after situation, the subject is analyzed as a nine‐hole golf course without clubhouse facilities. 
The remaining maintenance buildings were constructed in 1974. Site area in the after situation is 
reported as 63 acres or approximately 2,744,280 square feet. A legal description of the remainder 
property is shown by survey in the Addenda. 

Property Identification

Property Name Oxbow Golf Course

Address 130 Oxbow Drive 

Oxbow, North Dakota  58047

Tax ID (al l  or parts) 78‐0010‐00930‐020, 78‐0010‐00940‐000, 78‐0010‐01620‐010, and 

78‐0010‐01620‐030

Census  Tract Number 0406.00
 

Valuation Methodology 

Appraisers usually consider the use of three approaches to value when developing a market value 
opinion for real property. These are the cost approach, sales comparison approach, and income 
capitalization approach. Use of the approaches in this assignment is summarized as follows: 

Approaches to Value

Approach Applicabil ity to Subject Use in Assignment

Cost Approach Applicable Util ized

Sales  Comparison Approach Applicable Util ized

Income Capitalization Approach Applicable Util ized
 



After Valuation  99 

Oxbow Golf & Country Club 

The income capitalization approach is the most reliable valuation method for the subject due to the 
following: 

 The probable buyer of the subject would base a purchase price decision primarily on the 
income generating potential of the property and an anticipated rate of return. 

 Sufficient market data regarding income, expenses, and rates of return, is available for 
analysis. 

The sales comparison approach is an applicable valuation method because: 

 There is a market for golf course properties, and sales data pertaining to nine‐hole courses is 
available for analysis. 

 This approach directly considers the prices of alternative properties having similar utility. 

The cost approach is applicable to the assignment considering the following: 

 The bulk of building improvements benefitting the course are no longer contributing, 
decreasing the subjectivity of the approach. Cost for replacement clubhouse and parking lot 
suited for use with a nine‐hole course is derived from this approach. 

 There is an active land market, making estimates of underlying land value reasonably reliable. 

 Determination of underlying land value provides a basis for highest and best use of the 
property as improved in the after situation as a nine‐hole golf course. 
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Property Analysis 

After Land Description and Analysis 

Land Description

Land Area 63.00 acres; 2,744,280 SF

Source of Land Area Cass  County

Primary Street Frontage Oxbow Drive

Shape Irregular

Corner No

Topography Gently roll ing

Drainage No problems  reported or observed

Environmental  Hazards None reported or observed

Ground Stability No problems  reported or observed

Flood Area Panel  Number 3802630025A

Date February 3, 1982

Zone Unknown

Description Flood zone is  unknown. In the before situation the map indicates  that the 

majority of the property has  moderate flood risk and some parts  have high 

flood risk. In the after project situation it is  assumed the entire remainder will  

not have flood risk.

Insurance Required? Asummed no

Zoning; Other Regulations

Zoning Jurisdiction Pleasant Township

Zoning Designation R‐1, Single Family Rural  Residential

Description The Residential  District is  primarily established to promote a suitable 

residential  rural  environment and to accommodate low density detached single 

family residential  units  uninterrupted by conflicting uses  and incompatible 

activities

Legally Conforming? Yes

Zoning Change Likely? No

Permitted Uses Single family dwellings, churches, schools, and playgrounds. Conditional  uses  

include parks, golf courses  and multifamily dwell ings

Minimum Lot Area No requirement

Minimum Setbacks  (Feet) 100 feet from township roads

Maximum Building Height 2.5 stories  or 35 feet

Maximum Floor Area Ratio No requirement

Parking Requirement Private club or lodge: 1 per 200 SF of service area

Utilities

Service Provider

Water City of Oxbow

Sewer City of Oxbow

Electricity Cass  County Electric

Natural  Gas N/A, propane tanks  on site

Local  Phone CenturyLink
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Conclusion of Land Analysis 

Overall, the physical characteristics of the site and the availability of utilities result in functional utility 
suitable for a variety of uses including those permitted by zoning. We are not aware of any other 
particular restrictions on development. Effective reduction in land size from the project reduces utility 
for golf course use, essentially repositioning the course from an 18 hole private club to general nine‐
hole format with hole layout dysfunction and no clubhouse or parking lot. 
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After Survey 
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Improvements Description and Analysis 
In the after situation, the subject is analyzed as a nine‐hole golf course without clubhouse facilities. 
The remaining maintenance buildings were constructed in 1974. Site area in the after situation is 
reported as 63 acres or approximately 2,744,280 square feet.  

Improvements Description

Name of Property Oxbow Golf Course

General  Property Type Golf Course

Property Sub Type 9 Hole Golf Course

Occupancy Type Owner Occupied

Number of Buildings 2

Stories 1

Construction Class D

Construction Type Wood frame

Construction Quality Low Cost

Condition Average

Gross Building Area (SF) 8,960

Forecast Rounds  Played 25,000

Land Area (SF) 2,744,280

Building Area Source Past Appraisal

Year Built 1974

Actual  Age (Yrs.) 39

Estimated Effective Age (Yrs.) 35

Estimated Economic Life (Yrs.) 45

Remaining Economic Life (Yrs.) 10

Number of Parking Spaces 0

Parking Type NA

Landscaping Course

Special  Features None

 

Construction Details

Foundation Concrete

Structural  Frame Wood

Exterior Walls Metal

Roof Metal

HVAC Partially heated with unit heaters

Elevators NA

Sprinklers None
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Improvements Analysis 

Quality and Condition 

The quality and condition of the subject in the after situation is considered to be inferior with that of 
competing properties in the after situation due to reduced functional utility of remaining holes, lack of 
a club house and other amenities and loss of parking. 

Functional Utility 

Remaining improvements will be suited to continued golf course use. However, market perception of 
the course will be downgraded significantly as remaining holes are not designed as complimentary 
being formerly situated within an 18‐hole course, loss of the clubhouse and other amenities and lack 
of parking. Use of the course in the after situation will require additional investment to cure these 
issues.  

Deferred Maintenance 

No deferred maintenance is apparent from our inspection. The remainder property appears as being 
very well maintained with repairs and maintenance performed as needed.  

Planned Capital Expenditures 

We are not aware of any planned capital expenditures. Investment will be needed to cure 
functionality issues brought about by the project. 

ADA Compliance 

Based on our inspection and information provided, we are not aware of any ADA issues. However, we 
are not expert in ADA matters, and further study by an appropriately qualified professional would be 
recommended to assess ADA compliance. 

Hazardous Substances 

An environmental assessment report was not provided for review and environmental issues are 
beyond our scope of expertise. No hazardous substances were observed during our inspection of the 
improvements; however, we are not qualified to detect such substances. Unless otherwise stated, we 
assume no hazardous conditions exist on or near the subject. 

Personal Property 

Non‐realty items necessary for the continued operation of the property include all golf carts and golf 
maintenance equipment. 

Conclusion of Improvements Analysis 

Overall, the quality, condition, and functional utility of the improvements are typical or better for their 
age and location. 
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Real Estate Tax Analysis 
Real estate taxes are a key determinant of value, because properties are taxed at rates that make 
taxes one of the largest expenses. 

Taxes are paid one year in arrears in North Dakota, which means that the taxes payable in 2013 relate 
to the February 1, 2012 assessor’s estimated market values. 

Real estate taxes and assessments for parcels that remain in all or part in the after situation are shown 
in the following table. 

Taxes and Assessments ‐ 2013

Assessed Value  Taxes  and Assessments

Tax ID Land Improvements Total Tax Rate

Ad Valorem 

Taxes

Direct 

Assessments Total

78‐0010‐00930‐020 $11,600 $11,600 1.389937% $129.08 0.00 129.08

78‐0010‐00940‐000 $11,600 $11,600 1.389937% $129.08 0.00 129.08

78‐0010‐01620‐010 $7,800 $7,800 1.389937% $86.79 0.00 86.79

78‐0010‐01620‐030 $7,800 $7,800 1.389937% $86.79 0.00 86.79

$38,800 $0 $38,800 $431.74 0.00 431.74
 

Special Assessments 

Special assessments are charges levied by the city and/or county on a property to pay for public 
infrastructure that directly benefits that property.  In theory, the value of a property should increase 
at least by the amount of the special assessment. 

Special assessments are often charged to property owners for public works such as streets and roads, 
water lines, sanitary sewer lines, storm sewer lines, and storm water retention areas. 

According to the Cass County Treasurer’s Office, no in special assessments are currently levied against 
remainder property. 

Our value estimate assumes special assessments are paid in full. 
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Highest and Best Use 

Process 

Before a property can be valued, an opinion of highest and best use must be developed for the subject 
site, both as if vacant, and as improved or proposed. By definition, the highest and best use must be: 

 Physically possible. 

 Legally permissible under the zoning regulations and other restrictions that apply to the site. 

 Financially feasible. 

 Maximally productive, i.e., capable of producing the highest value from among the 
permissible, possible, and financially feasible uses. 

As If Vacant 

Physically Possible 

The physical characteristics of the site do not appear to impose any unusual restrictions on 
development. Overall, the physical characteristics of the site and the availability of utilities result in 
functional utility suitable for a variety of uses. 

Legally Permissible 

The site is zoned R‐1, Single Family Rural Residential. The Residential District is primarily established to 
promote a suitable residential rural environment and to accommodate low density detached single 
family residential units uninterrupted by conflicting uses and incompatible activities. Permitted uses 
include single family dwellings, churches, schools, and playgrounds. Conditional uses include parks, 
golf courses and multifamily dwellings. To our knowledge, there are no legal restrictions such as 
easements or deed restrictions that would effectively limit the use of the property. Given prevailing 
land use patterns in the area, only low density residential use and golf course use are given further 
consideration in determining highest and best use of the site, as though vacant. 

Financially Feasible 

As reported in the National Golf Foundation 2012 edition State of the Golf Industry, market conditions 
continue in a sideways to declining direction with little acceleration of value and in many situations, 
loss of value is indicated. Rounds played were down 5% in 2006 vs. 2007, down 1.8% in 2008 vs. 2007, 
down 0.6% in 2009 vs. 2008, down 2.1% in 2010 vs. 2009, and down 2.5% in 2011 vs. 2010. Since a 
peak in 2000, rounds played have fallen 10.7%. Also, according to this same source, the five‐year 
compound annual growth rate for rounds played during the reporting years is down 7.4%. 

With highest and best use as vacant it is hypothetically presumed that the remainder golf course 
would not be a part of the market. With this assumption there would be increased demand relative to 
supply for golf course use which would have upward influence on feasibility. Nonetheless, market data 
in virtually all locations point to very soft industry conditions. The number of rounds played over the 
last several years has shown a steady decline as has the number of courses developed. In the most 
recent year reported only 19 courses were initiated across the entire United States.  
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Replacement cost developed with the cost approach far exceeds value as improved suggested by both 
income capitalization and comparison with market sales. Thus, based on our analysis of the market 
and the specific subject operation, there is clearly insufficient demand for additional golf course use at 
the current time. It appears that a newly developed golf course on the site would not have a value 
commensurate with its cost; therefore, golf course use is not considered to be financially feasible. 

However, based on our analysis of the market, there is currently adequate demand for low density 
residential use in Fargo area. The state of North Dakota, including Fargo has generally avoided the 
market downturn dominating the nation since the onset of the recent recession. Employment and 
pace of development in this area have held firm, with continuous development of most traditional 
forms of property, including residential homes. It appears that a newly developed low density 
residential use on the site would have a value commensurate with its cost. Therefore, low density 
residential use is considered to be financially feasible. 

Maximally Productive 

There does not appear to be any reasonably probable use of the site that would generate a higher 
residual land value than low density residential use. Accordingly, it is our opinion that low density 
residential use, developed to the normal market density level permitted by zoning, is the maximally 
productive use of the property. 

As Improved 

The subject site is repositioned as a nine‐hole limited service golf course, which is not consistent with 
the highest and best use of the site as if it were vacant. 

The remaining golf course is forecast to operate at a profit and we expect financial viability as 
improved to continue. Therefore, continuation of golf course use is concluded to be financially 
feasible. 

Based on our analysis, there does not appear to be any alternative use that could reasonably be 
expected to provide a higher present value than the remainder use, and the value of the existing 
improved property exceeds the value of the site, as if vacant. For these reasons, nine hole golf course 
use is concluded to be maximally productive and the highest and best use of the property as 
improved. 

Most Probable Buyer 

The likely buyer is a golf course investor/operator. 
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Valuation 

Valuation Methodology 
Appraisers usually consider three approaches to estimating the market value of real property. These 
are the cost approach, sales comparison approach and the income capitalization approach. 

The cost approach assumes that the informed purchaser would pay no more than the cost of 
producing a substitute property with the same utility. This approach is particularly applicable when 
the improvements being appraised are relatively new and represent the highest and best use of the 
land or when the property has unique or specialized improvements for which there is little or no sales 
data from comparable properties. 

The sales comparison approach assumes that an informed purchaser would pay no more for a 
property than the cost of acquiring another existing property with the same utility. This approach is 
especially appropriate when an active market provides sufficient reliable data. The sales comparison 
approach is less reliable in an inactive market or when estimating the value of properties for which no 
directly comparable sales data is available. The sales comparison approach is often relied upon for 
owner‐user properties. 

The income capitalization approach reflects the market’s perception of a relationship between a 
property’s potential income and its market value. This approach converts the anticipated net income 
from ownership of a property into a value indication through capitalization. The primary methods are 
direct capitalization and discounted cash flow analysis, with one or both methods applied, as 
appropriate. This approach is widely used in appraising income‐producing properties. 

Reconciliation of the various indications into a conclusion of value is based on an evaluation of the 
quantity and quality of available data in each approach and the applicability of each approach to the 
property type. 

The methodology employed in this assignment is summarized as follows: 

Approaches to Value

Approach Applicabil ity to Subject Use in Assignment

Cost Approach Applicable Util ized

Sales  Comparison Approach Applicable Util ized

Income Capitalization Approach Applicable Util ized
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Land Valuation 
To develop an opinion of the subject’s land value, as if vacant and available to be developed to its 
highest and best use, we utilize the sales comparison approach. Our search for comparable sales 
focused on transactions within the following parameters: 

 Location: Fargo area 

 Size: Large tracts in excess of 40 acres 

 Use: Predominantly residential or speculative use 

 Transaction Date: Last approximate five years 

 A compilation of recent agricultural sales are also included as these sales are viewed to 
express a floor acre value for the subject.  

For this analysis, we use price per acre as the appropriate unit of comparison because market 
participants typically compare sale prices and property values on this basis. The most relevant sales 
are summarized in the following table. 
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Summary of Comparable Land Sales

No. Name/Address

Sale

Date;

Status

Effective Sale 

Price

SF;

Acres Zoning

$/SF

Land $/Acre

1 38th Street Site Dec‐13 $2,325,000 3,885,116 $0.60 $26,068

6400 38th St. S.  Closed 89.19

Fargo

Cass  County

ND

2 37th St. Vacant Site Nov‐12 $400,000 831,765 $0.48 $20,953

4401 37th St. N.  Closed 19.09

Fargo

Cass  County

ND

3 Prinsco Vacant Land Sep‐12 $440,000 911,571 $0.48 $21,022

4141 37th St. N  Closed 20.93

Fargo

Cass  County

ND

4 Davies 2nd Addition Site Sep‐11 $1,200,000 1,903,136 $0.63 $27,466

25th St. S.  Closed 43.69

Fargo

Cass  County

ND

5 Eagle Run Holdings  Site Mar‐10 $2,250,000 6,203,380 $0.36 $15,799

76th Avenue So.  Closed 142.41

Fargo

Cass  County

ND

6 76th Avenue South Site Sep‐09 $1,600,000 3,387,226 $0.47 $20,576

76th Avenue S.  Closed 77.76

Fargo

Cass  County

ND

7 Park Site Sep‐07 $1,000,000 5,663,671 $0.18 $7,691

9158 36th St. S.  Closed 130.02

Fargo

Cass  County

ND

2,744,280

63.00

Agriculture

GC‐General  

Commercial

Single family

GC‐General  

Commercial

Residential  and 

Commercial

The Residential  

District is  

primarily 

Agriculture

Subject

Oxbow Golf Course

Oxbow, ND

Agriculture
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Comparable Land Sales Map 
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Sale 1 
38th Street Site 

Sale 2 
Stanley Township Land 

Sale 3 
Residential Development Site 

Sale 4 
Davies 2nd Addition Site 

Sale 5 
Eagle Run Holdings Site 

Sale 6 
76th Avenue Site 
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Sale 7 
Park Site 
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Analysis and Adjustment of Sales 

The sales are compared to the subject and adjusted to account for material differences that affect 
value. Adjustments are considered for the following factors, in the sequence shown below. 

Adjustment Factor  Accounts For  Comments 

Effective Sale Price  Atypical economics of a transaction, 
such as demolition cost or 
expenditures by buyer at time of 
purchase. 

Sale 6 is adjusted up being sale of a 
25% interest in the property. 

Real Property Rights  Fee simple, leased fee, leasehold, 
partial interest, etc. 

All sales involve fee simple estates 
and no adjustments are made. 

Financing Terms  Seller financing, or assumption of 
existing financing, at non‐market 
terms. 

Terms are at market and no 
adjustments are applied. 

Conditions of Sale  Extraordinary motivation of buyer 
or seller, assemblage, forced sale. 

No adjustments applied. 

Market Conditions  Changes in the economic 
environment over time that affect 
the appreciation and depreciation 
of real estate. 

Fargo has held up well during the 
recession. Market conditions 
adjustments of 2% annually are 
applied. 

Location  Market or submarket area 
influences on sale price; 
surrounding land use influences. 

The sales are located in areas of 
growth in Fargo whereas the subject 
area is more distant from the city 
and outside areas of highest 
demand. All comparables are 
adjusted down except dated 
number 7. 

Size  Inverse relationship that often 
exists between parcel size and unit 
value. 

Sales of approximately 20 acres or 
less are adjusted down. Those larger 
than 100 acres are adjusted up. 

Shape and 
Topography 

Primary physical factors that affect 
the utility of a site for its highest 
and best use. 

Land topography in the Fargo area 
is generally flat. The subject has 
rolling topography and numerous 
mature trees favorable to 
residential development. Properties 
purchased with residential influence 
are adjusted up. Industrial oriented 
sale 3 is in flood plain, requiring fill 
and adjusted up as well. 
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Adjustment Factor  Accounts For  Comments 

Zoning  Government regulations that affect 
the types and intensities of uses 
allowable on a site. 

Sale 1 is part commercial and sales 2 
and 3 industrial. These sales are 
adjusted down. 

 

The following table summarizes the adjustments we make to each sale. 
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Land Sales Adjustment Grid 
Subject Comparable 1 Comparable 2 Comparable 3 Comparable 4 Comparable 5 Comparable 6 Comparable 7

Name Oxbow Golf Course 38th Street Site 37th St. Vacant Site Prinsco Vacant 

Land

Davies 2nd Addition 

Site

Eagle Run Holdings 

Site

76th Avenue South 

Site

Park Site

Address 130 Oxbow Drive  6400 38th St. S.  4401 37th St. N.  4141 37th St. N  25th St. S.  76th Avenue So.  76th Avenue S.  9158 36th St. S. 

City Oxbow Fargo Fargo Fargo Fargo Fargo Fargo Fargo

County Cass Cass Cass Cass Cass Cass Cass Cass

State North Dakota ND ND ND ND ND ND ND

Sale Date Dec‐13 Nov‐12 Sep‐12 Sep‐11 Mar‐10 Sep‐09 Sep‐07

Sale Status Closed Closed Closed Closed Closed Closed Closed

Sale Price $2,325,000 $400,000 $440,000 $1,200,000 $2,250,000 $400,000 $1,000,000

Description of Adjustment One quarter interest

Effective Sale Price $2,325,000 $400,000 $440,000 $1,200,000 $2,250,000 $1,600,000 $1,000,000

Square Feet 2,744,280 3,885,116 831,765 911,571 1,903,136 6,203,380 3,387,226 5,663,671

Acres 63.00 89.19 19.09 20.93 43.69 142.41 77.76 130.02

Usable Square Feet 2,744,280 3,885,116 831,560 911,571 1,903,136 6,203,380 3,387,226 5,663,671

Usable Acres 63.00 89.19 19.09 20.93 43.69 142.41 77.76 130.02

Zoning Description Residential Residential  and 

Commercial

GC‐General  

Commercial

GC‐General  

Commercial

Single family Agriculture Agriculture Agriculture

$26,068 $20,953 $21,022 $27,466 $15,799 $20,576 $7,691

Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple

– – – – – – –

Cash to seller Cash to seller Cash to seller Cash to seller Cash to seller Cash to seller Cash to seller

– – – – – – –

– – – – – – –

Market Conditions 11/26/2013 Dec‐13 Nov‐12 Sep‐12 Sep‐11 Mar‐10 Sep‐09 Sep‐07

Annual  % Adjustment 2% – 2% 2% 4% 7% 8% 12%

$26,068 $21,372 $21,443 $28,565 $16,905 $22,222 $8,614

‐25% ‐25% ‐25% ‐25% ‐25% ‐25% –

– ‐10% ‐10% – 10% – 10%

10% – 10% 10% 10% 10% –

‐20% ‐20% ‐20% – – – –

Net $ Adjustment ‐$9,124 ‐$11,755 ‐$9,649 ‐$4,285 ‐$845 ‐$3,333 $861

Net % Adjustment ‐35% ‐55% ‐45% ‐15% ‐5% ‐15% 10%

Final Adjusted Price $16,944 $9,618 $11,794 $24,280 $16,060 $18,889 $9,475

Overall  Adjustment ‐35% ‐54% ‐44% ‐12% 2% ‐8% 23%

Average

Indicated Value

$9,475 ‐ $24,280

$15,294

$10,000

Zoning

Size

Price per Acre

Property Rights

Financing Terms

Conditions  of Sale

Cumulative Adjusted Price

% Adjustment

% Adjustment

% Adjustment

Location

Shape and Topography

Range of Adjusted Prices
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Agriculture Land Sales 

Below is a summary of recent agricultural land sales occurring near Fargo. Acre prices paid for 
farmland in the area represents the floor value probable for the subject, located some distance from 
developed Fargo in an agriculture dominated area, but that has features conducive to residential 
development. 

Farm Land Sales

Seller/Buyer Location/Legal  Desc. Sale Date Price Net Acres Price Per Acre

Jahnke / Belter

SW 1/4, LESS Hwy ROW in 2‐

138N‐52W and NW 1/4, 

LESS Hwy ROW ‐ 11‐138N‐

52W; Maple River 

Township, Cass

County, ND

8/1/2013 $1,912,000 303.3 $6,304

Written/sealed bid sale 

advertised and faci l itated by 

Grand Forks  law firm. Nearly 

level  topography with average 

drainage to the northeast. Good 

access from the west off Hwy 18.

Keeney Family Trust / Wes Belter
SW1/4 ‐ 4‐137‐52; Leonard 

Township, Cass  County, ND
10/23/2013 $1,150,000 159 $7,233

Very good quality land. Sold at 

well‐advertised public auction by 

FNC on 10‐23‐13.

Martin Trust / Leo & Shirley 

Richard

Lengthy legal: 58.02 acres 

located S of Sheyenne 

Diversion ditch & N of BNSF 

RR in S1/2NW1/4 & 

SW1/4NE1/4 ‐ 1‐139‐50; 

City of West Fargo, Cass  

County, ND

11/25/2013 $455,000 59.7 $7,621

Property is  located on the 

western edge of West Fargo‐‐

within city l imits.  There appears  

to be some development potential  

but does  not appear to have been 

significantly price influencing.

Diane Maier & Lucille Sorby / 

Southeast Water Resource District

SE1/4 & 1/2 NE1/4 lying 

south of river less  bldg site; 

N1/2 SW1/4 & E1/4 SW1/4 

S2 T137N R49W

12/10/2013 $1,636,000 251.7 $6,500

Land 4‐5 miles  south of Fargo but 

not considered to have 

development potential  at this  

time.

Judith Bueno / Ron Holiday
SW1/4 ‐ 33‐140‐54; Buffalo 

Township, Cass  County, ND
12/17/2013 $820,000 156.2 $5,250

Property has  frontage on and 

access from the south on 36th St 

SE and from the west on 141st Ave 

SE, both of which are gravel. I‐94 

is  1 mile south of the tract. 

Property located roughly 2 miles  

southeast of Buffalo, ND. Well  

advertised public auction.

$7,294

Written to oral  bid sales. Top 

bidders  were all  area producters. 

Nearly level  topography with 

productive soils.

Lengthy metes and bounds. 

Part of SE1/4 of Section 28, 

Township 141N, Range 50W.

Gangness  Land, LLP / James Ueland 12/10/2013 $1,625,000 222.8
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Land Value Conclusion 

Prior to adjustment, the sales reflect a range of $7,691 ‐ $27,466 per acre. After adjustment, the range 
is narrowed to $9,475 ‐ $24,280 per acre, with an average of $15,294 per acre. We give greatest 
weight to the lower end of the adjusted price range, but reconcile above the range of indicated acre 
value of area farmland, and arrive at a land value conclusion as follows: 

Land Value Conclusion 

Indicated Value per Acre $10,000

Subject Acres 63.00

Indicated Value $630,000

Rounded $630,000
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Cost Approach 
The steps taken to apply the cost approach are: 

 Develop an opinion of the value of the land as though vacant and available to be developed to 
its highest and best use, as of the effective date of the appraisal; 

 Estimate the replacement cost new of the existing improvements using Marshall Valuation 
Service; 

 Estimate depreciation from all causes and deduct this estimate from replacement cost new to 
arrive at depreciated replacement cost of the improvements; and 

 Add land value to the depreciated replacement cost of the improvements to arrive at a market 
value indication for the property overall. 

The following tables summarize our valuation by the cost approach. 

Replacement Cost 

Replacement cost is the current cost to construct improvements with equivalent utility to the subject, 
using modern materials and current standards, design, and layout. Estimates of replacement cost for 
the purpose of developing a market value opinion include three components: direct costs, indirect 
costs (also known as soft costs) and entrepreneurial profit. 

Direct Costs 

Direct costs are expenditures for labor, materials, equipment and contractor’s overhead and profit. 
We use Marshall Valuation Service (MVS) as the basis of our direct cost estimate. In addition to direct 
costs, MVS includes certain indirect costs such as architectural and engineering fees, and interest on 
building loan funds during construction. 

Indirect Costs 

MVS does not include all of the indirect costs that are appropriate in a replacement cost estimate. 
Therefore, we add an allowance for the following indirect costs that are not contained within MVS: 
taxes and carrying costs on land during construction; legal and accounting fees; and marketing and 
finance costs prior to stabilization. We estimate that a 3% allowance for additional indirect costs is 
appropriate. 

Entrepreneurial Profit 

The final component of the replacement cost estimate is entrepreneurial profit, the financial reward 
that a developer would expect to receive in addition to recovering all direct and indirect costs. This is 
the expected compensation that would be necessary to motivate a developer to undertake the 
project. It is our estimate that an allowance of 10% of total direct and indirect costs is appropriate. 

Replacement Cost New 

The following tables show our replacement cost estimates for the subject building improvements and 
site improvements. 
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Replacement Cost Estimate

Building Improvements

Bldg Name MVS Building Type

MVS 

Class Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Maintenance Buildings Light Industral  Warehouse Shell D Low Cost 8,960 SF $23.02 $206,259

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $206,259

Plus: Indirect Cost 3% $6,188

Subtotal $212,447

Plus:  Entrepreneurial  Profit 10% $21,245

Total Replacement Cost New $233,692

Site Improvements

Item Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Golf Course and Related Amenties Class  III Private 9 Hole $176,750.00 $1,590,750

FF&E Average 9 Hole $43,000.00 $387,000

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $1,977,750

Plus: Indirect Cost 3% $59,333

Subtotal $2,037,083

Plus: Entrepreneurial  Profit 10% $203,708

Total Replacement Cost New $2,240,791

Overall Property

Building Improvements $206,259

Site Improvements $1,977,750

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $2,184,009

Plus: Indirect Cost 3% $65,520

Subtotal $2,249,529

Plus: Entrepreneurial  Profit 10% $224,953

$2,474,482

Source: Marshall Valuation Service except for Indirect Costs and Entrepreneurial Profit, which are appraiser's estimates.

Total Replacement Cost New

 

Building Improvements ‐ Unit Costs

Building 1 Name: 

MVS Building Type: Light Industral  

Warehouse Shell

Unit SF Current Multiplier 1.010

Const Class: D Unit Cost $16.84 Local  Multiplier 1.010

Quality: Low Cost Sprinklers: Story Ht Multiplier 1.000

Quality Rating: Low Cost HVAC Adjust $3.22 Perimeter Multiplier 1.125

Section/Page 14/35 Other:

Economic Life 45 Subtotal: $20.06 Final  Unit Cost $23.02

Source: Marshall Valuation Service

Maintenance Buildings
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Site Improvements ‐ Unit Costs

Quality: Class  III Private Unit Cost $175,000.00 Current Multiplier 1.000

Section: 67 Other: Local  Multiplier 1.010

Page: 1 Other:

Unit: Hole Subtotal: $175,000.00 Final  Unit Cost $176,750.00

Quality: Average Unit Cost $43,000.00 Current Multiplier 1.000

Section: Other: Local  Multiplier 1.000

Page: Other:

Unit: Hole Subtotal: $43,000.00 Final  Unit Cost $43,000.00

Source: Marshall Valuation Service

Site Improvement 1 Name: 

Site Improvement 2 Name: 

Golf Course and Related Amenties

FF&E

 

Allocation for FF&E in the after situation modifies for loss of clubhouse related fixtures and equipment 
and conforms to a fixture appraisal provided by Crown Appraisals. A copy of this report is in the 
addenda. For comparison purposes, the following table shows replacement cost plus land value in 
relation to the concluded market value. 

Replacement Cost vs. Market Value

Including

Entrepreneurial

Profit

Excluding

Entrepreneurial

Profit

Replacement Cost New $2,474,482 $2,249,529

Land Value $630,000 $630,000

Replacement Cost New Including Land Value $3,104,482 $2,879,529

Rounded $3,100,000 $2,880,000

Market Value Conclusion $650,000 $650,000

Market Value as  % of RCN Including Land Value 21% 23%
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Replacement Cost Estimate

Building Improvements

Bldg Name MVS Building Type

MVS 

Class Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Maintenance Buildings Light Industral  Warehouse Shell D Low Cost 8,960 SF $23.02 $206,259

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $206,259

Plus: Indirect Cost 3% $6,188

Subtotal $212,447

Plus:  Entrepreneurial  Profit 10% $21,245

Total Replacement Cost New $233,692

Site Improvements

Item Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Golf Course and Related Amenties Class  III Private 9 Hole $176,750.00 $1,590,750

FF&E Average 9 Hole $43,000.00 $387,000

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $1,977,750

Plus: Indirect Cost 3% $59,333

Subtotal $2,037,083

Plus: Entrepreneurial  Profit 10% $203,708

Total Replacement Cost New $2,240,791

Overall Property

Building Improvements $206,259

Site Improvements $1,977,750

Subtotal  ‐ Replacement Cost New $2,184,009

Plus: Indirect Cost 3% $65,520

Subtotal $2,249,529

Plus: Entrepreneurial  Profit 10% $224,953

$2,474,482

Source: Marshall Valuation Service except for Indirect Costs and Entrepreneurial Profit, which are appraiser's estimates.

Total Replacement Cost New

 

Depreciation 

Depreciation is the difference between the replacement cost new of the improvements and their 
contribution to overall property value on the effective date of the appraisal. 

Deferred Maintenance 

In the first step of estimating depreciation, we deduct the cost of curing deferred maintenance, which 
is discussed in the improvements description section of the report. 

No items of deferred maintenance are identified; thus, no deductions for this form of depreciation are 
necessary. 

Age‐Life Depreciation 

After deducting deferred maintenance, if any, we use the age‐life method to estimate depreciation 
applicable to the remaining replacement costs. This method indicates the loss in value due to physical 
deterioration and some functional obsolescence based on the age and condition of the improvements. 
The age‐life method is applied on a straight‐line basis, by dividing the subject’s effective age by its 
economic life. Age‐life depreciation for the site improvements is estimated separately from the 
building improvements, based on their shorter economic lives. 
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Functional Obsolescence 

Functional obsolescence is a loss in value due to changes in market tastes and standards. In the case of 
the subject, conversion to a nine‐hole course from its designed 18‐hole layout results in functional 
obsolescence. A 10% allocation is applied to remaining building improvements. A 20% allocation is 
applied the golf course and site improvements. 

External Obsolescence 

External obsolescence is a loss in value due to external causes, such as imbalances in supply and 
demand or negative location influences. The golf course industry is oversupplied with courses. Market 
value with most facilities significantly below replacement cost after deduction for physical 
deterioration. This situation applies to the subject as supported by conclusions of the sales 
comparison and income approaches. We make a deduction of 10% to value remaining of the course 
after deduction of age/life depreciation to account this uncontrollable situation. 

Final Estimate of Depreciation 

Our estimate of depreciation and calculation of depreciated replacement cost are shown in the 
following tables. 

Depreciation Worksheet ‐ Building Improvements

Bldg

 # Bldg Name

Effective

Age (Yrs)

Economic

Life (Yrs)

S/L

Deprec. %

Other

Deprec.

%

Replacement

Cost New

% of 

Overall  

RCN

Wtd. Avg. 

S/L 

Deprec.

Wtd. Avg.

Other

Deprec.

S/L

Deprec $

Other

Deprec.

$

1 Maintenance Buildings 35 45 78% 15% $233,692 100.0% 77.8% 15.0% $181,760 $35,054

$233,692 100.0% 77.8% 15.0% $181,760 $35,054

Weighted Average Depreciation % 77.8% 15.0%

Rounded 78% 15%
 

Depreciation Worksheet ‐ Site Improvements

Site

Imp

 # Item

Effect 

Age

(Yrs)

Life

Expect

(Yrs)

S/L

Deprec

%

Depr. 

Override 

%

Replacement

Cost New

% of 

Overall  

RCN

Wtd. Avg. 

S/L

Deprec.

Wtd. Avg. 

Depr. 

Override

1 Golf Course and Related Amenties 15 30 50% 85% $1,802,320 80.4% 40.2% 68.4%

2 FF&E 15 20 75% 90% $438,471 19.6% 14.7% 17.6%

$2,240,791 100.0% 54.9% 86.0%

Weighted Average Depreciation %

Rounded 55% 86%
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Estimate of Depreciation

Building Improvements

Replacement Cost New $233,692

Less: Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $233,692

Age‐Life Depreciation 78% ‐$182,280

Additional  Functional  Obsolescence 10% ‐$23,369

External  Obsolescence  0% $0

Total   Depreciation ‐$205,649

Depreciated Replacement Cost $28,043

Site Improvements

Replacement Cost New $2,240,791

Less: Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $2,240,791

Age‐Life Depreciation 55% ‐$1,232,435

Additional  Functional  Obsolescence 20% ‐$448,158

External  Obsolescence  10% ‐$224,079

Total   Depreciation ‐$1,904,672

Depreciated Replacement Cost $336,119

Overall Property

Replacement Cost New $2,474,482

Deferred Maintenance $0

Remaining Cost $2,474,482

Age‐Life Depreciation ‐$1,414,714

Additional  Functional  Obsolescence ‐$471,527

External  Obsolescence ‐$224,079

Total   Depreciation ‐$2,110,321

Depreciated Replacement Cost  $364,162

Rounded: $360,000
 

Cost to Cure Adjustment 

As a result of the project the remainder course is left with no clubhouse or parking. A cost to cure 
adjustment is derived via cost analysis for construction of a suitable low cost clubhouse and a parking 
lot.  
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Value Indication 

By combining our land value conclusion with the depreciated replacement cost of the improvements, 
we arrive at a value indication by the cost approach as shown in the following table.  

Value Indication by Cost Approach

Depreciated Replacement Cost $360,000

Land Value $630,000

Indicated Property Value $990,000

Adjustments

Cost to Cure ‐$245,000

Total  Adjustments ‐$245,000

Indicated Value $745,000

Rounded $745,000
 

Cost to Cure Replacement Cost Estimate

Building Improvements

Bldg Name MVS Building Type

MVS 

Class Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Oxbow Golf Course Country Clubs D Low Cost 8,960 SF $23.02 $206,259

Subtotal ‐ Replacement Cost New $206,259

Plus: Indirect Cost 3% $6,188

Subtotal $212,447

Plus:  Entrepreneurial Profit 10% $21,245

Total Replacement Cost New $233,692

Site Improvements

Item Quality Quantity Unit Unit Cost Cost New

Asphalt and Parking Average 30 Stall $325.00 $9,750

Subtotal ‐ Replacement Cost New $9,750

Plus: Indirect Cost 3% $293

Subtotal $10,043

Plus: Entrepreneurial Profit 10% $1,004

Total Replacement Cost New $11,047

Overall Property

Building Improvements $206,259

Site Improvements $9,750

Furniture, Fixtures & Equipment $0

Subtotal ‐ Replacement Cost New $216,009

Plus: Indirect Cost 3% $6,480

Subtotal $222,489

Plus: Entrepreneurial Profit 10% $22,249

$244,738

Source: Marshall Valuation Service except for Indirect Costs and Entrepreneurial Profit, which are appraiser's estimates.

Total Cost to Cure Replacement Cost New
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Sales Comparison Approach 
The sales comparison approach develops an indication of value by comparing the subject to sales of 
similar properties. The steps taken to apply this approach are: 

 Identify relevant property sales; 

 Research, assemble, and verify pertinent data for the most relevant sales; 

 Analyze the sales for material differences in comparison to the subject; 

 Reconcile the analysis of the sales into a value indication for the subject. 

To apply the sales comparison approach, we searched for sale transactions within the following 
parameters: 

 Property Type: Operating Courses 

 Location: National search 

 Size: Nine hole courses 

 Age/Quality: Average quality 

 Transaction Date: 2008 to present 

For this analysis, we use price per hole as the appropriate unit of comparison because market 
participants typically compare sale prices and property values for golf courses on this basis. Sales 
considered most relevant are summarized in the following table. 
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No. Name/Address

Sale

Date;

Status

Yr. Built;

# Stories

Acres;

FAR;

Parking Ratio Subtype

# Holes;

Rentable SF Sale Price

$/Hole;

$/SF

1 Union Lake Golf Club Jan‐13 – 61.73 Golf Course/Club 9 $699,000 $77,667

2280 Union Lake Rd. Listing – – 1,000 $699.00

Commerce Township –

Oakland County

MI

2 Hidden Meadows  Golf Course Apr‐10 2005 58.00 Golf Course/Club 9 $390,000 $43,333

238 West Old Town Rd. Closed 2 – 4,624 $84.34

Old Town –

Penobscot County

ME

3 Island Green May‐10 – 46.00 Golf Course/Club 9 $875,000 $97,222

Route 1A  Closed 1 – 9,525 $91.86

Holden –

Penobscot County

ME

4 Hillcrest Jun‐08 1952 39.16 Golf Course/Club 9 $690,000 $76,667

8866 Sportsman Club Rd. Closed – – 4,250 $162.35

Johnstown –

Licking County

OH

5 Twin Lakes  Golf Course Jun‐08 – 46.32 Golf Course/Club 9 $375,000 $41,667

100 Decker St. Closed – – 3,136 $119.58

Bellevue –

Sandusky County

OH

Comments: The golf course was formerly listed at $1,500,000.  Green fees range from $20‐24 per round.

Comments: This is a 9 hole public course that opened in 1952.  The weekday rate is $12 and $20 on the weekend which includes cart.  

Comments: A 9‐hole, par 36 golf course in northwestern Ohio that includes a year‐round restaurant with bar.  It opened in 1963.  The 

property was put on the market because, according to the broker involved, it would have gone to foreclosure.  She estimated the market 

value may have been about $100,000 more than the sale price; she was both the listing and buying broker.  The grantees are a group of six 

local residents.  Rates are about $15, including cart.  Single annual memberships are $500 and couples are $800.  The broker stated that 

there was minimal net income at the time of sale.  The population within 10 miles is 33,160 with a median household income of $54,500. 

Comments: Sale confirmed with tax assessor and John McCarthy of Prudential Northeast Properties 207‐401‐3135.

Summary of Comparable Improved Sales
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Comparable Improved Sales Map 
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Sale 1 
Union Lake Golf Club 

Sale 2
Hidden Meadows Golf Course 

Sale 3 
Island Green 

Sale 4
Hillcrest 

Sale 5 
Twin Lakes Golf Course 
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Analysis and Adjustment of Sales 

The sales are compared to the subject and adjusted to account for material differences that affect 
value. Adjustments are considered for the following factors, in the sequence shown below. 

Adjustment Factor  Accounts For  Comments 

Effective Sale Price  Atypical economics of a 
transaction, such as excess land or 
non‐realty components. 

No adjustments are applied 

Real Property Rights  Leased fee, fee simple, leasehold, 
partial interest, etc. 

All of the sales  involve the transfer 
of the fee simple interest. 

Financing Terms  Seller financing, or assumption of 
existing financing, at non‐market 
terms. 

All terms were or are anticipated to 
be reflective of market. 

Conditions of Sale  Extraordinary motivation of buyer 
or seller. 

One  property  was  reported 
distressed  selling  substantially 
below market.  It  is  adjusted up. A 
non‐closed listing is adjusted down. 

Market Conditions  Changes in the economic 
environment over time that affect 
the appreciation and depreciation 
of real estate. 

Two significantly dated sales 
receive upward adjustment. 

Location  Market or submarket area 
influences on sale price; 
surrounding land use influences. 

The subject is located near Fargo, a 
market that has held up well in 
comparison to most areas of the 
country. Most sales are in similar 
populated counties. Sale 5 is in a 
less populated area and adjusted 
up. 

Building Improvements  Size, age, quality, condition and 
amenities of structures. 

Sale 5 includes a restaurant and 
received downward adjustment. 

Golf Course Condition 
and Quality 

This adjustment considers course 
playability, including course 
ratings, slope and overall 
conditions at the times of sale. 

The subject was developed as an 
18‐hole private club course. The 
remainder property has features 
remaining relating to that 
development. The comparables 
were all developed as less 
interesting nine‐hole courses. All 
receive upward adjustment. 
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Issues requiring elaboration are addressed in the following paragraphs. 

The following table summarizes the adjustments we make to each sale. 

Improved Sales Adjustment Grid

Subject Comparable 1 Comparable 2 Comparable 3 Comparable 4 Comparable 5

Property Name Oxbow Golf 

Course

Union Lake Golf 

Club

Hidden Meadows  

Golf Course

Island Green Hillcrest Twin Lakes  

Golf Course

Address 130 Oxbow Drive  2280 Union Lake 

Rd.

238 West Old 

Town Rd.

Route 1A  8866 Sportsman 

Club Rd.

100 Decker St.

City Oxbow Commerce 

Township

Old Town Holden Johnstown Bellevue

County Cass Oakland Penobscot Penobscot Licking Sandusky

State North Dakota MI ME ME OH OH

Sale Date Jan‐13 Apr‐10 May‐10 Jun‐08 Jun‐08

Sale Status Listing Closed Closed Closed Closed

Sale Price $699,000 $390,000 $875,000 $690,000 $375,000

Gross  Building Area 8,960 1,000 4,624 9,525 4,250 3,136

Number of Holes 9 9 9 9 9 9

$77,667 $43,333 $97,222 $76,667 $41,667

Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple Fee Simple

– – – – –

Cash to seller Market Market Market Market

– – – – –

‐5% – – – 25%

Market Conditions 11/26/2013 Jan‐13 Apr‐10 May‐10 Jun‐08 Jun‐08

Annual  % Adjustment – – – 5% 5%

$73,783 $43,333 $97,222 $80,500 $54,688

– – – – 10%

– – – – ‐10%

20% 20% 20% 20% 20%

Cumulative Adjustment Factor 1.20 1.20 1.20 1.20 1.19

Adjusted Price $88,540 $52,000 $116,667 $96,600 $64,969

Overall Adjustment Factor 1.14 1.20 1.20 1.26 1.56

Average

Indicated Value

Conditions  of Sale

Price per Hole

Building Improvements

Location

Cumulative Adjusted Price

% Adjustment

Property Rights

% Adjustment

% Adjustment

Financing Terms

Golf Course Condition and Quality

Range of Prices $52,000 ‐ $116,667

$83,755

$100,000  
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Value Indication – Sale Price Analysis 

We reconcile above the average of per hole sale prices because the subject property is of superior 
design, being originally a high amenity private course and analyzed with cost to cure analysis that 
hypothetically anticipates a new clubhouse and parking. Some downward consideration is made for 
dysfunction associated with after project course configuration. A value indication is concluded as 
follows: 

Price per Hole Analysis

Indicated Value per Hole $100,000

Subject Holes 9

Indicated Value $900,000

Rounded $900,000
 

Final Value Indication 

We arrive at a final indication by the sales comparison approach after cost‐to‐cure adjustment as 
shown below. 

Value Indication by Sales Comparison

Indicated Value per Hole $100,000

Subject Holes 9

Indicated Value $900,000

Adjustments

Cost to Cure ‐$245,000

Total  Adjustments ‐$245,000

Indicated Value $655,000

Rounded $655,000
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Income Capitalization Approach 
The income capitalization approach converts anticipated economic benefits of owning real property 
into a value estimate through capitalization. The steps taken to apply the income capitalization 
approach are: 

 Analyze the revenue potential of the property. 

 Consider appropriate allowances for vacancy, collection loss, and operating expenses. 

 Calculate net operating income by deducting vacancy, collection loss, and operating expenses 
from potential income. 

 Apply the most appropriate capitalization method to convert anticipated net income to an 
indication of value. 

The two most common capitalization methods are direct capitalization and discounted cash flow 
analysis. In direct capitalization, a single year’s expected income is divided by an appropriate 
capitalization rate to arrive at a value indication. In discounted cash flow analysis, anticipated future 
net income streams and a future resale value are discounted to a present value at an appropriate yield 
rate. 

In this analysis, we use only the direct capitalization method because of the subject’s stabilized 
operating basis. 

Market Green Fees Analysis 

Detailed following is information obtained from survey of golf courses in the Fargo‐Moorhead area. 
The competitive set includes three private clubs (including the subject) and six public courses. The 
high end of green fees for public courses is $31.50 per round. The private clubs do not report green 
fees but appropriate rates would be above the high end of the range with public courses. Three nine 
hole courses report green fees ranging from $10.25 to $18 per round. 
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Fargo‐Moorhead Area Golf Courses

Course Name Address Holes Par Green Fees Year Opened

Reported 

Annual  Rounds

Oxbow Country Club** 130 Oxbow Dr, Oxbow ND 18 72 N/A 1974 20,000 (approx.)

Fargo Country Club** 509 26th Ave S, Fargo, ND 18 and 9 72 and 27 N/A 1898

Moorhead Country Club** 2101 River Dr N, Moorhead, MN 18 71 N/A 1937

Edgewood Golf Course 19 Golf Course Ave NE, Fargo, ND 18 71 $25.50 to $31.50; $14.75 cart fee 1925 *34,907

Rose Creek Golf Course 1500 Rose Creek Pkwy, Fargo, ND 18 72 $25.50 to $31.50; $14.75 cart fee 1993 *26,512

The Meadows 401 34th St S, Moorhead, MN 18 72 $27.50 to $31; $15.50 cart fee 1992 Unknown

El  Zagal  Golf Course 1400 Elm St N, Fargo, ND 9 28 $10.25; $7.25 cart fee 1955 *18,374

Osgood Golf Course 4400 Clubhouse Dr, Fargo, ND 9 33 $18; $9 cart fee 1997 *33,139

Prairiewood Golf Course 22 Prairiewood Dr, Fargo, ND 9 32 $14.25; $9 cart fee 1978 *26,942

* Non Flood Year

** Private course; all  other 
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Area Golf Courses Map 
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Rent 1 
El Zagal Golf Course 

  Rent 2 
Osgood Golf Course  

   

Rent 3 
Prairiewood Golf Course 
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Stabilized Income and Expenses 

In the before situation the subject property operates as a private golf course and country club and 
includes amenities and services typical for a private club. It ranks as one of the top three courses in 
the Fargo‐Moorhead market. In the after situation the course is appraised as a nine‐hole course, with 
nine‐holes less the clubhouse, pool and pool‐house, putting greens, driving range and parking lost to 
the diversion project. Cost to cure analysis is performed to compensate for a clubhouse and parking 
suitable for a nine‐hole course. The remainder course has some obsolescence added due to course 
layout that does not fit with typical start and finish of a round. 

Our analysis from an income model considers repositioning to a nine‐hole course.  

Potential Gross Income 

In the after situation revenue is presumed from three sources, rounds, food and beverage and pro‐
shop oriented sales.  

Golf – General 

Golf revenue is forecast for the modified operation based upon market data for nine‐hole courses 
with revenue per round project at the upper end of the range in consideration of higher course appeal 
than a typical nine‐hole resulting from the original private 18 hole course development.  

Golf ‐ Rounds Played 

The subject reports approximately 20,000 rounds played annually in the before situation. Area courses 
reporting rounds played offer a range of about 18,300 to 35,000. Area nine‐hole courses report about 
17,000 to 33,000 rounds annually. We again project 25,000. 

Golf ‐ Green Fees 

The Society of Golf Course Appraisers produced a report of income and expense benchmarks in 2006, 
and the average income for green fees and cart fees combined was $35.92 per round for premium 
courses. Updating with a C.P.I adjustments suggests an appropriate current amount of about $43 per 
round. The high end reported green fee for local courses is $31.50 per round with the highest cart fee 
being $14.75. Nine hole courses report green fees ranging from $10.25 to $18.00, with cart fees being 
$7.75 to $9.00. We look to the nine‐hold information in projecting for the subject in the after situation 
and project toward the upper end for both green and cart fees.  

Fargo‐Moorhead Area Golf Courses

Course Name Address Holes Par Green Fees Year Opened

Reported 

Annual  Rounds

Oxbow Country Club** 130 Oxbow Dr, Oxbow ND 18 72 N/A 1974 20,000 (approx.)

Fargo Country Club** 509 26th Ave S, Fargo, ND 18 and 9 72 and 27 N/A 1898

Moorhead Country Club** 2101 River Dr N, Moorhead, MN 18 71 N/A 1937

Edgewood Golf Course 19 Golf Course Ave NE, Fargo, ND 18 71 $25.50 to $31.50; $14.75 cart fee 1925 *34,907

Rose Creek Golf Course 1500 Rose Creek Pkwy, Fargo, ND 18 72 $25.50 to $31.50; $14.75 cart fee 1993 *26,512

The Meadows 401 34th St S, Moorhead, MN 18 72 $27.50 to $31; $15.50 cart fee 1992 Unknown

El  Zagal  Golf Course 1400 Elm St N, Fargo, ND 9 28 $10.25; $7.25 cart fee 1955 *18,374

Osgood Golf Course 4400 Clubhouse Dr, Fargo, ND 9 33 $18; $9 cart fee 1997 *33,139

Prairiewood Golf Course 22 Prairiewood Dr, Fargo, ND 9 32 $14.25; $9 cart fee 1978 *26,942

* Non Flood Year

** Private course; all  other 
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All told we project $20.25 per round including greens fee and cart rental. 

Food and Beverage 

Food and beverage revenue will reduce substantially in the after situation due to repositioning of the 
business model of the facility. An amount of $4.00 per round is projected. 

Other Income 

Revenue in this area relates to sale of gold related equipment and is project at $3.00 per round. 

Total Effective Gross Income 

Total projected effective gross income for the as is operation is $681,250, or $27.25 per projected 
round. 

Expenses 

Income and expense information is presented in similar categorical format as expressed with the 
before situation. To develop projections of stabilized operating expenses, we consider a relationship 
with the subject’s expenses in the before situation. The following table summarizes our analysis. The 
income and expenses are shown on a lump sum basis then summarized on a value per projected 
round played at the bottom of the chart. 
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Operating Projections

Income

Golf 506,250

Food & Beverage 100,000

Other Income 75,000

Effective Gross  Income $681,250

Expenses

Food & Beverage $60,000

Pro Shop 50,000

Grounds 200,000

Repairs  & Maintenance 75,000

Administration 150,000

Insurance 8,750

Real  Estate Taxes 10,000

Util ities 25,000

Total  Expenses $578,750

Net Operating Income $102,500

Expense Ratio 85.0%

Income per Projected Round

Golf 20.25

Food & Beverage 4.00

Other Income 3.00

Effective Gross  Income per Round $27.25

Expenses per Projected Round

Food & Beverage $2.40

Pro Shop 2.00

Grounds 8.00

Repairs  & Maintenance 3.00

Administration 6.00

Insurance 0.35

Real  Estate Taxes 0.40

Util ities 1.00

Total  Expenses  per Projected Round $23.15

Expense Ratio 84.95%

NOI per Projected Round $4.10

Rounds  Played 25,000

IRR Projection ‐After 

Situation

*IRR projected income is  the total potential income attributable to the property. 

Historical income is the actual income that has been collected by the property owner. 
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We again compare with expenses reported with three comparables utilized in the before situation. 
With operations confined to a nine‐hole low amenity format expense projection is made near the low 
end of the range.  

Expense Analysis per Hole

Comp 1 Comp 2 Comp 3

Year Built 1999 1974 1968

Holes 18 18 18

Operating Data Type Actual Actual Actual

Year 2011 2011 2011

Total $62,463 $94,596 $117,973 $64,306

*Comp 1:

Comp 2:

Comp 3:

Subject

IRR Projection ‐After Situation

Comp Data*

1974

9

Historical  and Projected 

Expenses

Deacon's  Lodge, 9348 Arnold Palmer Drive, Breezy Point, MN

Confidential

Confidential

  

Total Operating Expenses 

Based on the preceding income and expense projections, stabilized net operating income is projected 
at $578,750, or $23.15 per projected round. 

Capitalization Rate Selection 

A capitalization rate is used to convert net income into an indication of value. Selection of an 
appropriate capitalization rate considers the future income pattern of the property and investment 
risk associated with ownership. A capitalization rate is used to convert net income into an indication of 
value. Selection of an appropriate capitalization rate considers the future income pattern of the 
property and investment risk associated with ownership.  

We use the following methods to derive a capitalization rate for the subject: analysis of comparable 
sales, review of national investor surveys and the band of investment method. 

Analysis of Comparable Sales 

Capitalization rates derived from comparable sales are shown in the following table. 

Capitalization Rate Comparables

No. Property Name City State

Year 

Built

Sale 

Date Sale Price Holes

Price Per 

Hole

Net 

Operating 

Income

Expense 

Ratio

Effective 

Gross  

Income 

Multiplier Cap Rate Comments

1 Emeral  Greens Golf & Country  Tampa FL 1971 6/4/2013 $6,000,000 27 $222,222 $222,222 86.59% 1.24 10.83%

2 Royal  American Links and Bent  Galena OH 1987 & 1990 6/20/2012 $3,000,000 18 $333,333 $356,232 NA NA 11.87%

3 Eagles  Landing Golf Club Oregon OH 1998 2/22/2012 $1,050,000 18 $58,333 $111,245 NA NA 10.59% Short Sale

4 Northville Hills  golf Club Northvil le 

Township

MI 1952 1/26/2012 $3,500,000 18 $194,444 $400,000 80.95% 1.67 11.43% Arnold Palmer Designed 

Championship Course

5 Fern Hill  Golf & Country Club Clinton Township MI 1979 1/26/2012 $1,500,000 18 $83,333 $200,000 92.31% 1.73 13.33% No duress. Includes 12 

lane bowling alley

11.47%Average (Mean) Cap Rate:
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Based on this information, a capitalization rate within a range of about 10.5% to 13.25% could be 
expected for the subject. 

National Investor Surveys 

The only national survey that publishes cap rate indications for golf courses is Realty Rates 
(realtyrates.com). An excerpt from their Fourth quarter 2013 issue is shown below with historical golf 
course capitalization information appearing in the second column. 

 

We also include data pertaining to hotel properties as reported by the PwC, ACLI, and Viewpoint 
surveys, summarized in the exhibits that follow. Of the property types surveyed by these sources, 
lodging provides the most integrated going concern component as compared to golf courses and 
country clubs and most closely mirrors appropriate market risk.  

Capitalization Rate Surveys – Hotel Properties

PwC 3Q‐2013 

Economy/Ltd Svc

PwC 3Q‐2013 

Select‐Service

PwC 3Q‐2013 

Full  Service

PwC 3Q‐2013

Luxury/Upscale

Range 8.00% ‐ 12.00% 5.00% ‐ 12.00% 6.00% ‐ 10.0% 4.00% ‐10.00%

Average 9.60% 8.35% 8.02% 7.83%

Source: PwC Rea l  Es tate  Inves tor Survey
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1Q‐10 3Q‐10 1Q‐11 3Q‐11 1Q‐12 3Q‐12 1Q‐13 3Q‐13

ECON 10.83 10.2 9.8 9.8 9.75 9.7 9.7 9.6

SEL SVC 8.4 8.4 8.5 8.4 8.3 8.35

FULL 10.08 9.5 8.79 7.96 8.04 8.05 8.02 8.02

LUX 9.28 9.0 8.28 8.05 8.05 8.18 8.03 7.83

7

7.5

8

8.5

9

9.5

10

10.5

11

11.5

Hotel Capitalization Rate Trends 

ECON ‐ PwC Real Estate Investor Survey ‐ Economy/Ltd. Service Segment
SEL SVC ‐ PwC Real Estate Investor Survey ‐ Select Service Segment  (Data series began 1Q‐2011.)
FULL ‐ PwC Real Estate Investor Survey ‐ Full Service Segment
LUX ‐ PwC Rea l Estate Investor Survey ‐ Luxury/Upscale Segment.

  

The most current national survey data indicates that a going‐in capitalization rate for hotel properties 
ranges from about 8% to 12% for the highest risk category and averages 9.6%. We would expect the 
rate appropriate to the subject to be above the average rate in the survey data as a golf course 
property.  

Band of Investment 

The band of investment method derives a capitalization rate from the weighted average of the 
mortgage and equity demands on net income generated from the property. This method involves an 
estimate of typical financing terms as well as an estimated rate of return on equity capital sufficient to 
attract investors. The rate indicated by this method is supported by the average rate reported by 
RealtyRate.com for golf course property and is shown in a following table. 
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Band of Investment Method

Mortgage/Equity Assumptions

Loan To Value Ratio 60%

Interest Rate 7.75%

Amortization (Years) 20

Mortgage Constant 0.0985

Equity Ratio 40%

Equity Dividend Rate 12.00%

Weighted Average of Mortgage and Equity Requirements

Mortgage Requirement 60% x 9.85% = 5.91%

Equity Requirement 40% x 12.00% = 4.80%

Indicated Capitalization Rate 10.71%

Rounded 10.75%
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Capitalization Rate Conclusion 

With repositioning of the course to nine‐hole format, upward modification to the capitalization rate 
applied in the before situation is appropriate. Various means of deriving a rate suggest a range from of 
10% to 12%. Most relevance is placed on actual golf course sales. 

To conclude a capitalization rate, we consider each of the following investment risk factors to 
determine its impact on the capitalization rate. The direction of each arrow in the following table 
indicates our judgment of an upward, downward, or neutral impact of each factor. 

Risk Factor  Issues  Impact  on 
Rate 

Competitive Market Position  Quality and supply demand relative to subject 
course.  

↑ 

Location  Market area demographics and life cycle trends; 
proximity issues; access and support services. 

↔ 

Market  Market demand trends, probability of future.  ↓ 

Highest & Best Use  Upside potential from redevelopment, 
adaptation, expansion. 

↓ 

Overall Impact    ↔ 

 

Accordingly, we conclude a capitalization rate as follows 

Capitalization Rate Conclusion

Going‐In Capital ization Rate 11.50%
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Direct Capitalization Analysis 

Net operating income is divided by the capitalization rate to arrive at a value indication by the income 
capitalization approach as follows: 

Direct Capitalization

Effective Gross  Income $681,250

Expenses $578,750

Net Operating Income $102,500

Capitalization Rate 11.50%

Indicated Value $891,304

Adjustments

Cost to Cure ‐$245,000

Total  Adjustments ‐$245,000

Stabilized Value Indication $646,304

Rounded $650,000
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Reconciliation and Conclusion of After Value 
Reconciliation involves the weighting of alternative value indications, based on the judged reliability 
and applicability of each approach to value, to arrive at a final value conclusion. Reconciliation is 
required because different value indications result from the use of multiple approaches and within the 
application of a single approach. The values indicated by our analyses are as follows: 

Summary of Value Indications

Cost Approach $745,000

Sales  Comparison Approach $655,000

Income Capitalization Approach $650,000

Reconciled $650,000
 

Cost Approach 

The cost approach is most reliable for newer properties that have no significant amount of accrued 
depreciation.  

Significant imbalance is apparent when comparing the cost approach, after deducting physical 
deterioration and functional obsolescence (if present) to market value driven by operational 
capitalized value. The gap is reflective of excessive external obsolescence attributable to excess supply 
and beyond the control of management. The high degree of external influence renders the cost 
approach far less reliable than with a balanced market.  Nonetheless the cost approach is useful for 
support of the other approaches and with opining underlying land value which is a driving element 
with after project valuation. 

Sales Comparison Approach 

The sales comparison approach is most reliable in an active market when an adequate quantity and 
quality of comparable sales data are available. In addition, it is typically the most relevant method for 
owner‐user properties, because it directly considers the prices of alternative properties with similar 
utility for which potential buyers would be competing. 

Emphasis was made to present sales or listings of nine‐hole courses in the after situation. No local 
sales were identified and a limited quantity of other sales was found. The lack of local market 
transactions tarnishes this approach. 

Income Capitalization Approach 

The income capitalization approach is usually given greatest weight when evaluating investment 
properties. The value indication from the income capitalization approach is supported by market data 
regarding income/expense ratios and required rates of return.  

A buyer of the subject property would place considerable emphasis on projected net income available 
to support price. The income capitalization approach is also given considerable weight in the 
conclusion of value. 
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Final Opinion of After Value 

Reconciliation is made at the indication of the income approach. This is further supported by close 
proximity of the sales comparison approach and higher, but reasonably supportive indication of the 
cost approach.Based on the preceding valuation analysis and subject to the definitions, assumptions, 
and limiting conditions expressed in the report, our opinion of value in the after situation is as follows: 

After Value Conclusion

Appraisal  Premise Interest Appraised Date of Value Value Conclusion

Before Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $650,000
 

Before and After Valuation Summary 
Indication of before and after market values and corresponding diminution are as follows: 

Value Conclusions

Appraisal  Premise Interest Appraised Date of Value Value Conclusion

Before Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $3,250,000

After Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $650,000

Before and After Market Value Difference November 26, 2013 $2,600,000
  

Extraordinary Assumptions and Hypothetical Conditions

1. It is  assumed the flood diversion project will  proceed and affect the subject property as  depicted with this  

appraisal  report.

2. It is  assumed that historical  financial  information provided concerning the operaton is  accuarate and as  

depicted in this  report.

The value conclusions  are subject to the following extraordinary assumptions  that may affect the assignment 

results. An extraordinary assumption is  uncertain information accepted as  fact. If the assumption is  found to 

be false as  of the effective date of the appraisal, we reserve the right to modify our value conclusions.

 

The opinions of value expressed in this report are based on estimates and forecasts that are 
prospective in nature and subject to considerable risk and uncertainty. Events may occur that could 
cause the performance of the property to differ materially from our estimates, such as changes in the 
economy, interest rates, capitalization rates, financial strength of tenants, and behavior of investors, 
lenders, and consumers. Additionally, our opinions and forecasts are based partly on data obtained 
from interviews and third party sources, which are not always completely reliable. Although we are of 
the opinion that our findings are reasonable based on available evidence, we are not responsible for 
the effects of future occurrences that cannot be reasonably foreseen at this time. 

Exposure and Marketing Times 

Exposure time is the length of time the subject property would have been exposed for sale in the 
market had it sold on the effective valuation date at the concluded market value. Exposure time is 
always presumed to precede the effective date of the appraisal. Marketing time is an estimate of the 
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amount of time it might take to sell a property at the estimated market value immediately following 
the effective date of value. 

Uniform Appraisal Standards for Federal Land Acquisitions market value definition does not call for the 
estimate of market value to be linked to a specific exposure time estimate, but merely that the 
property be exposed on the open market for a reasonable length of time, given the character of the 
property and the market. Therefore, specific exposure and marketing periods are not estimated with 
this appraisal. 
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Certification 

We certify that, to the best of our knowledge and belief: 

1. The statements of fact contained in this report are true and correct. 

2. The reported analyses, opinions, and conclusions are limited only by the reported 
assumptions and limiting conditions, and are our personal, impartial, and unbiased 
professional analyses, opinions, and conclusions. 

3. We have no present or prospective interest in the property that is the subject of this report 
and no personal interest with respect to the parties involved. 

4. We have not performed any services, as an appraiser or in any other capacity, regarding the 
property that is the subject of this report within the three‐year period immediately preceding 
acceptance of this assignment. 

5. We have no bias with respect to the property that is the subject of this report or to the parties 
involved with this assignment. 

6. Our engagement in this assignment was not contingent upon developing or reporting 
predetermined results. 

7. Our compensation for completing this assignment is not contingent upon the development or 
reporting of a predetermined value or direction in value that favors the cause of the client, the 
amount of the value opinion, the attainment of a stipulated result, or the occurrence of a 
subsequent event directly related to the intended use of this appraisal. 

8. Our analyses, opinions, and conclusions were developed, and this report has been prepared, 
in conformity with the Uniform Appraisal Standards of Federal Land Acquisitions as well as 
applicable state appraisal regulations. 

9. the appraisal was made and the appraisal report prepared in conformity with the 

10. Appraisal Foundation’s Uniform Standards for Professional Appraisal Practice, except to the 
extent that the Uniform Appraisal Standards for Federal Land Acquisitions required invocation 
of USPAP’s Jurisdictional Exception Rule, as described in Section D‐114 of the Uniform 
Appraisal Standards for Federal Land Acquisitions. 

11. The appraiser had made a personal inspection of the property appraised and that the property 
owner, or his/her designated representative, was given the opportunity to accompany the 
appraiser on the property inspection. 

12. The reported analyses, opinions, and conclusions were developed, and this report has been 
prepared, in conformity with the Code of Professional Ethics and Standards of Professional 
Appraisal Practice of the Appraisal Institute. 

13. The use of this report is subject to the requirements of the Appraisal Institute relating to 
review by its duly authorized representatives. 

 



Certification  150 

Oxbow Golf & Country Club 

14. Dan Mueller, MAI, MRICS made a personal inspection of the property that is the subject of this 
report.  

15. No one provided significant professional assistance to the appraiser. Research assistance was 
provided by Eric Nycklemoe who has not signed this certification. 

16. We have experience in appraising properties similar to the subject and are in compliance with 
the Competency Rule of USPAP. 

17. As of the date of this report, Dan Mueller, MAI, MRICS has completed the continuing 
education program for Designated Members of the Appraisal Institute. 

18. The appraiser’s opinions of market value for the subject property as of the effective date are: 

Value Conclusion

Appraisal  Premise Interest Appraised Date of Value Value Conclusion

Before Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $3,250,000

After Project Market Value Fee Simple November 26, 2013 $650,000

Before and After Market Value Difference November 26, 2013 $2,600,000
 

 
 
 
Dan Mueller, MAI, MRICS 
Certified General Real Estate Appraiser 
Minnesota Certificate # 4003551 
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Assumptions and Limiting Conditions 

This appraisal and any other work product related to this engagement are limited by the following 
standard assumptions, except as otherwise noted in the report: 

1. The title is marketable and free and clear of all liens, encumbrances, encroachments, 
easements and restrictions. The property is under responsible ownership and competent 
management and is available for its highest and best use. 

2. There are no existing judgments or pending or threatened litigation that could affect the value 
of the property. 

3. There are no hidden or undisclosed conditions of the land or of the improvements that would 
render the property more or less valuable. Furthermore, there is no asbestos in the property. 

4. The revenue stamps placed on any deed referenced herein to indicate the sale price are in 
correct relation to the actual dollar amount of the transaction. 

5. The property is in compliance with all applicable building, environmental, zoning, and other 
federal, state and local laws, regulations and codes. 

6. The information furnished by others is believed to be reliable, but no warranty is given for its 
accuracy. 

This appraisal and any other work product related to this engagement are subject to the following 
limiting conditions, except as otherwise noted in the report: 

1. An appraisal is inherently subjective and represents our opinion as to the value of the 
property appraised. 

2. The conclusions stated in our appraisal apply only as of the effective date of the appraisal, and 
no representation is made as to the effect of subsequent events. 

3. No changes in any federal, state or local laws, regulations or codes (including, without 
limitation, the Internal Revenue Code) are anticipated. 

4. No environmental impact studies were either requested or made in conjunction with this 
appraisal, and we reserve the right to revise or rescind any of the value opinions based upon 
any subsequent environmental impact studies. If any environmental impact statement is 
required by law, the appraisal assumes that such statement will be favorable and will be 
approved by the appropriate regulatory bodies. 

5. Unless otherwise agreed to in writing, we are not required to give testimony, respond to any 
subpoena or attend any court, governmental or other hearing with reference to the property 
without compensation relative to such additional employment. 
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6. We have made no survey of the property and assume no responsibility in connection with 
such matters. Any sketch or survey of the property included in this report is for illustrative 
purposes only and should not be considered to be scaled accurately for size. The appraisal 
covers the property as described in this report, and the areas and dimensions set forth are 
assumed to be correct. 

7. No opinion is expressed as to the value of subsurface oil, gas or mineral rights, if any, and we 
have assumed that the property is not subject to surface entry for the exploration or removal 
of such materials, unless otherwise noted in our appraisal. 

8. We accept no responsibility for considerations requiring expertise in other fields. Such 
considerations include, but are not limited to, legal descriptions and other legal matters such 
as legal title, geologic considerations such as soils and seismic stability; and civil, mechanical, 
electrical, structural and other engineering and environmental matters. Such considerations 
may also include determinations of compliance with zoning and other federal, state, and local 
laws, regulations and codes. 

9. The distribution of the total valuation in the report between land and improvements applies 
only under the reported highest and best use of the property. The allocations of value for land 
and improvements must not be used in conjunction with any other appraisal and are invalid if 
so used. The appraisal report shall be considered only in its entirety. No part of the appraisal 
report shall be utilized separately or out of context. 

10. Neither all nor any part of the contents of this report (especially any conclusions as to value, 
the identity of the appraisers, or any reference to the Appraisal Institute) shall be 
disseminated through advertising media, public relations media, news media or any other 
means of communication (including without limitation prospectuses, private offering 
memoranda and other offering material provided to prospective investors) without the prior 
written consent of the persons signing the report. 

11. Information, estimates and opinions contained in the report and obtained from third‐party 
sources are assumed to be reliable and have not been independently verified. 

12. Any income and expense estimates contained in the appraisal report are used only for the 
purpose of estimating value and do not constitute predictions of future operating results. 

13. If the property is subject to one or more leases, any estimate of residual value contained in 
the appraisal may be particularly affected by significant changes in the condition of the 
economy, of the real estate industry, or of the appraised property at the time these leases 
expire or otherwise terminate. 

14. Personal property located on the premises has not been separately valued. The appraiser is 
not an expert in the valuation of Furniture Fixtures and Equipment (FF&E). Contribution of 
such property is necessary for operation of the golf course and country club property and is 
implicitly a part of the overall market value opinion.  

15. The current purchasing power of the dollar is the basis for the values stated in the appraisal; 
we have assumed that no extreme fluctuations in economic cycles will occur. 
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16. The values found herein is subject to these and to any other assumptions or conditions set 
forth in the body of this report but which may have been omitted from this list of Assumptions 
and Limiting Conditions. 

17. The analyses contained in the report necessarily incorporate numerous estimates and 
assumptions regarding property performance, general and local business and economic 
conditions, the absence of material changes in the competitive environment and other 
matters. Some estimates or assumptions, however, inevitably will not materialize, and 
unanticipated events and circumstances may occur; therefore, actual results achieved during 
the period covered by our analysis will vary from our estimates, and the variations may be 
material. 

18. The Americans with Disabilities Act (ADA) became effective January 26, 1992. We have not 
made a specific survey or analysis of the property to determine whether the physical aspects 
of the improvements meet the ADA accessibility guidelines. We claim no expertise in ADA 
issues, and render no opinion regarding compliance of the subject with ADA regulations. 
Inasmuch as compliance matches each owner’s financial ability with the cost to cure the non‐
conforming physical characteristics of a property, a specific study of both the owner’s financial 
ability and the cost to cure any deficiencies would be needed for the Department of Justice to 
determine compliance. 

19. The appraisal report is prepared for the exclusive benefit of the Client, its subsidiaries and/or 
affiliates. It may not be used or relied upon by any other party. All parties who use or rely 
upon any information in the report without our written consent do so at their own risk. 

20. No studies have been provided to us indicating the presence or absence of hazardous 
materials on the subject property or in the improvements, and our valuation is predicated 
upon the assumption that the subject property is free and clear of any environment hazards 
including, without limitation, hazardous wastes, toxic substances and mold. No 
representations or warranties are made regarding the environmental condition of the subject 
property. Integra Realty Resources – Minneapolis/St. Paul, Integra Realty Resources, Inc., 
Integra Strategic Ventures, Inc. and/or any of their respective officers, owners, managers, 
directors, agents, subcontractors or employees (the “Integra Parties”), shall not be responsible 
for any such environmental conditions that do exist or for any engineering or testing that 
might be required to discover whether such conditions exist. Because we are not experts in 
the field of environmental conditions, the appraisal report cannot be considered as an 
environmental assessment of the subject property. 

21. The persons signing the report may have reviewed available flood maps and may have noted 
in the appraisal report whether the subject property is located in an identified Special Flood 
Hazard Area. We are not qualified to detect such areas and therefore do not guarantee such 
determinations. The presence of flood plain areas and/or wetlands may affect the value of the 
property, and the value conclusion is predicated on the assumption that wetlands are non‐
existent or minimal. 
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22. Integra Realty Resources – Minneapolis/St. Paul is not a building or environmental inspector. 
Integra Minneapolis/St. Paul does not guarantee that the subject property is free of defects or 
environmental problems. Mold may be present in the subject property and a professional 
inspection is recommended. 

23. It is expressly acknowledged that in any action which may be brought against any of the 
Integra Parties, arising out of, relating to, or in any way pertaining to this engagement, the 
appraisal reports, and/or any other related work product, the Integra Parties shall not be 
responsible or liable for any incidental or consequential damages or losses, unless the 
appraisal was fraudulent or prepared with intentional misconduct. It is further acknowledged 
that the collective liability of the Integra Parties in any such action shall not exceed the fees 
paid for the preparation of the appraisal report unless the appraisal was fraudulent or 
prepared with intentional misconduct. Finally, it is acknowledged that the fees charged herein 
are in reliance upon the foregoing limitations of liability. 

24. Integra Realty Resources – Minneapolis/St. Paul, an independently owned and operated 
company, has prepared the appraisal for the specific intended use stated elsewhere in the 
report. The use of the appraisal report by anyone other than the Client is prohibited except as 
otherwise provided. Accordingly, the appraisal report is addressed to and shall be solely for 
the Client’s use and benefit unless we provide our prior written consent. We expressly reserve 
the unrestricted right to withhold our consent to your disclosure of the appraisal report or any 
other work product related to the engagement (or any part thereof including, without 
limitation, conclusions of value and our identity), to any third parties. Stated again for 
clarification, unless our prior written consent is obtained, no third party may rely on the 
appraisal report (even if their reliance was foreseeable).  

25. The conclusions of this report are estimates based on known current trends and reasonably 
foreseeable future occurrences. These estimates are based partly on property information, 
data obtained in public records, interviews, existing trends, buyer‐seller decision criteria in the 
current market, and research conducted by third parties, and such data are not always 
completely reliable. The Integra Parties are not responsible for these and other future 
occurrences that could not have reasonably been foreseen on the effective date of this 
assignment. Furthermore, it is inevitable that some assumptions will not materialize and that 
unanticipated events may occur that will likely affect actual performance. While we are of the 
opinion that our findings are reasonable based on current market conditions, we do not 
represent that these estimates will actually be achieved, as they are subject to considerable 
risk and uncertainty. Moreover, we assume competent and effective management and 
marketing for the duration of the projected holding period of this property. 

26. All prospective value opinions presented in this report are estimates and forecasts which are 
prospective in nature and are subject to considerable risk and uncertainty. In addition to the 
contingencies noted in the preceding paragraph, several events may occur that could 
substantially alter the outcome of our estimates such as, but not limited to changes in the 
economy, interest rates, and capitalization rates, behavior of consumers, investors and 
lenders, fire and other physical destruction, changes in title or conveyances of easements and 
deed restrictions, etc. It is assumed that conditions reasonably foreseeable at the present 
time are consistent or similar with the future. 
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27. The appraisal is also subject to the following: 

Extraordinary Assumptions and Hypothetical Conditions

1. It is  assumed the flood diversion project will  proceed and affect the subject property as  depicted with this  

appraisal  report.

2. It is  assumed that historical  financial  information provided concerning the operaton is  accuarate and as  

depicted in this  report.

The value conclusions  are subject to the following extraordinary assumptions  that may affect the assignment 

results. An extraordinary assumption is  uncertain information accepted as  fact. If the assumption is  found to 

be false as  of the effective date of the appraisal, we reserve the right to modify our value conclusions.
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Dan Mueller, MAI, MRICS  Minneapolis/St. Paul 
Integra Realty Resources 

irr.com 

T 612‐339‐7700 
F 612‐339‐7937 

8012 Old Cedar Avenue South
Minneapolis, MN 55425 

 

Experience 
Director for Integra Realty Resources—Minneapolis/St. Paul of Minneapolis, Minnesota. Actively 
engaged in real estate valuation and consulting as an independent real estate broker since 1986 and 
independent real estate appraiser since 1993, entering the appraisal profession and working with 
several private firms in the Minneapolis/St. Paul area. Experience includes valuation and analysis of 
all types of real estate ranging from commercial, industrial, residential, and special purpose 
properties. Particular expertise in litigation matters such as condemnation, property taxation, and 
partnership disputes. Clients served include private and public agencies, lenders, law firms, and 
investment firms. Valuations have been performed for condemnation purposes, estates, financing, 
equity participation and due diligence support. Valuations and market studies have been done on 
proposed, partially completed, renovated and existing structures. Valuations have been performed 
on various properties including, but not limited to, neighborhood and community shopping centers, 
apartment complexes, single and multi‐tenant industrial buildings, low to high rise office buildings, 
mixed use facilities, and vacant land for different uses. Specialized real estate valued includes 
restaurants, regional malls, hotels, industrial plants, corporate headquarters offices, theaters, special 
purposes, land subdivisions, outdoor advertising and aggregate mines, treatment centers, nursing 
homes, convenience stores, and truck stop/travel centers. 

Professional Activities & Affiliations
Appraisal Institute, Member (MAI) 

Royal Institute of Chartered Surveyors, Member (MRICS) 

Member: International Right of Way Association (IRWA)  

Member: NAIOP Commercial Real Estate Development Association  

Member: International Council of Shopping Centers (ICSC)  

President: North Star Chapter of the Appraisal Institute, 2007  

Vice President: North Star Chapter of the Appraisal Institute, 2006  

Secretary: Metro Minnesota Chapter of the Appraisal Institute, 2005  

Treasurer: Metro Minnesota Chapter of the Appraisal Institute, 2004  

Member: Appraisal Institute National Comprehensive Exam Subcommittee/Panel, 1999‐2013  

Member: Appraisal Institute National Comprehensive Exam Chair, Income Approach Module 

Member: Appraisal Institute National Comprehensive Exam Appointed Panel Chair, 2005‐2008  

Member: Appraisal Institute National Comprehensive Exam Appointed Subcommittee Chair, 
2002‐2004  

Member: Appraisal Institute National Comprehensive Exam Appointed Subcommittee Vice‐Chair, 
2000 

Member: Appraisal Institute Appraisal Journal Review Panel, 2001‐2013  

Member: Appraisal Institute Appraisal Journal Editorial Board, 2004  

Member: Appraisal Institute General Appraiser Council Admissions Committee, 2002‐2004  

Member: Appraisal Institute Qualifying Education Committee, 2002‐2004  

Member: Appraisal Institute Curriculum Subcommittee, 2002  

Member: Consulting task force to review Income Approach Chapters for 12th Ed. of The Appraisal of 
Real Estate  

Instructor: Appraisal Institute Course 310, Basic Income Capitalization  

Instructor: Highest & Best Use and Condemnation classes for Master’s Degree at University of St. 
Thomas  

Participant: Appraisal Institute Leadership Development and Advisory Counsel, Washington, DC, 
2002‐2004  

Participant: Court Appointed Real Estate Commissioner ‐ Ramsey County, Minnesota  

dmueller@irr.com  ‐  952‐905‐2407 



 

 

 

 

 

Dan Mueller, MAI, MRICS  Minneapolis/St. Paul 
Integra Realty Resources 

irr.com 

T 612‐339‐7700 
F 612‐339‐7937 

8012 Old Cedar Avenue South
Minneapolis, MN 55425 

 

Licenses 
Minnesota, Certified General Real Property Appraiser, 4003551, Expires August 2015 
Wisconsin, Certified General Appraiser, 1378‐10, Expires December 2015 
Iowa, Certified General Real Property Appraiser, CG02890, Expires June 2015 
North Dakota, Certified General Appraiser, CG‐21234, Expires December 2014 
South Dakota, State Certified General Appraiser, 1208CG, Expires September 2014 
 

Education 
Bachelor of Science in Business Administration and Economics from Winona State University. 

Successfully completed numerous real estate related courses and seminars sponsored by the 
Appraisal Institute, Commercial Investment Real Estate Institute, accredited universities, and others.

Currently certified by the Appraisal Institute’s voluntary program of continuing education for its 
designated members. 

Qualified Before Courts & Administrative Bodies
Testifying in Federal and District Courts, Tax Court, Administrative Hearings, and at Real Estate 
Commissioner Hearings in and beyond the Twin Cities area. 

dmueller@irr.com  ‐  952‐905‐2407 



Integra Realty Resources, Inc. 

Corporate Profile 

 

Integra Realty Resources, Inc. offers the most comprehensive property valuation and counseling coverage in 
the United States with 62 independently owned and operated offices in 34 states and the Caribbean. Integra 
was created for the purpose of combining the intimate knowledge of well‐established local firms with the 
powerful resources and capabilities of a national company. Integra offers integrated technology, national data 
and information systems, as well as standardized valuation models and report formats for ease of client 
review and analysis. Integra’s local offices have an average of 25 years of service in the local market, and all 
but one are headed by a Senior Managing Director who is an MAI member of the Appraisal Institute. 

A listing of IRR’s local offices and their Senior Managing Directors follows: 

ATLANTA, GA ‐ Sherry L. Watkins., MAI, FRICS 
AUSTIN, TX ‐ Randy A. Williams, MAI, SR/WA, FRICS 
BALTIMORE, MD ‐ G. Edward Kerr, MAI, MRICS 
BIRMINGHAM, AL ‐ Rusty Rich, MAI, MRICS 
BOISE, ID ‐ Bradford T. Knipe, MAI, ARA, CCIM, CRE, FRICS 
BOSTON, MA ‐ David L. Cary, Jr., MAI, MRICS 
CHARLESTON, SC ‐ Cleveland “Bud” Wright, Jr., MAI 
CHARLOTTE, NC ‐ Fitzhugh L. Stout, MAI, CRE, FRICS 
CHICAGO, IL ‐ Eric L. Enloe, MAI, FRICS 
CINCINNATI, OH ‐ Gary S. Wright, MAI, FRICS, SRA 
CLEVELAND, OH ‐ Douglas P. Sloan, MAI 
COLUMBIA, SC ‐ Michael B. Dodds, MAI, CCIM 
COLUMBUS, OH ‐ Bruce A. Daubner, MAI, FRICS 
DALLAS, TX ‐ Mark R. Lamb, MAI, CPA, FRICS 
DAYTON, OH ‐ Gary S. Wright, MAI, FRICS, SRA 
DENVER, CO ‐ Brad A. Weiman, MAI, FRICS 
DETROIT, MI ‐ Anthony Sanna, MAI, CRE, FRICS 
FORT WORTH, TX ‐ Gregory B. Cook, SR/WA 
GREENSBORO, NC ‐ Nancy Tritt, MAI, SRA, FRICS 
GREENVILLE, SC ‐ Michael B. Dodds, MAI, CCIM 
HARTFORD, CT ‐ Mark F. Bates, MAI, CRE, FRICS 
HOUSTON, TX ‐ David R. Dominy, MAI, CRE, FRICS 
INDIANAPOLIS, IN ‐ Michael C. Lady, MAI, SRA, CCIM, FRICS 
JACKSON, MS ‐ J. Walter Allen, MAI, FRICS 
JACKSONVILLE, FL ‐ Robert Crenshaw, MAI, FRICS  
KANSAS CITY, MO/KS ‐ Kenneth Jaggers, MAI, FRICS 
LAS VEGAS, NV ‐ Charles E. Jack IV, MAI 
LOS ANGELES, CA ‐ John G. Ellis, MAI, CRE, FRICS 
LOS ANGELES, CA ‐ Matthew J. Swanson, MAI 
LOUISVILLE, KY ‐ Stacey Nicholas, MAI, MRICS 
MEMPHIS, TN ‐ J. Walter Allen, MAI, FRICS 
MIAMI/PALM BEACH, FL ‐ Scott M. Powell, MAI, FRICS 

MIAMI/PALM BEACH, FL‐ Anthony M. Graziano, MAI, CRE, FRICS 
MINNEAPOLIS, MN ‐ Michael F. Amundson, MAI, CCIM, FRICS 
NAPLES, FL ‐ Carlton J. Lloyd, MAI, FRICS 
NASHVILLE, TN ‐ R. Paul Perutelli, MAI, SRA, FRICS 
NEW JERSEY COASTAL ‐ Halvor J. Egeland, MAI 
NEW JERSEY NORTHERN ‐ Barry J. Krauser, MAI, CRE, FRICS 
NEW YORK, NY ‐ Raymond T. Cirz, MAI, CRE, FRICS 
ORANGE COUNTY, CA ‐ Larry D. Webb, MAI, FRICS 
ORLANDO, FL ‐ Christopher Starkey, MAI, MRICS 
PHILADELPHIA, PA ‐ Joseph D. Pasquarella, MAI, CRE, FRICS 
PHOENIX, AZ ‐ Walter ‘Tres’ Winius III, MAI, FRICS 
PITTSBURGH, PA ‐ Paul D. Griffith, MAI, CRE, FRICS 
PORTLAND, OR ‐ Brian A. Glanville, MAI, CRE, FRICS 
PROVIDENCE, RI ‐ Gerard H. McDonough, MAI, FRICS 
RALEIGH, NC ‐ Chris R. Morris, MAI, FRICS 
RICHMOND, VA ‐ Kenneth L. Brown, MAI, CCIM, FRICS 
SACRAMENTO, CA ‐ Scott Beebe, MAI, FRICS 
ST. LOUIS, MO ‐ P. Ryan McDonald, MAI, FRICS 
SALT LAKE CITY, UT ‐ Darrin W. Liddell, MAI, CCIM, FRICS 
SAN ANTONIO, TX ‐ Martyn C. Glen, MAI, CRE, FRICS 
SAN DIEGO, CA ‐ Jeff A. Greenwald, MAI, SRA, FRICS 
SAN FRANCISCO, CA ‐ Jan Kleczewski, MAI, FRICS 
SARASOTA, FL ‐ Carlton J. Lloyd, MAI, FRICS 
SAVANNAH, GA ‐ J. Carl Schultz, Jr., MAI, FRICS, CRE, SRA 
SEATTLE, WA ‐ Allen N. Safer, MAI, MRICS 
SYRACUSE, NY ‐ William J. Kimball, MAI, FRICS 
TAMPA, FL ‐ Bradford L. Johnson, MAI, MRICS 
TULSA, OK ‐ Robert E. Gray, MAI, FRICS 
WASHINGTON, DC ‐ Patrick C. Kerr, MAI, SRA, FRICS 
WILMINGTON, DE ‐ Douglas L. Nickel, MAI, FRICS 
CARIBBEAN/CAYMAN ISLANDS ‐ James Andrews, MAI, FRICS

 

Corporate Office 
1133 Avenue of the Americas, 27th Floor, New York, New York 10036 
Telephone: (212) 255‐7858; Fax: (646) 424‐1869; E‐mail info@irr.com 
Website: www.irr.com 
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Comparison of Report Formats 

Reporting Options in 2014‐2015 
Edition of USPAP 

Integra Reporting Formats 
Effective January 1, 2014 

Corresponding Reporting Options in 
2012‐2013 Edition of USPAP 

Appraisal Report  Appraisal Report – Comprehensive  Format  Self‐Contained Appraisal Report 

Appraisal Report – Standard Format  Summary Appraisal Report 

Appraisal Report – Concise Summary 
Format 

Minimum Requirements of 
Summary Appraisal Report 

Restricted Appraisal Report  Restricted Appraisal Report  Restricted Use Appraisal Report 
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USPAP Reporting Options 

The 2014‐2015 edition of USPAP requires that all written appraisal reports be prepared under one of 
the following options: Appraisal Report or Restricted Appraisal Report. 

An Appraisal Report summarizes the information analyzed, the appraisal methods employed, and the 
reasoning that supports the analyses, opinions, and conclusions. The requirements for an Appraisal 
Report are set forth in Standards Rule 2‐2 (a) of USPAP. 

A Restricted Appraisal Report states the appraisal methods employed and the conclusions reached but 
is not required to include the data and reasoning that supports the analyses, opinions, and 
conclusions. Because the supporting information may not be included, the use of the report is 
restricted to the client, and further, the appraiser must maintain a work file that contains sufficient 
information for the appraiser to produce an Appraisal Report if required. The requirements for a 
Restricted Appraisal Report are set forth in Standards Rule 2‐2 (b). 

Integra Reporting Formats under the Appraisal Report Option 

USPAP gives appraisers the flexibility to vary the level of information in an Appraisal Report depending 
on the intended use and intended users of the appraisal. Accordingly, Integra Realty Resources has 
established internal standards for three alternative reporting formats that differ in depth and detail 
yet comply with the USPAP requirements for an Appraisal Report. The three Integra formats are: 

 Appraisal Report – Comprehensive Format 

 Appraisal Report – Standard Format 

 Appraisal Report – Concise Summary Format 

An Appraisal Report – Comprehensive Format has the greatest depth and detail of the three report 
types. It describes and explains the information analyzed, the appraisal methods employed, and the 
reasoning that supports the analyses, opinions, and conclusions. This format meets or exceeds the 
former Self‐Contained Appraisal Report requirements that were contained in the 2012‐2013 edition of 
USPAP. 

An Appraisal Report – Standard Format has a moderate level of detail. It summarizes the information 
analyzed, the appraisal methods employed, and the reasoning that supports the analyses, opinions, 
and conclusions. This format meets or exceeds the former Summary Appraisal Report requirements 
that were contained in the 2012‐2013 edition of USPAP. 

An Appraisal Report ‐ Concise Summary Format has less depth and detail than the Appraisal Report – 
Standard Format. It briefly summarizes the data, reasoning, and analyses used in the appraisal process 
while additional supporting documentation is retained in the work file. This format meets the 
minimum requirements of the former Summary Appraisal Report that were contained in the 2012‐
2013 edition of USPAP. 
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On occasion, clients will request, and Integra will agree to provide, a report that is labelled a Self‐
Contained Appraisal Report. Other than the label, there is no difference between a Self‐Contained 
Appraisal Report and an Appraisal Report ‐ Comprehensive Format. Both types of reports meet or 
exceed the former Self‐Contained Appraisal Report requirements set forth in the 2012‐2013 edition of 
USPAP. 

Integra Reporting Format under Restricted Appraisal Report Option 

Integra provides a Restricted Appraisal Report format under the USPAP Restricted Appraisal Report 
option. This format meets the requirements of the former Restricted Use Appraisal Report that were 
contained in the 2012‐2013 edition of USPAP. 
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Before Legal Description 

PID 78‐0010‐00220‐000:  Lot 22, Oxbow Country Club Estates, Cass County, North Dakota 

PID 78‐0010‐00230‐000:  Lot 23, Oxbow Country Club Estates, Cass County, North Dakota 

PID 78‐0010‐00520‐000:  Lot 52, Oxbow Country Club Estates, Cass County, North Dakota 

PID 78‐0010‐00530‐000:  Lot 53, Oxbow Country Club Estates, Cass County, North Dakota 

PID 78‐0010‐00540‐000:  Lot 54, Oxbow Country Club Estates, Cass County, North Dakota 

PID 78‐0010‐01210‐010:  Lots 121, 122, 123, 124 and 126, Oxbow Country Club Estates, Cass County, 
North Dakota 

PID 78‐0010‐01620‐010:  Lot 163, Oxbow Country Club Estates, Cass County, North Dakota 

PID 78‐0010‐01620‐030:  Lot 162 less the following: commencing at the southeast corner of Lot 94 of 
said Oxbow Country Club Estates, thence North 0 degrees 20 minutes 0 
seconds West on a record bearing along the East line of said Lot 94 a distance 
of 75.70 feet, then North 90 degrees 0 minutes 0 seconds East 364.30 feet to 
the point of beginning; then South 80 degrees 44 minutes 01 seconds East 
22.70 feet, then South 09 degrees 06 minutes 59 seconds West 74.50 feet, 
then North 80 degrees 44 minutes 01 seconds 22.70 feet, then North 09 
degrees 06 minutes 59 seconds East 74.50 feet to the point of beginning, 
Cass County, North Dakota 

PID 78‐0010‐01630‐000:  Lot 164 except the North 15 feet, Oxbow Country Club Estates, Cass County, 
North Dakota 
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Before Plat Map 

 



Addenda 

Oxbow Golf & Country Club 

Aerial View 
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Legal Description – After 
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Site Survey – After 
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Flood Map 
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Land Sale Profile  Sale No. 1

IRR Event ID (736529) 

Location & Property Identification 

38th Street Site Property Name: 

Sub‐Property Type:  Land 

6711 38th St. S. Address: 

Fargo, ND 58104 City/State/Zip: 

Cass County: 

Suburban Market Orientation:  

The North 5/9 of the NE1/4 of 
Section 10, Township 138, 
Range 49 

Property Location:  

Sale Information 

$2,325,000 Sale Price:  

$2,325,000 Eff. R.E. Sale Price:  

12/18/2013 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/Acre (Gross):   $26,068 

$/Land SF (Gross):   $0.60 

$/Acre (Usable):  $26,068 

$/Land SF (Usable):   $0.60 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Rick Flackbarth 

Grantee/Buyer:  Dabbert Custom Homes LLC 
(Dan Dabbert) 

Assets Sold:  Real estate only 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Financing:  Cash to seller 

Document Type:  Warranty Deed 

Verified By:  Dan Mueller, MAI, MRICS 

Verification Date:  2/10/14 

Verification Source:  Rick Flackbarth 

Verification Type:  Confirmed‐Seller 

Sale Analysis 

Current Use:   Agricultural 

Proposed Use Change:   Yes 

Proposed Use Desc. Residential and Commercial 

Entitlement @ T.O.S.:   No 

Improvement and Site Data 

MSA: Fargo, ND‐MN Metropolitan 
Statistical Area 

64‐0000‐01070‐020 Legal/Tax/Parcel ID:

89.19/89.19 Acres (Usable/Gross): 

3,885,116/3,885,116 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio:  1.00 

Shape:  Rectangular 

Topography:  Level 

Frontage Feet:   1460 

Frontage Desc. I‐29 

Traffic Count:   13055 

Zoning Desc. AG, Agriculture (Guided 
Commercial/Residential) 

Flood Plain:  Yes 

Flood Zone:   Predominantly Zone X; small 
area in SWC Zone A 

Utilities Desc.  Public utilities in close 
proximity 

Source of Land Info.  Broker 

Comments

Arms length sales. Suitable tract for commercial and 
residential development located at 64th Avenue South  

38th Street Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 1

Comments (Cont'd) 

and 38th Avenue South. Buyer is a residential developer. A 
small part of the site at the southwest corner is listed as being 
in Zone A (100 year Floodplain). Most of the site is shown to 
be in Zone X (500 year Floodplain). No abnormal 
circumstances influencing sale. 

38th Street Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 2

IRR Event ID (738253) 

Location & Property Identification 

Stanley Township Land Property Name: 

Sub‐Property Type:  Land 

9635 & 9853 38th St. S. Address: 

Fargo, ND 58102 City/State/Zip: 

Cass County: 

Rural Market Orientation:  

S1/3 of N1/2SE1/4 and 
S1/2SE1/4 less ROW, Section 
22, Township 138N, Range 
29W 

Property Location:  

Sale Information 

$1,490,000 Sale Price:  

$1,490,000 Eff. R.E. Sale Price:  

10/11/2013 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/Acre (Gross):   $14,996 

$/Land SF (Gross):   $0.34 

$/Acre (Usable):  $14,996 

$/Land SF (Usable):   $0.34 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Marjorie Jordheim, et.al. 

Grantee/Buyer:  29 Investments, LLC 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Financing:  Cash to seller 

Document Type:  Warranty Deed 

Recording No.:  1402329 

Verified By:  Dan Mueller, MAI, MRICS 

Verification Date:  2/17/14 

Verification Source:  Dan Hicks ‐ Property Resource 
Group 701‐356‐8888 

Verification Type:  Confirmed‐Seller Broker 

Improvement and Site Data 

MSA: Fargo, ND‐MN Metropolitan 
Statistical Area 

64‐0000‐02220‐010 and 
64‐0000‐02220‐030 

Legal/Tax/Parcel ID:

99.36/99.36 Acres (Usable/Gross): 

4,328,121/4,328,121 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio: 1.00 

Shape:   Rectangular 

Topography: Level 

Corner Lot:  Yes 

Frontage Feet:  4000 

Frontage Desc.  100th Ave. and 38th St. S 

Zoning Desc. AG, Agricultural 

Flood Plain:   No 

Utilities Desc. Rural site with rural water 

Source of Land Info.  Other 

Comments

Undeveloped farm land adjacent to Interstate 29 interchange. 
Good visibility and access at corner of 100th Avenue and 38th 
Street South. Purchased for future development. 
 
The broker had the listing from about 3.5 years. List price was 
inherited at $22,000 per acre. During the list period three 
parties made offers of $12K to $13K per acre but the broker 
felt price should not go below $15K per acre which  

Stanley Township Land  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 2

Comments (Cont'd) 

was eventually achieved. A 50 acre site across the road that 
was somewhat lower but comparable sold in 2009 for $15K 
per acre. This comparable was used as evidence in support of 
market value. 
 
The site has public water but not sewer. The site is being 
subdivided with 10 acre home sites with roads installed. 
Development will include installation private septic systems.  
 
The broker states seven of the twelve lost are spoken for at 
$45 to $50K per lot. A number of these buyers had expressed 
previous interest in buying part of the site but the seller would 
not split it up. 

Stanley Township Land  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 3

IRR Event ID (738243) 

Location & Property Identification 

Residential Development SiteProperty Name: 

Sub‐Property Type:  Land 

2500 Block of Sheyenne St. Address: 

West Fargo, ND 58078 City/State/Zip: 

Cass County: 

Urban Market Orientation:  

Part of N1/2 of Section 19, 
Township 139, Range 49 

Property Location:  

Sale Information 

$2,100,000 Sale Price:  

$2,100,000 Eff. R.E. Sale Price:  

12/28/2012 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/Acre (Gross):   $21,086 

$/Land SF (Gross):   $0.48 

$/Acre (Usable):  $21,086 

$/Land SF (Usable):   $0.48 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Ronald Lobert 

Grantee/Buyer:  Tom McInnes 

Assets Sold:  Real estate only 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Financing:  Cash to seller 

Document Type:  Warranty Deed 

Recording No.:  1374985 

Verification Source:  Ben Saulke ‐ Coldwell Banker 
701‐237‐3369 

Verification Type:  Confirmed‐Seller Broker 

Improvement and Site Data 

MSA:  Fargo, ND‐MN Metropolitan 
Statistical Area 

02‐3000‐1656‐000 Legal/Tax/Parcel ID: 

99.59/99.59 Acres (Usable/Gross): 

4,338,140/4,338,140 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio: 1.00 

Shape:   Rectangular 

Topography: Level 

Corner Lot:  No 

Frontage Feet:  1128 

Frontage Desc.  Sheyenne Street 

Zoning Desc. A, Agricultural 

Environmental Issues:   No 

Flood Plain:  No 

Utilities:  Electricity, Water Public, 
Sewer, Gas 

Source of Land Info.  Other 

Comments

Approximate 100 acre parcel purchased for residential 
subdivision. Other development in area. Located south of I‐94 
and west of County Road 17. 

Residential Development Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 4

IRR Event ID (736528) 

Location & Property Identification 

Davies 2nd Addition Site Property Name: 

Sub‐Property Type:  Land 

NEC of 25th St. S. & 70th Ave. 
S. 

Address: 

Fargo, ND 58104 City/State/Zip: 

Cass County: 

Small Town ‐ Non Metro Market Orientation:  

Lot 1, Block 2, Davies 1st 
Addition (replatted after sale 
into Davies 2nd Addition 

Property Location:  

Sale Information 

$1,200,000 Sale Price:  

$1,200,000 Eff. R.E. Sale Price:  

09/15/2011 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/Acre (Gross):   $27,466 

$/Land SF (Gross):   $0.63 

$/Acre (Usable):  $27,466 

$/Land SF (Usable):   $0.63 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Fargo Public Schools 

Grantee/Buyer:  Davies 2nd Addition, LLC 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Financing:  Cash to seller 

Document Type:  Warranty Deed 

Verification Source:  Broc Lietz Fargo Public 
Schools Business Manager 
701‐446‐1026 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Improvement and Site Data 

MSA:  Fargo, ND‐MN Metropolitan 
Statistical Area 

01‐8424‐00030‐000 Legal/Tax/Parcel ID: 

43.69/43.69 Acres (Usable/Gross): 

1,903,136/1,903,136 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio: 1.00 

Shape:   Rectangular 

Topography: Level 

Frontage Desc. 25th St. S. 

Zoning Desc.  SF‐4, Single Family 

Utilities Desc. Adjacent development 

Source of Land Info.  Other 

Comments

Property has frontage on and access from the west on 25th 
Street South, which is currently gravel but is in the process of 
being paved. 70th Avenue South is also being constructed 
along the south side of the parcel.  Highway 81 runs 
north/south about ¾ mile east of the property, paralleling the 
Red River.  I‐29 runs north/south 1 mile west of the subject.  
The new Fargo Davies High School is located adjacent to the 
south and Fargo Shanley High School/Sullivan Middle School is 
about 1 mile north.  Construction of Davies HS was recently 
completed and opened in Fall 2011. 
 
This was an advertised sale.  Buyer assumed a balance of 
$752,361 of unpaid special assessments, which is included  

Davies 2nd Addition Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 4

Comments (Cont'd) 

in the total sale price. Development began immediately after 
purchase.  Property was platted into smaller, single family 
residential lots. 

Davies 2nd Addition Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 5

IRR Event ID (736526) 

Location & Property Identification 

Eagle Run Holdings Site Property Name: 

Sub‐Property Type:  Land 

SWQ of Hwy. 81 & 70th Ave. 
S. 

Address: 

Fargo, ND 58104 City/State/Zip: 

Cass County: 

Suburban Market Orientation:  

SE1/4 less the East 100 feet of 
Lot 1 Block 1, Walsh's 1st 
Subdivision and less all of 
Chrisan 1st Subdivision, 
Section 12, Township 138, 
Range 49 

Property Location:  

Sale Information 

$2,250,000 Sale Price:  

$2,250,000 Eff. R.E. Sale Price:  

03/10/2010 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/Acre (Gross):   $15,799 

$/Land SF (Gross):   $0.36 

$/Acre (Usable):  $15,799 

$/Land SF (Usable):   $0.36 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Gerald Johnson; Michael & 
Connie Walsh 

Grantee/Buyer:  Eagle Run 13th Real Estate 
Holdings, LLP 

Property Rights:  Fee Simple 

Financing:  Cash to seller 

Document Type:  Warranty Deed 

Verification Source:  Jim Bullis 701‐281‐8001 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Improvement and Site Data 

MSA:  Fargo, ND‐MN Metropolitan 
Statistical Area 

01‐3415‐00030‐000 Legal/Tax/Parcel ID: 

142.41/142.41 Acres (Usable/Gross): 

6,203,379/6,203,379 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio: 1.00 

Shape:   Rectangular 

Topography: Level 

Corner Lot:  Yes 

Frontage Desc. 76th Ave. S. 

Traffic Count:   Low 

Zoning Desc. Agricultural 

Utilities Desc.  Adjacent development 

Source of Land Info. Other 

Comments 

Property has frontage on and access from the south on 76th 
Avenue South, which is gravel. Highway 81 (aka University 
Drive.) is a short distance east of the tract but there is no 
frontage or access to the property as there is already a single 
row of houses along Highway 81 adjacent to the east side of 
the property. 25th Street South is 1/2 mile west of the tract. 
The new Fargo Davies High School is under construction 
adjacent to the northwest side of  

Eagle Run Holdings Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 5

Comments (Cont'd) 

the parcel.  
 
Topography is relatively flat, but the elevation is low 
compared to other land in the area and the buyer stated that 
the land will require about 3.5' to 5' of fill material before 
construction. Buyer stated that fill material will come from 
barrow pits on the property. The pits will then be used as 
water retention ponds. The pits/water retention will occupy 
roughly 25% of the tract.  
 
Buyer is highly knowledgeable in the south Fargo 
development land market and has been a very active 
participant for several years. Development will begin 
immediately and buyer had actually pre‐sold some lots in the 
development prior to purchase from the sellers. Buyer 
transferred the property to Carefree Investments, LLC on the 
same day as it was purchased on WD #1290181. A plat on the 
north half of the property was approved immediately after 
purchase as MGB 1st Addition.  
 
Buyer stated that he felt they paid a premium for the property 
because they could plat and begin development right after the 
sale. Seller (M. Walsh) stated that the property was not listed 
for sale with an agent, but that he had contacted several 
potential buyers in the area, so this is an arm's‐length 
transaction. There were several parties interested in the 
property. Seller based the sale price on nearby sales in the 
area. He stated that he had researched sales in the area for 
about two years prior to the sale. A purchase agreement was 
signed between the buyer and seller in early 2009.  However, 
the sale did not close until March 2010 because the buyer 
wanted to wait to close until the land was ready to be 
developed immediately after purchase. Buyer also wanted to 
wait until it was determined how to best handle the potential 
flooding on the property. Although the purchase agreement 
was signed about one year prior to closing, there was no 
escalator clause. 

Eagle Run Holdings Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 6

IRR Event ID (736525) 

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  46.774467/‐96.806519 

76th Avenue Site Property Name: 

Sub‐Property Type:  Land 

1710 76th Ave. S. Address: 

Fargo, ND 58104 City/State/Zip: 

Cass County: 

Suburban Market Orientation:  

An undivided 1/4 interest in 
the W1/2NE1/4 of Section 13, 
Township 138, Range 49 

Property Location:  

Sale Information 

$400,000 Sale Price:  

$1,600,000 Eff. R.E. Sale Price:  

09/12/2009 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/Acre (Gross):   $20,576 

$/Land SF (Gross):   $0.47 

$/Acre (Usable):  $20,576 

$/Land SF (Usable):   $0.47 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Erin Kerfoot 

Grantee/Buyer:  JDC Real Estate I. LLC 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Financing:  Cash to seller 

Terms of Sale:  Actual price is sale of 1/4 
interest 

Document Type:  Warranty Deed 

Verified By:  Dan Mueller, MAI, MRICS 

Verification Date:  2/17/14 

Verification Source:  Seve Kiemele 701‐356‐5655 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Improvement and Site Data 

MSA:  Fargo, ND‐MN Metropolitan 
Statistical Area 

64‐0000‐01370‐010 Legal/Tax/Parcel ID:

77.76/77.76 Acres (Usable/Gross): 

3,387,225/3,387,225 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio:  1.00 

Shape:  Rectangular 

Topography:  Level 

Frontage Desc.  76th Ave. S. 

Zoning Desc. Agriculture 

Utilities Desc.  In vicinity 

Source of Land Info. Other 

Comments 

Undivided 1/4 interest value per acre: $20,576/acre. Property 
has frontage on and access from the north on gravel 76th 
Avenue South. Highway 81 is 1/2 mile east and I‐29 is 1.5 
miles west of the tract. The new Fargo Davies High School is 
under construction approximately 1/2 mile north/northwest 
of the tract. At the time of sale, the land was rented out to a 
local farmer for $92/tillable acre cash rent on a 3‐year 
contract. However, the land is considered to be transitioning 
into urban development land. Construction of the new school 
will likely spur development in the area, suggesting that the 
highest and best use of the land is development. Residential 
development is adjacent to the tract on the east and south 
sides. 
 
A small 1.97 acre strip on the north end of the property  

76th Avenue Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 6

Comments (Cont'd) 

was annexed into Fargo city limits in January 2009 as 
right‐of‐way along 76th Avenue South. The remainder of the 
property is located within Fargo's extraterritorial area. This 
was a privately negotiated sale, although another party was 
competing for the purchase. Seller stated that she received an 
offer for $20,000/acre from a neighboring landowner who 
wanted to construct a facility for troubled children on the 
property. Buyer is also a neighboring landowner and did not 
want the facility to be built, so an arrangement was made to 
sell a 1/4 interest. The 1/4 interest equates to a per acre value 
of $20,576/acre. 
 
The buyer is holding the property for speculation and will 
likely eventually resell to a developer. In his opinion the price 
paid for 25% interest, when multiplied by four was indicative 
of market value for the 100% fee interest. Land is flat and 
open. Utilities are in relative close proximity. 

76th Avenue Site  



 

 

Land Sale Profile  Sale No. 7

IRR Event ID (736518) 

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  46.779949/‐96.819397 

Park Site Property Name: 

Sub‐Property Type:  Land 

9158 36th St. S. Address: 

Fargo, ND 58104 City/State/Zip: 

Cass County: 

Suburban Market Orientation:  

NW1/4 of Section 23, 
Township 138, Range 49, less 
right‐of‐way 

Property Location:  

Sale Information 

$1,000,000 Sale Price:  

$1,000,000 Eff. R.E. Sale Price:  

09/01/2007 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/Acre (Gross):   $7,691 

$/Land SF (Gross):   $0.18 

$/Acre (Usable):  $7,691 

$/Land SF (Usable):   $0.18 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Rutten Trust 

Grantee/Buyer:  Fargo Park District 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Exposure Time:  0.00 (months) 

Financing:  Cash to seller 

Document Type:  Warranty Deed 

Verified By:  Dan Mueller, MAI, MRICS 

Verification Date:  2/14/14 

Verification Source:  Jim Larson ‐ Fargo Park 
District; 701‐499‐6072 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Sale Analysis 

Proposed Use Change:   Yes 

Proposed Use Desc.  Public Park 

Improvement and Site Data 

MSA:  Fargo, ND‐MN Metropolitan 
Statistical Area 

64‐0000‐02242‐000 Legal/Tax/Parcel ID: 

130.02/130.02 Acres (Usable/Gross): 

5,663,671/5,663,671 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio: 1.00 

Shape:   Rectangular 

Topography: Level 

Corner Lot:  Yes 

Frontage Desc. 88th Ave. S. and 36th St. S. 

Traffic Count:   Low; gravel surface 

Zoning Desc. Agriculture 

Utilities Desc.  Urban development nearby 

Source of Land Info. Other 

Comments

Property has frontage on and access from the north on 88th 
Ave. S. and from the west on 36th St. S., both being gravel 
surfaced. I‐29 is adjacent to the west and is accessed o1/2 
mile south. Highway 81 is about 1.5 miles east.  
 
The property was purchased out of trust (Wells Fargo) for 
future park use just before it was scheduled to be advertised 
in the paper. The buyer paid asking price  

Park Site  



 

 

 

Land Sale Profile  Sale No. 7

Comments (Cont'd) 

established by independent appraisal with no contingencies. 
At the time of purchase the site was being farmed and still is 
in early 2014. The buyer agreed to preserve the seller’s 
identity in naming the park. Terms were 50% down with short 
term contract and balance due January 2008. 
 
Nearest development was about three miles away at 52nd 
Avenue and is now about one mile away at 75th. The public 
was aware of planned development for a new Fargo district 
high school about 1.5 miles away at the time of purchase.  
 
Sale confirmed 2/14/2014 with Jim Larson of Fargo Park 
District; phone number 701‐499‐6072. 

Park Site  
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Sports & Entertainment: Gold Course/Club Sale No. 1

IRR Event ID (709478) 

Location & Property Identification 

Silver Spring Golf Club & 
Banquet Center 

Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment: Golf 
Course/Club 

N56 W21318 Silver Spring 
Drive 

Address: 

Menomonee Falls, WI 53051 City/State/Zip: 

Waukesha County: 

Suburban Market Orientation:  

Sale Information 

$2,500,000 Sale Price:  

$2,500,000 Eff. R.E. Sale Price:  

12/26/2012 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/SF GBA:  $62.86 

$/SF NRA:  $62.86 

Eff. Price/Unit:  $69,444 /Unit 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Capmark Financial Ground Inc.

Grantee/Buyer:  RN Realty, LLC 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Financing:  Cash to seller 

Document Type:  Deed 

Recording No.:  3980431 

Verified By:  Dan Mueller, MAI, MRICS 

Verification Date:  2/18/14 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Improvement and Site Data 

MSA: Milwaukee‐Waukesha‐West 
Allis, WI Metropolitan 
Statistical Area 

MNFV‐0120‐991 Legal/Tax/Parcel ID:

GBA‐SF:   39,769 

NRA‐SF:  39,769 

278.00/278.00 Acres (Usable/Gross): 

12,109,680/12,109,680 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio:  1.00 

Year Built:  1985 

Multi‐Tenant/Condo.:  No/No 

Density‐Unit/Gross Acre:   0.13 

Density‐Unit/Usable Acre:   0.13 

Source of Land Info.  Other 

Comments

This is the REO Sale of Silver Spring Golf and Banquet Center. 
This is a semi‐private club offering daily rate golf fees as well 
as memberships.  The club features two 18‐hole golf courses, 
Island Course and Falls Course.   
 
Island Course opened in 1986 and was designed by Ron 
Kuhlman.  The Falls Course opened in 1995 and was designed 
also designed by Ron Kuhlman.  The club also features a 450 
person banquet center for hosting weddings and other various 
events. The facility is about  

Silver Spring Golf Club & Banquet Center 



 

 

Sports & Entertainment: Gold Course/Club  Sale No. 1

Comments (Cont'd) 

15 miles outside Milwaukee. 
 
According to the buyer the clubhouse was in rough shape that 
reflected on food, beverage and event revenue. The courses 
were in good condition. A $1.6 million renovation was made 
and banquet revenue has increased to $1.4 million annually. 
Golf revenue has remained stable. Green fees are $40 for the 
shorter Falls Course and $55 for the premium Island Course. 
Approximately 35,000 public plus $6,000 events rounds are 
played annually combined with the two courses. 

Silver Spring Golf Club & Banquet Center 



 

 

Sport & Entertainment: Golf Course/Club Sale No. 2

IRR Event ID (558493) 

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  44.984310/‐93.738250 

Windsong Farm Golf Club Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment: Golf 
Course/Club 

18 Golf Walk Address: 

Independence, MN 55359 City/State/Zip: 

Hennepin County: 

Suburban Market Orientation:  

Sale Information 

$4,252,373 Sale Price:  

$4,252,373 Eff. R.E. Sale Price:  

01/17/2012 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/SF GBA:  $113.16 

$/SF NRA:  $113.16 

Eff. Price/Unit:  $236,243 /Unit 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Windsong Farm Golf Club 

Grantee/Buyer:  Windsong Farm Golf Club, LLC

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Financing:  Assumption 

Document Type:  Warranty Deed 

Verified By:  Dan Mueller, MAI, MRICS 

Verification Date:  2/18/14 

Verification Source:  Jim Kidd; 763‐479‐3535 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Improvement and Site Data 

MSA:  Minneapolis‐St. 
Paul‐Bloomington, MN‐WI 
Metropolitan Statistical Area 

32‐118‐24‐31‐0001; ‐0002; ‐2
4‐0001; 13‐0001; ‐0002; 
34‐0002 

Legal/Tax/Parcel ID: 

GBA‐SF:   37,580 

NRA‐SF:  37,580 

237.45 Acres (Gross): 

10,343,322 Land‐SF (Gross): 

Year Built:   2003 

Density‐Unit/Gross Acre:  0.08 

Public Records Bldg. Phy. Info. Source: 

Source of Land Info. Public Records 

Comments

The property was on the verge of entering the foreclosure 
process through Commerce Bank and the sale price represents 
the balance due on the mortgage. Reportedly the board took 
on some unsustainable debt and membership suffered as 
continuation of the course became uncertain. The buyer 
assumed the mortgage.  
 
Windsong Farm Golf Club is a private golf course with member 
dues and initiation fees. Property previously sold in July 2008 
for $4,100,000 or $227,778 per hole. 
 
The buyer is a Fargo ND businessman who is CEO of Titan 
Machinery, a farm and construction equipment dealer. He is 
originally from the area (Delano) and learned of the 
opportunity from his sisters who manage a public course,  

Windsong Farm Golf Club  



 

 

Sport & Entertainment: Golf Course/Club Sale No. 2

Comments (Cont'd) 

Pioneer Creek, located in very close proximity. The buyer 
subsequently purchased some adjoining land for personal use 
and possible future expansion of the golf course operation. 
 
The club had about 120 members at the time of sale. Annual 
dues are $7,600 with initial membership fee of $15,000. The 
club is about 30 minutes west of the built‐up Twin Cities 
metro and is located in an open area dominated by large 
acreage home sites and horse farms. 

Private 18‐hole, Par‐71 golf course. 7,346 yard course 
designed by John Fought and Tom Lehman. Championship 
Tees: Rating‐75.7/Slope 147. 

Windsong Farm Golf Club  



 

 

Sport & Entertainment: Golf Course/Club Sale No. 3

IRR Event ID (623289) 

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  43.148682/‐87.991211 

Wisconsin Club Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment: Golf 
Course/Club 

6200 W. Good Hope Rd. Address: 

Milwaukee, WI 53233 City/State/Zip: 

Milwaukee County: 

Urban Market Orientation:  

Sale Information 

$3,000,000 Sale Price:  

$4,000,000 Eff. R.E. Sale Price:  

09/09/2011 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/SF GBA:  $100.06 

$/SF NRA:  $100.06 

Eff. Price/Unit:  $222,222 /Unit 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Brynwood Country Club 

Grantee/Buyer:  Wisconsin Club 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Document Type:  Deed 

Verification Type:  Secondary Verification 

Improvement and Site Data 

MSA:  Milwaukee‐Waukesha‐West 
Allis, WI Metropolitan 
Statistical Area 

GBA‐SF:   39,976 

NRA‐SF:   39,976 

179.45/179.45 Acres (Usable/Gross): 

7,816,842/7,816,842 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio:  1.00 

Year Built:   1949 

No. of Buildings/Stories:  1/3 

Density‐Unit/Gross Acre:   0.10 

Density‐Unit/Usable Acre:   0.10 

Source of Land Info.  Broker 

Comments

The property is located on the far northwest side of 
Milwaukee. The purchase was made by a downtown 
Milwaukee social club (Wisconsin Club) The sale property had 
110 golf members at the time of purchase and now is at full 
275 capacity with intent for an additional approximate 100 
social memberships that have access to the pool, tennis courts 
and other non‐golf facilities. Buyers invested $1,000,000 in 
capital renovations upon purchase. 

City country club with 18 hole golf course. 

Wisconsin Club  



 

 

Sport & Entertainment: Golf Course/Club Sale No. 4

IRR Event ID (680758) 

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  44.992012/‐93.007584 

Hillcrest Golf Club Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment: Golf 
Course/Club 

2200 Larpenteur Ave. E. Address: 

St. Paul, MN 55109 City/State/Zip: 

Ramsey County: 

Urban Market Orientation:  

Sale Information 

$4,325,000 Sale Price:  

$4,325,000 Eff. R.E. Sale Price:  

02/02/2011 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/SF GBA:  $178.73 

$/SF NRA:  $178.73 

Eff. Price/Unit:  $240,278 /Unit 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Hillcrest Country Club, Inc. 

Grantee/Buyer:  Hillcrest Country Club, LLC 

Assets Sold:  Going concern, total assets of 
the business 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Terms of Sale:  Cash to seller 

Document Type:  Warranty Deed 

Verified By:  Dan Mueller, MAI, MRICS 

Verification Date:  2/18/14 

Verification Source:  Paul Hayne; 612‐760‐8152 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Improvement and Site Data 

MSA:  Minneapolis‐St. 
Paul‐Bloomington, MN‐WI 
Metropolitan Statistical Area 

23‐29‐22‐14‐0002, ‐0003, ‐000
4, ‐0006; 
23‐29‐22‐41‐0001, ‐0002 

Legal/Tax/Parcel ID: 

GBA‐SF:   24,198 

NRA‐SF:  24,198 

112.39/112.39 Acres (Usable/Gross): 

4,895,708/4,895,708 Land‐SF (Usable/Gross): 

Usable/Gross Ratio:  1.00 

Year Built:  2000 

Construction Desc.   Property consists of the main 
clubhouse, 3 maintenance 
buildings, 4 cart 
storages/garages for a total of 
8 buildings. 

No. of Buildings/Stories:  8/2 

Shape:  Rectangular 

Topography:  Rolling 

Corner Lot: Yes 

Density‐Unit/Gross Acre:   0.16 

Density‐Unit/Usable Acre:   0.16 

Zoning Desc.  R2 

Flood Zone Designation: X 

Utilities:  Electricity, Water Public, 
Sewer, Gas, Telephone 

Hillcrest Golf Club  



 

 

Sport & Entertainment: Golf Course/Club Sale No. 4

Improvement and Site Data (Cont'd) 

Source of Land Info.  Other 

Comments 

This is the sale of the Hillcrest Golf Club, which was originally 
established in 1921. The course fell on hard times in recent 
years and the members decided to sell. Financial distress was 
attributed to management taking on unmanageable debt 
combined with reduction in member dues.  
 
Membership capacity was about 325; however, there were 
only about 92 members at the time of sale and the club had 
entered bankruptcy. Membership has increased to 192 as of 
February 2014. 
 
The property was purchased by the Steamfitters Pipefitters 
Local 455, who plan to use it for their members and possibly 
build an office building on the site at some time in the future. 
The purchaser did not have the highest bid but was given 
preference due to a five year guarantee committing them to 
keep the course intact for at least five years.  
 
The location of the course is at the extreme northwest corner 
of Ramsey County having the highest elevation in the county 
that affords excellent views from the course.  
 
The clubhouse was built in 2000, replacing an older building. 
Improvements consisted of the clubhouse, maintenance 
sheds, and cart storage buildings. Purchase price also includes 
all golf course maintenance equipment. The property was 
listed for sale for several months, and received a significant 
amount of interest, including that of developers. The effective 
sale price is $240,277.78 per hole. The purchased price 
included all FF&E. 
 
The buyer indicated significant investment was made after 
purchase including refurbishment of the pool area with 
addition of a bar, renovation of the upstairs of the clubhouse 
and significant update in technology. The course is reported to 
also be in much better condition as maintenance was being 
neglected during the period of financial distress. The club 
previously was not equipped  

to handle weddings or similar special events in its prior 
condition, due in part to proximity of the bar in the center of 
the event room. Nineteen weddings were held in 2013 with 25 
anticipated in 2014. 

This is a private, 18‐hole, par‐72 golf course with a total of 
6,350 yards from the back tees, a slope rating of 127, and a 
course rating of 70.3. The property also features a pool and 
banquet facilities. 

Hillcrest Golf Club  



 

 

Sport & Entertainment: Golf Course/Club Sale No. 5

IRR Event ID (558364) 

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  44.968727/‐92.721143 

Hudson Country Club Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment: Golf 
Course/Club 

201 Carmichael Road Address: 

Hudson, WI 54016 City/State/Zip: 

St. Croix County: 

Suburban Market Orientation:  

Sale Information 

$3,611,000 Sale Price:  

$3,611,000 Eff. R.E. Sale Price:  

04/01/2010 Sale Date:  

Sale Status:  Closed 

$/SF GBA:  $195.53 

$/SF NRA:  $195.53 

Eff. Price/Unit:  $200,611 /Unit 

Case Study Type:  None 

Grantor/Seller:  Hudson Wisconsin Country 
Club, Inc. 

Grantee/Buyer:  Hanson Brothers XII, LLC 

Property Rights:  Fee Simple 

% of Interest Conveyed:  100.00 

Financing:  Cash to seller 

Document Type:  Warranty Deed 

Recording No.:  914058 

Verified By:  Dan Mueller, MAI, MRICS 

Verification Date:  2/18/14 

Verification Source:  Doug Hanson 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Operating Data and Key Indicators 

GRM Reported:  1.93 

Improvement and Site Data 

MSA:  Minneapolis‐St. 
Paul‐Bloomington, MN‐WI 
Metropolitan Statistical Area 

236‐200‐10‐2001 Legal/Tax/Parcel ID: 

GBA‐SF:  18,468 

NRA‐SF:   18,468 

140.91 Acres (Gross): 

6,138,039 Land‐SF (Gross): 

Year Built:  1999 

Construction Desc.   Clubhouse was built in 1999. 
Property also features a 5,280 
square foot maintenance 
shed. 

Shape:   Irregular 

Topography: Rolling 

Density‐Unit/Gross Acre:  0.13 

Utilities:  Electricity, Water Public, 
Sewer, Gas 

Other Bldg. Phy. Info. Source: 

Source of Land Info. Public Records 

Comments

Long established private country club that was opened to the 
public after the sale and is now considered semi‐private. The 
golf course features rolling hills, ponds, hardwood forested 
areas and bent grass tees and fairways with medium sized 
greens. The manager  

Hudson Country Club  



 

 

 
 

 

Sport & Entertainment: Golf Course/Club Sale No. 5

Comments (Cont'd) 

indicated a sale of the course was being negotiated as of 
February 2014 but would give no further information. 

18‐hole, Par 72. Yardage: 5,021 to 6,453. USGA Rating: 66.0 to 
71.0. Slope: 131. Clubhouse was built in 1999 and the golf 
course was remodeled in 1999. 

Hudson Country Club  
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Oxbow Golf & Country Club 
 

After Golf Course Sales 



 

 

Special Purpose Sale Profile Sale No. 1

IRR Event ID (615268)

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  42.602564/‐83.446510 

Union Lake Golf Club Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment, Golf 
Course 

2280 Union Lake Rd. Address: 

Commerce Township, MI 
48382 

City/State/Zip: 

Oakland County: 

Suburban Market Orientation:  

Southwest corner of Wise 
Road and Union Lake Road, 
north of Commerce 

Property Location:  

Sale Information 

$699,000 Listing Price:  

$699,000 Eff. R.E. Listing Price:  

01/28/2013 Listing Date:  
Sale Status:  Listing 
$/SF NRA:  $699.00 
Eff. Price/Unit:  $77,667 /Unit 
Case Study Type:  None 
Grantor/Seller:  Maleigh, Inc & Union Lake 

Golf Club, LLC 

Grantee/Buyer:  Current listing 
Property Rights:  Fee Simple 
% of Interest Conveyed:  100.00 
Exposure Time:  3.00 (months) 
Financing:  Cash to seller 
Terms of Sale:  Land contract, negotiable 
Document Type:  Deed 

Verification Date:  1/18/13 
Verification Source:  Joe Tuomikoski, Thomas 

Duke, 248‐476‐3700 

Verification Type:  Confirmed‐Seller Broker 

Operating Data and Key Indicators 

Potential Gross Income: $200,000 
Effective Gross Income: $200,000 
Expenses: $140,000 
Net Operating Income: $60,000 
Operating Data Type: Pro‐forma Broker 
GRM Actual:  3.50 
EGIM Actual: 3.50 
OAR (Cap. rate) Actual: 8.58% 
Expense Ratio:  70.00% 

Improvement and Site Data 

MSA: Detroit‐Warren‐Livonia, MI 
Metropolitan Statistical Area 

17‐01‐451‐009, ‐010 Legal/Tax/Parcel ID:

NRA‐SF:  1,000 

61.73/61.73 Acres (Usable/Gross): 

2,688,958/2,688,958 Land‐SF (Usable/Gross): 
Usable/Gross Ratio: 1.00 
Shape:  Irregular 
Topography: Rolling 

Corner Lot: Yes 
Frontage Desc. 1045' on Wise & 160' on 
Density‐Unit/Gross Acre:  0.15 
Density‐Unit/Usable Acre:   0.15 

Union Lake Golf Club  



 

 

 

Special Purpose Sale Profile Sale No. 1

Improvement and Site Data (Cont'd) 

Zoning Desc.  Single Family Residential 
Utilities Desc.  Gas, electric, sewer and water

Source of Land Info.  Public Records 

Comments 

The golf course was formerly listed at $1,500,000.  Green fees 
range from $20‐24 per round. 

A 9‐hole, 2,363‐yard golf course with 3 free customer 
appreciation holes and driving range.  There is no liquor 
license and an older fleet of golf carts. 

Union Lake Golf Club  



 

 

 

Special Purpose Sale Profile Sale No. 2

IRR Event ID (449613)

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  44.963658/‐68.716382 

Hidden Meadows Golf CourseProperty Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment, Golf 
Course 

238 West Old Town Rd. Address: 

Old Town, ME 04468 City/State/Zip: 

Penobscot County: 

Rural Market Orientation:  

Sale Information 

$390,000 Sale Price:  

$390,000 Eff. R.E. Sale Price:  

04/20/2010 Sale Date:  
Sale Status:  Closed 
$/SF GBA:  $84.34 
$/SF NRA:  $84.34 
Eff. Price/Unit:  $43,333 /Unit 
Case Study Type:  None 
Grantee/Buyer:  Joe Purdue 
% of Interest Conveyed:  100.00 
Document Type:  Deed 
Recording No.:  Book 12107, Page 233 
Verification Type:  Confirmed‐Seller 

Improvement and Site Data 

MSA:  Bangor, ME Metropolitan 
Statistical Area 

Map 6, Lot 72 Legal/Tax/Parcel ID: 

GBA‐SF:   4,624 

NRA‐SF:   4,624 

58.00/58.00 Acres (Usable/Gross): 

2,526,480/2,526,480 Land‐SF (Usable/Gross): 
Usable/Gross Ratio:  1.00 
Year Built:   2005 

Improvements Cond.: Good 
Construction Desc.  Clubhouse on the first floor 

and apartment on the second. 
Golf course is par 36. 

No. of Buildings/Stories: 1/2 
Multi‐Tenant/Condo.: Yes/No 

Density‐Unit/Gross Acre:  0.16 
Density‐Unit/Usable Acre:   0.16 
Zoning Code:  Rural 
Zoning Desc. Res Resource Protec. 
Utilities: Electricity, Telephone 
Source of Land Info. Public Records 

Comments

Sale confirmed with tax assessor and John McCarthy of 
Prudential Northeast Properties 207‐401‐3135. 

Hidden Meadows Golf Course  



 

 

 

Special Purpose Sale Profile Sale No. 3

IRR Event ID (449604)

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  44.668737/‐68.573556 

Island Green Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment, Golf 
Course 

Route 1A Address: 

Holden, ME 04429 City/State/Zip: 

Penobscot County: 

Rural Market Orientation:  

Sale Information 

$875,000 Sale Price:  

$875,000 Eff. R.E. Sale Price:  

05/03/2010 Sale Date:  
Sale Status:  Closed 
$/SF GBA:  $91.86 
$/SF NRA:  $91.86 
Eff. Price/Unit:  $97,222 /Unit 
Case Study Type:  None 
Grantor/Seller:  Clayton Wallis 
Grantee/Buyer:  Traditions Golf Club 
% of Interest Conveyed:  100.00 
Document Type:  Deed 
Recording No.:  Book 12118, Page 114 
Verification Type:  Confirmed‐Seller 

Improvement and Site Data 

MSA:  Bangor, ME Metropolitan 
Statistical Area 

GBA‐SF:   9,525 

NRA‐SF:   9,525 

46.00/46.00 Acres (Usable/Gross): 

2,003,760/2,003,760 Land‐SF (Usable/Gross): 
Usable/Gross Ratio:  1.00 
No. of Buildings/Stories:  1/1 
Multi‐Tenant/Condo.:  No/No 

Density‐Unit/Gross Acre:  0.20 
Density‐Unit/Usable Acre:   0.20 
Utilities: Electricity, Telephone 
Source of Land Info. Public Records 

Comments

Nine hole golf course with clubhouse. The clubhouse has a 
pro‐shop, full bar and kitchen, snack bar and arcade room. 
There is a 27‐hole mini golf and driving range. 

Island Green  



 

 

 

Special Purpose Sale Profile Sale No. 4

IRR Event ID (322089)

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  40.158911/‐82.660480 

Hillcrest Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment, Golf 
Course 

8866 Sportsman Club Rd. Address: 

Johnstown, OH 43031 City/State/Zip: 

Licking County: 

Rural Market Orientation:  

Sale Information 

$690,000 Eff. R.E. Sale Price:  

06/13/2008 Sale Date:  
Sale Status:  Closed 
$/SF GBA:  $162.35 
$/SF NRA:  $162.35 
Eff. Price/Unit:  $76,667 /Unit 
Case Study Type:  None 
Grantor/Seller:  James and Patricia Price 
Grantee/Buyer:  Ot Holding LLC 
% of Interest Conveyed:  100.00 
Document Type:  Deed 

Verification Type:  Confirmed‐Buyer 

Improvement and Site Data 

MSA:  Columbus, OH Metropolitan 
Statistical Area 

GBA‐SF:   4,250 

NRA‐SF:   4,250 

39.16/39.16 Acres (Usable/Gross): 

1,705,809/1,705,809 Land‐SF (Usable/Gross): 
Usable/Gross Ratio:  1.00 
Year Built:   1952 
Density‐Unit/Gross Acre:   0.23 
Density‐Unit/Usable Acre:   0.23 

Source of Land Info. Public Records 

Comments

This is a 9 hole public course that opened in 1952.  The 
weekday rate is $12 and $20 on the weekend which includes 
cart. 

Hillcrest  



 

 

 
 
 

Special Purpose Sale Profile Sale No. 5

IRR Event ID (323264)

Location & Property Identification 

Lat. /Long.:  41.269040/‐82.849759 

Twin Lakes Golf Course Property Name: 

Sub‐Property Type:  Sport & Entertainment, Golf 
Course 

100 Decker St. Address: 

Bellevue, OH 44811 City/State/Zip: 

Sandusky County: 

Suburban Market Orientation:  

Sale Information 

$375,000 Sale Price:  

$375,000 Eff. R.E. Sale Price:  

06/04/2008 Sale Date:  
Sale Status:  Closed 
$/SF NRA:  $119.58 
Eff. Price/Unit:  $41,667 /Unit 
Case Study Type:  None 
Grantor/Seller:  William & Valerie Magyar 
Grantee/Buyer:  Fore An Eagle, LLC 
Property Rights:  Fee Simple 
% of Interest Conveyed:  100.00 
Exposure Time:  6.00 (months) 
Document Type:  Deed 
Recording No.:  20084062 

Verification Date:  3/27/09 
Verification Source:  Fonda Risner, Bolte Real 

Estate 

Verification Type:  Confirmed‐Seller Broker 

Improvement and Site Data 

MSA:  Norwalk, OH Micropolitan 
Statistical Area 

03600002903 Legal/Tax/Parcel ID: 

NRA‐SF:   3,136 

46.32 Acres (Gross): 

2,017,699 Land‐SF (Gross): 
Density‐Unit/Gross Acre:  0.19 
Source of Land Info. Public Records 

Comments

A 9‐hole, par 36 golf course in northwestern Ohio that
includes a year‐round restaurant with bar.  It opened in 1963.  
The property was put on the market because, according to the 
broker involved, it would have gone to foreclosure.  She 
estimated the market value may have been about $100,000 
more than the sale price; she was both the listing and buying 
broker.  The grantees are a group of six local residents.  Rates 
are about $15, including cart.  Single annual memberships are 
$500 and couples are $800.  The broker stated that there was 
minimal net income at the time of sale.  The population within 
10 miles is 33,160 with a median household income of 
$54,500. 

Twin Lakes Golf Course  
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