
TABLE OF CONTENTS

ABOUT THE AUTHOR .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . ix

ACKNOWLEDGMENTS.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  xi

FOREWORD.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . xiii

SECTION I. OVERVIEW: THE BASICS OF VINEYARD, WINERY, BREWERY,  
AND DISTILLERY OPERATIONS .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . 1

CHAPTER 1. INTRODUCTION.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  3 

	 Focus of Chapter 1 .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . 3

	 Differences Between Operational and More Traditional Real Estate Assets.  .  .    3 

	 Value Components: Tangible Real Property, Tangible Business Personal  
	 Property, and Intangible Business Components.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 6 

	 Common Reasons for VWBD Valuations .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  10 

CHAPTER 2. WINE INDUSTRY OVERVIEW.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  11 

	 Uncorking the World.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   11 

	 Summary .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                          16 

CHAPTER 3. EXPLORING DIFFERENT TYPES OF WINERIES .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . 17 

	 Summary .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                          26 

CHAPTER 4. EMERGING TRENDS IN THE WINE INDUSTRY AND  
MARKET OUTLOOK.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .    27

	 Major Trends .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                        27 

	 Vineyard/Winery Market Outlook.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                            29 



vi THE VALUATION OF VINEYARDS, WINERIES, BREWERIES, AND DISTILLERIES

CHAPTER 5. VINEYARD OPERATIONS: THE BASICS.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   31 

	 Introduction.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  31 

	 Grape Varieties .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  32 

	 Overview of Vineyard Management and Operations .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  34 

CHAPTER 6. OVERVIEW OF THE BEER BREWING INDUSTRY.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  39 

	 Introduction.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  39 

	 Beer Brewing Market Outlook.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                              40 

CHAPTER 7. OVERVIEW OF THE ALCOHOLIC SPIRITS INDUSTRY.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  43 

	 Introduction.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  43 

	 Emerging Trends .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  44 

	 Alcoholic Spirits Market Outlook.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                            45 

SECTION II. ANALYTICAL TOOLS FOR VALUING VINEYARDS, WINERIES, 
BREWERIES, AND DISTILLERIES.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   47 

CHAPTER 8. CONSTRUCTION COST AND OPERATING EXPENSE CATEGORIES .  .   49 

	 Development Costs for Vineyards.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  49 

	 Development Costs for Wineries, Breweries, and Distilleries.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .             52

CHAPTER 9. SOURCES OF REPLACEMENT COST AND OPERATING EXPENSE  
DATA FOR VINEYARDS .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  55 

	 Annual Event/Convention Sources .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  55 

	 Academic Sources .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  56 

	 Industry Consultants and Advisory Firms .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  58 

	 Government Cost Sources.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                59 

	 Trade Associations .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                    60 

	 Private Sources.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  60 



viiTABLE OF CONTENTS

CHAPTER 10. CASH FLOW AND FEASIBILITY ANALYSIS FOR VINEYARD 
DEVELOPMENT .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   63 

	 Case Study: Financial Feasibility Analysis for a Proposed Vineyard.  .  .  .  .  .  .  .       66 

CHAPTER 11. THE INCOME CAPITALIZATION APPROACH.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   69 

	 Direct Capitalization.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   71 

	 Discounted Cash Flow Analysis.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                             74 

CHAPTER 12. THE SALES COMPARISON APPROACH .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . 77 

	 Private Comparable Sales Method.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                           77 

	 Publicly Traded Approach/Market Multiples .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                     80 

	 Rules of Thumb .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  82 

CHAPTER 13. THE COST APPROACH .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   85 

	 Entrepreneurial Incentive.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                85 

	 Depreciation.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                        85 

CHAPTER 14. FACTORS INFLUENCING THE VALUATION OF VINEYARDS,  
WINERIES, BREWERIES, AND DISTILLERIES.  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   89 

	 Vineyards and Wineries .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  89 

	 Breweries.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                          95 

	 Distilleries .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  99 

CHAPTER 15. KEY CHALLENGES AND ISSUES IN VINEYARD, WINERY,  
BREWERY, AND DISTILLERY VALUATION .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  105 

	 Vineyards.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                           105 

	 Wineries.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                            107 

	 Breweries.  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                          108 

	 Distilleries .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   109 

	 Summary .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                           110




