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VI. New Business - attachments 

 

a. “El Cid Apartments” – approval of Resolution #R-2020-01 for 
the issuance of not-to-exceed $17.5M Multifamily Rental 
Housing Revenue Note, Series 2020 (El Cid Apartments) 
i. Credit Underwriting Report 
ii. Resolution #R-2020-01 

b. Community Land Trust of Palm Beach County – Kirk Road 
project  
i. Request from CLT of PBC for loan amendment 
ii. Resolution #R-2020-02 – First Amendment 

c. Presentation of multifamily bond application for “Gould 
House” and consideration of inducement resolution 
i. Application  
ii. Resolution #R-2020-03 

d. Request from Housing Leadership Council of PBC 
i. HLC letter  
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Recommendation  

Seltzer Management Group, Inc. (“SMG” or “Seltzer”) recommends a Housing Finance Authority of Palm 
Beach  County  (“HFAPBC”)  Multifamily  Tax‐Exempt  Loan  (“TEL”)  of  $15,900,000  be  awarded  for 
rehabilitation/permanent financing (see Financing Structure below) for El Cid Apartments. 

Development Name:

RFA/Program Numbers: /

Address:

City: Zip Code: County: County Size:

Development Category: Development Type:

Construction Type:

Demographic Commitment:

Primary: of the Units

Secondary: of the Units

Unit Composition:

# of ELI Units: ELI Units Are Restricted to AMI, or less. Total # of units with PBRA?

# of Link Units: Are the Link Units Demographically Restricted? # of NHTF Units:

1.0

1 2.0

1 1.0

El Cid Apartments

$1,175

$1,175

$1,175

$1,175

$1,175

$827

$827

$827

Net 

Restricted 

Rents

$827

$827

$827

60%

60%

$1,375

$1,375

$1,375

$1,375

$827

Annual Rental 

Income

$165,000

$52

$99,000

1 1.0

1 1.0

60%

716

1.0

678

650

60%

$594

$59

1

7

592

0 1.0

0 1.0

$1,640

$1,640

$1,640

3

3

2

60%

$1,375

$8821

1 1.0

579

601

DEVELOPMENT & SET‐ASIDES

Bed 

Rooms

1.0

1.0

Bath 

Rooms

1.0

PBRA 

Contr 

Rents

$1,375

$1,375

0

0

0

0

1.0

1.0

6

3

0 3

$59

$59

3

1

$941

$941

$59

$879

$879

$879

$941

3

3

$59

60%

60%

Exmpt

$1,640

$1,640

$941

$941

$941

$0

$882

$882

$882

$1,450

$1,450

$1,450

$1,640

$1,450

$1,450

$882

$882

381

402

513

405

330

634

Acquisition/Rehab Mid‐Rise (4 Stories)

Wood Frame

SmallPalm Beach33405West Palm Beach

315 Almeria Road

for 100%

for

AMI%

60%

60%

72

0

Elderly: 55+ or 62+

0

0

Utility 

Allow.

$52

No

Gross HC 

Rent

$879

$879

361

41322

$52

$52

Units

Low HOME 

Rents

60%

60%

10

High 

HOME 

Rents

Square 

Feet

60%

60%

$879

$879

$52 $1,375

CU Rents

$1,375

$1,375

$1,375

Applicant 

Rents

$1,175

$1,175

$52

$52

$1,450

$1,375

$1,375

$1,375

$1,375

$363,000

Appraiser 

Rents

$1,375

$1,375

$1,375

$1,375$1,375

$1,375

$1,640

$49,500

$49,500

$49,500

$59,040

$49,500

$1,640

$59,040

$59,040

$1,640

$39,360

$78,720

$137,760

$1,640

$1,640

$1,640

$1,640

$1,640

$894

$1,640 $1,450

$1,640

$1,640

$1,640

$0  
34,68573 $1,257,960  

Buildings: Residential ‐  Non‐Residential ‐ 

Parking: Parking Spaces ‐  Accessible Spaces ‐ 

1

35 4  
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Set Asides: Program Term (Years)% AMI# of Units% of Units  
100.0% 15

3072

60%

60%

MMRB

HC

72

100.0%  

Absorption Rate units per month for  months.

Occupancy Rate at Stabilization: Physical Occupancy Economic Occupancy

Occupancy Comments

DDA: QCT: Multi‐Phase Boost: QAP Boost:

Site Acreage: Density: Flood Zone Designation:

Zoning: Flood Insurance Required?:

95.15%

No

5.6

X

No No

MF32 (Multifamily)

Fully Occupied / Reno with Tenants in place

1.46 50.0000

No

No

97.00%

13

 

LIH El  Cid, LP
% Ownership

0.0100%

Applicant/Borrower:

General  Partner

Limited Partner

DEVELOPMENT TEAM

Jacob Levy

LEDG Capital, LLC

KDG Partners, LLC

CC Guarantor 3:

CC Guarantor 4:

CC Guarantor 5:

CC Guarantor 6:

0.0090%

99.9800%

LIH El  Cid, LP

El  Cid Affordable Housing Corp

El  Cid Affordable Housing Corp.

El  Cid West Palm Beach SLP, LLC

Special  LP

Developer:

Note Purchaser

CC Guarantor 2:

Limited Partner

OD Guarantor 4:

Operating Deficit 

Guarantor(s):

Jacob Levy

OD Guarantor 3:

LIH El  Cid, LP

El  Cid Affordable Housing Corp

Alliant Credit Facil ity ALP II, LLC

OD Guarantor 1:

Alliant Credit Facil ity II, LLC

Construction Completion 

Guarantor(s):

El  Cid West Palm Beach SLP, LLC

KDG Partners, LLC

LEDG Capital, LLC

Freddie Mac

0.0010%

El  Cid West Palm Beach SLP, LLC

LEDG Capital, LLC

CC Guarantor 1:

OD Guarantor 2:

OD Guarantor 5:

OD Guarantor 6:

Appraiser:

Management Company:

Const. Credit Enhancer:

Perm. Credit Enhancer:

Architect:

General  Contractor 1:

Freddie Mac

Specialty Valuation Group, Inc.

Wilshire Pacific Builders, LLC

Housing Finance Authority of Palm Beach County, Florida

Syndicator:

Note Issuer:

Epic Engineering, Inc.

Market Study Provider:

HSI Management, Inc.

Colliers  International  Valuation & Advisory Services Inc.

Freddie Mac

Alliant Capital, Ltd.
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 / Freddie Mac

$15,900,000

Lien Position

9.2

Operating Deficit & 

Debt Service Reserves

Debt Service 

Coverage

Restricted Market 

Financing LTV

# of Months  covered 

by the Reserves

17.0

65.7%

1.039

Other

$281,586.00

Loan to Cost ‐ 

Cumulative

2nd Source1st Source

91.4%

120.5%

Lender/Grantor

Amount

Underwritten Interest 

Rate

Loan Term

3.79%

Market Rate/Market 

Financing LTV

Amortization

1st Mortgage

5th Source4th Source3rd Source

PERMANENT FINANCING INFORMATION

40.0

 

$0.925Housing Credit (HC) Syndication Price

Private Placement ‐ Tax‐Exempt Loan

Year 15 Pro Forma Income Escalation Rate

Deferred Developer Fee

Market Rent/Market Financing Stabilized Value

HC Annual  Allocation ‐ Initial  Award $5,959,200

Rent Restricted Market Financing Stabilized Value

Note Structure

HC Annual  Allocation ‐ Qualified in CUR

Projected Net Operating Income (NOI) ‐ 15 Year

3.00%

Projected Net Operating Income (NOI) ‐ Year 1 $842,731

$1,300,000

$699,718

$17,400,000

$1,332,891

$13,200,000

$17,100,000

$1,055,824

$714,351

As‐Is  Value (Land & Building)

As‐Is  Land Value

HC Annual  Allocation ‐ Equity Letter of Interest

Year 15 Pro Forma Expense Escalation Rate

2.00%

 

HC Equity

Deferred Developer 

$331,584.18

Perm Loan/UnitPermanentConstructionLenderSource

MMRN ‐ HFAPBC / Greystone / 

El Cid Apartments

Alliant Capital

LEDG Capital

El Cid Apartments

$4,529,389

$3,055,507

$0.00

$15,900,000

$6,471,743

$1,332,891

$501,011

$0

Local HFA Bonds

Deferred Costs ‐ Other

CONSTRUCTION/PERMANENT SOURCES:

$501,011

$88,654.01

$18,258.78

$6,863.16

$15,900,000

$219,738

Net Operating Income

TOTAL $24,205,645 $24,205,645

$217,808.22
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Financing Structure: 

The Applicant  submitted  an Application  for HFAPBC MMRN.  El  Cid Apartments  (“Development”) will 
receive an HFAPBC Tax‐Exempt  Loan  (“TEL”)  in  the amount of $15,900,000. For  the  construction and 
permanent financing of the Development, Greystone Servicing Company LLC (“Greystone”) will originate 
a first mortgage loan in the amount of $15,900,000 to HFAPBC. The proceeds of the Greystone loan will 
be used by the HFAPBC to fund the loan to the Borrower. Through the Freddie Mac Targeted Affordable 
Housing program, Greystone will facilitate Freddie Mac’s purchase of the $15,900,000 TEL. 

Changes from the Application: 

COMPARISON CRITERIA  YES  NO 

Does  the  level  of  experience  of  the  current  team  equal  or  exceed  that  of  the  team 
described in the application? 

X   

Are all funding sources the same as shown in the Application?    1 

Are  all  local  government  recommendations/contributions  still  in  place  at  the  level 
described in the Application? 

X   

Is the Development feasible with all amenities/features listed in the Application?  X   

Do the site plans/architectural drawings account for all amenities/features listed in the 
Application? 

X   

Does the Applicant have site control at or above the level indicated in the Application?  X   

Does the Applicant have adequate zoning as indicated in the Application?  X   

Has  the Development been evaluated  for  feasibility using  the  total  length of set‐aside 
committed to in the Application? 

X   

Have  the  Development  costs  remained  equal  to  or  less  than  those  listed  in  the 
Application? 

  2 

Is the Development feasible using the set‐asides committed to in the Application?  X   

If  the Development has  committed  to  serve a  special  target group  (e.g. elderly,  large 
family,  etc.),  do  the  development  and  operating  plans  contain  specific  provisions  for 
implementation? 

X   

HOME ONLY: If points were given for match funds, is the match percentage the same as 
or greater than that indicated in the Application? 

N/A   

HC ONLY:  Is  the  rate  of  syndication  the  same  as  or  greater  than  that  shown  in  the 
Application? 

X   

Is  the  Development  in  all  other  material  respects  the  same  as  presented  in  the 
Application? 

  3 

The following are explanations of each item checked “No” in the table above: 
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1. Changes to Funding Sources: 

a. Deferred Reserve Funding  in  the amount of $219,738 has been added as a  construction 
period source. 

b. Deferred Developer Fees have been added as a construction and permanent period source 
in the amounts of $3,055,507 and $1,332,891, respectively.  

c. Net  Operating  income  in  the  amount  of  $501,011  has  been  added  a  construction  and 
permanent period source.  

2. Total Development Costs (“TDC”) as stated in the application were $23,279,000. TDC have increased 
to $24,205,645, an increase of $926,645 (approx. 3.98%).  

3. The Application reflected the Development contains 72 units, but the Development has 73 units, of 
which of 72 units are restricted and 1 unit is an exempt manager’s unit.  

These  changes  have  no  substantial  material  impact  to  the  MMRN  recommendations  for  this 
Development. 

Strengths:  

1. Senior Low‐Income Housing Tax Credit  (“LIHTC”) properties  in  the Development’s Primary Market 
Area (“PMA”) utilized in the market study are operating with a weighted occupancy rate of 99.2%. 

2. PMA demographics suggest a steadily growing senior population and household base, which will be 
of benefit to the Development. 

3. The Development’s overall capture rate as LIHTC with Section 8 assistance  is 1.2% among  income‐
qualified  senior  renter  households,  which  is  considered  an  excellent  capture  rate  for  a  senior 
property. 

4. The Development has  received  a 20‐year Housing Assistance Payments  (“HAP”)  renewal  contract 
(HUD‐93182)with rents that exceed market rents. This will provide affordable housing to tenants at 
a  cost  not  to  exceed  30%  of  their  household  income while  providing  increased  revenue  to  the 
Development, improving its financial sustainability.  

5. Although  the Applicant  and  general  partner  are  newly  formed,  the Developer  and  its  principals, 
Jacob Levy and Dmitry Gourkine, have sufficient experience and financial resources to operate the 
proposed Development.  

Other Considerations:  None 

Waiver Requests/Special Conditions:  None 

Additional Information: 

1. Per  the  draft Amended  and Restated  Limited  Partnership Agreement  for  the Applicant  states  an 
operating reserve in an amount equal to three months of operating expenses, replacement reserve 
and mandatory debt  service or  $281,586 will be  required.  It will be  funded  from  the  last  equity 
installment, which is scheduled not to occur before January 1, 2026. The Syndicator, Alliant Capital, 
Ltd. (“Alliant”), its affiliate, or designee, shall hold the reserve.  
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Overview 

Construction Financing Sources 

Source Lender Applicant

Revised 

Applicant Underwriter

Interest 

Rate

Construction 

Debt Service

Fi rs t Mortgage

MMRN ‐ HFAPBC / Greystone  / 

Freddie  Mac $17,500,000 $15,900,000 $15,900,000 3.79% $501,011

Deferred Reserve  Fundin El  Cid Apartments $0 $0 $219,738 N/A $0

HC Equi ty Al l iant Capi ta l $5,779,000 $5,873,000 $4,529,389

Deferred Developer Fee LEDG Capi ta l $0 $1,905,181 $3,055,507

Net Operating Income El  Cid Apartments $0 $501,011 $501,011    

Total $23,279,000 $24,179,192 $24,205,645 $501,011  

Proposed TEL / First Mortgage Financing: 

The Applicant provided a term sheet from Greystone dated December 13, 2019. Greystone will arrange 
a tax‐exempt rehabilitation/permanent loan to the HFAPBC in the amount of $15,900,000, such that the 
HFAPBC can provide the Applicant a tax‐exempt funding loan for rehabilitation/permanent financing in a 
like  amount.  The  loan  will  then  be  purchased  by  Freddie  Mac  under  the  Freddie  Mac  Targeted 
Affordable Housing program (the “Program”) and will be documented in accordance with the Program. 
The loan is anticipated to be fully funded at closing with a term of 17 years (commencing and amortizing 
at closing), amortizing over a 40‐year period.  

It is anticipated that the Development will maintain stabilized operations throughout the rehabilitation 
period, as the Development is currently occupied, stabilized and will be rehabilitated with most tenants 
remaining in place. 

Per the term sheet, the interest rate will be fixed at closing and consist of the 10‐year US Treasury rate 
(estimated  at  1.80%)  plus  a  spread  of  1.99%.  Seltzer  added  a  25  basis  point  (0.25%)  underwriting 
cushion for an “all‐in” rate of 3.79%. 

Other Construction Sources of Funds: 

Additional sources of  funds  for this Development during construction are Housing Credit equity  in the 
amount  of  $4,529,389,  $501,011  of  net  income  from  continued  operations,  and  deferred Developer 
Fees in the amount of $3,055,507. See the Permanent Financing section below for details.  
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Permanent Financing Sources 

Source Lender Applicant

Revised 

Applicant Underwriter

Interest 

Rate

Amort. 

Yrs.

Term 

Yrs.

Annual 

Debt 

Firs t Mortgage

MMRN ‐ HFAPBC / Greystone  

/ Freddie  Mac $17,500,000 $15,900,000 $15,900,000 3.79% 40 17 $772,690

HC Equity Al l iant Capi ta l $5,779,000 $5,873,000 $6,471,743

Def. Developer Fee LEDG Capita l $0 $1,905,181 $1,332,891

Net Operating Income El  Cid Apartments $0 $501,011 $501,011

Total $23,279,000 $24,179,192 $24,205,645 $772,690
 

Proposed TEL / First Mortgage Financing: 

See the construction financing section above for details. 

Housing Credits Equity Investment: 

The Borrower will apply to Florida Housing Finance Corporation (“FHFC”) to receive 4% Housing Credits 
(“HC”)  directly  from  the  United  States  Treasury  in  conjunction  with  tax‐exempt  financing.  An  HC 
calculation is contained in Exhibit 3 of this credit underwriting report. 

Based upon a draft Amended and Restated Limited Partnership Agreement tentatively dated February 1, 
2020, and a clarifying email from Alliant, Alliant and/or its assignee(s) will purchase a 99.99% interest in 
the Applicant and provide HC equity as follows:  

Capital Contributions Amount

Percent of 

Total When Due

1st Ins ta l lment $2,588,697 40.00% at clos ing

2nd Ins ta l lment $788,031 12.18% 30% completion; not before  4/1/2020

3rd Ins ta l lment $788,031 12.18% 60% completion; not before  7/1/2020

4th Ins ta l lment $364,630 5.63% 99% completion; not before  11/1/2020

5th Ins ta l lment $1,660,768 25.66% 8609; not before  4/1/2021

6th Ins ta l lment $281,586 4.35% Not before  1/1/2026; to fund Operating Reserve

Tota l $6,471,743 100.00%  

Annual Tax Credits per Syndication Agreement:    $699,718 

Total HC Available to Syndicator (10 years):    $6,996,480 

Syndication Percentage (limited partner interest):  99.990% 

Calculated HC Exchange Rate (per dollar):    $0.925  

Proceeds Available During Construction:     $4,529,389 

Sufficient equity proceeds will be disbursed at closing to meet regulatory requirements.  

Other Permanent Sources of Funds: 

In order to balance the sources and uses of funds after all loan proceeds and capital contributions have 
been received, the Development will contribute net operating  income  in the amount of $501,011, and 
the Developer will have to defer $1,332,891 of Developer Fees.  
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Uses of Funds 

CONSTRUCTION COSTS:
Applicant Costs

Revised 

Applicant Costs

Underwriters 

Total Costs ‐ CUR Cost Per Unit

HC Ineligible 

Costs ‐ CUR

Accessory Buildings $0

Demolition $0 $0

Installation of Pre Fab Units $0

New Rental  Units $0

Off‐Site Work $0 $0

Recreational  Amenities $0

Rehab of Existing Common Areas $180,860 $2,478

Rehab of Existing Rental  Units $8,404,000 $3,185,093 $3,017,644 $41,338

Site Work $0

Swimming Pool $0

Furniture, Fixture, & Equipment $0

Hard Cost Contingency ‐ in Constr. Cont. $0

Constr. Contr. Costs  subject to GC Fee $8,404,000 $3,185,093 $3,198,504 $43,815 $0

General  Conditions $191,106 $191,910 $2,629

Overhead $67,524 $63,970 $876

Profit $202,572 $191,910 $2,629

Builder's  Risk Insurance $27,348 $375

General  Liability Insurance $54,694 $27,347 $375

Payment and Performance Bonds $36,463 $36,463 $499

Contract Costs  not subject to GC Fee $0

Total  Construction Contract/Costs $8,404,000 $3,737,452 $3,737,452 $51,198 $0

Hard Cost Contingency $318,509 $318,509 $4,363

PnP Bond paid outside Constr. Contr. $0

Fees  for LOC used as  Constr. Surety $0

Demolition paid outside Constr. Contr. $0

FF&E paid outside Constr. Contr. $0

$8,404,000 $4,055,961 $4,055,961 $55,561 $0Total Construction Costs:  

Notes to the Construction Costs: 

1. The Applicant has provided an unexecuted AIA Document A102‐2017 Standard Form of Agreement 
between Owner and Contractor  (WPB) where the basis of payment  is the Cost of the Work plus a 
Fee with a Guaranteed Maximum Price  (“GMP”) dated November 22, 2019. The contract  is  in  the 
amount of $3,737,452 and calls for achievement of substantial completion no later than December 
31,  2020,  with  a  penalty  of  $100  per  day  thereafter  that  substantial  completion  hasn’t  been 
reached.  Ten  (10%)  percent  retainage  will  be  withheld  on  all  work  performed  throughout 
construction. The GMP has allowance items totaling $40,000, and itemized below. 

Allowances in the Construction Contract 

 Community Area        $15,000 

 Community Area ‐ Wiring/Electrical    $10,000 

 Business Center        $15,000 
Total          $40,000 

Final payment will be made by  the Applicant  to  the Contractor when  (1)  the Contractor has  fully 
performed the GMP, except for the Contractor’s responsibility to correct work as provided in Article 
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12 of the GMP, and to satisfy other requirements, if any, which extend beyond final payment, (2) the 
Contractor  has  submitted  a  final  accounting  for  the  cost  of  the work  and  a  final Application  for 
Payment, and (3) a final Certificate for Payment has been issued by the Architect. Within 30 days of 
the Owner’s receipt of the Contractor’s final accounting for the Cost of the Work, the Owner shall 
conduct an audit of the Cost of the Work or notify the Architect that it will not conduct an audit. 

2. SMG received the General Contractors Certification of Requirements indicating an understanding of 
GC conditions per 67‐21, F.A.C. (“Rule”). 

3. General Contractor fees as stated are within the 14% maximum per the Rule.  

4. Builder’s Risk, General Liability Insurance, and the cost to obtain a Payment and Performance Bond 
are within the GMP.  

5. The hard cost contingency  is 8.52% of  the construction contract amount, which  is within  the 15% 
limit per the Rule. The hard cost contingency  is outside of the GC Contract and  is not reflected on 
the schedule of values. 

6. Greystone engaged a Pre‐Construction Analysis (“PCA”) from Global Reality Services Group (“GRS”).  
Complete results are set forth in Section C of this credit underwriting report. 
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GENERAL DEVELOPMENT COSTS:
Applicant Costs

Revised 

Applicant Costs

Underwriters 

Total Costs ‐ CUR Cost Per Unit

HC Ineligible 

Costs ‐ CUR

Accounting Fees $15,000 $15,000 $205 $7,500

Appraisal $6,500 $6,500 $89

Architect's and Planning Fees $0

Architect's Fee ‐ Green Initiative $0

Architect's Fee ‐ Landscape $0

Architect's Fee ‐ Site/Building Design $100,000 $68,860 $943

Architect's Fee ‐ Supervision $50,000 $0

Building Permits $100,000 $100,000 $1,370

Builder's  Risk Insurance $0

Capital  Needs  Assessment/Rehab $0

Engineering Fees $68,859 $943

Environmental  Report $10,000 $10,000 $137

Federal  Labor Standards Monitoring $0

FHFC Administrative Fees $64,292 $881 $64,292

FHFC Application Fee $3,000 $41 $3,000

FHFC Credit Underwriting Fee $12,908 $177 $12,908

FHFC Compliance Fee $21,900 $117,537 $1,610 $117,537

FHFC Other Processing Fee(s) $0

Impact Fee $0

Lender Inspection Fees  / Const Admin $0

Green Building Cert. (LEED, FGBC, NGBS) $0

Home Energy Rating System (HERS) $0

Insurance $0

Legal  Fees ‐ Organizational  Costs $0

Local  Subsidy Underwriting Fee $0

Market Study $2,500 $2,500 $34 $2,500

Marketing and Advertising $0

Plan and Cost Review Analysis $0

Property Taxes $0

Soil  Test $0

Survey $35,000 $35,000 $479 $7,000

Tenant Relocation Costs $36,500 $36,500 $500

Title Insurance and Recording Fees $25,000 $25,000 $342

Traffic Study $0

Utility Connection Fees $0

Soft Cost Contingency $62,568 $28,298 $388

Other: Credit Reports $1,000 $0

$0 $465,968 $594,254 $8,140 $214,737Total General Development Costs:  

Notes to the General Development Costs: 
1. Architect’s Fees ‐ Site/Building Design and Engineering Fees each reflect 50% of the contract amount 

of $137,719 with Epic Engineering, P.C. (“Epic”) dated August 23, 2019.  

2. The FHFC Administrative Fee is based on 9% of the recommended annual allocation of HC. The FHFC 
Application  Fee  is  reflective of  the application  fee  for 4% HC.  FHFC Credit Underwriting  Fees are 
based on 2019  contractual  amounts.  FHFC Compliance  Fees  are  the HC  compliance  fees  and  are 
based on a final allocation date of December 31, 2021. 
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3. Tenant Relocation Costs are based on the estimate provided by the Applicant. The rehabilitation  is 
anticipated  to be done with  tenants  in place. Temporary displacement of  tenants will  take place 
when extraordinary circumstances occur where tenants may need to be moved to other units that 
have previously been rehabilitated.  

4. Soft cost contingency has been limited to 5% per Rule. 

5. Other General Development Costs are based on the Borrower’s estimates, which appear reasonable. 
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Applicant Costs

Revised 

Applicant Costs

Underwriters 

Total Costs ‐ CUR Cost Per Unit

HC Ineligible 

Costs ‐ CUR

Construction Loan Closing Costs $0

Construction Loan Interest $501,011 $501,011 $6,863 $0

Construction Loan Servicing Fees $0

Permanent Loan Application Fee $18,400 $252 $18,400

Permanent Loan Underwriting Fee $0 $0

Permanent Loan Subsidy Layering Rev. $0 $0

Permanent Loan Commitment Fee $0 $0

Permanent Loan Origination Fee $159,000 $159,000 $2,178 $159,000

Permanent Loan Closing Costs $0 $0

Permanent Loan Interest $0 $0

Permanent Loan Servicing Fee $0 $0

FHFC Note Servicing Fee $0 $0

Local  HFA Note Application Fee $0 $0

Local  HFA Note Underwriting Fee $25,000 $18,000 $247 $18,000

Local  HFA Note Subsidy Layering Rev. $0 $0

Local  HFA Note Origination Fee $0 $0

Local  HFA Note Commitment Fee $0 $0

Local  HFA Note Fiscal  Agent Fee $0 $0

Local  HFA Note Cost of Issuance $431,926 $431,926 $5,917 $431,926

Local  HFA Note Closing Costs $0 $0

Local  HFA Note Interest $0 $0

Local  HFA Note Servicing Fee $0 $0

Local  HFA Legal  ‐ Tax Counsel $75,000 $75,000 $1,027 $75,000

Local  HFA Legal  ‐ Borrower's  Counsel $50,000 $50,000 $685 $50,000

Local  HFA Legal  ‐ Issuer's  Counsel $0 $0

Local  HFA Legal  ‐ Lender's  Counsel $0 $0

Local  HFA Legal  ‐ U/W's  Counsel $0 $0

Legal  Fees ‐ Financing Costs $90,000 $90,000 $1,233 $45,000

Forward Rate Lock Fee $0

Placement Agent/Underwriter Fee $0

Initial  TEFRA Fee $0 $0

FHA MIP (Prepayment) $0

FHA Exam Fee $0

NIBP Commitment Fee $0

Other: Financing Contingency $38,346 $0

Other: Escrow Fees $75,000 $0 $0

$0 $1,445,283 $1,343,337 $18,402 $797,326

$8,404,000 $5,967,212 $5,993,552 $82,103 $1,012,063Dev. Costs before Acq., Dev. Fee & Reserves

FINANCIAL COSTS:

Total Financial Costs:

 

Notes to the Financial Costs: 

1. Construction  Loan  Interest  reflects  the  Borrower’s  estimate  of  interest  during  the  construction 
period, which appears reasonable.  

2. Permanent  Loan Application  Fee  is  equal  to 0.10% of  the  loan  amount plus  a  flat $2,500  fee,  in 
accordance with the Greystone LOI December 13, 2019. 

3. Permanent  Loan  Origination  Fee  is  equal  to  1%  of  the  loan  amount,  in  accordance  with  the 
Greystone LOI. 
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4. Local  HFA  Note  Underwriting  Fee  reflects  the  actual  cost  for  Seltzer  to  perform  underwriting 
services. 

5. Local HFA Bond  financing costs  include all Costs of  Issuance  related  to  the Tax‐Exempt Loan. This 
includes all issuer fees, financial advisor fees, bond counsel fees, and all other fees. 

6. All other financial costs are based on the Applicant’s estimate which appears reasonable. 

Applicant Costs

Revised 

Applicant Costs

Underwriters 

Total Costs ‐ CUR Cost Per Unit

HC Ineligible 

Costs ‐ CUR

Brokerage Fees  ‐ Building $0

Building Acquisition Cost $11,900,000 $11,900,000 $13,415,000 $183,767

Developer Fee on Non‐Land Acq. Costs $2,146,400 $29,403

$11,900,000 $11,900,000 $15,561,400 $213,170 $0

NON‐LAND ACQUISITION COSTS

Total Non‐Land Acquisition Costs:  

Notes to the Non‐Land Acquisition Costs: 

1. Per the Assignment and Assumption of Purchase and Sale Agreement dated  January 14, 2020, the 
Applicant assumes the right to purchase the Development for $14,875,000, under the terms found 
in the Purchase and Sale Agreement dated April 18, 2019, and the First Amendment to Purchase and 
Sale Agreement  dated  July  23,  2019,  between  the  Seller  (Gator  El  Cid  Partners,  LLLP)  and  LEDG 
Capital, LLC (“LEDG Capital”).  

2. The appraised “as is” restricted value is $17,100,000, which supports the purchase price.  

3. In  accordance with  FHFC’s  eligible  basis  calculation methodology  for  acquisition,  $13,415,000  is 
reflected  as  HC  eligible  Non‐Land  Acquisition  Costs.  The  remainder  of  the  purchase  price 
($1,460,000) is allocated to land. 

4. The Developer Fee Building Acquisition is calculated as 18% of Building Acquisition Costs. 

Applicant Costs

Revised 

Applicant Costs

Underwriters 

Total Costs ‐ CUR Cost Per Unit

HC Ineligible 

Costs ‐ CUR

Developer Fee ‐ Unapportioned $3,055,507 $909,107 $12,454

DF to fund Operating Debt Reserve $0

DF to Brokerage Fees  ‐ Land $0

DF to Excess  Land Costs $0

DF to Excess  Bldg Acquisition Costs $0

DF to Consultant Fees $0

DF to Guaranty Fees $0

$0 $3,055,507 $909,107 $12,454 $0

DEVELOPER FEE ON NON‐ACQUISTION COSTS

Total Other Development Costs:  

Notes to the Other Development Costs: 

1. Developer Fee  is within 18% of  the Development’s construction cost, exclusive of  land acquisition 
costs and reserves, as required per Rule. 
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Applicant Costs

Revised 

Applicant Costs

Underwriters 

Total Costs ‐ CUR Cost Per Unit

HC Ineligible 

Costs ‐ CUR

Brokerage Fees  ‐ Land $0 $0

Land Acquisition Cost $0 $0

Land $2,975,000 $2,975,000 $1,460,000 $20,000 $1,460,000

Land Lease Payment $0 $0

Land Carrying Costs $0 $0

$2,975,000 $2,975,000 $1,460,000 $20,000 $1,460,000

LAND ACQUISITION COSTS

Total Acquisition Costs:
 

Notes to the Land Acquisition Costs: 

1. The Land Acquisition Cost ($1,460,000) reflects the  land value according to the Palm Beach County 
Property Appraiser. 

Applicant Costs

Revised 

Applicant Costs

Underwriters 

Total Costs ‐ CUR Cost Per Unit

HC Ineligible 

Costs ‐ CUR

ACC Reserve (Lender) $0 $0

ACC Reserve (Syndicator) $0 $0

Operating Deficit Reserve (Lender) $0 $0

Operating Deficit Reserve (Syndicator) $281,472 $281,586 $3,857 $281,586

Debt Service Coverage Reserve (Lender) $0 $0

Debt Service Coverage Reserve (Syndicator) $0 $0

Replacement Reserves (Lender) $0 $0

Replacement Reserves (Syndicator) $0 $0

Reserves  ‐ Start‐Up/Lease‐up Expenses $0 $0

Reserves  ‐ Working Capital $0 $0

$0 $281,472 $281,586 $3,857 $281,586

RESERVE ACCOUNTS

Total Reserve Accounts:  

Notes to Reserve Accounts: 

1. Operating Deficit  Reserve  (Syndicator)  – As  detailed  in  the  draft Amended  and Restated  Limited 
Partnership Agreement dated  February 1, 2020,  an operating  reserve  in  an  amount equal  to  the 
greater  of  three  months  of  operating  expenses,  required  debt  service  payments  and  required 
reserve payments or $281,586, shall be maintained throughout the compliance period (30 years).  

At the end of the compliance period, any remaining balance of the ODR  less amounts that may be 
permitted to be drawn (which includes Deferred Developer Fee and reimbursements for authorized 
member/partner and guarantor  loan(s) pursuant  to  the operating/partnership agreement), will be 
used to pay HFAPBC loan debt; if there is no HFAPBC loan debt on the proposed Development at the 
end of the compliance period, any remaining balance shall be used to pay any outstanding HFAPBC 
fees. If any balance is remaining in the ODR after the payments above, the amount should be placed 
in a Replacement Reserve account for the Development. In no event shall the payments of amounts 
to  the Applicant or  the Developer  from  the Reserve Account cause  the Developer Fee or General 
Contractor Fee to exceed the applicable percentage limitations provided for in the Rule. Any and all 
terms and conditions of the ODR must be acceptable to HFAPBC, its Servicer and its Legal Counsel. 

Applicant Costs

Revised 

Applicant Costs

Underwriters 

Total Costs ‐ CUR Cost Per Unit

HC Ineligible 

Costs ‐ CUR

$23,279,000 $24,179,191 $24,205,645 $331,584 $2,753,649TOTAL DEVELOPMENT COSTS:

TOTAL DEVELOPMENT COSTS
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Notes to the Total Development Costs:  

1. Total  Development  Costs  have  increased  by  $926,645  (approximately  3.98%)  since  the  time  of 
application. Due  to  the  lack  of  development  budget  detail  provided  in  the  application,  Seltzer  is 
unable  to  opine  as  to which  specific  development  costs  have  increased  since  submission  of  the 
application. 
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Operating Pro forma 

ANNUAL PER UNIT

$1,257,960 $17,232

$4,500 $62

$1,262,460 $17,294

Economic Loss  ‐ Percentage: 0.8% ($10,728) ($147)

Phys ica l  Vacancy Loss  ‐ Percentage: 3.0% ($37,874) ($519)

Col lection Loss  ‐ Percentage: 1.0% ($12,625) ($173)

$1,201,234 $16,455

$6,916 $95

$29,200 $400

Management Fee  ‐ Percentage: 4.0% $48,049 $658

$14,600 $200

$97,090 $1,330

$121,180 $1,660

$0 $0

$18,250 $250

$6,205 $85

$0 $0

$0 $0

$9,490 $130

$18,250 $250

$369,230 $5,058

$832,003 $11,397

$772,690 $10,585

$0 $0

$28,350 $388

Al l  Other Mortgages  Fees  ‐  $0 $0

$801,040 $10,973

$30,964 $424

Firs t Mortgage  Fees  ‐ MMRN ‐ HFAPBC / 

Greystone  / Freddie  Mac

OPERATING PRO FORMA

IN
CO

M
E

Gross  Potentia l  Renta l  Income

Other Income:

Miscel laneous

Gross  Potentia l  Income

Less :

Total Effective Gross Revenue

Total Expenses

Genera l  and Adminis trative

Payrol l  Expenses

Uti l i ties

Marketing and Adverti s ing

Maintenance  and Repairs

Grounds  Maintenance  and Landscaping

EX
P
EN

S
ES

Fixed:

Rea l  Estate  Taxes

Insurance

Variable:

Res ident Programs

Contract Services

Other ‐ Turnover Expenses

Reserve  for Replacements

Net Operating Income

Debt Service Payments

Fi rs t Mortgage  ‐ MMRN ‐ HFAPBC / Greystone  / 

Freddie  Mac

Al l  Other Mortgages  ‐ 

Total Debt Service Payments

Cash Flow After Debt Service  

1.039

1.039

30.7%

92.9%

Debt Service Coverage Ratios

DSC ‐ Fi rs t Mortgage  plus  Fees

Operating Expense  Ratio

Break‐Even Ratio

DSC ‐ Al l  Mortgages  and Fees

Financial Ratios

 

Notes to the Operating Pro forma and Ratios: 
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1. The HFAPBC Bond program and 4% Housing Credits program will both  impose rent restrictions. El 
Cid Apartments  is projected  to  achieve  2019 Maximum Allowable HC Rents published by  Florida 
Housing  on  all  units  based  upon  the  appraiser’s  estimate  of  achievable  rents  per  comparable 
properties  surveyed.  Seltzer utilized a 2019 Utility Allowance Chart  for multifamily apartments  in 
Palm Beach County reflecting electric as the only utility and an effective date of July 22, 2019. The 
tenant  will  be  responsible  for  general  electricity  and  the  Applicant  will  pay  for  common  area 
expenses, water, sewer, and trash removal.  

A rent roll for the Development is illustrated in the following table: 

MSA/County:  West Palm Beach – Boca Raton HMFA; Miami‐Fort Lauderdale – West Palm Beach MSA / 
Palm Beach County 
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2. Miscellaneous  income as estimated by the Appraiser  includes any other  income from the property 
including  revenues  from  vending  machines,  application  fees,  late  fees,  pet  fees,  damage  fees, 
laundry  income, and other miscellaneous sources. The conclusion  is based on the higher aspect of 
the  historical  and  budgeted  operations,  which  is  lower  than  the  expense  comparable  set 
(summarized on the following page).  

3. The Appraiser estimates a  stabilized physical vacancy  rate of 3.00%, collection  loss of 1.00%, and 
economic  loss  of  0.8%  for  an  economic  occupancy  of  95.15%  and  a  physical  occupancy  rate  of 
97.00%. 

4. Real estate tax expense as estimated by the Appraiser includes all local, county, and state property 
tax  levies,  including  special  assessments.  Please  refer  to  the  Assessments  and  Taxes  section  for 
additional details 

5. Insurance  expense  as  estimated  by  the  Appraiser  includes  all  premiums  and  costs  incurred  for 
insurance covering structures, public  liability, rental value, and equipment. The conclusion  is based 
on the historical and budgeted expenses and the comparable data. 

6. Per the Property Management Agreement between the Applicant and HSI Management, Inc. (“HSI”) 
dated January 29, 2020, HSI will receive payment for  its services equal to three percent (2.67%) of 
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the total collected gross receipts from the Development per month. In addition, the HSI shall receive 
1.33% of the total collected gross receipts from the Development as an Incentive Management Fee 
(“Incentive”). Such  Incentive  shall be payable quarterly and  shall only be paid out of  surplus cash 
flow. 

7. Maintenance and Repairs as estimated by the Appraiser  include the cost of to repair and maintain 
building mechanical systems and structural components, including any applicable elevator systems. 
The  As‐Is  conclusion  is  based  on  the  historical  expenses,  and  the  comparable  data.  The  As‐
Renovated  conclusion  is  based  on  the  budget,  which  includes  cost  savings  from  the  proposed 
renovation,  and  is  supportable  based  on  the  comparable  data.  Note  the  historicals  and  budget 
include turnover costs within the repairs line. 

8. Other operating expense estimates are based on comparable properties and are supported by the 
appraisal. 

9. Per  the  draft  Amended  and  Restated  Limited  Partnership  Agreement,  the  replacement  reserve 
amount shall be $300 per unit per year. The reserve amount shall increase 3% per year, starting in 
year 11, unless required earlier by Alliant. 

10. A 15‐year income and expense projection shows increasing debt service coverage. This projection is 
attached to this report as Exhibit 1. 
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Additional Development and Third Party Information 

Appraised Value:  The market value of  the  fee  simple  interest  in  the  subject property  is 
$13,200,000 as  if  complete and  stabilized, based on market  rents and 
market  financing,  as  reported  in  the  full  narrative  appraisal  dated 
January 16, 2020, with a valuation date of August 2, 2019, performed by 
Colliers  International  Valuation  &  Advisory  Services,  LLC.  (“Colliers”). 
Ryan  Tolle,  MAI  and  P.J.  Cusmano,  are  State  Certified  General  Real 
Estate  Appraisers,  Florida  License  Nos.  RZ  3416  and  RZ  2436, 
respectively. Based on  the market  value of  the property,  the  loan‐to‐
value ratio (“LTV”) for the first mortgage debt is 120.5%.  

The  appraised  value  as  if  renovated  and  stabilized  and  based  on 
restricted rents and market financing terms is estimated at $17,400,000. 
The LTV ratio for the first mortgage debt based on this value is 91.4%.  

  The Appraiser estimated the “as is” value of the Development based on 
restricted rents to be $17,100,000, which supports the purchase price of 
$14,875,000.  

  The appraisal did not  include a separate  land value. Therefore, Seltzer 
relied upon  the  Palm Beach County  Property Appraiser, which  valued 
the land at $1,300,000. 

Market Study:  Seltzer  received  a  separate  Market  Study  on  the  subject  property 
completed by Specialty Valuation Group,  Inc.  (“SVG”) dated December 
19, 2019. 

The subject is an existing senior (ages 62 and older) apartment property 
in the El Cid neighborhood of West Palm Beach  in Palm Beach County, 
Florida.  Currently  the  subject  property  operates  with  a  Housing 
Assistance  Payment  (“HAP”)  contract  through  the  HUD  Section  8 
program and  is 100% occupied. The property also has a waiting  list of 
approximately  200  households with  households  dating  back  to  2015. 
The subject property will be  renovated using  the Low‐Income Housing 
Tax  Credit  program  and  will  continue  to  operate  with  a  Section  8 
subsidy for all 72 units. Rent and income levels will be restricted to 60% 
or  less of the Area Median  Income  (“AMI”)  level. Per the rent roll, the 
subject  offers  51  studio  units  and  21  one‐bedroom  units,  and  it will 
continue  to  target  senior  (ages 62 and older) households with one or 
two persons. Note that seven one‐bedroom units have two bathrooms. 

The subject’s Primary Market Area (“PMA”) includes much of West Palm 
Beach, as well as portions of surrounding communities  including Royal 
Palm Estates, Lake Clarke Shores, and Palm Springs. The City Place and 
downtown West Palm Beach neighborhoods are  in  the PMA  in central 
West Palm Beach, within  less than 2.0 miles of the subject.  In general, 
most residents of the subject originate from the West Palm Beach area 
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and  nearby  suburbs  according  to  the  property  manager.  The  PMA 
encompasses  approximately  44  square miles.  The  boundaries  of  the 
PMA  include Roebuck Road, a canal, Lake Magnolia, and 36th Street to 
the north, the Intracoastal Waterway to the east, 10th Avenue North to 
the  south,  and Military Trail,  Forest Hill Boulevard,  Jog Road,  and  the 
Florida Turnpike to the west. The Secondary Market Area is Palm Beach 
County.  SVG  noted  that  there  are  no  FHFC  Guarantee  Fund 
developments within the subject’s PMA. 

For  the  comparable  analysis,  SVG  identified  and  surveyed  13 
comparable rental properties containing a total of 1,959 units. A total of 
12  of  the  13  properties  are  from  within  the  PMA,  while  one  senior 
comparable, Riverview House,  is  just south of the PMA  in Lake Worth. 
Eight  surveyed  properties  include  age‐restricted  LIHTC  units  and  five 
comparables are market rate properties. The 1,959 total surveyed units 
have an overall occupancy rate of 96.2% (3.8% vacancy rate). 

All  of  the  surveyed  comparable  LIHTC  properties  are  age‐restricted. 
Most of the surveyed senior LIHTC properties also operate with project‐
based subsidies, allowing renters to pay just 30% of their adjusted gross 
income  in rent. One of the comparables also has 54 market rate units. 
The 54 market rate units are not considered in the analysis of affordable 
comparable properties. 

The eight  surveyed properties with  LIHTC units have 1,022  total units 
(including  54 market  rate  units  at Windsor  Park), with  a  total  of  968 
LIHTC units. There are eight total LIHTC unit vacancies, or a LIHTC units 
vacancy rate of  just 0.8% overall. This  indicates high demand for LIHTC 
units, particularly units with subsidy. For the 474 non‐subsidized LIHTC 
units surveyed, the vacancy rate  is also  low at 1.7%. No property has a 
high vacancy rate. Most managers indicated they keep waiting lists and 
overall senior apartment demand  is significant  in this somewhat costly 
rental market in comparison to many other metro areas in the nation. 

The  affordable  senior properties utilized  in  SVG’s  comparable  analysis 
are  performing  very  well  with  limited  vacancies  and  a  0.8%  overall 
vacancy rate for the LIHTC senior units.  

SVG estimates an absorption rate of 15 units per month at the proposed 
LIHTC  rents, which would yield an absorption period of approximately 
4.5  to  five months  to  reach  9.60%  stabilized occupancy with  all units 
requiring LIHTC program qualifications.  

After  analyzing  the  PMA,  there  is  evidence  of  sufficient  demand  for 
LIHTC senior rental housing. The overall LIHTC‐only capture rate is 4.7% 
among income‐eligible senior renter households, which is very good and 
considered achievable  for a renovated senior property with achievable 
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LIHTC  rents  that  will  be  substantial  values  compared  to  achievable 
market rents and a generally competitive amenities package. However, 
the  subject  has  small  unit  sizes  and  that was  factored  into  our  rent 
conclusions.  The  penetration  rate  is  moderate  at  18.7%  and  is 
considered achievable based on  the performance of  the PMA’s  senior 
properties,  the  projected  senior  demographic  growth,  the  area’s 
median  income  and  rent  growth,  and  the  fact  that  there  are  only  a 
limited number of vacancies at the existing senior LIHTC units surveyed 
in the market. 

  SVG  notes  that  the  subject will  obtain maximum  allowable  2019  HC 
rents.  Per  FHFC  requirements, market  rents  are  to  exceed  restricted 
rents  by  a  minimum  of  10%.  SVG  estimates  the  overall  weighted 
average market rent is 23.4% greater than estimated average restricted 
rent.  

Environmental Report:  Partner Engineering and  Science,  Inc.  (“Partner”) performed a Phase  I 
Environmental  Site  Assessment  (“ESA”)  in  accordance  with  ASTM 
Standard Practice E1527‐13 and 40 CFR Part 312. The ESA was  issued 
November  26,  2019  and  states  a  site  inspection  was  performed  on 
November 13, 2019.  

  Partner’s  ESA  revealed  no  evidence  of  any  Recognized  Environmental 
Condition (“REC”), Controlled REC (“CREC”), Historical REC (“HREC”), or 
environmental issues in connection with the subject property. Based on 
the  conclusions  of  Partner’s  assessment,  Partner  recommends  no 
further investigation of the subject property at this time.  

  Based on original date of construction of the building (1926/1927) and 
previously performed surveys of the property, Lead‐Based Paint (“LBP”) 
and  Asbestos‐Containing  Materials  (“ACM”)  are  present  on‐site.  No 
direct  evidence of  a  release of hazardous materials was  identified on 
the subject property from 1927 through July 2019 

LBP  and  ACM  Operations  and  Maintenance  (“O&M”)  Plans  were 
prepared  by  Partner  on  August  26,  2019.  Partner  recommends 
adherence to the ACM and LBP O&M Plans. 

Soil Test Report:  Existing properties undergoing rehabilitation with no new construction 
do not typically require soils tests.  

Capital Needs Assessment:  SMG  is  in  receipt of a Capital Needs Assessment  (“CNA”)  from Global 
Realty Services Group, Inc. (“GRS”), dated December 20, 2019.  

  The  PCR was  prepared  in  general  conformance with  ASTM  E2018‐15 
Standard Guide  for Property Condition Assessments: Baseline Property 
Condition  Assessment  Process,  and  Fannie  Mae  Instructions  for 
Performing A Multifamily Property Condition Assessment, Form 4099 – 
Version  2.1,  dated  4.16,  and  Fannie  Mae  Guide  Part  IIIA  –  Base 
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Underwriting  Requirements  (April  2015).  The  purpose  of  GRS’ 
assessment was to observe and document readily‐visible materials and 
building  system defects  that might  significantly affect  the value of  the 
property, and determine if conditions exist which may have a significant 
impact on the continued operating of the facility during the evaluation 
period. 

  A site reconnaissance was conducted July 30, 2019. Site reconnaissance 
conducted  during GRS’  assessment was  limited  to  accessible  areas  of 
the Development and specific tenant spaces identified within the PCR. 

  Critical  Repairs  include  repairs  and  replacements  that  significantly 
impact  habitability,  value,  income  or marketability  and  that must  be 
corrected  before  the  transaction  will  proceed.  GRS  identified  no 
necessary critical repairs.  

  Life Safety Repairs include repairs that may impact the health or safety 
of residents, employees, or visitors. GRS identified the need for two Life 
Safety  Repairs  (Carbon  Monoxide  Detectors  and  open  Fire  Code 
Violations) that GRS estimates will cost $7,555 to complete.  

  GRS also provided a 12‐year  replacement  reserve  analysis  in  the PCR. 
Replacement  reserve  costs  are  typically defined  as predictable  and  in 
some  instances  to be recurring within a specified  future period. Based 
on the 12‐year replacement reserve projection prepared by GRS  in the 
Pre‐Construction Analysis noted below,  the property will need  to  fund 
reserves  in the amount equal to $120,710 or $139.71 per unit per year 
in  inflated dollars (3% per year  inflation factor). Seltzer has utilized the 
$300 minimum requirement per Rule 67‐21. 

Pre‐Construction Analysis:  SMG has received a Pre‐Construction Analysis  (“PCA”)  from GRS dated 
December 20, 2019. The purpose of  the PCA was  to  review  the major 
aspects  of  the  Development  ascertained  from  available  construction 
drawings, specifications, budgets, and correspondence pursuant to the 
rehabilitation  of  El  Cid  Apartments.  GRS  notes  that  the  trade  cost 
breakdown appears  to provide sufficient detail  for accurate evaluation 
of work completed. Partner states that a certification from the Architect 
was provided  that  certifies  that  the  plans  and  specs will  comply with 
and conform to requirements of Fair Housing and Section 504.  

  A  draft  Agreement  (AIA  Document  A101‐2017),  dated  November  22, 
2019, between  the Applicant and Contractor, Wilshire Pacific Builders, 
LLC  (“WPB”) was provided  to GRS  for  the El Cid  rehabilitation  totaling 
$3,737,452  or  $88.31  per  square  foot  of  gross  building  area  (42,324 
total  gross  square  feet)  and  approximately  $47,310 per unit  (73  total 
apartments). GRS estimated costs are $3,809,496 or $90.01 per square 
foot of gross building area and approximately $48,221 per apartment, a 
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variance of roughly 1.9%. It is GRS’ opinion that the overall project hard 
cost  budget  is  comparable  to  similar multifamily  building  renovation 
costs,  and  can  be  considered  representative  of  expected  costs  for  a 
property renovation of this type and scope  in the West Palm Beach, FL 
location. 

  A detailed Project Schedule for the Development prepared by WPB and 
was  provided  for  review.  According  to  the  proposed  schedule, 
construction is expected to begin by January 2, 2020, and completion is 
scheduled by December 25, 2020. The Contract requires completion by 
December 31, 2020, which is in agreement with the schedule. It is GRS’ 
opinion  that  the  approximate 12‐month  construction period  allocated 
appears  reasonable  and  achievable  for  the  work  planned  barring 
significant unforeseen delays. 

  Upon  completing a  review of  the project documents provided  for our 
review,  it  appears  that  the  plans  are  limited  and  minimal  for  this 
project,  and  the  specifications  are  considered  adequate  for  pricing, 
scheduling, and planning. GRS Group recommends further architectural 
details and  specifications, as well as  inclusion of mechanical, electrical 
and plumbing documents be provided to the construction team prior to 
project start. Documents submitted for permit review should be signed 
and sealed by the designer of record.   

  Based on our review of documents provided and on‐line research, GRS 
Group believes the project team, including developer, Architect, and the 
General Contractor, are adequately qualified, experienced, and capable 
to  complete  the  planned  project.  However,  financial  capacity  of  the 
Contractor is unknown at this time. 

Site Inspection:   Lina Arcila of Seltzer Management Group, Inc. conducted a site visit on 
January 6, 2020 for El Cid Apartments. The Development consists of 72 
Mid‐Rise  restricted  Apartments  (and  one  exempt/manager  unit).  The 
property is located in Palm Beach County. 

  The  immediate  surrounding  area  consists  of  small  retail/commercial 
businesses, schools, parks and residential apartments/houses. South of 
the site there are parks, restaurants, senior communities, churches, the 
Palm Beach Zoo,  residential homes and apartment  complexes. On  the 
West side of site there are highways A1A, Florida Turnpike and I‐95. The 
Palm Beach International Airport is also on west of site. On the East side 
of site, there are residential homes, the  intracoastal waterway and the 
West  Palm  Beach.  North  of  site  there  are  residential  homes,  hotels, 
museums, cemeteries, the Palm Beach Convention Center and the Palm 
Beach Atlantic University. 
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There  is  an  affordable  elderly  tax  credit  community  (Pinnacle  Palms) 
within  four miles  of  site  and  two  family  tax  credit  properties  (Azalea 
Place and Malibu Bay) within another five miles of site. 

There  does  not  appear  to  be  any  apparent  adverse  conditions  that 
would  negatively  affect  this  development  or  impair  the  property’s 
ability to attract tenants.  
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Borrower Information 

Applicant/Borrower Name:  LIH El Cid, LP (“Applicant”) 

Applicant/Borrower Type:  Florida Limited Partnership 

Ownership Structure:  The Applicant  is a Florida Limited Partnership registered with the State 
of  Florida  on  August  5,  2019.  A  copy  of  the  Limited  Partnership 
Agreement (“LPA”) dated August 23, 2019, was provided to SMG. 

  As  confirmed  in  the  LPA,  the General Partner of  the Applicant with  a 
0.005%  ownership  interest  is  El  Cid Affordable Housing  Corp.  (“El  Cid 
GP”  or  “General  Partner”),  a  Florida  Not  For  Profit  Corporation 
registered with  the  State of  Florida  to  transact business on August 1, 
2019. As a Not For Profit Corporation, El Cid GP is governed by a Board 
of Directors. A copy of El Cid GP’s Bylaws effective August 1, 2019, was 
provided for review.  

The Limited Partner of the Applicant, with 99.995% ownership, is El Cid 
West Palm Beach SLP, LLC (“El Cid SLP”). El Cid SLP  is a Florida Limited 
Liability Company  that  registered with  the State of Florida on  July 24, 
2019.  Per  the  Operating  Agreement  dated  July  24,  2019,  lists  LEDG 
Capital, LLC (“LEDG Capital”), a Nevada Limited Liability Company, as the 
sole member of El Cid SLP.  

LEDG  Capital  is  owned  by  Jacob  Levy,  KDG  Partners,  LLC  (“KDG 
Partners”), and Dmitry Gourkine, with ownership interests of 50%, 50%, 
and 0%, respectively. LEDG Capital is also the Developer entity for the El 
Cid rehabilitation.  

KDG  Partners  is  a  Washington  Limited  Liability  Company  owned  by 
Dimitry Gourkine and Kathleen Arthur, with ownership interests of 51% 
and 49%, respectively.   

Per  the  draft  Amended  and  Restated  Limited  Partnership  Agreement 
dated  February  1,  2020, Alliant’s  99.99%  purchase  of  the  partnership 
will  be  held  between  Alliant  Credit  Facility  II,  LLC  (Investor  Limited 
Partner)  and  Alliant  Credit  Facility  ALP,  LLC  (Administrative  Limited 
Partner), with ownership interests of 99.98% and 0.01%, respectively.  

Contact Information:  Jacob Levy 
Telephone:  (404) 822‐3561 

  E‐mail:    jacob@ledgcapital.com   

Address:      9129 23rd Avenue NW 
        Seattle, WA 98117 

Federal Employer ID:  84‐2713693 

Experience:  The  Applicant,  El  Cid  GP,  and  El  Cid  SLP  are  single‐purpose  entities, 
created  for  the purpose of acquiring, developing, and operating El Cid 
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Apartments. While LEDG Capital was recently formed the experience of 
the  two  partners,  Jacob  Levy  and  Dmitry  Gourkine,  in  affordable 
housing goes back almost  fifteen years. Mr. Levy  joined Levy Affiliated 
Holdings,  LLC  in  2014  and  since  that  time  the  company’s multifamily 
portfolio has grown from 225 to 1,565 units. Mr. Levy has developed 20 
low‐income multifamily developments consisting of nearly 2,500 units. 
These  developments  are  located  primarily  in  California,  with  other 
developments located in Hawaii, Louisiana, Texas and Florida. 

Credit Evaluation:  The  Applicant,  El  Cid  GP,  and  El  Cid  SLP  are  single‐purpose  entities, 
created  for  the purpose of acquiring, developing, and operating El Cid 
Apartments  and  do  not  have  financial  records,  credit  history  or 
development experience. 

An ACRAnet tri‐merge credit report on Jacob Levy dated November 14, 
2019, reflects 10 trade lines (active and closed) with a total outstanding 
balance  in the high 4 figures. There  is minimal slow‐pay history and no 
record of collections, tax liens, or judgments. 

A  business  credit  report  for  LEDG  Capital  dated  January  30,  2020, 
reflects 1  trade  line with a  total outstanding balance of $200. There  is 
no  slow‐pay  history  and  no  record  of  collections,  tax  liens,  or 
judgments. 

A  business  credit  report  on  KDG  Partners  dated  January  30,  2020, 
reflects  no  trade  lines  (active  or  closed),  no  slow‐pay  history  and  no 
record of collections, tax liens, or judgments. 

References:  Bank and business references for Jacob Levy and LEDG Capital reflected 
satisfactory business relationships.   

  Seltzer has received savings and checking account statements for Jacob 
Levy evidencing cash in the low seven figures. 

Financial Statements:  Jacob Levy: 

Cash and Equivalents:  $  1,201,756 
Total Assets:  $11,018,677 
Total Liabilities:  $       13,297 
Equity:  $16,082,933 

  Financial data  is  from an unaudited  financial  statement dated  January 
2020, and certified as true and correct by Jacob Levy. Assets other than 
cash  consist of  interest  in affordable housing,  commercial  real estate, 
and an  interest  in WPB. Liabilities consist of various credit cards. SMG 
has reviewed Jacob Levy’s Form 1040s for 2017 and 2018.  
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LEDG Capital: 

Cash and Equivalents:  $  1,727,439 
Total Assets:  $55,713,675 
Total Liabilities:  $54,054,495 
Equity:  $  1,659,180 

  Financial data is from an unaudited financial statement dated December 
27, 2019, and certified as true and correct by  Jacob Levy. Assets other 
than  cash  consist  of  notes  receivables,  consolidated  investments, 
contingent  assets,  escrow  pending,  and  properties  pending.  Liabilities 
consist  of  loans  payable  consolidated  liabilities,  contingent  liabilities, 
and notes payable. SMG has reviewed LEDG Capital’s 2018 Tax Return 
(form 1065). 

Contingent Liabilities:  The  Applicant,  El  Cid  GP,  and  El  Cid  SLP  are  single‐purpose  entities, 
created  for  the purpose of acquiring, developing, and operating El Cid 
Apartments and do not have contingent liabilities.  

  SMG received a Statement of Financial and Credit Affairs for Jacob Levy 
with a schedule of contingent liabilities as of December 2019, in which it 
was  disclosed  that  Jacob  Levy  has  contingent  liabilities  in  the 
approximate amount of $96.8 million.   

  SMG received a schedule of contingent liabilities as of January 2020 for 
LEDG Capital, in which it was disclosed that LEDG Capital has contingent 
liabilities in the approximate amount of $80.4million.   

Summary:  Based upon the information provided, with the support of MTD’s parent 
company,  Levy  Affiliated  Holdings,  Jacob  Levy  appears  to  have  the 
experience and financial resources to develop, rehabilitate and operate 
the Subject Development. 
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Guarantor Information 

Guarantor Name:  LIH El Cid, LP, El Cid Affordable Housing Corp, El Cid West Palm Beach 
SLP,  LLC,  LEDG  Capital,  LLC,  KDG  Partners,  LLC,  and  Jacob  Levy,  an 
individual 

Contact Information:  Jacob Levy 

  Telephone:  (310) 883‐7900         
  E‐Mail:    jacob@ledgcapital.com       

Address:      9129 23rd Avenue NW 
        Seattle, WA 98117 

Nature of the Guarantee:  The  Guarantors  will  sign  standard  LCHFA  Construction  Completion, 
Environmental  Indemnity,  Recourse  Obligation  and  Operating  Deficit 
Guaranties.  The  Construction  Completion  Guaranty  will  be  released 
upon 100% lien‐free completion as approved by the Loan Servicer. 

For  the MMRN  Loan,  Guarantors  are  to  provide  the  standard  LCHFA 
Operating  Deficit  Guaranty.  If  requested  in  writing  by  Applicant,  the 
Loan Servicer will consider a recommendation to release the Operating 
Deficit Guaranty  if  all  conditions  are met,  including  achievement  of  a 
1.15x  Debt  Service  Coverage  (“DSC”)  Ratio  on  the  MMRB  Loan,  as 
determined by  the LCHFA or  its agent and 90% occupancy and 90% of 
the  Gross  Potential  Rental  Income,  net  of  Utility  Allowances,  if 
applicable,  for  a  period  of  12  consecutive months,  all  certified  by  an 
independent Certified Public Accountant (“CPA”). The calculation of the 
DSC  Ratio  shall  be  made  by  LCHFA  or  the  Loan  Servicer. 
Notwithstanding  the  above,  the  Operating  deficit  Guaranty  shall  not 
terminate earlier  than  three  (3) years  following  the  final Certificate of 
Occupancy (“C/O”).  

Financial Statements:  Please  refer  to  the  Borrower  Information  section  of  this  Credit 
Underwriting Report. 

Contingent Liabilities:  Please  refer  to  the  Borrower  Information  section  of  this  Credit 
Underwriting Report. 

Summary:  Collectively the principals of the Applicant appear to have the financial 
resources necessary  to  support  the Applicant by  acting  as Guarantors 
for the Subject Development. 
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Syndicator Information 

Syndicator Name:  Alliant Capital, Inc. (“Alliant”) 

Contact Person:  Ana Gallardo 
Vice President, Acquisitions 

        Telephone:  (818) 668‐2841 
  E‐Mail:    ana.gallardo@alliantcapital.com   

Headquarter Address:  340 Royal Poinciana Way, Suite 338 
  Palm Beach, FL  33480 

Experience:  Alliant was founded in 1997 to assist in meeting America’s critical need 
for affordable rental housing by structuring and syndicating investments 
utilizing  the  Low  Income  Housing  Tax  Credit  program.  Alliant  is 
consistently among the top ten sponsors in syndication volume and has 
an  unparalleled  track  record  of  success.  Alliant maintains  strong  and 
lasting  relationships  with  investors,  developers,  lenders  and  state 
housing  agencies. Alliant  has  invested  in  excess  of  990  developments 
comprising over  99,000  LIHTC units.  In  its  21  year  history, Alliant has 
syndicated over 100  institutional tax credit funds that have raised over 
$7.4 billion in investor equity. With offices nationwide and a dedicated, 
growing  team of experienced and well‐trained commercial  real estate, 
legal,  and  tax  professionals, Alliant  provides  the  highest  level  of  fully 
integrated real estate and investment support services. 

Financial Statements:  Alliant  provided  an  audited  financial  statement  dated  December  31, 
2018. Assets primarily  consist of  cash and  cash equivalents,  restricted 
cash,  receivables,  and  investments  in  affordable  housing  limited 
partnerships.  Liabilities  consist  of  accounts  payable,  notes  payable, 
other  liabilities,  and  capital  contributions  payable. Alliant  notes  a  net 
worth in the mid‐nine figures. 

Summary:  Alliant  has  demonstrated  that  it  has  the  experience  and  financial 
strength to serve as the syndicator for this Development. 
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General Contractor Information 

General Contractor Name:  Wilshire Pacific Builders, LLC (“WPB”) 

Type:  A California Limited Liability Company 

Contact Persons:  James “Jim” Brundage 

  Telephone:  (480) 298‐0743 
  E‐mail:    jbrundage@wilshirepacific.com  

Principal Address:  2350 Germann Road, Suite 31 
  Chandler, AZ 85286 

Experience:  WPB was formed as a California limited liability company on August 25, 
2016,  and  registered  as  a  foreign  limited  liability  company  with  the 
State of Florida on May 15, 2018. WPB specializes  in the rehabilitation 
of multifamily residential housing developments. 

  Jim Brundage  is  the President of WPB. Since  the company’s  inception, 
Jim  Brundage  has  overseen  the  construction  and  renovation  of  all 
multifamily units. He has been  involved  in affordable housing and  the 
multifamily  housing  industries  for  over  30  years,  with  an  aggregate 
contract value exceeding $400 million.  

  WPB provided a completed list of construction projects that reflects the 
construction  of  four  multifamily  developments  in  2017  and  2018, 
ranging  from  80  units  to  186  units.  This  experience,  along  with  the 
experience of WPB’s principals through other firms, is adequate for the 
proposed rehabilitation of Magnolia Terrace.  

Florida Certified General Contractor’s  license No. CGC1526545  is  in the 
name of James Brundage and WPB. The license expires August 31, 2020. 

Credit Evaluation:   A business credit report, compiled with data from Equifax, Experian, and 
Dun  &  Bradstreet,  for  WPB  dated  November  14,  2019  reflected  an 
acceptable  credit  history.  There  is  a  minimal  amount  of  slow  pay 
history, and no UCC filings, collections, bankruptcies,  judgments, or tax 
liens.  

Business References:    Business references for WPB are satisfactory. 

Financial Statements:  Not applicable since WPB will provide a Payment and Performance Bond 
equal to 100% of the GC Contract. 

Contingent Liabilities:  Not applicable since WPB will provide a Payment and Performance Bond 
equal to 100% of the GC Contract. 

Surety:  WPB provided a signed Bonding Capacity Letter  from Alliant  Insurance 
Services,  Inc.  (“Alliant”)  dated October  31,  2019.  In  the  letter  Alliant 
states that Argonaut  Insurance Company  is prepared to provide surety 
support  to WPB  up  to  $10,000,000  per  project,  and  $75,000,000  on 
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aggregate. Argonaut  Insurance Company  is  rated A  (Excellent), with  a 
Financial Size Category rating of XIV  ($1.5 Billion to $2 Billion) by A.M. 
Best Company, meeting FHFC Rule.   

Summary:  The Applicant  provided  Seltzer  a  copy  of  an  unexecuted  construction 
contract  dated  November  22,  2019,  between  the  Owner  and  WPB, 
where the basis for payment  is the Cost of the Work Plus a Fee with a 
Guaranteed Maximum Price in the amount of $3,737,452. Receipt of an 
executed  construction  contract  is  a  condition  to  close.    WPB  also 
provided an executed General Contractor Certification of Requirements, 
whereby the General Contractor acknowledges and commits to adhere 
to all requirements related to a General Contractor as published within 
Florida Administrative Code 67‐21.   

SMG  recommends  that  WPB  be  accepted  as  the  general  contractor 
subject to the conditions, if any, listed in the Recommendations section 
of this report. 
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Property Manager Information 

Property Manager Name:   HSI Management, Inc. (“HSI”) 

Type:  A Georgia For‐Profit Corporation, authorized to transact business in the 
State of Florida 

Contact Information:  Douglas C. Trivers, President and CFO 

  Telephone:  (770) 952‐2253   
  Email: dtrivers@hsimanagement.com 

Address:  1000 Parkwood Circle, SE Suite 320 
  Atlanta, Georgia 30339 

Experience:  HSI was founded in 1970 and is an affiliate of the American Opportunity 
Foundation  (“AOF”).  AOF  is  a  501(c)(3)  nonprofit  corporation.  HSI 
provides  a  full  array  of  services,  ranging  from  marketing,  leasing, 
management plans, collection of rents, evictions, maintenance services, 
repairs,  compliance  services,  budgets,  and  accounting  services. 
Currently HSI manages 14 properties containing more than 2,000 units 
under multiple  programs. HSI  is  experienced with HUD  Section  8, HC 
and  tax‐exempt  Bond  program  restrictions  in  Georgia,  Louisiana, 
Alabama, and Texas.   

Management Agreement:  Applicant  provided  SMG  with  an  unexecuted  Property  Management 
Agreement, and Amendment to the Property management Agreement, 
between Applicant and HSI dated  January 29, 2020. The agreement  is 
for a period of one (1) year, ending the 28th day of February in the year 
2021. The agreement shall automatically renew on a year‐to‐year basis 
thereafter until terminated by either party. HSI will receive payment for 
its  services equal  to  three percent  (2.67%) of  the  total collected gross 
receipts  from  the Development  per month.  In  addition,  the HSI  shall 
receive  1.33%  of  the  total  collected  gross  receipts  from  the 
Development  as  an  Incentive  Management  Fee  (“Incentive”).  Such 
Incentive shall be payable quarterly and shall only be paid out of surplus 
cash flow. 

Management Plan:  Applicant  provided  a  Management  Plan  for  the  Development  that 
appears satisfactory. 

Summary:  The  selection  of  HSI  must  be  approved  by  the  HFAPBC.  Continued 
approval is subject to ongoing satisfactory performance.  

 
  



Exhibit 1

El Cid Apartments

 15 Year Income and Expense Projection

Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8 Year 9 Year 10 Year 11 Year 12 Year 13 Year 14 Year 15

$1,257,960 $1,283,119 $1,308,782 $1,334,957 $1,361,656 $1,388,889 $1,416,667 $1,445,001 $1,473,901 $1,503,379 $1,533,446 $1,564,115 $1,595,397 $1,627,305 $1,659,852

$4,500 $4,590 $4,682 $4,775 $4,871 $4,968 $5,068 $5,169 $5,272 $5,378 $5,485 $5,595 $5,707 $5,821 $5,938

$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

$1,262,460 $1,287,709 $1,313,463 $1,339,733 $1,366,527 $1,393,858 $1,421,735 $1,450,170 $1,479,173 $1,508,757 $1,538,932 $1,569,710 $1,601,105 $1,633,127 $1,665,789

Economic Loss ‐ Percentage:

Physical Vacancy Loss ‐ Percentage: 3.0% ($37,874) ($38,631) ($39,404) ($40,192) ($40,996) ($41,816) ($42,652) ($43,505) ($44,375) ($45,263) ($46,168) ($47,091) ($48,033) ($48,994) ($49,974)

Collection Loss ‐ Percentage: 1.0% ($12,625) ($12,877) ($13,135) ($13,397) ($13,665) ($13,939) ($14,217) ($14,502) ($14,792) ($15,088) ($15,389) ($15,697) ($16,011) ($16,331) ($16,658)

$1,211,962 $1,236,201 $1,260,925 $1,286,143 $1,311,866 $1,338,104 $1,364,866 $1,392,163 $1,420,006 $1,448,406 $1,477,374 $1,506,922 $1,537,060 $1,567,802 $1,599,158

$6,916 $7,123 $7,337 $7,557 $7,784 $8,018 $8,258 $8,506 $8,761 $9,024 $9,295 $9,573 $9,861 $10,156 $10,461

$29,200 $30,076 $30,978 $31,908 $32,865 $33,851 $34,866 $35,912 $36,990 $38,099 $39,242 $40,420 $41,632 $42,881 $44,168

Management Fee ‐ Percentage: 4.0% $48,049 $49,448 $50,437 $51,446 $52,475 $53,524 $54,595 $55,687 $56,800 $57,936 $59,095 $60,277 $61,482 $62,712 $63,966

$14,600 $15,038 $15,489 $15,954 $16,432 $16,925 $17,433 $17,956 $18,495 $19,050 $19,621 $20,210 $20,816 $21,441 $22,084

$97,090 $100,003 $103,003 $106,093 $109,276 $112,554 $115,931 $119,408 $122,991 $126,680 $130,481 $134,395 $138,427 $142,580 $146,857

$121,180 $124,815 $128,560 $132,417 $136,389 $140,481 $144,695 $149,036 $153,507 $158,112 $162,856 $167,741 $172,774 $177,957 $183,296

$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

$18,250 $18,798 $19,361 $19,942 $20,541 $21,157 $21,791 $22,445 $23,119 $23,812 $24,526 $25,262 $26,020 $26,801 $27,605

$6,205 $6,391 $6,583 $6,780 $6,984 $7,193 $7,409 $7,631 $7,860 $8,096 $8,339 $8,589 $8,847 $9,112 $9,386

$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

$9,490 $9,775 $10,068 $10,370 $10,681 $11,002 $11,332 $11,672 $12,022 $12,382 $12,754 $13,136 $13,530 $13,936 $14,354

$18,250 $18,250 $18,250 $18,250 $18,250 $18,250 $18,250 $18,250 $18,250 $18,250 $18,798 $19,361 $19,942 $20,541 $21,157

$369,230 $379,717 $390,066 $400,717 $411,676 $422,954 $434,560 $446,503 $458,794 $471,442 $485,006 $498,966 $513,332 $528,117 $543,333

$842,731 $856,484 $870,858 $885,427 $900,190 $915,149 $930,306 $945,659 $961,212 $976,964 $992,368 $1,007,956 $1,023,728 $1,039,685 $1,055,824

$772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690 $772,690

$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

$28,350 $28,090 $27,821 $27,541 $27,250 $26,948 $26,634 $26,309 $25,970 $25,619 $25,254 $24,875 $24,481 $24,072 $23,648

$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

$801,040 $800,780 $800,510 $800,230 $799,940 $799,638 $799,324 $798,998 $798,660 $798,308 $797,943 $797,564 $797,171 $796,762 $796,337

$41,692 $55,704 $70,348 $85,196 $100,251 $115,512 $130,982 $146,661 $162,552 $178,655 $194,425 $210,392 $226,558 $242,923 $259,487

1.052 1.070 1.088 1.106 1.125 1.144 1.164 1.184 1.204 1.224 1.244 1.264 1.284 1.305 1.326

1.052 1.070 1.088 1.106 1.125 1.144 1.164 1.184 1.204 1.224 1.244 1.264 1.284 1.305 1.326

30.5% 30.7% 30.9% 31.2% 31.4% 31.6% 31.8% 32.1% 32.3% 32.5% 32.8% 33.1% 33.4% 33.7% 34.0%

92.9% 91.8% 90.8% 89.8% 88.8% 87.9% 86.9% 86.0% 85.2% 84.3% 83.5% 82.8% 82.0% 81.3% 80.6%

All Other Mortgages ‐ 

First Mortgage Fees ‐ MMRN ‐ HFAPBC / Greystone / 

Freddie Mac

All Other Mortgages Fees ‐ 

Total Debt Service Payments

Break‐Even Ratio

DSC ‐ All Mortgages and Fees

Financial Ratios

Operating Expense Ratio

Debt Service Coverage Ratios

DSC ‐ First Mortgage plus Fees

Cash Flow After Debt Service

D
SC

First Mortgage ‐ MMRN ‐ HFAPBC / Greystone / Freddie 

Mac

Total Expenses

Net Operating Income

Debt Service Payments

EX
P
EN

SE
S

Fixed:

Real Estate Taxes

Other‐Pest Control

Reserve for Replacements

Total Effective Gross Revenue

Insurance

Variable:

General and Administrative

Payroll Expenses

Utilities

Marketing and Advertising

Maintenance and Repairs

Grounds Maintenance and Landscaping

Resident Programs

FINANCIAL COSTS:

OPERATING PRO FORMA

IN
C
O
M
E

Gross Potential Rental Income

Other Income:

Miscellaneous

Washer/Dryer Rentals

Cable/Satellite Income

Gross Potential Income

Less:

Seltzer Management Group, Inc. Page 1 2/5/2020
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COMPLETENESS AND ISSUES CHECKLIST 

DEVELOPMENT NAME:  El Cid Apartments_______     ____________________     

DATE:  February 5, 2020           _____         

In  accordance with  applicable  Program  Rule(s),  the  Borrower  is  required  to  submit  the  information 
required to evaluate, complete, and determine  its sufficiency  in satisfying the requirements  for Credit 
Underwriting  to  the  Credit  Underwriter  in  accordance with  the  schedule  established  by  the  Florida 
Housing Finance Corporation  (“Florida Housing” or “FHFC”). The  following  items must be satisfactorily 
addressed. “Satisfactorily” means that the Credit Underwriter has received assurances from third parties 
unrelated to the Borrower that the transaction can close within the allotted time frame. Unsatisfactory 
items, if any, are noted below and in the “Issues and Concerns” section of the Executive Summary. 

CREDIT UNDERWRITING 

REQUIRED ITEMS: 

STATUS  NOTE 

Satis. 
/Unsatis. 

 

1. The  Development’s  final  “as  submitted  for  permitting”  plans  and 
specifications. 

Note:  Final  “signed,  sealed,  and  approved  for  construction”  plans  and 
specifications will be required thirty days before closing. 

Satis   

2. Final site plan and/or status of site plan approval.  Satis.   

3. Permit Status.  Satis.   

4. Pre‐construction analysis (“PCA”).  Satis.  1 

5. Survey.  Satis.   

6. Complete, thorough soil test reports.  Satis.   

7. Full  or  self‐contained  appraisal  as  defined  by  the  Uniform  Standards  of 
Professional Appraisal Practice. 

Satis.   

8. Market Study separate from the Appraisal.  Satis.   

9. Environmental  Site  Assessment  –  Phase  I  and/or  Phase  II  if  applicable  (If 
Phase I and/or II disclosed environmental problems requiring remediation, a 
plan,  including time frame and cost, for the remediation  is required).  If the 
report  is not dated within one year of the application date, an update from 
the assessor must be provided indicating the current environmental status. 

Satis.   

10. Audited  financial  statements  for  the  most  recent  fiscal  year  ended  or 
acceptable alternative as stated  in the Rule for credit enhancers, Borrower, 
general partner, principals, guarantors and general contractor. 

Satis.  2 

11. Resumes and experience of Borrower, general contractor and management  Satis.  3 
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agent. 

12. Credit authorizations; verifications of deposits and mortgage loans.  Satis.   

13. Management Agreement and Management Plan.  Satis.   

14. Firm commitment from the credit enhancer or private placement purchaser, 
if any. 

N/A   

15. Firm commitment letter from the syndicator, if any.   Satis.   

16. Firm commitment letter(s) for any other financing sources.  Satis.   

17. Updated sources and uses of funds.  Satis.   

18. Draft  construction  draw  schedule  showing  sources  of  funds  during  each 
month of the construction and lease‐up period. 

Satis.   

19. Fifteen‐year income, expense, and occupancy projection.  Satis.   

20. Executed general construction contract with “not to exceed” costs.  Satis.  4 

21. HC ONLY: 15% of the total equity to be provided prior to or simultaneously 
with the closing of the construction financing.  

Satis.   

22. Any additional items required by the credit underwriter.  Satis.   
 

NOTES AND APPLICANT’S RESPONSES:  

1. Receipt and satisfactory review of an updated PCA that incorporates the modifications made to the 
Schedule of Values in the GC Contract or a statement from GRS that the modifications made have to 
impact to the conclusions in the PCA.  

2. Receipt and satisfactory review of updated  (within 90 days of MMRB closing)  financial statements 
for Guarantors with proper certifications. 

3. Resumes were  not  provided  for  all  of  the  principals  in  this  transaction,  but  there was  sufficient 
experience reflected in the resumes provided to provide a recommendation. 

4. Receipt  and  Satisfactory  review  of  a  fully  executed  GC  Contract  with  costs  and  conditions  not 
materially different than what was underwritten.   
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HC Allocation Calculation 

$24,205,645

Less  Land Cost ($1,460,000)

Less  Federa l  Funds $0

Less  Other Inel igible  Cost ($1,293,649)

Less  Disproportionate  Standard $0

Acquis i tion El igible  Bas is $15,561,400

Rehabi l i tation El igible  Bas is $5,890,596

$21,451,996

100.00%

100.00%

Acquis i tion HC Percentage 3.33%

Rehabi l i tation HC Percentage 3.33%

Annual  HC on Acquis i tion $518,195

Annual  HC on Rehabi l i tation $196,157

$714,351

Section I: Qualified Basis Calculation

Development Cost

Tota l  El igible  Bas is

Appl icable  Fraction

DDA/QCT Bas is  Credi t

Annual  Hous ing Credi t Al location

 

Notes to the Qualified Basis Calculation: 

1. Other Ineligible Costs primarily include a portion of accounting fees, an estimated portion of survey 
expenses  associated  with  a  land  survey,  FHFC  administrative,  underwriting,  application  and  HC 
compliance  fees,  legal  fees  from  financing,  Market  Study,  permanent  loan  application  fee, 
permanent loan origination fee, HFAPBC underwriting fees, HFAPBC Tax Counsel, title and recording, 
HFAPBC cost of issuance, and required reserves. 

2. The Borrower committed to a set aside of 100%. Therefore, SMG has utilized an Applicable Fraction 
of 100.00%. 

3. The  Development  is  not  located  in  a  Qualified  Census  Tract  or  Difficult  Development  Area, 
therefore, no basis credit has been applied to the Eligible Basis. 

4. A Housing Credit Percentage of 3.33% is used based on a rate of 3.18% as of the January 2020 for 4% 
credits plus 15 basis points. 
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$24,205,645

Less  Mortgages ($15,900,000)

Less  Grants $0

$8,305,645

99.99%

$0.925

$8,979,974

$897,997

Section II: Gap Calculation

Tota l  Development Cost (Including Land and Inel igible  Costs )

Equi ty Gap

Percentage  to Investment Partnership

HC Syndication Pricing

HC Required to Meet Gap

Annual  HC Required

 

Notes to the Gap Calculation: 

1. Mortgages include the First Mortgage TEL provided by Greystone. 

2. HC  Syndication  Pricing  and  Percentage  to  Investment  Partnership  are  based  upon  the  draft 
Amended and Restated Limited Partnership Agreement initially dated February 1, 2020. 

$21,451,996

Plus  Land Cost $1,460,000

$22,911,996

$15,900,000

Less  Debt Service  Reserve $0

Less  Proceeds  Used for Costs  of Is suance $0

Plus  Tax‐exempt GIC earnings $0

$15,900,000

69.40%

Section III: Tax‐Exempt Bond 50% Test

Tota l  Depreciable  Cost

Proceeds  Divided by Aggregate  Bas is

Aggregate  Bas is

Tax‐Exempt Bond Amount

Tax‐Exempt Proceeds  Used for Bui lding and Land

 

Notes to 50% Test: 

1. SMG  estimates  the  Tax‐Exempt MMRN  amount  to be 69.40% of Depreciable Development Costs 
plus Land Acquisition Costs. If, at the time of Final Cost Certification, the Tax‐Exempt Loan Amount is 
less than 50%, developer fees will have to be reduced by an amount to ensure compliance with the 
50% Test. That may, in turn, result in a reduction to HC Equity.  
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$714,351

$897,997

$714,351

HC per Qual i fied Bas is

Section IV: Summary

HC per Gap Calculation

Annual  HC Recommended

 

Notes to the Summary: 

1.  The Annual HC Recommended is limited by the Qualified Basis calculation. 

 



El CID Apartments
315 Almeria Rd 

West Palm Beach, FL 33405 

SUBSTANTIAL REHABILITATION PROJECT 

SCOPE OF REHABILITATION

December 03, 2019 

WORK WRITE-UP 

This Work Write-Up identifies the repairs that are required to place the property in 
conformance with applicable local standards, sound operating condition, and program and 
project objectives.  

The quantities for required repairs reflect approximate quantities of materials based on visual 
observations by the inspecting team and are based also on drawings and other information 
provided by the Sponsor and Property Manager. 

This Work Write-Up has been prepared by Wilshire Pacific Builders. 

MMRN CREDIT UNDERWRITING REPORT SMG

EL CID APARTMENTS EXHIBIT 4 - PAGE 1



A. APARTMENT UNITS INTERIORS

1. Replace all unit entry door hardware: Deadbolt with non-keyed lever.

2. Kitchen Cabinets, Countertops, Sinks, and Faucets: Demo all kitchen cabinets and tops 
and install new wood faced kitchen cabinets with plywood boxes, standard pulls, 
solid surface countertops with stainless steel, self rimming sinks, Lo Flow faucets.  All 
cabinet and countertop materials to be constructed of low VOC materials.  Finishes to 
include interior paint, minor drywall repairs and stucco patching at new HVAC units.

3. Bathroom Cabinets, Countertops, Lavatories, and Lavatory Fixtures: Demo all bath tops 
and associated components. Install new bathroom wood faced cabinets with plywood 
boxes, standard pulls, accessories, medicine cabinets and countertops in all 
apartments with an integral solid surface top and single lever, Lo Flow bath lavatory 
faucets, rear mount, Lo Flow flush toilet and wax ring.  All cabinet and countertop 
materials to be constructed of low VOC material. Finishes to include interior paint, and 
minor drywall repairs.

4. Common areas renovations to Community Area (Sitting room), Business Center, corridors 
and laundry (3). Include finishes, floor, paint, light fixtures and make all necessary 
cosmetic repairs.

5. Install new angle stops, ¼ turn type and stainless-steel braided supply lines.

6. Remove existing window mounted AC units and install new split system AC units with 
new rooftop condenser units and new wall mounted heat pump. New condensate line 
sets will need to be routed as to not be visible from entry side of building (Almeria Road),
S. Olive Avenue to the East, and Belvedere Road, from parking lot.

7. Upgrade units to be accessible type units. Include framing, drywall, paint to entire unit, 
doors and hardware, plumbing, new HVAC unit with stucco patching and drywall repair, 
electrical, cabinetry, shelving and trim, solid surface countertops, fiber glass tubs, wall 
hung sink, grab bars, angle mirror,  finish carpentry, appliances and vinyl plank and vinyl 
base throughout including bedrooms.

8. Remove existing flooring and prep the surface for a level installation of flooring in 
standard units. Install vinyl flooring and rubber base throughout all units in Kitchens, 
Living Area, and Bathrooms. Install vinyl plank flooring throughout units except 
bedrooms.

9. Install new gas ranges at standard unit kitchens. 20” (w) x 26.5” (d)”. White Finish. 
Removal of existing Range Hood and Replacement with new to be determined. 
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10. Install new Energy Star refrigerators (w)24” X (d) 28.6” X (h) 59.8”at standard unit kitchens.
White finish.

11. Paint all interior bath and kitchen walls, ceilings, doors and trim in all units using no VOC
paints. Prep drywall for paint included.

12. Install 10-year sealed battery type smoke detectors at Bedrooms and hard-wired
smoke/CO detectors at hallway.

13. Install new GFCI receptacles at existing locations and at new locations in all kitchens.

14. Install GFCI receptacles at bathroom existing locations. 1 per bathroom.

15. Install new LED light fixtures at existing locations. Locations include; kitchen, living room,
hallway, bedroom, corridors, closet, vanity.

16. Remove and replace all ceiling fans. Connect to existing wiring at all locations. White
finish.

17. Abate asbestos containing material necessary to perform renovation work only. Provide
3rd party clearances required by administrative authority.

B. APARTMENT BUILDINGS EXTERIOR AND SITE

1. Repair damaged, cracked stucco of locations of new AC Units, and existing doors. Prep, 
caulk, and paint all exterior of building including metal railings.

2. Paint all exterior of building, repair or replace awnings at back of building.

3. Re-roof existing roof system with TPO roof system foe entire roof. Replace damaged facia. 
Include new metal trim and flashing.

4. Make concrete repairs to walks, and curbs to achieve path of travel upgrades between the 
parking lot, common areas and accessible units.

5. Parking upgrades to include restripe parking areas with signage per each HC parking 
space.

6. Add Circuits to Existing Unit Electrical panels as needed.

7. Install new LED Lights at existing entry and corridor locations of building. 
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8. Install landscape upgrades with planting, irrigation and BBQ, and site equipment.  
 

9. Install new sign with throughout site including common areas. Install unit signage at front 
door location. Include signage with braille at accessible units and common areas.  
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