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This is the fourth in a series of periodic reports issued by CohnReznick LLP that address the 
SHUIRUPDQFH�RI�SURSHUWLHV�ÀQDQFHG�ZLWK�IHGHUDO�ORZ�LQFRPH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV��KRXVLQJ�
tax credits) and the investment funds organized to acquire interests in such properties.

7R�FRPSLOH�DQG�DQDO\]H�WKH�GDWD�UHTXLUHG�IRU�WKH�DVVHVVPHQW��&RKQ5H]QLFN�UHTXHVWHG�WKH�
SDUWLFLSDWLRQ�RI�HYHU\�DFWLYH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�V\QGLFDWRU�DQG�VRPH�RI�WKH�QDWLRQ·V�ODUJHVW�
LQVWLWXWLRQDO�LQYHVWRUV��7KLUW\�WKUHH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�V\QGLFDWRUV�DQG�WKUHH�RI�WKH�QDWLRQ·V�
ODUJHVW�LQYHVWRUV��DQG�WKUHH�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�RUJDQL]DWLRQV�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH�VXUYH\��
$�FRPSOHWH�OLVW�RI�VWXG\�SDUWLFLSDQWV�DSSHDUV�RQ�WKH�$FNQRZOHGJHPHQWV�SDJH��7KLV�HIIRUW�
ZRXOG�QRW�KDYH�EHHQ�SRVVLEOH�ZLWKRXW�WKH�VXSSRUW�RI�WKHVH�RUJDQL]DWLRQV��&RKQ5H]QLFN�
DQDO\]HG�GDWD�FROOHFWHG�IURP�PRUH�WKDQ��������KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV��IRFXVLQJ�
RQ�KRZ�WKH\�SHUIRUPHG�GXULQJ������DQG�������)RU�D�PRUH�H[WHQVLYH�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�
PHWKRGRORJ\�HPSOR\HG�WR�FROOHFW�DQG�DQDO\]H�SURSHUW\�GDWD��SOHDVH�UHIHU�WR�$SSHQGL[�$�

:H�DUH�JUDWHIXO�WR�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�LQGXVWU\�IRU�LWV�FRQWLQXLQJ�VXSSRUW�RI�&RKQ5H]QLFN·V�
FDPSDLJQ�WR�SURPRWH�D�GHHSHU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURJUDP��LWV�
VWUHQJWKV��DQG�WKH�FULWLFDO�UROH�LW�SOD\V�LQ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�

COHNREZNICK LLP
'HFHPEHU�����

Introduction
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CohnReznick has used information gathered from the housing credit industry participants 
OLVWHG�RQ�WKH�$FNQRZOHGJHPHQWV�SDJH�RI�WKLV�UHSRUW�WR�FRPSLOH�WKLV�VWXG\��7KH�LQIRUPDWLRQ�
SURYLGHG�WR�XV�KDV�QRW�EHHQ�LQGHSHQGHQWO\�WHVWHG�RU�YHULÀHG��$V�D�UHVXOW��ZH�KDYH�UHOLHG�
H[FOXVLYHO\�RQ�WKH�VWXG\�SDUWLFLSDQWV�IRU�WKH�DFFXUDF\�DQG�FRPSOHWHQHVV�RI�WKHLU�GDWD��
1R�VWXG\�FDQ�EH�JXDUDQWHHG�WR�EH������DFFXUDWH��DQG�HUURUV�FDQ�RFFXU��&RKQ5H]QLFN�
GRHV�QRW�JXDUDQWHH�WKH�FRPSOHWHQHVV�RU�WKH�DFFXUDF\�RI�WKH�GDWD�VXEPLWWHG�E\�VWXG\�
SDUWLFLSDQWV�DQG�WKXV�GRHV�QRW�DFFHSW�UHVSRQVLELOLW\�IRU�\RXU�UHOLDQFH�RQ�WKLV�UHSRUW�RU�DQ\�
of the information contained herein.

7KH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�UHSRUW�LQFOXGHV�HVWLPDWLRQV��DSSUR[LPDWLRQV��DQG�
DVVXPSWLRQV�DQG�LV�QRW�LQWHQGHG�WR�EH�OHJDO��DFFRXQWLQJ��RU�WD[�DGYLFH��3OHDVH�FRQVXOW�
D�ODZ\HU��DFFRXQWDQW��RU�WD[�DGYLVRU�EHIRUH�UHO\LQJ�RQ�DQ\�LQIRUPDWLRQ�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�
UHSRUW��&RKQ5H]QLFN�GLVFODLPV�DQ\�OLDELOLW\�DVVRFLDWHG�ZLWK�\RXU�UHOLDQFH�RQ�DQ\�LQIRUPDWLRQ�
contained herein.

7R�HQVXUH�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�UHTXLUHPHQWV�LPSRVHG�E\�WKH�,56��ZH�LQIRUP�\RX�WKDW�DQ\�
8�6��IHGHUDO�WD[�DGYLFH�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�FRPPXQLFDWLRQ��LQFOXGLQJ�DQ\�DWWDFKPHQWV��LV�
QRW�LQWHQGHG�RU�ZULWWHQ�WR�EH�XVHG��DQG�FDQQRW�EH�XVHG��IRU�WKH�SXUSRVH�RI��L��DYRLGLQJ�
SHQDOWLHV�XQGHU�WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�RU��LL��SURPRWLQJ��PDUNHWLQJ��RU�UHFRPPHQGLQJ�
to another party any transaction or matter addressed herein.

Report Restrictions
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,QGH[�RI�)LJXUHV

Chapter 1 Executive Summary

Chapter 2 Fund Investment Performance
FIGURE 2.1.1� 3RUWIROLR�&RPSRVLWLRQ�E\�)XQG�7\SH
FIGURE 2.1.2� $YHUDJH�0XOWL�,QYHVWRU�)XQG�6L]H�6LQFH�����
FIGURE 2.2.1� 6\QGLFDWHG�)XQG�0DUNHW�&RPSRVLWLRQ�6LQFH�����
FIGURE 2.3.1� :HLJKWHG�$YHUDJH�)XQG�<LHOGV�6LQFH�����
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FIGURE 2.4.3(B)� :HLJKWHG�$YHUDJH�)XQG�<LHOG�9DULDQFH�E\�)XQG�7\SH�6LQFH�������E\�%36�
FIGURE 2.5.1� ,QLWLDO�<HDUV·�&UHGLW�'HOLYHU\�9DULDQFH
FIGURE 2.5.2� ,QLWLDO�<HDUV·�&UHGLW�'HOLYHU\�9DULDQFH�E\�)XQG�7\SH
FIGURE 2.5.3� 3HUFHQWDJH�,QFLGHQFH�RI�1HJDWLYH�&UHGLW�'HOLYHU\�9DULDQFH
FIGURE 2.5.4� 3HUFHQWDJH�,QFLGHQFH�RI�1HJDWLYH�&UHGLW�'HOLYHU\�9DULDQFH�E\�)XQG�7\SH
FIGURE 2.5.5� 0DJQLWXGH�RI�1HJDWLYH�7RWDO�&UHGLW�9DULDQFHV
FIGURE 2.6.1� 0HGLDQ�:RUNLQJ�&DSLWDO�5HVHUYHV�6LQFH�����
FIGURE 2.6.2� 0HGLDQ�:RUNLQJ�&DSLWDO�5HVHUYH�%DODQFH�E\�)XQG�<HDU�&ORVLQJ

Chapter 3 Property Performance
FIGURE 3.1.1(A)� 2YHUDOO�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH������������
FIGURE 3.1.1(B)� 2YHUDOO�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH�6HYHQ�<HDU�7UHQG������������
FIGURE 3.1.1(C)� 2YHUDOO�2FFXSDQF\�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH�6HYHQ�<HDU�7UHQG
FIGURE 3.1.1(D)� 2YHUDOO�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH�6HYHQ�<HDU�7UHQG
FIGURE 3.1.2� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\
FIGURE 3.1.3 Median Debt Coverage Ratio
FIGURE 3.1.4� 0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ
FIGURE 3.1.5(A)� 1HW�(TXLW\�3ULFH�YV��+DUG�'HEW�5DWLR�²����&UHGLW
FIGURE 3.1.5(B)� 1HW�(TXLW\�3ULFH�YV��+DUG�'HEW�5DWLR�²����&UHGLW
FIGURE 3.2.1(A)� 2YHUDOO�3RUWIROLR�8QGHUSHUIRUPDQFH�����ï����
FIGURE 3.2.1(B) & (C)� 2YHUDOO�3RUWIROLR�8QGHUSHUIRUPDQFH�����ï����
FIGURE 3.2.2(A)� 'LVWULEXWLRQ�RI������DQG������3K\VLFDO�2FFXSDQF\
FIGURE 3.2.2(B)� 'LVWULEXWLRQ�RI������DQG������(FRQRPLF�2FFXSDQF\
FIGURE 3.2.2(C)� 'LVWULEXWLRQ�RI������DQG������'HEW�&RYHUDJH�5DWLR
FIGURE 3.2.2(D)� 'LVWULEXWLRQ�RI������3HU�8QLW�&DVK�)ORZ
FIGURE 3.3.1.1(A)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�5HJLRQ
FIGURE 3.3.1.1(B)� 0HGLDQ������3K\VLFDO�2FFXSDQF\�E\�5HJLRQ�0DS
FIGURE 3.3.1.1(C)� 0HGLDQ������(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�5HJLRQ�0DS
FIGURE 3.3.1.1(D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�5HJLRQ
FIGURE 3.3.1.2(A)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�6WDWH
FIGURE 3.3.1.2(B)� 0HGLDQ������3K\VLFDO�2FFXSDQF\�E\�6WDWH�0DS
FIGURE 3.3.1.2(C)� 0HGLDQ������(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�6WDWH�0DS
FIGURE 3.3.1.2(D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�6WDWH
FIGURE 3.3.1.3(A)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�06$
FIGURE 3.3.1.3(B)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�06$
FIGURE 3.3.1.4(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�$JH
FIGURE 3.3.1.4(C) & (D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�3URSHUW\�$JH
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FIGURE 3.3.1.5(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�7\SH
FIGURE 3.3.1.5(C) & (D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�3URSHUW\�7\SH
FIGURE 3.3.1.6(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�6L]H
FIGURE 3.3.1.6(C), (D) & (E)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�3URSHUW\�6L]H
FIGURE 3.3.1.7(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�7HQDQF\�7\SH
FIGURE 3.3.1.7(C) & (D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�7HQDQF\�7\SH
FIGURE 3.3.1.8(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�'HYHORSHU�7\SH
FIGURE 3.3.1.8(C) & (D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�'HYHORSHU�7\SH
FIGURE 3.3.1.9(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�&UHGLW�7\SH
FIGURE 3.3.1.9(C), (D) & (E)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�&UHGLW�7\SH
FIGURE 3.3.1.10(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�'HYHORSPHQW�7\SH
FIGURE 3.3.1.10(C) & (D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�'HYHORSPHQW�7\SH
FIGURE 3.3.1.11(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH
FIGURE 3.3.1.11(C) & (D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�5HQWDO�$VVLVWDQFH
FIGURE 3.3.1.12(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI
FIGURE 3.3.1.12(C) & (D)� 3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�3URSHUW\�7D[�5HOLHI
FIGURE 3.3.1.13(A) & (B)� 0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�+DUG�'HEW�5DWLR�5DQJH
FIGURE 3.3.1.13(C) & (D)� �3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 

by Hard Debt Ratio Range
FIGURE 3.3.2.1(A), (B) & (C)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�5HJLRQ
FIGURE 3.3.2.1(D), (E) & (F)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�5HJLRQ
FIGURE 3.3.2.2(A), (B) & (C)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�6WDWH
FIGURE 3.3.2.2(D), (E) & (F)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�6WDWH
FIGURE 3.3.2.3(A)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�06$
FIGURE 3.3.2.3(B)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�06$
FIGURE 3.3.2.4(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�$JH
FIGURE 3.3.2.4(C) & (D)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�3URSHUW\�$JH

,QGH[�RI�)LJXUHV��FRQWLQXHG� 
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FIGURE 3.3.2.5(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�7\SH
FIGURE 3.3.2.5(C) & (D)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�3URSHUW\�7\SH
FIGURE 3.3.2.6(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�6L]H
FIGURE 3.3.2.6(C), (D) & (E)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�3URSHUW\�6L]H
FIGURE 3.3.2.7(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�7HQDQF\�7\SH
FIGURE 3.3.2.7(C) & (D)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�7HQDQF\�7\SH
FIGURE 3.3.2.8(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�'HYHORSHU�7\SH
FIGURE 3.3.2.8(C) & (D)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�'HYHORSHU�7\SH
FIGURE 3.3.2.9(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�&UHGLW�7\SH
FIGURE 3.3.2.9(C), (D) & (E)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�&UHGLW�7\SH
FIGURE 3.3.2.10(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�'HYHORSPHQW�7\SH
FIGURE 3.3.2.10(C) & (D)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�'HYHORSPHQW�7\SH
FIGURE 3.3.2.11(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH
FIGURE 3.3.2.11(C) & (D)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�5HQWDO�$VVLVWDQFH
FIGURE 3.3.2.12(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI
FIGURE 3.3.2.12(C) & (D)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�3URSHUW\�7D[�5HOLHI
FIGURE 3.3.2.13(A) & (B)� 0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�+DUG�'HEW�5DWLR
FIGURE 3.3.2.13(C) & (D)� '&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�+DUG�'HEW�5DWLR

Chapter 4 Foreclosure
FIGURE 4.1� &XPXODWLYH�)RUHFORVXUH�5DWH
FIGURE 4.2� $QQXDO�DQG�&XPXODWLYH�)RUHFORVXUH�5DWH
FIGURE 4.3� $QQXDO�/,+7&�)RUHFORVXUH�5DWH�YV��&RQYHQWLRQDO�0XOWLIDPLO\�'HOLQTXHQF\�5DWH
FIGURE 4.4� &XPXODWLYH�)RUHFORVXUH�5DWH�E\�&UHGLW�7\SH
FIGURE 4.5� /HYHUDJH�5DWLR�'LVWULEXWLRQ�RI�)RUHFORVHG�3URSHUWLHV
FIGURE 4.6� 0DLQ�&DXVHV�RI�)RUHFORVXUH
FIGURE 4.7� +\SRWKHWLFDO�)RUHFORVXUH�$QDO\VLV
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TKH�/RZ�,QFRPH�+RXVLQJ�7D[�&UHGLW��KRXVLQJ�FUHGLW��SURJUDP�ZLOO�UHDFK�
LWV���WK�DQQLYHUVDU\�LQ�������PDNLQJ�LW�WKH�ORQJHVW�WHQXUHG�IHGHUDO�

DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�SURJUDP�LQ�KLVWRU\��'XULQJ�WKDW�SHULRG�WKH�SURJUDP�KDV�
ÀQDQFHG�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RU�UHKDELOLWDWLRQ�RI�URXJKO\�����PLOOLRQ�DSDUWPHQW�
units across the country.��2YHU�WKH�\HDUV��&RKQ5H]QLFN�KDV�WUDFNHG�WKH�
economic performance of these properties and of the investments that 
ÀQDQFHG�WKHLU�GHYHORSPHQW��7KLV�UHSRUW�WDNHV�WKDW�ERG\�RI�ZRUN�DQG�
XSGDWHV�LW�WKURXJK�SHUIRUPDQFH�GDWD�UHSRUWHG�IRU�FDOHQGDU�\HDU������

7KHVH�DUH�WKH�PDMRU�ÀQGLQJV�IURP�RXU�XSGDWHG�DQDO\VLV�RI�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�KRXVLQJ�
credit properties:

• $OO�RI�WKH�EDVLF�PHWULFV��RFFXSDQF\��GHEW�FRYHUDJH�UDWLR��'&5���DQG�SHU�XQLW�SHU�DQQXP�
FDVK�ÁRZ�KDYH�FRQWLQXHG�WR�LPSURYH�VLQFH�RXU�ODVW�VWXG\�LQ������DQG��LQ�JHQHUDO��VLQFH�
�����ZKHQ�ZH�EHJDQ�FROOHFWLQJ�SHUIRUPDQFH�GDWD��3K\VLFDO�RFFXSDQF\�LPSURYHG�IURP�
������LQ������WR�������LQ�������'&5�LPSURYHG�IURP������WR������RYHU�WKH�VDPH�SHULRG�DQG�
SHU�XQLW�SHU�DQQXP�FDVK�ÁRZ�LPSURYHG�IURP������WR������

• )RU�WKH�ÀUVW�WLPH�ZH�KDYH�VXFFHHGHG�LQ�JDWKHULQJ�LQIRUPDWLRQ�IURP�VXUYH\�UHVSRQGHQWV�
FRQFHUQLQJ�HFRQRPLF�DV�ZHOO�DV�SK\VLFDO�RFFXSDQF\��'XULQJ�WKH�UHFHVVLRQ�\HDUV��ZKHQ�
KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�VRPHZKDW�FRXQWHU�LQWXLWLYHO\�WXUQHG�LQ�VWURQJHU�UHVXOWV��ZH�
VSHFXODWHG�WKDW�WKH�GHPDQG�IRU�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�ZDV�GULYLQJ�XS�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�

CHAPTER 1:

([HFXWLYH�6XPPDU\

��KWWS���ZZZ�UHQWDOKRXVLQJDFWLRQ�RUJ�

Photo courtesy of Red Stone Equity Partners
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• 7KH�VXUYH\�VKRZV�WKDW�IRU�FDOHQGDU�\HDU������PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�ZDV�������
DQG�PHGLDQ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�ZDV��������7KH�IDFW�WKDW�WKHUH�LV�MXVW�D����EDVLV�SRLQW�
GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKHVH�GDWD�SRLQWV�GHPRQVWUDWHV�YHU\�SRZHUIXOO\�KRZ�WKH�GHPDQG�
IRU�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�XQLWV�KDV�ORZHUHG�WKH�WXUQRYHU�UDWH�LQ�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV��
UHGXFHG�WKH�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�XQLWV�WXUQLQJ�RYHU��DQG�ORZHUHG�WKH�ORVV�LQ�UHQWDO�
income associated with rent skips.

• :H�KDYH�DOVR�VSHFXODWHG�LQ�UHFHQW�\HDUV�WKDW�WKH�LQFUHDVHV�LQ�GHEW�FRYHUDJH�UDWLRV�DQG�
SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�ZDV�DWWULEXWDEOH��LQ�SDUW��WR�EHWWHU�RSHUDWLQJ�H[SHQVH�XQGHUZULWLQJ�
WKDQ�ZDV�WKH�FDVH�HDUOLHU�LQ�WKH�OLIH�RI�WKH�SURJUDP��7R�WHVW�WKLV��ZH�DVNHG�WKH�2KLR�
&DSLWDO�&RUSRUDWLRQ�IRU�+RXVLQJ��RQH�RI�RXU�VXUYH\�UHVSRQGHQWV�DQG�D�KLJKO\�UHJDUGHG�
state equity fund sponsor to test the accuracy of its operating expense underwriting 
LQ������YHUVXV�������:KDW�WKH\�UHSRUWHG�WR�XV�ZDV�WKDW�RQ�D�ÀYH�\HDU�ORRN�EDFN�EDVLV��
WKHLU�SURMHFWLRQ�RI�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�ZDV�YDULDQW�E\������RQ�DYHUDJH��IRU�WKH�SURSHUW\�
LQYHVWPHQWV�WKH\�PDGH�LQ�WKH�ÀYH�\HDU�ORRN�EDFN�SHULRG�HQGLQJ������DQG�MXVW����YDULDQW�
IRU�WKH�SURSHUWLHV�WKH\�LQYHVWHG�LQ�GXULQJ�WKH�ÀYH�\HDU�ORRN�EDFN�SHULRG�HQGLQJ�LQ�������
'HVSLWH�WKH�XQGHUZULWLQJ�JDSV�HYLGHQFHG�LQ�������2&&+·V�SRUWIROLR�FRQWLQXHG�WR�SHUIRUP�
DQG�KDV�QHYHU�ORVW�D�SURMHFW�WR�IRUHFORVXUH��:H�KDYH�QR�ZD\�RI�NQRZLQJ�ZKHWKHU�RWKHU�
VXUYH\�UHVSRQGHQWV�PDGH�VLPLODU�DGYDQFHV�LQ�HVWLPDWLQJ�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��EXW�LW�
VHHPV�FOHDU�WR�XV�WKDW�WKH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�LQGXVWU\�KDV�PDGH�JUHDW�VWULGHV�LQ�LPSURYLQJ�
WKH�DFFXUDF\�RI�LWV�XQGHUZULWLQJ�RI�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��&RKQ5H]QLFN�ZLOO�GHOYH�GHHSHU�
LQWR�DQ�DQDO\VLV�RI�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�LQ�D�IRUWKFRPLQJ�UHSRUW�

• Another very promising trend in the data is the decreasing number of housing credit 
SURSHUWLHV�WKDW�DUH�´XQGHUSHUIRUPLQJ�µ�E\�ZKLFK�ZH�PHDQ�HLWKHU�UHSRUWLQJ�SK\VLFDO�
RFFXSDQF\�EHORZ�����RU�IDLOLQJ�WR�DFKLHYH�EUHDNHYHQ�RSHUDWLRQV��:KHQ�WKDW�GDWD�SRLQW�
ZDV�H[DPLQHG�LQ�������URXJKO\�����RI�DOO�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�ZHUH�RSHUDWLQJ�EHORZ�
EUHDNHYHQ��OHVV�WKDQ������'&5���7KDW�SHUFHQWDJH��ZKLFK�KDV�EHHQ�GHFUHDVLQJ�LQ�UHFHQW�
\HDUV��KDV�IDOOHQ�WR�������IRU�FDOHQGDU�\HDU�������)XUWKHU��WKH�JUHDW�PDMRULW\�RI�SURSHUWLHV�WKDW�
GLG�QRW�DFKLHYH�EUHDNHYHQ�RSHUDWLRQV�LQ������IDLOHG�WR�GR�VR�E\�UHODWLYHO\�PRGHVW�DPRXQWV�

• 2YHU�WKH�\HDUV�ZH�KDYH�EHHQ�DVNHG�ZKHWKHU�IRU�SURÀW�GHYHORSHUV�GR�D�EHWWHU�MRE�RI�
RSHUDWLQJ�KRXVLQJ�FUHGLW�SURMHFWV�WKDQ�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�GR��DQG�YLFH�YHUVD���:H�
KDYH�FORVHO\�H[DPLQHG�WKH�RFFXSDQF\��GHEW�FRYHUDJH��DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�PHWULFV��
SLWWLQJ�RQH�JURXS�DJDLQVW�WKH�RWKHU��DQG�KDYH�GHWHUPLQHG�WKDW�RFFXSDQF\�LV�VOLJKWO\�
KLJKHU�LQ�SURSHUWLHV�GHYHORSHG�E\�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�DQG�FDVK�ÁRZ�LV�VOLJKWO\�KLJKHU�
LQ�SURSHUWLHV�RSHUDWHG�E\�IRU�SURÀW�GHYHORSHUV��*LYHQ�WKH�VXEWOH�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�W\SHV�
RI�KRXVLQJ�FUHGLW�SURMHFWV�HDFK�JURXS�JUDYLWDWHV�WRZDUG��ZH�FRQFOXGH�WKDW�WKHUH�LV�QR�
PHDQLQJIXO�GLIIHUHQFH�LQ�SHUIRUPDQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�JURXSV�

• ,QYHVWRUV�DUH�FRQWLQXLQJ�WR�UHDOL]H�WKH�LQYHVWPHQW�EHQHÀWV�WKH\�KDYH�EHHQ�SURPLVHG�DV�
WKH�DYHUDJH�KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWRU�KDV�UHDOL]HG�������RI�WKH�FUHGLWV�LW�ZDV�SURPLVHG�
WKURXJK�FDOHQGDU�\HDU������
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2QH�RI�WKH�PRVW�VWULNLQJ�REVHUYDWLRQV�WKH�GDWD�SHUPLW�XV�WR�PDNH�LV�WR�VKRZ�WKH�LQFUHGLEOH�
VWUHQJWK�LQ�WKH�GHPDQG�RI�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV��:H�KDYH�D�VKRUWIDOO�LQ�WKH�QXPEHU�
RI�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�DSDUWPHQWV�WKDW�LV�HVWLPDWHG�WR�EH�����PLOOLRQ�LQ�WKLV�FRXQWU\�� When 
ZH�ORRN�DW�RFFXSDQF\�DQG�VHJPHQW�LW�E\�SURSHUW\�W\SH��SURSHUW\�VL]H��ÀQDQFLQJ�W\SH��
QHZ�FRQVWUXFWLRQ�YHUVXV�UHKDE��DQG�DQ\�RWKHU�FKDUDFWHULVWLF��ZH�FRQVLVWHQWO\�VHH�VWURQJ�
RFFXSDQF\�LQ�HYHU\�VHFWRU��:H�FRQFOXGH�IURP�WKLV�GDWD�WKDW�WKH�QHHG�IRU�DGGLWLRQDO�
DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�H[LVWV�LQ�YLUWXDOO\�HYHU\�SDUW�RI�WKH�FRXQWU\�

,W�LV�RXU�H[SHFWDWLRQ�WKDW�WKH�IDYRUDEOH�JURZWK�LQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�DQG�GHEW�FRYHUDJH�
UDWLRV�FDQQRW�EH�VXVWDLQHG�LQ�IXWXUH�\HDUV��:LWK�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�DW�WKH�OHYHO�LW�ZDV�
LQ�������WKHUH�LV�YHU\�OLWWOH�URRP�IRU�DGGLWLRQDO�JURZWK�LQ�UHQWDO�LQFRPH��,Q�DGGLWLRQ��WKH�
IDYRUDEOH�LQWHUHVW�UDWH�HQYLURQPHQW�ZH�KDYH�EHHQ�WKH�EHQHÀFLDULHV�RI�ZLOO�QRW�ODVW�IRUHYHU��
,QWHUHVW�UDWHV�KDYH�DOUHDG\�EHJXQ�WR�JURZ�DQG��DV�WKDW�JURZWK�FRQWLQXHV��WKH�RSSRUWXQLW\�
WR�UHÀQDQFH�FKDOOHQJLQJ�SURSHUWLHV�ZLOO�QRW�EH�DYDLODEOH�DW�OHDVW�DW�WKH�OHYHOV�ZH�KDYH�
enjoyed in recent years. CohnReznick is committed to continuing this effort and reporting 
RQ�LQGXVWU\�SHUIRUPDQFH�GDWD�SHULRGLFDOO\�

���6RXUFH��1DWLRQDO�/RZ�,QFRPH�+RXVLQJ�&RDOLWLRQ��+RXVLQJ�6SRWOLJKW��9ROXPH����,VVXH����0DUFK������� 
KWWS���QOLKF�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ÀOHV�+RXVLQJ�6SRWOLJKWB9ROXPH��B,VVXH���SGI
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IQ�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�HTXLW\�PDUNHW��LQYHVWRUV�FKRRVH�EHWZHHQ�RQH�RI�
two primary investment approaches: direct investment or syndicated 
LQYHVWPHQW��8QGHU�D�GLUHFW�LQYHVWPHQW�PRGHO��DQ�LQYHVWRU�GLUHFWO\�RZQV�D�
OLPLWHG�SDUWQHU�LQWHUHVW�LQ�D�SDUWQHUVKLS�WKDW�RZQV�DQ�XQGHUO\LQJ�SURSHUW\��
ZLWK�WKH�GHYHORSHU�RU�DQ�DIÀOLDWH�W\SLFDOO\�DVVXPLQJ�WKH�JHQHUDO�SDUWQHU�UROH��
7KH�GLUHFW�LQYHVWPHQW�DSSURDFK�LV�XVXDOO\�IHDVLEOH�RQO\�IRU�LQYHVWRUV�WKDW�KDYH�
VXIÀFLHQW�LQWHUQDO�UHVRXUFHV�GHGLFDWHG�WR�WKH�DFTXLVLWLRQ��XQGHUZULWLQJ��DQG�
DVVHW�PDQDJHPHQW�RI�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�LQYHVWPHQWV��&RQVHTXHQWO\��WKLV�
DSSURDFK�LV�IDYRUHG�E\�D�KDQGIXO�RI�ODUJH�LQVWLWXWLRQDO�LQYHVWRUV��&RQYHUVHO\��
V\QGLFDWHG�LQYHVWPHQWV�DUH�VRXUFHG��RUJDQL]HG��DQG�PDQDJHG�E\�WKLUG�
SDUW\�LQWHUPHGLDULHV�NQRZQ�DV�V\QGLFDWRUV��,QYHVWRUV�RZQ�WKH�OLPLWHG�SDUWQHU�
LQWHUHVWV�LQ�IXQGV�RUJDQL]HG�E\�WKH�V\QGLFDWRU��DQG�WKH�IXQG�LQ�WXUQ�RZQV�WKH�
OLPLWHG�SDUWQHU�LQWHUHVWV�LQ�XQGHUO\LQJ�SURSHUW\�SDUWQHUVKLSV�

�����7KH�5ROH�RI�WKH�6\QGLFDWRU
To accommodate the demand for housing credits and to take advantage of economies of 
VFDOH��D�V\QGLFDWRU�W\SLFDOO\�DFTXLUHV�HTXLW\�LQWHUHVWV�LQ�D�QXPEHU�RI�SURSHUW\�SDUWQHUVKLSV��
%HFDXVH�GHYHORSHUV�RI�SURSHUW\�SDUWQHUVKLSV�QHHG�FDSLWDO�WR�ÀQDQFH�WKHLU�KRXVLQJ�
FUHGLW�GHYHORSPHQWV��DQG�EHFDXVH�WKH\�W\SLFDOO\�KDYH�QR�XVH�IRU�WKH�WD[�EHQHÀWV���WKH�
GHYHORSHUV�DVVLJQ�WKH�ULJKWV�WR�WKH�IXWXUH�EHQHÀWV��KRXVLQJ�FUHGLWV�DQG�ORVVHV��JHQHUDWHG�
E\�WKH�SURSHUWLHV�LQ�H[FKDQJH�IRU�FDVK��,Q�D�V\QGLFDWHG�IXQG��D�V\QGLFDWRU�SURYLGHV�D�
OLPLWHG�DPRXQW�RI�LQLWLDO�FDSLWDO�WR�WKH�GHYHORSHU�WR�VHFXUH�WKH�SURSHUW\�LQYHVWPHQW��ZLWK�
WKH�LQWHQWLRQ�RI�V\QGLFDWLQJ�WKH�IXWXUH�VWUHDP�RI�EHQHÀWV�JHQHUDWHG�E\�WKH�SURSHUWLHV�WR�
IXQG�LQYHVWRUV�LQ�H[FKDQJH�IRU�WKHLU�HTXLW\�LQYHVWPHQW��7KH�V\QGLFDWRU�RULJLQDWHV�SRWHQWLDO�

CHAPTER 2:

)XQG�,QYHVWPHQW�3HUIRUPDQFH

Photo courtesy of R4 Capital LLC
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SURSHUW\�LQYHVWPHQWV��SHUIRUPV�XQGHUZULWLQJ��DQG�SUHVHQWV�WKH�SRWHQWLDO�LQYHVWPHQW�WR�
LQYHVWRUV��,Q�DGGLWLRQ�WR�DFWLQJ�DV�DQ�LQWHUPHGLDU\�EHWZHHQ�WKH�GHYHORSHU�DQG�WKH�LQYHVWRU��
WKH�V\QGLFDWRU�SURYLGHV�RQJRLQJ�DVVHW�PDQDJHPHQW�RI�WKH�SURSHUW\�SDUWQHUVKLSV��HQVXULQJ�
FRPSOLDQFH�ZLWK�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�UHJXODWLRQV�DQG�D�VWHDG\�VWUHDP�RI�WD[�EHQHÀWV�WR�
LQYHVWRUV��,Q�WKH�\HDUV�VLQFH�WKH�LQFHSWLRQ�RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�SURJUDP��WKH�ODVWLQJ�LPSDFW�RI�
WKH�V\QGLFDWLRQ�PRGHO�KDV�EHHQ�WR�VWUHDPOLQH�WKH�SURFHVV�RI�SDLULQJ�LQYHVWPHQW�HTXLW\�ZLWK�
SURSHUW\�SDUWQHUVKLSV�E\�V\QGLFDWRUV�EULGJLQJ�WKH�JDS�EHWZHHQ�GHYHORSHUV�DQG�LQYHVWRUV�

Syndicators are compensated for their services through fee payments referred to as the 
´ORDG�µ�$�IXQG·V�ORDG�LV�WKH�SHUFHQWDJH�RI�WKH�WRWDO�HTXLW\�LQYHVWPHQW�XVHG�DV�UHLPEXUVHPHQW�
DQG�FRPSHQVDWLRQ�IRU�YDULRXV�VHUYLFHV��LQFOXGLQJ�RUJDQL]DWLRQDO�DQG�RIIHULQJ�H[SHQVH��
DFTXLVLWLRQ�IHHV�DQG�H[SHQVH��DQG�DVVHW�PDQDJHPHQW�DQG�SDUWQHUVKLS�PDQDJHPHQW�IHHV��
7KH�VL]H�RI�D�IXQG·V�ORDG�FDQ�YDU\�IURP�IXQG�WR�IXQG�DQG�FDQ�EH�VHQVLWLYH�WR�FXUUHQW�PDUNHW�
FRQGLWLRQV��:H�EHOLHYH�WKDW�URXJKO\�����RI�DOO�KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWPHQWV�DUH�DFTXLUHG�LQ�
V\QGLFDWHG�IRUP��SULQFLSDOO\�EHFDXVH�RI�WKH����\HDU�WHUP�RI�WKHVH�LQYHVWPHQWV�

�������)XQG�,QYHVWPHQW�2SWLRQV
There are two primary investment options when working with a syndicator: proprietary 
IXQGV�DQG�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV��3URSULHWDU\�IXQG�LQYHVWPHQWV�DUH�GHVLJQHG�WR�PDQDJH�WKH�
HTXLW\�FDSLWDO�RI�D�VLQJOH�LQYHVWRU��0XOWL�LQYHVWRU�IXQGV��DV�WKHLU�QDPH�VXJJHVWV��ORRN�PRUH�
OLNH�PXWXDO�IXQGV��VLQFH�WKH\�DUH�RUJDQL]HG�WR�UDLVH�FDSLWDO�IURP�D�KDQGIXO�RI�LQYHVWRUV�WR�
���RU�PRUH��,QYHVWRUV�KDG�D�WKLUG�RSWLRQ�LQ�WKH�\HDUV�EHWZHHQ������DQG������²�WKH\�FRXOG�
LQYHVW�LQ�HLWKHU�D�SURSULHWDU\�IXQG�RU�D�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�DQG�KDYH�WKHLU�\LHOG�JXDUDQWHHG�
E\�D�FUHGLWZRUWK\�JXDUDQWRU��W\SLFDOO\�DQ�LQVXUDQFH�FRPSDQ\���7KH�SULQFLSDO�EHQHÀW�RI�
LQYHVWLQJ�RQ�D�JXDUDQWHHG�EDVLV�ZDV�PRUH�IDYRUDEOH�DFFRXQWLQJ�WUHDWPHQW��,Q�������WKH�
)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG�UHYLVHG�WKH�DFFRXQWLQJ�UXOHV�WR�SXW�JXDUDQWHHG�DQG�
QRQ�JXDUDQWHHG�LQYHVWPHQWV�RQ�WKH�VDPH�IRRWLQJ��$V�D�UHVXOW��WKLV�SDUWLFXODU�LQYHVWPHQW�
H[HFXWLRQ�KDV�DOO�EXW�GLVDSSHDUHG��%HFDXVH�RI�WKH�VPDOO�QXPEHU�RI�UHFHQW�JXDUDQWHHG�
\LHOG�LQYHVWPHQWV��ZH�KDYH�RPLWWHG�WKHLU�LQFOXVLRQ�LQ�WKH�IROORZLQJ�GLVFXVVLRQ�RI�LQYHVWPHQW�
\LHOG�DQG�FUHGLW�GHOLYHU\�

7ZHQW\�QLQH�VXUYH\�UHVSRQGHQWV�SURYLGHG�GDWD�IRU�QHDUO\�������ORZ�LQFRPH�KRXVLQJ�WD[�
FUHGLW�IXQGV��)RU�SXUSRVHV�RI�WKH�IROORZLQJ�ÀJXUHV��ZH�KDYH�UHPRYHG�DOO�IXQGV�WKDW�ZHUH�
FORVHG�EHIRUH�������EHFDXVH�D�SRUWLRQ�RI�WKH�SURSHUW\�SDUWQHUVKLSV�LQ�ZKLFK�WKHVH�IXQGV�
ZHUH�LQYHVWHG�KDG�OLNHO\�DOUHDG\�VXUSDVVHG�WKH����\HDU�FRPSOLDQFH�SHULRG�DV�RI�WKH�
effective date of this report.

3URSULHWDU\�IXQGV�DUH�W\SLFDOO\�VRXJKW�RXW�E\�VLQJOH�LQYHVWRUV�ZLWK�D�GHVLUH�IRU�D�KLJKHU�OHYHO�
RI�FRQWURO�RYHU�WKH�ORFDWLRQ�RI�WKH�SURSHUWLHV�WKH\�ÀQDQFH��7KH�&RPPXQLW\�5HLQYHVWPHQW�
$FW��&5$��UHTXLUHV�EDQNV�WR�PDNH�TXDOLÀHG�FRPPXQLW\�GHYHORSPHQW�LQYHVWPHQWV�LQ�DUHDV�
LQ�ZKLFK�WKH\�FROOHFW�GHSRVLWV��DQG�WKH\�FRQVHTXHQWO\�UHFHLYH�&5$�´FUHGLWµ�IRU�GRLQJ�VR��
7KHUHIRUH��RQH�RI�WKH�SULPDU\�LQYHVWPHQW�PRWLYDWLRQV�IRU�EDQNV�WR�PDNH�KRXVLQJ�FUHGLW�
LQYHVWPHQW�LV�WR�HDUQ�&5$�FUHGLW�WKURXJK�WKHLU�KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWPHQWV��7KH�SULQFLSDO�
DGYDQWDJH�RI�D�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�LV�ULVN�GLYHUVLÀFDWLRQ��$�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�FDQ�EH�
FRPSRVHG�RI�D�QXPEHU�RI�LQYHVWRUV��DOO�RI�ZKRP�VKDUH�ULVN�DQG�UHZDUGV�EDVHG�XSRQ�WKHLU�
SURSRUWLRQDO�HTXLW\�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�IXQG�
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)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�������IXQGV��FORVHG�LQ������RU�ODWHU��RUJDQL]HG�E\�IXQG�W\SH�DQG�
SUHVHQWHG�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WRWDO�JURVV�HTXLW\�

3RUWIROLR�&RPSRVLWLRQ�E\�)XQG�7\SH�� FIGURE 2.1.1
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2XW�RI�DSSUR[LPDWHO\�������KRXVLQJ�FUHGLW�IXQGV��WKHUH�ZHUH�����PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV�
UHSUHVHQWLQJ�������RI�WKH�VXUYH\HG�JURVV�HTXLW\�ZLWK�D�������PLOOLRQ�DYHUDJH�IXQG�VL]H��7KH�����
SURSULHWDU\�IXQGV�LQ�WKH�SRUWIROLR�UHSUHVHQWHG�������RI�WKH�WRWDO�IXQG�SRUWIROLR�JURVV�HTXLW\��
ZLWK�D�������PLOOLRQ�DYHUDJH�IXQG�VL]H��7KH�DYHUDJH�VL]H�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�PXOWL�LQYHVWRU�
DQG�SURSULHWDU\�IXQGV�LV�GULYHQ�E\�WKH�IDFW�WKDW�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV�DUH�W\SLFDOO\�ODUJHU�WR�
DFFRPPRGDWH�PXOWLSOH�LQYHVWRUV��7KH�UHPDLQLQJ�IXQGV�ZHUH�RULJLQDWHG�DV�JXDUDQWHHG�\LHOG�
LQYHVWPHQWV�WKDW�DFFRXQWHG�IRU�D�WRWDO�RI������RI�WKH�WRWDO�SRUWIROLR�JURVV�HTXLW\�

7KH�VL]H�DQG�FKDUDFWHULVWLFV�RI�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV�KDYH�HYROYHG�RYHU�WLPH��0XOWL�LQYHVWRU�IXQGV�
JHQHUDOO\�LQFUHDVHG�LQ�DYHUDJH�VL]H�EHWZHHQ������DQG�������LQ�WKH�OHDG�XS�WR�WKH�QDWLRQDO�
UHFHVVLRQ��,Q�������ZKHQ�SURSULHWDU\�IXQGV�GRPLQDWHG�WKH�HTXLW\�PDUNHW��WKH�DYHUDJH�PXOWL�
LQYHVWRU�IXQG�ZDV�����PLOOLRQ��,Q�WKH�LQWHUYHQLQJ�\HDUV�KRZHYHU��WKH�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�PDUNHW�
KDV�UHERXQGHG��DQG�WKH�DYHUDJH�IXQG�VL]H�LV�RQFH�DJDLQ�DW�SUH�UHFHVVLRQ�OHYHOV�DQG�JURZLQJ��
,Q�������WKH�DYHUDJH�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�ZDV�FRPSOHWHG�ZLWK�������PLOOLRQ�LQ�HTXLW\��)LJXUH�������
LOOXVWUDWHV�WKH�DYHUDJH�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�VL]H�VLQFH������
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$YHUDJH�0XOWL�,QYHVWRU�)XQG�6L]H�6LQFH������ FIGURE 2.1.2
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�����7KH�,PSDFW�RI�&5$�DQG�2WKHU�&RQVLGHUDWLRQV
The manner in which syndicators originate investments in property partnerships has 
FKDQJHG�YHU\�OLWWOH�VLQFH�WKH�LQFHSWLRQ�RI�WKH�SURJUDP��+RZHYHU��WKH�LQYHVWPHQW�
FRQVLGHUDWLRQV�WKDW�LQÁXHQFH�IXQG�FRPSRVLWLRQ�KDYH�EHFRPH�PXFK�PRUH�FRPSOLFDWHG�DV�
WKH�SURJUDP�PDWXUHG��)RU�LQVWDQFH��DW�WKH�KHLJKW�RI�WKH�UHFHVVLRQ��KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWRUV�
WKDW�UHPDLQHG�DFWLYH�ZHUH�DOPRVW�HQWLUHO\�IRFXVHG�RQ�PHHWLQJ�WKHLU�&5$�REOLJDWLRQV��
DQG�WKXV�GHSOR\HG�WKHLU�FDSLWDO�SUHGRPLQDQWO\�WKURXJK�SURSULHWDU\�IXQG�H[HFXWLRQV��
&RQVHTXHQWO\��WKH�SHUFHQWDJH�RI�SURSULHWDU\�IXQGV�UHDFKHG�LWV�KLJK�SRLQW�DW�������LQ�
������ZKHQ�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�HTXLW\�PDUNHW�ZDV�DW�LWV�ORZHVW�SRLQW�LQ�D�GHFDGH��$V�WKH�
HTXLW\�PDUNHW�UHFRYHUHG��WKH�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�PDUNHW�DOVR�UHERXQGHG��H[FKDQJLQJ�
SODFHV�ZLWK�SURSULHWDU\�IXQGV�DQG�UHDFKLQJ�������LQ�������:KLOH�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV�KDYH�
UHJDLQHG�WKHLU�PDUNHW�VKDUH��WKH�LQYHVWRU�PDUNHW�KDV�EHFRPH�LQFUHDVLQJO\�GRPLQDWHG�E\�
&5$�PRWLYDWHG�LQYHVWPHQW��DQG�WKXV��WKH�DSSHDUDQFH�DQG�FRPSRVLWLRQ�RI�PXOWL�LQYHVWRU�
IXQGV�KDYH�DOVR�EHHQ�HYROYLQJ��0XOWL�LQYHVWRU�IXQGV�DUH�LQFUHDVLQJO\�XVLQJ�WLHUHG�SULFLQJ�
IRU�VSHFLÀF�&5$�LQYHVWPHQWV��,Q�WKH�SDVW��SURSHUW\�LQYHVWPHQWV�LQ�´&5$�+RWµ�PDUNHWV�
�ZKHUH�PDQ\�EDQNV�KDYH�RYHUODSSLQJ�&5$�GHPDQG�DQG�WKXV�FUHGLW�SULFLQJ�LV�KLJKHU�WKDQ�
DYHUDJH��SURYHG�WR�EH�GLIÀFXOW�WR�SODFH�LQ�D�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�EHFDXVH�RI�WKH�LPSDFW�RQ�
\LHOG�3�7KLV�UHODWLYHO\�QHZ�VWUXFWXUH�DIIRUGV�LQYHVWRUV�WKH�WUDGLWLRQDO�PXOWL�LQYHVWRU�IXQG�EHQHÀW�
RI�ULVN�GLYHUVLÀFDWLRQ��ZLWK�WKH�WUDGLWLRQDO�SURSULHWDU\�IXQG�EHQHÀW�RI�DVVHW�VHOHFWLRQ�IRU�&5$�
SXUSRVHV��)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�KLVWRULFDO�JURVV�HTXLW\�SHUFHQWDJH�VSOLW�EHWZHHQ�PXOWL�
LQYHVWRU�DQG�SURSULHWDU\�IXQG�LQYHVWPHQWV�VLQFH������

3��7KH�WHUPV�´&5$�+RWµ�DQG�´&5$�1RWµ�DUH�GLVFXVVHG�H[WHQVLYHO\�LQ�WKH�0D\������&RKQ5H]QLFN�UHSRUW��7KH�&RPPXQLW\�
5HLQYHVWPHQW�$FW�DQG�,WV�(IIHFW�RQ�+RXVLQJ�7D[�&UHGLW�3ULFLQJ�
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6\QGLFDWHG�)XQG�0DUNHW�&RPSRVLWLRQ�6LQFH������ FIGURE 2.2.1
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$�UHODWLYHO\�QHZ�FRQVLGHUDWLRQ�ZKHQ�FKRRVLQJ�EHWZHHQ�D�SURSULHWDU\�RU�PXOWL�LQYHVWRU�
IXQG�H[HFXWLRQ�KDV�EHHQ�WKH�DXWKRUL]DWLRQ�RI�WKH�SURSRUWLRQDO�DPRUWL]DWLRQ�PHWKRG�RI�
DFFRXQWLQJ�IRU�KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWPHQWV��,Q�-DQXDU\�������WKH�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�
8SGDWH��$68����������DXWKRUL]HG�WKH�SURSRUWLRQDO�DPRUWL]DWLRQ�PHWKRG�RI�DFFRXQWLQJ�
IRU�LQYHVWPHQWV�LQ�TXDOLÀHG�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�SURMHFWV���,QYHVWRUV�UHDOL]H�WKUHH�WDQJLEOH�
EHQHÀWV�E\�VZLWFKLQJ�WR�WKH�QHZ�DFFRXQWLQJ�PHWKRG������LQFUHDVHG�SUH�WD[�QHW�HDUQLQJV��
����LPSURYHG�HIÀFLHQF\�UDWLRV��DQG�����LQFUHDVHG�SUHGLFWDELOLW\�RI�LQYHVWPHQW�DPRUWL]DWLRQ��
$V�RI�WKH�ÀUVW�TXDUWHU�RI�������DQ�RYHUZKHOPLQJ�PDMRULW\�RI�WKH�ODUJHVW�8�6��EDQNV�KDG�
adopted the new method.

7R�TXDOLI\�IRU�WKH�XVH�RI�SURSRUWLRQDO�DPRUWL]DWLRQ�DFFRXQWLQJ��ÀYH�FULWHULD�PXVW�EH�PHW��
2QH�RI�WKHVH�LV�RI�SDUWLFXODU�UHOHYDQFH�WR�LQYHVWRUV�WKDW�FKRVH�WR�LQYHVW�XVLQJ�WKH�SURSULHWDU\�
IXQG�PRGHO��2QH�RI�WKH�TXDOLI\LQJ�FULWHULD�SURYLGHV�WKDW�LQYHVWRUV�PXVW�QRW�KDYH�WKH�DELOLW\�
WR�H[HUFLVH�´VLJQLÀFDQW�LQÁXHQFH�RYHU�WKH�RSHUDWLQJ�DQG�ÀQDQFLDO�SROLFLHVµ�RI�WKH�RSHUDWLQJ�
HQWLW\��:KLOH�WKH�)LQDQFLDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG�GLG�QRW�GHÀQH�ZKDW�´VLJQLÀFDQW�
LQÁXHQFHµ�PHDQV��PRVW�SUDFWLWLRQHUV�EHOLHYH�WKDW�YHWR�ULJKWV�RYHU�SURSHUW\�VHOHFWLRQ��
WKH�DELOLW\�WR�DSSURYH�RU�GLVDSSURYH�SURSHUW\�EXGJHWV��DQG�FRQWURO�RYHU�WKH�UHOHDVH�RI�
FDVK�UHVHUYHV�DUH�WKH�W\SHV�RI�OLPLWHG�SDUWQHU�ULJKWV�WKDW�FRXOG�GLVTXDOLI\�DQ�LQYHVWRU�IURP�
DFFRXQWLQJ�IRU�SURSULHWDU\�IXQG�LQYHVWPHQW�XVLQJ�WKH�SURSRUWLRQDO�DPRUWL]DWLRQ�PHWKRG�

���)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ�$68���������FRQVXOW�&RKQ5H]QLFN·V�)LQDO�6WDQGDUG�,VVXHG�RQ�$FFRXQWLQJ�IRU�$IIRUGDEOH�+RXVLQJ�
7D[�&UHGLW�,QYHVWPHQWV�²�$Q�,Q�'HSWK�/RRN�LVVXHG�LQ�-DQXDU\��������KWWS���ZZZ�FRKQUH]QLFN�FRP�VLWHV�GHIDXOW�ÀOHV�SGIV�$+B
TaxCreditInvestments.pdf)
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�����)XQG�<LHOGV
6LQFH�WKH�HQG�RI�WKH�UHFHVVLRQ��WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�HTXLW\�PDUNHW�KDV�ZLWQHVVHG�WD[�FUHGLW�
SULFLQJ�LQFUHDVH�DW�D�VKDUS�SDFH��FRQVHTXHQWO\��LQYHVWPHQW�\LHOGV�KDYH�EHHQ�LQ�IUHH�IDOO��
+RXVLQJ�FUHGLW�\LHOGV�DUH�LQYHUVHO\�UHODWHG�WR�WKH�SULFH�DW�ZKLFK�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV�WUDGH��
VR�DV�SULFHV�KDYH�ULVHQ��DV�KDV�EHHQ�WKH�WUHQG�IRU�WKH�SDVW�ÀYH�\HDUV��LQYHVWPHQW�\LHOGV�KDYH�
VWHDGLO\�GHFUHDVHG��:KLOH�WKH�YHORFLW\�RI�WKH�UHGXFWLRQ�LQ�\LHOGV�DSSHDUV�WR�EH�VORZLQJ��
\LHOGV�IRU�FXUUHQW�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV�DUH�DYHUDJLQJ��������ZKLFK�ZDV�FRQVLVWHQW�ZLWK�
WKH�������ZHLJKWHG�DYHUDJH�RULJLQDO�\LHOG�RI�DOO�WKH�IXQGV�RIIHUHG�LQ��������WKH�SUHYLRXV�
KLJKZDWHU�PDUN�IRU�WKH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�PDUNHW��)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�RULJLQDO�
ZHLJKWHG�DYHUDJH�\LHOGV�E\�\HDU�DQG�IXQG�W\SH�VLQFH������

:HLJKWHG�$YHUDJH�)XQG�<LHOGV�6LQFH������ FIGURE 2.3.1

Multi Investor Proprietary
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'HVSLWH�WKH�UHODWLYHO\�ORZ�\LHOGV�FXUUHQWO\�RIIHUHG�LQ�WKH�PDUNHW��E\�KLVWRULF�VWDQGDUGV���
KRXVLQJ�FUHGLW�IXQG�LQYHVWPHQWV�VWLOO�UHSUHVHQW�D�VLJQLÀFDQW�SUHPLXP�WR����\HDU�7UHDVXU\�
\LHOGV��6LQFH�QHDUO\�FRQYHUJLQJ�LQ�������KRXVLQJ�FUHGLW�\LHOGV�DQG�WUHDVXU\�\LHOGV�KDYH�
GLYHUWHG�DQG�KDYH�UXQ�LQ�QHDU�SDUDOOHO�IDVKLRQ��ZLWK�DQ�DSSUR[LPDWH�����EDVLV�SRLQW�EXIIHU�
VLQFH�������)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�KLVWRULFDO�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�IXQG�
\LHOGV�DQG����\HDU�7UHDVXU\�VHFXULW\�\LHOGV��DGMXVWHG�IRU�DQ�DIWHU�WD[�UDWH�HTXLYDOHQW�RI�D�
����WD[�UDWH��
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:HLJKWHG�$YHUDJH�)XQG�<LHOGV�YV��7UHDVXULHV�6LQFH������ FIGURE 2.3.2

All Funds 10 Year Treasury
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�����)XQG�<LHOG�9DULDQFH�$QDO\VLV
,W�LV�LPSRUWDQW�WR�FRQVLGHU�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�IXQGV�LQ�WHUPV�RI�DFWXDO�
LQFRPH�WD[�EHQHÀWV�UHDOL]HG�YHUVXV�WKH�RULJLQDOO\�SURMHFWHG�EHQHÀWV��:H�KDYH�FKRVHQ�WR�
SUHVHQW�LQYHVWPHQW�SHUIRUPDQFH�LQ�WHUPV�RI�\LHOG��RYHUDOO�WD[�FUHGLW�GHOLYHU\��DQG�WKH�LQLWLDO�
\HDUV�RI�WD[�FUHGLW�GHOLYHU\�UHODWLYH�WR�RULJLQDOO\�SURMHFWHG�DPRXQWV�

$V�ZH�KDYH�GHÀQHG�WKH�WHUP��\LHOG�YDULDQFH�PHDVXUHV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�
RULJLQDOO\�SURMHFWHG�\LHOG�DW�LQYHVWPHQW�FORVLQJ�DQG�WKH�PRVW�FXUUHQW�\LHOG�SURMHFWLRQ�
�'HFHPEHU�����������IRU�SXUSRVHV�RI�RXU�VXUYH\���$�SRVLWLYH�YDULDQFH�LQGLFDWHV�D�JUHDWHU�
WKDQ�RULJLQDOO\�SURMHFWHG�\LHOG��:H�UHPRYHG�KRXVLQJ�FUHGLW�IXQGV�ZLWK�FUHGLW�HQKDQFHPHQW�
�´JXDUDQWHHG�IXQGVµ��IURP�WKLV�DQDO\VLV�EHFDXVH�JXDUDQWHHG�IXQGV�DUH�VWUXFWXUHG�ZLWK�
\LHOG�PDLQWHQDQFH�PHFKDQLVPV�WKDW�HQVXUH�D�SUHGLFWDEOH�\LHOG�WR�LQYHVWRUV�

2Q�D�ZHLJKWHG�DYHUDJH�EDVLV��ZKHUH�\LHOG�YDULDQFHV�IRU�LQGLYLGXDO�IXQGV�DUH�DJJUHJDWHG�
DQG�ZHLJKWHG�E\�HTXLW\���VXUYH\�UHVSRQGHQWV�UHSRUWHG�D�SRVLWLYH�������YDULDQFH��RU�
D�SRVLWLYH����EDVLV�SRLQW�YDULDQFH�EHWZHHQ�DFWXDO�DQG�SURMHFWHG�\LHOGV��$FKLHYLQJ�
SURMHFWHG�\LHOGV�LV�D�PDMRU�REMHFWLYH�IRU�KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWRUV��KRZHYHU��WKH�LQGLYLGXDO�
FRPSRQHQWV�RI�\LHOG�FRPSXWDWLRQ�KDYH�D�VLJQLÀFDQW�LPSDFW�RQ�WKHLU�FDOFXODWLRQ��<LHOG�
FDQ�EH�PDLQWDLQHG�QDWXUDOO\�RU�DUWLÀFLDOO\�E\�SUH�QHJRWLDWHG�LQYHVWPHQW�SURYLVLRQV�LQ�D�
QXPEHU�RI�ZD\V��$�PRUH�IDYRUDEOH�\LHOG�FDQ�EH�JHQHUDWHG�IRU�LQVWDQFH�DV�D�UHVXOW�RI�
DQ�XQGHUSHUIRUPLQJ�SRUWIROLR�WKDW�JHQHUDWHV�KLJKHU�WKDQ�H[SHFWHG�RSHUDWLQJ�ORVVHV��RU�
LI�HTXLW\�SD\�LQ�VFKHGXOHV�DUH�DGMXVWHG�WR�SRVWSRQH�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV��RU�LI�XQGHU�WKH�
WHUPV�RI�VR�FDOOHG�DGMXVWRU�SURYLVLRQV��UHPDLQLQJ�LQYHVWRU�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV�DUH�UHGXFHG�
WR�WKH�H[WHQW�QHFHVVDU\�LQ�RUGHU�WR�UH�HVWDEOLVK�WKH�WDUJHW�\LHOG�
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)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�KLVWRULFDO�DQQXDO�\LHOG�YDULDQFH�H[SUHVVHG�LQ�EDVLV�SRLQWV�DV�ZHOO�
as a percentage.

)XQG�<LHOG�9DULDQFH�6LQFH������ FIGURE 2.4.1

Weighted Avg. BPS Variance Weighted Avg. % Variance
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7KH�ÀJXUH�VKRZV�WKDW�\LHOG�YDULDQFH��ZKLOH�DOPRVW�HQWLUHO\�SRVLWLYH�LQ�HDFK�\HDU�RQ�D�
ZHLJKWHG�DYHUDJH�EDVLV��KDV�EHHQ�FRQVLVWHQWO\�GHFUHDVLQJ�LQ�PDJQLWXGH�VLQFH�������,W�LV�
DOVR�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�WKH�PRUH�UHFHQWO\�FORVHG�IXQGV�KDYH�OHVV�RSHUDWLRQDO�KLVWRU\��
DQG�WKXV�OHVV�RSSRUWXQLW\�WR�GHYHORS�\LHOG�YDULDQFH��:H�ZRXOG�H[SHFW�WKDW�DV�WKH�UHFHQW�
IXQGV�PDWXUH��\LHOG�YDULDQFHV�ZLOO�LQFUHDVH�

)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�IDFW�WKDW�WKH�LQFLGHQFH�RI�QHJDWLYH�\LHOG�YDULDQFH�KDV�DOVR�
VWHDGLO\�GHFOLQHG��:KLOH�VWLOO�UHODWLYHO\�´\RXQJµ�IXQGV��WKRVH�RIIHUHG�LQ�WKH�SRVW�UHFHVVLRQ�
HUD�DW�OHDVW�FXUUHQWO\�KDYH�D�VLJQLÀFDQWO\�ORZHU�LQFLGHQFH�RI�QHJDWLYH�\LHOG�YDULDQFH�WKDQ�
WKHLU�SUHGHFHVVRUV��:KHQ�ZH�LVRODWH�WKH�DQDO\VLV�RQO\�RQ�WKRVH�IXQGV�IRU�ZKLFK�ZH�ZHUH�
SURYLGHG�ERWK�\LHOG�DQG�WRWDO�FUHGLW�YDULDQFH�GDWD��IRU�IXQGV�ZLWK�SRVLWLYH�\LHOG�YDULDQFHV��
����DOVR�KDG�SRVLWLYH�WRWDO�FUHGLW�GHOLYHU\�YDULDQFHV��:H�VXUPLVH��WKHQ��WKDW�IRU�WKH�PDMRULW\�
RI�WKH�SRUWIROLR�RI�IXQGV��WKH�SRVLWLYH�\LHOG�YDULDQFHV�ZHUH�QRW�GULYHQ�E\�RSHUDWLQJ�ORVVHV�

&RQYHUVHO\��IRU�WKH�VXEVHW�RI�IXQGV�WKDW�IDLOHG�WR�PHHW�WKHLU�\LHOG�WDUJHWV������DOVR�IHOO�VKRUW�
RI�WKHLU�SURMHFWHG�WRWDO�FUHGLW�GHOLYHU\�
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3HUFHQWDJH�3RVLWLYH�1HJDWLYH�<LHOG�9DULDQFH� 
6LQFH������ FIGURE 2.4.2

Negative Variance Positive Variance
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)LJXUHV�������$��DQG�������%��LOOXVWUDWH�WKH�ZHLJKWHG�DYHUDJH�IXQG�\LHOG�YDULDQFH�E\�\HDU�
and by fund type.

:HLJKWHG�$YHUDJH�)XQG�<LHOG�9DULDQFH� 
E\�)XQG�7\SH�6LQFH�������E\�3HUFHQWDJH�� FIGURE 2.4.3(A)
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:HLJKWHG�$YHUDJH�)XQG�<LHOG�9DULDQFH� 
E\�)XQG�7\SH�6LQFH�������E\�%DVLV�3RLQWV�� FIGURE 2.4.3(B)

Proprietary Variance Multi Investor Variance
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$V�)LJXUHV�������$��DQG��%��LQGLFDWH��DVLGH�IURP�D�IHZ�RXWOLHU�\HDUV�VLQFH�������SURSULHWDU\�
IXQGV�KDYH�UHSRUWHG�ODUJHU�ZHLJKWHG�DYHUDJH�\LHOG�YDULDQFHV�WKDQ�WKHLU�PXOWL�LQYHVWRU�
FRXQWHUSDUWV��:H�QRWH��KRZHYHU��WKDW�WKH�PDJQLWXGH�RI�WKH�YDULDQFH�EHWZHHQ�WKH�
WZR�IXQG�W\SHV�FRXOG�EH�DIIHFWHG�E\�WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�V\QGLFDWRUV�GHÀQH�´RULJLQDOµ�
\LHOGV��HVSHFLDOO\�IRU�SURSULHWDU\�IXQGV�WKDW�WHQG�WR�EH�OHVV�VSHFLÀHG�DW�FORVLQJ��:H�
KHVLWDWH�WR�GUDZ�WRR�PDQ\�FRQFOXVLRQV�IURP�WKLV�FRPSDULVRQ��JLYHQ�WKH�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�
PHWKRGRORJLHV�WKDW�V\QGLFDWRUV�XVH�WR�WUDFN�SURSULHWDU\�\LHOG�GDWD�

�����+RXVLQJ�&UHGLW�9DULDQFH�$QDO\VLV
&RQVLVWHQW�ZLWK�&RKQ5H]QLFN·V�LQGXVWU\�H[SHULHQFH��WKH�VXUYH\�GDWD�ZH�H[DPLQHG�
GHPRQVWUDWH�WKDW�WKH�DJJUHJDWH�YDULDQFH�LQ�WRWDO�KRXVLQJ�FUHGLW�GHOLYHU\�KDV�EHHQ�OHVV�
WKDQ������,QYHVWRUV�ZHUH�SURMHFWHG�WR�UHFHLYH�������ELOOLRQ�LQ�FUHGLWV�WKURXJK������DQG�
DFWXDOO\�UHFHLYHG�������ELOOLRQ�

7KH�DYHUDJH�KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWPHQW�GHULYHV�DSSUR[LPDWHO\�����RI�LWV�QHW�LQYHVWPHQW�
EHQHÀWV�IURP�KRXVLQJ�FUHGLWV��ZLWK�WKH�EDODQFH�RULJLQDWLQJ�IURP�SDVVLYH�ORVVHV��%HFDXVH�
KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV�DUH�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�TXDOLÀHG�GHYHORSPHQW�FRVWV��D�SURSHUW\·V�
IXWXUH�GHOLYHU\�RI�WD[�FUHGLWV�LV�VRPHZKDW�SUHGLFWDEOH��$GGLWLRQDOO\��PRVW����FUHGLW�
LQYHVWPHQWV�DUH�XQGHUZULWWHQ�ZLWK�VLJQLÀFDQW�H[FHVV�HOLJLEOH�EDVLV�DQG�DUH�OLNHO\�WR�KDYH�
VXIÀFLHQW�EDVLV�WR�VXSSRUW�WKH�DOORFDWHG�FUHGLWV��,Q�WKLV�FRQWH[W��WKH�WLPLQJ�RI�WD[�FUHGLW�
GHOLYHU\�LV�PRUH�OLNHO\�WR�FUHDWH�YDULDQFHV��EHFDXVH�GHOD\V�LQ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�DQG�OHDVH�XS�
RI�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�W\SLFDOO\�UHVXOW�LQ�GHOD\HG�GHOLYHU\�RI�KRXVLQJ�FUHGLWV��2XU�GDWD�
VXJJHVW�WKDW�VXFK�GHOD\V��ZKLOH�QRW�XQFRPPRQ�LQ�WKH�HDUO\�\HDUV�RI�WKH�SURJUDP��KDYH�
EHFRPH�OHVV�FRPPRQ�RYHU�WLPH��)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�WRWDO��ÀUVW��VHFRQG��DQG�WKLUG�
\HDUV·�FUHGLW�GHOLYHU\�YDULDQFHV�LQ�HDFK�RI�RXU�DVVHVVPHQWV�RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�PDUNHW�
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,QLWLDO�<HDUV·�&UHGLW�'HOLYHU\�9DULDQFH�� FIGURE 2.5.1
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3rd Year LIHTC ����� ����� �����

)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�GHOLYHU\�YDULDQFH�E\�LQYHVWPHQW�W\SH��7KH�LQGLYLGXDO�
SHUFHQWDJH�YDULDQFHV�ZHUH�FDOFXODWHG�E\�VXPPLQJ�DOO�RI�WKH�DFWXDO�FUHGLW�DPRXQWV�DQG�
GLYLGLQJ�WKDW�WRWDO�E\�WKH�VXP�RI�DOO�WKH�RULJLQDOO\�SURMHFWHG�FUHGLW�DPRXQWV�IRU�HDFK�FDWHJRU\�

,QLWLDO�<HDUV·�&UHGLW�'HOLYHU\�9DULDQFH�E\�)XQG�7\SH� FIGURE 2.5.2

$OO�)XQGV 0XOWL�,QYHVWRU Proprietary

7RWDO�/,+7& ����� ����� �����

�VW�<HDU�/,+7& ������ ����� �����

�QG�<HDU�/,+7& ������ ������ �����

3rd Year LIHTC ����� ����� �����

7KH�WRWDO�KRXVLQJ�FUHGLW�GHOLYHU\�YDULDQFH�ZRUVHQHG�LQ�HDFK�RI�RXU�VXEVHTXHQW�VWXGLHV�
IURP�������WR�������WR��������7KHUH�LV�D�VLJQLÀFDQW�JDS�EHWZHHQ�SURSULHWDU\�DQG�PXOWL�
LQYHVWRU�IXQGV·�ÀUVW��DQG�VHFRQG�\HDU�YDULDQFH�RI�KRXVLQJ�FUHGLW�GHOLYHU\��:H�SUHVXPH�
WKH�GLIIHUHQFH�LV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�IDFW�WKDW�SURSULHWDU\�IXQGV�DUH��RQ�DYHUDJH��OHVV�
VSHFLÀHG�WKDQ�WKHLU�PXOWL�LQYHVWRU�FRXQWHUSDUWV��%HFDXVH�SURSULHWDU\�IXQGV�WHQG�WR�EH�OHVV�
VSHFLÀHG��FRPSDULQJ�DFWXDO�FUHGLW�GHOLYHU\�UHVXOWV�WR�RULJLQDO�SURMHFWLRQV�PD\�QRW�SURGXFH�
DV�REMHFWLYH�DQ�DQDO\VLV�DV�LW�GRHV�IRU�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV��DQG�WKXV�ZH�KDYH�IRFXVHG�RXU�
DQDO\VLV�RQ�WKH�WUDFN�UHFRUG�RI�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV�
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)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�LQFLGHQFH�RI�QHJDWLYH�FUHGLW�YDULDQFH�IRU�WRWDO�DQG�LQLWLDO�\HDUV·�
housing credits. The data suggest that it is not uncommon for a given fund to overestimate 
LWV�LQLWLDO�\HDUV·�FUHGLW�DPRXQW��1HJDWLYH�YDULDQFHV�LQ�FUHGLW�GHOLYHU\�LQ�WKH�HDUO\�\HDUV�DUH�
IUHTXHQWO\�GHDOW�ZLWK�WKURXJK�WKH�DGMXVWHU�PHFKDQLVPV�WKDW�V\QGLFDWRUV�QHJRWLDWH�IRU�LQ�
WKH�ORZHU�WLHU�SDUWQHUVKLS�DJUHHPHQWV�ZKLFK�RSHUDWH�WR�UHGXFH�FDSLWDO�FRQWULEXWLRQV�DQG�
PRGXODWH�DQ\�QHJDWLYH�LPSDFW�RI�D�GHOD\HG�FUHGLW�GHOLYHU\�

Percentage Incidence of  
1HJDWLYH�&UHGLW�'HOLYHU\�9DULDQFH� FIGURE 2.5.3

Negative Credit Variance Positive Credit Variance

41.9% 42.1% 46.9% 46.9%

58.1% 57.9% 53.1% 53.1%
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Photo courtesy of Stratford Capital Group
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1RWZLWKVWDQGLQJ�RXU�SUHYLRXV�VWDWHPHQW�WKDW�SURSULHWDU\�IXQGV�WHQG�WR�EH�OHVV�VSHFLÀHG��
DQG�WKDW�FRPSDULQJ�DFWXDO�FUHGLW�GHOLYHU\�UHVXOWV�WR�RULJLQDO�SURMHFWLRQV�PD\�QRW�EH�DV�
REMHFWLYH�DQ�DQDO\VLV�DV�LW�LV�IRU�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV��)LJXUH�������LOOXVWUDWHV�WKH�SHUFHQWDJH�
LQFLGHQFH�RI�QHJDWLYH�FUHGLW�YDULDQFH�E\�IXQG�W\SH��:KLOH�WKHUH�LV�OHVV�WKDQ�D����
GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�FUHGLW�YDULDQFH�UHSRUWHG�E\�PXOWL�LQYHVWRU�YHUVXV�SURSULHWDU\�IXQGV��
SURSULHWDU\�IXQGV�JHQHUDOO\�RXWSHUIRUPHG�PXOWL�LQYHVWRU�IXQGV�IURP�DQ�LQLWLDO�\HDUV·�FUHGLW�
YDULDQFH�SHUVSHFWLYH��2Q�DYHUDJH��SURSULHWDU\�IXQGV�UHSRUWHG����OHVV�QHJDWLYH�FUHGLW�
YDULDQFHV�LQ�WKH�ÀUVW�WKUHH�\HDUV�

Percentage Incidence of  
1HJDWLYH�&UHGLW�'HOLYHU\�9DULDQFH�E\�)XQG�7\SH� FIGURE 2.5.4

Negative Credit Variance Positive Credit Variance

51.8% 52.6% 57.6% 55.9% 52.9% 67.9% 57.7% 68.9%
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Total LIHTC 1st Year LIHTC 2nd Year LIHTC 3rd Year LIHTC

'HVSLWH�WKH�IDFW�WKDW�WKH�GDWD�VKRZ�WKDW�������RI�DOO�RI�WKH�IXQGV�VXUYH\HG�UHSRUW�QHJDWLYH�
WRWDO�FUHGLW�GHOLYHU\�YHUVXV�WKH�RULJLQDO�SURMHFWLRQV��WKH�PDJQLWXGH�RI�WKH�GHOLYHU\�YDULDQFH�
LV�IDLUO\�VPDOO��$V�)LJXUH�������LOOXVWUDWHV��QHDUO\�����RI�DOO�RI�WKH�LQVWDQFHV�RI�QHJDWLYH�FUHGLW�
GHOLYHU\�DUH�ORZHU�WKDQ����RI�WKH�RULJLQDOO\�SURMHFWHG�WRWDO�FUHGLW�DPRXQW�
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0DJQLWXGH�RI�1HJDWLYH�7RWDO�&UHGLW�9DULDQFHV� FIGURE 2.5.5
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�����:RUNLQJ�&DSLWDO�5HVHUYHV
,Q�DGGLWLRQ�WR�FDSLWDOL]LQJ�UHVHUYHV�DW�WKH�SURMHFW�HQWLW\�OHYHO��PRVW�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�IXQGV�
DUH�VWUXFWXUHG�ZLWK�XSSHU�WLHU�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV�

:KDW�LV�WKH�ULJKW�VL]H�IRU�D�IXQG·V�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYH"�,Q�D�FRQYHQWLRQDO�RSHUDWLQJ�
EXVLQHVV��WKH�UXOH�RI�WKXPE�IRU�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV�LV�WR�VL]H�LW�WR�FRYHU�WKUHH�PRQWKV�
RI�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��,Q�D�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�IXQG��WKH�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYH�LV�QRW�
RQO\�LQWHQGHG�WR�FRYHU�IXQG�H[SHQVHV�DQG�DVVHW�PDQDJHPHQW�IHHV�EXW�DOVR�WR�ÀQDQFH�
SURMHFW�OHYHO�GHÀFLWV�WKDW�FDQQRW�EH�IXQGHG�IURP�SURMHFW�OHYHO�UHVRXUFHV�VXFK�DV�SURMHFW�
RSHUDWLQJ�UHVHUYHV�DQG�JHQHUDO�SDUWQHU�DGYDQFHV��+LVWRULFDOO\��KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�IXQGV�
ZHUH�VWUXFWXUHG�ZLWK�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV�WKDW�UHSUHVHQWHG��RQ�DYHUDJH��EHWZHHQ������
DQG������RI�WKH�JURVV�HTXLW\�SURFHHGV��,Q�WKH�ERRP�\HDUV�EHWZHHQ������DQG�������PRVW�
IXQGV�VHWWOHG�DW�WKH����OHYHO��ZLWK�VRPH�V\QGLFDWRUV�DWWHPSWHG�WR�SXVK�IRU�D�ORZHU�UHVHUYH�
OHYHO�LQ�RUGHU�WR�ERRVW�IXQG�\LHOG�DQG�RU�LQFUHDVH�WKHLU�SURÀW�PDUJLQV��,Q�WKH�ZDNH�RI�WKH�
UHFHQW�HTXLW\�PDUNHW�FULVLV��WKHUH�KDV�EHHQ�D�QRWHZRUWK\�LQFUHDVH�LQ�UHVHUYH�IXQGLQJ�OHYHOV��
DV�D�UHVXOW�RI�KHLJKWHQHG�LQYHVWRU�VFUXWLQ\��,Q�WRGD\·V�PDUNHW��PRVW�PXOWL�LQYHVWRU�FRUSRUDWH�
IXQGV�DUH�EHLQJ�VWUXFWXUHG�ZLWK�D�����ï�����ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYH��ZLWK�D�PRYHPHQW�
WRZDUG�WKH�ORZHU�HQG�RI�WKDW�VSHFWUXP�
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0HGLDQ�:RUNLQJ�&DSLWDO�5HVHUYHV�6LQFH������ FIGURE 2.6.1
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+RZ�DUH�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV�XVHG"�)URP�WKH�LQYHVWRU·V�SHUVSHFWLYH��WKH�PRVW�FULWLFDO�
XVH�RI�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV�LV�WR�SURYLGH�DQ�DGGLWLRQDO�OD\HU�RI�VDIHW\�WR�IXQG�SURMHFW�
GHÀFLWV��6XUYH\�UHVSRQGHQWV�UHSRUWHG�WKDW��RI�WKH�SURSHUWLHV�WKDW�VXIIHUHG�IURP�RSHUDWLQJ�
GHÀFLWV�LQ�������IHZHU�WKDQ����RI�WKH�GHÀFLWV�ZHUH�ÀQDQFHG�XVLQJ�IXQG�ZRUNLQJ�FDSLWDO�
UHVHUYHV��,Q�DQ�RYHUZKHOPLQJ�PDMRULW\�RI�WKH�FDVHV��GHÀFLWV�ZHUH�IXQGHG�IURP�SURMHFW�
RSHUDWLQJ�UHVHUYHV�DQG�RU�DGYDQFHV�PDGH�E\�WKH�JHQHUDO�SDUWQHU�JXDUDQWRU��1RQHWKHOHVV��
LQ�RUGHU�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�UHVHUYHV�DUH�DGHTXDWH�IRU�´UDLQ\�GD\V�µ�PRVW�IXQG�UHVHUYHV�ZHUH�
VWUXFWXUHG�LQ�D�ZD\�WKDW�OLPLWV�WKHLU�XVH�WR�SD\�DVVHW�PDQDJHPHQW�IHHV��7KHVH�VR�FDOOHG�
ÁRRU�SURYLVLRQV�W\SLFDOO\�SURYLGH�WKDW�DW�OHDVW�����ï�����RI�JURVV�HTXLW\�UHPDLQV�HDUPDUNHG�
IRU�SURMHFW�GHÀFLW�IXQGLQJ��6WDUWLQJ�DSSUR[LPDWHO\�ÀYH�\HDUV�DJR��PRUH�IXQG�V\QGLFDWRUV�
EHJLQ�WR�LQFRUSRUDWH�WKH�$IIRUGDEOH�+RXVLQJ�,QYHVWRU·V�&RXQFLO·V�UHFRPPHQGDWLRQ�WR�
VHJUHJDWH�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV�LQWR�VHYHUDO�EXFNHWV��LQFOXGLQJ�D�PLQLPXP�RI������LQ�WKH�
project needs reserve. The segregated reserve structure is a further enhancement to the 
ÁRRU�SURYLVLRQV�IRXQG�LQ�PRVW�IXQG�SDUWQHUVKLS�DJUHHPHQWV�

:KDW�DUH�WKH�UHFHQW�WUHQGV�LQ�PDQDJLQJ�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV"�,GHDOO\��ZRUNLQJ�FDSLWDO�
UHVHUYHV�VKRXOG�EH�VL]HG�WR�SURYLGH�VXIÀFLHQW�FXVKLRQ�DJDLQVW�XQH[SHFWHG�RSHUDWLQJ�
GHÀFLWV�DQG�WR�ÀQDQFH�DGHTXDWHO\�WKH�SD\PHQW�RI�WKHLU�IXQG�OHYHO�H[SHQVHV�DQG�DVVHW�
management fees not funded from other sources over time. Survey respondents were 
DVNHG�WR�SURYLGH�WKH�FXUUHQW�EDODQFH�RI�WKHLU�IXQG�OHYHO�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV��2Q�
DYHUDJH��IXQGV�WKDW�DUH�LQ�WKHLU�ÀQDO�FRPSOLDQFH�\HDUV�UHSRUWHG�KDYLQJ�����RI�WKHLU�LQLWLDO�
UHVHUYHV�UHPDLQLQJ��)XQGV�WKDW�DUH�LQ�WKH�PLGGOH�RI�WKHLU�FRPSOLDQFH�SHULRG�UHSRUWHG�
KDYLQJ�EHWZHHQ�����DQG�����RI�WKHLU�LQLWLDO�UHVHUYH�EDODQFHV�UHPDLQLQJ��,Q�D�UHODWLYHO\�IHZ�
FDVHV�IXQG�UHVHUYHV�KDYH�EHHQ�IXOO\�GHSOHWHG�HLWKHU�EHFDXVH�WKH\�ZHUH�GLVSURSRUWLRQDWHO\�
XVHG�WR�SD\�IHHV�RU�EHFDXVH�RI�SRRUO\�XQGHUZULWWHQ�ORZHU�WLHU�LQYHVWPHQWV�
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0HGLDQ�:RUNLQJ�&DSLWDO�5HVHUYH�%DODQFH� 
E\�)XQG�<HDU�&ORVLQJ� FIGURE 2.6.2
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,Q�DQ�LQFUHDVLQJO\�\LHOG�FRPSUHVVHG�PDUNHW��PRUH�V\QGLFDWRUV�KDYH�DWWHPSWHG�WR�GHIHU�
FDOOLQJ�LQYHVWRU�FDSLWDO�WR�IXQG�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYHV�LQ�DQ�HIIRUW�WR�PDLQWDLQ�\LHOG��:H�
DGYLVH�WKDW�LQYHVWRUV�UHTXLUH�IXOO�IXQGLQJ�RI�DW�OHDVW�WKH�SURMHFW�QHHGV�UHVHUYH�ZLWKLQ�ÀYH�
\HDUV�RI�IXQG�FORVLQJ�
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CHAPTER 3:

Property Performance

CohnReznick measured the performance of the surveyed properties by 
XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�RSHUDWLQJ�DQG�ÀQDQFLDO�PHWULFV�

• Physical occupancy��GHÀQHG�DV�WKH�QXPEHU�RI�RFFXSLHG�XQLWV�GLYLGHG�E\�WRWDO�QXPEHU�
RI�UHYHQXH�SURGXFLQJ�XQLWV�LQ�D�JLYHQ�SURSHUW\��7KH�DQQXDO�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDWH�LV�
HTXDO�WR�WKH�PRQWKO\�DYHUDJH�RYHU�WKH�VWDELOL]HG�SHULRG�LQ�WKH�\HDU�

• Economic occupancy,�GHÀQHG�DV�DQQXDO�FROOHFWHG�UHQW��QHW�RI�YDFDQFLHV��FRQFHVVLRQV�
DQG�EDG�GHEW��GLYLGHG�E\�DQQXDO�JURVV�SRWHQWLDO�UHQW�

• Debt coverage ratio (DCR),�GHÀQHG�DV�QHW�RSHUDWLQJ�LQFRPH�QHW�RI�UHTXLUHG�
UHSODFHPHQW�UHVHUYH�GHSRVLWV��GLYLGHG�E\�PDQGDWRU\�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�

• 3HU�XQLW�FDVK�ÁRZ��GHÀQHG�DV�WKH�FDVK�ÁRZ�DYDLODEOH�DIWHU�PDNLQJ�PDQGDWRU\�GHEW�
VHUYLFH�SD\PHQWV�DQG�UHTXLUHG�UHSODFHPHQW�UHVHUYH�FRQWULEXWLRQV��GLYLGHG�E\�WKH�WRWDO�
number of units within the property.

• Incidence of underperformance,�GHÀQHG�DV�SURSHUWLHV�RSHUDWLQJ�ZLWK�OHVV�WKDQ�����
SK\VLFDO�RFFXSDQF\��OHVV�WKDQ������GHEW�FRYHUDJH�UDWLR��RU�QHJDWLYH�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�

• 7KH�LQFLGHQFH�RI�SURMHFW�IRUHFORVXUHV�

Photo courtesy of Hudson Housing Capital
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,Q�DGGLWLRQ�WR�DQDO\]LQJ�WKHVH�SHUIRUPDQFH�PHWULFV�IRU�WKH�RYHUDOO�VXUYH\HG�SRUWIROLR�RQ�
D�QDWLRQDO�EDVLV��&RKQ5H]QLFN�GLVVHFWHG�WKH�GDWDVHW�LQ�PRUH�WKDQ�D�GR]HQ�GLIIHUHQW�ZD\V�
WR�IXUWKHU�DQDO\]H�WKH�UHVXOWV��LQFOXGLQJ�E\�UHJLRQ��VWDWH��06$��SURMHFW�DJH��SURSHUW\�W\SH��
SURMHFW�VL]H��WHQDQF\�W\SH��GHYHORSHU�W\SH��FUHGLW�W\SH��GHYHORSPHQW�W\SH��DYDLODELOLW\�RI�
UHQWDO�DVVLVWDQFH��DYDLODELOLW\�RI�SURSHUW\�WD[�UHOLHI��DQG�OHYHO�RI�KDUG�GHEW��0RUHRYHU��ZH�
VSHFLÀFDOO\�DVVHVVHG�WKH�OHYHO�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH��DV�PHDVXUHG�E\�QHW�HTXLW\��LQ�HDFK�RI�
WKH�DIRUHPHQWLRQHG�VHJPHQWV�LQ�DQ�DWWHPSW�WR�KLJKOLJKW�SURSHUW\�FKDUDFWHULVWLFV�WKDW�DUH�
PRUH�OLNHO\�WR�FDXVH�XQGHUSHUIRUPDQFH�

����3K\VLFDO�2FFXSDQF\��(FRQRPLF�2FFXSDQF\��'HEW�
&RYHUDJH�5DWLR��DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ
7KLV�FKDSWHU�VXPPDUL]HV�WKH�����ï�����RSHUDWLQJ�SHUIRUPDQFH�GDWD�IRU��������VXUYH\HG�
SURSHUWLHV���������RI�ZKLFK�DUH�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV��PHDVXUHG�E\�PHGLDQ�SK\VLFDO�
RFFXSDQF\��HFRQRPLF�RFFXSDQF\��'&5��DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�GDWD��3URSHUWLHV�ZLWK�
SDUWLDO�\HDUV�RI�VWDELOL]HG�SHUIRUPDQFH�LQ������DQG������ZHUH�UHPRYHG�IURP�WKH�GDWDVHW�
DV�LQFRPSOHWH��RWKHUZLVH��DQQXDOL]HG�ÀJXUHV�FRXOG�LQDFFXUDWHO\�VNHZ�WKH�'&5�DQG�FDVK�
ÁRZ�UHVXOWV��$V�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�KDV�EHFRPH�D�PRUH�UHDGLO\�WUDFNHG�GDWD�SRLQW�E\�
UHVSRQGHQWV��&RKQ5H]QLFN�KDV�UHSRUWHG�RQ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�IRU�WKH�ÀUVW�WLPH��$V�
QRWHG��SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDWH�LV�WKH�SURSRUWLRQ�RI�D�SURMHFW·V�XQLWV�WKDW�DUH�RFFXSLHG�
E\�WHQDQWV��ZKHUHDV�WKH�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDWH�LV�WKH�SURSRUWLRQ�RI�D�SURMHFW·V�JURVV�
SRWHQWLDO�UHQW�WKDW�LV�DFWXDOO\�FROOHFWHG�IURP�WHQDQWV��:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�UDWH�LV�D�PRUH�YDOXDEOH�PHWULF�DV�LW�PRUH�DFFXUDWHO\�PHDVXUHV�D�SURSHUW\·V�
economic performance.

������2YHUDOO�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH
)LJXUH�������$��VXPPDUL]HV�����ï�����RSHUDWLQJ�UHVXOWV�IRU�WKH�HQWLUH�VWDELOL]HG�SRUWIROLR�� 
$OO�IRXU�PDMRU�PHWULFV�LOOXVWUDWH�VWURQJ�SHUIRUPDQFH��:KLOH�WKH�HQWLUH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�
SRUWIROLR�VKRZHG�LPSURYHG�SHUIRUPDQFH�LQ�ERWK������DQG������RQ�D�QDWLRQDO�PHGLDQ�
EDVLV��LW�LV�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�GDWD�VDPSOHV�FROOHFWHG�LQ�SUHYLRXV�
\HDUV��WKH�1RUWKHDVW�DQG�:HVW�&RDVW�UHJLRQV�KDYH�WKH�ODUJHVW�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�SURSHUWLHV�
LQ�WKH�VXUYH\�VDPSOH��DQG�WKXV�WKHLU�UDWKHU�IDYRUDEOH�SHUIRUPDQFH�KDV�D�VRPHZKDW�
RXWVL]HG�LQÁXHQFH�RQ�RYHUDOO�SRUWIROLR�SHUIRUPDQFH�.

��5HJLRQDO�SHUIRUPDQFH�LV�GLVFXVVHG�LQ�6HFWLRQ���������RI�WKLV�UHSRUW�
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2YHUDOO�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH������ï������ FIGURE 3.1.1(A)

���� ����

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\ ����� �����

0HGLDQ�(FRQRPLF�2FFXSDQF\ ����� �����

Median Debt Coverage Ratio ���� ����

0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ ���� ����

)LJXUHV�������%���'��SUHVHQW�DQ�H[SDQGHG�ORRN�DW�SURSHUW\�SHUIRUPDQFH�IRU�HDFK�RI�WKH�
VHYHQ�\HDUV�VLQFH�������WKH�ÀUVW�\HDU�&RKQ5H]QLFN�EHJDQ�FROOHFWLQJ�SHUIRUPDQFH�GDWD��
7KHUH�LV�D�FOHDU�DQG�FRQVLVWHQW�XSZDUG�WUHQG�IRU�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�RYHU�WKH�
VHYHQ�\HDU�SHULRG��SK\VLFDO�RFFXSDQF\�KDV�UHPDLQHG�DERYH�����DQG�VWHDGLO\�HVFDODWHG�
VLQFH�������:KLOH�WKHUH�DUH�RQO\�WZR�\HDUV�RI�DYDLODEOH�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�GDWD��LW�
HVWDEOLVKHV�WKH�WUHQG�WKDW�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDWHV�LQ�UHFHQW�\HDUV�KDYH�EHHQ�URXJKO\�
����EDVLV�SRLQWV�ORZHU�WKDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDWHV��LQGLFDWLQJ�D�IDLUO\�PRGHVW�OHYHO�RI�
HFRQRPLF�ORVVHV��ZKLFK�LQ�WXUQ�VXSSRUWV�VWURQJ�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�SHUIRUPDQFH��%DVHG�RQ�
RXU�NQRZOHGJH�RI�SUHYLRXV�LQGXVWU\�VWXGLHV��WKH������UHVXOWV�UHSUHVHQW�WKH�KLJKZDWHU�PDUNV�
for each of the key performance metrics.

2YHUDOO�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH�6HYHQ�<HDU�7UHQG� 
�����ï������ FIGURE 3.1.1(B)

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�(FRQRPLF�
Occupancy NA NA NA NA NA ����� �����

Median Debt  
Coverage Ratio ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Median Per Unit  
&DVK�)ORZ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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2YHUDOO�2FFXSDQF\�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH� 
Seven-Year Trend FIGURE 3.1.1(C)

National Median Physical Occupancy National Median Economic Occupancy
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2YHUDOO�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�3RUWIROLR�3HUIRUPDQFH�
Seven-Year Trend FIGURE 3.1.1(D)

National Median DCR National Median Per Unit Cash Flow
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������3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\
,QGXVWU\�SURIHVVLRQDOV�JHQHUDOO\�XQGHUZULWH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUW\�LQYHVWPHQWV�RQ�WKH�
DVVXPSWLRQ�WKDW�VWDELOL]HG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�ZLOO�EH�DW�OHDVW������RU�����LI�WKH�SURSHUW\�
LV������VXEVLGL]HG�DQG�RU�ORFDWHG�LQ�DQ�XQXVXDOO\�VWURQJ�PDUNHW��7KH�DVVXPHG�HFRQRPLF�
YDFDQF\�UDWH�WDNHV�LQWR�DFFRXQW�WKH�SHULRGLF�WXUQRYHU�RI�XQLWV��WKH�DELOLW\�WR�UH�OHDVH�VXFK�
XQLWV��DQG�ORVVHV�IURP�UHQW�VNLSV�DQG�RU�FROOHFWLRQ�SUREOHPV��:KLOH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�
PD\�EH�FDOFXODWHG�DW�����RU�KLJKHU��KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�KDYH�KLVWRULFDOO\�ORVW�
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DQ�DGGLWLRQDO��ï���RI�JURVV�SRWHQWLDO�UHQW�EHFDXVH�RI�FROOHFWLRQ�SUREOHPV�RU�RWKHU�LVVXHV�
SUHYLRXVO\�QRWHG��$V�LOOXVWUDWHG�LQ�)LJXUH��������KLVWRULFDO�SHUIRUPDQFH�GDWD�FRQÀUP�WKDW�LW�
KDV�EHHQ�D�VRXQG�XQGHUZULWLQJ�SUDFWLFH�WR�DVVXPH�DQ�H[WUD��ï���HFRQRPLF�ORVVHV�EH\RQG�
SK\VLFDO�YDFDQF\�ORVVHV�

7KH�VXUYH\�GDWD�VXJJHVW�WKDW�RFFXSDQF\�OHYHOV�LQ�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�FRQWLQXHG�
WR�LPSURYH��,Q�������WKH�PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDWH�DFURVV�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
ZDV��������ZKLFK�LQFUHDVHG�WR�������LQ�������WKH�KLJKHVW�OHYHO�REVHUYHG�VLQFH�ZH�EHJDQ�
FROOHFWLQJ�GDWD��:KLOH�RQO\�WZR�\HDUV·�ZRUWK�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�GDWD�ZHUH�
DYDLODEOH��LW�LV�FOHDU�WKDW�WKH�PHGLDQ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�FORVHO\�WUDLOHG�EHKLQG�WKH�
JURZWK�LQ�PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� FIGURE 3.1.2

���� ����

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\ ����� �����

0HGLDQ�(FRQRPLF�2FFXSDQF\ ����� �����

������'HEW�&RYHUDJH�5DWLR
7KH�WHUP�´GHEW�FRYHUDJHµ�UHIHUV�WR�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�QHW�LQFRPH��HIIHFWLYH�JURVV�
UHQWDO�LQFRPH�OHVV�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�DQG�UHSODFHPHQW�UHVHUYH�GHSRVLWV��DQG�PDQGDWRU\�
GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV��)RU�H[DPSOH��D�SURMHFW�WKDW�UHSRUWV����������RI�QHW�UHQWDO�LQFRPH�
DQG����������RI�DQQXDO�PDQGDWRU\�GHEW�VHUYLFH�LV�FRQVLGHUHG�WR�KDYH�D������'&5��0RVW�
OHQGHUV·�XQGHUZULWLQJ�VWDQGDUGV�UHTXLUH�WKDW�D�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUW\�EH�DEOH�WR�JHQHUDWH�
QHW�LQFRPH�WKDW�SURGXFHV�D�GHEW�FRYHUDJH�UDWLR�RI�DW�OHDVW�����ï�����DV�D�FRQGLWLRQ�RI�
UHWLULQJ�D�SURSHUW\·V�FRQVWUXFWLRQ�ORDQ�DQG�FRQYHUWLQJ�WR�ORQJ�WHUP�SHUPDQHQW�ÀQDQFLQJ��
7R�WKH�H[WHQW�WKDW�D�SURSHUW\�LV�ÀQDQFHG�ZLWK�RQO\�´VRIWµ�GHEW��'&5�PHDVXUHPHQWV�DUH�
QRW�UHOHYDQW��6RIW�GHEW�UHIHUV�WR�PRUWJDJH�ORDQV�PDGH�E\�JRYHUQPHQW�DJHQFLHV�RU�RWKHU�
OHQGHUV�WKDW�UHTXLUH�FXUUHQW�SD\PHQWV�RQO\�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�SURMHFW�KDV�VXIÀFLHQW�FDVK�
ÁRZ��RU�LQ�VRPH�FDVHV��GR�QRW�UHTXLUH�DQ\�SD\PHQWV�XQWLO�WKH�PDWXULW\�RI�VXFK�ORDQV�HYHQ�
LI�WKHUH�LV�VXUSOXV�FDVK�ÁRZ���5RXJKO\�����RI�WKH�SURSHUWLHV��E\�ERWK�SURSHUW\�FRXQW�DQG�
LQYHVWRU�QHW�HTXLW\��LQ�RXU�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRSXODWLRQ�ZHUH�ÀQDQFHG�H[FOXVLYHO\�ZLWK�
VRIW�GHEW��DQG�ZHUH�WKXV�H[FOXGHG�IURP�WKH�'&5�DQDO\VLV�

7KH�VXUYH\HG�SURSHUWLHV�H[SHULHQFHG�D�VWHDG\�LQFUHDVH�LQ�PHGLDQ�'&5�EHWZHHQ������DQG�
������0HGLDQ�'&5�KRYHUHG�DURXQG������EHWZHHQ������DQG�������LQFUHDVHG�WR������LQ������
�QRWZLWKVWDQGLQJ�WKH�UHFHVVLRQ���IXUWKHU�LPSURYHG�WR������LQ�������DQG�UHDFKHG�DQ�DOO�WLPH�
KLJK�RI������LQ�������:H�H[SHFW�WKDW�'&5V�ZLOO�FRQWLQXH�WR�LQFUHDVH�LQ�WKH�IXWXUH��DOEHLW�DW�D�
VORZHU�SDFH�
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Median Debt Coverage Ratio FIGURE 3.1.3

���� ����

Median Debt Coverage Ratio ���� ����

������3HU�8QLW�&DVK�)ORZ
7KH�FDVK�ÁRZ�WKDW�D�SURSHUW\�JHQHUDWHV��H[SUHVVHG�DV�DQQXDO�FDVK�ÁRZ�SHU�DSDUWPHQW�
XQLW��FORVHO\�WUDFNV�WKH�PRYHPHQW�RI�D�SURSHUW\·V�'&5��$V�QRWHG��EHFDXVH�D�VXEVHW�RI�
VXUYH\HG�SURSHUWLHV�ZHUH�ÀQDQFHG�ZLWK�VRIW�GHEW�RQO\��WKH�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�UHSRUWLQJ�
SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LV�ODUJHU�WKDQ�WKH�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�UHSRUWLQJ�GHEW�FRYHUDJH�UDWLRV�

,Q�WKH�VDPH�ZD\�WKDW�PHGLDQ�'&5�KDV�LPSURYHG�RYHU�WKH�\HDUV��WKH�GDWD�VXJJHVWV�WKDW�
PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�KDV�LQFUHDVHG�LQ�SDUDOOHO�IDVKLRQ��)RU�D�ODUJH�SRUWLRQ�RI�WKH�ODVW�
GHFDGH��KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�UHSRUWHG�PLQLPDO�OHYHOV�RI�FDVK�ÁRZ�DYHUDJLQJ�
EHWZHHQ������DQG������SHU�XQLW�SHU�DQQXP��DIWHU�SD\LQJ�KDUG�GHEW�VHUYLFH�DQG�PDNLQJ�
UHTXLUHG�UHSODFHPHQW�UHVHUYH�GHSRVLWV��$V�UHFHQWO\�DV�������PHGLDQ�FDVK�ÁRZ�SHU�XQLW�
DPRQJ�VXUYH\HG�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�ZDV�������ZKLFK��DV�LOOXVWUDWHG�LQ�)LJXUH��������
PRUH�WKDQ�GRXEOHG�E\������DQG�UHDFKHG�D�QHZ�SHDN�LQ������

:KLOH�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�KDV�VLJQLÀFDQWO\�LQFUHDVHG�RYHU�WKH�SDVW�VHYHQ�\HDUV��WKH�XSZDUG�
trend needs to be put into context. Because the median tax credit project was comprised 
RI����XQLWV�LQ�������WKH�WRWDO�VXP�RI�SRVLWLYH�FDVK�ÁRZ�SHU�SURSHUW\³DOVR�RQ�D�PHGLDQ�
EDVLV³LV�OHVV�WKDQ���������SHU�DQQXP��)XUWKHU��DQ\�H[FHVV�FDVK�ÁRZ�LV�W\SLFDOO\�UXQ�WKURXJK�
WKH�FDVK�ÁRZ�ZDWHUIDOO�VSHFLÀHG�XQGHU�WKH�SURSHUW\·V�SDUWQHUVKLS�DJUHHPHQW�WR�SD\�
GHIHUUHG�GHYHORSHU�IHHV��DVVHW�PDQDJHPHQW�IHHV��DQG�RU�LQWHUHVW�RQ�VRIW�ORDQV�UDWKHU�WKDQ�
distribute to the partners.

0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� FIGURE 3.1.4

���� ����

0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ ����� �����

������([SODQDWLRQV�IRU�&RQWLQXHG�,PSURYHPHQW�RI� 
Property Performance
%HFDXVH�VWDWH�DJHQFLHV�KDYH�D�PDQGDWH�QRW�WR�DOORFDWH�PRUH�FUHGLWV�WKDQ�WKH�DPRXQW�
QHHGHG�WR�VXSSRUW�D�SURMHFW·V�ÀQDQFLDO�IHDVLELOLW\��KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURMHFWV�DUH�W\SLFDOO\�
XQGHUZULWWHQ�DW�����ï�����'&5�WR�EHJLQ�ZLWK��ZKLFK�DIIRUGV�D�IDLUO\�PRGHVW�EXIIHU�WR�
EUHDNHYHQ��7KH�GDWD�ZH�KDYH�GHYHORSHG�GHPRQVWUDWH�WKDW�PRVW�SURMHFWV�DUH�SHUIRUPLQJ�
as projected or outperforming net income as underwritten.

In an attempt to identify factors that may have contributed to the continued performance 
LPSURYHPHQW�LQ�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV��&RKQ5H]QLFN�FRQGXFWHG�UHVHDUFK��GHVLJQHG�
TXDQWLWDWLYH�DQDO\VHV��DQG�LQWHUYLHZHG�LQGXVWU\�H[SHUWV�IURP�SDUWLFLSDWLQJ�RUJDQL]DWLRQV�
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WR�GUDZ�RQ�WKHLU�H[SHUWLVH��:KLOH�QR�VLQJOH�IDFWRU�FDQ�EH�VLQJOHG�RXW�DV�DQ�RYHUULGLQJ�
FRQWULEXWRU��&RKQ5H]QLFN�EHOLHYHV�WKDW�WKH�HQRUPRXV�LQFUHDVH�LQ�WKH�VL]H�RI�RXU�QDWLRQDO�
UHQW�EXUGHQHG�SRSXODWLRQ�KDV�IXUWKHU�IXHOHG�WKH�KXJH�XQPHW�GHPDQG�IRU�DIIRUGDEOH�
KRXVLQJ��)XUWKHUPRUH��WKH�LPSDFW�RI�ORZHU�KDUG�GHEW�VHUYLFH�EXUGHQHG�SURSHUWLHV�UHDFKLQJ�
VWDELOL]DWLRQ�DQG�PRUH�VRSKLVWLFDWHG�H[SHQVH�XQGHUZULWLQJ�DUH�DGGLWLRQDO�FDXVHV�IRU�
LPSURYHG�SURSHUW\�ÀQDQFLDO�SHUIRUPDQFH��2XU�ÀQGLQJV�DUH�GLVFXVVHG�LQ�GHWDLO�EHORZ

A rising number of renter households: AcFRUGLQJ�WR�D�8�6��&HQVXV�%XUHDX�SUHVV�UHOHDVH��
KRPHRZQHUVKLS�UDWHV�KDYH�EHHQ�VWHDGLO\�GHFOLQLQJ�VLQFH�UHDFKLQJ�����DW�LWV�SHDN�LQ�
������&RQYHUVHO\��WKH�8�6��UHQWDO�PDUNHW�KDV�EHHQ�ERRPLQJ�DQG�WKH�SHUFHQWDJH�RI�
KRPHV�RFFXSLHG�E\�UHQWHU�KRXVHKROGV�LQFUHDVHG�IURP�OHVV�WKDQ�����LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�
RI������WR�����LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������7KH����PLOOLRQ�UHQWHU�RFFXSLHG�KRXVHKROGV�LQ�
�����UHSUHVHQWHG�D���PLOOLRQ�LQFUHDVH�FRPSDUHG�WR�WKH�VDPH�WLPH�SHULRG�LQ������� More 
FDXWLRXV�OHQGLQJ�SUDFWLFHV�DQG�LQFUHDVLQJ�VWXGHQW�ORDQ�EXUGHQV�KDYH�EHFRPH�WZR�RI�WKH�
many deterrents to homeownership in recent years.

A growing number of people living below the federal poverty line: The U.S. Census Bureau 
GHÀQHV�SRYHUW\�DFFRUGLQJ�WR�DQQXDOO\�FDOFXODWHG��EHIRUH�WD[�LQFRPH�WKUHVKROGV�WKDW�YDU\�
E\�IDPLO\�VL]H�DQG�H[FOXGH�FDSLWDO�JDLQV�DQG�WKH�YDOXH�RI�QRQ�FDVK�EHQHÀWV��VXFK�DV�WKRVH�
SURYLGHG�E\�IRRG�VWDPSV��0HGLFDUH��0HGLFDLG��RU�HPSOR\HU�SURYLGHG�IULQJH�EHQHÀWV��7KH�
RIÀFLDO�SRYHUW\�WKUHVKROGV�GR�QRW�YDU\�JHRJUDSKLFDOO\�DQG�DUH�XSGDWHG�E\�WKH�8�6��&HQVXV�
%XUHDX�DQQXDOO\�IRU�LQÁDWLRQ��)RU�LQVWDQFH��D�W\SLFDO�WZR�SDUHQW��WZR�FKLOG�KRXVHKROG�
HDUQLQJ�OHVV�WKDQ���������DQQXDOO\�LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�´LQ�SRYHUW\µ�LQ�������

,Q�D�UHFHQW�UHSRUW�UHOHDVHG�E\�WKH�8�6��&HQVXV�%XUHDX�������PLOOLRQ�SHRSOH��UHSUHVHQWLQJ�
������RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV·�SRSXODWLRQ��ZHUH�OLYLQJ�LQ�SRYHUW\�DV�RI��������$OWKRXJK�WKH�
SHUFHQWDJH�RI�WKH�SRYHUW\�VWULFNHQ�SRSXODWLRQ�KDV�ÁXFWXDWHG�RYHU�WKH�\HDUV��WKH�QXPEHU�
RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�SRYHUW\�LQ������LV�WKH�KLJKHVW�VLQFH�WKH�&HQVXV�%XUHDX�EHJDQ�TXDQWLI\LQJ�
WKLV�VWDWLVWLF�LQ�������7KH������PLOOLRQ�ÀJXUH�UHSUHVHQWV�D�PDUJLQDO�LQFUHDVH�IURP�������D������
LQFUHDVH�IURP�������DQG�D�WURXEOLQJ�����LQFUHDVH�VLQFH�������7KH�8�6��&HQVXV�%XUHDX�DOVR�
IRXQG�WKDW�PHGLDQ�QDWLRQDO�KRXVHKROG�LQFRPH�ZDV���������LQ�������ZKLFK�ZDV������ORZHU�
WKDQ�WKH������PHGLDQ�������ORZHU�WKDQ�WKH������PHGLDQ��DQG������ORZHU�WKDQ�WKH�PHGLDQ�
KRXVHKROG�LQFRPH�SHDN�WKDW�RFFXUUHG�LQ������

Unwavering demand for affordable housing fuels widening supply-demand gap:�(YHU\�
\HDU��WKH�1DWLRQDO�/RZ�,QFRPH�+RXVLQJ�&RDOLWLRQ��1/,+&��H[DPLQHV�WKH�DYDLODELOLW\�RI�
UHQWDO�KRXVLQJ�DIIRUGDEOH�WR�ORZ�LQFRPH�UHQWHU�KRXVHKROGV��1/,+&�KDV�IRXQG�WKDW�WKH�
JDS�EHWZHHQ�WKH�QXPEHU�RI�H[WUHPHO\�ORZ�LQFRPH�KRXVHKROGV�DQG�WKH�QXPEHU�RI�UHQWDO�
KRPHV�WKDW�DUH�ERWK�DIIRUGDEOH�DQG�DYDLODEOH�KDV�JURZQ�GUDPDWLFDOO\�VLQFH�WKH�UHFHVVLRQ��
,Q�D�0DUFK������UHSRUW��WKH�1/,+&�HVWLPDWHG�WKDW�WKH�QXPEHU�RI�H[WUHPHO\�ORZ�LQFRPH�
UHQWHU�KRXVHKROGV��WKRVH�KRXVHKROGV�HDUQLQJ�QR�PRUH�WKDQ�����RI�WKH�DUHD�PHGLDQ�
LQFRPH��URVH�IURP�����PLOOLRQ�LQ������WR������PLOOLRQ�LQ�������ZKLFK�HTXDWHV�WR�RQH�LQ�HYHU\�
ÀYH�UHQWHU�KRXVHKROGV�QDWLRQDOO\�LQ��������+RZHYHU��WKHUH�ZHUH�MXVW�����PLOOLRQ�DIIRUGDEOH�

���6RXUFH��8�6��&HQVXV�%XUHDX��8�6��&HQVXV�%XUHDX�1HZV��-DQXDU\�����������KWWS���ZZZ�FHQVXV�JRY�KRXVLQJ�KYV�ÀOHV�FXUUHQWKYVSUHVV�SGI
���6RXUFH��8�6��&HQVXV�%XUHDX��,QFRPH�DQG�3RYHUW\�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��������KWWS���ZZZ�FHQVXV�JRY�FRQWHQW�GDP�&HQVXV�
OLEUDU\�SXEOLFDWLRQV������GHPR�S�������SGI

���6RXUFH��1DWLRQDO�/RZ�,QFRPH�+RXVLQJ�&RDOLWLRQ��+RXVLQJ�6SRWOLJKW��9ROXPH����,VVXH����0DUFK������� 
KWWS���QOLKF�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ÀOHV�+RXVLQJ�6SRWOLJKWB9ROXPH��B,VVXH���SGI
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UHQWDO�XQLWV�DYDLODEOH�WR�WKHVH�H[WUHPHO\�ORZ�LQFRPH�KRXVHKROGV��L�H���RQO\����DIIRUGDEOH�
XQLWV�DYDLODEOH�WR�HYHU\�����H[WUHPHO\�ORZ�LQFRPH�KRXVHKROGV���UHVXOWLQJ�LQ�DQ�DEVROXWH�
VKRUWDJH�RI�����PLOOLRQ�DIIRUGDEOH�XQLWV�IRU�H[WUHPHO\�ORZ�LQFRPH�KRXVHKROGV�� The current 
VKRUWDJH�UHSUHVHQWV�D������LQFUHDVH�IURP�������LQGLFDWLQJ�WKDW�WKH�JURZWK�LQ�WKH�H[WUHPHO\�
ORZ�LQFRPH�SRSXODWLRQ�RXWSDFHG�WKH�DGGLWLRQ�RI�XQLWV�DIIRUGDEOH�WR�WKHVH�IDPLOLHV�

Lower hard debt service burden:�,Q�WKH�ZDNH�RI�WKH�UHFHVVLRQ��WKH�LQFUHDVH�LQ�WD[�FUHGLW�
SULFLQJ�KDV�JHQHUDWHG�PRUH�HTXLW\��ZKLFK�VHUYHG�WR�UHGXFH�WKH�GHEW�EXUGHQ�LQ�QHZ�
KRXVLQJ�FUHGLW�SURMHFWV��:H�QRWH��KRZHYHU��WKDW�DV�RI�WKH�ZULWLQJ�RI�WKLV�UHSRUW��ZKLOH�SULFLQJ�
UHPDLQV�DW�YHU\�KLJK�OHYHOV��VRIW�ÀQDQFLQJ�LV�EHFRPLQJ�LQFUHDVLQJO\�VFDUFH��WKXV�FDXVLQJ�
OHYHUDJH�UDWLRV�WR�VWHDGLO\�ULVH��,Q�WKLV�VWXG\��KRZHYHU��RYHU�����RI�WKH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�
SURSHUWLHV�UHSRUWHG�OHVV�WKDQ�����LQ�KDUG�GHEW��)LJXUHV�������$��DQG�������%��LOOXVWUDWH�WKH�
FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�WD[�FUHGLW�SULFLQJ�DQG�KDUG�GHEW�UDWLR�DPRQJ�VXUYH\HG�SURSHUWLHV��
)RXU�SHUFHQW�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�DUH�SUHVHQWHG�VHSDUDWHO\�IURP����KRXVLQJ�WD[�
FUHGLW�SURSHUWLHV��EHFDXVH�WKH\�JHQHUDWH�VLJQLÀFDQWO\�IHZHU�FUHGLWV�EDVHG�RQ�WKH�VDPH�
HOLJLEOH�EDVLV��DQG�WKXV�DUH�W\SLFDOO\�PRUH�KHDYLO\�OHYHUDJHG�WKDQ����SURSHUWLHV�

1HW�(TXLW\�3ULFH�YV��+DUG�'HEW�5DWLR�²����&UHGLW� FIGURE 3.1.5(A)
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���6RXUFH��1DWLRQDO�/RZ�,QFRPH�+RXVLQJ�&RDOLWLRQ��+RXVLQJ�6SRWOLJKW��9ROXPH����,VVXH����0DUFK������� 
KWWS���QOLKF�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ÀOHV�+RXVLQJ�6SRWOLJKWB9ROXPH��B,VVXH���SGI
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1HW�(TXLW\�3ULFH�YV��+DUG�'HEW�5DWLR�²����&UHGLW� FIGURE 3.1.5(B)
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4% Net Equity Price Hard Debt Ratio

$�VWURQJ�LQYHUVH�UHODWLRQVKLS�H[LVWV�EHWZHHQ�WKH�SULFH�SDLG�IRU�D�SURSHUW\·V�KRXVLQJ�FUHGLWV�
DQG�LWV�OHYHO�RI�KDUG�GHEW��8VLQJ����SURSHUWLHV�DV�DQ�H[DPSOH��LQ�WKH�ODWH�����V�ZKHQ�
KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV�ZHUH�WUDGLQJ�IRU�OHVV�WKDQ�������SHU�GROODU�RI�FUHGLW�RQ�D�QDWLRQDO�OHYHO��
DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�SHUPDQHQW�VRXUFHV�RI�GHYHORSPHQW�ÀQDQFLQJ�IRU�KRXVLQJ�WD[�
FUHGLW�SURSHUWLHV�ZHUH�PDGH�XS�RI�KDUG�GHEW��2YHU�WKH�SDVW�ÀYH�\HDUV��DV�KRXVLQJ�WD[�
FUHGLW�SULFHV�WUHQGHG�XSZDUG��WKH�PHGLDQ�KDUG�GHEW�UDWLR�REVHUYHG�LQ����KRXVLQJ�WD[�
FUHGLW�SURSHUWLHV�IHOO�WR�DV�ORZ�DV������0RUH�UHFHQWO\��PHGLDQ�KDUG�GHEW�LQ����GHDOV�KDV�
LQFUHDVHG�DV�VRIW�GHEW�EHFRPHV�KDUGHU�DQG�KDUGHU�WR�ORFDWH�

2Q�D�QHW�HTXLW\�EDVLV��QHDUO\�����RI�WKH�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�ZH�VXUYH\HG�ZHUH�SODFHG�
LQ�VHUYLFH�LQ������RU�ODWHU��DQG�����ZHUH�SODFHG�LQ�VHUYLFH�LQ������RU�ODWHU��$�FRKRUW�RI�WKH�
VXUYH\HG�SURSHUWLHV�ZDV�DOVR�UHÀQDQFHG�DW�ORZHU�LQWHUHVW�UDWHV�GXULQJ�WKH�IDYRUDEOH�LQWHUHVW�
UDWH�HQYLURQPHQW�LQ�UHFHQW�\HDUV��:KLOH�ZH�GR�QRW�KDYH�D�VWDWLVWLFDO�EDVLV�IRU�TXDQWLI\LQJ�
WKH�LPSDFW�IURP�UHÀQDQFLQJ��LW�LV�FOHDU�WKDW�ORZHU�OHYHUDJH�DQG�IDYRUDEOH�LQWHUHVW�UDWHV�
have operated in concert to decrease housing tax credit properties’ hard debt burden. 
:H�DOVR�NQRZ��DQHFGRWDOO\��WKDW�D�ODUJH�QXPEHU�RI�IRUPHUO\�WURXEOHG�SURSHUWLHV�KDYH�EHHQ�
DEOH�WR�VWDYH�RII�IRUHFORVXUH�LQ�WKH�SDVW�FRXSOH�RI�\HDUV�EHFDXVH�WKH\�ZHUH�UHÀQDQFHG�RQ�
PRUH�IDYRUDEOH�WHUPV�

0RUH�HIÀFLHQW�H[SHQVH�XQGHUZULWLQJ� CohnReznick’s industry experience and interviews 
ZLWK�VXUYH\�UHVSRQGHQWV�DOORZHG�XV�WR�FRQFOXGH�WKDW�WKH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�LQGXVWU\��DV�D�
ZKROH��KDV�PDGH�VLJQLÀFDQW�VWULGHV�LQ�LPSURYLQJ�WKH�XQGHUZULWLQJ�RI�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��
3DUWLFLSDQWV�LQGLFDWHG�WR�XV�WKDW�WKH�DYDLODELOLW\�RI�EHQFKPDUNHG�GDWD�IURP�WKHLU�RZQ�
SRUWIROLRV��VWDWH�FUHGLW�DOORFDWLRQ�DJHQFLHV��DQG�LQGXVWU\�GDWD�SURYLGHUV�KDYH�DOORZHG�WKHP�
to improve their expense underwriting and shrink the variance between underwritten and 
DFWXDO�H[SHQVHV�WKDW�W\SLÀHG�WKH�ÀUVW�JHQHUDWLRQ�RI�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�
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3HUKDSV�WKH�PRVW�LOOXVWUDWLYH�H[DPSOH�RI�WKH�LPSURYHPHQW�RI�RSHUDWLQJ�H[SHQVH�
XQGHUZULWLQJ�LV�VHHQ�LQ�WKH�2KLR�&DSLWDO�&RUSRUDWLRQ�IRU�+RXVLQJ��2&&+��SRUWIROLR��2&&+�
LV�DQ�LQGXVWU\�OHDGHU�LQ�LWV�XVH�RI�SRUWIROLR�GDWD�WR�LQIRUP�LWV�XQGHUZULWLQJ��$LGHG�E\�WKH�
IDFW�WKDW�LW�RSHUDWHV�SUHGRPLQDQWO\�LQ�2KLR��2&&+�KDV�XVHG�LWV�SUHYLRXV�H[SHULHQFHV�
WR�LQIRUP�LWV�IXWXUH�SURMHFWLRQV�RI�LQFRPH�DQG�H[SHQVHV��2&&+�LV�WKH�RQO\�V\QGLFDWRU��
WR�RXU�NQRZOHGJH��DEOH�WR�ORRN�EDFN�DW�LWV�SDVW�GHDOV�DQG�DVVHVV�WKH�DFWXDO�RSHUDWLQJ�
H[SHQVHV�LQFXUUHG��DQG�WKH�YDULDQFH�WR�WKH�RULJLQDO�XQGHUZULWLQJ��/RRNLQJ�EDFN����\HDUV�
DJR��SURSHUWLHV�LQ�2&&+·V�SRUWIROLR�RQ�DYHUDJH�UHSRUWHG�D�����YDULDQFH�WR�WKH�RULJLQDO�
SURMHFWLRQV��,Q�������WKH�DYHUDJH�RSHUDWLQJ�H[SHQVH�YDULDQFH�RI�WKH�2&&+�SRUWIROLR�
SUHFLSLWRXVO\�GHFUHDVHG�WR�����'HVSLWH�WKH�XQGHUZULWLQJ�JDSV�HYLGHQFHG�LQ�������2&&+·V�
SRUWIROLR�FRQWLQXHG�WR�SHUIRUP�DQG�KDV�QHYHU�ORVW�D�SURMHFW�WR�IRUHFORVXUH��7KH�LPSDFW�RI�
2&&+·V�HIIRUWV�WR�PLQH�LWV�SRUWIROLR�IRU�UHOHYDQW�RSHUDWLQJ�H[SHQVH�GDWD�SRLQWV�LV�SURIRXQG��
DQG�SURYHV�RXU�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�LQGXVWU\�KDV�VLJQLÀFDQWO\�LPSURYHG�WKH�SURMHFWLRQ�RI�
operating expenses.

����3RUWIROLR�8QGHUSHUIRUPDQFH
:KLOH�RYHUDOO�SRUWIROLR�SHUIRUPDQFH�LV�VWURQJ�RQ�D�QDWLRQDO�EDVLV��KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURMHFWV�
DUH��E\�GHVLJQ��XQGHUZULWWHQ�ZLWK�D�QDUURZ�PDUJLQ�IRU�HUURU��)DFWRUV�VXFK�DV�PDUNHW�ÁXFWXDWLRQV�
DQG�ZHDN�GHYHORSPHQW�DQG�PDQDJHPHQW�WHDPV�FDQ�HDVLO\�GULYH�D�SURSHUW\·V�RSHUDWLRQV�
EHORZ�EUHDNHYHQ��7KH�TXDOLW\�RI�WKH�XQGHUZULWLQJ��L�H���UHDVRQDEOHQHVV�RI�SURSRVHG�UHQWV�DQG�
EXGJHWHG�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��PD\�DOVR�FRQWULEXWH�WR�XQDQWLFLSDWHG�GHÀFLWV��&RKQ5H]QLFN�
DQDO\]HG�WKH�GDWD�REWDLQHG�IURP�UHVSRQGHQWV�E\�LVRODWLQJ�D�FRKRUW�RI�SURSHUWLHV�ZH�
FKDUDFWHUL]H�DV�´XQGHUSHUIRUPLQJµ�YHUVXV�´SHUIRUPLQJ�µ�:H�GHÀQH�XQGHUSHUIRUPLQJ�SURSHUWLHV�
DV�WKRVH�SURSHUWLHV�UHSRUWLQJ�RQH�RU�PRUH�RI�WKH�IROORZLQJ�FULWHULD�

• 3K\VLFDO�RFFXSDQF\�OHYHOV�EHORZ����

• (FRQRPLF�RFFXSDQF\�OHYHOV�EHORZ����

• $�GHEW�FRYHUDJH�UDWLR�EHORZ�����

• ,QVXIÀFLHQW�FDVK�ÁRZ�WR�FRYHU�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�RU�QHJDWLYH�FDVK�ÁRZ

7KH�WHUP�´RSHUDWLQJ�XQGHUSHUIRUPDQFHµ�UHIHUV�WR�FDVHV�LQ�ZKLFK�D�SURSHUW\�VXIIHUV�IURP�
ORZ�RFFXSDQF\��RSHUDWLQJ�GHÀFLWV��RU�SK\VLFDO�SODQW�LVVXHV�VXFK�DV�GHIHUUHG�PDLQWHQDQFH��
6\QGLFDWRUV�DQG�LQYHVWRUV�FRPPRQO\�PDLQWDLQ�ZKDW�LV�UHIHUUHG�WR�DV�D�´ZDWFK�OLVWµ�LQ�
FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKHLU�DVVHW�PDQDJHPHQW�SURFHGXUHV��:DWFK�OLVWV�WUDFN�SURSHUWLHV�WKURXJK�
D�VHW�RI�GHÀQHG�SHUIRUPDQFH�PHDVXUHV�WR�HQVXUH�WKDW�´SUREOHPµ�SURSHUWLHV�DUH�PRUH�
FORVHO\�PRQLWRUHG��:DWFK�OLVW�FULWHULD�FDQ�YDU\�IURP�V\QGLFDWRU�WR�V\QGLFDWRU��KRZHYHU��
PRVW�UHVSRQGHQWV�KDYH�DGRSWHG�WKH�FULWHULD�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�$IIRUGDEOH�+RXVLQJ�
,QYHVWRUV�&RXQFLO��$+,&���DV�D�EDVHOLQH�IRU�PHDVXULQJ�XQGHUSHUIRUPDQFH��3XUVXDQW�WR�$+,&�
VWDQGDUGV��D�SURSHUW\�LQYHVWPHQW�UHSRUWLQJ�EHORZ�����HFRQRPLF�RFFXSDQF\�RU�EHORZ������
'&5�VKRXOG�EH�SODFHG�RQ�D�ZDWFK�OLVW�IRU�FORVH�PRQLWRULQJ��LQ�DGGLWLRQ�WR�EHLQJ�REVHUYHG�
IRU�RWKHU�SHUIRUPDQFH�PDWWHUV��,Q�OLJKW�RI�WKH�IDFW�WKDW�WKH�IRFXV�RI�RXU�ZRUN�KDV�EHHQ�RQ�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV��WKLV�UHSRUW�GRHV�QRW�DGGUHVV�FRQVWUXFWLRQ�RU�OHDVH�XS�ULVNV�

� http://www.ahic.org
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%HFDXVH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�PXVW�FRQIRUP�WR�FHUWDLQ�VWDWXWRU\�UHTXLUHPHQWV��WKH\�
DUH�DOVR�VXEMHFW�WR�ULJRURXV�FRPSOLDQFH�WHVWV�DQG�OD\HUV�RI�RYHUVLJKW�E\�WKH�,56�DQG�VWDWH�
KRXVLQJ�DJHQFLHV��*LYHQ�WKH�DGGHG�EXUGHQ�RI�WKHVH�UHTXLUHPHQWV��KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�
EHDU�VRPHZKDW�KLJKHU�DGPLQLVWUDWLYH�FRVWV�WKDQ�FRQYHQWLRQDO�PXOWLIDPLO\�DSDUWPHQW�
FRPSOH[HV��)DLOXUH�WR�PHHW�WKHVH�UHTXLUHPHQWV�FDQ�KDYH�VLJQLÀFDQW�QHJDWLYH�FRQVHTXHQFHV�
IRU�LQYHVWRUV��)RU�WKLV�UHDVRQ�ZH�WUHDW�SURSHUWLHV�IDLOLQJ�WR�FRPSO\�ZLWK�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�
SURJUDP�UHTXLUHPHQWV�DV�SURSHUWLHV�WKDW�DUH�WHFKQLFDOO\�XQGHUSHUIRUPLQJ�

Housing tax credit properties’ underperformance can be traced to a number of causes. Low 
RFFXSDQF\�FDQ�EH�DWWULEXWHG�WR��VRIW�PDUNHW�FRQGLWLRQV��FRPSHWLWLRQ�IURP�RWKHU�SURSHUWLHV�
LQ�FORVH�SUR[LPLW\�WR�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUW\��LQHIIHFWLYH�WHQDQW�VFUHHQLQJ�UHVXOWLQJ�LQ�KLJK�
HYLFWLRQ�UDWHV��DQG�GHWHULRUDWLQJ�SURSHUW\�FRQGLWLRQV�WKDW�UHQGHU�VRPH�RI�WKH�SURSHUW\·V�XQLWV�
XQLQKDELWDEOH�RU�LQIHULRU�WR�WKH�FRPSHWLWLRQ��$OWKRXJK�WKLV�FKDSWHU�H[SORUHV�WKH�FRPPRQ�
V\PSWRPV�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH�RI�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV��GLDJQRVLQJ�WKH�XQGHUO\LQJ�
causes for underperformance tends to be a case-by-case exercise.

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�VWDWLF�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG��WKH�UHSRUW�SUHVHQWV�DQDO\VLV�UHODWHG�WR�ERWK�
WKH�GXUDWLRQ�DQG�PDJQLWXGH�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH��&OHDUO\��FKURQLF�XQGHUSHUIRUPDQFH�
GHVHUYHV�PRUH�DWWHQWLRQ�WKDQ�SXUH�RSHUDWLQJ�YRODWLOLW\��DV�SHUVLVWHQW�XQGHUSHUIRUPDQFH�LV�
PRUH�OLNHO\�WR�FDXVH�D�ORVV�RQ�LQYHVWPHQW��ZKLOH�RSHUDWLQJ�YRODWLOLW\�FDQ�HDVLO\�EH�WULJJHUHG�
E\�D�WHPSRUDU\�GURS�LQ�RFFXSDQF\�RU�'&5��$VVXPLQJ�DOO�RWKHU�LQGLFDWRUV�UHPDLQ�FRQVWDQW��
VKRXOG�DQ�LQYHVWRU�EH�PRUH�FRQFHUQHG�DERXW�D�SRUWIROLR�ZKHUH�����RI�WKH�SURSHUWLHV�
UHSRUW�EHORZ������'&5�ZLWK�DQ�DYHUDJH�SHU�XQLW�DQQXDO�GHÀFLW�RI������RU�D�SRUWIROLR�
ZKHUH�RQO\�����RI�WKH�SURSHUWLHV�UHSRUW�EHORZ������'&5�ZLWK�DQQXDO�GHÀFLWV�WKDW�DUH�
PXFK�KLJKHU"�,Q�RXU�H[SHULHQFH��WKH�OHQJWK�DQG�WKH�PDJQLWXGH�RI�RSHUDWLQJ�GHÀFLWV�KDYH�
SURYHQ�WR�EH�PXFK�PRUH�LPSRUWDQW�WKDQ�WKH�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�UHSRUWLQJ�GHÀFLWV�

,Q�WKH�FRXUVH�RI�RXU�DQDO\VLV��ZH�PHDVXUHG�XQGHUSHUIRUPDQFH�EDVHG�RQ�QHW�HTXLW\�
as opposed to property count. Net equity speaks to the investors’ risk exposure and 
DSSUR[LPDWHV�WKH�DPRXQW�RI�FUHGLWV�DOORFDWHG�WR�WKHVH�QRQSHUIRUPLQJ�GHDOV��8QGHU�WKH�QHW�
HTXLW\�PHWKRG��KRZHYHU�����FUHGLW�SURMHFWV�ZRXOG�FDUU\�OHVV�ZHLJKW�WKDQ����FUHGLW�GHDOV��
DQG�VPDOO�VFDOH�SURMHFWV�ZRXOG�DOVR�FDUU\�OHVV�ZHLJKW�WKDQ�ODUJHU�GHYHORSPHQWV��$V�VXFK��
ZH�KDYH�ZHLJKHG�WKH�GDWD�E\�SURSHUW\�FRXQW�LQ�DGGLWLRQ�WR�QHW�HTXLW\�ZKHQ�DQDO\]LQJ�
property underperformance by credit type and property size.

������2YHUDOO�3RUWIROLR�8QGHUSHUIRUPDQFH
$V�UHÁHFWHG�LQ�)LJXUH�������$���LQ������������RI�WKH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SRUWIROLR�RQ�D�QHW�
HTXLW\�EDVLV�RSHUDWHG�DW�EHORZ�����SK\VLFDO�RFFXSDQF\��������RSHUDWHG�DW�EHORZ�����
HFRQRPLF�RFFXSDQF\��������RSHUDWHG�DW�RU�EHORZ�EUHDNHYHQ��DQG�������LQFXUUHG�
RSHUDWLQJ�GHÀFLWV��DOO�RI�ZKLFK�ZHUH�QRWDEOH�LPSURYHPHQWV�IURP�������7KHVH�UHVXOWV�
GHPRQVWUDWH�FRQWLQXHG�LPSURYHPHQW�UHODWLYH�WR�GDWD�IURP�SUHYLRXV�VWXG\�\HDUV�DV�
GLVFXVVHG�ODWHU�LQ�WKLV�VHFWLRQ�
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2YHUDOO�3RUWIROLR�8QGHUSHUIRUPDQFH�����ï����� 
���RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.2.1(A)

���� ����

%HORZ�����3K\VLFDO�2FFXSDQF\ ���� ����

%HORZ�����(FRQRPLF�2FFXSDQF\ ����� �����

%HORZ������'HEW�&RYHUDJH�5DWLR ����� �����

%HORZ����3HU�8QLW�&DVK�)ORZ ����� �����

&RQVLVWHQW�ZLWK�LPSURYHG�RYHUDOO�SRUWIROLR�SHUIRUPDQFH��WKH�LQFLGHQFH�RI�
XQGHUSHUIRUPDQFH�KDV�FOHDUO\�EHHQ�GHFOLQLQJ�LQ�UHFHQW�\HDUV��6LPLODU�WR�SURSHUW\�
SHUIRUPDQFH��D�QXPEHU�RI�IDFWRUV�FDQ�EH�FUHGLWHG�IRU�WKLV�IDYRUDEOH�WUHQG��LQFOXGLQJ�
LQFUHDVHG�GHPDQG�IRU�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ��OHVV�YRODWLOLW\�LQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��ORZHU�
WXUQRYHU��ZLWK�ORZHU�WXUQRYHU�FRVWV���DQG�WKH�IDFW�WKDW�PDQ\�SURSHUWLHV��VRPHZKDW�FRXQWHU�
LQWXLWLYHO\��JHQHUDWHG�KLJKHU�UHQWDO�LQFRPH�GXULQJ�WKH�UHFHVVLRQ��7KH�ÀQDQFLDO�FULVLV�WKDW�
RFFXUUHG�GXULQJ�����ï�����DSSHDUV�WR�KDYH�KDG�DOPRVW�QR�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�WKH�RYHUDOO�
KHDOWK�RI�WKH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�LQYHQWRU\��ZKLFK�PDUNV�D�VWULNLQJ�GLIIHUHQFH�FRPSDUHG�
WR�WKH�LPSDFW�RI�WKH�UHFHVVLRQ�RQ�FRQYHQWLRQDO�PXOWLIDPLO\�KRXVLQJ��)LJXUHV�������%�ï�&��
GHPRQVWUDWH�WKLV�IDYRUDEOH�WUHQG�RYHU�WKH�ODVW�VHYHQ�\HDUV�

Photo courtesy of Stratford Capital Group
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2YHUDOO�3RUWIROLR�8QGHUSHUIRUPDQFH�����ï����� 
���RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.2.1(B)

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%HORZ�����3K\VLFDO�2FFXSDQF\ ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����

%HORZ�����(FRQRPLF�2FFXSDQF\ NA NA NA NA NA ����� �����

%HORZ������'HEW�&RYHUDJH�5DWLR ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

%HORZ����3HU�8QLW�&DVK�)ORZ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

2YHUDOO�3RUWIROLR�8QGHUSHUIRUPDQFH�����ï����� 
���RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.2.1(C)

National Physical Occupancy Underperformance National Economic Occupancy Underperformance
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$V�QRWHG��WKH�LQFLGHQFH�RI�SURSHUWLHV�UHSRUWLQJ�QHJDWLYH�FDVK�ÁRZ�JHQHUDOO\�FRUUHVSRQGV�
WR�WKH�LQFLGHQFH�RI�SURSHUWLHV�UHSRUWLQJ�GHEW�FRYHUDJH�EHORZ�������ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�
SURSHUWLHV�ÀQDQFHG�H[FOXVLYHO\�ZLWK�VRIW�GHEW��)XUWKHUPRUH��WKH�VSUHDG�EHWZHHQ�SURSHUWLHV�
UHSRUWLQJ�RFFXSDQF\�DQG�FDVK�ÁRZ�FKDOOHQJHV�LQGLFDWHV�WKDW�KLJK�RFFXSDQF\�GRHV�
QRW�QHFHVVDULO\�JXDUDQWHH�VWURQJ�ÀQDQFLDO�SHUIRUPDQFH��:KLOH�ORZ�RFFXSDQF\�LV�RIWHQ�
D�NH\�GULYHU�RI�RSHUDWLQJ�GHÀFLWV��WKHVH�GHÀFLWV�PD\�EH�WKH�UHVXOW�RI�D�PXOWLWXGH�RI�LVVXHV��
LQFOXGLQJ�VSLNHV�LQ�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��UHQW�FRQFHVVLRQV��SRRU�PDQDJHPHQW��DQG�KLJKHU�
WKDQ�QRUPDO�WXUQRYHU�
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,Q�DGGLWLRQ�WR�H[DPLQLQJ�SURSHUW\�XQGHUSHUIRUPDQFH�RQ�DQ�RYHUDOO�SRUWIROLR�EDVLV��
&RKQ5H]QLFN�DOVR�WDNHV�D�´GHHSHU�GLYHµ�LQ�&KDSWHU�����E\�ORRNLQJ�DW�SURSHUW\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�IURP�PXOWLSOH�SHUVSHFWLYHV�

������6HYHULW\�RI�8QGHUSHUIRUPDQFH
&RKQ5H]QLFN�SORWWHG�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�SURSHUWLHV�UHSRUWLQJ�XQGHUSHUIRUPDQFH�PHDVXUHG�
E\�SK\VLFDO�RFFXSDQF\��HFRQRPLF�RFFXSDQF\��'&5��DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LQ�RUGHU�WR�
DVFHUWDLQ�WKH�PDJQLWXGH�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH��2I�WKH�������������DQG�������������UHSRUWLQJ�
SK\VLFDO�RFFXSDQF\�EHORZ������������������DQG�������������ZHUH�FOXVWHUHG�ZLWKLQ�WKH�
��ï����UDQJH��2QO\������DQG������RI�WKH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�ZHUH�FRQVLGHUHG�
H[WUHPH�XQGHUSHUIRUPHUV�UHSRUWLQJ�OHVV�WKDQ�����RFFXSDQF\�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\�

6LPLODUO\��LQ�WHUPV�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH��)LJXUH�������%��VKRZV�WKDW�LQ�
�����DQG������UHVSHFWLYHO\��RI�WKH�������DQG�������UHSRUWLQJ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�EHORZ�
�����������DQG������ZHUH�FRQFHQWUDWHG�ZLWKLQ�WKH���ï����UDQJH��OHDYLQJ�RQO\������DQG�
�����RI�WKH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�H[KLELWLQJ�EHORZ�����HFRQRPLF�RFFXSDQF\�

'LVWULEXWLRQ�RI������DQG������3K\VLFDO�2FFXSDQF\� FIGURE 3.2.2(A)
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'LVWULEXWLRQ�RI������DQG������(FRQRPLF�2FFXSDQF\� FIGURE 3.2.2(B)
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WhLOH����ï����RI�VXUYH\HG�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�H[SHULHQFHG�EHORZ������'&5�
DQG�QHJDWLYH�FDVK�ÁRZ�LQ������DQG�������������RI�WKH�WRWDO�SURSHUWLHV�ZHUH�RSHUDWLQJ�
ZLWK������WR������RI�'&5�DQG�������WR����RI�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ��,Q�������D�PRGHVW������RI�
SURSHUWLHV�UHSRUWHG�EHORZ������'&5�DQG�������UHSRUWHG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�GHÀFLWV�WKDW�
&RKQ5H]QLFN�UHJDUGV�DV�PDWHULDO�LQ�DPRXQW��L�H��PRUH�WKDQ������SHU�XQLW���LQ�������WKHVH�WZR�
VWDWLVWLFV�LPSURYHG�VOLJKWO\�WR������DQG��������UHVSHFWLYHO\��7KH�ORZ�LQFLGHQFH�RI�VHYHUHO\�
XQGHUSHUIRUPLQJ�SURSHUWLHV�KHOSV�WR�H[SODLQ�WKDW��LQ�PDQ\�FDVHV��RSHUDWLQJ�GHÀFLWV�LQFXUUHG�
DW�ORZ�LQFRPH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�ZHUH�IXQGHG�WKURXJK�IHH�GHIHUUDOV��RSHUDWLQJ�
GHÀFLW�JXDUDQWHH�DQG�UHVHUYHV��RU�DGYDQFHV�IURP�WKH�JHQHUDO�SDUWQHU�RU�V\QGLFDWRUV�

'LVWULEXWLRQ�RI������DQG������'HEW�&RYHUDJH�5DWLR� FIGURE 3.2.2(C)
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'LVWULEXWLRQ�RI������DQG������3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� FIGURE 3.2.2(D)
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����6HJPHQWHG�$QDO\VLV�RI�3HUIRUPDQFH�DQG� 
Underperformance Data
+RXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWRUV�DQG�OHQGHUV�RIWHQ�DVN�ZKHWKHU�SURSHUW\�LQYHVWPHQWV�LQ�FHUWDLQ�
JHRJUDSKLF�DUHDV��RI�FHUWDLQ�W\SHV��RU�RWKHU�VHJPHQWHG�FULWHULD�WHQG�WR�SHUIRUP�
EHWWHU�RU�ZRUVH�WKDQ�RWKHUV��:KLOH�KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWPHQWV�SURYLGH�LQYHVWRUV�ZLWK�WD[�
FUHGLW�EHQHÀWV��WKH\�DUH�XOWLPDWHO\�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�LQ�RSHUDWLQJ�UHDO�HVWDWH��$�PDMRU�
FRPSRQHQW�RI�WKH�VXFFHVV�RI�DQ\�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQW�LV�LWV�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQ��1RW�
VXUSULVLQJO\��&RKQ5H]QLFN�IRXQG�WKURXJK�FDUHIXO�DQDO\VLV�RI�WKH�GDWD�WKDW�ORZ�LQFRPH�
KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�LQ�FHUWDLQ�JHRJUDSKLF�DUHDV��H[KLELW�PRUH�IDYRUDEOH�
RSHUDWLQJ�SHUIRUPDQFH�LQ�WKH�DJJUHJDWH�WKDQ�SURSHUWLHV�LQ�RWKHU�DUHDV��+RZHYHU��
&RKQ5H]QLFN�VWUHVVHV�WKDW�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQ�LV�MXVW�RQH�RI�D�QXPEHU�RI�IDFWRUV�WKDW�ZLOO�
XOWLPDWHO\�OHDG�WR�WKH�VXFFHVV�RU�IDLOXUH�RI�D�JLYHQ�ORZ�LQFRPH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUW\�

,Q�WKLV�FKDSWHU��ZH�WDNH�D�FORVHU�ORRN�DW������DQG������SHUIRUPDQFH�GDWD�LQ�WZR�PDLQ�
WUDQFKHV��ÀUVW�E\�RFFXSDQF\��SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\���DQG�VHFRQG�E\�
ÀQDQFLDO�SHUIRUPDQFH��'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ���$OWKRXJK�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�LV�
W\SLFDOO\�ORZHU�WKDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�EHFDXVH�RI�FROOHFWLRQ�LVVXHV��ERWK�PHDVXUHV�DUH�
GLUHFWO\�FRQQHFWHG��'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�HVVHQWLDOO\�PHDVXUH�WKH�VDPH�LQGLFDWRU�
RI�SURSHUW\�SHUIRUPDQFH�EXW�SUHVHQWV�WKH�ÀQGLQJV�DV�WZR�GLIIHUHQW�PHWULFV��$�SURSHUW\�
RSHUDWLQJ�ZLWK�D�'&5�RI�H[DFWO\������WUDQVODWHV�GLUHFWO\�LQWR�MXVW�HQRXJK�FDVK�ÁRZ�WR�FRYHU�
RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��UHSODFHPHQW�UHVHUYH�FRQWULEXWLRQV��DQG�PDQGDWRU\�KDUG�GHEW�VHUYLFH��
SURSHUWLHV�ZLWK�QHJDWLYH�FRYHUDJH�QDWXUDOO\�GR�QRW�JHQHUDWH�FDVK�ÁRZ��DQG�YLFH�YHUVD��
,Q�SUHYLRXV�VWXGLHV��ZH�GLVFXVVHG�RFFXSDQF\�VLGH�E\�VLGH�ZLWK�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�
ÁRZ�DQG�IRXQG�WKDW�WKH\�GR�QRW�DOZD\V�GLUHFWO\�FRUUHODWH�ZLWK�HDFK�RWKHU��)RU�LQVWDQFH��
D�SURSHUW\�WKDW�LV�KLJKO\�RFFXSLHG�FRXOG�VWLOO�EH�FRQVLGHUHG�XQGHUSHUIRUPLQJ�EHFDXVH�RI�
KLJKHU�WKDQ�DQWLFLSDWHG�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��FRQYHUVHO\��D�SURSHUW\�ZLWK�PRUH�WKDQ�����
YDFDQF\�PD\�VWLOO�EUHDN�HYHQ��SHUKDSV�EHFDXVH�LW�KDV�D�PLQLPDO�OHYHO�RI�KDUG�GHEW��7KH�
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WZR�WUDQFKHV�RI�GDWD�DUH�WKHQ�HDFK�VHJPHQWHG�LQWR�WKH�IROORZLQJ�FDWHJRULHV��DOO�RI�ZKLFK�
FRXOG�KDYH�DQ�LPSDFW�RQ�WKH�RYHUDOO�KHDOWK�RI�D�SURMHFW�

• ���UHJLRQDO�DUHDV

• $OO����VWDWHV��'LVWULFW�RI�&ROXPELD��DQG�WHUULWRULHV

• $OO�06$V

• Property age

• Property type*

• Property size

• Tenancy type

• 'HYHORSHU�W\SH

• Credit type

• 'HYHORSPHQW�W\SH

• $YDLODELOLW\�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH

• $YDLODELOLW\�RI�SURSHUW\�WD[�UHOLHI

• Ranges of hard debt ratios*

7KH��GHQRWHV�VHJPHQWV�WKDW�UHSUHVHQW�QHZO\�DGGHG�FDWHJRULHV�VLQFH�SULRU�&RKQ5H]QLFN�
VWXGLHV��:LWKLQ�HDFK�RI�WKH�VHJPHQWV�DERYH��ZKLOH�RXU�DQDO\VLV�LV�IRFXVHG�RQ�WKH������DQG�
�����GDWD��ZH�KDYH�SUHVHQWHG�D�IRXU��RU�VHYHQ�\HDU�WUHQG�ZKHUH�GDWD�DUH�DYDLODEOH�IRU�
reference purposes.

3.3.1 Physical and Economic Occupancy Performance

��������0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�5HJLRQ
&RKQ5H]QLFN�VHSDUDWHG�VXUYH\HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH����VWDWHV��WKH�'LVWULFW�RI�&ROXPELD��
3XHUWR�5LFR��*XDP��DQG�WKH�8�6��9LUJLQ�,VODQGV�LQWR����UHJLRQV��,W�LV�LPSRUWDQW�WR�QRWH�
WKDW��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�GDWD�VDPSOHV�JDWKHUHG�LQ�WKH�SDVW��WKH�(DVW�DQG�:HVW�&RDVW�
UHJLRQV�KDYH�WKH�ODUJHVW�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\�VDPSOH��DQG�WKXV�WKHLU�
SHUIRUPDQFH�KDV�KDG�WKH�ODUJHVW�LQÁXHQFH�RQ�RYHUDOO�QDWLRQDO�SRUWIROLR�SHUIRUPDQFH�

)LJXUH���������$��SUHVHQWV��E\�UHJLRQ��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Region FIGURE 3.3.1.1(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\
Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

Region 
Number

Constituent 
States

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

5HJLRQ���
&$��25��
WA

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ��� $.��+, ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
Region 3 ,'��07��:< ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ���
$=��&2��
10��19��87

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ���
01��1'��
SD

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ���
,$��.6��1(��
MO

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ���
,1��,/��0,��
2+��:,

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ��� $5��2.��7; ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ���
$/��)/��*$��
/$��06

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ����
.<��1&��
6&��71��9$��
:9

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ����

&7��'&��'(��
0$��0'��
0(��1+��
1-��1<��3$��
5,��97

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ���� *8��35��9, ���� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ����� �����

5HJLRQ�����*XDP��3XHUWR�5LFR��DQG�WKH�8�6��9LUJLQ�,VODQGV��UHSRUWHG�WKH�KLJKHVW�
PHGLDQ�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQFLHV�RI�DOO����UHJLRQV��ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�
&RKQ5H]QLFN·V�SUHYLRXV�VWXGLHV�DQG�QRW�VXUSULVLQJ�JLYHQ�ERWK�WKH�VFDUFLW\�RI�DIIRUGDEOH�
KRXVLQJ�LQ�WKHVH�LVODQG�ORFDWLRQV�DQG�WKH�IDFW�WKDW�D�VLJQLÀFDQW�QXPEHU�RI�DOO�UHQWDO�
SURSHUWLHV�LQ�WKRVH�DUHDV�EHQHÀW�IURP�UHQWDO�DVVLVWDQFH��5HJLRQ����:HVW�&RDVW���5HJLRQ�
���0LQQHVRWD��1RUWK�'DNRWD��DQG�6RXWK�'DNRWD��DQG�5HJLRQ�����1RUWKHDVW��FRQVLVWHQWO\�
RXWSHUIRUPHG�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�LQ�ERWK������DQG�������7KH�RWKHU�HLJKW�UHJLRQV��
FRQYHUVHO\��JHQHUDOO\�SHUIRUPHG�VOLJKWO\�EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�LQ�ERWK������DQG�������
0RVW�QHJDWLYH�YDULDQFHV��KRZHYHU��DUH�LPPDWHULDO�
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)LJXUH���������%��	��&��LOOXVWUDWH�HDFK�UHJLRQ·V������PHGLDQ�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�UDWHV�RQ�D�QDWLRQDO�PDS��7KH�SHUIRUPDQFH�UDQJH�RI�HDFK�UHJLRQ�LV�LQGLFDWHG�
ZLWK�D�GLIIHUHQW�FRORU�

�����0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\�E\�5HJLRQ� FIGURE 3.3.1.1(B)

2014 Median Physical Occupancy by Region

90.00% and below 90.10% to 95.60% 95.61% to 96.70% 96.71% to 99.00% 99.10% and above

Region 1

Region 11

Region 10

Region 5

Region 6

Region 8 Region 9

Region 7

Region 3

Region 4

Region 2

:KLOH�VWURQJ�RFFXSDQF\�LQ�WKH�FRDVWDO�UHJLRQV�KDV�EHHQ�WKH�FDVH�IRU�GHFDGHV��ZH�ZHUH�
VXUSULVHG�E\�WKH�GDWD�UHSRUWHG�E\�WKH�0LQQHVRWD�'DNRWD�UHJLRQ�ZKHQ�ZH�ÀUVW�EHJDQ�WR�
DQDO\]H�SURSHUW\�SHUIRUPDQFH�GDWD�VHJPHQWHG�E\�UHJLRQ��:H�VSHFXODWH�WKDW�WKH�KLJK�
RFFXSDQF\�UDWHV�LQ�WKH�0LQQHDSROLV�DQG�6W��3DXO�PDUNHWV�DQG�WKH�RLO�ERRP�LQ�1RUWK�'DNRWD�
FRQWLQXHG�WR�ERRVW�WKH�UHJLRQ·V�RYHUDOO�SHUIRUPDQFH�WKURXJK������

6LQFH�WKH�GLVFRYHU\�DQG�H[WUDFWLRQ�RI�RLO�IURP�WKH�%DNNHQ�IRUPDWLRQ�LQ�1RUWK�'DNRWD�LQ�
������D�VLJQLÀFDQW�QXPEHU�RI�MREV�KDYH�EHHQ�FUHDWHG��DOORZLQJ�WKH�VWDWH�WR�FODLP�WKH�
ORZHVW�XQHPSOR\PHQW�UDWH�LQ�WKH�FRXQWU\�LQ�UHFHQW�\HDUV��DQG�WR�SURYLGH�WKH�VWDWH�ZLWK�
�����ELOOLRQ�LQ�IRUHFDVWHG�*HQHUDO�)XQG�VXUSOXV�IRU�LWV�����ï�����EL�DQQXDO�EXGJHW�F\FOH��
3HU�8�6��&HQVXV�%XUHDX�HVWLPDWHV��1RUWK�'DNRWD�LQKDELWDQWV�LQFUHDVHG�PRUH�WKDQ�����
IURP���������LQ������WR�MXVW�EHORZ���������LQ�������+RZHYHU��SOXQJLQJ�HQHUJ\�SULFHV�VLQFH�
WKH�HQG�RI������SUHVHQW�DQ�XQFHUWDLQ�IXWXUH�IRU�D�ORFDO�HFRQRP\�WKDW�LV�DQFKRUHG�E\�
WKH�HQHUJ\�VHFWRU��$Q�DQDO\VLV�IURP�5HXWHUV�SXEOLVKHG�LQ�6HSWHPEHU������UHSRUWHG�WKDW�
´SURGXFHUV��RLOÀHOG�VHUYLFH�SURYLGHUV�DQG�RWKHU�HQHUJ\�FRPSDQLHV�DFURVV�WKH�VWDWH·V�
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ZHVWHUQ�RLO�SDWFK�KDYH�FXW�HPSOR\HH�KRXUV��FDQFHOHG�SURMHFWV�DQG�ODLG�RII�VWDII��DOO�
KRSLQJ�WR�ZHDWKHU�WKH�ORZ�SULFH�VWRUP�µ���,I�WKH�ORFDO�RLO�LQGXVWU\�GRHV�QRW�UHERXQG�IURP�
LWV�FXUUHQW�VWDWH�RI�FRQWUDFWLRQ��ZH�ZRXOG�H[SHFW�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�KRXVLQJ�FUHGLW�
SURSHUWLHV�LQ�1RUWK�'DNRWD�WR�EH�QHJDWLYHO\�DIIHFWHG�E\�WKH�RXWÁRZ�RI�ZRUNHUV�VHDUFKLQJ�
IRU�MREV�HOVHZKHUH�

�����0HGLDQ�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�5HJLRQ� FIGURE 3.3.1.1(C)

2014 Median Economic Occupancy by Region

90.00% and below 90.10% to 95.60% 95.61% to 96.70% 96.71% to 99.00% 99.10% and above

Region 1

Region 11

Region 10

Region 5

Region 6

Region 8 Region 9

Region 7

Region 3

Region 4

Region 2

&RQYHUVHO\��WKH�6RXWKHDVW�DQG�0LGZHVW�UHJLRQV�FRQWLQXHG�WR�UHSRUW�RFFXSDQF\�VOLJKWO\�
EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��,Q�SDUWLFXODU��5HJLRQ����FRPSRVHG�RI�$UNDQVDV��2NODKRPD��
DQG�7H[DV��LQ������KDG�WKH�OHDVW�IDYRUDEOH�PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�RI�������DQG�
HFRQRPLF�RFFXSDQF\�RI��������DOWKRXJK�ERWK�UDWHV�UHSUHVHQWHG�D�PDUJLQDO�LPSURYHPHQW�
VLQFH�������2YHUDOO��DOO�VWDWHV�DQG�WHUULWRULHV�UHSRUWHG������PHGLDQ�RFFXSDQF\�UDWHV�WKDW�
H[FHHG�WKH�����RU�����LQGXVWU\�VWDQGDUG�XQGHUZULWLQJ�DVVXPSWLRQV�

����6RXUFH��5HXWHUV��1HDUO\�KDOI�RI�KRWHO�URRPV�LQ�1RUWK�'DNRWD�RLO�FDSLWDO�VLW�HPSW\��6HSWHPEHU��������� 
KWWS���ZZZ�UHXWHUV�FRP�DUWLFOH������������XV�QRUWK�GDNRWD�RLO�KRWHOV�LG86.&1�5���8��������
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�5HJLRQ
$V�QRWHG��&RKQ5H]QLFN�DQDO\]HG�WKH�GDWD�REWDLQHG�IURP�UHVSRQGHQWV�E\�LVRODWLQJ�D�FRKRUW�
RI�SURSHUWLHV�DV�´XQGHUSHUIRUPLQJ�µ�ZKLFK�LQ�WKLV�FRQWH[W�ZH�GHÀQH�DV�WKRVH�SURSHUWLHV�
RSHUDWLQJ�DW�EHORZ�����SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\��)LJXUH���������'��LOOXVWUDWHV�
RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�UHJLRQ��DV�PHDVXUHG�E\�WKH�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�
WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�5HJLRQ����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.1(D)

3K\VLFDO�
Occupancy 
EHORZ����

(FRQRPLF�
Occupancy 
EHORZ����

Region 
Number Constituent States

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

5HJLRQ��� &$��25��:$ ����� ���� ���� ���� ����
5HJLRQ��� $.��+, ���� ���� ���� ����� ����
Region 3 ,'��07��:< ���� ���� ���� ����� �����
5HJLRQ��� $=��&2��10��19��87 ���� ����� ���� ����� �����
5HJLRQ��� 01��1'��6' ���� ���� ���� ����� �����
5HJLRQ��� ,$��.6��1(��02 ���� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ��� ,1��,/��0,��2+��:, ����� ����� ���� ����� �����
5HJLRQ��� $5��2.��7; ���� ����� ���� ����� �����
5HJLRQ��� $/��)/��*$��/$��06 ����� ����� ���� ����� �����
5HJLRQ���� .<��1&��6&��71��9$��:9 ���� ���� ���� ����� �����

5HJLRQ���� &7��'&��'(��0$��0'��0(��
1+��1-��1<��3$��5,��97 ����� ���� ���� ���� ����

5HJLRQ���� *8��35��9, ���� ���� ���� ���� ����

5HJLRQ����,RZD��.DQVDV��1HEUDVND��DQG�0LVVRXUL��KDG�WKH�KLJKHVW�VKDUH�RI�SURSHUWLHV³������
DQG����³ZLWK�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��
5HJLRQ����$UNDQVDV��2NODKRPD��DQG�7H[DV��KDG�WKH�VHFRQG�KLJKHVW�OHYHO�RI�SK\VLFDO�
RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�ERWK�\HDUV��LPPHGLDWHO\�IROORZHG�E\�5HJLRQV���DQG����
1HYHUWKHOHVV��WKH�LQFLGHQFH�RI�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�OHVVHQHG�EHWZHHQ�
�����DQG������LQ�DOO�UHJLRQV��ZLWK�DOO�EXW�5HJLRQ��·V�UHVXOWV�FRPLQJ�LQ�EHORZ�����

8QGHUSHUIRUPDQFH�LQ�WHUPV�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�LV�VWDWLVWLFDOO\�PRUH�VLJQLÀFDQW�WKDQ�
SK\VLFDO�RFFXSDQF\��,Q������DQG�������HLJKW�DQG�VHYHQ�UHJLRQV��UHVSHFWLYHO\��UHSRUWHG�
LQFLGHQFH�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�H[FHVV�RI�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��ÀYH�RI�ZKLFK�ZHUH�
LQ�H[FHVV�RI�����LQ�������EXW�RQO\�RQH�ZDV�LQ�H[FHVV�RI�����LQ�������1RWDEO\��5HJLRQ���
�6RXWKHDVW��UHSRUWHG�WKH�KLJKHVW�LQFLGHQFH�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�
������D�VSRW�WDNHQ�E\�5HJLRQ���LQ������
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,Q�NHHSLQJ�ZLWK�RXU�SUHYLRXV�H[SHULHQFH��WKH�8�6��7HUULWRULHV��WKH�1RUWKHDVW��DQG�WKH�:HVW�
&RDVW�WHQG�WR�KDYH�WKH�ORZHVW�LQFLGHQFH�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�

��������0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�6WDWH
)LJXUH���������$��SUHVHQWV��E\�VWDWH��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�RI�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by State FIGURE 3.3.1.2(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\
Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

State
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

AK ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
AL ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
AR ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
AZ ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
CA ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
CO ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
CT ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
DC ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'( ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
)/ ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

GA ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
GU ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
HI ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
IA ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
ID ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
IL ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
IN ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
KS ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
KY ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
LA ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
MA ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
MD ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0( ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
MI ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
MN ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
MO ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\
Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

State
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

MS ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
MT ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
NC ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
ND ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1( ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
NH ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
NJ ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
NM ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
19 ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
NY ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
OH ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
OK ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
OR ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
PA ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
PR ���� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ �����
RI ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
SC ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
SD ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
TN ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7; ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
UT ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
9$ ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
9, ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
97 ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

WA ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
WI ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
:9 ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
WY ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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)LJXUHV���������%��	��&��LOOXVWUDWH�HDFK�VWDWH·V������PHGLDQ�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�UDWHV�RQ�D�QDWLRQDO�PDS��7KH�VWDWHV�ZHUH�JURXSHG�DQG�FRORU�FRGHG�EDVHG�RQ�
each state’s median occupancy percentage.

�����0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\�E\�6WDWH� FIGURE 3.3.1.2(B)

2014 Median Physical Occupancy by State

90.00% and below 90.10% to 95.60% 95.61% to 96.70% 96.71% to 99.00% 99.10% and above
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,Q������DQG�������PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDWHV�DPRQJ�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�KRXVLQJ�
FUHGLW�SURSHUWLHV�UDQJHG�IURP�������WR������RQ�D�VWDWHZLGH�OHYHO��,Q�WHUPV�RI�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\��WKH�VXUYH\HG�UHVXOWV�UDQJHG�IURP�����WR�������7KH�6WDWH�RI�0LVVLVVLSSL�
UHSRUWHG�WKH�OHDVW�IDYRUDEOH�OHYHO�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�LQ�ERWK�\HDUV������LQ������
DQG�MXVW�EHORZ�����LQ��������&RQVLVWHQW�ZLWK�WKH�ÀQGLQJV�RI�RXU�ODVW�VWXG\��KRXVLQJ�FUHGLW�
SURSHUWLHV�LQ�3XHUWR�5LFR�FRQWLQXHG�WR�UHSRUW�IXOO�SK\VLFDO�RFFXSDQF\��HYHQ�WKRXJK�
WKLV�\HDU·V�VDPSOH�VL]H�LQFUHDVHG�IURP����VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�VXUYH\HG�LQ�RXU�SUHYLRXV�
VWXG\�WR�����VWDELOL]HG�SURSHUWLHV��6LPLODUO\��VWDWHV�ORFDWHG�RQ�WKH�(DVW�DQG�:HVW�&RDVWV�
DOVR�FRQWLQXH�WR�UHSRUW�VWURQJ�RFFXSDQF\��WKH�PDMRULW\�RI�ZKLFK�ZHUH�PRUH�WKDQ�����
SK\VLFDOO\�DQG�HFRQRPLFDOO\�RFFXSLHG�
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�����0HGLDQ�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�6WDWH� FIGURE 3.3.1.2(C)

2014 Median Economic Occupancy by State

90.00% and below 90.10% to 95.60% 95.61% to 96.70% 96.71% to 99.00% 99.10% and above
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�6WDWH
)LJXUH���������'��LOOXVWUDWHV�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�VWDWH��DV�PHDVXUHG�E\�
SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�6WDWH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.2(D)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�EHORZ���� (FRQRPLF�2FFXSDQF\�
EHORZ����

State
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ����

AK ���� ���� ����� ���� ����� �����
AL ���� ���� ����� ���� ����� �����
AR ���� ����� ����� ����� ����� �����
AZ ���� ����� ����� ���� ����� �����
CA ����� ���� ���� ���� ���� ����
CO ���� ���� ���� ���� ����� �����
CT ���� ���� ���� ���� ����� ����
DC ���� ���� ���� ���� ����� �����
'( ���� ���� ���� ���� ����� ����
)/ ���� ����� ���� ���� ����� �����

GA ���� ����� ����� ����� ����� �����
GU ���� ���� ���� ���� ���� ����
HI ���� ���� ���� ���� ���� ����
IA ���� ���� ����� ����� ����� �����
ID ���� ���� ���� ���� ���� ����
IL ���� ���� ����� ����� ����� �����
IN ���� ���� ����� ����� ����� �����
KS ���� ����� ����� ����� ����� �����
KY ���� ����� ����� ���� ����� �����
LA ���� ���� ���� ���� ����� �����
MA ���� ���� ���� ���� ���� ����
MD ���� ���� ���� ���� ���� ����
0( ���� ���� ����� ���� ����� ����
MI ���� ����� ����� ����� ����� �����
MN ���� ���� ����� ���� ����� �����
MO ���� ����� ����� ����� ����� �����
MS ���� ����� ����� ���� ����� �����
MT ���� ���� ����� ����� ����� �����
NC ���� ���� ���� ���� ���� �����
ND ���� ���� ���� ���� ���� ����
1( ���� ���� ���� ���� ����� �����
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,Q�������WKUHH�VWDWHV�UHSRUWHG�PRUH�WKDQ�����RI�WKHLU�SRUWIROLRV�RSHUDWLQJ�EHORZ�����
SK\VLFDO�RFFXSDQF\��$UNDQVDV�DW������.DQVDV�DW������DQG�WKH�8��6��9LUJLQ�,VODQGV�DW������
,W�VKRXOG�EH�QRWHG��KRZHYHU��WKDW�WKHVH�WKUHH�VWDWHV�FROOHFWLYHO\�PDNH�XS�RQO\����RI�WKH�
RYHUDOO�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR��PHDVXUHG�E\�QHW�HTXLW\��)XUWKHUPRUH��WKH�VLJQLÀFDQWO\�
HOHYDWHG�UDWH�RI�RFFXSDQF\�LVVXHV�UHSRUWHG�E\�WKH�8�6��9LUJLQ�,VODQG�ZDV�EDVHG�RQ�D�
YHU\�OLPLWHG�VDPSOH�RI����VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�WRWDOLQJ�����XQLWV��RQH�RI�ZKLFK�FRQWDLQLQJ�
����XQLWV�ZDV�QRW�ZHOO�RFFXSLHG��+RZHYHU��WKH�LQFLGHQFH�RI�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�ZDV�EHORZ�����IRU�DOO�VWDWHV�DQG�WHUULWRULHV�LQ�������,Q�FRPSDULVRQ�
WR�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�����VWDWHV�UHSRUWHG�ORZHU�LQFLGHQFH�RI�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�WKDQ�WKH�QDWLRQ�LQ�������ZKLFK�LQFUHDVHG�WR����VWDWHV�LQ������

&RQVLVWHQW�ZLWK�HDUOLHU�REVHUYDWLRQV�LQ�WKLV�UHSRUW��HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�
LV�RQFH�DJDLQ�PRUH�SURQRXQFHG�WKDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH��,Q�ERWK�

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�EHORZ���� (FRQRPLF�2FFXSDQF\�
EHORZ����

State
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ����

NH ���� ���� ����� ���� ����� �����
NJ ���� ���� ���� ���� ���� ����
NM ���� ����� ����� ���� ����� �����
19 ���� ����� ���� ���� ����� �����
NY ����� ���� ���� ���� ���� ����
OH ���� ���� ���� ���� ����� ����
OK ���� ����� ����� ���� ����� �����
OR ���� ���� ���� ���� ���� ����
PA ���� ���� ���� ���� ���� �����
PR ���� ���� ���� ���� ���� ����
RI ���� ����� ���� ���� ����� ����
SC ���� ���� ���� ���� ����� �����
SD ���� ���� ����� ���� ����� ����
TN ���� ����� ����� ����� ����� �����
7; ���� ����� ���� ���� ����� �����
UT ���� ���� ����� ���� ����� �����
9$ ���� ���� ���� ���� ����� �����
9, ���� ���� ����� ���� ���� ����
97 ���� ���� ���� ���� ���� ����

WA ���� ���� ���� ���� ����� ����
WI ���� ���� ���� ���� ����� �����
:9 ���� ����� ����� ���� ����� �����
WY ���� ���� ����� ���� ����� ����
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�����DQG�����������RI�WKH�VWDWHV�UHSRUWHG�OHYHOV�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�EHORZ�
WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��,Q�������WKHUH�ZHUH����VWDWHV�ZKHUH�DW�OHDVW�����RI�WKH�SRUWIROLR�ZDV�
RSHUDWLQJ�DW�EHORZ�����HFRQRPLF�RFFXSDQF\��6OLJKWO\�PRUH�WKDQ�KDOI�RI�0LVVLVVLSSL·V�VWDELOL]HG�
VXUYH\HG�SRUWIROLR��FRQVLVWLQJ�RI�����VWDELOL]HG�SURSHUWLHV��ZDV�IRXQG�WR�H[SHULHQFH�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�WURXEOHV�LQ�������$UNDQVDV��1HZ�0H[LFR��*HRUJLD��DQG�,QGLDQD��FROOHFWLYHO\�
UHSUHVHQWLQJ������RI�WKH�RYHUDOO�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�PHDVXUHG�E\�QHW�HTXLW\��HDFK�
KDG�DSSUR[LPDWHO\�RQH�WKLUG�RI�LWV�SRUWIROLR�RSHUDWLQJ�EHORZ�WKH�����HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
WKUHVKROG��7KH�QXPEHU�RI�VWDWHV�H[KLELWLQJ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�DW�OHDVW�
����RI�LWV�SRUWIROLR�GHFUHDVHG�IURP����LQ������WR����LQ�������7KHVH����VWDWHV�UHSRUWHG�HOHYDWHG�
HFRQRPLF�YDFDQF\�LQ�����WR�����RI�WKHLU�UHVSHFWLYH�SURSHUWLHV�

��������0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�06$
)LJXUH���������$��SUHVHQWV��E\�06$��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR��5HVXOWV�PDUNHG�1$�LQGLFDWH�WKDW�D�
PHDQLQJIXO�VDPSOH�VL]H�IRU�WKDW�SDUWLFXODU�06$�FRXOG�QRW�EH�REWDLQHG��2YHUDOO��ZH�ZHUH�
DEOH�WR�REWDLQ�WKH������DQG�RU������SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�LQIRUPDWLRQ�
IRU�����RI�WKH�06$V��%DVHG�RQ�WKH�VXUYH\�UHVXOWV�����ï����RI�WKH�06$V�UHSRUWHG�PHGLDQ�
SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDWHV�PRUH�IDYRUDEOH�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��2QO\�
��ï���RI�WKH�06$V�UHSRUWHG�PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�EHORZ������DQG����ï����RI�WKH�
06$V�UHSRUWHG�PHGLDQ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�EHORZ�����

7KH�WRS�ÀYH�06$V��GHWHUPLQHG�E\�WKH�VL]H�RI�WKH�VWDELOL]HG�SRUWIROLR�ZLWKLQ�HDFK�06$�DV�
FDOFXODWHG�E\�QHW�HTXLW\��FRQVLVW�RI�

• 1HZ�<RUN�1HZDUN�-HUVH\�&LW\��1<�1-�3$

• /RV�$QJHOHV�/RQJ�%HDFK�$QDKHLP��&$

• 6DQ�)UDQFLVFR�2DNODQG�+D\ZDUG��&$

• &KLFDJR�1DSHUYLOOH�(OJLQ��,/�,1�:,

• 3KLODGHOSKLD�&DPGHQ�:LOPLQJWRQ��3$�1-�'(�0'

7KH�WRS�ÀYH�06$V�FROOHFWLYHO\�PDNH�XS�QHDUO\�����RI�WKH�RYHUDOO�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�
SRUWIROLR��ZLWK�WKH�1HZ�<RUN�06$�EHLQJ�WKH�ODUJHVW��WDNLQJ�XS�������LQ�WHUPV�RI�QHW�HTXLW\��
$SDUW�IURP�WKH�&KLFDJR�06$��WKH�RWKHU�IRXU�WRS�06$V�KDG�PHGLDQ�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�UDWHV�WKDW�ZHUH�JHQHUDOO\�JUHDWHU�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�SRUWIROLR�PHGLDQ��
:KLOH�VOLJKWO\�EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��WKH�&KLFDJR�06$�UHSRUWHG�PHGLDQ�SK\VLFDO�
RFFXSDQF\�RI�����DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�RI�����LQ�ERWK�\HDUV�
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0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\ 
by MSA FIGURE 3.3.1.3(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy

Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

$EHUGHHQ��6' ����� ����� ����� ����� �����
$EHUGHHQ��:$ ����� ����� ����� ������ �����
$ELOHQH��7; ����� ����� ����� ����� �����
$GD��2. ����� ����� ����� ����� �����
$GMXQWDV��35 ����� ������ ������ ������ ������
$GULDQ��0, ����� ����� ����� ����� �����
$JXDGLOOD�,VDEHOD��35 ����� ������ ������ ������ ������
$NURQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
$ODPRJRUGR��10 ����� ����� ����� ����� �����
$OEDQ\��*$ ����� ����� ����� ����� �����
$OEDQ\��25 ����� ����� ����� ����� �����
$OEDQ\�6FKHQHFWDG\�7UR\��1< ����� ����� ����� ����� �����
$OEHPDUOH��1& ����� NA NA NA NA
$OEHUW�/HD��01 ����� ����� ����� ����� �����
$OEHUWYLOOH��$/ ����� ����� ����� ������ ������
$OEXTXHUTXH��10 ����� ����� ����� ����� �����
$OH[DQGULD��/$ ����� ����� ����� ����� �����
$OH[DQGULD��01 ����� ������ ������ ����� �����
$OOHQWRZQ�%HWKOHKHP�(DVWRQ��3$�1- ����� ����� ����� ����� �����
$OPD��0, ����� ����� ����� ����� �����
$OSHQD��0, ����� ����� ����� ����� �����
$OWRRQD��3$ ����� ����� ����� ������ ������
$OWXV��2. ����� ����� ����� ������ ������
$PDULOOR��7; ����� ����� ����� ����� �����
$PHULFXV��*$ ����� ����� ����� ����� �����
$PHV��,$ ����� ����� ����� ����� �����
$PVWHUGDP��1< ����� NA NA NA NA
$QFKRUDJH��$. ����� ����� ����� ����� �����
$QJROD��,1 ����� ����� ����� ����� �����
$QQ�$UERU��0, ����� ����� ����� ����� �����
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0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy

Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

$QQLVWRQ�2[IRUG�-DFNVRQYLOOH��$/ ����� ����� ����� ����� �����
$SSOHWRQ��:, ����� ����� ����� ����� �����
$UFDGLD��)/ ����� ����� ����� ����� �����
$UGPRUH��2. ����� ����� ����� ������ �����
$UHFLER��35 ����� ������ ������ ������ ������
$UNDGHOSKLD��$5 ����� ����� ����� ����� �����
$UNDQVDV�&LW\�:LQÀHOG��.6 ����� ����� ����� ����� �����
$VKHYLOOH��1& ����� ����� ����� ����� �����
$VKWDEXOD��2+ ����� ����� ����� ����� �����
$VWRULD��25 ����� ����� ����� ����� �����
$WFKLVRQ��.6 ����� ����� ����� ����� �����
$WKHQV��2+ ����� ����� ����� ����� �����
$WKHQV��71 ����� NA ����� NA �����
$WKHQV��7; ����� ����� ����� ����� �����
$WKHQV�&ODUNH�&RXQW\��*$ ����� ����� ����� ����� �����
$WODQWD�6DQG\�6SULQJV�5RVZHOO��*$ ����� ����� ����� ����� �����
$WODQWLF�&LW\�+DPPRQWRQ��1- ����� ����� ����� ����� �����
$XEXUQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
$XEXUQ��1< ����� ����� ����� NA NA
$XEXUQ�2SHOLND��$/ ����� ����� ����� ����� �����
$XJXVWD�5LFKPRQG�&RXQW\��*$�6& ����� ����� ����� ����� �����
$XJXVWD�:DWHUYLOOH��0( ����� ����� ����� ����� �����
$XVWLQ��01 ����� NA NA NA NA
$XVWLQ�5RXQG�5RFN��7; ����� ����� ����� ����� �����
%DLQEULGJH��*$ ����� ����� ����� ������ ������
%DNHUVÀHOG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
%DOWLPRUH�&ROXPELD�7RZVRQ��0' ����� ����� ����� ����� �����
%DQJRU��0( ����� ����� ����� ����� �����
%DUDERR��:, ����� ����� ����� ����� �����
%DUGVWRZQ��.< ����� NA NA NA NA
%DUQVWDEOH�7RZQ��0$ ����� ����� ����� ����� �����
%DUWOHVYLOOH��2. ����� ����� ����� ����� �����
%DVWURS��/$ ����� ����� ����� ����� �����
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%DWDYLD��1< ����� ����� ����� ������ �����
%DWRQ�5RXJH��/$ ����� ����� ����� ����� �����
%DWWOH�&UHHN��0, ����� ����� ����� ����� �����
%D\�&LW\��0, ����� ����� ����� ����� �����
%D\�&LW\��7; ����� ����� ����� ����� �����
%HDWULFH��1( ����� ����� ����� ����� �����
%HDXPRQW�3RUW�$UWKXU��7; ����� ����� ����� ����� �����
%HDYHU�'DP��:, ����� ������ ������ ����� �����
%HFNOH\��:9 ����� ����� ����� ����� �����
%HGIRUG��,1 ����� NA NA NA NA
%HHYLOOH��7; ����� NA ����� NA �����
%HOOHIRQWDLQH��2+ ����� ����� ����� ����� �����
%HOOLQJKDP��:$ ����� ����� ����� ����� �����
%HPLGML��01 ����� ������ ����� ����� �����
%HQG�5HGPRQG��25 ����� ����� ����� ����� �����
%HQQHWWVYLOOH��6& ����� ����� ����� ����� �����
%HQQLQJWRQ��97 ����� ������ ����� ������ �����
%HUOLQ��1+�97 ����� ����� ����� ����� �����
%LJ�5DSLGV��0, ����� ����� ����� ����� �����
%LJ�6SULQJ��7; ����� ����� ����� ����� �����
%LJ�6WRQH�*DS��9$ ����� ����� ����� ����� �����
%LOOLQJV��07 ����� ����� ����� ����� �����
%LQJKDPWRQ��1< ����� ����� ����� ����� �����
%LUPLQJKDP�+RRYHU��$/ ����� ����� ����� ����� �����
%LVPDUFN��1' ����� ������ ������ ������ �����
%ODFNIRRW��,' ����� NA NA NA NA
%ODFNVEXUJ�&KULVWLDQVEXUJ�5DGIRUG��9$ ����� ����� ����� ����� �����
%ORRPLQJWRQ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
%ORRPLQJWRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
%ORRPVEXUJ�%HUZLFN��3$ ����� ����� ����� ����� �����
%OXHÀHOG��:9�9$ ����� ����� ����� ����� �����
%O\WKHYLOOH��$5 ����� ����� ������ ������ ������
%RJDOXVD��/$ ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy

Median 
(FRQRPLF�

Occupancy
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��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����
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%RLVH�&LW\��,' ����� ����� ����� ����� �����
%RRQH��,$ ����� ����� ����� ����� �����
%RRQH��1& ����� NA NA NA NA
%RUJHU��7; ����� NA ����� NA �����
%RVWRQ�&DPEULGJH�1HZWRQ��0$�1+ ����� ����� ����� ����� �����
%RXOGHU��&2 ����� ����� ����� ����� �����
%RZOLQJ�*UHHQ��.< ����� ����� ����� ����� �����
%R]HPDQ��07 ����� ����� ����� ����� �����
%UDGIRUG��3$ ����� ����� ������ NA NA
%UDLQHUG��01 ����� ������ ������ ����� �����
%UDQVRQ��02 ����� ����� ����� ����� �����
%UHPHUWRQ�6LOYHUGDOH��:$ ����� ����� ����� ����� �����
%UHQKDP��7; ����� ����� ����� ����� �����
%UHYDUG��1& ����� ����� ����� ������ �����
%ULGJHSRUW�6WDPIRUG�1RUZDON��&7 ����� ����� ����� ����� �����
%URRNLQJV��25 ����� ������ ����� ����� �����
%URRNLQJV��6' ����� ����� ����� NA �����
%URZQVYLOOH�+DUOLQJHQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
%URZQZRRG��7; ����� ����� ������ NA NA
%UXQVZLFN��*$ ����� ������ ����� ����� �����
%XF\UXV��2+ ����� ����� ����� NA �����
%XIIDOR�&KHHNWRZDJD�1LDJDUD�)DOOV��1< ����� ����� ����� ����� �����
%XUOH\��,' ����� NA ����� NA �����
%XUOLQJWRQ��,$�,/ ����� ����� ����� ����� �����
%XUOLQJWRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
%XUOLQJWRQ�6RXWK�%XUOLQJWRQ��97 ����� ������ ����� ����� �����
%XWWH�6LOYHU�%RZ��07 ����� ����� ����� ����� �����
&DGLOODF��0, ����� ����� ����� ����� �����
&DOKRXQ��*$ ����� ����� ����� ����� �����
&DOLIRUQLD�/H[LQJWRQ�3DUN��0' ����� ����� ����� ����� �����
&DPEULGJH��0' ����� ����� ����� ����� �����
&DPEULGJH��2+ ����� ����� ����� NA �����
&DxRQ�&LW\��&2 ����� ������ ����� ����� �����
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&DQWRQ��,/ ����� NA ����� NA �����
&DQWRQ�0DVVLOORQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
&DSH�&RUDO�)RUW�0\HUV��)/ ����� ����� ����� ����� �����
&DSH�*LUDUGHDX��02�,/ ����� ����� ����� ����� �����
&DUERQGDOH�0DULRQ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
&DUVRQ�&LW\��19 ����� ����� ����� ����� �����
&DVSHU��:< ����� ����� ����� ����� �����
&HGDU�5DSLGV��,$ ����� ����� ����� ����� �����
&HGDUWRZQ��*$ ����� ����� ����� ����� �����
&HOLQD��2+ ����� ����� ����� NA �����
&HQWUDOLD��,/ ����� ����� ����� ����� �����
&HQWUDOLD��:$ ����� ����� ����� ����� �����
&KDPEHUVEXUJ�:D\QHVERUR��3$ ����� ����� ����� ����� �����
&KDPSDLJQ�8UEDQD��,/ ����� ����� ����� ����� �����
&KDUOHVWRQ��:9 ����� ����� ����� ����� �����
&KDUOHVWRQ�0DWWRRQ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
&KDUOHVWRQ�1RUWK�&KDUOHVWRQ��6& ����� ����� ����� ����� �����
&KDUORWWH�&RQFRUG�*DVWRQLD��1&�6& ����� ����� ����� ����� �����
&KDUORWWHVYLOOH��9$ ����� ����� ����� ����� �����
&KDWWDQRRJD��71�*$ ����� ����� ����� ����� �����
&KH\HQQH��:< ����� ����� ����� ����� �����
&KLFDJR�1DSHUYLOOH�(OJLQ��,/�,1�:, ����� ����� ����� ����� �����
&KLFR��&$ ����� ����� ����� ����� �����
&KLOOLFRWKH��2+ ����� ����� ����� ����� �����
&LQFLQQDWL��2+�.<�,1 ����� ����� ����� ����� �����
&ODUHPRQW�/HEDQRQ��1+�97 ����� ����� ����� ����� �����
&ODUNVEXUJ��:9 ����� ����� ����� ����� �����
&ODUNVGDOH��06 ����� ����� ����� ����� �����
&ODUNVYLOOH��71�.< ����� ����� ����� ����� �����
&OHDUODNH��&$ ����� ����� ����� ����� �����
&OHYHODQG��06 ����� ����� ������ ����� �����
&OHYHODQG��71 ����� ������ ����� ����� �����
&OHYHODQG�(O\ULD��2+ ����� ����� ����� ����� �����
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&OHZLVWRQ��)/ ����� ����� ����� ����� �����
&OLQWRQ��,$ ����� ����� ����� ����� �����
&ORYLV��10 ����� ����� ����� ����� �����
&RDPR��35 ����� ������ ������ ����� ������
&RHXU�G
$OHQH��,' ����� ����� ����� ����� �����
&RIIH\YLOOH��.6 ����� ����� ����� ����� �����
&ROGZDWHU��0, ����� ����� ����� ����� �����
&ROOHJH�6WDWLRQ�%U\DQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
&RORUDGR�6SULQJV��&2 ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPELD��02 ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPELD��6& ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPEXV��*$�$/ ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPEXV��,1 ����� NA ����� NA �����
&ROXPEXV��06 ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPEXV��1( ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPEXV��2+ ����� ����� ����� ����� �����
&RQFRUG��1+ ����� ����� ����� ����� �����
&RQQHUVYLOOH��,1 ����� ����� ����� NA NA
&RRNHYLOOH��71 ����� ����� ����� ����� �����
&RRV�%D\��25 ����� ����� ����� ����� �����
&RUGHOH��*$ ����� ����� ����� NA NA
&RUQHOLD��*$ ����� ����� ����� ����� �����
&RUQLQJ��1< ����� ����� ����� ����� �����
&RUSXV�&KULVWL��7; ����� ����� ����� ����� �����
&RUVLFDQD��7; ����� ����� ����� ����� �����
&RUWODQG��1< ����� ����� ������ ������ �����
&RUYDOOLV��25 ����� ����� ����� ����� �����
&RVKRFWRQ��2+ ����� ����� ����� NA �����
&UHVFHQW�&LW\��&$ ����� ����� ����� ����� �����
&UHVWYLHZ�)RUW�:DOWRQ�%HDFK�'HVWLQ��)/ ����� ����� ����� ����� �����
&URVVYLOOH��71 ����� NA NA NA NA
&XOOPDQ��$/ ����� ����� ������ ������ ������
&XOORZKHH��1& ����� NA NA NA NA
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&XPEHUODQG��0'�:9 ����� ����� ����� ����� �����
'DOODV�)RUW�:RUWK�$UOLQJWRQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
'DOWRQ��*$ ����� ����� ����� ����� NA
'DQYLOOH��,/ ����� ����� ����� ����� �����
'DQYLOOH��.< ����� ����� NA ����� NA
'DQYLOOH��9$ ����� ����� ����� ����� �����
'DSKQH�)DLUKRSH�)ROH\��$/ ����� ����� ����� ����� �����
'DYHQSRUW�0ROLQH�5RFN�,VODQG��,$�,/ ����� ����� ����� ����� �����
'D\WRQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
'HFDWXU��$/ ����� ����� ����� ������ ������
'HFDWXU��,/ ����� ����� ����� ����� �����
'HFDWXU��,1 ����� ����� ����� ����� �����
'HÀDQFH��2+ ����� ����� ����� NA �����
'HO�5LR��7; ����� ����� ����� ����� �����
'HOWRQD�'D\WRQD�%HDFK�2UPRQG�%HDFK��)/ ����� ����� ����� ����� �����
'HPLQJ��10 ����� ����� ����� ����� �����
'HQYHU�$XURUD�/DNHZRRG��&2 ����� ����� ����� ����� �����
'H5LGGHU��/$ ����� ����� ����� ����� �����
'HV�0RLQHV�:HVW�'HV�0RLQHV��,$ ����� ����� ����� ����� �����
'HWURLW�:DUUHQ�'HDUERUQ��0, ����� ����� ����� ����� �����
'LFNLQVRQ��1' ����� ����� ����� ����� �����
'L[RQ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
'RGJH�&LW\��.6 ����� ����� ����� ����� �����
'RWKDQ��$/ ����� ����� ����� ������ ������
'RXJODV��*$ ����� NA NA NA NA
'RYHU��'( ����� ����� ����� ����� �����
'XEOLQ��*$ ����� ����� ����� ����� �����
'X%RLV��3$ ����� ����� ����� ����� �����
'XEXTXH��,$ ����� ����� ����� ����� �����
'XOXWK��01�:, ����� ����� ����� ����� �����
'XPDV��7; ����� NA NA NA NA
'XQFDQ��2. ����� ����� ����� ����� �����
'XQQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
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'XUDQJR��&2 ����� ����� ����� ����� �����
'XUDQW��2. ����� ����� ����� ����� �����
'XUKDP�&KDSHO�+LOO��1& ����� ����� ����� ����� �����
(DJOH�3DVV��7; ����� ����� ����� ����� NA
(DVW�6WURXGVEXUJ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
(DVWRQ��0' ����� ����� ����� ����� �����
(DX�&ODLUH��:, ����� ����� ����� ����� �����
(GZDUGV��&2 ����� ������ ������ ����� �����
(IÀQJKDP��,/ ����� NA NA NA NA
(O�&DPSR��7; ����� ����� ������ ����� �����
(O�&HQWUR��&$ ����� ����� ����� ����� �����
(O�'RUDGR��$5 ����� ����� ����� ����� �����
(O�3DVR��7; ����� ����� ����� ����� �����
(OL]DEHWK�&LW\��1& ����� ����� ����� ����� �����
(OL]DEHWKWRZQ�)RUW�.QR[��.< ����� ����� ����� ����� �����
(ON�&LW\��2. ����� ����� ������ ����� �����
(ONKDUW�*RVKHQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
(ONLQV��:9 ����� ����� ����� ����� �����
(ONR��19 ����� ����� ����� ����� ������
(OOHQVEXUJ��:$ ����� ����� ����� ����� �����
(OPLUD��1< ����� ����� ����� ����� �����
(PSRULD��.6 ����� ����� ����� ����� �����
(QLG��2. ����� ����� ����� ����� �����
(QWHUSULVH��$/ ����� ����� ����� ����� �����
(ULH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
(VFDQDED��0, ����� ������ ����� ����� �����
(VSDxROD��10 ����� ����� ����� ����� �����
(XJHQH��25 ����� ����� ����� ����� �����
(XUHND�$UFDWD�)RUWXQD��&$ ����� ����� ����� ����� �����
(YDQVWRQ��:< ����� NA NA NA NA
(YDQVYLOOH��,1�.< ����� ����� ����� ����� �����
)DLUEDQNV��$. ����� ����� ����� ����� �����
)DLUÀHOG��,$ ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy

Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����



A CohnReznick Report  | 63  

)DLUPRQW��:9 ����� ����� ����� ����� �����
)DOORQ��19 ����� ����� ����� ����� �����
)DUJR��1'�01 ����� ����� ����� ����� �����
)DULEDXOW�1RUWKÀHOG��01 ����� ������ ������ NA �����
)DUPLQJWRQ��02 ����� ����� ����� ������ ������
)DUPLQJWRQ��10 ����� ����� ����� ����� �����
)D\HWWHYLOOH��1& ����� ����� ����� ����� �����
)D\HWWHYLOOH�6SULQJGDOH�5RJHUV��$5�02 ����� ����� ����� ����� �����
)HUJXV�)DOOV��01 ����� ����� ������ ����� �����
)HUQOH\��19 ����� ����� ����� ����� �����
)LQGOD\��2+ ����� ����� ����� ����� �����
)LW]JHUDOG��*$ ����� ����� ����� ����� �����
)ODJVWDII��$= ����� ����� ����� ����� �����
)OLQW��0, ����� ����� ����� ����� �����
)ORUHQFH��6& ����� ����� ����� ����� �����
)ORUHQFH�0XVFOH�6KRDOV��$/ ����� ����� ����� ����� �����
)RQG�GX�/DF��:, ����� ����� ����� ����� �����
)RUHVW�&LW\��1& ����� ����� ����� ����� �����
)RUUHVW�&LW\��$5 ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�&ROOLQV��&2 ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�'RGJH��,$ ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�/HRQDUG�:RRG��02 ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�0DGLVRQ�.HRNXN��,$�,/�02 ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�0RUJDQ��&2 ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�3RON�6RXWK��/$ ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�6PLWK��$5�2. ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�:D\QH��,1 ����� ����� ����� ����� �����
)UDQNIRUW��.< ����� ����� ����� ����� �����
)UHGHULFNVEXUJ��7; ����� ����� ����� ����� �����
)UHHSRUW��,/ ����� ������ ����� ����� �����
)UHPRQW��1( ����� ����� ������ ������ �����
)UHPRQW��2+ ����� ����� ����� NA �����
)UHVQR��&$ ����� ����� ����� ����� �����
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*DGVGHQ��$/ ����� ����� ����� ����� �����
*DIIQH\��6& ����� ����� ����� ����� �����
*DLQHVYLOOH��)/ ����� ����� ����� ����� �����
*DLQHVYLOOH��*$ ����� ����� ����� ����� �����
*DLQHVYLOOH��7; ����� ����� ����� ����� ������
*DOHVEXUJ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
*DOOXS��10 ����� ����� ����� ����� �����
*DUGHQ�&LW\��.6 ����� ����� ����� ����� �����
*DUGQHUYLOOH�5DQFKRV��19 ����� NA NA NA NA
*HRUJHWRZQ��6& ����� ����� ����� ����� �����
*HWW\VEXUJ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
*LOOHWWH��:< ����� ����� ����� ����� �����
*ODVJRZ��.< ����� ����� ����� ����� �����
*OHQV�)DOOV��1< ����� ����� ����� ����� �����
*OHQZRRG�6SULQJV��&2 ����� ����� ����� ����� �����
*ORYHUVYLOOH��1< ����� ����� ����� ����� �����
*ROGVERUR��1& ����� ����� ����� ����� �����
*UDQG�)RUNV��1'�01 ����� ����� ����� ����� ������
*UDQG�,VODQG��1( ����� ����� ����� ����� �����
*UDQG�-XQFWLRQ��&2 ����� ����� ����� ����� �����
*UDQG�5DSLGV�:\RPLQJ��0, ����� ����� ����� ����� �����
*UDQWV�3DVV��25 ����� ����� ����� ����� �����
*UHDW�%HQG��.6 ����� ����� ����� ����� �����
*UHDW�)DOOV��07 ����� NA NA NA NA
*UHHOH\��&2 ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQ�%D\��:, ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQHYLOOH��71 ����� ����� ����� ������ �����
*UHHQÀHOG�7RZQ��0$ ����� NA ����� NA �����
*UHHQVERUR�+LJK�3RLQW��1& ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQVEXUJ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQYLOOH��06 ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQYLOOH��1& ����� ������ ����� ����� �����
*UHHQYLOOH��2+ ����� ����� ����� ����� �����
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*UHHQYLOOH�$QGHUVRQ�0DXOGLQ��6& ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQZRRG��06 ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQZRRG��6& ����� ����� ����� ����� �����
*UHQDGD��06 ����� ����� ����� ����� �����
*XD\DPD��35 ����� ������ ������ ����� ������
*XOISRUW�%LOR[L�3DVFDJRXOD��06 ����� ����� ����� ����� �����
*X\PRQ��2. ����� NA NA NA NA
+DJHUVWRZQ�0DUWLQVEXUJ��0'�:9 ����� ����� ����� ����� �����
+DLOH\��,' ����� ����� ������ ����� �����
+DPPRQG��/$ ����� ����� ����� ����� �����
+DQIRUG�&RUFRUDQ��&$ ����� ����� ����� ����� �����
+DQQLEDO��02 ����� ����� ����� ����� �����
+DUULVEXUJ�&DUOLVOH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
+DUULVRQ��$5 ����� ������ ����� NA NA
+DUULVRQEXUJ��9$ ����� ����� ����� ����� �����
+DUWIRUG�:HVW�+DUWIRUG�(DVW�+DUWIRUG��&7 ����� ����� ����� ����� �����
+DVWLQJV��1( ����� ����� ����� ����� �����
+DWWLHVEXUJ��06 ����� ����� ����� ����� �����
+D\V��.6 ����� ����� ����� ����� �����
+HEHU��87 ����� ����� ������ ����� �����
+HOHQD��07 ����� ����� ����� ����� �����
+HOHQD�:HVW�+HOHQD��$5 ����� ����� ����� ����� �����
+HQGHUVRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
+HUHIRUG��7; ����� ����� ����� ����� �����
+HUPLVWRQ�3HQGOHWRQ��25 ����� ����� ����� ����� �����
+LFNRU\�/HQRLU�0RUJDQWRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
+LOOVGDOH��0, ����� ����� ����� ����� �����
+LOR��+, ����� ����� ����� ����� �����
+LOWRQ�+HDG�,VODQG�%OXIIWRQ�%HDXIRUW��6& ����� ����� ����� ����� �����
+LQHVYLOOH��*$ ����� ����� ����� ����� �����
+REEV��10 ����� ����� ������ ����� �����
+ROODQG��0, ����� ������ ����� ����� �����
+RPRVDVVD�6SULQJV��)/ ����� ����� ����� NA NA
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+RRG�5LYHU��25 ����� ����� ����� ����� �����
+RW�6SULQJV��$5 ����� ����� ����� ����� �����
+RXPD�7KLERGDX[��/$ ����� ����� ����� ����� �����
+RXVWRQ�7KH�:RRGODQGV�6XJDU�/DQG��7; ����� ����� ����� ����� �����
+XGVRQ��1< ����� ����� ����� ����� �����
+XQWLQJWRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
+XQWLQJWRQ�$VKODQG��:9�.<�2+ ����� ����� ����� ����� �����
+XQWVYLOOH��$/ ����� ����� ����� ����� �����
+XQWVYLOOH��7; ����� ����� ����� ����� �����
+XURQ��6' ����� ����� ����� ����� �����
+XWFKLQVRQ��.6 ����� ����� ����� ����� �����
,GDKR�)DOOV��,' ����� ����� ����� ����� �����
,QGLDQD��3$ ����� ����� ����� ����� �����
,QGLDQDSROLV�&DUPHO�$QGHUVRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
,QGLDQROD��06 ����� ����� ������ ����� �����
,RQLD��0, ����� ������ ����� ����� �����
,RZD�&LW\��,$ ����� ����� ����� ����� �����
,URQ�0RXQWDLQ��0,�:, ����� ����� ����� ����� �����
,WKDFD��1< ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQ��0, ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQ��06 ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQ��71 ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQ��:<�,' ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQYLOOH��)/ ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQYLOOH��,/ ����� ����� ����� ����� ������
-DFNVRQYLOOH��1& ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQYLOOH��7; ����� ����� ����� ����� �����
-DPHVWRZQ��1' ����� ����� ����� ����� �����
-DPHVWRZQ�'XQNLUN�)UHGRQLD��1< ����� ����� ����� ����� �����
-DQHVYLOOH�%HORLW��:, ����� ����� ����� ����� �����
-DVSHU��,1 ����� NA NA NA NA
-D\X\D��35 ����� ������ ������ ������ �����
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-HIIHUVRQ�&LW\��02 ����� ����� ����� ����� �����
-RKQVRQ�&LW\��71 ����� ����� ����� ����� �����
-RKQVWRZQ��3$ ����� ����� ������ ����� �����
-RQHVERUR��$5 ����� ����� ����� ����� �����
-RSOLQ��02 ����� ����� ����� ����� �����
-XQFWLRQ�&LW\��.6 ����� ����� ����� ����� �����
-XQHDX��$. ����� ����� ����� ����� �����
.DKXOXL�:DLOXNX�/DKDLQD��+, ����� NA NA NA NA
.DODPD]RR�3RUWDJH��0, ����� ����� ����� ����� �����
.DOLVSHOO��07 ����� ����� ����� ����� �����
.DQNDNHH��,/ ����� ����� ����� ����� �����
.DQVDV�&LW\��02�.6 ����� ����� ����� ����� �����
.DSDD��+, ����� NA NA NA NA
.HDUQH\��1( ����� ����� ����� ����� �����
.HHQH��1+ ����� ����� ����� ����� �����
.HQGDOOYLOOH��,1 ����� NA NA NA NA
.HQQHWW��02 ����� ����� ����� ������ NA
.HQQHZLFN�5LFKODQG��:$ ����� ����� ����� ����� �����
.HUUYLOOH��7; ����� ����� ����� ����� �����
.H\�:HVW��)/ ����� ����� ����� ����� �����
.LOO�'HYLO�+LOOV��1& ����� ����� ������ ����� �����
.LOOHHQ�7HPSOH��7; ����� ����� ����� ����� �����
.LQJVSRUW�%ULVWRO�%ULVWRO��71�9$ ����� ����� ����� ����� �����
.LQJVWRQ��1< ����� ����� ����� ������ ������
.LQJVYLOOH��7; ����� ����� ����� ����� �����
.LQVWRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
.LUNVYLOOH��02 ����� NA NA NA NA
.ODPDWK�)DOOV��25 ����� ����� ����� ����� �����
.QR[YLOOH��71 ����� ����� ����� ����� �����
.RNRPR��,1 ����� ����� ����� ����� �����
/D�&URVVH�2QDODVND��:,�01 ����� NA NA NA NA
/D�*UDQGH��25 ����� ����� ����� ����� �����
/DFRQLD��1+ ����� ����� ����� ����� �����
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/DID\HWWH��/$ ����� ����� ����� ����� �����
/DID\HWWH�:HVW�/DID\HWWH��,1 ����� ����� ����� ����� �����
/D*UDQJH��*$ ����� ����� ����� ����� NA
/DNH�&KDUOHV��/$ ����� ����� ����� ����� �����
/DNH�&LW\��)/ ����� ����� ����� ����� �����
/DNH�+DYDVX�&LW\�.LQJPDQ��$= ����� ����� ����� ����� �����
/DNHODQG�:LQWHU�+DYHQ��)/ ����� ����� ����� ����� �����
/DQFDVWHU��3$ ����� ����� ����� ����� �����
/DQVLQJ�(DVW�/DQVLQJ��0, ����� ����� ����� ����� �����
/DUDPLH��:< ����� ����� ����� ����� �����
/DUHGR��7; ����� ����� ����� ����� �����
/DV�&UXFHV��10 ����� ����� ����� ����� �����
/DV�9HJDV��10 ����� ����� ����� ����� �����
/DV�9HJDV�+HQGHUVRQ�3DUDGLVH��19 ����� ����� ����� ����� �����
/DXUHO��06 ����� ����� ����� ����� �����
/DXULQEXUJ��1& ����� ����� ����� ����� �����
/DZUHQFH��.6 ����� ����� ����� ����� �����
/DZWRQ��2. ����� ����� ����� ����� �����
/HEDQRQ��02 ����� ����� ����� ����� �����
/HEDQRQ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
/HYHOODQG��7; ����� NA NA NA NA
/HZLVEXUJ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
/HZLVEXUJ��71 ����� ����� ����� ������ �����
/HZLVWRQ��,'�:$ ����� ������ ����� ����� �����
/HZLVWRQ�$XEXUQ��0( ����� ����� ����� ����� �����
/HZLVWRZQ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
/H[LQJWRQ��1( ����� ����� ������ ����� �����
/H[LQJWRQ�)D\HWWH��.< ����� ����� ����� ����� �����
/LEHUDO��.6 ����� ����� ����� ����� �����
/LPD��2+ ����� ����� ����� ����� �����
/LQFROQ��,/ ����� NA ����� NA �����
/LQFROQ��1( ����� ����� ����� ����� �����
/LWWOH�5RFN�1RUWK�/LWWOH�5RFN�&RQZD\��$5 ����� ����� ����� ����� �����
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/RFN�+DYHQ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
/RJDQ��87�,' ����� ����� ����� ����� �����
/RJDQVSRUW��,1 ����� NA NA NA NA
/RQGRQ��.< ����� ����� ����� ����� �����
/RQJYLHZ��7; ����� ����� ����� ����� �����
/RQJYLHZ��:$ ����� ����� ����� ����� �����
/RV�$QJHOHV�/RQJ�%HDFK�$QDKHLP��&$ ����� ����� ����� ����� �����
/RXLVYLOOH�-HIIHUVRQ�&RXQW\��.<�,1 ����� ����� ����� ����� �����
/XEERFN��7; ����� ����� ����� ����� �����
/XGLQJWRQ��0, ����� NA ����� NA ������
/XINLQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
/XPEHUWRQ��1& ����� ����� ������ ����� �����
/\QFKEXUJ��9$ ����� ����� ����� ����� �����
0DFRPE��,/ ����� NA NA NA NA
0DFRQ��*$ ����� ����� ����� ����� �����
0DGHUD��&$ ����� ����� ����� ����� �����
0DGLVRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
0DGLVRQ��:, ����� ����� ����� ����� �����
0DGLVRQYLOOH��.< ����� ����� ����� ����� �����
0DJQROLD��$5 ����� ����� ����� ����� �����
0DORQH��1< ����� ����� ����� NA NA
0DQFKHVWHU�1DVKXD��1+ ����� ����� ����� ����� �����
0DQKDWWDQ��.6 ����� ����� ����� ����� �����
0DQLWRZRF��:, ����� ����� ����� ����� �����
0DQNDWR�1RUWK�0DQNDWR��01 ����� ������ ����� ����� �����
0DQVÀHOG��2+ ����� ����� ����� ����� �����
0DULHWWD��2+ ����� ����� ������ ����� �����
0DULQHWWH��:,�0, ����� ������ ����� NA �����
0DULRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
0DULRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
0DULRQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
0DUTXHWWH��0, ����� ����� ����� ����� ������
0DUVKDOO��01 ����� ����� ����� ����� �����
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0DUVKDOO��02 ����� ����� ������ ����� �����
0DUVKDOO��7; ����� ����� ����� ����� �����
0DUVKDOOWRZQ��,$ ����� ����� ����� ����� �����
0DUWLQ��71 ����� ����� ����� ����� �����
0DUWLQVYLOOH��9$ ����� ����� ����� ����� �����
0DU\YLOOH��02 ����� ����� ����� ����� �����
0DVRQ�&LW\��,$ ����� ����� ����� ����� �����
0D\DJ�H]��35 ����� ������ ����� ������ �����
0D\ÀHOG��.< ����� ����� ����� ����� �����
0D\VYLOOH��.< ����� NA NA NA NA
0F$OHVWHU��2. ����� ����� ����� ����� �����
0F$OOHQ�(GLQEXUJ�0LVVLRQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
0F&RPE��06 ����� ����� ����� ����� �����
0F0LQQYLOOH��71 ����� ����� ����� ����� �����
0F3KHUVRQ��.6 ����� ����� ������ ����� �����
0HDGYLOOH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
0HGIRUG��25 ����� ����� ����� ����� �����
0HPSKLV��71�06�$5 ����� ����� ����� ����� �����
0HUFHG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
0HULGLDQ��06 ����� ����� ����� ����� �����
0HUULOO��:, ����� ����� ����� ����� NA
0H[LFR��02 ����� NA NA NA NA
0LDPL��2. ����� NA NA NA NA
0LDPL�)RUW�/DXGHUGDOH�:HVW�3DOP�%HDFK��)/ ����� ����� ����� ����� �����
0LFKLJDQ�&LW\�/D�3RUWH��,1 ����� ����� ����� ����� �����
0LGGOHVERURXJK��.< ����� NA ����� NA �����
0LGODQG��0, ����� ����� ����� ����� �����
0LGODQG��7; ����� ����� ����� ����� �����
0LOOHGJHYLOOH��*$ ����� ����� ����� ������ ������
0LOZDXNHH�:DXNHVKD�:HVW�$OOLV��:, ����� ����� ����� ����� �����
0LQHUDO�:HOOV��7; ����� ����� ����� ����� �����
0LQQHDSROLV�6W��3DXO�%ORRPLQJWRQ��01�:, ����� ����� ����� ����� �����
0LQRW��1' ����� ����� ����� ����� �����
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0LVVRXOD��07 ����� ����� ����� ����� �����
0LWFKHOO��6' ����� ����� ����� ����� �����
0REHUO\��02 ����� ����� ����� ����� �����
0RELOH��$/ ����� ����� ����� ����� �����
0RGHVWR��&$ ����� ����� ����� ����� �����
0RQURH��/$ ����� ����� ����� ����� �����
0RQURH��0, ����� ����� ����� ����� �����
0RQWJRPHU\��$/ ����� ����� ����� ����� �����
0RQWURVH��&2 ����� ����� ����� ����� �����
0RUHKHDG�&LW\��1& ����� ����� ����� ����� �����
0RUJDQ�&LW\��/$ ����� ����� ����� ����� �����
0RUJDQWRZQ��:9 ����� ����� ����� ����� �����
0RVFRZ��,' ����� ����� ����� ����� �����
0RVHV�/DNH��:$ ����� ����� ����� ����� �����
0RXOWULH��*$ ����� ����� ����� NA NA
0RXQW�$LU\��1& ����� ����� ����� ����� �����
0RXQW�3OHDVDQW��0, ����� ����� ����� ����� �����
0RXQW�6WHUOLQJ��.< ����� ������ ����� ����� �����
0RXQW�9HUQRQ��,/ ����� ����� ����� NA �����
0RXQW�9HUQRQ��2+ ����� ����� ����� NA �����
0RXQW�9HUQRQ�$QDFRUWHV��:$ ����� ����� ����� ����� �����
0RXQWDLQ�+RPH��$5 ����� ����� ����� ����� �����
0RXQWDLQ�+RPH��,' ����� ����� ����� ����� �����
0XQFLH��,1 ����� ����� ����� ����� �����
0XUUD\��.< ����� ����� ����� NA NA
0XVFDWLQH��,$ ����� ����� ����� ����� �����
0XVNHJRQ��0, ����� ����� ����� ����� �����
0XVNRJHH��2. ����� ����� ����� ����� �����
0\UWOH�%HDFK�&RQZD\�1RUWK�0\UWOH�
%HDFK��6&�1& ����� ����� ����� ����� �����

1DFRJGRFKHV��7; ����� ����� ����� ����� �����
1DSD��&$ ����� ����� ����� ����� �����
1DSOHV�,PPRNDOHH�0DUFR�,VODQG��)/ ����� ����� ����� ����� �����
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1DVKYLOOH�'DYLGVRQ��0XUIUHHVERUR��
)UDQNOLQ��71 ����� ����� ����� ����� �����

1DWFKH]��06�/$ ����� ����� ����� ����� �����
1DWFKLWRFKHV��/$ ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�%HUQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�&DVWOH��,1 ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�&DVWOH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�+DYHQ�0LOIRUG��&7 ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�2UOHDQV�0HWDLULH��/$ ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�3KLODGHOSKLD�'RYHU��2+ ����� ����� ����� NA �����
1HZ�<RUN�1HZDUN�-HUVH\�&LW\��1<�1-�3$ ������ ����� ����� ����� �����
1HZEHUU\��6& ����� ����� ����� ����� �����
1HZSRUW��25 ����� ����� ����� ����� �����
1HZSRUW��71 ����� ����� ����� ����� �����
1HZWRQ��,$ ����� ����� ����� ����� �����
1LOHV�%HQWRQ�+DUERU��0, ����� ����� ����� ����� �����
1RJDOHV��$= ����� ����� ����� ����� �����
1RUIRON��1( ����� ����� ����� ����� �����
1RUWK�3ODWWH��1( ����� ����� ����� ����� �����
1RUWK�3RUW�6DUDVRWD�%UDGHQWRQ��)/ ����� ����� ����� ����� �����
1RUWK�:LONHVERUR��1& ����� ����� ����� ����� �����
1RUZDON��2+ ����� ����� ����� ����� �����
1RUZLFK�1HZ�/RQGRQ��&7 ����� ����� ����� ����� �����
2DN�+DUERU��:$ ����� ����� ����� ����� �����
2FDOD��)/ ����� NA NA NA NA
2FHDQ�&LW\��1- ����� ������ ����� ������ �����
2GHVVD��7; ����� ����� ����� ����� �����
2JGHQ�&OHDUÀHOG��87 ����� ����� ����� ����� �����
2JGHQVEXUJ�0DVVHQD��1< ����� ����� ����� ����� �����
2LO�&LW\��3$ ����� ����� ����� ����� �����
2NHHFKREHH��)/ ����� ����� ����� ����� �����
2NODKRPD�&LW\��2. ����� ����� ����� ����� �����
2OHDQ��1< ����� ����� ����� ����� �����
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2O\PSLD�7XPZDWHU��:$ ����� ����� ����� ����� �����
2PDKD�&RXQFLO�%OXIIV��1(�,$ ����� ����� ����� ����� �����
2QHRQWD��1< ����� NA NA NA NA
2QWDULR��25�,' ����� ����� ������ NA NA
2SHORXVDV��/$ ����� ����� ����� ����� �����
2UDQJHEXUJ��6& ����� ����� ����� ����� �����
2UODQGR�.LVVLPPHH�6DQIRUG��)/ ����� ����� ����� ����� �����
2VKNRVK�1HHQDK��:, ����� ����� ����� ����� �����
2VNDORRVD��,$ ����� ����� ����� ����� �����
2WKHOOR��:$ ����� ����� ������ ����� �����
2WWDZD��.6 ����� ����� ����� ����� �����
2WWDZD�3HUX��,/ ����� ������ ������ ����� �����
2WWXPZD��,$ ����� ����� ����� ����� �����
2ZDWRQQD��01 ����� ����� ����� ����� �����
2ZHQVERUR��.< ����� ����� ����� ����� �����
2ZRVVR��0, ����� ����� ����� ����� �����
2[IRUG��06 ����� ����� ����� ����� �����
2[IRUG��1& ����� ����� ������ ����� ������
2[QDUG�7KRXVDQG�2DNV�9HQWXUD��&$ ����� ����� ����� ����� �����
2]DUN��$/ ����� ����� ����� ����� �����
3DGXFDK��.<�,/ ����� ����� ����� ����� �����
3DKUXPS��19 ����� ������ ������ ����� �����
3DODWND��)/ ����� ����� ����� ����� �����
3DOHVWLQH��7; ����� ����� ����� ����� �����
3DOP�%D\�0HOERXUQH�7LWXVYLOOH��)/ ����� ����� ����� ����� �����
3DQDPD�&LW\��)/ ����� ����� ����� ����� �����
3DULV��71 ����� ����� ����� ����� NA
3DULV��7; ����� ����� ����� ����� �����
3DUNHUVEXUJ�9LHQQD��:9 ����� ����� ����� ����� �����
3DUVRQV��.6 ����� ����� ������ ����� �����
3D\VRQ��$= ����� ����� ����� ����� �����
3HFRV��7; ����� ������ ����� ����� �����
3HQVDFROD�)HUU\�3DVV�%UHQW��)/ ����� ����� ����� ����� �����
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3HRULD��,/ ����� ����� ����� ����� �����
3HUX��,1 ����� NA NA NA NA
3KLODGHOSKLD�&DPGHQ�:LOPLQJWRQ��3$�1-�'(�0' ����� ����� ����� ����� �����
3KRHQL[�0HVD�6FRWWVGDOH��$= ����� ����� ����� ����� �����
3LFD\XQH��06 ����� ����� ����� ����� �����
3LHUUH��6' ����� NA NA NA NA
3LQH�%OXII��$5 ����� ����� ����� ����� �����
3LQHKXUVW�6RXWKHUQ�3LQHV��1& ����� ������ ����� ����� �����
3LWWVEXUJ��.6 ����� ����� ����� NA NA
3LWWVEXUJK��3$ ����� ����� ����� ����� �����
3LWWVÀHOG��0$ ����� ����� ����� ����� �����
3ODLQYLHZ��7; ����� ����� ����� ����� �����
3ODWWHYLOOH��:, ����� ����� ����� ����� �����
3ODWWVEXUJK��1< ����� ����� ����� ����� �����
3O\PRXWK��,1 ����� ����� ����� NA NA
3RFDWHOOR��,' ����� ����� ����� ����� �����
3RLQW�3OHDVDQW��:9�2+ ����� ����� ����� ����� �����
3RQFD�&LW\��2. ����� NA NA NA NA
3RQFH��35 ����� ������ ������ ������ ������
3RQWLDF��,/ ����� ����� ����� ����� �����
3RSODU�%OXII��02 ����� ����� ����� NA ������
3RUW�$QJHOHV��:$ ����� ����� ����� ����� �����
3RUW�&OLQWRQ��2+ ����� ����� ����� NA �����
3RUW�/DYDFD��7; ����� ����� ����� ����� �����
3RUW�6W��/XFLH��)/ ����� ����� ����� ����� �����
3RUWODQG�6RXWK�3RUWODQG��0( ����� ����� ����� ����� �����
3RUWODQG�9DQFRXYHU�+LOOVERUR��25�:$ ����� ����� ����� ����� �����
3RUWVPRXWK��2+ ����� ����� ����� ����� �����
3RWWVYLOOH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
3UHVFRWW��$= ����� ����� ����� ����� �����
3ULFH��87 ����� ����� ����� ����� �����
3ULQHYLOOH��25 ����� ����� ����� ������ �����
3URYLGHQFH�:DUZLFN��5,�0$ ����� ����� ����� ����� �����
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3URYR�2UHP��87 ����� ����� ����� ����� �����
3XHEOR��&2 ����� ������ ������ ����� �����
3XOOPDQ��:$ ����� ����� ����� ����� �����
3XQWD�*RUGD��)/ ����� ����� ����� ����� �����
4XLQF\��,/�02 ����� ����� ����� ����� �����
5DFLQH��:, ����� ����� ����� ����� �����
5DOHLJK��1& ����� ����� ����� ����� �����
5DSLG�&LW\��6' ����� ����� ����� ����� �����
5D\PRQGYLOOH��7; ����� ������ ����� NA NA
5HDGLQJ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
5HG�%OXII��&$ ����� ����� ����� ����� �����
5HG�:LQJ��01 ����� ����� ����� ����� �����
5HGGLQJ��&$ ����� ����� ����� ����� �����
5HQR��19 ����� ����� ����� ����� �����
5H[EXUJ��,' ����� ����� ������ ����� �����
5LFKPRQG��,1 ����� ����� ����� ����� �����
5LFKPRQG��9$ ����� ����� ����� ����� �����
5LFKPRQG�%HUHD��.< ����� ����� ����� ����� �����
5LR�*UDQGH�&LW\��7; ����� ������ ������ ����� �����
5LYHUVLGH�6DQ�%HUQDUGLQR�2QWDULR��&$ ����� ����� ����� ����� �����
5LYHUWRQ��:< ����� ����� ����� ����� �����
5RDQRNH�5DSLGV��1& ����� ����� ����� ����� �����
5RDQRNH��9$ ����� ����� ����� ����� �����
5RFKHOOH��,/ ����� ������ ������ NA NA
5RFKHVWHU��01 ����� ����� ����� ����� �����
5RFKHVWHU��1< ����� ����� ����� ����� �����
5RFN�6SULQJV��:< ����� ����� ����� ����� �����
5RFNIRUG��,/ ����� ����� ����� ����� �����
5RFNLQJKDP��1& ����� ����� ����� ����� �����
5RFN\�0RXQW��1& ����� ����� ����� ����� �����
5ROOD��02 ����� ����� ����� ����� �����
5RPH��*$ ����� ����� ����� ����� �����
5RVHEXUJ��25 ����� ����� ����� ����� �����
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5RVZHOO��10 ����� ����� ����� ����� �����
5XVVHOOYLOOH��$5 ����� NA ����� NA �����
5XVWRQ��/$ ����� ����� ����� ����� �����
5XWODQG��97 ����� ����� ����� ������ �����
6DFUDPHQWR��5RVHYLOOH��$UGHQ�$UFDGH��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DIIRUG��$= ����� ����� ����� ����� �����
6DJLQDZ��0, ����� ����� ����� ����� �����
6DOHP��2+ ����� ����� ����� ����� �����
6DOHP��25 ����� ����� ����� ����� �����
6DOLQD��.6 ����� ����� ����� ����� �����
6DOLQDV��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DOLVEXU\��0'�'( ����� ����� ����� ����� �����
6DOW�/DNH�&LW\��87 ����� ����� ����� ����� �����
6DQ�$QJHOR��7; ����� ����� ����� ����� �����
6DQ�$QWRQLR�1HZ�%UDXQIHOV��7; ����� ����� ����� ����� �����
6DQ�'LHJR�&DUOVEDG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DQ�)UDQFLVFR�2DNODQG�+D\ZDUG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DQ�*HUPiQ��35 ����� ������ ����� ����� �����
6DQ�-RVH�6XQQ\YDOH�6DQWD�&ODUD��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DQ�-XDQ�&DUROLQD�&DJXDV��35 ����� ������ ������ ������ ������
6DQ�/XLV�2ELVSR�3DVR�5REOHV�$UUR\R�*UDQGH��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DQGSRLQW��,' ����� ����� ����� ����� �����
6DQGXVN\��2+ ����� ����� ����� ����� �����
6DQIRUG��1& ����� ����� ����� ����� �����
6DQWD�&UX]�:DWVRQYLOOH��&$ ����� ������ ������ ����� �����
6DQWD�)H��10 ����� ����� ����� ����� �����
6DQWD�0DULD�6DQWD�%DUEDUD��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DQWD�5RVD��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DXOW�6WH��0DULH��0, ����� ����� ����� ����� �����
6DYDQQDK��*$ ����� ����� ����� ����� �����
6D\UH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
6FRWWVEOXII��1( ����� ����� ����� ����� �����
6FRWWVERUR��$/ ����� ����� ������ ����� NA
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6FUDQWRQ��:LONHV�%DUUH��+D]OHWRQ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
6HDUF\��$5 ����� ����� ����� ����� �����
6HDWWOH�7DFRPD�%HOOHYXH��:$ ����� ����� ����� ����� �����
6HEDVWLDQ�9HUR�%HDFK��)/ ����� ����� ����� ����� �����
6HEULQJ��)/ ����� ����� ����� ����� �����
6HGDOLD��02 ����� NA NA NA NA
6HOLQVJURYH��3$ ����� NA NA NA NA
6HOPD��$/ ����� ����� ����� ������ �����
6HQHFD�)DOOV��1< ����� ������ ����� ����� �����
6HQHFD��6& ����� ����� ����� ����� �����
6HYLHUYLOOH��71 ����� ����� ����� ����� �����
6H\PRXU��,1 ����� ����� ����� ����� �����
6KDZDQR��:, ����� ����� ����� ����� �����
6KDZQHH��2. ����� ����� ����� ����� �����
6KHER\JDQ��:, ����� ����� ����� ����� �����
6KHOE\��1& ����� ����� ����� ����� �����
6KHOE\YLOOH��71 ����� ����� ����� ����� �����
6KHULGDQ��:< ����� ����� ����� ����� �����
6KHUPDQ�'HQLVRQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
6KRZ�/RZ��$= ����� ����� ����� ����� �����
6KUHYHSRUW�%RVVLHU�&LW\��/$ ����� ����� ����� ����� �����
6LGQH\��2+ ����� ����� ����� ����� �����
6LHUUD�9LVWD�'RXJODV��$= ����� ����� ����� ����� �����
6LOYHU�&LW\��10 ����� NA NA NA NA
6LRX[�&LW\��,$�1(�6' ����� ����� ����� ����� �����
6LRX[�)DOOV��6' ����� ����� ����� ����� �����
6RPHUVHW��.< ����� ����� ����� ����� �����
6RPHUVHW��3$ ����� ����� ����� ����� �����
6RQRUD��&$ ����� ����� ����� NA NA
6RXWK�%HQG�0LVKDZDND��,1�0, ����� ����� ����� ����� �����
6SDUWDQEXUJ��6& ����� ����� ����� ����� �����
6SHDUÀVK��6' ����� NA ������ NA �����
6SHQFHU��,$ ����� ����� ����� ����� �����
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6SLULW�/DNH��,$ ����� ����� ����� ����� �����
6SRNDQH�6SRNDQH�9DOOH\��:$ ����� ����� ����� ����� �����
6SULQJÀHOG��,/ ����� ����� ����� ����� �����
6SULQJÀHOG��0$ ����� ����� ����� ����� �����
6SULQJÀHOG��02 ����� ����� ����� ����� �����
6SULQJÀHOG��2+ ����� ����� ����� ����� �����
6W��&ORXG��01 ����� ����� ����� ����� �����
6W��*HRUJH��87 ����� ����� ����� ����� �����
6W��-RVHSK��02�.6 ����� ����� ����� ����� �����
6W��/RXLV��02�,/ ����� ����� ����� ����� �����
6W��0DU\V��*$ ����� NA NA NA NA
6WDUNYLOOH��06 ����� ����� ����� ����� �����
6WDWH�&ROOHJH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
6WDWHVERUR��*$ ����� ����� ������ ����� �����
6WDXQWRQ�:D\QHVERUR��9$ ����� ����� ����� ����� �����
6WHSKHQYLOOH��7; ����� ������ ������ ����� �����
6WHUOLQJ��&2 ����� NA NA NA NA
6WHUOLQJ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
6WHYHQV�3RLQW��:, ����� ����� ����� ����� �����
6WLOOZDWHU��2. ����� ����� ����� ����� �����
6WRFNWRQ�/RGL��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6WRUP�/DNH��,$ ����� ����� ����� ����� �����
6WXUJLV��0, ����� ������ ����� ����� �����
6XOSKXU�6SULQJV��7; ����� NA NA NA NA
6XPPHUYLOOH��*$ ����� ����� ����� NA NA
6XPPLW�3DUN��87 ����� ������ ������ ����� �����
6XPWHU��6& ����� ����� ����� ����� �����
6XQEXU\��3$ ����� ����� ����� ������ �����
6XVDQYLOOH��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6ZHHWZDWHU��7; ����� NA NA NA NA
6\UDFXVH��1< ����� ����� ����� ����� �����
7DKOHTXDK��2. ����� ����� ����� ����� �����
7DOODGHJD�6\ODFDXJD��$/ ����� ����� ����� ����� �����
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7DOODKDVVHH��)/ ����� ����� ����� ����� �����
7DPSD�6W��3HWHUVEXUJ�&OHDUZDWHU��)/ ����� ����� ����� ����� �����
7DRV��10 ����� ����� ����� ����� �����
7D\ORUYLOOH��,/ ����� ����� ����� ����� �����
7HUUH�+DXWH��,1 ����� ����� ������ ����� �����
7H[DUNDQD��7;�$5 ����� ����� ����� ����� �����
7KH�'DOOHV��25 ����� ����� ����� ����� �����
7KH�9LOODJHV��)/ ����� ����� ����� ����� NA
7KRPDVWRQ��*$ ����� ����� ����� ����� �����
7KRPDVYLOOH��*$ ����� ����� ����� ����� �����
7LIÀQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
7LIWRQ��*$ ����� ����� ����� ������ ������
7RFFRD��*$ ����� ������ ����� ����� �����
7ROHGR��2+ ����� ����� ����� ����� �����
7RSHND��.6 ����� ����� ����� ����� �����
7RUULQJWRQ��&7 ����� ����� ������ ����� �����
7UDYHUVH�&LW\��0, ����� ����� ����� ����� �����
7UHQWRQ��1- ����� ����� ����� ����� �����
7UR\��$/ ����� ����� ������ ����� �����
7UXFNHH�*UDVV�9DOOH\��&$ ����� ����� ����� ����� �����
7XFVRQ��$= ����� ����� ����� ����� �����
7XOODKRPD�0DQFKHVWHU��71 ����� ����� ����� ����� �����
7XOVD��2. ����� ����� ����� ����� �����
7XSHOR��06 ����� ����� ����� ����� �����
7XVFDORRVD��$/ ����� ������ ����� ����� �����
7ZLQ�)DOOV��,' ����� ����� ����� ����� �����
7\OHU��7; ����� ����� ����� ����� �����
8NLDK��&$ ����� ����� ����� ����� �����
8QLRQ�&LW\��71�.< ����� ����� ����� NA NA
8UEDQ�+RQROXOX��+, ����� ����� ����� ����� �����
8UEDQD��2+ ����� ����� ����� NA �����
8WLFD�5RPH��1< ����� ����� ����� ����� �����
8YDOGH��7; ����� ����� ����� ����� �����
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9DOGRVWD��*$ ����� ����� ����� ����� �����
9DOOHMR�)DLUÀHOG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
9DOOH\��$/ ����� ����� ����� ������ ������
9DQ�:HUW��2+ ����� ����� ����� NA �����
9HUPLOOLRQ��6' ����� ����� ����� NA NA
9HUQDO��87 ����� ����� ����� ����� �����
9HUQRQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
9LFNVEXUJ��06 ����� ����� ����� ����� �����
9LFWRULD��7; ����� ����� ����� ����� �����
9LGDOLD��*$ ����� ����� ����� ����� �����
9LQFHQQHV��,1 ����� ����� ����� ����� �����
9LQHODQG�%ULGJHWRQ��1- ����� ����� ����� ����� �����
9LUJLQLD�%HDFK�1RUIRON�1HZSRUW�1HZV��9$�1& ����� ����� ����� ����� �����
9LVDOLD�3RUWHUYLOOH��&$ ����� ����� ����� ����� �����
:DEDVK��,1 ����� ����� ����� ������ ������
:DFR��7; ����� ����� ����� ����� �����
:DKSHWRQ��1'�01 ����� ����� ����� NA �����
:DOOD�:DOOD��:$ ����� ����� ����� ����� �����
:DUQHU�5RELQV��*$ ����� ����� ����� ����� �����
:DUUHQVEXUJ��02 ����� NA NA NA NA
:DUVDZ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
:DVKLQJWRQ�&RXUW�+RXVH��2+ ����� ����� ����� ������ �����
:DVKLQJWRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
:DVKLQJWRQ��1& ����� ������ ����� NA �����
:DVKLQJWRQ�$UOLQJWRQ�$OH[DQGULD��'&�9$�0'�:9 ����� ����� ����� ����� �����
:DWHUORR�&HGDU�)DOOV��,$ ����� ����� ����� ����� �����
:DWHUWRZQ��6' ����� NA NA NA NA
:DWHUWRZQ�)RUW�$WNLQVRQ��:, ����� ������ ������ ����� �����
:DWHUWRZQ�)RUW�'UXP��1< ����� ����� ����� ����� �����
:DXFKXOD��)/ ����� ����� ����� ����� �����
:DXVDX��:, ����� ����� ����� ����� �����
:D\FURVV��*$ ����� ����� ����� ����� �����
:HDWKHUIRUG��2. ����� NA NA NA NA
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:HLUWRQ�6WHXEHQYLOOH��:9�2+ ����� ����� ����� ����� �����
:HQDWFKHH��:$ ����� ������ ����� ����� �����
:HVW�3ODLQV��02 ����� ����� ����� ����� �����
:KHHOLQJ��:9�2+ ����� ����� ����� ����� �����
:KLWHZDWHU�(ONKRUQ��:, ����� ����� ����� ����� �����
:LFKLWD�)DOOV��7; ����� ����� ����� ����� �����
:LFKLWD��.6 ����� ����� ����� ����� �����
:LOOLDPVSRUW��3$ ����� ����� ����� ����� �����
:LOOLVWRQ��1' ����� ����� ����� ����� �����
:LOOPDU��01 ����� NA NA NA NA
:LOPLQJWRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
:LOPLQJWRQ��2+ ����� ����� ����� NA �����
:LOVRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
:LQFKHVWHU��9$�:9 ����� ����� ����� ����� �����
:LQQHPXFFD��19 ����� ����� ����� ����� �����
:LQRQD��01 ����� ����� ����� ����� �����
:LQVWRQ�6DOHP��1& ����� ����� ����� ����� �����
:LVFRQVLQ�5DSLGV�0DUVKÀHOG��:, ����� ����� ������ ����� �����
:RRVWHU��2+ ����� ����� ����� NA �����
:RUFHVWHU��0$�&7 ����� ����� ����� ����� �����
:RUWKLQJWRQ��01 ����� ����� ����� ����� �����
<DNLPD��:$ ����� ������ ������ ����� �����
<DQNWRQ��6' ����� ������ ����� ����� �����
<RUN�+DQRYHU��3$ ����� ����� ����� ����� �����
<RXQJVWRZQ�:DUUHQ�%RDUGPDQ��2+�3$ ����� ����� ����� ����� �����
<XED�&LW\��&$ ����� ����� ����� ����� �����
<XPD��$= ����� ����� ������ ����� �����
=DQHVYLOOH��2+ ����� ����� ����� NA �����
=DSDWD��7; ����� ����� ����� NA �����
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�06$
)LJXUH���������%��LOOXVWUDWHV�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�06$��DV�PHDVXUHG�E\�
SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR��2QFH�DJDLQ��UHVXOWV�PDUNHG�
1$�LQGLFDWH�WKDW�D�PHDQLQJIXO�VDPSOH�VL]H�IRU�WKDW�SDUWLFXODU�06$�FRXOG�QRW�EH�REWDLQHG��
2I�WKH�06$V�ZLWK�DYDLODEOH�LQIRUPDWLRQ��PRUH�WKDQ�KDOI�RI�WKH�06$V�UHSRUWHG�]HUR�
LQFLGHQFH�RI�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ������DQG�������
5RXJKO\�����DQG�����RI�WKH�06$V�UHSRUWHG�PRUH�WKDQ�����RI�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�
XQGHUSHUIRUPDQFH��UHVSHFWLYHO\�

,Q�UHJDUG�WR�WKH�WRS�ÀYH�06$V��ZKLFK�UHSUHVHQW�QHDUO\�����RI�WKH�VWDELOL]HG�SRUWIROLR��
WKH�&KLFDJR�DQG�3KLODGHOSKLD�06$V�UHSRUWHG�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�RI���ï����DQG���ï�����UHVSHFWLYHO\��DFURVV�ERWK������DQG�������7KH�
1HZ�<RUN��/RV�$QJHOHV��DQG�6DQ�)UDQFLVFR�06$V�IDUHG�PRUH�IDYRUDEO\�GXULQJ������DQG�
�����DQG�UHSRUWHG�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�RI���ï���DQG�
��ï����UHVSHFWLYHO\�

Photo courtesy of First Sterling Financial
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$EHUGHHQ��6' ����� ����� ���� ���� ����
$EHUGHHQ��:$ ����� ���� ���� ���� ����
$ELOHQH��7; ����� ���� ����� ����� �����
$GD��2. ����� ���� ���� ���� ����
$GMXQWDV��35 ����� ���� ���� ���� ����
$GULDQ��0, ����� ���� ���� ����� �����
$JXDGLOOD�,VDEHOD��35 ����� ���� ���� ���� ����
$NURQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
$ODPRJRUGR��10 ����� ���� ����� ����� �����
$OEDQ\��*$ ����� ���� ���� ���� ����
$OEDQ\��25 ����� ���� ����� ���� ����
$OEDQ\�6FKHQHFWDG\�7UR\��1< ����� ���� ���� ���� ����
$OEHPDUOH��1& ����� NA NA NA NA
$OEHUW�/HD��01 ����� ����� ����� ���� ����
$OEHUWYLOOH��$/ ����� ���� ���� ���� ����
$OEXTXHUTXH��10 ����� ����� ����� ����� �����
$OH[DQGULD��/$ ����� ����� ���� ����� ����
$OH[DQGULD��01 ����� ���� ���� ���� ����
$OOHQWRZQ�%HWKOHKHP�(DVWRQ��3$�1- ����� ���� ���� ���� ����
$OPD��0, ����� ����� ����� ���� �����
$OSHQD��0, ����� ���� ���� ���� ����
$OWRRQD��3$ ����� ���� ���� ���� ����
$OWXV��2. ����� ���� ���� ���� ����
$PDULOOR��7; ����� ���� ���� ����� ����
$PHULFXV��*$ ����� ���� ���� ���� ����
$PHV��,$ ����� ���� ���� ���� ����
$PVWHUGDP��1< ����� NA NA NA NA
$QFKRUDJH��$. ����� ����� ���� ����� ����
$QJROD��,1 ����� ���� ���� ���� ����
$QQ�$UERU��0, ����� ���� ���� ����� ����

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�06$����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.3(B)
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$QQLVWRQ�2[IRUG�-DFNVRQYLOOH��$/ ����� ����� ����� ���� ����
$SSOHWRQ��:, ����� ���� ���� ����� ����
$UFDGLD��)/ ����� ����� ����� ����� ����
$UGPRUH��2. ����� ���� ���� ���� ������
$UHFLER��35 ����� ���� ���� ���� ����
$UNDGHOSKLD��$5 ����� ����� ����� ���� ����
$UNDQVDV�&LW\�:LQÀHOG��.6 ����� ����� ����� ����� �����
$VKHYLOOH��1& ����� ���� ���� ���� ����
$VKWDEXOD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
$VWRULD��25 ����� ���� ����� ����� �����
$WFKLVRQ��.6 ����� ���� ���� ���� ����
$WKHQV��2+ ����� ���� ���� ���� ����
$WKHQV��71 ����� NA ���� NA ����
$WKHQV��7; ����� ����� ����� ����� �����
$WKHQV�&ODUNH�&RXQW\��*$ ����� ���� ����� ����� �����
$WODQWD�6DQG\�6SULQJV�5RVZHOO��*$ ����� ����� ����� ����� �����
$WODQWLF�&LW\�+DPPRQWRQ��1- ����� ���� ���� ���� ����
$XEXUQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
$XEXUQ��1< ����� ���� ���� NA NA
$XEXUQ�2SHOLND��$/ ����� ���� ���� ���� ����
$XJXVWD�5LFKPRQG�&RXQW\��*$�6& ����� ����� ���� ����� �����
$XJXVWD�:DWHUYLOOH��0( ����� ���� ����� ���� �����
$XVWLQ��01 ����� NA NA NA NA
$XVWLQ�5RXQG�5RFN��7; ����� ���� ���� ����� ����
%DLQEULGJH��*$ ����� ���� ����� ����� ����
%DNHUVÀHOG��&$ ����� ����� ���� ����� �����
%DOWLPRUH�&ROXPELD�7RZVRQ��0' ����� ���� ���� ���� ����
%DQJRU��0( ����� ����� ���� ����� ����
%DUDERR��:, ����� ���� ���� ���� ����
%DUGVWRZQ��.< ����� NA NA NA NA
%DUQVWDEOH�7RZQ��0$ ����� ���� ���� ����� ����
%DUWOHVYLOOH��2. ����� ���� ���� ���� ������
%DVWURS��/$ ����� ���� ���� ���� ����
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%DWDYLD��1< ����� ���� ���� ���� ����
%DWRQ�5RXJH��/$ ����� ���� ���� ����� �����
%DWWOH�&UHHN��0, ����� ����� ����� ����� �����
%D\�&LW\��0, ����� ���� ���� ���� ����
%D\�&LW\��7; ����� ���� ���� ���� �����
%HDWULFH��1( ����� ����� ����� ����� �����
%HDXPRQW�3RUW�$UWKXU��7; ����� ����� ����� ����� �����
%HDYHU�'DP��:, ����� ���� ���� ���� ����
%HFNOH\��:9 ����� ���� ����� ���� ����
%HGIRUG��,1 ����� NA NA NA NA
%HHYLOOH��7; ����� NA ���� NA ����
%HOOHIRQWDLQH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
%HOOLQJKDP��:$ ����� ���� ���� ���� ����
%HPLGML��01 ����� ���� ���� ���� �����
%HQG�5HGPRQG��25 ����� ���� ���� ���� ����
%HQQHWWVYLOOH��6& ����� ����� ���� ����� ����
%HQQLQJWRQ��97 ����� ���� ���� ���� ����
%HUOLQ��1+�97 ����� ���� ���� ������ ����
%LJ�5DSLGV��0, ����� ����� ���� ������ �����
%LJ�6SULQJ��7; ����� ���� ���� ����� ����
%LJ�6WRQH�*DS��9$ ����� ����� ���� ����� �����
%LOOLQJV��07 ����� ����� ����� ����� �����
%LQJKDPWRQ��1< ����� ���� ���� ���� ����
%LUPLQJKDP�+RRYHU��$/ ����� ���� ����� ���� �����
%LVPDUFN��1' ����� ���� ���� ���� ����
%ODFNIRRW��,' ����� NA NA NA NA
%ODFNVEXUJ�&KULVWLDQVEXUJ�5DGIRUG��9$ ����� ����� ����� ���� ����
%ORRPLQJWRQ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
%ORRPLQJWRQ��,1 ����� ���� ���� ����� ����
%ORRPVEXUJ�%HUZLFN��3$ ����� ���� ���� ���� ����
%OXHÀHOG��:9�9$ ����� ����� ���� ���� ����
%O\WKHYLOOH��$5 ����� ���� ���� ����� ����
%RJDOXVD��/$ ����� ���� ���� ���� ����
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%RLVH�&LW\��,' ����� ���� ���� ���� ����
%RRQH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
%RRQH��1& ����� NA NA NA NA
%RUJHU��7; ����� NA ���� NA ������
%RVWRQ�&DPEULGJH�1HZWRQ��0$�1+ ����� ���� ���� ���� ����
%RXOGHU��&2 ����� ���� ���� ���� ����
%RZOLQJ�*UHHQ��.< ����� ����� ����� ���� �����
%R]HPDQ��07 ����� ���� ���� ���� ����
%UDGIRUG��3$ ����� ���� ���� NA NA
%UDLQHUG��01 ����� ���� ���� ���� ����
%UDQVRQ��02 ����� ����� ���� ����� �����
%UHPHUWRQ�6LOYHUGDOH��:$ ����� ���� ���� ���� ����
%UHQKDP��7; ����� ���� ���� ���� ����
%UHYDUG��1& ����� ���� ���� ���� ����
%ULGJHSRUW�6WDPIRUG�1RUZDON��&7 ����� ���� ���� ���� ����
%URRNLQJV��25 ����� ���� ���� ���� ����
%URRNLQJV��6' ����� ������ ���� NA ����
%URZQVYLOOH�+DUOLQJHQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
%URZQZRRG��7; ����� ���� ���� NA NA
%UXQVZLFN��*$ ����� ���� ���� ���� ����
%XF\UXV��2+ ����� ����� ���� NA ����
%XIIDOR�&KHHNWRZDJD�1LDJDUD�)DOOV��1< ����� ���� ���� ���� ����
%XUOH\��,' ����� NA ���� NA ����
%XUOLQJWRQ��,$�,/ ����� ���� ����� ����� �����
%XUOLQJWRQ��1& ����� ���� ���� ����� �����
%XUOLQJWRQ�6RXWK�%XUOLQJWRQ��97 ����� ���� ���� ���� ����
%XWWH�6LOYHU�%RZ��07 ����� ���� ���� ����� �����
&DGLOODF��0, ����� ���� ���� ������ ������
&DOKRXQ��*$ ����� ����� ���� ���� ����
&DOLIRUQLD�/H[LQJWRQ�3DUN��0' ����� ���� ���� ���� ����
&DPEULGJH��0' ����� ���� ���� ���� ����
&DPEULGJH��2+ ����� ���� ���� NA ����
&DxRQ�&LW\��&2 ����� ���� ���� ���� ������
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&DQWRQ��,/ ����� NA ���� NA ����
&DQWRQ�0DVVLOORQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&DSH�&RUDO�)RUW�0\HUV��)/ ����� ����� ���� ����� �����
&DSH�*LUDUGHDX��02�,/ ����� ���� ���� ���� ����
&DUERQGDOH�0DULRQ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
&DUVRQ�&LW\��19 ����� ���� ����� ����� �����
&DVSHU��:< ����� ���� ���� ���� ����
&HGDU�5DSLGV��,$ ����� ���� ����� ����� �����
&HGDUWRZQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
&HOLQD��2+ ����� ����� ���� NA ����
&HQWUDOLD��,/ ����� ���� ���� ����� �����
&HQWUDOLD��:$ ����� ���� ���� ���� ����
&KDPEHUVEXUJ�:D\QHVERUR��3$ ����� ���� ���� ���� �����
&KDPSDLJQ�8UEDQD��,/ ����� ���� ���� ���� ����
&KDUOHVWRQ��:9 ����� ����� ���� ����� �����
&KDUOHVWRQ�0DWWRRQ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
&KDUOHVWRQ�1RUWK�&KDUOHVWRQ��6& ����� ���� ����� ����� �����
&KDUORWWH�&RQFRUG�*DVWRQLD��1&�6& ����� ���� ���� ���� ����
&KDUORWWHVYLOOH��9$ ����� ���� ���� ����� �����
&KDWWDQRRJD��71�*$ ����� ���� ����� ���� �����
&KH\HQQH��:< ����� ���� ���� ���� ����
&KLFDJR�1DSHUYLOOH�(OJLQ��,/�,1�:, ����� ���� ����� ����� �����
&KLFR��&$ ����� ���� ���� ���� ����
&KLOOLFRWKH��2+ ����� ���� ���� ���� �����
&LQFLQQDWL��2+�.<�,1 ����� ���� ���� ����� �����
&ODUHPRQW�/HEDQRQ��1+�97 ����� ���� ���� ���� �����
&ODUNVEXUJ��:9 ����� ����� ���� ����� ����
&ODUNVGDOH��06 ����� ���� ����� ������ ������
&ODUNVYLOOH��71�.< ����� ����� ����� ����� �����
&OHDUODNH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG��06 ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG��71 ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG�(O\ULD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
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&OHZLVWRQ��)/ ����� ������ ������ ������ ������
&OLQWRQ��,$ ����� ���� ���� ���� ����
&ORYLV��10 ����� ���� ���� ���� ����
&RDPR��35 ����� ���� ���� ���� ����
&RHXU�G
$OHQH��,' ����� ���� ���� ���� ����
&RIIH\YLOOH��.6 ����� ����� ����� ����� �����
&ROGZDWHU��0, ����� ����� ����� ����� �����
&ROOHJH�6WDWLRQ�%U\DQ��7; ����� ���� ���� ���� �����
&RORUDGR�6SULQJV��&2 ����� ���� ����� ����� �����
&ROXPELD��02 ����� ����� ����� ���� �����
&ROXPELD��6& ����� ���� ���� ����� ����
&ROXPEXV��*$�$/ ����� ����� ���� ����� �����
&ROXPEXV��,1 ����� NA ���� NA ����
&ROXPEXV��06 ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPEXV��1( ����� ���� ���� ���� ����
&ROXPEXV��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&RQFRUG��1+ ����� ���� ���� ���� �����
&RQQHUVYLOOH��,1 ����� ���� ���� NA NA
&RRNHYLOOH��71 ����� ���� ���� ����� ����
&RRV�%D\��25 ����� ���� ���� ���� ����
&RUGHOH��*$ ����� ���� ���� NA NA
&RUQHOLD��*$ ����� ���� ���� ���� ����
&RUQLQJ��1< ����� ����� ���� ����� ����
&RUSXV�&KULVWL��7; ����� ���� ���� ���� ����
&RUVLFDQD��7; ����� ���� ���� ���� ����
&RUWODQG��1< ����� ���� ���� ���� ����
&RUYDOOLV��25 ����� ���� ������ ���� ����
&RVKRFWRQ��2+ ����� ���� ������ NA ������
&UHVFHQW�&LW\��&$ ����� ����� ���� ����� �����
&UHVWYLHZ�)RUW�:DOWRQ�%HDFK�'HVWLQ��)/ ����� ���� ���� ���� ����
&URVVYLOOH��71 ����� NA NA NA NA
&XOOPDQ��$/ ����� ���� ���� ���� ����
&XOORZKHH��1& ����� NA NA NA NA
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&XPEHUODQG��0'�:9 ����� ���� ���� ���� �����
'DOODV�)RUW�:RUWK�$UOLQJWRQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
'DOWRQ��*$ ����� ���� ���� ���� NA
'DQYLOOH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
'DQYLOOH��.< ����� ���� NA ������ NA
'DQYLOOH��9$ ����� ���� ���� ����� �����
'DSKQH�)DLUKRSH�)ROH\��$/ ����� ����� ���� ����� ����
'DYHQSRUW�0ROLQH�5RFN�,VODQG��,$�,/ ����� ����� ����� ����� �����
'D\WRQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
'HFDWXU��$/ ����� ���� ���� ���� ����
'HFDWXU��,/ ����� ����� ����� ����� �����
'HFDWXU��,1 ����� ����� ����� ����� ������
'HÀDQFH��2+ ����� ���� ���� NA ����
'HO�5LR��7; ����� ���� ����� ���� �����
'HOWRQD�'D\WRQD�%HDFK�2UPRQG�%HDFK��)/ ����� ���� ���� ����� ����
'HPLQJ��10 ����� ���� ���� ����� ����
'HQYHU�$XURUD�/DNHZRRG��&2 ����� ���� ���� ����� �����
'H5LGGHU��/$ ����� ������ ������ ������ ������
'HV�0RLQHV�:HVW�'HV�0RLQHV��,$ ����� ���� ���� ����� ����
'HWURLW�:DUUHQ�'HDUERUQ��0, ����� ����� ����� ����� �����
'LFNLQVRQ��1' ����� ���� ���� ���� ����
'L[RQ��,/ ����� ���� ����� ����� �����
'RGJH�&LW\��.6 ����� ����� ����� ����� �����
'RWKDQ��$/ ����� ���� ���� ���� ����
'RXJODV��*$ ����� NA NA NA NA
'RYHU��'( ����� ���� ���� ���� ����
'XEOLQ��*$ ����� ����� ����� ���� ����
'X%RLV��3$ ����� ���� ���� ���� ����
'XEXTXH��,$ ����� ����� ���� ����� ����
'XOXWK��01�:, ����� ���� ���� ����� ����
'XPDV��7; ����� NA NA NA NA
'XQFDQ��2. ����� ������ ���� ������ ������
'XQQ��1& ����� ����� ���� ����� �����
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'XUDQJR��&2 ����� ����� ����� ����� ����
'XUDQW��2. ����� ����� ���� ����� ����
'XUKDP�&KDSHO�+LOO��1& ����� ���� ���� ����� ����
(DJOH�3DVV��7; ����� ���� ���� ���� NA
(DVW�6WURXGVEXUJ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
(DVWRQ��0' ����� ���� ���� ���� ����
(DX�&ODLUH��:, ����� ���� ���� ���� ����
(GZDUGV��&2 ����� ���� ���� ���� ����
(IÀQJKDP��,/ ����� NA NA NA NA
(O�&DPSR��7; ����� ���� ���� ���� ����
(O�&HQWUR��&$ ����� ���� ���� ���� ����
(O�'RUDGR��$5 ����� ����� ���� ���� ����
(O�3DVR��7; ����� ����� ����� ����� �����
(OL]DEHWK�&LW\��1& ����� ���� ���� ����� ����
(OL]DEHWKWRZQ�)RUW�.QR[��.< ����� ����� ����� ����� �����
(ON�&LW\��2. ����� ���� ���� ���� ����
(ONKDUW�*RVKHQ��,1 ����� ���� ���� ���� �����
(ONLQV��:9 ����� ���� ���� ���� ����
(ONR��19 ����� ����� ���� ���� ����
(OOHQVEXUJ��:$ ����� ����� ���� ����� ����
(OPLUD��1< ����� ����� ���� ����� ����
(PSRULD��.6 ����� ���� ���� ����� ����
(QLG��2. ����� ���� ���� ������ ������
(QWHUSULVH��$/ ����� ���� ����� ���� ����
(ULH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
(VFDQDED��0, ����� ����� ���� ���� ����
(VSDxROD��10 ����� ���� ���� ������ ����
(XJHQH��25 ����� ���� ���� ���� ����
(XUHND�$UFDWD�)RUWXQD��&$ ����� ���� ���� ����� ����
(YDQVWRQ��:< ����� NA NA NA NA
(YDQVYLOOH��,1�.< ����� ����� ����� ����� �����
)DLUEDQNV��$. ����� ����� ����� ���� ������
)DLUÀHOG��,$ ����� ���� ���� ���� ����
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)DLUPRQW��:9 ����� ���� ���� ���� ����
)DOORQ��19 ����� ���� ������ ���� ����
)DUJR��1'�01 ����� ���� ���� ���� ����
)DULEDXOW�1RUWKÀHOG��01 ����� ���� ���� NA ����
)DUPLQJWRQ��02 ����� ���� ����� ���� ����
)DUPLQJWRQ��10 ����� ����� ����� ����� �����
)D\HWWHYLOOH��1& ����� ���� ���� ���� �����
)D\HWWHYLOOH�6SULQJGDOH�5RJHUV��$5�02 ����� ���� ����� ����� �����
)HUJXV�)DOOV��01 ����� ���� ���� ���� NA
)HUQOH\��19 ����� ���� ���� ����� �����
)LQGOD\��2+ ����� ���� ���� ���� ����
)LW]JHUDOG��*$ ����� ���� ���� ���� ����
)ODJVWDII��$= ����� ���� ����� ���� ����
)OLQW��0, ����� ���� ����� ����� ����
)ORUHQFH��6& ����� ���� ����� ���� �����
)ORUHQFH�0XVFOH�6KRDOV��$/ ����� ����� ���� ����� ����
)RQG�GX�/DF��:, ����� ���� ���� ���� ����
)RUHVW�&LW\��1& ����� ���� ���� ���� ����
)RUUHVW�&LW\��$5 ����� ���� ����� ���� ����
)RUW�&ROOLQV��&2 ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�'RGJH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�/HRQDUG�:RRG��02 ����� ���� ����� ����� �����
)RUW�0DGLVRQ�.HRNXN��,$�,/�02 ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�0RUJDQ��&2 ����� ������ ���� ���� ����
)RUW�3RON�6RXWK��/$ ����� ������ ������ ������ ������
)RUW�6PLWK��$5�2. ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�:D\QH��,1 ����� ���� ���� ���� ����
)UDQNIRUW��.< ����� ���� ���� ���� ����
)UHGHULFNVEXUJ��7; ����� ���� ���� ����� �����
)UHHSRUW��,/ ����� ���� ���� ������ ����
)UHPRQW��1( ����� ���� ���� ���� ����
)UHPRQW��2+ ����� ���� ���� NA ����
)UHVQR��&$ ����� ���� ���� ����� ����
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*DGVGHQ��$/ ����� ���� ����� ���� ����
*DIIQH\��6& ����� ����� ����� ����� �����
*DLQHVYLOOH��)/ ����� ����� ���� ����� �����
*DLQHVYLOOH��*$ ����� ���� ���� ������ ������
*DLQHVYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
*DOHVEXUJ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
*DOOXS��10 ����� ���� ���� ����� ����
*DUGHQ�&LW\��.6 ����� ������ ���� ������ ����
*DUGQHUYLOOH�5DQFKRV��19 ����� NA NA NA NA
*HRUJHWRZQ��6& ����� ���� ���� ����� �����
*HWW\VEXUJ��3$ ����� ���� ����� ���� ����
*LOOHWWH��:< ����� ����� ���� ����� �����
*ODVJRZ��.< ����� ����� ����� ���� ����
*OHQV�)DOOV��1< ����� ���� ���� ���� ����
*OHQZRRG�6SULQJV��&2 ����� ����� ���� ����� �����
*ORYHUVYLOOH��1< ����� ����� ���� ����� ����
*ROGVERUR��1& ����� ����� ���� ���� ����
*UDQG�)RUNV��1'�01 ����� ���� ���� ���� ����
*UDQG�,VODQG��1( ����� ���� ���� ���� ����
*UDQG�-XQFWLRQ��&2 ����� ���� ���� ���� ����
*UDQG�5DSLGV�:\RPLQJ��0, ����� ���� ���� ����� �����
*UDQWV�3DVV��25 ����� ���� ���� ���� ����
*UHDW�%HQG��.6 ����� ���� ���� ���� ����
*UHDW�)DOOV��07 ����� NA NA NA NA
*UHHOH\��&2 ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQ�%D\��:, ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQHYLOOH��71 ����� ���� ����� ���� ������
*UHHQÀHOG�7RZQ��0$ ����� NA ����� NA �����
*UHHQVERUR�+LJK�3RLQW��1& ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQVEXUJ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQYLOOH��06 ����� ���� ���� ����� ������
*UHHQYLOOH��1& ����� ���� ���� ����� ����
*UHHQYLOOH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
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*UHHQYLOOH�$QGHUVRQ�0DXOGLQ��6& ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQZRRG��06 ����� ���� ����� ������ �����
*UHHQZRRG��6& ����� ���� ���� ����� ����
*UHQDGD��06 ����� ���� ���� ����� �����
*XD\DPD��35 ����� ���� ���� ����� �����
*XOISRUW�%LOR[L�3DVFDJRXOD��06 ����� ���� ���� ����� �����
*X\PRQ��2. ����� NA NA NA NA
+DJHUVWRZQ�0DUWLQVEXUJ��0'�:9 ����� ���� ���� ���� �����
+DLOH\��,' ����� ���� ���� ���� ����
+DPPRQG��/$ ����� ���� ���� ���� �����
+DQIRUG�&RUFRUDQ��&$ ����� ���� ����� ����� �����
+DQQLEDO��02 ����� ���� ���� ���� ����
+DUULVEXUJ�&DUOLVOH��3$ ����� ���� ���� ����� �����
+DUULVRQ��$5 ����� ���� ���� NA NA
+DUULVRQEXUJ��9$ ����� ����� ���� ����� ����
+DUWIRUG�:HVW�+DUWIRUG�(DVW�+DUWIRUG��&7 ����� ���� ���� ����� �����
+DVWLQJV��1( ����� ����� ���� ���� ����
+DWWLHVEXUJ��06 ����� ����� ���� ����� �����
+D\V��.6 ����� ���� ���� ���� ����
+HEHU��87 ����� ����� ���� ����� ����
+HOHQD��07 ����� ����� ���� ����� �����
+HOHQD�:HVW�+HOHQD��$5 ����� ���� ���� ���� ����
+HQGHUVRQ��1& ����� ����� ���� ���� ����
+HUHIRUG��7; ����� ���� ���� ���� �����
+HUPLVWRQ�3HQGOHWRQ��25 ����� ����� ���� ���� ����
+LFNRU\�/HQRLU�0RUJDQWRQ��1& ����� ���� ���� ���� �����
+LOOVGDOH��0, ����� ������ ���� ������ ����
+LOR��+, ����� ���� ���� ���� ����
+LOWRQ�+HDG�,VODQG�%OXIIWRQ�%HDXIRUW��6& ����� ���� ���� ����� �����
+LQHVYLOOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
+REEV��10 ����� ���� ���� ���� ����
+ROODQG��0, ����� ���� ���� ���� �����
+RPRVDVVD�6SULQJV��)/ ����� ���� ���� NA NA
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+RRG�5LYHU��25 ����� ���� ���� ���� ����
+RW�6SULQJV��$5 ����� ���� ����� ����� �����
+RXPD�7KLERGDX[��/$ ����� ����� ����� ����� �����
+RXVWRQ�7KH�:RRGODQGV�6XJDU�/DQG��7; ����� ���� ���� ����� ����
+XGVRQ��1< ����� ���� ���� ���� ����
+XQWLQJWRQ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
+XQWLQJWRQ�$VKODQG��:9�.<�2+ ����� ����� ���� ����� �����
+XQWVYLOOH��$/ ����� ����� ���� ����� �����
+XQWVYLOOH��7; ����� ����� ����� ����� �����
+XURQ��6' ����� ���� ����� ���� �����
+XWFKLQVRQ��.6 ����� ���� ���� ���� ����
,GDKR�)DOOV��,' ����� ���� ���� ���� ����
,QGLDQD��3$ ����� ���� ���� ���� ����
,QGLDQDSROLV�&DUPHO�$QGHUVRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
,QGLDQROD��06 ����� ���� ���� ���� ����
,RQLD��0, ����� ����� ���� ������ ������
,RZD�&LW\��,$ ����� ����� ����� ����� �����
,URQ�0RXQWDLQ��0,�:, ����� ���� ���� ���� ����
,WKDFD��1< ����� ����� ���� ���� ����
-DFNVRQ��0, ����� ���� ���� ����� �����
-DFNVRQ��06 ����� ���� ���� ����� �����
-DFNVRQ��2+ ����� ����� ���� ���� ����
-DFNVRQ��71 ����� ���� ����� ����� �����
-DFNVRQ��:<�,' ����� ���� ���� ���� ����
-DFNVRQYLOOH��)/ ����� ���� ���� ����� �����
-DFNVRQYLOOH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
-DFNVRQYLOOH��1& ����� ���� ����� ���� ����
-DFNVRQYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
-DPHVWRZQ��1' ����� ���� ���� ���� ����
-DPHVWRZQ�'XQNLUN�)UHGRQLD��1< ����� ���� ���� ���� ����
-DQHVYLOOH�%HORLW��:, ����� ���� ���� ���� �����
-DVSHU��,1 ����� NA NA NA NA
-D\X\D��35 ����� ���� ���� ���� ����
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-HIIHUVRQ�&LW\��02 ����� ���� ���� ���� ����
-RKQVRQ�&LW\��71 ����� ����� ����� ���� �����
-RKQVWRZQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
-RQHVERUR��$5 ����� ���� ���� ���� ����
-RSOLQ��02 ����� ���� ���� ���� ����
-XQFWLRQ�&LW\��.6 ����� ���� ���� ���� ����
-XQHDX��$. ����� ���� ���� ���� ����
.DKXOXL�:DLOXNX�/DKDLQD��+, ����� NA NA NA NA
.DODPD]RR�3RUWDJH��0, ����� ���� ���� ����� ����
.DOLVSHOO��07 ����� ���� ���� ����� ����
.DQNDNHH��,/ ����� ���� ����� ����� ����
.DQVDV�&LW\��02�.6 ����� ����� ����� ����� �����
.DSDD��+, ����� NA NA NA NA
.HDUQH\��1( ����� ���� ����� ���� ����
.HHQH��1+ ����� ����� ����� ����� �����
.HQGDOOYLOOH��,1 ����� NA NA NA NA
.HQQHWW��02 ����� ���� ���� ���� NA
.HQQHZLFN�5LFKODQG��:$ ����� ����� ���� ����� �����
.HUUYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� �����
.H\�:HVW��)/ ����� ���� ���� ���� ����
.LOO�'HYLO�+LOOV��1& ����� ���� ���� ���� ����
.LOOHHQ�7HPSOH��7; ����� ����� ����� ����� �����
.LQJVSRUW�%ULVWRO�%ULVWRO��71�9$ ����� ����� ����� ���� �����
.LQJVWRQ��1< ����� ����� ���� ���� ����
.LQJVYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
.LQVWRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
.LUNVYLOOH��02 ����� NA NA NA NA
.ODPDWK�)DOOV��25 ����� ����� ���� ����� ����
.QR[YLOOH��71 ����� ����� ����� ����� �����
.RNRPR��,1 ����� ���� ����� ���� �����
/D�&URVVH�2QDODVND��:,�01 ����� NA NA NA NA
/D�*UDQGH��25 ����� ����� ����� ����� �����
/DFRQLD��1+ ����� ����� ����� ����� �����
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/DID\HWWH��/$ ����� ����� ����� ����� �����
/DID\HWWH�:HVW�/DID\HWWH��,1 ����� ���� ����� ���� �����
/D*UDQJH��*$ ����� ���� ���� ���� NA
/DNH�&KDUOHV��/$ ����� ���� ���� ���� ����
/DNH�&LW\��)/ ����� ���� ���� ���� ����
/DNH�+DYDVX�&LW\�.LQJPDQ��$= ����� ���� ���� ���� ����
/DNHODQG�:LQWHU�+DYHQ��)/ ����� ���� ���� ����� �����
/DQFDVWHU��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/DQVLQJ�(DVW�/DQVLQJ��0, ����� ����� ����� ����� �����
/DUDPLH��:< ����� ���� ���� ����� �����
/DUHGR��7; ����� ���� ���� ���� �����
/DV�&UXFHV��10 ����� ���� ���� ���� �����
/DV�9HJDV��10 ����� ���� ���� ���� ����
/DV�9HJDV�+HQGHUVRQ�3DUDGLVH��19 ����� ����� ���� ����� �����
/DXUHO��06 ����� ����� ���� ����� �����
/DXULQEXUJ��1& ����� ���� ���� ���� ����
/DZUHQFH��.6 ����� ����� ����� ����� �����
/DZWRQ��2. ����� ����� ����� ����� �����
/HEDQRQ��02 ����� ���� ���� ���� ����
/HEDQRQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/HYHOODQG��7; ����� NA NA NA NA
/HZLVEXUJ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/HZLVEXUJ��71 ����� ���� ���� ���� ����
/HZLVWRQ��,'�:$ ����� ���� ���� ���� ����
/HZLVWRQ�$XEXUQ��0( ����� ���� ����� ���� �����
/HZLVWRZQ��3$ ����� ���� ����� ���� ������
/H[LQJWRQ��1( ����� ���� ���� ���� ����
/H[LQJWRQ�)D\HWWH��.< ����� ����� ���� ����� ����
/LEHUDO��.6 ����� ����� ���� ����� �����
/LPD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
/LQFROQ��,/ ����� NA ���� NA �����
/LQFROQ��1( ����� ���� ���� ����� �����
/LWWOH�5RFN�1RUWK�/LWWOH�5RFN�&RQZD\��$5 ����� ����� ����� ����� �����
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/RFN�+DYHQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/RJDQ��87�,' ����� ���� ���� ����� ����
/RJDQVSRUW��,1 ����� NA NA NA NA
/RQGRQ��.< ����� ���� ���� ����� ����
/RQJYLHZ��7; ����� ����� ����� ����� �����
/RQJYLHZ��:$ ����� ���� ���� ���� ����
/RV�$QJHOHV�/RQJ�%HDFK�$QDKHLP��&$ ����� ���� ���� ���� ����
/RXLVYLOOH�-HIIHUVRQ�&RXQW\��.<�,1 ����� ���� ���� ����� �����
/XEERFN��7; ����� ����� ����� ����� �����
/XGLQJWRQ��0, ����� NA ���� NA ����
/XINLQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
/XPEHUWRQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
/\QFKEXUJ��9$ ����� ����� ����� ����� �����
0DFRPE��,/ ����� NA NA NA NA
0DFRQ��*$ ����� ����� ���� ���� ����
0DGHUD��&$ ����� ���� ����� ����� �����
0DGLVRQ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
0DGLVRQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
0DGLVRQYLOOH��.< ����� ���� ���� ������ ����
0DJQROLD��$5 ����� ���� ���� ���� ����
0DORQH��1< ����� ������ ���� NA NA
0DQFKHVWHU�1DVKXD��1+ ����� ����� ����� ����� �����
0DQKDWWDQ��.6 ����� ����� ����� ����� �����
0DQLWRZRF��:, ����� ���� ���� ���� ����
0DQNDWR�1RUWK�0DQNDWR��01 ����� ���� ���� ���� ����
0DQVÀHOG��2+ ����� ����� ����� ���� �����
0DULHWWD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
0DULQHWWH��:,�0, ����� ���� ���� NA ������
0DULRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
0DULRQ��1& ����� ���� ����� ���� �����
0DULRQ��2+ ����� ���� ���� ������ ����
0DUTXHWWH��0, ����� ���� ���� ���� ����
0DUVKDOO��01 ����� ���� ���� ���� ����

3K\VLFDO�
Occupancy 
%HORZ����

(FRQRPLF�
Occupancy 
%HORZ����

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����



|  The Low-Income Housing Tax Credit Program – December 201598  

0DUVKDOO��02 ����� NA NA NA NA
0DUVKDOO��7; ����� ������ ���� ������ ������
0DUVKDOOWRZQ��,$ ����� ���� ����� ����� �����
0DUWLQ��71 ����� ������ ������ ������ ������
0DUWLQVYLOOH��9$ ����� ������ ���� ���� ����
0DU\YLOOH��02 ����� ���� ���� ���� ����
0DVRQ�&LW\��,$ ����� ����� ���� ���� �����
0D\DJ�H]��35 ����� ���� ���� ���� ����
0D\ÀHOG��.< ����� ���� ���� ���� ����
0D\VYLOOH��.< ����� NA NA NA NA
0F$OHVWHU��2. ����� ����� ���� ����� �����
0F$OOHQ�(GLQEXUJ�0LVVLRQ��7; ����� ���� ���� ����� �����
0F&RPE��06 ����� ���� ���� ����� �����
0F0LQQYLOOH��71 ����� ���� ���� ���� ����
0F3KHUVRQ��.6 ����� ����� ���� ����� �����
0HDGYLOOH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
0HGIRUG��25 ����� ���� ���� ���� �����
0HPSKLV��71�06�$5 ����� ����� ����� ����� �����
0HUFHG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
0HULGLDQ��06 ����� ���� ���� ����� �����
0HUULOO��:, ����� ������ ���� ���� NA
0H[LFR��02 ����� NA NA NA NA
0LDPL��2. ����� NA NA NA NA
0LDPL�)RUW�/DXGHUGDOH�:HVW�3DOP�%HDFK��)/ ����� ���� ���� ����� ����
0LFKLJDQ�&LW\�/D�3RUWH��,1 ����� ���� ���� ���� ����
0LGGOHVERURXJK��.< ����� ���� NA ����
0LGODQG��0, ����� ����� ����� ����� �����
0LGODQG��7; ����� ���� ���� ���� ����
0LOOHGJHYLOOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
0LOZDXNHH�:DXNHVKD�:HVW�$OOLV��:, ����� ���� ���� ����� �����
0LQHUDO�:HOOV��7; ����� ���� ���� ���� ����
0LQQHDSROLV�6W��3DXO�%ORRPLQJWRQ��01�:, ����� ����� ���� ����� �����
0LQRW��1' ����� ���� ���� ����� �����
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0LVVRXOD��07 ����� ����� ���� ����� �����
0LWFKHOO��6' ����� ���� ���� ���� ����
0REHUO\��02 ����� ���� ���� ���� ����
0RELOH��$/ ����� ���� ���� ����� �����
0RGHVWR��&$ ����� ���� ���� ����� ����
0RQURH��/$ ����� ����� ���� ���� ����
0RQURH��0, ����� ���� ���� ���� ����
0RQWJRPHU\��$/ ����� ����� ����� ����� �����
0RQWURVH��&2 ����� ����� ����� ����� �����
0RUHKHDG�&LW\��1& ����� ���� ���� ���� ����
0RUJDQ�&LW\��/$ ����� ������ ������ ������ ������
0RUJDQWRZQ��:9 ����� ����� ����� ���� �����
0RVFRZ��,' ����� ���� ���� ���� ����
0RVHV�/DNH��:$ ����� ���� ����� ����� ����
0RXOWULH��*$ ����� ���� ���� NA NA
0RXQW�$LU\��1& ����� ���� ����� ���� ����
0RXQW�3OHDVDQW��0, ����� ���� ���� ���� �����
0RXQW�6WHUOLQJ��.< ����� ���� ���� ���� �����
0RXQW�9HUQRQ��,/ ����� ���� ����� NA ������
0RXQW�9HUQRQ��2+ ����� ���� ���� NA ����
0RXQW�9HUQRQ�$QDFRUWHV��:$ ����� ���� ���� ���� �����
0RXQWDLQ�+RPH��$5 ����� ����� ����� ����� �����
0RXQWDLQ�+RPH��,' ����� ������ ���� ������ ������
0XQFLH��,1 ����� ���� ����� ���� ����
0XUUD\��.< ����� ���� ���� NA NA
0XVFDWLQH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
0XVNHJRQ��0, ����� ������ ����� ������ ����
0XVNRJHH��2. ����� ����� ����� ����� �����
0\UWOH�%HDFK�&RQZD\�1RUWK�0\UWOH�%HDFK��6&�1& ����� ���� ���� ����� ����
1DFRJGRFKHV��7; ����� ���� ����� ���� �����
1DSD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
1DSOHV�,PPRNDOHH�0DUFR�,VODQG��)/ ����� ����� ���� ����� �����
1DVKYLOOH�'DYLGVRQ��0XUIUHHVERUR��)UDQNOLQ��71 ����� ����� ���� ����� �����
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1DWFKH]��06�/$ ����� ���� ����� ����� �����
1DWFKLWRFKHV��/$ ����� ����� ���� ���� ����
1HZ�%HUQ��1& ����� ����� ���� ���� ����
1HZ�&DVWOH��,1 ����� ���� ���� ����� ����
1HZ�&DVWOH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
1HZ�+DYHQ�0LOIRUG��&7 ����� ���� ���� ����� ����
1HZ�2UOHDQV�0HWDLULH��/$ ����� ���� ���� ����� ����
1HZ�3KLODGHOSKLD�'RYHU��2+ ����� ����� ����� NA �����
1HZ�<RUN�1HZDUN�-HUVH\�&LW\��1<�1-�3$ ������ ���� ���� ���� ����
1HZEHUU\��6& ����� ���� ���� ����� �����
1HZSRUW��25 ����� ���� ���� ���� ����
1HZSRUW��71 ����� ���� ���� ���� ����
1HZWRQ��,$ ����� ���� ���� ���� ����
1LOHV�%HQWRQ�+DUERU��0, ����� ���� ����� ���� �����
1RJDOHV��$= ����� ���� ���� ����� �����
1RUIRON��1( ����� ���� ���� ����� �����
1RUWK�3ODWWH��1( ����� ���� ����� ����� �����
1RUWK�3RUW�6DUDVRWD�%UDGHQWRQ��)/ ����� ����� ���� ����� ����
1RUWK�:LONHVERUR��1& ����� ���� ���� ���� ����
1RUZDON��2+ ����� ���� ���� ���� ����
1RUZLFK�1HZ�/RQGRQ��&7 ����� ���� ���� ����� ����
2DN�+DUERU��:$ ����� ���� ���� ���� ����
2FDOD��)/ ����� NA NA NA NA
2FHDQ�&LW\��1- ����� ���� ���� ���� ����
2GHVVD��7; ����� ���� ���� ���� ����
2JGHQ�&OHDUÀHOG��87 ����� ���� ���� ����� �����
2JGHQVEXUJ�0DVVHQD��1< ����� ����� ������ ����� ������
2LO�&LW\��3$ ����� ���� ���� ���� �����
2NHHFKREHH��)/ ����� ���� ���� ���� ����
2NODKRPD�&LW\��2. ����� ����� ����� ���� �����
2OHDQ��1< ����� ����� ���� ����� ����
2O\PSLD�7XPZDWHU��:$ ����� ���� ���� ���� ����
2PDKD�&RXQFLO�%OXIIV��1(�,$ ����� ���� ���� ����� �����
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2QHRQWD��1< ����� NA NA NA NA
2QWDULR��25�,' ����� ������ ���� NA NA
2SHORXVDV��/$ ����� ����� ���� ���� ����
2UDQJHEXUJ��6& ����� ���� ���� ����� �����
2UODQGR�.LVVLPPHH�6DQIRUG��)/ ����� ����� ���� ����� �����
2VKNRVK�1HHQDK��:, ����� ���� ���� ���� ����
2VNDORRVD��,$ ����� ���� ����� ���� �����
2WKHOOR��:$ ����� ���� ���� ���� ����
2WWDZD��.6 ����� ���� ����� ����� �����
2WWDZD�3HUX��,/ ����� ���� ���� ���� ����
2WWXPZD��,$ ����� ����� ����� ����� �����
2ZDWRQQD��01 ����� ���� ���� ���� ����
2ZHQVERUR��.< ����� ���� ���� ���� ����
2ZRVVR��0, ����� ���� ���� ���� ����
2[IRUG��06 ����� ����� ���� ������ ������
2[IRUG��1& ����� ���� ���� ���� ����
2[QDUG�7KRXVDQG�2DNV�9HQWXUD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
2]DUN��$/ ����� ���� ���� ���� ����
3DGXFDK��.<�,/ ����� ���� ���� ���� ����
3DKUXPS��19 ����� ���� ���� ���� ����
3DODWND��)/ ����� ���� ����� ������ ������
3DOHVWLQH��7; ����� ���� ����� ���� �����
3DOP�%D\�0HOERXUQH�7LWXVYLOOH��)/ ����� ���� ����� ����� �����
3DQDPD�&LW\��)/ ����� ���� ���� ����� ����
3DULV��71 ����� ���� ������ ������ NA
3DULV��7; ����� ���� ���� ����� �����
3DUNHUVEXUJ�9LHQQD��:9 ����� ���� ���� ���� ����
3DUVRQV��.6 ����� ���� ���� ���� ����
3D\VRQ��$= ����� ����� ���� ���� ����
3HFRV��7; ����� ���� ���� ���� ����
3HQVDFROD�)HUU\�3DVV�%UHQW��)/ ����� ����� ���� ����� �����
3HRULD��,/ ����� ���� ���� ����� �����
3HUX��,1 ����� NA NA NA NA
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3KLODGHOSKLD�&DPGHQ�:LOPLQJWRQ��3$�1-�'(�0' ����� ���� ���� ���� �����
3KRHQL[�0HVD�6FRWWVGDOH��$= ����� ����� ���� ����� �����
3LFD\XQH��06 ����� ������ ������ ������ ������
3LHUUH��6' ����� NA NA NA NA
3LQH�%OXII��$5 ����� ����� ����� ����� �����
3LQHKXUVW�6RXWKHUQ�3LQHV��1& ����� ���� ���� ���� ����
3LWWVEXUJ��.6 ����� ����� ����� NA NA
3LWWVEXUJK��3$ ����� ���� ���� ����� ����
3LWWVÀHOG��0$ ����� ����� ����� ���� ����
3ODLQYLHZ��7; ����� ������ ���� ������ ����
3ODWWHYLOOH��:, ����� ���� ���� ���� ����
3ODWWVEXUJK��1< ����� ���� ���� ���� ����
3O\PRXWK��,1 ����� ������ ���� NA NA
3RFDWHOOR��,' ����� ���� ���� ���� ����
3RLQW�3OHDVDQW��:9�2+ ����� ���� ���� ������ ������
3RQFD�&LW\��2. ����� NA NA NA NA
3RQFH��35 ����� ���� ���� ���� ����
3RQWLDF��,/ ����� ���� ���� ���� ����
3RSODU�%OXII��02 ����� ���� ����� NA ����
3RUW�$QJHOHV��:$ ����� ���� ���� ���� ����
3RUW�&OLQWRQ��2+ ����� ���� ���� NA ����
3RUW�/DYDFD��7; ����� ���� ���� ���� ����
3RUW�6W��/XFLH��)/ ����� ����� ���� ������ �����
3RUWODQG�6RXWK�3RUWODQG��0( ����� ���� ���� ���� ����
3RUWODQG�9DQFRXYHU�+LOOVERUR��25�:$ ����� ���� ���� ���� ����
3RUWVPRXWK��2+ ����� ���� ���� ������ ����
3RWWVYLOOH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
3UHVFRWW��$= ����� ���� ���� ����� ����
3ULFH��87 ����� ������ ������ ������ ������
3ULQHYLOOH��25 ����� ���� ���� ���� ����
3URYLGHQFH�:DUZLFN��5,�0$ ����� ���� ���� ����� ����
3URYR�2UHP��87 ����� ���� ���� ���� �����
3XHEOR��&2 ����� ���� ���� ���� ����
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3XOOPDQ��:$ ����� ������ ����� ���� �����
3XQWD�*RUGD��)/ ����� ���� ���� ���� ����
4XLQF\��,/�02 ����� ���� ���� ������ ����
5DFLQH��:, ����� ����� ����� ����� �����
5DOHLJK��1& ����� ���� ���� ���� ����
5DSLG�&LW\��6' ����� ���� ���� ����� ����
5D\PRQGYLOOH��7; ����� ���� ���� NA NA
5HDGLQJ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
5HG�%OXII��&$ ����� ����� ���� ����� ����
5HG�:LQJ��01 ����� ���� ���� ���� ����
5HGGLQJ��&$ ����� ���� ���� ���� ����
5HQR��19 ����� ���� ���� ����� �����
5H[EXUJ��,' ����� ���� ���� ���� ����
5LFKPRQG��,1 ����� ���� ���� ���� ����
5LFKPRQG��9$ ����� ����� ���� ����� �����
5LFKPRQG�%HUHD��.< ����� ���� ���� ���� ����
5LR�*UDQGH�&LW\��7; ����� ���� ���� ���� ����
5LYHUVLGH�6DQ�%HUQDUGLQR�2QWDULR��&$ ����� ���� ���� ����� ����
5LYHUWRQ��:< ����� ����� ����� ������ ����
5RDQRNH�5DSLGV��1& ����� ����� ���� ����� ����
5RDQRNH��9$ ����� ���� ����� ����� �����
5RFKHOOH��,/ ����� ���� ���� NA NA
5RFKHVWHU��01 ����� ���� ���� ���� ����
5RFKHVWHU��1< ����� ���� ���� ���� �����
5RFN�6SULQJV��:< ����� ���� ���� ���� ����
5RFNIRUG��,/ ����� ����� ���� ����� ����
5RFNLQJKDP��1& ����� ���� ���� ���� ����
5RFN\�0RXQW��1& ����� ���� ���� ���� ����
5ROOD��02 ����� ���� ���� ���� ����
5RPH��*$ ����� ���� ����� ����� �����
5RVHEXUJ��25 ����� ����� ����� ����� �����
5RVZHOO��10 ����� ���� ���� ���� ����
5XVVHOOYLOOH��$5 ����� NA ���� NA ������
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5XVWRQ��/$ ����� ����� ���� ���� ����
5XWODQG��97 ����� ���� ���� ���� ����
6DFUDPHQWR��5RVHYLOOH��$UGHQ�$UFDGH��&$ ����� ���� ���� ����� ����
6DIIRUG��$= ����� ���� ����� ����� ����
6DJLQDZ��0, ����� ���� ���� ����� ����
6DOHP��2+ ����� ���� ���� ���� ����
6DOHP��25 ����� ����� ����� ���� ����
6DOLQD��.6 ����� ����� ���� ����� ����
6DOLQDV��&$ ����� ���� ���� ����� ����
6DOLVEXU\��0'�'( ����� ���� ���� ����� ����
6DOW�/DNH�&LW\��87 ����� ����� ���� ���� ����
6DQ�$QJHOR��7; ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�$QWRQLR�1HZ�%UDXQIHOV��7; ����� ���� ����� ����� �����
6DQ�'LHJR�&DUOVEDG��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�)UDQFLVFR�2DNODQG�+D\ZDUG��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�*HUPiQ��35 ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�-RVH�6XQQ\YDOH�6DQWD�&ODUD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�-XDQ�&DUROLQD�&DJXDV��35 ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�/XLV�2ELVSR�3DVR�5REOHV�$UUR\R�*UDQGH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQGSRLQW��,' ����� ���� ���� ���� ����
6DQGXVN\��2+ ����� ���� ���� ���� ����
6DQIRUG��1& ����� ���� ���� ���� �����
6DQWD�&UX]�:DWVRQYLOOH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQWD�)H��10 ����� ���� ���� ����� �����
6DQWD�0DULD�6DQWD�%DUEDUD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQWD�5RVD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DXOW�6WH��0DULH��0, ����� ������ ���� ���� ����
6DYDQQDK��*$ ����� ���� ����� ����� �����
6D\UH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
6FRWWVEOXII��1( ����� ���� ���� ���� ����
6FRWWVERUR��$/ ����� NA NA NA NA
6FUDQWRQ��:LONHV�%DUUH��+D]OHWRQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
6HDUF\��$5 ����� ���� ���� ���� ����
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6HDWWOH�7DFRPD�%HOOHYXH��:$ ����� ���� ���� ����� ����
6HEDVWLDQ�9HUR�%HDFK��)/ ����� ����� ���� ����� �����
6HEULQJ��)/ ����� ���� ���� ���� ����
6HGDOLD��02 ����� NA NA NA NA
6HOLQVJURYH��3$ ����� NA NA NA NA
6HOPD��$/ ����� ���� ���� ���� ����
6HQHFD�)DOOV��1< ����� ���� ����� ���� ����
6HQHFD��6& ����� ���� ���� ���� ����
6HYLHUYLOOH��71 ����� ���� ���� ���� ����
6H\PRXU��,1 ����� ���� ���� ���� ����
6KDZDQR��:, ����� ���� ���� ���� ����
6KDZQHH��2. ����� ���� ���� ����� �����
6KHER\JDQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
6KHOE\��1& ����� ���� ���� ���� ����
6KHOE\YLOOH��71 ����� ���� ���� ���� ����
6KHULGDQ��:< ����� ���� ���� ���� ����
6KHUPDQ�'HQLVRQ��7; ����� ����� ���� ������ ������
6KRZ�/RZ��$= ����� ���� ���� ���� �����
6KUHYHSRUW�%RVVLHU�&LW\��/$ ����� ����� ���� ����� ����
6LGQH\��2+ ����� ����� ����� ���� ����
6LHUUD�9LVWD�'RXJODV��$= ����� ���� ���� ����� �����
6LOYHU�&LW\��10 ����� NA NA NA NA
6LRX[�&LW\��,$�1(�6' ����� ���� ����� ���� �����
6LRX[�)DOOV��6' ����� ���� ���� ���� ����
6RPHUVHW��.< ����� ���� ���� ���� ����
6RPHUVHW��3$ ����� ���� ���� ���� ����
6RQRUD��&$ ����� ���� ���� NA NA
6RXWK�%HQG�0LVKDZDND��,1�0, ����� ���� ���� ����� ����
6SDUWDQEXUJ��6& ����� ���� ���� ����� ����
6SHDUÀVK��6' ����� NA ���� NA ����
6SHQFHU��,$ ����� ���� ���� ���� ����
6SLULW�/DNH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
6SRNDQH�6SRNDQH�9DOOH\��:$ ����� ���� ���� ����� �����
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6SULQJÀHOG��,/ ����� ����� ���� ����� �����
6SULQJÀHOG��0$ ����� ���� ����� ���� ����
6SULQJÀHOG��02 ����� ����� ����� ����� �����
6SULQJÀHOG��2+ ����� ���� ���� ����� �����
6W��&ORXG��01 ����� ���� ���� ����� �����
6W��*HRUJH��87 ����� ���� ���� ���� ����
6W��-RVHSK��02�.6 ����� ����� ����� ����� �����
6W��/RXLV��02�,/ ����� ����� ����� ����� �����
6W��0DU\V��*$ ����� NA NA NA NA
6WDUNYLOOH��06 ����� ����� ���� ������ ������
6WDWH�&ROOHJH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
6WDWHVERUR��*$ ����� ���� ���� ���� ����
6WDXQWRQ�:D\QHVERUR��9$ ����� ���� ���� ����� �����
6WHSKHQYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
6WHUOLQJ��&2 ����� NA NA NA NA
6WHUOLQJ��,/ ����� ���� ���� ����� ����
6WHYHQV�3RLQW��:, ����� ���� ���� ���� ����
6WLOOZDWHU��2. ����� ����� ���� ����� �����
6WRFNWRQ�/RGL��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6WRUP�/DNH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
6WXUJLV��0, ����� ���� ���� ���� �����
6XOSKXU�6SULQJV��7; ����� NA NA NA NA
6XPPHUYLOOH��*$ ����� ���� ���� NA NA
6XPPLW�3DUN��87 ����� NA NA NA NA
6XPWHU��6& ����� ���� ���� ����� �����
6XQEXU\��3$ ����� ���� ���� ���� ����
6XVDQYLOOH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6ZHHWZDWHU��7; ����� NA NA NA NA
6\UDFXVH��1< ����� ���� ���� ���� ����
7DKOHTXDK��2. ����� ���� ���� ���� ����
7DOODGHJD�6\ODFDXJD��$/ ����� ���� ����� ����� ������
7DOODKDVVHH��)/ ����� ����� ����� ������ �����
7DPSD�6W��3HWHUVEXUJ�&OHDUZDWHU��)/ ����� ���� ���� ���� ����
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7DRV��10 ����� ���� ���� ���� ����
7D\ORUYLOOH��,/ ����� ���� ����� ����� �����
7HUUH�+DXWH��,1 ����� ���� ���� ���� ����
7H[DUNDQD��7;�$5 ����� ����� ����� ����� �����
7KH�'DOOHV��25 ����� ���� ���� ���� ����
7KH�9LOODJHV��)/ ����� ���� ���� ���� NA
7KRPDVWRQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
7KRPDVYLOOH��*$ ����� ���� ���� ����� �����
7LIÀQ��2+ ����� ����� ����� NA �����
7LIWRQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
7RFFRD��*$ ����� ���� ���� ���� ����
7ROHGR��2+ ����� ���� ���� ���� ����
7RSHND��.6 ����� ����� ����� ����� �����
7RUULQJWRQ��&7 ����� ���� ���� ���� ����
7UDYHUVH�&LW\��0, ����� ���� ���� ���� ����
7UHQWRQ��1- ����� ���� ����� ����� �����
7UR\��$/ ����� ����� ���� ����� ����
7UXFNHH�*UDVV�9DOOH\��&$ ����� ���� ���� ���� ����
7XFVRQ��$= ����� ����� ���� ����� ����
7XOODKRPD�0DQFKHVWHU��71 ����� ���� ����� ���� ������
7XOVD��2. ����� ����� ���� ����� �����
7XSHOR��06 ����� ���� ���� ������ ����
7XVFDORRVD��$/ ����� ���� ���� ���� ����
7ZLQ�)DOOV��,' ����� ���� ���� ����� �����
7\OHU��7; ����� ���� ���� ����� �����
8NLDK��&$ ����� ���� ���� ���� ����
8QLRQ�&LW\��71�.< ����� ���� ���� NA NA
8UEDQ�+RQROXOX��+, ����� ���� ���� ����� ����
8UEDQD��2+ ����� ����� ����� NA �����
8WLFD�5RPH��1< ����� ����� ����� ����� �����
8YDOGH��7; ����� ���� ���� ������ ����
9DOGRVWD��*$ ����� ���� ����� ���� ����
9DOOHMR�)DLUÀHOG��&$ ����� ���� ���� ���� ����
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9DOOH\��$/ ����� ���� ���� ���� ����
9DQ�:HUW��2+ ����� ���� ���� NA ����
9HUPLOOLRQ��6' ����� ���� ���� NA NA
9HUQDO��87 ����� ���� ���� ���� �����
9HUQRQ��7; ����� ����� ���� ����� �����
9LFNVEXUJ��06 ����� ���� ���� ������ ������
9LFWRULD��7; ����� ���� ���� ���� ����
9LGDOLD��*$ ����� ����� ����� ����� �����
9LQFHQQHV��,1 ����� ���� ���� ���� ����
9LQHODQG�%ULGJHWRQ��1- ����� ���� ���� ���� ����
9LUJLQLD�%HDFK�1RUIRON�1HZSRUW�1HZV��9$�1& ����� ���� ���� ����� ����
9LVDOLD�3RUWHUYLOOH��&$ ����� ����� ���� ����� ����
:DEDVK��,1 ����� ������ ������ ���� ����
:DFR��7; ����� ���� ���� ���� ����
:DKSHWRQ��1'�01 ����� ����� ������ NA ������
:DOOD�:DOOD��:$ ����� ���� ���� ���� ����
:DUQHU�5RELQV��*$ ����� ���� ����� ���� �����
:DUUHQVEXUJ��02 ����� NA NA NA NA
:DUVDZ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
:DVKLQJWRQ�&RXUW�+RXVH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
:DVKLQJWRQ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
:DVKLQJWRQ��1& ����� ���� ���� NA ����
:DVKLQJWRQ�$UOLQJWRQ�$OH[DQGULD��'&�9$�0'�:9 ����� ���� ���� ����� �����
:DWHUORR�&HGDU�)DOOV��,$ ����� ����� ���� ����� �����
:DWHUWRZQ��6' ����� NA NA NA NA
:DWHUWRZQ�)RUW�$WNLQVRQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
:DWHUWRZQ�)RUW�'UXP��1< ����� ����� ����� ����� �����
:DXFKXOD��)/ ����� ����� ����� ����� �����
:DXVDX��:, ����� ���� ���� ���� ����
:D\FURVV��*$ ����� ���� ���� ���� ����
:HDWKHUIRUG��2. ����� NA NA NA NA
:HLUWRQ�6WHXEHQYLOOH��:9�2+ ����� ����� ����� ������ �����
:HQDWFKHH��:$ ����� ���� ���� ���� ����
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:HVW�3ODLQV��02 ����� ���� ���� ���� ����
:KHHOLQJ��:9�2+ ����� ����� ����� ���� ����
:KLWHZDWHU�(ONKRUQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
:LFKLWD�)DOOV��7; ����� ����� ����� ����� �����
:LFKLWD��.6 ����� ���� ����� ����� �����
:LOOLDPVSRUW��3$ ����� ���� ���� ���� ����
:LOOLVWRQ��1' ����� ���� ����� ���� �����
:LOOPDU��01 ����� NA NA NA NA
:LOPLQJWRQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
:LOPLQJWRQ��2+ ����� ���� ���� NA ����
:LOVRQ��1& ����� ���� ����� ����� �����
:LQFKHVWHU��9$�:9 ����� ���� ���� ���� �����
:LQQHPXFFD��19 ����� ���� ���� ���� ����
:LQRQD��01 ����� ���� ���� ���� ����
:LQVWRQ�6DOHP��1& ����� ���� ���� ���� ����
:LVFRQVLQ�5DSLGV�0DUVKÀHOG��:, ����� ����� ���� ���� �����
:RRVWHU��2+ ����� ���� ���� NA ����
:RUFHVWHU��0$�&7 ����� ���� ���� ���� ����
:RUWKLQJWRQ��01 ����� ���� ���� ����� ����
<DNLPD��:$ ����� ���� ���� ���� ����
<DQNWRQ��6' ����� ���� ���� ������ ������
<RUN�+DQRYHU��3$ ����� ���� ���� ���� ����
<RXQJVWRZQ�:DUUHQ�%RDUGPDQ��2+�3$ ����� ���� ���� ����� �����
<XED�&LW\��&$ ����� ���� ���� ����� ����
<XPD��$= ����� ���� ���� ���� ����
=DQHVYLOOH��2+ ����� ���� ���� NA ����
=DSDWD��7; ����� ���� ���� NA ����
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��������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�$JH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�SURSHUW\�DJH��SK\VLFDO�RFFXSDQF\��DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Property Age FIGURE 3.3.1.4(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\ 0HGLDQ�(FRQRPLF�
Occupancy

Year 
3ODFHG�LQ�
Service

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ����

����

�����

����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����

�����

����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����

�����

����� ����� ����� ����� ����� �����
���� NA ����� ����� ����� ����� �����
���� NA NA ����� ����� ����� �����
���� NA NA NA ����� NA �����

:KLOH�ZH�UHFHLYHG�GDWD�IRU�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�DV�IDU�EDFN�DV�������ZH�FKRVH�
WR�SUHVHQW�RQO\�WKRVH�SURSHUWLHV�WKDW�ZHUH�SODFHG�LQ�VHUYLFH�ZLWKLQ�WKH�ODVW����\HDUV��DQG�
WKXV�ZLWKLQ�WKHLU����\HDU�FRPSOLDQFH�SHULRGV��3URSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�EHWZHHQ������
DQG�������ZKLFK�ZRXOG�KDYH�PDGH�WKHP���ï���\HDUV�ROG�DV�RI�������UHSRUWHG�WKH�PRVW�
GLYHUVH�PHGLDQ�RFFXSDQF\�UDWHV�LQ�ERWK������DQG�������DOWKRXJK�PRVW�VWLOO�PDLQWDLQHG�
RFFXSDQF\�DERYH������0DQ\�RI�WKHVH�ROGHU�SURSHUWLHV�PD\�VXIIHU�IURP�VRPH�OHYHO�RI�
GHIHUUHG�PDLQWHQDQFH�DQG�EH�IDFLQJ�FRPSHWLWLRQ�IURP�QHZO\�FRQVWUXFWHG�RU�UHKDELOLWDWHG�
SURMHFWV�WKDW�RIIHU�PRUH�FRPSUHKHQVLYH�DPHQLWLHV�DQG�EHWWHU�FXUE�DSSHDO�DQG�RYHUDOO�
TXDOLW\��+RZHYHU��LW�LV�ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�WKLV�ROGHVW�WUDQFKH�RI�SURSHUWLHV�UHSUHVHQWV�OHVV�WKDQ�
�����RI�WKH�RYHUDOO�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Property Age FIGURE 3.3.1.4(B)

Median Physical Occupancy 2013 Median Physical Occupancy 2014

Median Economic Occupancy 2013 Median Economic Occupancy 2014

95%

96%

97%

98%

99%

100%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

O
c

c
u

p
a

n
c

y
 
P
e

r
c

e
n

ta
g

e

Year Placed in Service

%\�SURSHUW\�DJH��SRVW��������PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDQJHG�IURP�����WR�����
ZKHUHDV�PHGLDQ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDQJHG�IURP�����WR������:H�UHIUDLQHG�IURP�
SUHVHQWLQJ�WKH�RFFXSDQF\�GDWD�IRU�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�LQ�������DV�ZHOO�DV�WKH������
RFFXSDQF\�GDWD�IRU�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�LQ��������DV�WKHVH�QHZHU�SURSHUWLHV�OLNHO\�
UHSRUW�GDWD�IURP�SDUWLDO�\HDU·V�VWDELOL]HG�RSHUDWLRQV��2YHUDOO��WKH�JHQHUDO�WUHQG�H[KLELWHG�
LQ�)LJXUH���������%��VXJJHVWV�WKDW�ZKLOH�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�SRVW������SHUIRUPHG�
EHWWHU�IURP�DQ�RFFXSDQF\�SHUVSHFWLYH��RFFXSDQF\�OHYHOV�DUH�UHPDUNDEO\�VWDEOH�DFURVV�
the age spectrum.
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�$JH
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�SURSHUW\�DJH��DV�
PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
Underperformance by Property Age FIGURE 3.3.1.4(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\� 
EHORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
EHORZ����

<HDU�3ODFHG�
in Service

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

����

�����

���� ���� ����� �����
���� ���� ���� ����� �����
���� ���� ����� ����� �����
���� ���� ���� ����� �����
���� ���� ���� ����� �����
����

�����

���� ���� ����� �����
���� ���� ���� ����� �����
���� ���� ���� ����� �����
���� ���� ���� ����� �����
���� ���� ���� ����� ����
����

�����

���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ����� ����
���� NA ���� NA �����
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
Underperformance by Property Age FIGURE 3.3.1.4(D)

Physical Occupancy Underperformance 2013 Physical Occupancy Underperformance 2014

Economic Occupancy Underperformance 2013 Economic Occupancy Underperformance 2014
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7KH�GDWD�LQGLFDWH�WKDW��DV�ZRXOG�EH�H[SHFWHG��QHZHU�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�
EHWZHHQ������DQG������UHSRUW�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�WKDW�LV�VRPHZKDW�ORZHU�
WKDQ�WKH�QDWLRQ�PHGLDQ��:KLOH�D�VLJQLÀFDQW�SRUWLRQ�RI�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�LQ������
DQG������UHSRUWHG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�WKHLU�UHVSHFWLYH�ÀUVW�\HDUV�
RI�RSHUDWLRQ��LW�LV�OLNHO\�WKDW�VRPH�RI�WKH�VDPSOHV�ZHUH�UHSRUWHG�EDVHG�RQ�D�SDUWLDO�\HDU�RI�
RSHUDWLRQV��$V�VXFK��ZH�KDYH�RSWHG�QRW�WR�SUHVHQW�DQ\�XQGHUSHUIRUPDQFH�GDWD�IRU�WKRVH�
SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�LQ������DV�ZHOO�DV�WKH������XQGHUSHUIRUPDQFH�GDWD�IRU�WKRVH�
SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�LQ������
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��������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�7\SH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�SURSHUW\�W\SH�DQG�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Property Type FIGURE 3.3.1.5(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO� 
Occupancy

0HGLDQ�(FRQRPLF�
Occupancy

Property Type
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

Garden ����� ����� ����� ����� �����
High Rise ���� ����� ����� ����� �����
Mid Rise ����� ����� ����� ����� �����

Other ���� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Property Type FIGURE 3.3.1.5(B)

Median Physical Occupancy 2013 Median Physical Occupancy 2014

Median Economic Occupancy 2013 Median Economic Occupancy 2014
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:KHQ�ZH�VRUW�E\�SURSHUW\�W\SHV��PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDQJHG�IURP�����WR������
DQG�PHGLDQ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDQJHG�IURP�MXVW�EHORZ�����WR������$OWKRXJK�WKHVH�
RFFXSDQF\�UDWHV�DUH�VROLG�DFURVV�DOO�SURSHUW\�W\SHV��KLJK�ULVH�DQG�PLG�ULVH�SURSHUWLHV�
SHUIRUPHG�VOLJKWO\�EHWWHU�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��ZKLOH�JDUGHQ�VW\OH�SURMHFWV³WKH�PRVW�
FRPPRQ�SURSHUW\�W\SH�UHSUHVHQWLQJ�QHDUO\�����RI�WKH�RYHUDOO�VWDELOL]HG�SRSXODWLRQ³
IDUHG�VOLJKWO\�ZRUVH�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQV��8OWLPDWHO\��WKHUH�DUH�QR�SURSHUW\�W\SHV�
WKDW�DUH�SHUIRUPLQJ�VLJQLÀFDQWO\�EHWWHU�RU�ZRUVH�EDVHG�RQ�WKHLU�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�
occupancy performance.
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�7\SH
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�SURSHUW\�W\SH��DV�
PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.5(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\� 
%HORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
%HORZ����

Property Type
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

Garden ����� ���� ���� ����� �����
High-Rise ���� ���� ���� ����� ����
Mid-Rise ����� ���� ���� ����� �����

Other ���� ���� ���� ����� �����

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.5(D)

Physical Occupancy Underperformance 2013 Physical Occupancy Underperformance 2014

Economic Occupancy Underperformance 2013 Economic Occupancy Underperformance 2014
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&RQVLVWHQW�ZLWK�HDUOLHU�REVHUYDWLRQV��WKH�KLJK�ULVH�DQG�PLG�ULVH�FRKRUW�UHSRUWHG�WKH�
ORZHVW�LQFLGHQFH�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH��DOO�RI�ZKLFK�ZHUH�EHORZ�WKH�
QDWLRQDO�PHGLDQ��:KLOH�JDUGHQ�VW\OH�SURSHUWLHV�DQG�´RWKHUµ�W\SHV�RI�SURSHUWLHV��H�J���
VLQJOH�IDPLO\�KRPHV��KDG�PRGHVW�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH��HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�ZDV�RQO\�VOLJKWO\�PRUH�SURQRXQFHG�LQ�WKHVH�SURSHUW\�
W\SHV��HVSHFLDOO\�LQ������ZKHQ�URXJKO\�����RI�WKH�´RWKHUµ�W\SHV�RI�SURSHUWLHV�UHSRUWHG�
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HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH��,Q�������KRZHYHU��WKH�LQFLGHQFH�RI�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�WDSHUHG�DFURVV�DOO�SURSHUW\�W\SHV��ZLWK�WKH�OHYHO�RI�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�UDQJLQJ�IURP�OHVV�WKDQ����WR�����

��������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�6L]H
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�SURSHUW\�VL]H��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Property Size FIGURE 3.3.1.6(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\
Median 
(FRQRPLF�

Occupancy
Property Size 
�1XPEHU�RI�

Units)

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��7R��� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���7R��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���7R���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����RU�PRUH ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Property Size FIGURE 3.3.1.6(B)

Median Physical Occupancy 2013 Median Physical Occupancy 2014

Median Economic Occupancy 2013 Median Economic Occupancy 2014
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*URXSHG�LQWR�VL[�UDQJHV�RI�WRWDO�XQLWV�������DQG������PHGLDQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�
FRQFHQWUDWHG�EHWZHHQ�����DQG������DQG�PHGLDQ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDQJHG�IURP�����
WR������:KLOH�QR�SDUWLFXODU�SURSHUW\�VL]H�DSSHDUHG�WR�EH�ZLOGO\�YDULDQW�IURP�WKH�PHGLDQ��LW�LV�
ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�DFFRUGLQJ�WR�WKH�GDWD��SURSHUWLHV�ZLWK�PRUH�WKDQ�����XQLWV�WHQG�WR�UHSRUW�
KLJKHU�HFRQRPLF�YDFDQF\�ORVVHV��ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�ÀQGLQJV�QRWHG�LQ�RXU�SUHYLRXV�VWXGLHV��
7KLV�FRXOG�EH�IRU�D�YDULHW\�RI�UHDVRQV��LQFOXGLQJ�WKH�IDFW�WKDW�ODUJHU�SURMHFWV�FDQ�EH�PRUH�
GLIÀFXOW�WR�PDQDJH�DQG�DUH�RIWHQ�ORFDWHG�LQ�LQQHU�FLW\�QHLJKERUKRRGV�ZLWK�KLJKHU�FULPH�ULVN�DV�
ZHOO�DV�PRUH�GLUHFW�FRPSHWLWLRQ��,Q�DGGLWLRQ��PRGHVW�WXUQRYHU�PD\�EH�OHVV�LPSDFWIXO�DW�ODUJHU�
SURSHUWLHV��DQG�WKHUHIRUH�PDQDJHPHQW�PD\�IHHO�OHVV�SUHVVXUH�WR�ÀOO�YDFDQW�XQLWV�LPPHGLDWHO\��
D�VFHQDULR�WKDW�DOVR�SOD\V�D�UROH�LQ�WKH�ORZHU�WKDQ�PHGLDQ�RFFXSDQF\�DW�SURSHUWLHV�ZLWK�
PRUH�WKDQ�����XQLWV��$GGLWLRQDOO\��ZH�IRXQG�WKDW�����RI�WKH�SURMHFWV��PHDVXUHG�E\�QHW�HTXLW\��
ZLWK������XQLWV�DUH�PL[HG�LQFRPH�GHYHORSPHQWV�WKDW�WHQG�WR�KDYH�ORZHU�RFFXSDQF\�LQ�WKHLU�
PDUNHW�UDWH�XQLWV��,Q�FRPSDULVRQ�WR�WKH������DQG������QDWLRQDO�PHGLDQV��SURMHFWV�ZLWK���ï����
XQLWV�SHUIRUPHG�EHWWHU�LQ�WHUPV�RI�SK\VLFDO�RFFXSDQF\��ZKLOH�SURMHFWV�XQGHU�����XQLWV�ZHUH�
DEOH�WR�DFKLHYH�KLJKHU�OHYHOV�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�3URSHUW\�6L]H
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�SURSHUW\�VL]H��DV�
PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�6L]H����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.6(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�%HORZ����
(FRQRPLF�

Occupancy  
%HORZ����

Property Size 
�1XPEHU�RI�

Units)

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ����

��7R��� ���� ����� ����� ����� ���� ����� �����
���7R��� ����� ���� ���� ���� ���� ����� �����
���7R���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����
����7R���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� �����
����7R���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����RU�PRUH ���� ���� ���� ���� ���� ����� �����
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�6L]H����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.6(D)

Physical Occupancy Underperformance 2013 Physical Occupancy Underperformance 2014

Economic Occupancy Underperformance 2013 Economic Occupancy Underperformance 2014
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3URSHUWLHV�ODUJHU�WKDQ�����XQLWV�KDG�WKH�KLJKHVW�OHYHO�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�������ZKLFK�LPSURYHG�VOLJKWO\�LQ�������7KH�VPDOOHVW�SURSHUWLHV�LQ�WKH�
VXUYH\HG�SRUWIROLR��SURSHUWLHV�ZLWK����XQLWV�RU�OHVV��GLG�QRW�IDUH�TXLWH�DV�ZHOO�RQ�WKH�SK\VLFDO�
RFFXSDQF\�VWDWLVWLF��ZKLFK�LV�QRW�VXUSULVLQJ�JLYHQ�WKDW��LQ�VPDOO�SURMHFWV��MXVW�RQH�RU�WZR�YDFDQW�
XQLWV�FDQ�HDVLO\�GURS�RFFXSDQF\�EHORZ�WKH�����WKUHVKROG��2YHUDOO��SURSHUWLHV�ZLWK���ï����XQLWV��
ZKLFK�DFFRXQW�IRU�DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKH�RYHUDOO�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SRUWIROLR��KDG�WKH�PRVW�
IDYRUDEOH�VKDUH�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�ERWK�\HDUV�VWXGLHG�

7KH�DQDO\VLV�DERYH�PHDVXUHG�XQGHUSHUIRUPDQFH�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\��7KDW�
PHWKRGRORJ\�PD\�QRW�EH�SHUIHFW�LQ�WKLV�FDVH�DV�ODUJHU�SURMHFWV�ZRXOG�FDUU\�PRUH�ZHLJKW�
WKDQ�VPDOOHU�SURMHFWV��)RU�LQVWDQFH��ZKLOH�WKH������WR�����XQLW�VXEVHW�KDG�WKH�KLJKHVW�
DPRXQW�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH������IRU�SK\VLFDO�DQG�����IRU�HFRQRPLF��LQ�
�����PHDVXUHG�E\�QHW�HTXLW\��WKH�DFWXDO�QXPEHU�RI�XQGHUSHUIRUPLQJ�SURSHUWLHV�LQ�WKLV�
JURXS�ZDV����IRU�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�����IRU�HFRQRPLF�RFFXSDQF\��,I�ZH�ORRN�DW�WKH�
����WR�����XQLW�VXEVHW�WKDW�UHSRUWHG�WKH�OHDVW�DPRXQW�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�
����IRU�SK\VLFDO�DQG����IRU�HFRQRPLF��LQ�������WKH�DFWXDO�QXPEHU�RI�XQGHUSHUIRUPLQJ�
SURSHUWLHV�LQ�WKLV�JURXS�ZDV�����IRU�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�����IRU�HFRQRPLF�RFFXSDQF\��
,Q�RUGHU�WR�PHDVXUH�XQGHUSHUIRUPDQFH�PRUH�DFFXUDWHO\��ZH�FDOFXODWHG�LQFLGHQFH�RI�
XQGHUSHUIRUPDQFH�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�DV�SUHVHQWHG�LQ�)LJXUH�
��������(���1RQHWKHOHVV��RXU�ÀQGLQJ�XQGHU�WKH�SURSHUW\�FRXQW�PHWKRG�\LHOGHG�VLPLODU�
UHVXOWV��VXJJHVWLQJ�WKDW�SURMHFWV�ZLWK��������XQLWV�UHSRUWHG�IHZHU�LQFLGHQFHV�RI�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�WKDQ�SURMHFWV�ZLWK�IHZHU�WKDQ����XQLWV�RU�PRUH�WKDQ�����XQLWV�
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�6L]H����RI�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�� FIGURE 3.3.1.6(E)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�%HORZ���� (FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
%HORZ����

Property Size 
�1XPEHU�RI�8QLWV� ���� ���� ���� ����

��7R��� ����� ����� ����� �����
���7R��� ����� ���� ����� �����
���7R���� ���� ���� ����� �����
����7R���� ���� ���� ����� �����
����7R���� ����� ����� ����� �����
����RU�PRUH ���� ���� ����� �����

��������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�7HQDQF\�7\SH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�WHQDQF\�W\SH��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Tenancy Type FIGURE 3.3.1.7(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\
Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

Tenancy 
Type

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)DPLO\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
Senior ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6SHFLDO�1HHGV ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
Other ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Tenancy Type FIGURE 3.3.1.7(B)

Median Physical Occupancy 2013 Median Physical Occupancy 2014

Median Economic Occupancy 2013 Median Economic Occupancy 2014
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Tenancy Type

6HJUHJDWHG�LQWR�IRXU�WHQDQF\�W\SHV��ERWK�WKH�PHGLDQ�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
UDWHV�UDQJHG�IURP�MXVW�XQGHU�����WR�����LQ������DQG�������3URMHFWV�WDUJHWLQJ�IDPLO\�
KRXVHKROGV��UHSUHVHQWLQJ�����RI�WKH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SRSXODWLRQ��SHUIRUPHG�PDUJLQDOO\�
EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�OHYHOV�LQ�ERWK������
DQG�������$JH�UHVWULFWHG�KRXVLQJ��FRPSULVLQJ�������RI�WKH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SRUWIROLR��
H[KLELWHG�WKH�PRVW�IDYRUDEOH�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDWHV�DFURVV�ERWK�VWXG\�
years. It has been CohnReznick’s experience that housing tax credit properties restricted 
IRU�VHQLRU�WHQDQWV�KDYH�KLVWRULFDOO\�UHSRUWHG�VRPHZKDW�VWURQJHU�RSHUDWLQJ�UHVXOWV�WKDQ�
RWKHU�WHQDQF\�W\SHV��7KHVH�UHVXOWV�DUH�QRW�VXUSULVLQJ��JLYHQ�WKH�IDFW�WKDW�VHQLRU�SURSHUWLHV�
WUDGLWLRQDOO\�UHSRUW�ORZHU�WXUQRYHU�UDWLRV��D�SDWWHUQ�VXSSRUWHG�E\�WKH�IDFW�WKDW�PHGLDQ�
HFRQRPLF�RFFXSDQF\�DFURVV�VHQLRU�SURMHFWV�PLUURUV�SK\VLFDO�RFFXSDQF\��$GGLWLRQDOO\��WKH�
VWURQJ�SHUIRUPDQFH�RI�SURSHUWLHV�VHUYLQJ�WKH�VSHFLDO�QHHGV�SRSXODWLRQ�LV�OLNHO\�WKH�HIIHFW�RI�
VXEVWDQWLDO�GHPDQG�PHHWLQJ�D�VSDUVH�SRRO�RI�VXSSO\�

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�7HQDQF\�7\SH
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�WHQDQF\�W\SH��DV�
PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�7HQDQF\�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.7(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\� 
%HORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
%HORZ����

Tenancy Type ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)DPLO\ ����� ���� ���� ����� �����
Senior ����� ���� ���� ���� ����

6SHFLDO�1HHGV ���� ���� ���� ����� �����
Other ���� ���� ���� ����� �����

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�7HQDQF\�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.7(D)

Physical Occupancy Underperformance 2013 Physical Occupancy Underperformance 2014

Economic Occupancy Underperformance 2013 Economic Occupancy Underperformance 2014
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Tenancy Type

3URMHFWV�DFURVV�VHQLRU��VSHFLDO�QHHGV��DQG�RWKHU��H�J���PL[HG�WHQDQF\��WHQDQF\�W\SHV�JHQHUDOO\�
UHSRUWHG�ORZ�OHYHOV�RI�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ������DQG�
������:KLOH�PRUH�WKDQ�����RI�WKH�VWDELOL]HG�IDPLO\�SURSHUWLHV�ZHUH�RSHUDWLQJ�DW�EHORZ�����
HFRQRPLF�RFFXSDQF\�LQ�������WKH�LQFLGHQFH�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�
GHFOLQHG�WR�OHVV�WKDQ�����LQ�������ZKLFK�LV�QRWDEOH�JLYHQ�WKDW�WKHVH�UHVXOWV�ZHUH�EDVHG�RQ�D�
ODUJH�GDWD�VHW�FRPSRVHG�RI�DSSUR[LPDWHO\��������VWDELOL]HG�IDPLO\�SURSHUWLHV�
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��������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�'HYHORSHU�7\SH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�GHYHORSHU�W\SH��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
E\�'HYHORSHU�7\SH� FIGURE 3.3.1.8(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy

0HGLDQ�(FRQRPLF�
Occupancy

'HYHORSHU�
Type

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)RU�3URÀW ����� ����� ����� ����� �����
1RQ�3URÀW ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
E\�'HYHORSHU�7\SH� FIGURE 3.3.1.8(B)

Median Physical Occupancy 2013 Median Physical Occupancy 2014

Median Economic Occupancy 2013 Median Economic Occupancy 2014
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Developer Type

,Q������DQG�������SURMHFWV�GHYHORSHG�E\�IRU�SURÀW�GHYHORSHUV�ZHUH�����SK\VLFDOO\�
RFFXSLHG�DQG�����HFRQRPLFDOO\�RFFXSLHG��ERWK�VOLJKWO\�EHORZ�RU�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�
QDWLRQDO�PHGLDQV���SURMHFWV�GHYHORSHG�E\�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�ZHUH�����SK\VLFDOO\�
RFFXSLHG�DQG�����HFRQRPLFDOO\�RFFXSLHG��ERWK�VOLJKWO\�DERYH�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQV���
:KLOH�WKHUH�DUH�H[DPSOHV�WR�WKH�FRQWUDU\��LQ�RXU�H[SHULHQFH�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�DUH�
PRUH�OLNHO\�WR�WDNH�RQ�GHYHORSPHQWV�ORFDWHG�LQ�XQGHUVHUYHG�FRPPXQLWLHV��ZKLFK�W\SLFDOO\�
EHQHÀW�IURP�SHQW�XS�GHPDQG��WKDQ�WKHLU�IRU�SURÀW�FRPSHWLWRUV��$V�VXFK��ZKLOH�WKH�
GLIIHUHQFHV�LQ�RFFXSDQF\�SHUIRUPDQFH�DUH�QRW�VLJQLÀFDQW�EDVHG�RQ�GHYHORSHU�W\SHV��IURP�
DQ�RFFXSDQF\�SHUVSHFWLYH��SURMHFWV�GHYHORSHG�E\�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�DFWXDOO\�VOLJKWO\�
RXWSHUIRUPHG�SURMHFWV�RSHUDWHG�E\�WKHLU�IRU�SURÀW�FRXQWHUSDUWV�
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�'HYHORSHU�7\SH
)LJXUHV���������&���'��LOOXVWUDWHV�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�GHYHORSHU�W\SH��DV�
PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�'HYHORSHU�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.8(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\� 
%HORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
%HORZ����

'HYHORSHU�
Type

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)RU�3URÀW ����� ���� ���� ����� �����
1RQ�3URÀW ����� ���� ���� ����� ����

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�'HYHORSHU�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.8(D)

Physical Occupancy Underperformance 2013 Physical Occupancy Underperformance 2014

Economic Occupancy Underperformance 2013 Economic Occupancy Underperformance 2014

0%

10%

20%

30%

40%

50%

For Profit Non Profit

Un
de

rp
er

fo
rm

an
ce

 (%
 o

f n
et

 e
qu

ity
)

Developer Type

,Q�NHHSLQJ�ZLWK�HDUOLHU�DQDO\VHV��SURMHFWV�RSHUDWHG�E\�IRU�SURÀW�GHYHORSHUV�H[KLELWHG�
D�VOLJKWO\�KLJKHU�LQFLGHQFH�RI�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�
WKDQ�SURMHFWV�RSHUDWHG�E\�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�DFURVV�ERWK�VWXG\�\HDUV��DOWKRXJK�WKH�
GLIIHUHQFHV�ZHUH�QRW�PDWHULDO��$V�VXFK��WKH�GDWD�GR�QRW�VXSSRUW�WKH�DVVHUWLRQ�WKDW�WKH�
W\SH�RI�GHYHORSHU�LQ�D�JLYHQ�SURMHFW�ZLOO�GULYH�D�SURSHUW\·V�RFFXSDQF\�SHUIRUPDQFH��7KH�
GDWD�GR�VXJJHVW��KRZHYHU��WKDW�RQ�D�QHW�HTXLW\�EDVLV������RI�WKH�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV·�
SURSHUWLHV�UHFHLYH�VRPH�IRUP�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH��ZKHUHDV�RQO\�����RI�WKH�VXUYH\HG�
VWDELOL]HG�SURMHFWV�GHYHORSHG�E\�IRU�SURÀW�GHYHORSHUV�EHQHÀW�IURP�UHQWDO�DVVLVWDQFH��7KH�
JUHDWHU�SRUWLRQ�RI�VXEVLGL]HG�SURSHUWLHV�LV�OLNHO\�WR�EH�D�FRQWULEXWLQJ�IDFWRU�LQ�WKH�ORZHU�
LQFLGHQFH�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�DPRQJ�WKH�QRQ�SURÀW�GHYHORSHU�SRUWIROLRV�
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��������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�&UHGLW�7\SH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�FUHGLW�W\SH��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR��1R�VLJQLÀFDQW�GLIIHUHQFHV�ZHUH�
REVHUYHG�EHWZHHQ�WKH�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDWHV�RI����YHUVXV����SURSHUWLHV�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Credit Type FIGURE 3.3.1.9(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\
Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

Credit Type
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Credit Type FIGURE 3.3.1.9(B)

Median Physical Occupancy 2013 Median Physical Occupancy 2014

Median Economic Occupancy 2013 Median Economic Occupancy 2014
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�&UHGLW�7\SH
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�FUHGLW�W\SH��DV�PHDVXUHG�
E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR��6LPLODU�WR�WKH�ÀQGLQJV�ZH�
KDYH�PDGH�LQ�SUHYLRXV�\HDUV��ZKHWKHU�D�KRXVLQJ�FUHGLW�SURMHFW�LV�ÀQDQFHG�E\����RU����
FUHGLWV�KDV�PLQLPDO�EHDULQJ�RQ�WKH�LQFLGHQFH�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�&UHGLW�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.9(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\� 
%HORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
%HORZ����

Credit Type ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

�� ����� ���� ���� ����� �����
�� ����� ���� ���� ����� �����

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�&UHGLW�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.9(D)

Physical Occupancy Underperformance 2013 Physical Occupancy Underperformance 2014

Economic Occupancy Underperformance 2013 Economic Occupancy Underperformance 2014
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Credit Type

7KH�DQDO\VLV�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH��VLPLODU�WR�WKH�DQDO\VLV�E\�SURSHUW\�VL]H��LV�DQRWKHU�
DUHD�ZKHUH�PHDVXULQJ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�SURSHUW\�FRXQW�PD\�\LHOG�VRPH�LQWHUHVWLQJ�
GLVFRYHULHV��7KLV�LV�EHFDXVH����FUHGLW�SURMHFWV�ZRXOG�FDUU\�OHVV�ZHLJKW�WKDQ����FUHGLW�
SURMHFWV�XQGHU�WKH�QHW�HTXLW\�PHWKRG�����FUHGLW�SURMHFWV�W\SLFDOO\�UHFHLYH�OHVV�HTXLW\��DV�
WKH\�DUH�PRUH�KHDYLO\�ÀQDQFHG�ZLWK�KDUG�GHEW��$V�VXFK��ZH�KDYH�SUHVHQWHG�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�PHDVXUHG�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�SURSHUW\�FRXQW�LQ�)LJXUH���������(��EHORZ��
7KLV�DQDO\VLV�UHYHDOHG�WKDW�QRW�RQO\�GLG�DOO�ÀJXUHV�LQFUHDVH�XQGHU�WKH�E\�SURSHUW\�FRXQW�
DQDO\VLV��WKH�VSUHDG�RI�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�ZLGHQHG�EHWZHHQ�WKH�WZR�
FUHGLW�W\SHV��7KLV�WHOOV�XV�WKDW��HYHQ�WKRXJK�WKH�SHUFHQWDJH�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH�EHWZHHQ�
WKH�WZR�FUHGLW�W\SHV�LV�WKH�VDPH�RU�YHU\�VLPLODU�DV�PHDVXUHG�E\�QHW�HTXLW\��WKHUH�DUH�FOHDUO\�D�
KLJKHU�QXPEHU�RI����FUHGLW�SURMHFWV�VXIIHULQJ�IURP�RFFXSDQF\�LVVXHV�WKDQ����FUHGLW�SURMHFWV�
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH�
E\�&UHGLW�7\SH����RI�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�� FIGURE 3.3.1.9(E)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�%HORZ���� (FRQRPLF�2FFXSDQF\�%HORZ����
Credit Type ���� ���� ���� ����

�� ���� ���� ����� �����
�� ����� ���� ����� �����

���������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�'HYHORSPHQW�7\SH
)LJXUHV����������$�ï�%��SUHVHQW��E\�GHYHORSPHQW�W\SH��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�
HFRQRPLF�RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
E\�'HYHORSPHQW�7\SH� FIGURE 3.3.1.10(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�2FFXSDQF\
Median 
(FRQRPLF�

Occupancy

'HYHORSPHQW�
Type

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

New 
Construction ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Acq/Rehab ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
Historic Rehab ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Other ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Photo courtesy of Red Stone Equity Group
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0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
E\�'HYHORSPHQW�7\SH� FIGURE 3.3.1.10(B)
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,Q�WKH�WZR�SUHYLRXV�VWXGLHV�FRQGXFWHG�E\�&RKQ5H]QLFN��QHZ�FRQVWUXFWLRQ�DQG�DFTXLVLWLRQ�
UHKDELOLWDWLRQ�SURMHFWV�WRRN�WXUQV�UHSRUWLQJ�WKH�KLJKHVW�SK\VLFDO�RFFXSDQF\��HFRQRPLF�
RFFXSDQF\�UDWHV�ZHUH�QRW�FROOHFWHG�LQ�SDVW�\HDUV���,Q������DQG�������QHZ�FRQVWUXFWLRQ�
SURMHFWV��RQFH�DJDLQ��ZHUH�WKH�VWURQJHVW�SHUIRUPHUV�LQ�SK\VLFDO�RFFXSDQF\��DOWKRXJK�WKH�
´RWKHUµ�FDWHJRU\��L�H���PL[HG�GHYHORSPHQW�W\SHV��WRRN�D�VOLJKW�OHDG�LQ�WHUPV�RI�HFRQRPLF�
occupancy. Our survey data suggest that historic rehabs tend to have more occupancy 
FKDOOHQJHV�WKDQ�RWKHU�GHYHORSPHQW�W\SHV��ZKLFK�LV�DOVR�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV�VWXGLHV��
'XULQJ�WKH�����ï�����SHULRG��VWDELOL]HG�KLVWRULF�UHKDE�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
ZHUH����ï����SK\VLFDOO\�RFFXSLHG�DQG�URXJKO\�����HFRQRPLFDOO\�RFFXSLHG��ERWK�RI�
ZKLFK�ZHUH�EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�OHYHOV��:KLOH�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKLV�VXEVHW�LV�
OHVV�IDYRUDEOH��LWV�VDPSOH�VL]H�LV�UHODWLYHO\�VPDOO��FRQVLVWLQJ�RI�IHZHU�WKDQ�����SURSHUWLHV��RU�
�����RI�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�LQ�WHUPV�RI�QHW�HTXLW\���DQG�WKXV�FDQ�EH�PRUH�VHQVLWLYH�WR�D�
KDQGIXO�RI�´EDG�DSSOHVµ�VSRLOLQJ�WKH�EXQFK�
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Underperformance –  
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�'HYHORSPHQW�7\SH
)LJXUHV����������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�GHYHORSPHQW�W\SH��DV�
PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�'HYHORSPHQW�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.10(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�
%HORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
%HORZ����

'HYHORSPHQW�
Type

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

New Construction ����� ���� ���� ����� �����
Acq/Rehab ����� ���� ���� ����� �����

Historic Rehab ���� ����� ����� ����� �����
Other ���� ���� ���� ����� �����

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�'HYHORSPHQW�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.10(D)

Physical Occupancy Underperformance 2013 Physical Occupancy Underperformance 2014
Economic Occupancy Underperformance 2013 Economic Occupancy Underperformance 2014
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Development Type

:KLOH�OHVV�WKDQ�����RI�WKH�KLVWRULF�UHKDELOLWDWLRQ�SURSHUW\�VXEVHW�ZDV�OHVV�WKDQ�����SK\VLFDOO\�
RFFXSLHG�LQ�ERWK�\HDUV��ZH�QRWH�WKDW�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�WKLV�
VXEVHW�MXPSHG�IURP�����LQ������WR�����LQ�������HVSHFLDOO\�ZKHQ�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�IRU�DOO�RWKHU�GHYHORSPHQW�W\SHV�GHFUHDVHG�LQ�������%XW�RQFH�DJDLQ��
KLVWRULF�KRXVLQJ�FUHGLW�SURMHFWV�PDNH�XS�RQO\������RI�WKH�HQWLUH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR��
thus tempering any judgment one might make about this project type. New construction 
DQG�´RWKHUµ�W\SHV�RI�GHYHORSPHQWV�JHQHUDOO\�UHSRUWHG�D�ORZHU�LQFLGHQFH�RI�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�UHODWLYH�WR�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�
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���������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�
Assistance
)LJXUHV����������$�ï�%��SUHVHQW��E\�DYDLODELOLW\�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�
DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH� FIGURE 3.3.1.11(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy

0HGLDQ�(FRQRPLF�
Occupancy

$YDLODELOLW\�
RI�5HQWDO�

Assistance

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

Yes ����� ����� ����� ����� �����
No ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH� FIGURE 3.3.1.11(B)
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3URMHFWV�UHSRUWLQJ�WKH�H[LVWHQFH�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH�PD\�KDYH�DOO�RU�D�SRUWLRQ�RI�WKHLU�XQLWV�
FRYHUHG�XQGHU�D�VXEVLG\�FRQWUDFW��:KLOH�WKH�DYDLODELOLW\�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH�LV�FRPPRQO\�
YLHZHG�DV�D�SOXV�IRU�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV��DQG�VRPHWLPHV�HYHQ�D�FULWLFDO�FRPSRQHQW�
RI�D�SURMHFW·V�RYHUDOO�IHDVLELOLW\���LW�GRHV�QRW�VHHP�WR�EH�D�NH\�GULYHU�RI�SURSHUW\�RFFXSDQF\�
SHUIRUPDQFH��*LYHQ�WKH�LPPHQVH�GHPDQG�IRU�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�LQ�YLUWXDOO\�HYHU\�PDUNHW��
LW�PDNHV�VHQVH�WKDW�GDWD�IRU�ERWK������DQG������LQGLFDWH�WKDW�QRQ�VXEVLGL]HG�SURMHFWV�
SHUIRUP�QHDUO\�DV�ZHOO�DV�UHQW�DVVLVWHG�SURMHFWV�IURP�DQ�RFFXSDQF\�VWDQGSRLQW�
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH
)LJXUHV����������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�DYDLODELOLW\�RI�UHQWDO�
DVVLVWDQFH��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�5HQWDO�$VVLVWDQFH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.11(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�
%HORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
%HORZ����

$YDLODELOLW\�RI�
5HQWDO�$VVLVWDQFH

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

Yes ����� ���� ���� ����� ����
No ����� ���� ���� ����� �����

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.11(D)
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&RPSDUHG�WR�SURMHFWV�ZLWK�UHQWDO�DVVLVWDQFH��D�VOLJKWO\�KLJKHU�VKDUH�RI�WKH�QRQ�VXEVLGL]HG�
VXUYH\HG�SRUWIROLR�H[SHULHQFHG�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH��7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�
WKH�VXEVLGL]HG�DQG�QRQ�VXEVLGL]HG�VXEVHWV�LV�PLQRU�ZLWK�UHJDUG�WR�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH��KRZHYHU��WKH�VSUHDG�EHWZHHQ�WKH�OHYHOV�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�LV�PRUH�QRWLFHDEOH��7KLV�FDQ�EH�H[SODLQHG�E\�WKH�IDFW�WKDW��LQ�
QRQ�VXEVLGL]HG�KRXVLQJ�FUHGLW�SURMHFWV��WHQDQWV�DUH�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�HQWLUHW\�RI�WKHLU�UHQW��
HYHQ�LI�WKHLU�LQFRPH�ÁXFWXDWHV��,Q�WKH�FDVH�RI�VXEVLGL]HG�SURMHFWV��WHQDQWV�FRQWULEXWH�QR�
PRUH�WKDQ�����RI�WKHLU�DGMXVWHG�JURVV�LQFRPH�WRZDUG�UHQW�DQG�XWLOLWLHV��ZLWK�WKH�EDODQFH�
FRYHUHG�E\�WKH�UHQWDO�DVVLVWDQFH�FRQWUDFWV��$V�ORQJ�DV�WKH�UHQWDO�DVVLVWDQFH�LV�LQ�SODFH��
WHQDQWV�FDQ�WKHRUHWLFDOO\�HDUQ�]HUR�LQFRPH�DQG�UHO\�H[FOXVLYHO\�RQ�WKH�VXEVLG\�IRU�UHQW�
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SD\PHQWV��:KLOH�WKH�FRQWLQXHG�DYDLODELOLW\�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH�LV�VXEMHFW�WR�DQQXDO�UHQHZDO�
RI�WKH�FRQWUDFWV�DQG�FRQJUHVVLRQDO�UH�DSSURSULDWLRQV��FDVHV�LQYROYLQJ�FDQFHOHG��UHGXFHG��
RU�GHOD\HG�UHQWDO�DVVLVWDQFH�SD\PHQWV�DUH�UDUH��DQG�WKXV�UHQW�FROOHFWLRQ�LV�VRPHZKDW�PRUH�
UHOLDEOH�LQ�SURMHFWV�ZLWK�UHQWDO�VXEVLGLHV�

���������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�$YDLODELOLW\�RI� 
3URSHUW\�7D[�5HOLHI
)LJXUHV����������$�ï�%��SUHVHQW��E\�DYDLODELOLW\�RI�SURSHUW\�WD[�UHOLHI��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�
DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI� FIGURE 3.3.1.12(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy

0HGLDQ�(FRQRPLF�
Occupancy

$YDLODELOLW\�RI�
Property Tax 

5HOLHI

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)XOO ����� ����� ����� ����� �����
3DUWLDO ����� ����� ����� ����� �����
None ����� ����� ����� ����� �����

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI� FIGURE 3.3.1.12(B)
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,QWXLWLYHO\��ZKHWKHU�D�SURSHUW\�SD\V�IXOO��SDUWLDO��RU�QR�SURSHUW\�WD[HV�ZRXOG�QRW�VHHP�OLNH�
D�IDFWRU�WKDW�ZRXOG�DIIHFW�D�SURSHUW\·V�RFFXSDQF\��+RZHYHU��EHQHÀWV�IURP�SURSHUW\�WD[�
VDYLQJV�PD\�EH�SDVVHG�RQWR�WKH�WHQDQWV��HVSHFLDOO\�IRU�WKRVH�SURSHUWLHV�WKDW�GR�QRW�EHQHÀW�
IURP�UHQWDO�DVVLVWDQFH��3URSHUW\�WD[HV�JHQHUDOO\�PDNH�XS�D�VL]DEOH�SRUWLRQ�RI�D�SURSHUW\·V�
WRWDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��,I�IXOO\�RU�SDUWO\�DEDWHG��SURSHUW\�WD[�VDYLQJV�SRWHQWLDOO\�WUDQVODWH�
LQWR�UHGXFHG�UHQWV�IRU�WHQDQWV��DQG�PRUH�FRPSUHKHQVLYH�WHQDQW�VHUYLFHV��DOO�RI�ZKLFK�FRXOG�
PDNH�D�SURMHFW�PRUH�DWWUDFWLYH�WR�SRWHQWLDO�WHQDQWV��)XUWKHU�VXSSRUWLQJ�WKLV�DVVXPSWLRQ�DUH�
WKH�GDWD�SUHVHQWHG�LQ�)LJXUHV����������$�ï�%���ZKLFK�VXJJHVW�WKDW�SURSHUWLHV�ZLWK�IXOO�SURSHUW\�
WD[�H[HPSWLRQ�WHQG�WR�EH�WKH�VWURQJHVW�SHUIRUPHUV�IURP�DQ�RFFXSDQF\�SHUVSHFWLYH��
IROORZHG�E\�SURSHUWLHV�ZLWK�D�SDUWLDO�UHDO�HVWDWH�WD[�DEDWHPHQW��+RZHYHU��SURSHUWLHV�ZLWK�
QR�SURSHUW\�WD[�UHOLHI�FRQVWLWXWH�WKH�ODUJHVW�SRUWLRQ�������WKH�RYHUDOO�VWDELOL]HG�SRUWIROLR�LQ�
WHUPV�RI�QHW�HTXLW\��DQG�WKHVH�SURMHFWV�UHSRUWHG�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDWHV�
PDUJLQDOO\�EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�OHYHOV�LQ�ERWK������DQG������

8QGHUSHUIRUPDQFH�³�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�
$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI
)LJXUHV����������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�DYDLODELOLW\�RI�SURSHUW\�
WD[�UHOLHI��DV�PHDVXUHG�E\�WKH�UHODWLYH�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�
VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR��,Q�NHHSLQJ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�DQDO\VLV��SURSHUWLHV�ZLWK�IXOO�
SURSHUW\�WD[�H[HPSWLRQ�KDG�WKH�ORZHVW�LQFLGHQFH�RI�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH��ZKLOH�SURSHUWLHV�ZLWK�QR�SURSHUW\�WD[�DEDWHPHQW�H[SHULHQFHG�WKH�
KLJKHVW�OHYHO�RI�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�ERWK�\HDUV�

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�7D[�5HOLHI����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.12(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�
%HORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
%HORZ����

$YDLODELOLW\�RI�
3URSHUW\�7D[�5HOLHI

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)XOO ����� ���� ���� ���� ����
3DUWLDO ����� ���� ���� ����� ����
None ����� ���� ���� ����� �����
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.12(D)
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���������0HGLDQ�2FFXSDQF\�E\�+DUG�'HEW�5DWLR�5DQJH
)LJXUHV����������$�ï�%��SUHVHQW��E\�UDQJH�RI�KDUG�GHEW�UDWLRV��WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�DQG�
HFRQRPLF�RFFXSDQF\�RI�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Hard Debt Ratio Range FIGURE 3.3.1.13(A)

0HGLDQ�3K\VLFDO�
Occupancy

0HGLDQ�(FRQRPLF�
Occupancy

Hard Debt 
Ratio Range

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

���7R����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R����� ���� ����� ����� ����� �����
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0HGLDQ�3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\� 
by Hard Debt Ratio Range FIGURE 3.3.1.13(B)
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6LPLODU�WR�WKH�DQDO\VLV�RQ�WKH�HIIHFW�RI�SURSHUW\�WD[�UHOLHI�RQ�SURSHUW\�RFFXSDQF\��WKH�OHYHO�
RI�KDUG�GHEW�PD\�QRW�VHHP�OLNH�DQ�REYLRXV�GULYHU�RI�SURSHUW\�RFFXSDQF\��,Q�WKH�VDPH�
ZD\�WKDW�UHDO�HVWDWH�WD[�DEDWHPHQWV�SURYLGH�´ZLJJOH�URRPµ�IRU�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV��
SURMHFWV�ZLWK�ORZHU�GHEW�EXUGHQV�DUH�SUHVXPDEO\�XVLQJ�WKHLU�ÀQDQFLDO�UHVRXUFHV�WR�EHQHÀW�
WKHLU�WHQDQWV�LQ�YDULRXV�ZD\V��H�J���UHGXFHG�UHQWV��DGGLWLRQDO�WHQDQW�VHUYLFHV��DQG�LPSURYHG�
SURSHUW\�XSNHHS���PDNLQJ�VXFK�SURMHFWV�PRUH�DSSHDOLQJ�WR�SRWHQWLDO�WHQDQWV�

1RW�VXUSULVLQJO\�WKHQ��SURSHUWLHV�ÀQDQFHG�ZLWK�OHVV�WKDQ�����KDUG�GHEW�UHSRUWHG�WKH�PRVW�
IDYRUDEOH�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�OHYHOV��DOO�RI�ZKLFK�ZHUH�DERYH�WKH�QDWLRQDO�
PHGLDQ�LQ�ERWK������DQG�������1HYHUWKHOHVV��SURSHUWLHV�ÀQDQFHG�ZLWK�PRUH�WKDQ�����
RI�KDUG�GHEW�DOVR�UHSRUWHG�IDLUO\�VWURQJ�RFFXSDQF\�OHYHOV�WKDW�WUDFN�FORVHO\�EHKLQG�WKH�
OHDVW�OHYHUHG�VXEVHW��)RU�DOO�IRXU�KDUG�GHEW�UDWLR�UDQJHV��SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDWHV�ZHUH�
FOXVWHUHG�EHWZHHQ�����DQG�����DQG�EHWZHHQ�����DQG�����IRU�HFRQRPLF�RFFXSDQF\��
7KH�GDWD�VHHP�WR�VXJJHVW�WKDW�D�SURSHUW\·V�KDUG�GHEW�UDWLR�KDV�OLWWOH�EHDULQJ�RQ�LWV�
occupancy performance.

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�E\�+DUG�'HEW�5DWLR�5DQJH
)LJXUHV����������&�ï�'��LOOXVWUDWH�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�KDUG�GHEW�UDWLR�UDQJH��
DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�+DUG�'HEW�5DWLR�5DQJH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.13(C)

3K\VLFDO�2FFXSDQF\�
%HORZ����

(FRQRPLF�2FFXSDQF\�
%HORZ����

Hard Debt  
Ratio Range

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

���7R����� ����� ���� ���� ����� �����
����7R����� ����� ���� ���� ����� �����
����7R����� ����� ���� ���� ����� �����
����7R����� ���� ���� ���� ����� �����

3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�+DUG�'HEW�5DWLR�5DQJH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.1.13(D)

Physical Occupancy Underperformance 2013 Physical Occupancy Underperformance 2014

Economic Occupancy Underperformance 2013 Economic Occupancy Underperformance 2014
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7KH�LQFLGHQFH�RI�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�ZDV�EHORZ����LQ�ERWK������DQG�
�����DFURVV�DOO�OHYHOV�RI�KDUG�GHEW��/HYHOV�RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�
ZHUH�XQGHU�����LQ�ERWK������DQG�������ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�SURSHUWLHV�WKDW�DUH�PRUH�
WKDQ�����OHYHUDJHG��FROOHFWLYHO\�UHSUHVHQWLQJ������RI�WKH�WRWDO�VXUYH\HG�SRUWIROLR�LQ�WHUPV�
RI�QHW�HTXLW\���7KH�PRVW�KLJKO\�OHYHUHG�VXEVHW�UHYHDOHG�����RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�������DOWKRXJK�WKLV�VWDWLVWLF�LPSURYHG�WR�MXVW�EHORZ�����LQ�������
DOO�RWKHU�VXEVHWV�KDG�DW�PRVW�����RI�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH��$VLGH�
IURP�WKH�PRVW�KLJKO\�OHYHUHG�JURXS��GDWD�UHVXOWV�VXJJHVW�WKDW�LQFLGHQFHV�RI�RFFXSDQF\�
XQGHUSHUIRUPDQFH�GR�QRW�YDU\�GUDVWLFDOO\�EDVHG�RQ�D�SURMHFW·V�OHYHO�RI�OHYHUDJH��LI�WKH�
SURMHFW�KDV�OHVV�WKDQ�����RI�KDUG�GHEW�
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���������6XPPDU\�RI�&RQFOXVLRQV�³� 
3K\VLFDO�DQG�(FRQRPLF�2FFXSDQF\�3HUIRUPDQFH
%DVHG�RQ�WKH�SUHFHGLQJ�DQDO\VHV��LW�DSSHDUV�WKDW��LQ�DGGLWLRQ�WR�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQ�
�DUJXDEO\�WKH�PRVW�LQÁXHQWLDO�GHWHUPLQDQW�RI�D�SURMHFW·V�RFFXSDQF\�OHYHO���RWKHU�OHDGLQJ�
IDFWRUV�WKDW�SOD\�D�UROH�LQ�D�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURMHFW·V�RFFXSDQF\�SHUIRUPDQFH�LQFOXGH�
WKH�SURSHUW\·V�DJH��VL]H��WHQDQF\�W\SH��GHYHORSPHQW�W\SH��DYDLODELOLW\�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH�
DQG�SURSHUW\�WD[�UHOLHI��DQG�OHYHO�RI�KDUG�GHEW��&RQYHUVHO\��ZKHWKHU�D�SURSHUW\�LV�KLJK�
ULVH��PLG�ULVH��RU�ORZ�ULVH��ZKHWKHU�LW�ZDV�GHYHORSHG�E\�D�QRQ�SURÀW�RU�IRU�SURÀW�HQWLW\��
DQG�ZKHWKHU�LW�ZDV�ÀQDQFHG�XVLQJ����RU����FUHGLWV�VHHP�WR�KDYH�OLWWOH�LPSDFW�RQ�WKH�
occupancy performance of a housing tax credit project.

3.3.2 Debt Coverage Ratio and Per Unit Cash Flow

��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�5HJLRQ
)LJXUHV���������$���&��SUHVHQW��E\�UHJLRQ��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�5HJLRQ� FIGURE 3.3.2.1(A)

Median Debt Coverage Ratio 0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ

Region 
Number

Constituent 
States

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
��

&$��25��
WA

����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
��

$.��+, ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ���� ���� ���� ���� ������

Region 
3 

,'��07��:< ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
��

$=��&2��
10��19��87

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
��

01��1'��6' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
��

,$��.6��1(��
MO

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
��

,1��,/��0,��
2+��:,

����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
��

$5��2.��7; ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
��

$/��)/��*$��
/$��06

����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
���

.<��1&��6&��
71��9$��:9

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
���

&7��'&��'(��
0$��0'��
0(��1+��
1-��1<��3$��
5,��97

����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Region 
���

*8��35��9, ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URSHUWLHV�ORFDWHG�RQ�WKH�:HVW�&RDVW��WKH�1RUWKHDVW��WKH�6RXWKZHVW��DQG�WKH�0LQQHVRWD�
'DNRWD�UHJLRQV�SHUIRUPHG�DV�ZHOO�RU�EHWWHU�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�PHDVXUHG�LQ�WHUPV�
RI�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LQ�ERWK������DQG�������:KLOH�WKH������'&5�RI�WKUHH�RI�WKH�
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���UHJLRQV�UHFHGHG�VOLJKWO\�IURP�WKH�SUHYLRXV�\HDU��QRWDEOH�LPSURYHPHQWV�LQ�'&5�ZHUH�
VKRZQ�DPRQJ�WKH�$ODVND�+DZDLL��$UNDQVDV�2NODKRPD�7H[DV��DQG�6RXWKHDVW�UHJLRQV�
�5HJLRQV�������DQG�����ZKHUH�PHGLDQ�'&5V�ZHUH�EHORZ�PHGLDQ�LQ������EXW�SDVVHG�WKH�
PHGLDQ�OLQH�LQ������

�����0HGLDQ�'&5�E\�5HJLRQ� FIGURE 3.3.2.1(B)

2014 Median DCR by Region

1.00 and below 1.01 to 1.10 1.11 to 1.20 1.21 to 1.30 1.31 and above

Region 1

Region 11

Region 10

Region 5

Region 6

Region 8 Region 9

Region 7

Region 3

Region 4

Region 2

)URP�D�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�SHUVSHFWLYH��KDOI�RI�WKH����UHJLRQV�UHSRUWHG�PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�
ÁRZ�LQ�H[FHVV�RI�WKH������QDWLRQDO�PHGLDQ�LQ�������DQG�WKH�VDPH�UHJLRQV��ZLWK�WKH�DGGLWLRQ�
RI�5HJLRQ����VXUSDVVHG�WKH������QDWLRQDO�PHGLDQ�LQ�������7KH�:HVW�&RDVW�UHJLRQ��5HJLRQ�
���UHSRUWHG�WKH�PRVW�IDYRUDEOH�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LQ������DW�������EXW�WKH�$ODVND�+DZDLL�
UHJLRQ��5HJLRQ����H[KLELWHG�WKH�PRVW�IDYRUDEOH�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LQ�������DW���������:KLOH�
WKH�$ODVND�+DZDLL�UHJLRQ·V�PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHO�ZDV�YHU\�VWURQJ��HVSHFLDOO\�
LQ�������ZH�FRQVLGHU�SURMHFWV�LQ�WKHVH�VWDWHV�WR�EH�VRPHZKDW�RI�DQ�RXWOLHU�DV�WKH�VDPSOH�
VL]H�LQ�WKLV�UHJLRQ�FRQVLVWHG�RI�RQO\����VWDELOL]HG�SURSHUWLHV��UHSUHVHQWLQJ�URXJKO\������RI�
WKH�RYHUDOO�VWDELOL]HG�SRUWIROLR��$V�VXFK��D�VPDOO�QXPEHU�RI�ZHOO�SHUIRUPLQJ�SURSHUWLHV�LQ�
WKH�$ODVND�+DZDLL�UHJLRQ�FRXOG�KDYH�D�QRWDEOH�LPSDFW�RQ�WKH�RYHUDOO�UHJLRQDO�FDVK�ÁRZ�
SHUIRUPDQFH��,W�LV�DOVR�ZRUWK�PHQWLRQLQJ�WKDW�RYHU�����RI�WKH�VXUYH\HG�KRXVLQJ�FUHGLW�
SURSHUWLHV��PHDVXUHG�E\�QHW�HTXLW\��LQ�WKH�$ODVND�+DZDLL�UHJLRQ�EHQHÀW�IURP�SURMHFW�
EDVHG�UHQWDO�DVVLVWDQFH��ZKLFK�LV�KLJKHU�WKDQ�WKH�����QDWLRQDO�PHGLDQ�
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�����0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�5HJLRQ� FIGURE 3.3.2.1(C)

2014 Median Per Unit Cash Flow by Region

$0 to $100 $101 to $250 $251 to $500 $501 to $1,000 $1,001 and above

Region 1

Region 11

Region 10

Region 5

Region 6

Region 8 Region 9

Region 7

Region 3

Region 4

Region 2

2Q�WKH�RSSRVLWH�HQG�RI�WKH�VSHFWUXP��5HJLRQ����,RZD��.DQVDV��1HEUDVND��DQG�0LVVRXUL��
UHSRUWHG�WKH�OHDVW�IDYRUDEOH�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�LQ�ERWK�VWXG\�\HDUV�RI������LQ�������
ZKLFK�GURSSHG�VOLJKWO\�WR������LQ�������:KLOH�WKH�8�6��7HUULWRULHV��5HJLRQ�����UHSRUWHG�
LQFUHDVLQJ�PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�WKDW�KDV�FRQVLVWHQWO\�EHHQ�DERYH�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�
VLQFH�������WKLV�UHJLRQ·V�PHGLDQ�'&5�WDLOHG�RII�D�ELW�IURP������LQ������WR������LQ�������ZKLOH�LWV�
PHGLDQ�'&5�ERXQFHG�EDFN�WR������LQ�������LW�UHPDLQHG�EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�

8QGHUSHUIRUPDQFH�³�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�5HJLRQ
)LJXUHV���������'���)��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�UHJLRQ��
DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR��5HJLRQV�DUH�
FRORUHG�VXFK�WKDW�HDFK�SHUIRUPDQFH�UDQJH�LV�LQGLFDWHG�ZLWK�D�GLIIHUHQW�FRORU��,W�LV�LPSRUWDQW�
WR�QRWH�WKDW��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�GDWD�VDPSOHV�FROOHFWHG�LQ�SUHYLRXV�\HDUV��WKH�(DVW�DQG�:HVW�
&RDVW�UHJLRQV�KDYH�WKH�ODUJHVW�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\�VDPSOH��DQG�WKXV�
WKHLU�SHUIRUPDQFH�KDV�KDG�WKH�ODUJHVW�LQÁXHQFH�RQ�RYHUDOO�QDWLRQDO�SRUWIROLR�SHUIRUPDQFH�



A CohnReznick Report  | 139  

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�5HJLRQ����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.1(D)

Debt Coverage 
5DWLR�%HORZ�����

Per Unit Cash 
)ORZ�%HORZ���

Region 
Number Constituent States

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

5HJLRQ��� &$��25��:$ ����� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ��� $.��+, ���� ���� ����� ���� ����
Region 3 ,'��07��:< ���� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ��� $=��&2��10��19��87 ���� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ��� 01��1'��6' ���� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ��� ,$��.6��1(��02 ���� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ��� ,1��,/��0,��2+��:, ����� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ��� $5��2.��7; ���� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ��� $/��)/��*$��/$��06 ����� ����� ����� ����� �����
5HJLRQ���� .<��1&��6&��71��9$��:9 ���� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ���� &7��'&��'(��0$��0'��0(��
1+��1-��1<��3$��5,��97 ����� ����� ����� ����� �����

5HJLRQ���� *8��35��9, ���� ����� ���� ���� ����

Photo Courtesy of Stratford Capital Group
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�����'&5�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�5HJLRQ� FIGURE 3.3.2.1(E)

2014 DCR Underperformance by Region

20.1% and above 16.1% to 20.0% 10.1% to 16.0% 6.1% to 10.0% 6.0% and below

Region 1

Region 11

Region 10

Region 5

Region 6

Region 8 Region 9

Region 7

Region 3

Region 4

Region 2

7KH�8�6��7HUULWRULHV�UHSRUWHG�WKH�ORZHVW�OHYHO�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�
LQ�������QRW�RQO\�EHFDXVH�RI�WKH�VFDUFLW\�RI�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�LQ�WKHVH�DUHDV��EXW�DOVR�
EHFDXVH�D�GLVSURSRUWLRQDWH�QXPEHU�RI�WKH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SURMHFWV�LQ�WKHVH�ORFDWLRQV�
EHQHÀW�IURP�UHQWDO�DVVLVWDQFH��ZKLFK�VHUYHV�WR�PLQLPL]H�UHQW�FROOHFWLRQ�LVVXHV�DQG�ERRVW�
HIIHFWLYH�JURVV�LQFRPH��:KLOH�WKH�8�6��7HUULWRULHV�VWLOO�PDLQWDLQHG�D�IDYRUDEOH�OHYHO�RI�'&5�
DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH��WKH�$ODVND�+DZDLL�UHJLRQ�UHSRUWHG�WKH�ORZHVW�OHYHO�RI�
'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�������:KLOH�PRVW�RWKHU�UHJLRQV�KDG�OHVV�WKDQ�����
RI�WKHLU�VWDELOL]HG�SRUWIROLRV�GHDOLQJ�ZLWK�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ������DQG�
������LW�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�5HJLRQV�������DQG����ZKLFK�FROOHFWLYHO\�FRQVWLWXWH�����RI�WKH�
VXUYH\HG�SRUWIROLR�PHDVXUHG�E\�QHW�HTXLW\��FRQWLQXHG�WR�ODJ�EHKLQG�WKH�UHVW�RI�WKH�QDWLRQ�
ZLWK�DSSUR[LPDWHO\�D�TXDUWHU�RI�WKHLU�UHVSHFWLYHO\�SRUWIROLRV�VXIIHULQJ�IURP�ORZ�'&5�DQG�
LQVXIÀFLHQW�FDVK�ÁRZ�
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�����3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
by Region FIGURE 3.3.2.1(F)

2014 Per Unit Cash Flow Underperformance by Region

20.1% and above 16.1% to 20.0% 10.1% to 16.0% 6.1% to 10.0% 6.0% and below

Region 1

Region 11

Region 10

Region 5

Region 6

Region 8 Region 9

Region 7

Region 3

Region 4

Region 2
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��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�6WDWH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�VWDWH��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�6WDWH� FIGURE 3.3.2.2(A)

Median Debt Coverage Ratio Median Per Unit 
&DVK�)ORZ

State
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

AK ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
AL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
AR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
AZ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
CA ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������
CO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
CT ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
DC ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������
'( ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)/ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������

GA ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
GU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
HI ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������
IA ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
ID ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
IL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
IN ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
KS ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
KY ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
LA ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MA ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������
MD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0( ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MI ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MN ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MS ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
MT ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����



A CohnReznick Report  | 143  

Median Debt Coverage Ratio Median Per Unit 
&DVK�)ORZ

State
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

NC ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
ND ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
1( ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
NH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
NJ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
NM ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
19 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
NY ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������
OH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
OK ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
OR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
PA ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
PR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
RI ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
SC ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
SD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
TN ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7; ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
UT ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������
9$ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
9, ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������
97 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

WA ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
WI ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
:9 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
WY ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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�����0HGLDQ�'&5�E\�6WDWH� FIGURE 3.3.2.2(B)

2014 Median DCR by State
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2I�WKH����6WDWHV�DQG�7HUULWRULHV�����FRQVLVWHQWO\�SHUIRUPHG�LQ�OLQH�ZLWK�RU�EHWWHU�WKDQ�WKH�QDWLRQ�
LQ�WHUPV�RI�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ��ZKHUHDV����RWKHU�VWDWHV�FRQVLVWHQWO\�XQGHUSHUIRUPHG�
FRPSDUHG�WR�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��DQG�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�UHPDLQLQJ����VWDWHV�
YDFLOODWHG�EHWZHHQ�WKH�WZR�\HDUV��+RZHYHU��DOO�EXW�WZR�VWDWHV��.DQVDV�DQG�0LFKLJDQ��
UHSUHVHQWLQJ�����SURSHUWLHV��UHSRUWHG�PHGLDQ�'&5�RI������RU�JUHDWHU�LQ�������ZKLFK�LV�D�
UHPDUNDEOH�VWDWLVWLF�DQG�IXUWKHU�SURRI�WKDW�WKH�GHPDQG�IRU�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�LV�QRW�FRQÀQHG�
WR�ODUJH�XUEDQ�FHQWHUV�RU�WKH�(DVW�DQG�:HVW�&RDVWV��%DVHG�RQ�RXU�DQDO\VLV��QHDUO\�WKUHH�
quarters of the states and territories experienced no change or an improvement in median 
'&5�IURP������WR�������WKH�UHPDLQLQJ�TXDUWHU�ZLWQHVVHG�PLQRU�UHJUHVVLRQV�LQ�PHGLDQ�'&5��
2QO\�WKUHH�VWDWHV��0LVVRXUL��0RQWDQD��DQG�1HZ�0H[LFR��VDZ�D�'&5�UHGXFWLRQ�RI�PRUH�WKDQ�
����KRZHYHU��WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SURSHUWLHV�LQ�WKHVH�WKUHH�VWDWHV�PDNH�XS�RQO\������RI�
WKH�RYHUDOO�VWDELOL]HG�SRUWIROLR��/RRNLQJ�EDFN�DW�RXU�SUHYLRXV�VWXG\��WKH�IDFW�WKDW�QRQH�RI�WKH�
VWDWHV�RSHUDWHG�DW�EHORZ�EUHDNHYHQ�LQ�DQ\�\HDU�VLQFH������LV�DQRWKHU�SRVLWLYH�LQGLFDWRU�WKDW�
WKH�VXFFHVV�RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�SURJUDP�LV�QDWLRQDO�LQ�VFRSH�

2Q�D�VWDWH�E\�VWDWH�EDVLV��WKH�9LUJLQ�,VODQGV�ZDV�WKH�VWURQJHVW�SHUIRUPHU�LQ�WHUPV�RI�PHGLDQ�
'&5�LQ�ERWK������DQG�������)URP�D�FDVK�ÁRZ�SHUVSHFWLYH��WKH�9LUJLQ�,VODQGV�DQG�+DZDLL�
ZHUH�WKH�IURQW�UXQQHUV�LQ�ERWK�\HDUV��UHSRUWLQJ���������DQG���������RI�PHGLDQ�SHU�XQLW�
FDVK�ÁRZ�LQ������DQG�������UHVSHFWLYHO\��:H�QRWH�WKDW�WKH�9LUJLQ�,VODQGV�DQG�+DZDLL�KDYH�
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KLVWRULFDOO\�UHSRUWHG�IDYRUDEOH�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ��WKXV�WKH������DQG������UHVXOWV�DUH�
FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV�\HDUV��$VLGH�IURP�WKH�9LUJLQ�,VODQGV�DQG�+DZDLL��HLJKW�RWKHU�VWDWHV�
LQFOXGLQJ�$ODVND��&DOLIRUQLD��&RORUDGR��'LVWULFW�RI�&ROXPELD��)ORULGD��0DVVDFKXVHWWV��1HZ�
<RUN��DQG�8WDK�UHSRUWHG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LQ�H[FHVV�RI��������LQ������

�����0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�6WDWH� FIGURE 3.3.2.2(C)

2014 Median Per Unit Cash Flow by State
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�6WDWH
)LJXUHV���������'���)��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�VWDWH��DV�
PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�6WDWH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.2(D)

Debt Coverage Ratio  
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

State ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ���� ���� ����

AK ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

AL ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

AR ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

AZ ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

CA ����� ���� ����� ����� ����� ����� �����

CO ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����

CT ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

DC ���� ����� ���� ����� ����� ���� �����

'( ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)/ ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

GA ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

GU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

HI ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

IA ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ID ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����

IL ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

IN ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

KS ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

KY ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

LA ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

MA ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����

MD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0( ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

MI ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

MN ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

MO ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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Debt Coverage Ratio  
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

State ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ���� ���� ����

MS ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

MT ���� ���� ����� ����� ���� ����� �����

NC ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ND ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����

1( ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

NH ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

NJ ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

NM ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

19 ���� ����� ����� ���� ����� ����� �����

NY ����� ���� ����� ����� ����� ����� �����

OH ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

OK ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

OR ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

PA ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����

PR ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����

RI ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

SC ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

SD ���� ���� ����� ����� ���� ����� �����

TN ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7; ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

UT ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

9$ ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

9, ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����

97 ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����

WA ���� ���� ����� ���� ���� ����� �����

WI ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

:9 ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

WY ���� ���� ����� ����� ���� ����� �����
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�����'&5�8QGHUSHUIRUPDQFH�E\�6WDWH� FIGURE 3.3.2.2(E)

2014 DCR Underperformance by State
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,Q�FRPSDULVRQ�WR�RFFXSDQF\�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�VWDWH��'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�
XQGHUSHUIRUPDQFH�ZHUH�PRUH�SUHYDOHQW��,Q�������QHDUO\�KDOI�RI�WKH�VWDWHV�KDG�PRUH�
WKDQ�RQH�ÀIWK��RU������RI�WKHLU�KRXVLQJ�FUHGLW�SRUWIROLRV�UHSRUWLQJ�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�
XQGHUSHUIRUPDQFH��7KLV�VWDWLVWLF�LPSURYHG�VOLJKWO\�LQ�������2QO\�WHQ�RI�WKH�VWDWHV�KDG�
PRUH�WKDQ�����RI�WKHLU�VWDELOL]HG�LQYHQWRU\�RSHUDWLQJ�ZLWK�ERWK�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�
XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�������LQ�������RQO\�WKUHH�VWDWHV�KDG�PRUH�WKDQ�����RI�WKHLU�VWDELOL]HG�
SRUWIROLR�RSHUDWLQJ�ZLWK�ERWK�RI�WKHVH�LVVXHV��:KLOH�WKH�LQFLGHQFH�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�
DSSHDUV�WR�EH�VRPHZKDW�ZLGHVSUHDG�RQ�D�VWDWH�OHYHO��WKH�VWDWHV�ZLWK�VXFK�LVVXHV�DFFRXQW�
IRU�D�VPDOO�SHUFHQWDJH�RI�WKH�RYHUDOO�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SRSXODWLRQ�



A CohnReznick Report  | 149  

�����3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
by State FIGURE 3.3.2.2(F)

2014 Per Unit Cash Flow Underperformance by State
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��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�06$
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�06$��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR��5HVXOWV�PDUNHG�1$�LQGLFDWH�WKDW�D�
PHDQLQJIXO�VDPSOH�VL]H�IRU�WKDW�SDUWLFXODU�06$�FRXOG�QRW�EH�REWDLQHG�

2YHUDOO��ZH�ZHUH�DEOH�WR�REWDLQ�WKH������DQG�RU������'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�LQIRUPDWLRQ�IRU�
����RI�WKH�06$V��%DVHG�RQ�WKH������DQG������VXUYH\�UHVXOWV�����ï����RI�WKH�06$V�UHSRUWHG�
PHGLDQ�'&5�OHYHOV�PRUH�IDYRUDEOH�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��ZKLOH����ï����RI�WKH�06$V�
UHSRUWHG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�DERYH�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��2QO\����ï����RI�WKH������
06$V�ZHUH�RSHUDWLQJ�EHORZ�EUHDNHYHQ�RQ�D�PHGLDQ�EDVLV�LQ������DQG������
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$V�SUHYLRXVO\�QRWHG��WKH�WRS�ÀYH�06$V��GHWHUPLQHG�E\�WKH�VL]H�RI�WKH�VWDELOL]HG�SRUWIROLR�
ZLWKLQ�HDFK�06$�DV�FDOFXODWHG�E\�QHW�HTXLW\��FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��ZKLFK�FROOHFWLYHO\�
UHSUHVHQW�QHDUO\�����RI�WKH�VXUYH\HG�VWDELOL]HG�SRUWIROLR�

• 1HZ�<RUN�1HZDUN�-HUVH\�&LW\��1<�1-�3$

• /RV�$QJHOHV�/RQJ�%HDFK�$QDKHLP��&$

• 6DQ�)UDQFLVFR�2DNODQG�+D\ZDUG��&$

• &KLFDJR�1DSHUYLOOH�(OJLQ��,/�,1�:,

• 3KLODGHOSKLD�&DPGHQ�:LOPLQJWRQ��3$�1-�'(�0'

7KH�1HZ�<RUN��/RV�$QJHOHV��DQG�6DQ�)UDQFLVFR�06$V�FRQVLVWHQWO\�UHSRUWHG�PHGLDQ�'&5�DQG�
SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�WKDW�ZHUH�JUHDWHU�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�SRUWIROLR�PHGLDQ�LQ������DQG�
������7KH�&KLFDJR�DQG�3KLODGHOSKLD�06$V�H[KLELWHG�OHVV�IDYRUDEOH�PHGLDQ�'&5�UDQJLQJ�
IURP������WR������DQG�PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�UDQJLQJ�IURP������WR������
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$EHUGHHQ��6' ����� ���� ���� ������ ������
$EHUGHHQ��:$ ����� ���� ���� ���� ����
$ELOHQH��7; ����� ���� ���� ���� ����
$GD��2. ����� ���� ���� ���� ����
$GMXQWDV��35 ����� ���� ���� ���� ����
$GULDQ��0, ����� ���� ���� ���� ����
$JXDGLOOD�,VDEHOD��35 ����� ���� ���� ���� ����
$NURQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
$ODPRJRUGR��10 ����� ���� ���� ���� ����
$OEDQ\��*$ ����� ���� ���� ���� ����
$OEDQ\��25 ����� ���� ���� ���� ����
$OEDQ\�6FKHQHFWDG\�7UR\��1< ����� ���� ���� ������ ����
$OEHPDUOH��1& ����� NA NA NA NA
$OEHUW�/HD��01 ����� ���� ���� ���� ����
$OEHUWYLOOH��$/ ����� ���� ���� ���� ����
$OEXTXHUTXH��10 ����� ���� ���� ���� ����
$OH[DQGULD��/$ ����� ���� ���� ���� ����
$OH[DQGULD��01 ����� ���� ���� ������ ������
$OOHQWRZQ�%HWKOHKHP�(DVWRQ��3$�1- ����� ���� ���� ���� ����
$OPD��0, ����� ���� ���� ��� ���
$OSHQD��0, ����� ���� ���� ���� ����
$OWRRQD��3$ ����� ���� ���� ���� ����
$OWXV��2. ����� ���� ���� ����
$PDULOOR��7; ����� ���� ���� ���� ����
$PHULFXV��*$ ����� ���� ���� ����� ����
$PHV��,$ ����� ���� ���� ���� ����
$PVWHUGDP��1< ����� NA NA NA NA
$QFKRUDJH��$. ����� ���� ���� ���� ������
$QJROD��,1 ����� ���� ���� ����� ����
$QQ�$UERU��0, ����� ���� ���� ������ ������
$QQLVWRQ�2[IRUG�-DFNVRQYLOOH��$/ ����� ���� ���� ���� ����
$SSOHWRQ��:, ����� ���� ���� ���� ����

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�06$� FIGURE 3.3.2.3(A)
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$UFDGLD��)/ ����� ����� ���� ������� �����
$UGPRUH��2. ����� ���� ���� ������ ����
$UHFLER��35 ����� ���� ���� ���� ����
$UNDGHOSKLD��$5 ����� ���� ���� ����� ����
$UNDQVDV�&LW\�:LQÀHOG��.6 ����� ���� ���� ��� ����
$VKHYLOOH��1& ����� ���� ���� ���� ����
$VKWDEXOD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
$VWRULD��25 ����� ���� ���� ���� ����
$WFKLVRQ��.6 ����� ���� ���� ���� ����
$WKHQV��2+ ����� ���� ���� ���� ����
$WKHQV��71 ����� NA NA NA NA
$WKHQV��7; ����� ���� ���� ���� ����
$WKHQV�&ODUNH�&RXQW\��*$ ����� ���� ���� ����� �����
$WODQWD�6DQG\�6SULQJV�5RVZHOO��*$ ����� ���� ���� ���� ����
$WODQWLF�&LW\�+DPPRQWRQ��1- ����� ���� ���� ���� �����
$XEXUQ��,1 ����� ���� ���� ��� ���
$XEXUQ��1< ����� NA NA ������ ����
$XEXUQ�2SHOLND��$/ ����� ���� ���� ���� ����
$XJXVWD�5LFKPRQG�&RXQW\��*$�6& ����� ���� ���� ���� ��
$XJXVWD�:DWHUYLOOH��0( ����� ���� ���� ���� ���
$XVWLQ��01 ����� NA NA NA NA
$XVWLQ�5RXQG�5RFN��7; ����� ���� ���� ���� ������
%DLQEULGJH��*$ ����� ���� ���� ����� ����
%DNHUVÀHOG��&$ ����� ���� ���� ���� ����
%DOWLPRUH�&ROXPELD�7RZVRQ��0' ����� ���� ���� ���� ����
%DQJRU��0( ����� ���� ���� ���� �����
%DUDERR��:, ����� ���� ���� ��� ����
%DUGVWRZQ��.< ����� NA NA NA NA
%DUQVWDEOH�7RZQ��0$ ����� ���� ���� ������ ������
%DUWOHVYLOOH��2. ����� ���� ���� ���� �����
%DVWURS��/$ ����� ���� ���� ���� ������
%DWDYLD��1< ����� ���� ���� ��� ����
%DWRQ�5RXJH��/$ ����� ���� ���� ���� ����
%DWWOH�&UHHN��0, ����� ���� ���� ���� �����
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%D\�&LW\��0, ����� ���� ���� ���� ����
%D\�&LW\��7; ����� ���� ���� ���� ����
%HDWULFH��1( ����� ���� ���� ���� ����
%HDXPRQW�3RUW�$UWKXU��7; ����� ���� ���� ���� ����
%HDYHU�'DP��:, ����� ���� ���� ���� ���
%HFNOH\��:9 ����� ���� ���� ���� ����
%HGIRUG��,1 ����� NA NA NA NA
%HHYLOOH��7; ����� NA ���� NA NA
%HOOHIRQWDLQH��2+ ����� ���� ���� ���� ������
%HOOLQJKDP��:$ ����� ���� ���� ���� ����
%HPLGML��01 ����� ���� ���� ���� ����
%HQG�5HGPRQG��25 ����� ���� ���� ������ ����
%HQQHWWVYLOOH��6& ����� ����� ����� ����� �����
%HQQLQJWRQ��97 ����� ���� ���� ������ ������
%HUOLQ��1+�97 ����� ���� ���� ������ ����
%LJ�5DSLGV��0, ����� ���� ���� ���� ����
%LJ�6SULQJ��7; ����� ���� ���� ������ ������
%LJ�6WRQH�*DS��9$ ����� ���� ���� ������ ������
%LOOLQJV��07 ����� ���� ���� ���� ����
%LQJKDPWRQ��1< ����� ���� ���� ���� ����
%LUPLQJKDP�+RRYHU��$/ ����� ���� ���� ���� ����
%LVPDUFN��1' ����� ���� ���� ���� ����
%ODFNIRRW��,' ����� NA NA NA NA
%ODFNVEXUJ�&KULVWLDQVEXUJ�5DGIRUG��9$ ����� ���� ���� ���� ����
%ORRPLQJWRQ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
%ORRPLQJWRQ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
%ORRPVEXUJ�%HUZLFN��3$ ����� ���� ���� ���� ���
%OXHÀHOG��:9�9$ ����� ���� ���� ���� ����
%O\WKHYLOOH��$5 ����� ���� ���� ��� ����
%RJDOXVD��/$ ����� ���� ���� ���� ���
%RLVH�&LW\��,' ����� ���� ���� ���� ����
%RRQH��,$ ����� ���� ���� ����� �����
%RRQH��1& ����� NA NA NA NA
%RUJHU��7; ����� NA ���� NA NA
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%RVWRQ�&DPEULGJH�1HZWRQ��0$�1+ ����� ���� ���� ���� ������
%RXOGHU��&2 ����� ���� ���� ���� ����
%RZOLQJ�*UHHQ��.< ����� ���� ���� ���� ����
%R]HPDQ��07 ����� ���� ���� ���� ����
%UDGIRUG��3$ ����� NA NA ���� ����
%UDLQHUG��01 ����� ���� ���� ���� ����
%UDQVRQ��02 ����� ���� ���� ���� ���
%UHPHUWRQ�6LOYHUGDOH��:$ ����� ���� ���� ������ ������
%UHQKDP��7; ����� ���� ���� ������ ������
%UHYDUG��1& ����� ���� ���� ���� �����
%ULGJHSRUW�6WDPIRUG�1RUZDON��&7 ����� ���� ���� ���� ����
%URRNLQJV��25 ����� ���� ���� ���� ����
%URRNLQJV��6' ����� NA ���� ��� ������
%URZQVYLOOH�+DUOLQJHQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
%URZQZRRG��7; ����� ���� ���� ���� ����
%UXQVZLFN��*$ ����� ���� ���� ������ ����
%XF\UXV��2+ ����� ���� ���� ���� ����
%XIIDOR�&KHHNWRZDJD�1LDJDUD�)DOOV��1< ����� ���� ���� ���� ����
%XUOH\��,' ����� NA ���� NA ������
%XUOLQJWRQ��,$�,/ ����� ���� ���� ���� ����
%XUOLQJWRQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
%XUOLQJWRQ�6RXWK�%XUOLQJWRQ��97 ����� ���� ���� ������ ����
%XWWH�6LOYHU�%RZ��07 ����� ���� ���� ������ �������
&DGLOODF��0, ����� ���� ���� ���� �����
&DOKRXQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
&DOLIRUQLD�/H[LQJWRQ�3DUN��0' ����� ���� ���� ������ ������
&DPEULGJH��0' ����� ���� ���� ���� ����
&DPEULGJH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&DxRQ�&LW\��&2 ����� ���� ����� ������� �������
&DQWRQ��,/ ����� NA ���� NA ����
&DQWRQ�0DVVLOORQ��2+ ����� ���� ���� ��� ����
&DSH�&RUDO�)RUW�0\HUV��)/ ����� ���� ���� ��� ����
&DSH�*LUDUGHDX��02�,/ ����� ���� ���� ���� ����
&DUERQGDOH�0DULRQ��,/ ����� ���� ���� ��� ����

Median Debt 
Coverage Ratio

Median Per Unit 
&DVK�)ORZ

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����



A CohnReznick Report  | 155  

&DUVRQ�&LW\��19 ����� ���� ���� ���� ����
&DVSHU��:< ����� ���� ���� ���� ����
&HGDU�5DSLGV��,$ ����� ���� ���� ���� ���
&HGDUWRZQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
&HOLQD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&HQWUDOLD��,/ ����� ���� ���� ������ ������
&HQWUDOLD��:$ ����� ���� ���� ���� ����
&KDPEHUVEXUJ�:D\QHVERUR��3$ ����� ���� ���� ���� ����
&KDPSDLJQ�8UEDQD��,/ ����� ���� ���� ���� ������
&KDUOHVWRQ��:9 ����� ���� ���� ��� ����
&KDUOHVWRQ�0DWWRRQ��,/ ����� ���� ���� ����� �����
&KDUOHVWRQ�1RUWK�&KDUOHVWRQ��6& ����� ���� ���� ���� ����
&KDUORWWH�&RQFRUG�*DVWRQLD��1&�6& ����� ���� ���� ���� ����
&KDUORWWHVYLOOH��9$ ����� ���� ���� ���� ����
&KDWWDQRRJD��71�*$ ����� ���� ���� ���� ���
&KH\HQQH��:< ����� ���� ���� ���� ������
&KLFDJR�1DSHUYLOOH�(OJLQ��,/�,1�:, ����� ���� ���� ���� ����
&KLFR��&$ ����� ���� ���� ���� ����
&KLOOLFRWKH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&LQFLQQDWL��2+�.<�,1 ����� ���� ���� ���� ����
&ODUHPRQW�/HEDQRQ��1+�97 ����� ���� ���� ���� ����
&ODUNVEXUJ��:9 ����� ���� ���� ����� �����
&ODUNVGDOH��06 ����� ���� ���� ����� �����
&ODUNVYLOOH��71�.< ����� ���� ���� ���� ����
&OHDUODNH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG��06 ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG��71 ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG�(O\ULD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&OHZLVWRQ��)/ ����� ���� ���� ������� �����
&OLQWRQ��,$ ����� ���� ���� ���� ����
&ORYLV��10 ����� ���� ���� ���� ����
&RDPR��35 ����� ���� ���� ���� ����
&RHXU�G
$OHQH��,' ����� ���� ���� ���� ����
&RIIH\YLOOH��.6 ����� ���� ���� ����� �����
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&ROGZDWHU��0, ����� ���� ���� ���� �����
&ROOHJH�6WDWLRQ�%U\DQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
&RORUDGR�6SULQJV��&2 ����� ���� ���� ������ ������
&ROXPELD��02 ����� ���� ���� ������ ����
&ROXPELD��6& ����� ���� ���� ���� ����
&ROXPEXV��*$�$/ ����� ���� ���� ���� ����
&ROXPEXV��,1 ����� NA ���� NA NA
&ROXPEXV��06 ����� ���� ���� ������ ������
&ROXPEXV��1( ����� ���� ���� ���� ����
&ROXPEXV��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&RQFRUG��1+ ����� ���� ���� ���� ����
&RQQHUVYLOOH��,1 ����� ���� ���� ���� ����
&RRNHYLOOH��71 ����� ���� ���� ���� ����
&RRV�%D\��25 ����� ���� ���� ���� ����
&RUGHOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
&RUQHOLD��*$ ����� ���� ���� ����� �����
&RUQLQJ��1< ����� ���� ���� ����� ����
&RUSXV�&KULVWL��7; ����� ���� ���� ���� ����
&RUVLFDQD��7; ����� ���� ���� ���� ����
&RUWODQG��1< ����� ���� ���� ���� ����
&RUYDOOLV��25 ����� ���� ���� ���� ���
&RVKRFWRQ��2+ ����� ���� ���� ������ ����
&UHVFHQW�&LW\��&$ ����� ���� ���� ���� ���
&UHVWYLHZ�)RUW�:DOWRQ�%HDFK�'HVWLQ��)/ ����� ���� ���� ���� ����
&URVVYLOOH��71 ����� NA NA NA NA
&XOOPDQ��$/ ����� ���� ���� ��� ����
&XOORZKHH��1& ����� NA NA NA NA
&XPEHUODQG��0'�:9 ����� ���� ���� ���� ����
'DOODV�)RUW�:RUWK�$UOLQJWRQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
'DOWRQ��*$ ����� ���� ���� ��� ����
'DQYLOOH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
'DQYLOOH��.< ����� ���� 0.00 ����� ��
'DQYLOOH��9$ ����� ���� ���� ���� ���
'DSKQH�)DLUKRSH�)ROH\��$/ ����� ���� ���� ���� ����
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'DYHQSRUW�0ROLQH�5RFN�,VODQG��,$�,/ ����� ���� ���� ���� ����
'D\WRQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
'HFDWXU��$/ ����� ���� ���� ���� ����
'HFDWXU��,/ ����� ���� ���� ���� �����
'HFDWXU��,1 ����� ���� ���� ���� ����
'HÀDQFH��2+ ����� ���� ���� ������ ����
'HO�5LR��7; ����� ���� ���� ����� ����
'HOWRQD�'D\WRQD�%HDFK�2UPRQG�%HDFK��)/ ����� ���� ���� ���� ����
'HPLQJ��10 ����� ���� ���� ���� ����
'HQYHU�$XURUD�/DNHZRRG��&2 ����� ���� ���� ������ ������
'H5LGGHU��/$ ����� ���� ���� ����� �����
'HV�0RLQHV�:HVW�'HV�0RLQHV��,$ ����� ���� ���� ���� ����
'HWURLW�:DUUHQ�'HDUERUQ��0, ����� ���� ���� ���� ����
'LFNLQVRQ��1' ����� ���� ���� ���� ������
'L[RQ��,/ ����� ���� ���� ������ ������
'RGJH�&LW\��.6 ����� ���� ���� ��� �����
'RWKDQ��$/ ����� ���� ���� ������ ����
'RXJODV��*$ ����� NA NA NA NA
'RYHU��'( ����� ���� ���� ���� ����
'XEOLQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
'X%RLV��3$ ����� ���� ���� ����� ����
'XEXTXH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
'XOXWK��01�:, ����� ���� ���� ���� ����
'XPDV��7; ����� NA NA NA NA
'XQFDQ��2. ����� ���� ���� ��� ������
'XQQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
'XUDQJR��&2 ����� ���� ���� ������ ������
'XUDQW��2. ����� ���� ���� ������ ����
'XUKDP�&KDSHO�+LOO��1& ����� ���� ���� ���� ����
(DJOH�3DVV��7; ����� ���� NA ���� ����
(DVW�6WURXGVEXUJ��3$ ����� NA NA ���� ������
(DVWRQ��0' ����� ���� ���� ���� ����
(DX�&ODLUH��:, ����� ���� ���� ���� ����
(GZDUGV��&2 ����� ���� ���� ������ ������
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(IÀQJKDP��,/ ����� NA NA NA NA
(O�&DPSR��7; ����� ���� ���� ���� ������
(O�&HQWUR��&$ ����� ���� ���� ���� ����
(O�'RUDGR��$5 ����� ���� ���� ���� ����
(O�3DVR��7; ����� ���� ���� ���� ����
(OL]DEHWK�&LW\��1& ����� ���� ���� ������ ������
(OL]DEHWKWRZQ�)RUW�.QR[��.< ����� ���� ���� ���� ����
(ON�&LW\��2. ����� ���� ���� ���� NA
(ONKDUW�*RVKHQ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
(ONLQV��:9 ����� ���� ���� ���� ����
(ONR��19 ����� ���� ���� ������ ������
(OOHQVEXUJ��:$ ����� ���� ���� ������ ������
(OPLUD��1< ����� ���� ���� ���� ����
(PSRULD��.6 ����� ���� ���� ����� ����
(QLG��2. ����� ���� ���� ���� �����
(QWHUSULVH��$/ ����� ���� ���� ��� ����
(ULH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
(VFDQDED��0, ����� ���� ���� ���� ���
(VSDxROD��10 ����� ���� ���� ���� ������
(XJHQH��25 ����� ���� ���� ���� ����
(XUHND�$UFDWD�)RUWXQD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
(YDQVWRQ��:< ����� NA NA NA NA
(YDQVYLOOH��,1�.< ����� ���� ���� ������ ������
)DLUEDQNV��$. ����� ���� ���� ����� �����
)DLUÀHOG��,$ ����� ����� ����� ����� �����
)DLUPRQW��:9 ����� ���� ���� ������ ������
)DOORQ��19 ����� ���� ���� ������ ����
)DUJR��1'�01 ����� ���� ���� ���� ����
)DULEDXOW�1RUWKÀHOG��01 ����� NA ���� ����� ������
)DUPLQJWRQ��02 ����� ���� ���� ���� ���
)DUPLQJWRQ��10 ����� ���� ���� ���� ����
)D\HWWHYLOOH��1& ����� ���� ���� ���� ����
)D\HWWHYLOOH�6SULQJGDOH�5RJHUV��$5�02 ����� ���� ���� ���� ����
)HUJXV�)DOOV��01 ����� ���� ���� ������ ����
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)HUQOH\��19 ����� ���� ���� ���� ����
)LQGOD\��2+ ����� ���� ���� ������ ������
)LW]JHUDOG��*$ ����� ���� ���� ���� ����
)ODJVWDII��$= ����� ���� ���� ���� ����
)OLQW��0, ����� ���� ���� ��� ����
)ORUHQFH��6& ����� ���� ���� ���� ����
)ORUHQFH�0XVFOH�6KRDOV��$/ ����� ���� ���� ���� ����
)RQG�GX�/DF��:, ����� ���� ���� ���� ����
)RUHVW�&LW\��1& ����� ���� ���� ���� ����
)RUUHVW�&LW\��$5 ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�&ROOLQV��&2 ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�'RGJH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�/HRQDUG�:RRG��02 ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�0DGLVRQ�.HRNXN��,$�,/�02 ����� ���� ���� ���� �����
)RUW�0RUJDQ��&2 ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�3RON�6RXWK��/$ ����� ���� ���� ����� �����
)RUW�6PLWK��$5�2. ����� ���� ���� ����� ���
)RUW�:D\QH��,1 ����� ���� ���� ���� ����
)UDQNIRUW��.< ����� ���� ���� ����� �����
)UHGHULFNVEXUJ��7; ����� ���� ���� ���� ������
)UHHSRUW��,/ ����� ���� ���� ���� ������
)UHPRQW��1( ����� ���� ���� ���� ����
)UHPRQW��2+ ����� ���� ���� ����� �������
)UHVQR��&$ ����� ���� ���� ���� ����
*DGVGHQ��$/ ����� ���� ���� ���� ����
*DIIQH\��6& ����� ���� ���� ���� ����
*DLQHVYLOOH��)/ ����� ���� ���� ���� ����
*DLQHVYLOOH��*$ ����� ���� ���� ����� �����
*DLQHVYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
*DOHVEXUJ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
*DOOXS��10 ����� ���� ���� ���� ����
*DUGHQ�&LW\��.6 ����� ���� ���� ���� ����
*DUGQHUYLOOH�5DQFKRV��19 ����� NA NA NA NA
*HRUJHWRZQ��6& ����� ���� ���� ���� ����
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*HWW\VEXUJ��3$ ����� ���� ���� ���� �����
*LOOHWWH��:< ����� ���� ���� ���� ����
*ODVJRZ��.< ����� ���� ���� ���� �����
*OHQV�)DOOV��1< ����� ���� ���� ���� ����
*OHQZRRG�6SULQJV��&2 ����� ���� ���� ����� ������
*ORYHUVYLOOH��1< ����� NA ���� ���� ������
*ROGVERUR��1& ����� ���� ���� ���� ����
*UDQG�)RUNV��1'�01 ����� ���� ���� ������ ����
*UDQG�,VODQG��1( ����� ���� ���� ���� ����
*UDQG�-XQFWLRQ��&2 ����� ���� ���� ���� ������
*UDQG�5DSLGV�:\RPLQJ��0, ����� ���� ���� ���� ����
*UDQWV�3DVV��25 ����� ���� ���� ���� ����
*UHDW�%HQG��.6 ����� ���� ���� ���� ����
*UHDW�)DOOV��07 ����� NA NA NA NA
*UHHOH\��&2 ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQ�%D\��:, ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQHYLOOH��71 ����� ���� ���� ����� ����
*UHHQÀHOG�7RZQ��0$ ����� NA ���� NA NA
*UHHQVERUR�+LJK�3RLQW��1& ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQVEXUJ��,1 ����� ���� ���� ����� �����
*UHHQYLOOH��06 ����� ���� ���� ����� �����
*UHHQYLOOH��1& ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQYLOOH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQYLOOH�$QGHUVRQ�0DXOGLQ��6& ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQZRRG��06 ����� ���� ���� ���� ����
*UHHQZRRG��6& ����� ���� ���� ���� ����
*UHQDGD��06 ����� ���� ���� ���� ����
*XD\DPD��35 ����� ���� ���� ���� ����
*XOISRUW�%LOR[L�3DVFDJRXOD��06 ����� ���� ���� ���� ����
*X\PRQ��2. ����� NA NA NA NA
+DJHUVWRZQ�0DUWLQVEXUJ��0'�:9 ����� ���� ���� ���� ����
+DLOH\��,' ����� ���� ���� ���� �����
+DPPRQG��/$ ����� ���� ���� ���� ����
+DQIRUG�&RUFRUDQ��&$ ����� ���� ���� ������ ������
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+DQQLEDO��02 ����� ���� ���� ���� ���
+DUULVEXUJ�&DUOLVOH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
+DUULVRQ��$5 ����� ���� ���� ���� ����
+DUULVRQEXUJ��9$ ����� ���� ���� ���� ����
+DUWIRUG�:HVW�+DUWIRUG�(DVW�+DUWIRUG��&7 ����� ���� ���� ���� ����
+DVWLQJV��1( ����� ���� ���� ���� ����
+DWWLHVEXUJ��06 ����� ���� ���� ���� ����
+D\V��.6 ����� ���� ���� ���� ����
+HEHU��87 ����� ���� ���� ������ ������
+HOHQD��07 ����� ���� ���� ���� ����
+HOHQD�:HVW�+HOHQD��$5 ����� NA NA ������ ������
+HQGHUVRQ��1& ����� ���� ���� ���� ������
+HUHIRUG��7; ����� ���� ���� ���� ����
+HUPLVWRQ�3HQGOHWRQ��25 ����� ���� ���� ��� ����
+LFNRU\�/HQRLU�0RUJDQWRQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
+LOOVGDOH��0, ����� ���� ���� ����� ����
+LOR��+, ����� ���� ���� ������ ������
+LOWRQ�+HDG�,VODQG�%OXIIWRQ�%HDXIRUW��6& ����� ���� ���� ���� ����
+LQHVYLOOH��*$ ����� ���� ���� ��� ����
+REEV��10 ����� ���� ���� ������ ������
+ROODQG��0, ����� ���� ���� ���� ����
+RPRVDVVD�6SULQJV��)/ ����� ���� ���� ��� ����
+RRG�5LYHU��25 ����� ���� ���� ������ ������
+RW�6SULQJV��$5 ����� ���� ���� ����� �����
+RXPD�7KLERGDX[��/$ ����� ���� ���� ������ ������
+RXVWRQ�7KH�:RRGODQGV�6XJDU�/DQG��7; ����� ���� ���� ���� ����
+XGVRQ��1< ����� ���� ���� ����� �����
+XQWLQJWRQ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
+XQWLQJWRQ�$VKODQG��:9�.<�2+ ����� ���� ���� ���� ����
+XQWVYLOOH��$/ ����� ���� ���� ���� ����
+XQWVYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
+XURQ��6' ����� ���� ���� ������ ����
+XWFKLQVRQ��.6 ����� ���� ���� ��� ����
,GDKR�)DOOV��,' ����� ���� ���� ������ ������
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,QGLDQD��3$ ����� ���� ���� ���� ����
,QGLDQDSROLV�&DUPHO�$QGHUVRQ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
,QGLDQROD��06 ����� NA NA ���� ������
,RQLD��0, ����� ���� ���� ���� ����
,RZD�&LW\��,$ ����� ���� ���� ���� ����
,URQ�0RXQWDLQ��0,�:, ����� ���� ���� ���� ����
,WKDFD��1< ����� ���� ���� ������ ������
-DFNVRQ��0, ����� ���� ���� ������ ������
-DFNVRQ��06 ����� ���� ���� ������ ������
-DFNVRQ��2+ ����� ���� ���� ���� �����
-DFNVRQ��71 ����� ���� ���� ������ ����
-DFNVRQ��:<�,' ����� ���� ���� ���� ����
-DFNVRQYLOOH��)/ ����� ���� ���� ���� ������
-DFNVRQYLOOH��,/ ����� ���� ���� ������ ������
-DFNVRQYLOOH��1& ����� ���� ���� ���� ����
-DFNVRQYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
-DPHVWRZQ��1' ����� ���� ���� ���� �����
-DPHVWRZQ�'XQNLUN�)UHGRQLD��1< ����� ���� ���� ���� ����
-DQHVYLOOH�%HORLW��:, ����� ���� ���� ���� ����
-DVSHU��,1 ����� NA NA NA NA
-D\X\D��35 ����� ���� ���� ��� ���
-HIIHUVRQ�&LW\��02 ����� ���� ���� ���� ����
-RKQVRQ�&LW\��71 ����� ���� ���� ��� ����
-RKQVWRZQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
-RQHVERUR��$5 ����� ���� ���� ���� ����
-RSOLQ��02 ����� ���� ���� ���� ����
-XQFWLRQ�&LW\��.6 ����� ���� ���� ���� ����
-XQHDX��$. ����� ���� ���� ������ ������
.DKXOXL�:DLOXNX�/DKDLQD��+, ����� NA NA NA NA
.DODPD]RR�3RUWDJH��0, ����� ���� ���� ���� ����
.DOLVSHOO��07 ����� ���� ���� ���� ����
.DQNDNHH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
.DQVDV�&LW\��02�.6 ����� ���� ���� ���� ����
.DSDD��+, ����� NA NA NA NA
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.HDUQH\��1( ����� ���� ���� ���� �����

.HHQH��1+ ����� ���� ���� ���� ����

.HQGDOOYLOOH��,1 ����� NA NA NA NA

.HQQHWW��02 ����� ���� ���� ���� ����

.HQQHZLFN�5LFKODQG��:$ ����� ���� ���� ������ ������

.HUUYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� �����

.H\�:HVW��)/ ����� NA NA ������ NA

.LOO�'HYLO�+LOOV��1& ����� ���� ���� ������ ������

.LOOHHQ�7HPSOH��7; ����� ���� ���� ���� ����

.LQJVSRUW�%ULVWRO�%ULVWRO��71�9$ ����� ���� ���� ���� ����

.LQJVWRQ��1< ����� ���� ���� ���� ����

.LQJVYLOOH��7; ����� ���� ���� ������ ����

.LQVWRQ��1& ����� ���� ���� �� �����

.LUNVYLOOH��02 ����� NA NA NA NA

.ODPDWK�)DOOV��25 ����� ���� ���� ������ ����

.QR[YLOOH��71 ����� ���� ���� ���� ���

.RNRPR��,1 ����� ���� ���� ������ ������
/D�&URVVH�2QDODVND��:,�01 ����� NA NA NA NA
/D�*UDQGH��25 ����� ���� ���� ���� ����
/DFRQLD��1+ ����� ���� ���� ���� ����
/DID\HWWH��/$ ����� ���� ���� ������ ����
/DID\HWWH�:HVW�/DID\HWWH��,1 ����� ���� ���� ���� �����
/D*UDQJH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
/DNH�&KDUOHV��/$ ����� ���� ���� ���� ����
/DNH�&LW\��)/ ����� ���� ���� ���� ����
/DNH�+DYDVX�&LW\�.LQJPDQ��$= ����� ���� ���� ���� ����
/DNHODQG�:LQWHU�+DYHQ��)/ ����� ���� ���� ���� ����
/DQFDVWHU��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/DQVLQJ�(DVW�/DQVLQJ��0, ����� ���� ���� ���� ���
/DUDPLH��:< ����� ���� ���� ���� ����
/DUHGR��7; ����� ���� ���� ���� ����
/DV�&UXFHV��10 ����� ���� ���� ���� ����
/DV�9HJDV��10 ����� ���� ���� ���� ����
/DV�9HJDV�+HQGHUVRQ�3DUDGLVH��19 ����� ���� ���� ���� ������
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/DXUHO��06 ����� ���� ���� ���� ����
/DXULQEXUJ��1& ����� ���� ���� ���� ����
/DZUHQFH��.6 ����� ���� ���� ���� ����
/DZWRQ��2. ����� ���� ���� ���� �����
/HEDQRQ��02 ����� ���� ���� ���� ����
/HEDQRQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/HYHOODQG��7; ����� NA NA NA NA
/HZLVEXUJ��3$ ����� ���� ���� ���� ���
/HZLVEXUJ��71 ����� ���� ���� ����� ����
/HZLVWRQ��,'�:$ ����� ���� ���� ���� ����
/HZLVWRQ�$XEXUQ��0( ����� ���� ���� ������ ����
/HZLVWRZQ��3$ ����� ���� ���� ��� ����
/H[LQJWRQ��1( ����� ���� ���� ���� ������
/H[LQJWRQ�)D\HWWH��.< ����� ���� ���� ���� ����
/LEHUDO��.6 ����� ���� ���� ����� �����
/LPD��2+ ����� ���� ���� ���� ������
/LQFROQ��,/ ����� NA ���� NA NA
/LQFROQ��1( ����� ���� ���� ���� ����
/LWWOH�5RFN�1RUWK�/LWWOH�5RFN�&RQZD\��$5 ����� ���� ���� ���� ����
/RFN�+DYHQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/RJDQ��87�,' ����� ���� ���� ���� ������
/RJDQVSRUW��,1 ����� NA NA NA NA
/RQGRQ��.< ����� ���� ���� ���� ����
/RQJYLHZ��7; ����� ���� ���� ���� ����
/RQJYLHZ��:$ ����� ���� ���� ���� �����
/RV�$QJHOHV�/RQJ�%HDFK�$QDKHLP��&$ ����� ���� ���� ������ ������
/RXLVYLOOH�-HIIHUVRQ�&RXQW\��.<�,1 ����� ���� ���� ��� ����
/XEERFN��7; ����� ���� ���� ���� ����
/XGLQJWRQ��0, ����� NA ���� NA NA
/XINLQ��7; ����� ���� ���� ������ ������
/XPEHUWRQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
/\QFKEXUJ��9$ ����� ���� ���� ���� ����
0DFRPE��,/ ����� NA NA NA NA
0DFRQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
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0DGHUD��&$ ����� ���� ���� ������ ������
0DGLVRQ��,1 ����� ���� ���� ����� �����
0DGLVRQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
0DGLVRQYLOOH��.< ����� ���� ���� ���� ����
0DJQROLD��$5 ����� ���� ���� ���� ����
0DORQH��1< ����� NA NA ����� ����
0DQFKHVWHU�1DVKXD��1+ ����� ���� ���� ���� ����
0DQKDWWDQ��.6 ����� ���� ���� ���� ����
0DQLWRZRF��:, ����� ���� ���� ���� ����
0DQNDWR�1RUWK�0DQNDWR��01 ����� ���� ���� ������ ������
0DQVÀHOG��2+ ����� ���� ���� ���� ����
0DULHWWD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
0DULQHWWH��:,�0, ����� ���� ���� ���� ���
0DULRQ��,1 ����� ���� ���� ���� ������
0DULRQ��1& ����� ���� ���� ��� �������
0DULRQ��2+ ����� ���� ���� ������ ������
0DUTXHWWH��0, ����� ���� ���� ���� ����
0DUVKDOO��01 ����� ���� ���� ����� ����
0DUVKDOO��02 ����� ���� ���� ���� ������
0DUVKDOO��7; ����� ���� ���� ����� �����
0DUVKDOOWRZQ��,$ ����� ���� ���� ���� ���
0DUWLQ��71 ����� ���� ���� ���� �����
0DUWLQVYLOOH��9$ ����� ���� ���� ����� ����
0DU\YLOOH��02 ����� ���� ���� ���� ����
0DVRQ�&LW\��,$ ����� ���� ���� ���� ���
0D\DJ�H]��35 ����� ���� ���� ���� ����
0D\ÀHOG��.< ����� ���� ���� ��� ����
0D\VYLOOH��.< ����� NA NA NA NA
0F$OHVWHU��2. ����� ���� ���� ���� ����
0F$OOHQ�(GLQEXUJ�0LVVLRQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
0F&RPE��06 ����� ���� ���� ���� ����
0F0LQQYLOOH��71 ����� ���� ���� ������� �������
0F3KHUVRQ��.6 ����� ���� ���� ���� ����
0HDGYLOOH��3$ ����� ���� ���� ��� ����

Median Debt 
Coverage Ratio

Median Per Unit 
&DVK�)ORZ

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����



|  The Low-Income Housing Tax Credit Program – December 2015166  

0HGIRUG��25 ����� ���� ���� ���� ���
0HPSKLV��71�06�$5 ����� ���� ���� ���� ����
0HUFHG��&$ ����� ���� ���� ���� ������
0HULGLDQ��06 ����� ���� ���� ���� ����
0HUULOO��:, ����� ���� ���� ���� ����
0H[LFR��02 ����� NA NA NA NA
0LDPL��2. ����� NA NA NA NA
0LDPL�)RUW�/DXGHUGDOH�:HVW�3DOP�%HDFK��)/ ����� ���� ���� ������ ������
0LFKLJDQ�&LW\�/D�3RUWH��,1 ����� ���� ���� ���� ����
0LGGOHVERURXJK��.< ����� NA NA NA ������
0LGODQG��0, ����� ���� ���� ���� ����
0LGODQG��7; ����� ���� ���� ������ ������
0LOOHGJHYLOOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
0LOZDXNHH�:DXNHVKD�:HVW�$OOLV��:, ����� ���� ���� ���� ����
0LQHUDO�:HOOV��7; ����� ���� ���� ���� ����
0LQQHDSROLV�6W��3DXO�%ORRPLQJWRQ��01�:, ����� ���� ���� ���� ����
0LQRW��1' ����� ���� ���� ���� ������
0LVVRXOD��07 ����� ���� ���� ���� ������
0LWFKHOO��6' ����� ���� ���� ������ ����
0REHUO\��02 ����� ���� ���� ���� ����
0RELOH��$/ ����� ���� ���� ���� ����
0RGHVWR��&$ ����� ���� ���� ���� ����
0RQURH��/$ ����� ���� ���� ���� ����
0RQURH��0, ����� ���� ���� ����� �����
0RQWJRPHU\��$/ ����� ���� ���� ���� ����
0RQWURVH��&2 ����� ���� ���� ����� �����
0RUHKHDG�&LW\��1& ����� ���� ���� ���� ����
0RUJDQ�&LW\��/$ ����� ����� ���� ������� �����
0RUJDQWRZQ��:9 ����� ���� ���� ���� ����
0RVFRZ��,' ����� ���� ���� ���� ����
0RVHV�/DNH��:$ ����� ���� ���� ���� ����
0RXOWULH��*$ ����� ���� ���� ���� ���
0RXQW�$LU\��1& ����� ���� ���� ���� ����
0RXQW�3OHDVDQW��0, ����� ���� ���� ���� ����

Median Debt 
Coverage Ratio

Median Per Unit 
&DVK�)ORZ

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����



A CohnReznick Report  | 167  

0RXQW�6WHUOLQJ��.< ����� ���� ���� ���� ����
0RXQW�9HUQRQ��,/ ����� ���� ���� ���� ������
0RXQW�9HUQRQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
0RXQW�9HUQRQ�$QDFRUWHV��:$ ����� ���� ���� ���� ����
0RXQWDLQ�+RPH��$5 ����� ���� ���� ���� ����
0RXQWDLQ�+RPH��,' ����� ���� ���� ����� �����
0XQFLH��,1 ����� NA NA ����� �����
0XUUD\��.< ����� NA NA ���� ������
0XVFDWLQH��,$ ����� ���� ���� ���� �����
0XVNHJRQ��0, ����� ���� ���� ���� ������
0XVNRJHH��2. ����� ���� ���� ���� ����
0\UWOH�%HDFK�&RQZD\�1RUWK�0\UWOH�%HDFK��6&�1& ����� ���� ���� ���� ����
1DFRJGRFKHV��7; ����� ���� ���� ���� ����
1DSD��&$ ����� ���� ���� ���� ������
1DSOHV�,PPRNDOHH�0DUFR�,VODQG��)/ ����� ���� ���� ������ ������
1DVKYLOOH�'DYLGVRQ��0XUIUHHVERUR��)UDQNOLQ��71 ����� ���� ���� ���� ����
1DWFKH]��06�/$ ����� ���� ���� ���� ����
1DWFKLWRFKHV��/$ ����� ���� ���� ���� ����
1HZ�%HUQ��1& ����� ���� ���� ��� ����
1HZ�&DVWOH��,1 ����� ���� ���� ���� ������
1HZ�&DVWOH��3$ ����� ���� ���� ���� �����
1HZ�+DYHQ�0LOIRUG��&7 ����� ���� ���� ���� ����
1HZ�2UOHDQV�0HWDLULH��/$ ����� ���� ���� ������ ������
1HZ�3KLODGHOSKLD�'RYHU��2+ ����� ���� ���� ����� �����
1HZ�<RUN�1HZDUN�-HUVH\�&LW\��1<�1-�3$ ������ ���� ���� ������ ������
1HZEHUU\��6& ����� ���� ���� ���� ����
1HZSRUW��25 ����� ���� ���� ���� ���
1HZSRUW��71 ����� ���� ���� ���� ����
1HZWRQ��,$ ����� ���� ���� ����� ����
1LOHV�%HQWRQ�+DUERU��0, ����� ���� ���� ������ ����
1RJDOHV��$= ����� ���� ���� ���� ����
1RUIRON��1( ����� ���� ���� ���� �����
1RUWK�3ODWWH��1( ����� ���� ���� ���� ����
1RUWK�3RUW�6DUDVRWD�%UDGHQWRQ��)/ ����� ���� ���� ���� ������
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1RUWK�:LONHVERUR��1& ����� ���� ���� ���� ����
1RUZDON��2+ ����� ���� ���� ���� ������
1RUZLFK�1HZ�/RQGRQ��&7 ����� ���� ���� ����� �����
2DN�+DUERU��:$ ����� ���� ���� ���� ������
2FDOD��)/ ����� NA NA NA NA
2FHDQ�&LW\��1- ����� ���� ���� ������ ����
2GHVVD��7; ����� ���� ���� ������ ������
2JGHQ�&OHDUÀHOG��87 ����� ���� ���� ������ ������
2JGHQVEXUJ�0DVVHQD��1< ����� ���� ���� ������� �������
2LO�&LW\��3$ ����� ���� ���� ���� �����
2NHHFKREHH��)/ ����� ���� ���� ���� ����
2NODKRPD�&LW\��2. ����� ���� ���� ���� ����
2OHDQ��1< ����� ���� ���� ���� �����
2O\PSLD�7XPZDWHU��:$ ����� ���� ���� ���� ����
2PDKD�&RXQFLO�%OXIIV��1(�,$ ����� ���� ���� ���� ����
2QHRQWD��1< ����� NA NA NA NA
2QWDULR��25�,' ����� NA NA ����� �����
2SHORXVDV��/$ ����� ���� ���� ���� ����
2UDQJHEXUJ��6& ����� ���� ���� ���� ����
2UODQGR�.LVVLPPHH�6DQIRUG��)/ ����� ���� ���� ���� ������
2VKNRVK�1HHQDK��:, ����� ���� ���� ������ ������
2VNDORRVD��,$ ����� ���� ���� ���� ���
2WKHOOR��:$ ����� ���� ���� ���� ����
2WWDZD��.6 ����� ���� ���� ���� ����
2WWDZD�3HUX��,/ ����� ���� ���� ���� ����
2WWXPZD��,$ ����� ���� ���� ����� �����
2ZDWRQQD��01 ����� ���� ���� ������ ������
2ZHQVERUR��.< ����� ���� ���� ���� ����
2ZRVVR��0, ����� ���� ���� ���� ����
2[IRUG��06 ����� ���� ���� ���� ����
2[IRUG��1& ����� ���� ���� ����� �����
2[QDUG�7KRXVDQG�2DNV�9HQWXUD��&$ ����� ���� ���� ������ ������
2]DUN��$/ ����� ���� ���� ������ ������
3DGXFDK��.<�,/ ����� ���� ���� ���� ����
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3DKUXPS��19 ����� ���� ���� ������ ������
3DODWND��)/ ����� ���� ���� ����� �����
3DOHVWLQH��7; ����� ���� ���� ���� ����
3DOP�%D\�0HOERXUQH�7LWXVYLOOH��)/ ����� ���� ���� ������ ������
3DQDPD�&LW\��)/ ����� ���� ���� ����� ����
3DULV��71 ����� NA NA NA NA
3DULV��7; ����� ���� ���� ���� ����
3DUNHUVEXUJ�9LHQQD��:9 ����� ���� ���� ���� ����
3DUVRQV��.6 ����� ���� ���� ���� ����
3D\VRQ��$= ����� ���� ���� ���� ����
3HFRV��7; ����� ���� ���� ������ ������
3HQVDFROD�)HUU\�3DVV�%UHQW��)/ ����� ���� ���� ���� ����
3HRULD��,/ ����� ���� ���� ���� ������
3HUX��,1 ����� NA NA NA NA
3KLODGHOSKLD�&DPGHQ�:LOPLQJWRQ��3$�1-�'(�0' ����� ���� ���� ���� ����
3KRHQL[�0HVD�6FRWWVGDOH��$= ����� ���� ���� ���� ����
3LFD\XQH��06 ����� ���� ���� ����� �������
3LHUUH��6' ����� NA NA NA NA
3LQH�%OXII��$5 ����� ���� ���� ��� �����
3LQHKXUVW�6RXWKHUQ�3LQHV��1& ����� ���� ���� ���� ����
3LWWVEXUJ��.6 ����� ���� ���� ���� ����
3LWWVEXUJK��3$ ����� ���� ���� ��� ����
3LWWVÀHOG��0$ ����� ���� ���� ���� ����
3ODLQYLHZ��7; ����� ���� ���� ����� ����
3ODWWHYLOOH��:, ����� ���� ���� ������ ������
3ODWWVEXUJK��1< ����� NA NA ������ ���
3O\PRXWK��,1 ����� NA NA ������� �������
3RFDWHOOR��,' ����� ���� ���� ���� ����
3RLQW�3OHDVDQW��:9�2+ ����� ���� ���� ����� �����
3RQFD�&LW\��2. ����� NA NA NA NA
3RQFH��35 ����� ���� ���� ������ ������
3RQWLDF��,/ ����� ���� ���� ���� �������
3RSODU�%OXII��02 ����� ���� ���� ���� ����
3RUW�$QJHOHV��:$ ����� ���� ���� ���� ����
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3RUW�&OLQWRQ��2+ ����� ���� ���� ������ ����
3RUW�/DYDFD��7; ����� NA NA ���� ����
3RUW�6W��/XFLH��)/ ����� ���� ���� ����� ������
3RUWODQG�6RXWK�3RUWODQG��0( ����� ���� ���� ���� ����
3RUWODQG�9DQFRXYHU�+LOOVERUR��25�:$ ����� ���� ���� ���� ����
3RUWVPRXWK��2+ ����� ���� ���� ���� ����
3RWWVYLOOH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
3UHVFRWW��$= ����� ���� ���� ���� ����
3ULFH��87 ����� ���� ���� ���� ����
3ULQHYLOOH��25 ����� ���� ���� ����� �����
3URYLGHQFH�:DUZLFN��5,�0$ ����� ���� ���� ���� ����
3URYR�2UHP��87 ����� ���� ���� ������ ������
3XHEOR��&2 ����� ���� ���� ���� ������
3XOOPDQ��:$ ����� ���� ���� ������ ����
3XQWD�*RUGD��)/ ����� ���� ���� ���� ����
4XLQF\��,/�02 ����� ���� ���� ������� ����
5DFLQH��:, ����� ���� ���� ���� ���
5DOHLJK��1& ����� ���� ���� ���� ����
5DSLG�&LW\��6' ����� ���� ���� ���� ������
5D\PRQGYLOOH��7; ����� NA NA ������ ����
5HDGLQJ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
5HG�%OXII��&$ ����� ���� ���� ����� ����
5HG�:LQJ��01 ����� ���� ���� ������ ������
5HGGLQJ��&$ ����� ���� ���� ���� ����
5HQR��19 ����� ���� ���� ���� ����
5H[EXUJ��,' ����� ���� ���� ���� ����
5LFKPRQG��,1 ����� ���� ���� ������ ������
5LFKPRQG��9$ ����� ���� ���� ���� ����
5LFKPRQG�%HUHD��.< ����� ���� ���� ����� �����
5LR�*UDQGH�&LW\��7; ����� ���� ���� ���� ������
5LYHUVLGH�6DQ�%HUQDUGLQR�2QWDULR��&$ ����� ���� ���� ���� ����
5LYHUWRQ��:< ����� ����� ���� ���� ����
5RDQRNH�5DSLGV��1& ����� ���� ���� ��� ����
5RDQRNH��9$ ����� ���� ���� ���� ����

Median Debt 
Coverage Ratio

Median Per Unit 
&DVK�)ORZ

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����



A CohnReznick Report  | 171  

5RFKHOOH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
5RFKHVWHU��01 ����� ���� ���� ������ ������
5RFKHVWHU��1< ����� ���� ���� ���� ����
5RFN�6SULQJV��:< ����� ���� ���� ������ ������
5RFNIRUG��,/ ����� ���� ���� ���� ����
5RFNLQJKDP��1& ����� ���� ���� ������ ������
5RFN\�0RXQW��1& ����� ���� ���� ���� ����
5ROOD��02 ����� ���� ���� ����� �����
5RPH��*$ ����� ���� ���� ���� �����
5RVHEXUJ��25 ����� ���� ���� ���� �����
5RVZHOO��10 ����� ���� ���� ������ ������
5XVVHOOYLOOH��$5 ����� NA ���� NA ����
5XVWRQ��/$ ����� ���� ���� ���� ����
5XWODQG��97 ����� ���� ���� ������ ����
6DFUDPHQWR��5RVHYLOOH��$UGHQ�$UFDGH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DIIRUG��$= ����� ���� ���� ���� ����
6DJLQDZ��0, ����� ���� ���� ���� ����
6DOHP��2+ ����� ���� ���� ��� ���
6DOHP��25 ����� ���� ���� ���� ����
6DOLQD��.6 ����� ���� ���� ���� ����
6DOLQDV��&$ ����� ���� ���� ������ ������
6DOLVEXU\��0'�'( ����� ���� ���� ���� ����
6DOW�/DNH�&LW\��87 ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�$QJHOR��7; ����� ���� ���� ������ ������
6DQ�$QWRQLR�1HZ�%UDXQIHOV��7; ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�'LHJR�&DUOVEDG��&$ ����� ���� ���� ������ ������
6DQ�)UDQFLVFR�2DNODQG�+D\ZDUG��&$ ����� ���� ���� ������ ������
6DQ�*HUPiQ��35 ����� ���� ���� ������ ����
6DQ�-RVH�6XQQ\YDOH�6DQWD�&ODUD��&$ ����� ���� ���� ������ ������
6DQ�-XDQ�&DUROLQD�&DJXDV��35 ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�/XLV�2ELVSR�3DVR�5REOHV�$UUR\R�*UDQGH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQGSRLQW��,' ����� ���� ���� ���� ����
6DQGXVN\��2+ ����� NA NA ������ ������
6DQIRUG��1& ����� ���� ���� ���� ���
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6DQWD�&UX]�:DWVRQYLOOH��&$ ����� ���� ���� ������ ������
6DQWD�)H��10 ����� ���� ���� ���� ������
6DQWD�0DULD�6DQWD�%DUEDUD��&$ ����� ���� ���� ���� ������
6DQWD�5RVD��&$ ����� ���� ���� ������ ������
6DXOW�6WH��0DULH��0, ����� ���� ���� ���� ����
6DYDQQDK��*$ ����� ���� ���� ������ ����
6D\UH��3$ ����� NA NA ���� �����
6FRWWVEOXII��1( ����� ���� ���� ���� ����
6FRWWVERUR��$/ ����� ���� NA ���� ����
6FUDQWRQ��:LONHV�%DUUH��+D]OHWRQ��3$ ����� ���� ���� ������ ����
6HDUF\��$5 ����� ���� ���� ���� ����
6HDWWOH�7DFRPD�%HOOHYXH��:$ ����� ���� ���� ���� ����
6HEDVWLDQ�9HUR�%HDFK��)/ ����� ���� ���� ���� ������
6HEULQJ��)/ ����� ���� ���� ���� ����
6HGDOLD��02 ����� NA NA NA NA
6HOLQVJURYH��3$ ����� NA NA NA NA
6HOPD��$/ ����� ���� ���� ��� ����
6HQHFD�)DOOV��1< ����� ���� ���� ���� ���
6HQHFD��6& ����� ���� ���� ���� ����
6HYLHUYLOOH��71 ����� ���� ���� ������ ������
6H\PRXU��,1 ����� ���� ���� ��� ����
6KDZDQR��:, ����� ���� ���� ����� ����
6KDZQHH��2. ����� ���� ���� ���� ����
6KHER\JDQ��:, ����� ���� ���� ������ ����
6KHOE\��1& ����� ���� ���� ���� ����
6KHOE\YLOOH��71 ����� NA NA ���� ���
6KHULGDQ��:< ����� ���� ���� ������ ������
6KHUPDQ�'HQLVRQ��7; ����� ���� ���� ���� �����
6KRZ�/RZ��$= ����� ���� ���� ���� ����
6KUHYHSRUW�%RVVLHU�&LW\��/$ ����� ���� ���� ��� ����
6LGQH\��2+ ����� ���� ���� ���� ����
6LHUUD�9LVWD�'RXJODV��$= ����� ���� ���� ���� ����
6LOYHU�&LW\��10 ����� NA NA NA NA
6LRX[�&LW\��,$�1(�6' ����� ���� ���� ���� ����
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6LRX[�)DOOV��6' ����� ���� ���� ������ ����
6RPHUVHW��.< ����� ���� ���� ��� ����
6RPHUVHW��3$ ����� NA NA ���� �����
6RQRUD��&$ ����� ���� ���� ������ ������
6RXWK�%HQG�0LVKDZDND��,1�0, ����� ���� ���� ���� ����
6SDUWDQEXUJ��6& ����� ���� ���� ���� ����
6SHDUÀVK��6' ����� NA ���� NA ����
6SHQFHU��,$ ����� ���� ���� ���� �����
6SLULW�/DNH��,$ ����� ���� ���� ��� ����
6SRNDQH�6SRNDQH�9DOOH\��:$ ����� ���� ���� ���� ����
6SULQJÀHOG��,/ ����� ���� ���� ���� ����
6SULQJÀHOG��0$ ����� ���� ���� ���� ����
6SULQJÀHOG��02 ����� ���� ���� ���� ����
6SULQJÀHOG��2+ ����� ���� ���� ����� ����
6W��&ORXG��01 ����� ���� ���� ���� ����
6W��*HRUJH��87 ����� ���� ���� ���� ������
6W��-RVHSK��02�.6 ����� ���� ���� ����� �����
6W��/RXLV��02�,/ ����� ���� ���� ���� ����
6W��0DU\V��*$ ����� NA NA NA NA
6WDUNYLOOH��06 ����� ���� ���� ���� ����
6WDWH�&ROOHJH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
6WDWHVERUR��*$ ����� ���� ���� ���� ����
6WDXQWRQ�:D\QHVERUR��9$ ����� ���� ���� ���� ����
6WHSKHQYLOOH��7; ����� ���� ���� ������ ����
6WHUOLQJ��&2 ����� NA NA NA NA
6WHUOLQJ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
6WHYHQV�3RLQW��:, ����� ���� ���� ���� ����
6WLOOZDWHU��2. ����� ���� ���� ���� ����
6WRFNWRQ�/RGL��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6WRUP�/DNH��,$ ����� ���� ���� ������ ����
6WXUJLV��0, ����� ���� ���� ���� �����
6XOSKXU�6SULQJV��7; ����� NA NA NA NA
6XPPHUYLOOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
6XPPLW�3DUN��87 ����� NA NA ���� ����
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6XPWHU��6& ����� ���� ���� ���� ����
6XQEXU\��3$ ����� ���� ���� ����� �����
6XVDQYLOOH��&$ ����� ���� ���� ������ ������
6ZHHWZDWHU��7; ����� NA NA NA NA
6\UDFXVH��1< ����� ���� ���� ���� ����
7DKOHTXDK��2. ����� ���� ���� ���� ����
7DOODGHJD�6\ODFDXJD��$/ ����� ���� ���� ��� ����
7DOODKDVVHH��)/ ����� ���� ���� ����� �����
7DPSD�6W��3HWHUVEXUJ�&OHDUZDWHU��)/ ����� ���� ���� ������ ������
7DRV��10 ����� ���� ���� ���� ����
7D\ORUYLOOH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
7HUUH�+DXWH��,1 ����� ���� ���� ����� ��
7H[DUNDQD��7;�$5 ����� ���� ���� ��� ���
7KH�'DOOHV��25 ����� ���� ���� ���� ���
7KH�9LOODJHV��)/ ����� NA NA NA NA
7KRPDVWRQ��*$ ����� ���� ���� ���� ���
7KRPDVYLOOH��*$ ����� ���� ���� ������ ������
7LIÀQ��2+ ����� ���� ���� ����� �������
7LIWRQ��*$ ����� ���� ���� ���� ��
7RFFRD��*$ ����� ���� ���� ���� ����
7ROHGR��2+ ����� ���� ���� ���� ����
7RSHND��.6 ����� ���� ���� ���� ����
7RUULQJWRQ��&7 ����� ���� ���� ���� ����
7UDYHUVH�&LW\��0, ����� ���� ���� ���� ����
7UHQWRQ��1- ����� ���� ���� ���� ����
7UR\��$/ ����� ���� ���� ���� ����
7UXFNHH�*UDVV�9DOOH\��&$ ����� ���� ���� ���� ����
7XFVRQ��$= ����� ���� ���� ���� ����
7XOODKRPD�0DQFKHVWHU��71 ����� ���� ���� ���� ����
7XOVD��2. ����� ���� ���� ���� ����
7XSHOR��06 ����� ���� ���� ���� ����
7XVFDORRVD��$/ ����� ���� ���� ���� ����
7ZLQ�)DOOV��,' ����� ���� ���� ���� ����
7\OHU��7; ����� ���� ���� ���� ����
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8NLDK��&$ ����� ���� ���� ���� ����
8QLRQ�&LW\��71�.< ����� ���� ���� ���� ����
8UEDQ�+RQROXOX��+, ����� ���� ���� ������ ������
8UEDQD��2+ ����� ����� ����� ����� �������
8WLFD�5RPH��1< ����� ���� ���� ���� ����
8YDOGH��7; ����� ���� ���� ���� ����
9DOGRVWD��*$ ����� ���� ���� ���� ����
9DOOHMR�)DLUÀHOG��&$ ����� ���� ���� ������ ������
9DOOH\��$/ ����� ���� ���� ��� ����
9DQ�:HUW��2+ ����� ���� ���� ���� ����
9HUPLOOLRQ��6' ����� NA NA ���� NA
9HUQDO��87 ����� ���� ���� ����� ����
9HUQRQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
9LFNVEXUJ��06 ����� ���� ���� ���� ����
9LFWRULD��7; ����� ���� ���� ���� ����
9LGDOLD��*$ ����� ���� ���� ������ ����
9LQFHQQHV��,1 ����� ���� ���� ���� ��
9LQHODQG�%ULGJHWRQ��1- ����� ���� ���� ����� ���
9LUJLQLD�%HDFK�1RUIRON�1HZSRUW�1HZV��9$�1& ����� ���� ���� ���� ������
9LVDOLD�3RUWHUYLOOH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
:DEDVK��,1 ����� ���� ���� ��� �����
:DFR��7; ����� ���� ���� ���� ����
:DKSHWRQ��1'�01 ����� ���� ���� ���� ����
:DOOD�:DOOD��:$ ����� ���� ���� ���� ����
:DUQHU�5RELQV��*$ ����� ���� ���� ���� �����
:DUUHQVEXUJ��02 ����� NA NA NA NA
:DUVDZ��,1 ����� ���� ���� ������ ������
:DVKLQJWRQ�&RXUW�+RXVH��2+ ����� ���� ���� ���� ������
:DVKLQJWRQ��,1 ����� ���� ���� ���� �����
:DVKLQJWRQ��1& ����� ���� ���� ������ ������
:DVKLQJWRQ�$UOLQJWRQ�$OH[DQGULD��'&�9$�0'�:9 ����� ���� ���� ������ ������
:DWHUORR�&HGDU�)DOOV��,$ ����� ���� ���� ���� ����
:DWHUWRZQ��6' ����� NA NA NA NA
:DWHUWRZQ�)RUW�$WNLQVRQ��:, ����� ���� ���� ����� ����
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:DWHUWRZQ�)RUW�'UXP��1< ����� ���� ���� ���� ����
:DXFKXOD��)/ ����� ���� ���� ����� �����
:DXVDX��:, ����� ���� ���� ��� ���
:D\FURVV��*$ ����� ���� ���� ���� ����
:HDWKHUIRUG��2. ����� NA NA NA NA
:HLUWRQ�6WHXEHQYLOOH��:9�2+ ����� ���� ���� ���� �����
:HQDWFKHH��:$ ����� ���� ���� ���� ����
:HVW�3ODLQV��02 ����� ���� ���� ���� �����
:KHHOLQJ��:9�2+ ����� ���� ���� ���� �����
:KLWHZDWHU�(ONKRUQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
:LFKLWD�)DOOV��7; ����� ���� ���� ���� ����
:LFKLWD��.6 ����� ���� ���� ���� ����
:LOOLDPVSRUW��3$ ����� ���� ���� ������ ����
:LOOLVWRQ��1' ����� ���� ���� ������ ������
:LOOPDU��01 ����� NA NA NA NA
:LOPLQJWRQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
:LOPLQJWRQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
:LOVRQ��1& ����� ���� ���� ��� �����
:LQFKHVWHU��9$�:9 ����� ���� ���� ���� ����
:LQQHPXFFD��19 ����� ���� ���� ���� ����
:LQRQD��01 ����� ���� ���� ���� ����
:LQVWRQ�6DOHP��1& ����� ���� ���� ���� ����
:LVFRQVLQ�5DSLGV�0DUVKÀHOG��:, ����� ���� ���� ������ ������
:RRVWHU��2+ ����� ���� ���� �� ����
:RUFHVWHU��0$�&7 ����� ���� ���� ���� ����
:RUWKLQJWRQ��01 ����� ���� ���� ������ ������
<DNLPD��:$ ����� ���� ���� ���� ����
<DQNWRQ��6' ����� ���� ���� ���� ����
<RUN�+DQRYHU��3$ ����� ���� ���� ���� ����
<RXQJVWRZQ�:DUUHQ�%RDUGPDQ��2+�3$ ����� ���� ���� ���� ����
<XED�&LW\��&$ ����� ���� ���� ������ ������
<XPD��$= ����� ���� ���� ���� ����
=DQHVYLOOH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
=DSDWD��7; ����� ���� ���� ������ ����
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�06$
)LJXUH���������%��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�06$��DV�
PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR��5HVXOWV�
PDUNHG�1$�LQGLFDWH�WKDW�D�PHDQLQJIXO�VDPSOH�VL]H�IRU�WKDW�SDUWLFXODU�06$�FRXOG�QRW�EH�
REWDLQHG��%DVHG�RQ�WKH�GDWD�FROOHFWHG�RQ�PRUH�WKDQ�����06$V��DURXQG�����RI�WKH�06$V�
H[KLELWHG�QR�LQFLGHQFH�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�ERWK�\HDUV��ZKLOH�
URXJKO\�����RI�WKH�06$V�ZHUH�H[SHULHQFLQJ�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�LVVXHV�LQ�DW�OHDVW�����RI�
WKHLU�UHVSHFWLYH�SRUWIROLRV�

Consistent with our observations concerning occupancy underperformance among the 
WRS�ÀYH�06$V��WKH�&KLFDJR�DQG�3KLODGHOSKLD�06$V�RQFH�DJDLQ�ODJJHG�EHKLQG�WKH�WRS�
WKUHH�06$V��$FURVV������DQG�������WKH�&KLFDJR�DQG�3KLODGHOSKLD�06$V�UHSRUWHG�'&5�
DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ����ï����RI�WKHLU�UHVSHFWLYH�SRUWIROLRV��LQFLGHQFH�RI�
VXFK�XQGHUSHUIRUPDQFH�ZDV�IRXQG�LQ�RQO\���ï����RI�WKH�1HZ�<RUN��/RV�$QJHOHV��DQG�6DQ�
)UDQFLVFR�06$V·�SRUWIROLRV�
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�06$����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.3(B)

Debt Coverage 
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$EHUGHHQ��6' ����� ���� ���� ���� ����
$EHUGHHQ��:$ ����� ���� ���� ���� ����
$ELOHQH��7; ����� ���� ����� ���� �����
$GD��2. ����� ����� ���� ����� ����
$GMXQWDV��35 ����� ���� ���� ���� ����
$GULDQ��0, ����� ���� ����� ����� �����
$JXDGLOOD�,VDEHOD��35 ����� ����� ����� ����� �����
$NURQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
$ODPRJRUGR��10 ����� ����� ����� ����� �����
$OEDQ\��*$ ����� ���� ���� ����� ����
$OEDQ\��25 ����� ����� ����� ����� ����
$OEDQ\�6FKHQHFWDG\�7UR\��1< ����� ���� ���� ���� ����
$OEHPDUOH��1& ����� NA NA NA NA
$OEHUW�/HD��01 ����� ���� ���� ���� ����
$OEHUWYLOOH��$/ ����� ���� ���� ���� ����
$OEXTXHUTXH��10 ����� ����� ����� ����� �����
$OH[DQGULD��/$ ����� ���� ���� ���� ����
$OH[DQGULD��01 ����� ���� ���� ���� ����
$OOHQWRZQ�%HWKOHKHP�(DVWRQ��3$�1- ����� ���� ���� ����� �����
$OPD��0, ����� ����� ����� ����� �����
$OSHQD��0, ����� ���� ���� ���� ����
$OWRRQD��3$ ����� ������ ������ ���� ����
$OWXV��2. ����� ���� ���� ���� NA
$PDULOOR��7; ����� ����� ����� ����� �����
$PHULFXV��*$ ����� ������ ���� ������ �����
$PHV��,$ ����� ���� ����� ���� ����
$PVWHUGDP��1< ����� NA NA NA NA
$QFKRUDJH��$. ����� ����� ����� ����� �����
$QJROD��,1 ����� ����� ����� ����� �����
$QQ�$UERU��0, ����� ���� ����� ���� ����
$QQLVWRQ�2[IRUG�-DFNVRQYLOOH��$/ ����� ���� ���� ����� �����
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Debt Coverage 
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$SSOHWRQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
$UFDGLD��)/ ����� ����� ����� ����� �����
$UGPRUH��2. ����� ���� ���� ���� ����
$UHFLER��35 ����� ���� ���� ���� ����
$UNDGHOSKLD��$5 ����� ����� ����� ����� �����
$UNDQVDV�&LW\�:LQÀHOG��.6 ����� ����� ���� ����� ����
$VKHYLOOH��1& ����� ����� ���� ����� ����
$VKWDEXOD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
$VWRULD��25 ����� ���� ���� ���� ����
$WFKLVRQ��.6 ����� ���� ���� ���� ����
$WKHQV��2+ ����� ���� ���� ���� ����
$WKHQV��71 ����� NA NA NA NA
$WKHQV��7; ����� ���� ���� ����� ����
$WKHQV�&ODUNH�&RXQW\��*$ ����� ������ ����� ������ �����
$WODQWD�6DQG\�6SULQJV�5RVZHOO��*$ ����� ����� ����� ����� �����
$WODQWLF�&LW\�+DPPRQWRQ��1- ����� ����� ����� ����� �����
$XEXUQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
$XEXUQ��1< ����� NA NA ���� ����
$XEXUQ�2SHOLND��$/ ����� ���� ���� ���� ����
$XJXVWD�5LFKPRQG�&RXQW\��*$�6& ����� ����� ����� ����� �����
$XJXVWD�:DWHUYLOOH��0( ����� ����� ����� ����� �����
$XVWLQ��01 ����� NA NA NA NA
$XVWLQ�5RXQG�5RFN��7; ����� ���� ���� ���� ����
%DLQEULGJH��*$ ����� ����� ���� ����� ����
%DNHUVÀHOG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
%DOWLPRUH�&ROXPELD�7RZVRQ��0' ����� ���� ���� ���� ����
%DQJRU��0( ����� ���� ����� ����� �����
%DUDERR��:, ����� ���� ���� ���� ����
%DUGVWRZQ��.< ����� NA NA NA NA
%DUQVWDEOH�7RZQ��0$ ����� ���� ���� ���� ����
%DUWOHVYLOOH��2. ����� ���� ������ ���� ������
%DVWURS��/$ ����� ����� ����� ���� ����
%DWDYLD��1< ����� ���� ���� ���� ����
%DWRQ�5RXJH��/$ ����� ����� ����� ����� �����
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%DWWOH�&UHHN��0, ����� ����� ����� ����� �����
%D\�&LW\��0, ����� ���� ���� ���� ����
%D\�&LW\��7; ����� ���� ���� ���� ����
%HDWULFH��1( ����� ������ ���� ����� ����
%HDXPRQW�3RUW�$UWKXU��7; ����� ���� ����� ���� �����
%HDYHU�'DP��:, ����� ���� ���� ���� ����
%HFNOH\��:9 ����� ���� ����� ���� ����
%HGIRUG��,1 ����� NA NA NA NA
%HHYLOOH��7; ����� NA ���� NA NA
%HOOHIRQWDLQH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
%HOOLQJKDP��:$ ����� ����� ����� ���� �����
%HPLGML��01 ����� ���� ���� ���� ����
%HQG�5HGPRQG��25 ����� ����� ���� ���� ����
%HQQHWWVYLOOH��6& ����� ����� ����� ����� �����
%HQQLQJWRQ��97 ����� ���� ���� ���� ����
%HUOLQ��1+�97 ����� ���� ���� ���� ����
%LJ�5DSLGV��0, ����� ����� ���� ����� ����
%LJ�6SULQJ��7; ����� ���� ���� ���� ����
%LJ�6WRQH�*DS��9$ ����� ����� ����� ����� �����
%LOOLQJV��07 ����� ����� ����� ����� �����
%LQJKDPWRQ��1< ����� ���� ���� ���� �����
%LUPLQJKDP�+RRYHU��$/ ����� ����� ����� ����� �����
%LVPDUFN��1' ����� ���� ���� ���� ����
%ODFNIRRW��,' ����� NA NA NA NA
%ODFNVEXUJ�&KULVWLDQVEXUJ�5DGIRUG��9$ ����� ����� ����� ����� �����
%ORRPLQJWRQ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
%ORRPLQJWRQ��,1 ����� ���� ����� ����� �����
%ORRPVEXUJ�%HUZLFN��3$ ����� ���� ����� ���� �����
%OXHÀHOG��:9�9$ ����� ����� ����� ����� �����
%O\WKHYLOOH��$5 ����� ����� ���� ����� ����
%RJDOXVD��/$ ����� ���� ���� ���� ����
%RLVH�&LW\��,' ����� ���� ���� ���� ����
%RRQH��,$ ����� ����� ������ ����� ������
%RRQH��1& ����� NA NA NA NA
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%RUJHU��7; ����� NA ���� NA NA
%RVWRQ�&DPEULGJH�1HZWRQ��0$�1+ ����� ���� ����� ����� �����
%RXOGHU��&2 ����� ���� ���� ���� ����
%RZOLQJ�*UHHQ��.< ����� ���� ���� ���� �����
%R]HPDQ��07 ����� ����� ���� ����� ����
%UDGIRUG��3$ ����� NA NA ���� ����
%UDLQHUG��01 ����� ���� ���� ���� ����
%UDQVRQ��02 ����� ����� ����� ����� �����
%UHPHUWRQ�6LOYHUGDOH��:$ ����� ���� ���� ���� ����
%UHQKDP��7; ����� ���� ���� ���� ����
%UHYDUG��1& ����� ����� ����� ����� �����
%ULGJHSRUW�6WDPIRUG�1RUZDON��&7 ����� ����� ����� ����� �����
%URRNLQJV��25 ����� ����� ���� ����� ����
%URRNLQJV��6' ����� NA ���� ���� ����
%URZQVYLOOH�+DUOLQJHQ��7; ����� ����� ���� ����� ����
%URZQZRRG��7; ����� ���� ���� ���� ����
%UXQVZLFN��*$ ����� ���� ���� ���� ����
%XF\UXV��2+ ����� ���� ����� ����� �����
%XIIDOR�&KHHNWRZDJD�1LDJDUD�)DOOV��1< ����� ����� ����� ����� �����
%XUOH\��,' ����� NA ���� NA ����
%XUOLQJWRQ��,$�,/ ����� ���� ����� ���� ����
%XUOLQJWRQ��1& ����� ����� ���� ����� ����
%XUOLQJWRQ�6RXWK�%XUOLQJWRQ��97 ����� ���� ���� ���� ����
%XWWH�6LOYHU�%RZ��07 ����� ������ ����� ����� �����
&DGLOODF��0, ����� ������ ������ ������ ������
&DOKRXQ��*$ ����� ����� ����� ����� �����
&DOLIRUQLD�/H[LQJWRQ�3DUN��0' ����� ���� ���� ���� ����
&DPEULGJH��0' ����� ����� ����� ����� �����
&DPEULGJH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&DxRQ�&LW\��&2 ����� ������ ������ ������ ������
&DQWRQ��,/ ����� NA ���� NA ����
&DQWRQ�0DVVLOORQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
&DSH�&RUDO�)RUW�0\HUV��)/ ����� ����� ����� ����� �����
&DSH�*LUDUGHDX��02�,/ ����� ���� ���� ����� ����
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&DUERQGDOH�0DULRQ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
&DUVRQ�&LW\��19 ����� ����� ����� ����� �����
&DVSHU��:< ����� ���� ����� ���� �����
&HGDU�5DSLGV��,$ ����� ���� ����� ����� �����
&HGDUWRZQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
&HOLQD��2+ ����� ����� ����� ����� �����
&HQWUDOLD��,/ ����� ���� ���� ���� ����
&HQWUDOLD��:$ ����� ����� ����� ����� �����
&KDPEHUVEXUJ�:D\QHVERUR��3$ ����� ���� ����� ���� �����
&KDPSDLJQ�8UEDQD��,/ ����� ���� ���� ���� ����
&KDUOHVWRQ��:9 ����� ����� ����� ����� �����
&KDUOHVWRQ�0DWWRRQ��,/ ����� ����� ����� ����� �����
&KDUOHVWRQ�1RUWK�&KDUOHVWRQ��6& ����� ����� ����� ����� �����
&KDUORWWH�&RQFRUG�*DVWRQLD��1&�6& ����� ����� ����� ����� �����
&KDUORWWHVYLOOH��9$ ����� ����� ���� ����� ����
&KDWWDQRRJD��71�*$ ����� ����� ����� ����� �����
&KH\HQQH��:< ����� ���� ���� ���� ����
&KLFDJR�1DSHUYLOOH�(OJLQ��,/�,1�:, ����� ����� ����� ����� �����
&KLFR��&$ ����� ���� ���� ���� ����
&KLOOLFRWKH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&LQFLQQDWL��2+�.<�,1 ����� ����� ����� ����� �����
&ODUHPRQW�/HEDQRQ��1+�97 ����� ����� ����� ����� �����
&ODUNVEXUJ��:9 ����� ������ ����� ������ �����
&ODUNVGDOH��06 ����� ����� ����� ����� �����
&ODUNVYLOOH��71�.< ����� ����� ����� ����� �����
&OHDUODNH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG��06 ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG��71 ����� ���� ���� ���� ����
&OHYHODQG�(O\ULD��2+ ����� ����� ����� ����� �����
&OHZLVWRQ��)/ ����� ������ ������ ������ ������
&OLQWRQ��,$ ����� ����� ����� ����� �����
&ORYLV��10 ����� ���� ���� ���� ����
&RDPR��35 ����� ���� ���� ���� ����
&RHXU�G
$OHQH��,' ����� ����� ���� ����� ����
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&RIIH\YLOOH��.6 ����� ����� ����� ����� �����
&ROGZDWHU��0, ����� ����� ����� ����� �����
&ROOHJH�6WDWLRQ�%U\DQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
&RORUDGR�6SULQJV��&2 ����� ���� ���� ���� ����
&ROXPELD��02 ����� ���� ���� ���� ����
&ROXPELD��6& ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPEXV��*$�$/ ����� ����� ����� ����� �����
&ROXPEXV��,1 ����� NA ����� NA NA
&ROXPEXV��06 ����� ���� ����� ���� �����
&ROXPEXV��1( ����� ���� ���� ���� ����
&ROXPEXV��2+ ����� ����� ����� ����� �����
&RQFRUG��1+ ����� ����� ����� ����� �����
&RQQHUVYLOOH��,1 ����� ���� ���� ���� ����
&RRNHYLOOH��71 ����� ����� ���� ����� ����
&RRV�%D\��25 ����� ����� ���� ����� ����
&RUGHOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
&RUQHOLD��*$ ����� ������ ������ ������ ������
&RUQLQJ��1< ����� ����� ���� ����� ����
&RUSXV�&KULVWL��7; ����� ����� ����� ����� ����
&RUVLFDQD��7; ����� ���� ���� ���� ����
&RUWODQG��1< ����� ���� ���� ���� ����
&RUYDOOLV��25 ����� ���� ���� ���� ����
&RVKRFWRQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
&UHVFHQW�&LW\��&$ ����� ����� ����� ����� �����
&UHVWYLHZ�)RUW�:DOWRQ�%HDFK�'HVWLQ��)/ ����� ������ ����� ������ �����
&URVVYLOOH��71 ����� NA NA NA NA
&XOOPDQ��$/ ����� ���� ���� ���� ����
&XOORZKHH��1& ����� NA NA NA NA
&XPEHUODQG��0'�:9 ����� ����� ���� ����� ����
'DOODV�)RUW�:RUWK�$UOLQJWRQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
'DOWRQ��*$ ����� ���� ���� ����� ����
'DQYLOOH��,/ ����� ���� ����� ���� �����
'DQYLOOH��.< ����� ����� ������ ����� ����
'DQYLOOH��9$ ����� ����� ����� ����� �����
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'DSKQH�)DLUKRSH�)ROH\��$/ ����� ���� ���� ���� ����
'DYHQSRUW�0ROLQH�5RFN�,VODQG��,$�,/ ����� ����� ����� ����� �����
'D\WRQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
'HFDWXU��$/ ����� ���� ����� ���� �����
'HFDWXU��,/ ����� ����� ����� ����� �����
'HFDWXU��,1 ����� ���� ���� ���� ����
'HÀDQFH��2+ ����� ���� ����� ���� �����
'HO�5LR��7; ����� ���� ����� ����� �����
'HOWRQD�'D\WRQD�%HDFK�2UPRQG�%HDFK��)/ ����� ���� ���� ���� ����
'HPLQJ��10 ����� ���� ����� ���� �����
'HQYHU�$XURUD�/DNHZRRG��&2 ����� ����� ����� ����� ����
'H5LGGHU��/$ ����� ������ ������ ������ ������
'HV�0RLQHV�:HVW�'HV�0RLQHV��,$ ����� ���� ���� ����� ����
'HWURLW�:DUUHQ�'HDUERUQ��0, ����� ����� ����� ����� �����
'LFNLQVRQ��1' ����� ���� ���� ���� ����
'L[RQ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
'RGJH�&LW\��.6 ����� ����� ����� ����� �����
'RWKDQ��$/ ����� ���� ���� ���� ����
'RXJODV��*$ ����� NA NA NA NA
'RYHU��'( ����� ���� ���� ���� ����
'XEOLQ��*$ ����� ����� ����� ����� ����
'X%RLV��3$ ����� ���� ���� ����� �����
'XEXTXH��,$ ����� ����� ����� ����� �����
'XOXWK��01�:, ����� ����� ����� ����� �����
'XPDV��7; ����� NA NA NA NA
'XQFDQ��2. ����� ���� ���� ����� ����
'XQQ��1& ����� ����� ���� ����� ����
'XUDQJR��&2 ����� ���� ���� ���� ����
'XUDQW��2. ����� ���� ���� ���� ����
'XUKDP�&KDSHO�+LOO��1& ����� ����� ����� ����� �����
(DJOH�3DVV��7; ����� ���� NA ���� ����
(DVW�6WURXGVEXUJ��3$ ����� NA NA ���� ����
(DVWRQ��0' ����� ���� ����� ���� �����
(DX�&ODLUH��:, ����� ����� ���� ����� ����



A CohnReznick Report  | 185  

Debt Coverage 
5DWLR�%HORZ�����

Per Unit Cash 
)ORZ�%HORZ���

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

(GZDUGV��&2 ����� ���� ���� ����� �����
(IÀQJKDP��,/ ����� NA NA NA NA
(O�&DPSR��7; ����� ���� ���� ���� ����
(O�&HQWUR��&$ ����� ����� ����� ����� �����
(O�'RUDGR��$5 ����� ����� ���� ����� ����
(O�3DVR��7; ����� ����� ���� ����� ����
(OL]DEHWK�&LW\��1& ����� ���� ���� ���� ����
(OL]DEHWKWRZQ�)RUW�.QR[��.< ����� ����� ����� ����� �����
(ON�&LW\��2. ����� ���� ���� ���� NA
(ONKDUW�*RVKHQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
(ONLQV��:9 ����� ���� ���� ���� ����
(ONR��19 ����� ���� ���� ���� ����
(OOHQVEXUJ��:$ ����� ���� ���� ���� ����
(OPLUD��1< ����� ���� ���� ����� �����
(PSRULD��.6 ����� ������ ���� ������ ����
(QLG��2. ����� ���� ���� ���� �����
(QWHUSULVH��$/ ����� ���� ����� ���� �����
(ULH��3$ ����� ����� ����� ����� �����
(VFDQDED��0, ����� ����� ����� ����� �����
(VSDxROD��10 ����� ���� ���� ���� ����
(XJHQH��25 ����� ���� ���� ���� ����
(XUHND�$UFDWD�)RUWXQD��&$ ����� ���� ����� ���� �����
(YDQVWRQ��:< ����� NA NA NA NA
(YDQVYLOOH��,1�.< ����� ���� ���� ����� ����
)DLUEDQNV��$. ����� ����� ������ ����� ������
)DLUÀHOG��,$ ����� ������ ������ ������ ������
)DLUPRQW��:9 ����� ���� ���� ���� ����
)DOORQ��19 ����� ���� ���� ���� ����
)DUJR��1'�01 ����� ���� ���� ���� ����
)DULEDXOW�1RUWKÀHOG��01 ����� NA ���� ������ ����
)DUPLQJWRQ��02 ����� ���� ����� ���� �����
)DUPLQJWRQ��10 ����� ����� ����� ����� �����
)D\HWWHYLOOH��1& ����� ���� ���� ���� ����
)D\HWWHYLOOH�6SULQJGDOH�5RJHUV��$5�02 ����� ����� ����� ����� �����
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)HUJXV�)DOOV��01 ����� ���� ������ ���� ������
)HUQOH\��19 ����� ����� ����� ����� �����
)LQGOD\��2+ ����� ���� ���� ���� ����
)LW]JHUDOG��*$ ����� ���� ���� ���� ����
)ODJVWDII��$= ����� ���� ���� ���� ����
)OLQW��0, ����� ����� ����� ����� �����
)ORUHQFH��6& ����� ����� ����� ����� �����
)ORUHQFH�0XVFOH�6KRDOV��$/ ����� ���� ���� ���� ����
)RQG�GX�/DF��:, ����� ����� ����� ����� �����
)RUHVW�&LW\��1& ����� ����� ����� ����� �����
)RUUHVW�&LW\��$5 ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�&ROOLQV��&2 ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�'RGJH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�/HRQDUG�:RRG��02 ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�0DGLVRQ�.HRNXN��,$�,/�02 ����� ���� ����� ����� �����
)RUW�0RUJDQ��&2 ����� ���� ���� ���� ����
)RUW�3RON�6RXWK��/$ ����� ����� ����� ����� �����
)RUW�6PLWK��$5�2. ����� ������ ����� ����� �����
)RUW�:D\QH��,1 ����� ���� ���� ���� �����
)UDQNIRUW��.< ����� ����� ����� ����� �����
)UHGHULFNVEXUJ��7; ����� ���� ���� ���� ����
)UHHSRUW��,/ ����� ���� ���� ���� ����
)UHPRQW��1( ����� ���� ���� ���� ����
)UHPRQW��2+ ����� ������ ������ ������ ������
)UHVQR��&$ ����� ����� ����� ����� �����
*DGVGHQ��$/ ����� ����� ���� ����� �����
*DIIQH\��6& ����� ���� ���� ���� ����
*DLQHVYLOOH��)/ ����� ����� ����� ����� �����
*DLQHVYLOOH��*$ ����� ������ ������ ������ ������
*DLQHVYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
*DOHVEXUJ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
*DOOXS��10 ����� ���� ���� ���� �����
*DUGHQ�&LW\��.6 ����� ���� ���� ���� ����
*DUGQHUYLOOH�5DQFKRV��19 ����� NA NA NA NA



A CohnReznick Report  | 187  

Debt Coverage 
5DWLR�%HORZ�����

Per Unit Cash 
)ORZ�%HORZ���

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

*HRUJHWRZQ��6& ����� ���� ����� ���� �����
*HWW\VEXUJ��3$ ����� ������ ���� ����� �����
*LOOHWWH��:< ����� ����� ���� ����� ����
*ODVJRZ��.< ����� ���� ����� ���� �����
*OHQV�)DOOV��1< ����� ���� ���� ���� ����
*OHQZRRG�6SULQJV��&2 ����� ����� ����� ����� �����
*ORYHUVYLOOH��1< ����� NA ���� ���� ����
*ROGVERUR��1& ����� ����� ����� ����� �����
*UDQG�)RUNV��1'�01 ����� ���� ���� ���� ����
*UDQG�,VODQG��1( ����� ����� ���� ���� ����
*UDQG�-XQFWLRQ��&2 ����� ����� ���� ����� ����
*UDQG�5DSLGV�:\RPLQJ��0, ����� ���� ���� ���� ����
*UDQWV�3DVV��25 ����� ���� ���� ���� ����
*UHDW�%HQG��.6 ����� ����� ����� ���� �����
*UHDW�)DOOV��07 ����� NA NA NA NA
*UHHOH\��&2 ����� ����� ���� ����� ����
*UHHQ�%D\��:, ����� ����� ���� ����� ����
*UHHQHYLOOH��71 ����� ������ ���� ������ �����
*UHHQÀHOG�7RZQ��0$ ����� NA ���� NA NA
*UHHQVERUR�+LJK�3RLQW��1& ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQVEXUJ��,1 ����� ������ ������ ������ ������
*UHHQYLOOH��06 ����� ������ ������ ������ ������
*UHHQYLOOH��1& ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQYLOOH��2+ ����� ���� ����� ���� �����
*UHHQYLOOH�$QGHUVRQ�0DXOGLQ��6& ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQZRRG��06 ����� ����� ����� ����� �����
*UHHQZRRG��6& ����� ���� ���� ���� ����
*UHQDGD��06 ����� ���� ���� ���� ����
*XD\DPD��35 ����� ���� ���� ���� ����
*XOISRUW�%LOR[L�3DVFDJRXOD��06 ����� ����� ���� ����� �����
*X\PRQ��2. ����� NA NA NA NA
+DJHUVWRZQ�0DUWLQVEXUJ��0'�:9 ����� ����� ����� ���� ����
+DLOH\��,' ����� ���� ������ ���� ������
+DPPRQG��/$ ����� ���� ���� ���� ����
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+DQIRUG�&RUFRUDQ��&$ ����� ���� ����� ���� �����
+DQQLEDO��02 ����� ���� ���� ���� �����
+DUULVEXUJ�&DUOLVOH��3$ ����� ���� ���� ����� �����
+DUULVRQ��$5 ����� ���� ���� ���� ����
+DUULVRQEXUJ��9$ ����� ����� ����� ����� �����
+DUWIRUG�:HVW�+DUWIRUG�(DVW�+DUWIRUG��&7 ����� ����� ����� ����� �����
+DVWLQJV��1( ����� ����� ����� ����� �����
+DWWLHVEXUJ��06 ����� ����� ���� ����� ����
+D\V��.6 ����� ���� ���� ���� ����
+HEHU��87 ����� ���� ���� ���� ����
+HOHQD��07 ����� ���� ���� ���� ����
+HOHQD�:HVW�+HOHQD��$5 ����� NA NA ���� ����
+HQGHUVRQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
+HUHIRUG��7; ����� ����� ����� ����� �����
+HUPLVWRQ�3HQGOHWRQ��25 ����� ����� ����� ����� �����
+LFNRU\�/HQRLU�0RUJDQWRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
+LOOVGDOH��0, ����� ������ ����� ������ �����
+LOR��+, ����� ���� ���� ���� ����
+LOWRQ�+HDG�,VODQG�%OXIIWRQ�%HDXIRUW��6& ����� ����� ����� ����� �����
+LQHVYLOOH��*$ ����� ����� ����� ����� �����
+REEV��10 ����� ���� ���� ���� ����
+ROODQG��0, ����� ���� ���� ���� ����
+RPRVDVVD�6SULQJV��)/ ����� ���� ���� ���� ����
+RRG�5LYHU��25 ����� ���� ���� ���� ����
+RW�6SULQJV��$5 ����� ����� ����� ����� �����
+RXPD�7KLERGDX[��/$ ����� ����� ����� ����� �����
+RXVWRQ�7KH�:RRGODQGV�6XJDU�/DQG��7; ����� ����� ���� ����� �����
+XGVRQ��1< ����� ����� ����� ����� �����
+XQWLQJWRQ��,1 ����� ���� ���� ���� ����
+XQWLQJWRQ�$VKODQG��:9�.<�2+ ����� ����� ����� ����� �����
+XQWVYLOOH��$/ ����� ����� ���� ����� ����
+XQWVYLOOH��7; ����� ����� ����� ����� �����
+XURQ��6' ����� ���� ���� ���� ����
+XWFKLQVRQ��.6 ����� ����� ����� ����� �����
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,GDKR�)DOOV��,' ����� ���� ���� ���� ����
,QGLDQD��3$ ����� ���� ���� ���� ����
,QGLDQDSROLV�&DUPHO�$QGHUVRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
,QGLDQROD��06 ����� NA NA ���� ����
,RQLD��0, ����� ���� ����� ���� �����
,RZD�&LW\��,$ ����� ����� ����� ����� �����
,URQ�0RXQWDLQ��0,�:, ����� ������ ���� ������ ����
,WKDFD��1< ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQ��0, ����� ���� ����� ���� �����
-DFNVRQ��06 ����� ���� ���� ���� ����
-DFNVRQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQ��71 ����� ����� ����� ����� �����
-DFNVRQ��:<�,' ����� ���� ����� ���� �����
-DFNVRQYLOOH��)/ ����� ���� ����� ����� ����
-DFNVRQYLOOH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
-DFNVRQYLOOH��1& ����� ����� ���� ����� ����
-DFNVRQYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
-DPHVWRZQ��1' ����� ���� ������ ���� ������
-DPHVWRZQ�'XQNLUN�)UHGRQLD��1< ����� ���� ����� ����� �����
-DQHVYLOOH�%HORLW��:, ����� ����� ����� ���� ����
-DVSHU��,1 ����� NA NA NA NA
-D\X\D��35 ����� ���� ���� ���� ����
-HIIHUVRQ�&LW\��02 ����� ���� ���� ���� ����
-RKQVRQ�&LW\��71 ����� ����� ���� ����� �����
-RKQVWRZQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
-RQHVERUR��$5 ����� ���� ����� ���� �����
-RSOLQ��02 ����� ����� ����� ����� �����
-XQFWLRQ�&LW\��.6 ����� ������ ���� ������ ����
-XQHDX��$. ����� ���� ���� ���� ����
.DKXOXL�:DLOXNX�/DKDLQD��+, ����� NA NA NA NA
.DODPD]RR�3RUWDJH��0, ����� ����� ����� ����� �����
.DOLVSHOO��07 ����� ���� ���� ����� ����
.DQNDNHH��,/ ����� ���� ����� ���� �����
.DQVDV�&LW\��02�.6 ����� ����� ����� ����� �����
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.DSDD��+, ����� NA NA NA NA

.HDUQH\��1( ����� ���� ����� ����� �����

.HHQH��1+ ����� ����� ����� ����� �����

.HQGDOOYLOOH��,1 ����� NA NA NA NA

.HQQHWW��02 ����� ����� ���� ����� ����

.HQQHZLFN�5LFKODQG��:$ ����� ���� ���� ���� ����

.HUUYLOOH��7; ����� ����� ������ ����� ������

.H\�:HVW��)/ ����� NA NA ���� NA

.LOO�'HYLO�+LOOV��1& ����� ���� ���� ���� ����

.LOOHHQ�7HPSOH��7; ����� ����� ���� ����� ����

.LQJVSRUW�%ULVWRO�%ULVWRO��71�9$ ����� ����� ����� ����� �����

.LQJVWRQ��1< ����� ����� ����� ����� �����

.LQJVYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����

.LQVWRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����

.LUNVYLOOH��02 ����� NA NA NA NA

.ODPDWK�)DOOV��25 ����� ����� ���� ����� ����

.QR[YLOOH��71 ����� ����� ����� ����� �����

.RNRPR��,1 ����� ���� ���� ���� ����
/D�&URVVH�2QDODVND��:,�01 ����� NA NA NA NA
/D�*UDQGH��25 ����� ����� ����� ����� �����
/DFRQLD��1+ ����� ����� ����� ����� �����
/DID\HWWH��/$ ����� ���� ���� ���� ����
/DID\HWWH�:HVW�/DID\HWWH��,1 ����� ����� ����� ����� �����
/D*UDQJH��*$ ����� ����� ���� ����� ����
/DNH�&KDUOHV��/$ ����� ���� ���� ���� ����
/DNH�&LW\��)/ ����� ���� ���� ���� ����
/DNH�+DYDVX�&LW\�.LQJPDQ��$= ����� ����� ����� ����� �����
/DNHODQG�:LQWHU�+DYHQ��)/ ����� ����� ���� ����� ����
/DQFDVWHU��3$ ����� ����� ���� ����� ����
/DQVLQJ�(DVW�/DQVLQJ��0, ����� ����� ����� ����� �����
/DUDPLH��:< ����� ���� ���� ���� ����
/DUHGR��7; ����� ���� ���� ����� ����
/DV�&UXFHV��10 ����� ���� ���� ���� ����
/DV�9HJDV��10 ����� ���� ���� ���� ����
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/DV�9HJDV�+HQGHUVRQ�3DUDGLVH��19 ����� ����� ���� ����� �����
/DXUHO��06 ����� ���� ����� ���� �����
/DXULQEXUJ��1& ����� ����� ����� ���� �����
/DZUHQFH��.6 ����� ����� ����� ����� �����
/DZWRQ��2. ����� ����� ����� ����� �����
/HEDQRQ��02 ����� ���� ���� ���� ����
/HEDQRQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/HYHOODQG��7; ����� NA NA NA NA
/HZLVEXUJ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/HZLVEXUJ��71 ����� ������ ���� ������ ����
/HZLVWRQ��,'�:$ ����� ���� ���� ���� ����
/HZLVWRQ�$XEXUQ��0( ����� ���� ����� ����� �����
/HZLVWRZQ��3$ ����� ����� ����� ����� �����
/H[LQJWRQ��1( ����� ���� ���� ���� ����
/H[LQJWRQ�)D\HWWH��.< ����� ����� ����� ����� �����
/LEHUDO��.6 ����� ����� ����� ����� �����
/LPD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
/LQFROQ��,/ ����� NA ���� NA NA
/LQFROQ��1( ����� ����� ���� ���� �����
/LWWOH�5RFN�1RUWK�/LWWOH�5RFN�&RQZD\��$5 ����� ����� ����� ����� �����
/RFN�+DYHQ��3$ ����� ���� ���� ���� ����
/RJDQ��87�,' ����� ����� ���� ����� ����
/RJDQVSRUW��,1 ����� NA NA NA NA
/RQGRQ��.< ����� ����� ���� ����� ����
/RQJYLHZ��7; ����� ���� ���� ���� ����
/RQJYLHZ��:$ ����� ����� ����� ����� �����
/RV�$QJHOHV�/RQJ�%HDFK�$QDKHLP��&$ ����� ����� ���� ����� ����
/RXLVYLOOH�-HIIHUVRQ�&RXQW\��.<�,1 ����� ����� ����� ����� �����
/XEERFN��7; ����� ����� ����� ����� �����
/XGLQJWRQ��0, ����� NA ������ NA NA
/XINLQ��7; ����� ���� ���� ���� ����
/XPEHUWRQ��1& ����� ����� ���� ����� ����
/\QFKEXUJ��9$ ����� ����� ����� ����� �����
0DFRPE��,/ ����� NA NA NA NA
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0DFRQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
0DGHUD��&$ ����� ���� ����� ���� �����
0DGLVRQ��,1 ����� ������ ������ ������ ������
0DGLVRQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
0DGLVRQYLOOH��.< ����� ����� ����� ���� ����
0DJQROLD��$5 ����� ���� ���� ���� ����
0DORQH��1< ����� NA NA ������ ����
0DQFKHVWHU�1DVKXD��1+ ����� ����� ����� ����� �����
0DQKDWWDQ��.6 ����� ����� ����� ����� �����
0DQLWRZRF��:, ����� ���� ���� ���� ����
0DQNDWR�1RUWK�0DQNDWR��01 ����� ���� ���� ���� ����
0DQVÀHOG��2+ ����� ����� ����� ����� �����
0DULHWWD��2+ ����� ���� ���� ���� ����
0DULQHWWH��:,�0, ����� ���� ����� ���� �����
0DULRQ��,1 ����� ���� ���� ���� �����
0DULRQ��1& ����� ����� ������ ����� ������
0DULRQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
0DUTXHWWH��0, ����� ���� ���� ���� ����
0DUVKDOO��01 ����� ������ ������ ������ ������
0DUVKDOO��02 ����� NA NA NA NA
0DUVKDOO��7; ����� ������ ������ ������ ������
0DUVKDOOWRZQ��,$ ����� ����� ����� ����� �����
0DUWLQ��71 ����� ���� ������ ���� ������
0DUWLQVYLOOH��9$ ����� ������ ������ ������ ������
0DU\YLOOH��02 ����� ���� ���� ���� ����
0DVRQ�&LW\��,$ ����� ����� ���� ����� �����
0D\DJ�H]��35 ����� ����� ���� ����� ����
0D\ÀHOG��.< ����� ����� ����� ����� �����
0D\VYLOOH��.< ����� NA NA NA NA
0F$OHVWHU��2. ����� ���� ���� ����� ����
0F$OOHQ�(GLQEXUJ�0LVVLRQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
0F&RPE��06 ����� ����� ����� ����� �����
0F0LQQYLOOH��71 ����� ������ ������ ������ ������
0F3KHUVRQ��.6 ����� ���� ���� ����� ����
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0HDGYLOOH��3$ ����� ���� ���� ���� ����
0HGIRUG��25 ����� ����� ����� ����� �����
0HPSKLV��71�06�$5 ����� ����� ����� ����� �����
0HUFHG��&$ ����� ����� ���� ����� ����
0HULGLDQ��06 ����� ����� ���� ����� ����
0HUULOO��:, ����� ���� ���� ���� ����
0H[LFR��02 ����� NA NA NA NA
0LDPL��2. ����� NA NA NA NA
0LDPL�)RUW�/DXGHUGDOH�:HVW�3DOP�%HDFK��)/ ����� ���� ���� ���� ����
0LFKLJDQ�&LW\�/D�3RUWH��,1 ����� ����� ���� ����� ����
0LGGOHVERURXJK��.< ����� NA NA NA ����
0LGODQG��0, ����� ����� ����� ����� �����
0LGODQG��7; ����� ���� ���� ���� ����
0LOOHGJHYLOOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
0LOZDXNHH�:DXNHVKD�:HVW�$OOLV��:, ����� ����� ����� ����� �����
0LQHUDO�:HOOV��7; ����� ���� ���� ���� ����
0LQQHDSROLV�6W��3DXO�%ORRPLQJWRQ��01�:, ����� ����� ����� ����� �����
0LQRW��1' ����� ���� ���� ����� ����
0LVVRXOD��07 ����� ���� ����� ���� �����
0LWFKHOO��6' ����� ���� ���� ���� ����
0REHUO\��02 ����� ���� ���� ���� ����
0RELOH��$/ ����� ���� ���� ���� �����
0RGHVWR��&$ ����� ���� ���� ����� ����
0RQURH��/$ ����� ����� ����� ����� �����
0RQURH��0, ����� ������ ������ ������ ������
0RQWJRPHU\��$/ ����� ����� ����� ����� �����
0RQWURVH��&2 ����� ����� ����� ����� �����
0RUHKHDG�&LW\��1& ����� ����� ���� ����� ����
0RUJDQ�&LW\��/$ ����� ������ ������ ������ ������
0RUJDQWRZQ��:9 ����� ����� ����� ����� �����
0RVFRZ��,' ����� ���� ���� ���� ����
0RVHV�/DNH��:$ ����� ����� ����� ���� �����
0RXOWULH��*$ ����� ���� ������ ���� ������
0RXQW�$LU\��1& ����� ������ ���� ������ ����
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0RXQW�3OHDVDQW��0, ����� ����� ����� ����� �����
0RXQW�6WHUOLQJ��.< ����� ���� ������ ���� ����
0RXQW�9HUQRQ��,/ ����� ���� ����� ���� ����
0RXQW�9HUQRQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
0RXQW�9HUQRQ�$QDFRUWHV��:$ ����� ����� ����� ����� �����
0RXQWDLQ�+RPH��$5 ����� ����� ���� ����� ����
0RXQWDLQ�+RPH��,' ����� ������ ������ ������ ������
0XQFLH��,1 ����� NA NA ����� �����
0XUUD\��.< ����� NA NA ���� ����
0XVFDWLQH��,$ ����� ����� ����� ����� �����
0XVNHJRQ��0, ����� ������ ���� ������ ����
0XVNRJHH��2. ����� ����� ����� ����� �����
0\UWOH�%HDFK�&RQZD\�1RUWK�0\UWOH�%HDFK��6&�1& ����� ����� ����� ����� �����
1DFRJGRFKHV��7; ����� ����� ���� ����� ����
1DSD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
1DSOHV�,PPRNDOHH�0DUFR�,VODQG��)/ ����� ���� ���� ���� ����
1DVKYLOOH�'DYLGVRQ��0XUIUHHVERUR��)UDQNOLQ��71 ����� ����� ����� ����� �����
1DWFKH]��06�/$ ����� ���� ���� ���� ����
1DWFKLWRFKHV��/$ ����� ���� ���� ���� ����
1HZ�%HUQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�&DVWOH��,1 ����� ����� ���� ����� ����
1HZ�&DVWOH��3$ ����� ���� ������ ���� ������
1HZ�+DYHQ�0LOIRUG��&7 ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�2UOHDQV�0HWDLULH��/$ ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�3KLODGHOSKLD�'RYHU��2+ ����� ����� ����� ����� �����
1HZ�<RUN�1HZDUN�-HUVH\�&LW\��1<�1-�3$ ������ ����� ����� ����� �����
1HZEHUU\��6& ����� ����� ����� ����� �����
1HZSRUW��25 ����� ���� ����� ���� �����
1HZSRUW��71 ����� ���� ���� ���� ����
1HZWRQ��,$ ����� ���� ���� ���� ����
1LOHV�%HQWRQ�+DUERU��0, ����� ���� ���� ���� �����
1RJDOHV��$= ����� ���� ����� ���� �����
1RUIRON��1( ����� ���� ����� ���� �����
1RUWK�3ODWWH��1( ����� ���� ����� ����� �����
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1RUWK�3RUW�6DUDVRWD�%UDGHQWRQ��)/ ����� ����� ���� ����� ����
1RUWK�:LONHVERUR��1& ����� ���� ���� ���� ����
1RUZDON��2+ ����� ���� ���� ���� ����
1RUZLFK�1HZ�/RQGRQ��&7 ����� ����� ����� ����� �����
2DN�+DUERU��:$ ����� ���� ���� ���� ����
2FDOD��)/ ����� NA NA NA NA
2FHDQ�&LW\��1- ����� ���� ���� ���� ����
2GHVVD��7; ����� ���� ���� ���� ����
2JGHQ�&OHDUÀHOG��87 ����� ���� ���� ���� ����
2JGHQVEXUJ�0DVVHQD��1< ����� ������ ������ ������ ������
2LO�&LW\��3$ ����� ������ ������ ������ ������
2NHHFKREHH��)/ ����� ���� ���� ���� ����
2NODKRPD�&LW\��2. ����� ����� ����� ����� �����
2OHDQ��1< ����� ���� ����� ����� �����
2O\PSLD�7XPZDWHU��:$ ����� ����� ���� ���� ����
2PDKD�&RXQFLO�%OXIIV��1(�,$ ����� ����� ����� ����� �����
2QHRQWD��1< ����� NA NA NA NA
2QWDULR��25�,' ����� NA NA ������ ������
2SHORXVDV��/$ ����� ���� ���� ���� ����
2UDQJHEXUJ��6& ����� ���� ����� ���� �����
2UODQGR�.LVVLPPHH�6DQIRUG��)/ ����� ����� ����� ����� �����
2VKNRVK�1HHQDK��:, ����� ����� ���� ����� ����
2VNDORRVD��,$ ����� ����� ����� ����� �����
2WKHOOR��:$ ����� ���� ���� ���� ����
2WWDZD��.6 ����� ���� ���� ���� ����
2WWDZD�3HUX��,/ ����� ���� ����� ���� ����
2WWXPZD��,$ ����� ������ ������ ������ ������
2ZDWRQQD��01 ����� ���� ���� ���� ����
2ZHQVERUR��.< ����� ���� ���� ���� ����
2ZRVVR��0, ����� ���� ����� ���� �����
2[IRUG��06 ����� ����� ���� ����� ����
2[IRUG��1& ����� ������ ������ ������ ������
2[QDUG�7KRXVDQG�2DNV�9HQWXUD��&$ ����� ����� ���� ����� ����
2]DUN��$/ ����� ���� ���� ���� ����



|  The Low-Income Housing Tax Credit Program – December 2015196  

Debt Coverage 
5DWLR�%HORZ�����

Per Unit Cash 
)ORZ�%HORZ���

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

3DGXFDK��.<�,/ ����� ���� ���� ����� �����
3DKUXPS��19 ����� ���� ���� ���� ����
3DODWND��)/ ����� ������ ������ ������ ������
3DOHVWLQH��7; ����� ���� ���� ���� ����
3DOP�%D\�0HOERXUQH�7LWXVYLOOH��)/ ����� ����� ����� ����� �����
3DQDPD�&LW\��)/ ����� ����� ���� ����� ����
3DULV��71 ����� NA NA NA NA
3DULV��7; ����� ����� ���� ����� ����
3DUNHUVEXUJ�9LHQQD��:9 ����� ���� ���� ���� ����
3DUVRQV��.6 ����� ����� ����� ����� �����
3D\VRQ��$= ����� ����� ����� ����� �����
3HFRV��7; ����� ���� ���� ���� ����
3HQVDFROD�)HUU\�3DVV�%UHQW��)/ ����� ����� ����� ����� �����
3HRULD��,/ ����� ����� ���� ����� �����
3HUX��,1 ����� NA NA NA NA
3KLODGHOSKLD�&DPGHQ�:LOPLQJWRQ��3$�1-�'(�0' ����� ����� ����� ����� �����
3KRHQL[�0HVD�6FRWWVGDOH��$= ����� ����� ����� ����� �����
3LFD\XQH��06 ����� ������ ������ ������ ������
3LHUUH��6' ����� NA NA NA NA
3LQH�%OXII��$5 ����� ����� ����� ����� �����
3LQHKXUVW�6RXWKHUQ�3LQHV��1& ����� ���� ����� ���� �����
3LWWVEXUJ��.6 ����� ���� ���� ���� ����
3LWWVEXUJK��3$ ����� ����� ����� ����� �����
3LWWVÀHOG��0$ ����� ���� ����� ����� �����
3ODLQYLHZ��7; ����� ������ ���� ������ ����
3ODWWHYLOOH��:, ����� ���� ���� ���� ����
3ODWWVEXUJK��1< ����� NA NA ���� �����
3O\PRXWK��,1 ����� NA NA ������ ������
3RFDWHOOR��,' ����� ���� ���� ���� ����
3RLQW�3OHDVDQW��:9�2+ ����� ���� ���� ���� ����
3RQFD�&LW\��2. ����� NA NA NA NA
3RQFH��35 ����� ���� ���� ���� ����
3RQWLDF��,/ ����� ������ ������ ������ ������
3RSODU�%OXII��02 ����� ���� ���� ���� ����
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3RUW�$QJHOHV��:$ ����� ���� ���� ���� ����
3RUW�&OLQWRQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
3RUW�/DYDFD��7; ����� NA NA ���� ����
3RUW�6W��/XFLH��)/ ����� ����� ����� ����� ����
3RUWODQG�6RXWK�3RUWODQG��0( ����� ����� ����� ����� �����
3RUWODQG�9DQFRXYHU�+LOOVERUR��25�:$ ����� ����� ���� ����� �����
3RUWVPRXWK��2+ ����� ����� ���� ����� ����
3RWWVYLOOH��3$ ����� ����� ���� ���� �����
3UHVFRWW��$= ����� ����� ���� ����� ����
3ULFH��87 ����� ���� ���� ���� ����
3ULQHYLOOH��25 ����� ������ ������ ������ ������
3URYLGHQFH�:DUZLFN��5,�0$ ����� ����� ����� ����� �����
3URYR�2UHP��87 ����� ���� ���� ���� ����
3XHEOR��&2 ����� ����� ���� ����� ����
3XOOPDQ��:$ ����� ���� ���� ���� ����
3XQWD�*RUGD��)/ ����� ����� ����� ����� �����
4XLQF\��,/�02 ����� ������ ���� ������ ����
5DFLQH��:, ����� ����� ����� ����� �����
5DOHLJK��1& ����� ���� ����� ���� �����
5DSLG�&LW\��6' ����� ����� ����� ����� �����
5D\PRQGYLOOH��7; ����� NA NA ���� ����
5HDGLQJ��3$ ����� ����� ���� ����� �����
5HG�%OXII��&$ ����� ����� ����� ����� �����
5HG�:LQJ��01 ����� ���� ���� ���� ����
5HGGLQJ��&$ ����� ���� ����� ���� �����
5HQR��19 ����� ����� ���� ����� ����
5H[EXUJ��,' ����� ���� ���� ���� ����
5LFKPRQG��,1 ����� ���� ���� ���� ����
5LFKPRQG��9$ ����� ����� ����� ����� �����
5LFKPRQG�%HUHD��.< ����� ����� ����� ����� �����
5LR�*UDQGH�&LW\��7; ����� ���� ���� ���� ����
5LYHUVLGH�6DQ�%HUQDUGLQR�2QWDULR��&$ ����� ����� ����� ����� �����
5LYHUWRQ��:< ����� ����� ����� ����� �����
5RDQRNH�5DSLGV��1& ����� ����� ���� ����� �����
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5RDQRNH��9$ ����� ����� ����� ����� �����
5RFKHOOH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
5RFKHVWHU��01 ����� ���� ���� ���� ����
5RFKHVWHU��1< ����� ����� ����� ����� �����
5RFN�6SULQJV��:< ����� ���� ���� ���� ����
5RFNIRUG��,/ ����� ����� ����� ����� ����
5RFNLQJKDP��1& ����� ���� ����� ���� �����
5RFN\�0RXQW��1& ����� ����� ����� ���� ����
5ROOD��02 ����� ������ ������ ������ ������
5RPH��*$ ����� ���� ������ ���� ������
5RVHEXUJ��25 ����� ����� ����� ����� �����
5RVZHOO��10 ����� ���� ���� ���� ����
5XVVHOOYLOOH��$5 ����� NA ���� NA ����
5XVWRQ��/$ ����� ����� ����� ����� �����
5XWODQG��97 ����� ���� ���� ���� ����
6DFUDPHQWR��5RVHYLOOH��$UGHQ�$UFDGH��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DIIRUG��$= ����� ����� ����� ����� �����
6DJLQDZ��0, ����� ����� ���� ����� ����
6DOHP��2+ ����� ���� ������ ���� ������
6DOHP��25 ����� ����� ����� ����� �����
6DOLQD��.6 ����� ����� ���� ����� ����
6DOLQDV��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DOLVEXU\��0'�'( ����� ����� ���� ���� ����
6DOW�/DNH�&LW\��87 ����� ���� ���� ����� ����
6DQ�$QJHOR��7; ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�$QWRQLR�1HZ�%UDXQIHOV��7; ����� ����� ���� ����� ����
6DQ�'LHJR�&DUOVEDG��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�)UDQFLVFR�2DNODQG�+D\ZDUG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DQ�*HUPiQ��35 ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�-RVH�6XQQ\YDOH�6DQWD�&ODUD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�-XDQ�&DUROLQD�&DJXDV��35 ����� ���� ���� ���� ����
6DQ�/XLV�2ELVSR�3DVR�5REOHV�$UUR\R�*UDQGH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DQGSRLQW��,' ����� ���� ���� ���� ����
6DQGXVN\��2+ ����� NA NA ���� ����
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6DQIRUG��1& ����� ���� ����� ���� �����
6DQWD�&UX]�:DWVRQYLOOH��&$ ����� ����� ���� ����� �����
6DQWD�)H��10 ����� ����� ���� ����� �����
6DQWD�0DULD�6DQWD�%DUEDUD��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6DQWD�5RVD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6DXOW�6WH��0DULH��0, ����� ���� ���� ���� ����
6DYDQQDK��*$ ����� ���� ���� ���� ����
6D\UH��3$ ����� NA NA ���� ������
6FRWWVEOXII��1( ����� ����� ���� ����� �����
6FRWWVERUR��$/ ����� NA NA NA NA
6FUDQWRQ��:LONHV�%DUUH��+D]OHWRQ��3$ ����� ���� ���� ����� �����
6HDUF\��$5 ����� ����� ����� ����� �����
6HDWWOH�7DFRPD�%HOOHYXH��:$ ����� ����� ���� ����� �����
6HEDVWLDQ�9HUR�%HDFK��)/ ����� ���� ���� ���� ����
6HEULQJ��)/ ����� ���� ���� ���� ����
6HGDOLD��02 ����� NA NA NA NA
6HOLQVJURYH��3$ ����� NA NA NA NA
6HOPD��$/ ����� ����� ����� ����� �����
6HQHFD�)DOOV��1< ����� ����� ����� ����� �����
6HQHFD��6& ����� ���� ���� ���� ����
6HYLHUYLOOH��71 ����� ���� ���� ���� ����
6H\PRXU��,1 ����� ���� ���� ���� ����
6KDZDQR��:, ����� ������ ������ ����� �����
6KDZQHH��2. ����� ����� ���� ����� ����
6KHER\JDQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
6KHOE\��1& ����� ����� ����� ����� ����
6KHOE\YLOOH��71 ����� NA NA ���� ����
6KHULGDQ��:< ����� ���� ���� ���� ����
6KHUPDQ�'HQLVRQ��7; ����� ���� ������ ���� ������
6KRZ�/RZ��$= ����� ����� ����� ����� �����
6KUHYHSRUW�%RVVLHU�&LW\��/$ ����� ����� ����� ����� �����
6LGQH\��2+ ����� ���� ���� ���� ����
6LHUUD�9LVWD�'RXJODV��$= ����� ����� ���� ����� ����
6LOYHU�&LW\��10 ����� NA NA NA NA
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Debt Coverage 
5DWLR�%HORZ�����

Per Unit Cash 
)ORZ�%HORZ���

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

6LRX[�&LW\��,$�1(�6' ����� ����� ����� ����� �����
6LRX[�)DOOV��6' ����� ���� ���� ���� ����
6RPHUVHW��.< ����� ���� ���� ����� ����
6RPHUVHW��3$ ����� NA NA ���� ������
6RQRUD��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6RXWK�%HQG�0LVKDZDND��,1�0, ����� ���� ����� ���� �����
6SDUWDQEXUJ��6& ����� ����� ����� ����� �����
6SHDUÀVK��6' ����� NA ���� NA ����
6SHQFHU��,$ ����� ���� ������ ���� ������
6SLULW�/DNH��,$ ����� ���� ���� ����� �����
6SRNDQH�6SRNDQH�9DOOH\��:$ ����� ����� ����� ����� �����
6SULQJÀHOG��,/ ����� ����� ����� ����� �����
6SULQJÀHOG��0$ ����� ���� ����� ���� �����
6SULQJÀHOG��02 ����� ����� ���� ����� �����
6SULQJÀHOG��2+ ����� ����� ����� ����� �����
6W��&ORXG��01 ����� ����� ����� ����� �����
6W��*HRUJH��87 ����� ���� ���� ���� ����
6W��-RVHSK��02�.6 ����� ����� ����� ����� �����
6W��/RXLV��02�,/ ����� ����� ����� ����� �����
6W��0DU\V��*$ ����� NA NA NA NA
6WDUNYLOOH��06 ����� ������ ����� ������ �����
6WDWH�&ROOHJH��3$ ����� ����� ���� ����� ����
6WDWHVERUR��*$ ����� ���� ���� ���� ����
6WDXQWRQ�:D\QHVERUR��9$ ����� ����� ����� ����� �����
6WHSKHQYLOOH��7; ����� ���� ���� ���� ����
6WHUOLQJ��&2 ����� NA NA NA NA
6WHUOLQJ��,/ ����� ���� ���� ���� ����
6WHYHQV�3RLQW��:, ����� ����� ���� ����� �����
6WLOOZDWHU��2. ����� ����� ����� ����� �����
6WRFNWRQ�/RGL��&$ ����� ����� ����� ����� �����
6WRUP�/DNH��,$ ����� ���� ���� ���� ����
6WXUJLV��0, ����� ���� ����� ���� �����
6XOSKXU�6SULQJV��7; ����� NA NA NA NA
6XPPHUYLOOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
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Debt Coverage 
5DWLR�%HORZ�����

Per Unit Cash 
)ORZ�%HORZ���

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

6XPPLW�3DUN��87 ����� NA NA NA NA
6XPWHU��6& ����� ����� ����� ����� �����
6XQEXU\��3$ ����� ������ ������ ������ ������
6XVDQYLOOH��&$ ����� ���� ���� ���� ����
6ZHHWZDWHU��7; ����� NA NA NA NA
6\UDFXVH��1< ����� ����� ����� ����� �����
7DKOHTXDK��2. ����� ���� ���� ���� ����
7DOODGHJD�6\ODFDXJD��$/ ����� ����� ���� ����� ����
7DOODKDVVHH��)/ ����� ������ ����� ����� �����
7DPSD�6W��3HWHUVEXUJ�&OHDUZDWHU��)/ ����� ����� ����� ����� �����
7DRV��10 ����� ���� ���� ���� ����
7D\ORUYLOOH��,/ ����� ���� ���� ���� ����
7HUUH�+DXWH��,1 ����� ���� ���� ����� �����
7H[DUNDQD��7;�$5 ����� ����� ����� ����� �����
7KH�'DOOHV��25 ����� ���� ���� ���� ����
7KH�9LOODJHV��)/ ����� NA NA NA NA
7KRPDVWRQ��*$ ����� ���� ���� ���� ����
7KRPDVYLOOH��*$ ����� ���� ���� ���� ����
7LIÀQ��2+ ����� ����� ����� ����� �����
7LIWRQ��*$ ����� ������ ���� ������ ����
7RFFRD��*$ ����� ���� ����� ���� �����
7ROHGR��2+ ����� ����� ����� ����� �����
7RSHND��.6 ����� ����� ����� ����� �����
7RUULQJWRQ��&7 ����� ����� ����� ����� �����
7UDYHUVH�&LW\��0, ����� ���� ����� ���� ����
7UHQWRQ��1- ����� ����� ����� ����� �����
7UR\��$/ ����� ���� ���� ���� ����
7UXFNHH�*UDVV�9DOOH\��&$ ����� ���� ���� ���� ����
7XFVRQ��$= ����� ����� ����� ����� �����
7XOODKRPD�0DQFKHVWHU��71 ����� ���� ���� ���� ����
7XOVD��2. ����� ����� ����� ����� �����
7XSHOR��06 ����� ���� ���� ���� ����
7XVFDORRVD��$/ ����� ���� ���� ���� ����
7ZLQ�)DOOV��,' ����� ����� ���� ����� ����
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Debt Coverage 
5DWLR�%HORZ�����

Per Unit Cash 
)ORZ�%HORZ���

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

7\OHU��7; ����� ����� ���� ����� ����
8NLDK��&$ ����� ���� ���� ���� ����
8QLRQ�&LW\��71�.< ����� ���� ���� ���� ����
8UEDQ�+RQROXOX��+, ����� ���� ���� ���� ����
8UEDQD��2+ ����� ����� ����� ����� �����
8WLFD�5RPH��1< ����� ����� ����� ����� �����
8YDOGH��7; ����� ���� ���� ���� ����
9DOGRVWD��*$ ����� ���� ���� ���� ����
9DOOHMR�)DLUÀHOG��&$ ����� ����� ����� ����� �����
9DOOH\��$/ ����� ����� ���� ����� ����
9DQ�:HUW��2+ ����� ���� ����� ���� �����
9HUPLOOLRQ��6' ����� NA NA ���� NA
9HUQDO��87 ����� ����� ����� ����� �����
9HUQRQ��7; ����� ����� ����� ����� �����
9LFNVEXUJ��06 ����� ���� ���� ���� ����
9LFWRULD��7; ����� ���� ���� ���� ����
9LGDOLD��*$ ����� ����� ����� ����� �����
9LQFHQQHV��,1 ����� ���� ���� ���� ����
9LQHODQG�%ULGJHWRQ��1- ����� ����� ����� ����� �����
9LUJLQLD�%HDFK�1RUIRON�1HZSRUW�1HZV��9$�1& ����� ����� ���� ���� ����
9LVDOLD�3RUWHUYLOOH��&$ ����� ���� ����� ���� �����
:DEDVK��,1 ����� ���� ������ ���� ������
:DFR��7; ����� ����� ����� ����� �����
:DKSHWRQ��1'�01 ����� ������ ������ ����� �����
:DOOD�:DOOD��:$ ����� ���� ���� ����� ����
:DUQHU�5RELQV��*$ ����� ���� ����� ���� �����
:DUUHQVEXUJ��02 ����� NA NA NA NA
:DUVDZ��,1 ����� ���� ����� ���� ����
:DVKLQJWRQ�&RXUW�+RXVH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
:DVKLQJWRQ��,1 ����� ����� ����� ����� �����
:DVKLQJWRQ��1& ����� ���� ���� ���� ����
:DVKLQJWRQ�$UOLQJWRQ�$OH[DQGULD��'&�9$�0'�:9 ����� ���� ���� ���� ����
:DWHUORR�&HGDU�)DOOV��,$ ����� ����� ����� ����� �����
:DWHUWRZQ��6' ����� NA NA NA NA
:DWHUWRZQ�)RUW�$WNLQVRQ��:, ����� ������ ������ ������ ������
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Debt Coverage 
5DWLR�%HORZ�����

Per Unit Cash 
)ORZ�%HORZ���

MSA
��RI�

6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

:DWHUWRZQ�)RUW�'UXP��1< ����� ���� ����� ���� �����
:DXFKXOD��)/ ����� ����� ������ ����� �����
:DXVDX��:, ����� ����� ����� ����� �����
:D\FURVV��*$ ����� ������ ���� ���� ����
:HDWKHUIRUG��2. ����� NA NA NA NA
:HLUWRQ�6WHXEHQYLOOH��:9�2+ ����� ����� ����� ����� �����
:HQDWFKHH��:$ ����� ���� ���� ���� ����
:HVW�3ODLQV��02 ����� ���� ������ ���� ������
:KHHOLQJ��:9�2+ ����� ����� ����� ����� �����
:KLWHZDWHU�(ONKRUQ��:, ����� ���� ���� ���� ����
:LFKLWD�)DOOV��7; ����� ���� ����� ���� �����
:LFKLWD��.6 ����� ����� ����� ����� �����
:LOOLDPVSRUW��3$ ����� ����� ����� ����� �����
:LOOLVWRQ��1' ����� ���� ���� ���� ����
:LOOPDU��01 ����� NA NA NA NA
:LOPLQJWRQ��1& ����� ���� ����� ����� �����
:LOPLQJWRQ��2+ ����� ���� ���� ���� ����
:LOVRQ��1& ����� ����� ����� ����� �����
:LQFKHVWHU��9$�:9 ����� ���� ���� ���� ����
:LQQHPXFFD��19 ����� ���� ���� ���� ����
:LQRQD��01 ����� ���� ���� ���� ����
:LQVWRQ�6DOHP��1& ����� ���� ����� ���� �����
:LVFRQVLQ�5DSLGV�0DUVKÀHOG��:, ����� ���� ���� ���� ����
:RRVWHU��2+ ����� ���� ���� ���� ����
:RUFHVWHU��0$�&7 ����� ���� ���� ���� �����
:RUWKLQJWRQ��01 ����� ���� ���� ���� ����
<DNLPD��:$ ����� ����� ���� ����� ����
<DQNWRQ��6' ����� ������ ���� ����� ����
<RUN�+DQRYHU��3$ ����� ���� ���� ����� �����
<RXQJVWRZQ�:DUUHQ�%RDUGPDQ��2+�3$ ����� ����� ����� ����� �����
<XED�&LW\��&$ ����� ���� ���� ���� ����
<XPD��$= ����� ����� ����� ����� �����
=DQHVYLOOH��2+ ����� ���� ���� ���� ����
=DSDWD��7; ����� ���� ���� ���� ����
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��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�$JH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�SURSHUW\�DJH��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
by Property Age FIGURE 3.3.2.4(A)

Median Debt Coverage Ratio 0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ
Year 

3ODFHG�LQ�
Service

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����

�����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
����

�����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
����

�����

���� ���� ���� ���� ������ ���� ���� ����
���� NA ���� ���� ���� NA ������ ���� ����
���� NA NA ���� ���� NA NA ������ ����
���� NA NA NA ���� NA NA NA ������
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0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�$JH� FIGURE 3.3.2.4(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014

Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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:KLOH�QRW�SUHVHQWHG�LQ�)LJXUH���������$��	��%���SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�EHIRUH�������
IRU�WKH�PRVW�SDUW��UHSRUWHG�'&5V�WKDW�ZHUH�KLJKHU�WKDQ�RU�FORVH�WR�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��
KRZHYHU��WKLV�VXEVHW·V�PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�ZHUH�DOPRVW�DOO�EHORZ�WKH�QDWLRQDO�
PHGLDQ��)RU�FHUWDLQ�ROGHU�SURSHUWLHV��WKHLU�FRQGLWLRQ�DQG�RYHUDOO�TXDOLW\�FDQ�SUHFOXGH�
WKHP�IURP�FRPPDQGLQJ�KLJKHU�UHQWV��ZKLOH�DW�WKH�VDPH�WLPH�LQFXUULQJ�KLJKHU�UHSDLU�DQG�
PDLQWHQDQFH�H[SHQVHV�DQG�SRWHQWLDOO\�KLJKHU�XWLOLWLHV�H[SHQVH��$V�VXFK��ROGHU�SURSHUWLHV�
GR�QRW�W\SLFDOO\�JHQHUDWH�VWURQJ�FDVK�ÁRZ��$SSO\LQJ�WKLV�VDPH�ORJLF�LQ�UHYHUVH��SURSHUWLHV�
FRQVWUXFWHG�SRVW������JHQHUDOO\�UHSRUWHG�IDYRUDEOH�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LQ�ERWK������DQG�
������:H�DOVR�NQRZ�WKDW�SURSHUWLHV�GHYHORSHG�LQ�PRUH�UHFHQW�\HDUV�ZHUH��RQ�DYHUDJH��
PRUH�DFFXUDWHO\�XQGHUZULWWHQ�WKDQ�WKH�ROGHU�FRKRUW�RI�SURSHUWLHV�
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�$JH
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�
SURSHUW\�DJH��DV�PHDVXUHG�E\�WKH�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�
SRUWIROLR��)RU�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�SRVW�������LQFLGHQFHV�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�
XQGHUSHUIRUPDQFH�ZRXOG�DIIHFW�DQ\ZKHUH�IURP����WR�����RI�WKH�UHVSHFWLYH�GDWDVHWV�

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�$JH� FIGURE 3.3.2.4(C)

Debt Coverage Ratio  
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

<HDU�3ODFHG�
in Service

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ����

����

�����

����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
����

�����

����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
����

�����

����� ����� ����� �����
���� ���� ���� ����� �����
���� ����� ���� ����� ����
���� NA ���� NA ����
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�$JH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.4(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014

Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014
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��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�7\SH
)LJXUHV���������$���%��SUHVHQW��E\�SURSHUW\�W\SH��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
by Property Type FIGURE 3.3.2.5(A)

Median Debt  
Coverage Ratio

Median Per Unit  
&DVK�)ORZ

Property Type ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

Garden ����� ���� ���� ���� ����
High Rise ���� ���� ���� ���� ����
Mid Rise ����� ���� ���� ���� ����

Other ���� ���� ���� ���� ����
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0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�7\SH� FIGURE 3.3.2.5(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014

Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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2YHUDOO��PHGLDQ�'&5�DFURVV�DOO�SURSHUWLHV�W\SHV�KRYHUHG�EHWZHHQ������DQG������EXW�
PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�UDQJHG�PRUH�EURDGO\�EHWZHHQ������IRU�´RWKHUµ�W\SHV�RI�
SURSHUWLHV��VXFK�DV�VLQJOH�IDPLO\�KRPHV��WR�QHDUO\�WZLFH�WKDW�DPRXQW�IRU�KLJK�ULVH�
SURSHUWLHV��+LJK�ULVH�SURSHUWLHV��SURSHUWLHV�ZLWK�PRUH�WKDQ����VWRULHV��RXWSHUIRUPHG�
JDUGHQ�VW\OH��PLG�ULVH��DQG�RWKHU�EXLOGLQJ�W\SHV�LQ�WHUPV�RI�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�
LQ�ERWK������DQG�������:H�DWWULEXWH�WKLV�WR�WKH�IDFW�WKDW�KLJK�ULVH�SURSHUWLHV�WHQG�WR�EH�
ORFDWHG�LQ�XUEDQ�QHLJKERUKRRGV�ZKHUH�GHPDQG�LV�RYHUZKHOPLQJ�DQG�WKH�DFKLHYDEOH�
KRXVLQJ�FUHGLWV�UHQWV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�EH�DW�WKH�PD[LPXP�DOORZDEOH�6HFWLRQ����UHQW�
OHYHOV��$GGLWLRQDOO\��KLJK�ULVH�SURMHFWV�KDYH�WKH�DELOLW\�WR�GLVWULEXWH�WKHLU�À[HG�FRVWV�PRUH�
HIÀFLHQWO\�RYHU�D�ZLGHU�EDVH�RI�DSDUWPHQW�XQLWV�

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�7\SH
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�SURSHUW\�
W\SH��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.5(C)

Debt Coverage Ratio 
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

Property Type ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

Garden ����� ����� ����� ����� �����
High Rise ���� ����� ����� ����� �����
Mid Rise ����� ����� ����� ����� �����

Other ���� ����� ����� ����� �����

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.5(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014
Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014
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:LWK�D�PDMRULW\�RI�LWV�FRQVWLWXHQW�SURSHUWLHV�ORFDWHG�LQ�KLJK�GHPDQG�XUEDQ�DUHDV��LW�LV�QRW�
XQXVXDO�WKDW�KLJK�ULVH�SURSHUWLHV��LQ�ERWK������DQG�������UHSRUWHG�WKH�ORZHVW�LQFLGHQFH�RI�
'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�DPRQJ�WKH�IRXU�SURSHUW\�W\SHV��,Q�������PLG�ULVH�
SURSHUWLHV�DOVR�UHSRUWHG�D�OHYHO�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�PRUH�IDYRUDEOH�
WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��:KLOH�RWKHU�SURSHUW\�W\SHV�GLG�QRW�IDUH�DV�ZHOO��WKH�SRUWLRQ�RI�
SURSHUWLHV�RSHUDWLQJ�DW�D�GHÀFLW�JHQHUDOO\�UHPDLQHG�EHORZ�RU�DURXQG�WKH�����PDUN�LQ������
IRU�WKHVH�RWKHU�SURSHUW\�W\SHV��7R�SXW�WKDW�DPRXQW�LQ�SHUVSHFWLYH������RI�DOO�KRXVLQJ�FUHGLW�
SURSHUWLHV�RSHUDWHG�DW�D�GHÀFLW�WHQ�\HDUV�DJR�
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��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�6L]H
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�SURSHUW\�VL]H��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�6L]H� FIGURE 3.3.2.6(A)

Median Debt Coverage Ratio 0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ

Property Size 
�1XPEHU� 
of Units)

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��7R��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���7R��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���7R���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����7R���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����7R���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����RU�PRUH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�6L]H� FIGURE 3.3.2.6(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014
Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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)URP�D�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�SHUVSHFWLYH��SURSHUWLHV�ZLWK����XQLWV�RU�PRUH�JHQHUDOO\�WHQG�WR�
SHUIRUP�EHWWHU�WKDQ�SURSHUWLHV�ZLWK�IHZHU�WKDQ����XQLWV��3URSHUWLHV�ZLWK�ORZHU�XQLW�FRXQWV�
PXVW�GLVWULEXWH�WKHLU�À[HG�FRVWV�RYHU�D�OLPLWHG�EDVH�RI�DSDUWPHQW�XQLWV��ZKLFK�OHDGV�WR�ORZHU�
'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ��6WLOO��PHGLDQ������'&5�DFURVV�DOO�SURMHFW�VL]HV�ZDV�ZHOO�DERYH�
�����DQG������SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�UDQJHG�IURP������WR��������

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�3URSHUW\�6L]H
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�SURSHUW\�
VL]H��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�6L]H����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.6(C)

'HEW�&RYHUDJH�5DWLR�%HORZ����� 3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�%HORZ���
Property Size 
�1XPEHU� 
of Units)

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��7R��� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���7R��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���7R���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����RU�PRUH ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�6L]H����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.6(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014
Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014
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2YHUDOO��WKH�WZR�VXEVHWV�ZLWK�WKH�VPDOOHVW�QXPEHU�RI�XQLWV�FRQVLVWHQWO\�H[SHULHQFHG�
PRUH�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�LVVXHV�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��ZKLOH�
SURSHUWLHV�ZLWK�PRUH�WKDQ����XQLWV�FRQVLVWHQWO\�UHSRUWHG�D�OHYHO�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�
XQGHUSHUIRUPDQFH�PRUH�IDYRUDEOH�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��$V�LOOXVWUDWHG�LQ�)LJXUH�
��������'���WKH�JHQHUDO�WUHQG�VHHPV�WR�VXJJHVW�WKDW�WKH�ODUJHU�WKH�SURMHFW��WKH�ORZHU�WKH�
LQFLGHQFH�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH��7KDW�VDLG��SURMHFWV�ZLWK�����WR�����
XQLWV�UHSRUWHG�OHYHOV�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH�WKDW�ZHUH�VOLJKWO\�DERYH�SURMHFWV�ZLWK�����WR�����
XQLWV��/RRNLQJ�EDFN�WR�WKH�WUHQG�VLQFH�������SURMHFWV�RIIHULQJ�����WR�����XQLWV�DSSHDU�WR�EH�
WKH�´VZHHW�VSRWµ�ZKHQ�LW�FRPHV�WR�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ��7KLV�ÀQGLQJ�LV�QRW�H[DFWO\�
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VKRFNLQJ�JLYHQ�WKDW�SURMHFWV�RI�WKLV�SDUWLFXODU�VL]H�DUH�ODUJH�HQRXJK�WR�WULJJHU�HFRQRPLHV�
RI�VFDOH�EXW�VWLOO�VPDOO�HQRXJK�WR�EH�PRUH�HDVLO\�PDQDJHDEOH��:H�QRWH�WKDW�ODUJH�VFDOH�
SURMHFWV�FRQWDLQLQJ�PRUH�WKDQ�����XQLWV�DOVR�UHSRUWHG�UHODWLYHO\�ORZ�LQFLGHQFHV�RI�'&5�DQG�
FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH��ZKLFK�ZDV�OLNHO\�LQ�SDUW�EHFDXVH�ODUJHU�SURMHFWV�WHQG�WR�EH�
ORFDWHG�LQ�XUEDQ�DUHDV�ZLWK�VLJQLÀFDQW�GHPDQG��DQG�FDQ�WKXV�FRPPDQG�KLJKHU�KRXVLQJ�
FUHGLW�UHQWV��OHDGLQJ�WR�VWURQJ�FDVK�ÁRZ�

2QFH�DJDLQ��PHDVXULQJ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�QHW�HTXLW\�PD\�QRW�EH�D�SHUIHFW�
PHWKRGRORJ\�LQ�WKLV�FDVH��DV�ODUJH�SURMHFWV�ZRXOG�FDUU\�PRUH�ZHLJKW�WKDQ�VPDOO�SURMHFWV��
,Q�RUGHU�WR�PHDVXUH�XQGHUSHUIRUPDQFH�PRUH�DFFXUDWHO\��ZH�FDOFXODWHG�LQFLGHQFH�RI�
XQGHUSHUIRUPDQFH�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�DV�SUHVHQWHG�LQ�)LJXUH�
��������(���1RQHWKHOHVV��RXU�ÀQGLQJ�XQGHU�WKH�SURSHUW\�FRXQW�DQDO\VLV�\LHOGHG�VLPLODU�UHVXOWV��
VXJJHVWLQJ�WKDW�SURMHFWV�ZLWK�PRUH�WKDQ����XQLWV�UHSRUWHG�IHZHU�LQFLGHQFHV�RI�'&5�DQG�
FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�WKDQ�VPDOOHU�GHYHORSPHQWV�DFURVV�ERWK������DQG������

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�6L]H����RI�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�� FIGURE 3.3.2.6(E)

'HEW�&RYHUDJH�5DWLR�%HORZ����� 3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�%HORZ���
Property Size 

�1XPEHU�RI�8QLWV� ���� ���� ���� ����

��7R��� ����� ����� ����� �����
���7R��� ����� ����� ����� �����
���7R���� ����� ����� ����� �����
����7R���� ����� ����� ����� �����
����7R���� ����� ����� ����� �����
����RU�PRUH ����� ����� ����� �����

��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�7HQDQF\�7\SH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�WHQDQF\�W\SH��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�
WKH�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
by Tenancy Type FIGURE 3.3.2.7(A)

Median Debt Coverage Ratio 0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ

Tenancy 
Type

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)DPLO\ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
Senior ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6SHFLDO�
Needs ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Other ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����



A CohnReznick Report  | 213  

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�7HQDQF\�7\SH� FIGURE 3.3.2.7(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014

Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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3URSHUWLHV�VHUYLQJ�WKH�VHQLRU�DQG�VSHFLDO�QHHGV�SRSXODWLRQ�JHQHUDOO\�RXWSHUIRUPHG�WKH�
RWKHU�WHQDQF\�W\SHV�LQ������DQG������LQ�WHUPV�RI�ERWK�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ��7KH�
VSHFLDO�QHHGV�FDWHJRU\�HQFRPSDVVHV�VXSSRUWLYH�KRXVLQJ��IRUPHUO\�KRPHOHVV�KRXVLQJ��DQG�
VLQJOH�URRP�RFFXSDQF\�SURMHFWV��2YHUDOO��WKH������DQG������VXUYH\�GDWD�UHYHDOHG�VWURQJ�
'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�DFURVV�DOO�WHQDQF\�W\SHV��ZLWK�PHGLDQ�'&5�UDQJLQJ�IURP������WR������
DQG�PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�UDQJLQJ�IURP������WR������

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�7HQDQF\�7\SH
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�WHQDQF\�
W\SH��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR��:KLOH�
LQFLGHQFH�RI�'&5�XQGHUSHUIRUPDQFH�UDQJHG�IURP�����WR�����DFURVV�WKH�IRXU�WHQDQF\�
W\SHV�LQ�ERWK�VWXG\�\HDUV��LQFLGHQFH�RI�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�ZDV�VOLJKWO\�PRUH�
SURQRXQFHG��UDQJLQJ�IURP�����WR������2QFH�DJDLQ��DJH�UHVWULFWHG�SURSHUWLHV�VWRRG�RXW�DV�
WKH�VXEVHW�ZLWK�WKH�ORZHVW�LQFLGHQFH�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�LVVXHV�LQ�ERWK������DQG������

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�7HQDQF\�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.7(C)

Debt Coverage Ratio 
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

Tenancy Type ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)DPLO\ ����� ����� ����� ����� �����
Senior ����� ����� ����� ����� �����

6SHFLDO�1HHGV ���� ����� ����� ����� �����
Other ���� ����� ����� ����� �����
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�7HQDQF\�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.7(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014

Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014

0%

10%

20%

30%

40%

50%

Family Senior Special Needs Other

Un
de

rp
er

fo
rm

an
ce

 (%
 o

f n
et

 e
qu

ity
)

Tenancy Type

��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�'HYHORSHU�7\SH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�GHYHORSHU�W\SH��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�
WKH�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
E\�'HYHORSHU�7\SH� FIGURE 3.3.2.8(A)

Median Debt  
Coverage Ratio

Median Per Unit  
&DVK�)ORZ

'HYHORSHU�
Type

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)RU�3URÀW ����� ���� ���� ���� ����
1RQ�3URÀW ����� ���� ���� ���� ����
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0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
E\�'HYHORSHU�7\SH� FIGURE 3.3.2.8(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014

Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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:KLOH�SURMHFWV�RSHUDWHG�E\�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�ZHUH�IRXQG�WR�KDYH�PDUJLQDOO\�
RXWSHUIRUPHG�WKHLU�IRU�SURÀW�FRXQWHUSDUWV�LQ�WHUPV�RI�SK\VLFDO�DQG�HFRQRPLF�RFFXSDQF\��
WKH�UHODWLRQVKLS�UHYHUVHG�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ��&RKQ5H]QLFN�GDWD�VXJJHVWV�
WKDW�GXULQJ������DQG�������SURMHFWV�GHYHORSHG�E\�IRU�SURÀW�GHYHORSHUV�KDG�DERYH�PHGLDQ�
'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ��ZKLOH�SURMHFWV�RSHUDWHG�E\�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�JHQHUDWHG�
'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�WKDW�ZHUH�PDUJLQDOO\�ORZHU�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��
6LPLODU�WR�WKH�RFFXSDQF\�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�WKH�WZR�W\SHV�RI�GHYHORSHUV��WKH�GLIIHUHQFHV�
ZHUH�UHODWLYHO\�LPPDWHULDO�LQ�WKH�FDVH�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ��LPSO\LQJ�WKDW�GHYHORSHU�W\SH�LV�
OLNHO\�QRW�D�NH\�GHWHUPLQDQW�LQ�D�SURMHFW·V�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�SHUIRUPDQFH�

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�'HYHORSHU�7\SH
)LJXUHV���������&���'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�GHYHORSHU�
W\SH��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�'HYHORSHU�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.8(C)

Debt Coverage Ratio 
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

'HYHORSHU�
Type

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)RU�3URÀW ����� ����� ����� ����� �����
1RQ�3URÀW ����� ����� ����� ����� �����
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�'HYHORSHU�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.8(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014

Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014

0%

10%

20%

30%

40%

50%

For Profit Non ProfitUn
de

rp
er

fo
rm

an
ce

 (%
 o

f n
et

 e
qu

ity
)

Developer Type

'XULQJ������DQG����������ï����RI�WKH�SURSHUWLHV�GHYHORSHG�E\�IRU�SURÀW�HQWLWLHV�UHSRUWHG�
VRPH�OHYHO�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH��ZKLOH����ï����RI�WKH�SURSHUWLHV�
GHYHORSHG�E\�QRQ�SURÀW�RUJDQL]DWLRQV�GLG�WKH�VDPH��$V�PHQWLRQHG�SUHYLRXVO\��RXU�
H[SHULHQFH�WHOOV�XV�WKDW�QRQ�SURÀW�GHYHORSHUV�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�WDNH�RQ�GHYHORSPHQWV�
ORFDWHG�LQ�XQGHUVHUYHG�FRPPXQLWLHV�WKDW�PD\�EH�PRUH�FKDOOHQJLQJ�WKDQ�WKH�SURMHFWV�
IDYRUHG�E\�WKHLU�IRU�SURÀW�FRPSHWLWRUV��7KHUH�ZLOO�EH�PRUH�VXSSRUWLYH�KRXVLQJ�SURSHUWLHV�
DQG�SURMHFWV�UHVHUYHG�IRU�VSHFLDO�QHHGV�RU�IRUPHUO\�KRPHOHVV�LQGLYLGXDOV�LQ�D�W\SLFDO�
QRQ�SURÀW�GHYHORSHU·V�SRUWIROLR�WKDQ�ZRXOG�QRUPDOO\�EH�WKH�FDVH�IRU�D�IRU�SURÀW�GHYHORSHU��
%HFDXVH�RI�WKH�DGGLWLRQDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�DQG�OHDVLQJ�FKDOOHQJHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�
WKHVH�SURMHFWV��WKH�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�SURSHUWLHV�LQ�D�QRQ�SURÀW�
GHYHORSHU·V�SRUWIROLR�FDQ�EH�QHJDWLYHO\�DIIHFWHG�

��������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�&UHGLW�7\SH
)LJXUHV���������$�ï�%��SUHVHQW��E\�FUHGLW�W\SH��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�
VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�&UHGLW�7\SH� FIGURE 3.3.2.9(A)

Median Debt Coverage Ratio 0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ

Credit 
Type

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�&UHGLW�7\SH� FIGURE 3.3.2.9(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014

Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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Credit Type

'HVSLWH�WKH�IDFW�WKDW����FUHGLW�SURMHFWV�DUH�W\SLFDOO\�ÀQDQFHG�ZLWK�PRUH�KDUG�GHEW�WKDQ�
WKHLU����SHHUV�WKDW�KDYH�WKH�OX[XU\�RI�UHO\LQJ�PRUH�KHDYLO\�RQ�LQYHVWRU�HTXLW\��PHGLDQ�'&5�
LV�QHDUO\�LGHQWLFDO�EHWZHHQ�WKH�WZR�FUHGLW�W\SHV�VLQFH�������:KLOH�ZH�KDYH�QRW�REVHUYHG�
VLJQLÀFDQW�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�'&5�SHUIRUPDQFHV�RI����YHUVXV����SURSHUWLHV��WKH����
FUHGLW�SURSHUWLHV�ZH�VXUYH\HG�KDYH�UHSRUWHG�FRQVLVWHQWO\�KLJKHU�OHYHOV�RI�FDVK�ÁRZ�WKDQ�
WKHLU����FRXQWHUSDUWV�VLQFH�������:H�DWWULEXWH�WKLV��RQFH�DJDLQ��WR�WKH�IDFW�WKDW�SURSHUWLHV�
ÀQDQFHG�ZLWK�WD[�H[HPSW�ERQGV�DUH�JHQHUDOO\�ODUJHU�DQG�WKXV�KDYH�WKH�DELOLW\�WR�DOORFDWH�
WKHLU�À[HG�FRVWV�RYHU�D�EURDGHU�EDVH�RI�XQLWV��:H�QRWH��LQ�DGGLWLRQ��WKDW����FUHGLW�SURMHFWV�
WKDW�KDYH�EHHQ�ÀQDQFHG�ZLWK�VR�FDOOHG�ORZ�ÁRDWHU�ERQGV�DUH�UHSRUWLQJ�SDUWLFXODUO\�KLJK�
OHYHOV�RI�FDVK�ÁRZ�JLYHQ�WKH�FRQWLQXLQJ�IDYRUDEOH�LQWHUHVW�UDWH�HQYLURQPHQW�

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�&UHGLW�7\SH
)LJXUHV���������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�FUHGLW�
W\SH��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�&UHGLW�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.9(C)

Debt Coverage Ratio 
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

Credit Type ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

�� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� �����
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�&UHGLW�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.9(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014
Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014
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,Q�������WKH�LQFLGHQFH�RI�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�ZDV����ï����
IRU����FUHGLW�SURMHFWV�DQG�DSSUR[LPDWHO\����ï����IRU����SURMHFWV��:KLOH����FUHGLW�
SURMHFWV�ZHUH�UHVSRQVLEOH�IRU�D�VOLJKWO\�KLJKHU�VKDUH�RI�DOO�SURSHUWLHV�ZLWK�SHUIRUPDQFH�
LVVXHV�FRPSDUHG�WR�SURSHUWLHV�ÀQDQFHG�ZLWK�WD[�H[HPSW�ERQGV��WKH�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�
SHUFHQWDJH�VWULNHV�XV�DV�UHODWLYHO\�PRGHVW��+RZHYHU��LW�LV�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�VWDELOL]HG�
���FUHGLW�SURMHFWV�PDNH�XS�RQO\�����RI�RXU�VXUYH\HG�SRSXODWLRQ��PHDVXUHG�E\�ERWK�QHW�
HTXLW\�DQG�SURSHUW\�FRXQW���ZKLOH����FUHGLW�SURMHFWV�WDNH�XS�WKH�UHPDLQLQJ������7KLV�VSOLW�RI�
FUHGLW�W\SHV�LV�JHQHUDOO\�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�GDWD�FROOHFWHG�GXULQJ�&RKQ5H]QLFN·V�SUHYLRXV�
VWXGLHV��$V�VXFK��ZKLOH�WKH�SHUFHQWDJH�RI�XQGHUSHUIRUPDQFH�LV�VLPLODU�EHWZHHQ�WKH�WZR�
FUHGLW�W\SHV��WKH�DFWXDO�QXPEHU�RI�XQGHUSHUIRUPLQJ����SURSHUWLHV�LV�HTXDO�WR�URXJKO\�WKUHH�
WLPHV�WKDW�RI�XQGHUSHUIRUPLQJ����FUHGLW�SURMHFWV��)XUWKHU�VXEVWDQWLDWLQJ�WKH�IDFW�WKDW�D�
VLJQLÀFDQWO\�KLJKHU�QXPEHU�RI����FUHGLW�SURMHFWV�DUH�H[SHULHQFLQJ�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�LVVXHV�
LV�)LJXUH���������(���ZKHUH�ZH�SUHVHQWHG�XQGHUSHUIRUPDQFH�PHDVXUHG�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�
WKH�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV��7KH�DQDO\VLV�E\�SURSHUW\�FRXQW�UHYHDOHG�D�ZLGHU�JDS�EHWZHHQ�
WKH�XQGHUSHUIRUPDQFH�VWDWLVWLFV�RI����DQG����FUHGLW�SURMHFWV��1HYHUWKHOHVV��XQOLNH����
FUHGLW�SURMHFWV��ZKLFK�DFFRXQW�IRU�D�PDMRULW\�RI�WKH�IRUHFORVHG�SURSHUWLHV�WR�GDWH��LW�WHQGV�
WR�EH�HDVLHU�IRU����FUHGLW�SURMHFWV�WR�UHFRYHU�IURP�WHPSRUDU\�RSHUDWLQJ�GHÀFLWV�GXH�WR�D�
UHODWLYHO\�OLJKWHU�GHEW�EXUGHQ�DQG�VPDOOHU�SURMHFW�VFDOH�
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�&UHGLW�7\SH����RI�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�� FIGURE 3.3.2.9(E)

'HEW�&RYHUDJH�5DWLR�%HORZ����� 3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

Credit Type ���� ���� ���� ����

�� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� �����

���������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\� 
'HYHORSPHQW�7\SH
)LJXUHV����������$�ï�%��SUHVHQW��E\�GHYHORSPHQW�W\SH��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�
OHYHOV�RI�WKH�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
E\�'HYHORSPHQW�7\SH� FIGURE 3.3.2.10(A)

Median Debt Coverage Ratio 0HGLDQ�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ

'HYOSPQW��
Type

��RI�
6WDELOL]HG�
3RUWIROLR

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

New 
Construction ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Acquisition 
Rehab ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Historic 
Rehab ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Other ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ���� ����

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
E\�'HYHORSPHQW�7\SH� FIGURE 3.3.2.10(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014

Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014

$0

$200

$400

$600

$800

$1,000

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

New Construction Acquisition Rehab Historic Rehab Other

M
ed

ia
n 

Pe
r U

ni
t C

as
h 

Fl
ow

M
ed

ia
n 

DC
R

Development Type



|  The Low-Income Housing Tax Credit Program – December 2015220  

&RQVLVWHQW�ZLWK�RXU�ÀQGLQJV�ZLWK�UHJDUG�WR�RFFXSDQF\��KLVWRULF�UHKDE�SURSHUWLHV�WHQG�WR�
SHUIRUP�OHVV�IDYRUDEO\�ZKHQ�PHDVXUHG�E\�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ��,Q�������VWDELOL]HG�
KLVWRULF�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�UHSRUWHG�D�PHGLDQ������'&5�DQG������RI�SHU�
XQLW�FDVK�ÁRZ��ERWK�RI�ZKLFK�ZHUH�VLJQLÀFDQWO\�EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ�OHYHOV��,W�LV�ZRUWK�
QRWLQJ�WKDW�WKLV�VXEVHW·V�VDPSOH�VL]H�LV�OLPLWHG��FRQVLVWLQJ�RI�IHZHU�WKDQ�����SURSHUWLHV��RU�
�����RI�WKH�VXUYH\HG�SRUWIROLR�LQ�WHUPV�RI�QHW�HTXLW\���,Q�RXU�H[SHULHQFH��KLVWRULF�EXLOGLQJV�
WHQG�WR�WDNH�ORQJHU�WR�OHDVH�XS�DQG�JHQHUDWH�KLJKHU�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�DVVRFLDWHG�
ZLWK�XWLOLWLHV�DQG�PDLQWHQDQFH��7KH�DFTXLVLWLRQ�UHKDELOLWDWLRQ�DQG�WKH�´RWKHUµ��L�H���PL[HG�
GHYHORSPHQW�W\SHV��VXEVHWV�FRQVLVWHQWO\�RXWSHUIRUPHG�WKH�QDWLRQ�RQ�ERWK�PHWULFV�
DFURVV������DQG�������1HZ�FRQVWUXFWLRQ�SURSHUWLHV��HQFRPSDVVLQJ�����RI�WKH�VXUYH\HG�
SRSXODWLRQ��DOVR�UHSRUWHG�IDLUO\�VWURQJ��DOWKRXJK�VOLJKWO\�EHORZ�WKH�QDWLRQDO�PHGLDQ��'&5�
DQG�FDVK�ÁRZ�RI������DQG������LQ�������UHVSHFWLYHO\�

8QGHUSHUIRUPDQFH�³� 
'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�'HYHORSPHQW�7\SH
)LJXUHV����������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�
GHYHORSPHQW�W\SH��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�
SRUWIROLR��&RQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SHUIRUPDQFH�PHWULFV��PRUH�WKDQ�����RI�WKH�VXEVHW�RI�
KLVWRULF�UHKDE�SURSHUWLHV�UHSRUWHG�RSHUDWLQJ�EHORZ�EUHDNHYHQ�LQ�������7KH�RWKHU�WKUHH�
GHYHORSPHQW�W\SHV�UHSRUWHG�LQFLGHQFHV�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�LVVXHV�RI����ï����RI�WKHLU�
UHVSHFWLYH�SRUWIROLRV�

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�'HYHORSPHQW�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.10(C)

Debt Coverage Ratio 
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

'HYHORSPHQW�
Type

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

New Construction ����� ����� ����� ����� �����
Acquisition Rehab ����� ����� ����� ����� �����

Historic Rehab ���� ����� ����� ����� �����
Other ���� ����� ����� ����� �����
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�'HYHORSPHQW�7\SH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.10(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014
Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014
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���������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�$YDLODELOLW\�RI�
5HQWDO�$VVLVWDQFH
)LJXUHV����������$�ï�%��SUHVHQW��E\�DYDLODELOLW\�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�
FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH� FIGURE 3.3.2.11(A)

Median Debt  
Coverage Ratio

Median Per Unit  
&DVK�)ORZ

$YDLODELOLW\�RI�
5HQWDO�$VVLVWDQFH

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

Yes ����� ���� ���� ���� ����
No ����� ���� ���� ���� ����
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0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH� FIGURE 3.3.2.11(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014

Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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Availability of Rental Assistance

,W�LV�ORJLFDO�WKDW�SURSHUWLHV�ZLWK�UHQWDO�DVVLVWDQFH�ZRXOG�UHSRUW�VWURQJHU�'&5�DQG�KLJKHU�
SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�FRPSDUHG�WR�QRQ�VXEVLGL]HG�SURSHUWLHV��:KLOH�VXEVLGL]HG�SURSHUWLHV�
PD\�LQFXU�KLJKHU�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�EHFDXVH�RI�YDULRXV�DGGLWLRQDO�FRPSOLDQFH�
UHTXLUHPHQWV��UHQWDO�DVVLVWDQFH�FRQWUDFWV�W\SLFDOO\�DOORZ�IRU�KLJKHU�UHQWV�WR�EH�FROOHFWHG��
WKH\�IUHTXHQWO\�H[FHHG�WKH�6HFWLRQ����PD[LPXP�UHQW�OLPLWDWLRQV�WKDW�WKHLU�QRQ�VXEVLGL]HG�
FRXQWHUSDUWV�PXVW�FRPSO\��1RQHWKHOHVV��SURSHUWLHV�ZLWKRXW�UHQWDO�DVVLVWDQFH�VWLOO�H[KLELWHG�
VWURQJ�'&5�RI������DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�RI������LQ������

8QGHUSHUIRUPDQFH�³�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�
$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH
)LJXUHV����������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�
DYDLODELOLW\�RI�UHQWDO�DVVLVWDQFH��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�
VXUYH\HG�SRUWIROLR��&RQVLVWHQW�ZLWK�RXU�RWKHU�ÀQGLQJV��SURMHFWV�ZLWK�UHQWDO�DVVLVWDQFH�
RXWSHUIRUPHG�WKHLU�XQVXEVLGL]HG�FRXQWHUSDUWV��DOWKRXJK�ZH�QRWH�WKDW�WKH�GLIIHUHQFHV�ZHUH�
QRW�DV�PDWHULDO�DV�PLJKW�KDYH�EHHQ�H[SHFWHG��LQGLFDWLQJ�WKDW�WKH�DYDLODELOLW\�RI�UHQWDO�
DVVLVWDQFH�W\SLFDOO\�RQO\�KDV�D�PLQRU�HIIHFW�RQ�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�SHUIRUPDQFH�
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'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�5HQWDO�$VVLVWDQFH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.11(C)

Debt Coverage Ratio 
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

$YDLODELOLW\�RI�
5HQWDO�$VVLVWDQFH

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

Yes ����� ����� ����� ����� �����
No ����� ����� ����� ����� �����

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH�� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�5HQWDO�$VVLVWDQFH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.11(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014
Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014
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���������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�$YDLODELOLW\�RI�
3URSHUW\�7D[�5HOLHI
)LJXUHV����������$�ï�%��SUHVHQW��E\�DYDLODELOLW\�RI�SURSHUW\�WD[�UHOLHI��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�
FDVK�ÁRZ�OHYHOV�RI�WKH�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�
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0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI� FIGURE 3.3.2.12(A)

Median Debt  
Coverage Ratio

Median Per Unit  
&DVK�)ORZ

$YDLODELOLW\�RI�
3URSHUW\�7D[�5HOLHI

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)XOO ����� ���� ���� ���� ����
3DUWLDO ����� ���� ���� ���� ����
None ����� ���� ���� ���� ����

$V�ZRXOG�EH�H[SHFWHG��KRXVLQJ�FUHGLW�SURMHFWV�WKDW�DUH�H[HPSW�IURP�SURSHUW\�WD[HV�
SHUIRUPHG�YHU\�IDYRUDEO\��ZLWK�PHGLDQ�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�VXUSDVVLQJ�WKH�QDWLRQDO�
PHGLDQV�LQ�ERWK������DQG�������2Q�WKH�RWKHU�KDQG��LW�LV�RQO\�QDWXUDO�WR�SUHGLFW�WKDW�
SURSHUWLHV�ZLWKRXW�DQ\�IRUP�RI�UHDO�HVWDWH�WD[�UHOLHI�ZRXOG�EH�H[SHFWHG��RXW�RI�WKH�WKUHH�
VXEVHWV��WR�UHSRUW�WKH�ORZHVW�'&5�DQG�JHQHUDWH�WKH�OHDVW�DPRXQW�RI�FDVK�ÁRZ��+RZHYHU��
WKLV�DVVXPSWLRQ�KDV�QRW�SURYHQ�WR�EH�DFFXUDWH��DV�VXUYH\�UHVXOWV�LQGLFDWH�WKDW�SURSHUWLHV�
EHQHÀWLQJ�IURP�D�SDUWLDO�SURSHUW\�WD[�UHOLHI�DFWXDOO\�GLG�QRW�SHUIRUP�DV�ZHOO�DV�SURSHUWLHV�
ZLWKRXW�SURSHUW\�WD[�UHOLHI�LQ�WHUPV�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ��7KDW�VDLG��PHGLDQ�'&5�IRU�
SURSHUWLHV�ZLWK�SDUWLDO�SURSHUW\�WD[�EHQHÀWV�VWLOO�DFKLHYHG�PHGLDQ�GHEW�FRYHUDJH�RI������
LQ������DQG������LQ������DQG�PHGLDQ�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�RI������LQ������DQG������LQ�������
:H�DOVR�QRWH�WKDW�SDUWLDO�SURSHUW\�WD[�LQFHQWLYHV�FRPH�LQ�D�YDULHW\�RI�VKDSHV�DQG�VL]HV��WKH�
PDJQLWXGH�RI�WKH�DEDWHPHQW�YDULHV�ZLGHO\�IURP�SURMHFW�WR�SURMHFW�DQG�PD\�QRW�DOZD\V�EH�
LQ�SODFH�IRU�WKH�HQWLUH����\HDU�FRPSOLDQFH�SHULRG�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI� FIGURE 3.3.2.12(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014

Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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8QGHUSHUIRUPDQFH�³�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�
$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI
)LJXUHV����������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�
DYDLODELOLW\�RI�SURSHUW\�WD[�UHOLHI��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�
VXUYH\HG�SRUWIROLR��,QFLGHQFHV�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�DPRQJ�SURMHFWV�
UHFHLYLQJ�IXOO�SURSHUW\�WD[�H[HPSWLRQV�DV�ZHOO�DV�SURMHFWV�SD\LQJ�IXOO�UHDO�HVWDWH�WD[HV�
UHPDLQHG�FRQVLVWHQWO\�EHORZ�����LQ�ERWK������DQG�������,Q�OLQH�ZLWK�ÀQGLQJV�QRWHG�HDUOLHU��
SURMHFWV�UHFHLYLQJ�RQO\�D�SDUWLDO�SURSHUW\�WD[�UHOLHI�KDG�D�VOLJKWO\�KLJKHU�LQFLGHQFH�RI�
XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�WHUPV�RI�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ��EXW�VXFK�LQFLGHQFH�GLG�QRW�
H[FHHG�����DFURVV�ERWK������DQG������

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�3URSHUW\�7D[�5HOLHI����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.12(C)

Debt Coverage Ratio 
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

$YDLODELOLW\�RI�
3URSHUW\�7D[�5HOLHI

��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

)XOO ����� ����� ����� ����� �����
3DUWLDO ����� ����� ����� ����� �����
None ����� ����� ����� ����� �����

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�$YDLODELOLW\�RI�3URSHUW\�7D[�5HOLHI����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.12(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014
Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014
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���������0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\� 
Hard Debt Ratio Range
)LJXUHV����������$�ï�%��SUHVHQW��E\�WKH�OHYHOV�RI�KDUG�GHEW��WKH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�
OHYHOV�RI�WKH�VWDELOL]HG�SURSHUWLHV�LQ�RXU�VXUYH\HG�SRUWIROLR�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
by Hard Debt Ratio FIGURE 3.3.2.13(A)

Median Debt  
Coverage Ratio

Median Per Unit  
&DVK�)ORZ

Hard Debt Ratio ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

���7R����� ����� ���� ���� ���� ����
����7R����� ����� ���� ���� ���� ����
����7R����� ����� ���� ���� ���� ����
����7R����� ���� ���� ���� ���� ����

3URSHUWLHV�ZLWK�OHVV�WKDQ�����OHYHUDJH�UHSRUWHG�WKH�PRVW�IDYRUDEOH�UHVXOWV�LQ�WKLV�VHJPHQW�LQ�
WHUPV�RI�'&5�LQ�ERWK������DQG�������KRZHYHU��WKH�PRVW�KHDYLO\�OHYHUDJHG�VHJPHQW�ZDV�WKH�
IURQW�UXQQHU�LQ�WHUPV�RI�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LQ�ERWK�\HDUV��:H�ZHUH�VXUSULVHG�E\�WKH�JHQHUDO�WUHQG�
VKRZLQJ�WKDW��DVLGH�IURP�WKH�OHDVW�OHYHUHG�JURXS��'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�DFWXDOO\�LPSURYHG�
DV�KDUG�GHEW�UDWLRV�LQFKHG�KLJKHU�DFURVV�WKH�RWKHU�WKUHH�VXEVHWV��,Q�������PHGLDQ�'&5�DQG�SHU�
XQLW�FDVK�ÁRZ�ZHUH������DQG������IRU�SURMHFWV�ZLWK�����WR������RI�KDUG�GHEW�������DQG������
IRU�SURMHFWV�ZLWK�����WR������RI�KDUG�GHEW��DQG������DQG������IRU�SURMHFWV�ZLWK�����WR������RI�
KDUG�GHEW��:H�VXVSHFW�WKDW��LQ�WKLV�FRQWH[W��WKH�PRVW�KLJKO\�OHYHUDJHG�SURSHUWLHV�WHQG�WR�EH�WKH�
ODUJHVW�E\�XQLW�FRXQW��DQG�SURMHFWV�ZLWK�KLJKHU�GHQVLW\�WHQG�WR�FRQVLVWHQWO\�JHQHUDWH�KLJKHU�OHYHOV�
RI�FDVK�ÁRZ��$GGLWLRQDOO\��WKH�PRVW�KLJKO\�OHYHUHG�GHYHORSPHQWV�DUH�OLNHO\�WR�EH�ERQG�GHDOV��
ZKLFK�LI�SHUIRUPLQJ�VPRRWKO\�FRXOG�PRUH�HDVLO\�JHQHUDWH�VLJQLÀFDQW�DPRXQWV�RI�FDVK�ÁRZ�

0HGLDQ�'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
by Hard Debt Ratio Range FIGURE 3.3.2.13(B)

Median Debt Coverage Ratio 2013 Median Debt Coverage Ratio 2014
Median Per Unit Cash Flow 2013 Median Per Unit Cash Flow 2014
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Underperformance –  
'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�E\�+DUG�'HEW�5DWLR�5DQJH
)LJXUHV����������&�ï�'��LOOXVWUDWH�'&5�DQG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�E\�KDUG�
GHEW�UDWLR�UDQJH��DV�PHDVXUHG�E\�SHUFHQWDJH�RI�QHW�HTXLW\�RI�WKH�VWDELOL]HG�VXUYH\HG�
SRUWIROLR��7KH�WZR�PRVW�KHDYLO\�OHYHUHG�VHJPHQWV�UHSRUWHG�WKH�ORZHVW�LQFLGHQFH�RI�
XQGHUSHUIRUPDQFH�LQ�ERWK�\HDUV��ZLWK�RQO\�����RI�WKH�SRUWIROLR�H[SHULHQFLQJ�'&5�DQG�FDVK�
ÁRZ�LVVXHV�LQ�������ZKLFK�UHSUHVHQWHG�DQ�LPSURYHPHQW�IURP�������&RQYHUVHO\��WKH������WR�
�����OHYHUHG�GHDOV�FRQVLVWHQWO\�UHSRUWHG�D�UDWH�RI�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�
DURXQG�����LQ�ERWK������DQG�������,W�LV�ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�DOO�RI�WKH�VXEVHWV�LQ�WKLV�DQDO\VLV�
KDYH�VHHQ�D�GHFOLQH�LQ�'&5�DQG�FDVK�ÁRZ�XQGHUSHUIRUPDQFH�VLQFH������

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�+DUG�'HEW�5DWLR����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.13(C)

Debt Coverage Ratio 
%HORZ�����

3HU�8QLW�&DVK�)ORZ� 
%HORZ���

Hard Debt Ratio ��RI�6WDELOL]HG�
3RUWIROLR ���� ���� ���� ����

���7R����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R����� ����� ����� ����� ����� �����
����7R����� ���� ����� ����� ����� �����

'&5�DQG�3HU�8QLW�&DVK�)ORZ�8QGHUSHUIRUPDQFH� 
E\�+DUG�'HEW�5DWLR�5DQJH����RI�QHW�HTXLW\�� FIGURE 3.3.2.13(D)

DCR Underperformance 2013 DCR Underperformance 2014
Per Unit Cash Flow Underperformance 2013 Per Unit Cash Flow Underperformance 2014
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NRWZLWKVWDQGLQJ�LWV�UDUH�RFFXUUHQFH��IRUHFORVXUH�LV�YLHZHG�DV�RQH�RI�WKH�
SULQFLSDO�LQYHVWPHQW�ULVNV�E\�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�LQYHVWRUV�DQG�UHJXODWRUV�

EHFDXVH�LWV�SRWHQWLDO�LPSDFW�FDQ�EH�VLJQLÀFDQW��,I�WKH�RZQHU�RI�D�TXDOLI\LQJ�
KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURMHFW�IRUIHLWV�WLWOH�WR�WKH�SURSHUW\�EHFDXVH�RI�IRUHFORVXUH�
RU�E\�WHQGLQJ�D�GHHG�LQ�OLHX�RI�IRUHFORVXUH��WKH�WUDQVIHU�LV�WUHDWHG�DV�D�VDOH�
RI�WKH�SURSHUW\��$V�D�WHFKQLFDO�PDWWHU��VXFK�WUDQVIHU�JHQHUDWHV�KRXVLQJ�
WD[�FUHGLW�UHFDSWXUH��$�UHFDSWXUH�HYHQW�SURPSWHG�E\�IRUHFORVXUH�UHVXOWV�LQ�
WKH�ORVV�RI�RQH�WKLUG�RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLWV�SUHYLRXVO\�FODLPHG�LQ�DGGLWLRQ�WR�
�����RI�DQ\�SURMHFWHG�IXWXUH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV��$GGLWLRQDO�LQWHUHVW�DQG�
SHQDOWLHV�PD\�DSSO\��DQG�WKH\�PD\�RU�PD\�QRW�EH�FRYHUHG�E\�D�UHFDSWXUH�
guarantee backstopped by the guarantors of the transaction.

&RKQ5H]QLFN�DVNHG�VXUYH\�UHVSRQGHQWV�WR�UHSRUW�WKH�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�WKH\�KDYH�ORVW�
WR�IRUHFORVXUH��LQFOXGLQJ�FLUFXPVWDQFHV�LQ�ZKLFK�D�GHHG�PD\�KDYH�EHHQ�WHQGHG�LQ�OLHX�
RI�IRUHFORVXUH��5HVSRQGHQWV�UHSRUWHG�WKDW�����SURSHUWLHV�ZHUH�IRUHFORVHG��UHÁHFWLQJ�DQ�
LQFUHDVH�RI����IRUHFORVXUHV�VLQFH�WKH�ODVW�&RKQ5H]QLFN�VWXG\��ZKLFK�ZDV�UHOHDVHG�LQ�'HFHPEHU�
������ZLWK�IRUHFORVXUH�GDWD�FROOHFWHG�WKURXJK�HDUO\��������7KLV�WUDQVODWHV�LQWR�D�FXPXODWLYH�
IRUHFORVXUH�UDWH�RI��������PHDVXUHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�IRUHFORVHG�SURSHUWLHV�GLYLGHG�E\�WKH�
WRWDO�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�LQ�UHVSRQGHQWV·�SRUWIROLRV��+LVWRULFDOO\��SURSHUWLHV�ORVW�WR�IRUHFORVXUH�
UHSRUWHG�ODUJH�DQG�VXVWDLQHG�FDVK�ÁRZ�GHÀFLWV��7KH�LQFLGHQFH�RI�FKURQLF�GHÀFLWV�PD\�EH�
DWWULEXWHG�WR�ORZ�RFFXSDQF\�OHYHOV��SRRU�VSRQVRUVKLS��RU�GHIHFWLYH�FRQVWUXFWLRQ��DPRQJ�RWKHU�
LVVXHV��+RZHYHU��LQ�ODUJH�SDUW�EHFDXVH�RI�WKH�ÁH[LELOLW\�DQG�YDULDELOLW\�ZLWK�ZKLFK�DIIRUGDEOH�
KRXVLQJ�LQYHVWPHQWV�FDQ�EH�ÀQDQFLDOO\�VXSSRUWHG�RU�UHVWUXFWXUHG��D�UHPDUNDEO\�ORZ�QXPEHU�RI�
SURSHUWLHV�IDOO�YLFWLP�WR�IRUHFORVXUH�LQ�DQ\�JLYHQ�\HDU�

CHAPTER 4:

)RUHFORVXUH
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&XPXODWLYH�)RUHFORVXUH�5DWH� FIGURE 4.1

Rate by Number of Properties Rate by Equity
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&RKQ5H]QLFN�SORWWHG�WKH�FXPXODWLYH�QXPEHU�RI�IRUHFORVXUHV�RQ�D�\HDUO\�EDVLV��2I�WKH�����
UHSRUWHG�LQFLGHQFHV�RI�IRUHFORVXUHV������ZHUH�IRUHFORVHG�GXULQJ�WKH�SHULRG�����ï�����
�WKURXJK�PLG������ZKHQ�WKH�VXUYH\�FROOHFWLRQ�FORVHG���LQFOXGLQJ����WKDW�ZHUH�IRUHFORVHG�
EHWZHHQ������DQG�PLG�������$V�D�UHVXOW��WKH�FXPXODWLYH�IRUHFORVXUH�UDWH�NHSW�ULVLQJ�LQ�
UHFHQW�\HDUV��1RQHWKHOHVV��WKH�UDWH�UHPDLQHG�VLJQLÀFDQWO\�OHVV�WKDQ�������DQG�FRQWLQXHV�
WR�FRPSDUH�YHU\�IDYRUDEO\�ZLWK�WKH�PDUNHW�UDWH�PXOWLIDPLO\�SURSHUW\�IRUHFORVXUH�UDWH�
DQG�RWKHU�UHDO�HVWDWH�DVVHW�FODVVHV�IRUHFORVXUH�UDWHV��7KH�OHVV�WKDQ������IRUHFORVXUH�UDWH�
SURYHG�WR�EH�D�YHU\�PHDQLQJIXO�GDWD�SRLQW��DV�UHJXODWRUV�ULVN�UDWH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�
LQYHVWPHQWV�DQG�LQYHVWRUV�VHHN�FUHGLW�DSSURYDOV�IRU�PDNLQJ�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�LQ�KRXVLQJ�
tax credit transactions.
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)LJXUH�����SUHVHQWV�WKH�DQQXDO�DQG�FXPXODWLYH�IRUHFORVXUH�UDWH�RI�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�

$QQXDO�DQG�&XPXODWLYH�)RUHFORVXUH�5DWH� FIGURE 4.2
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7KH�QXPEHU�RI�IRUHFORVXUHV�PD\�EH�XQGHUVWDWHG�EHFDXVH�&RKQ5H]QLFN�ZDV�XQDEOH�
WR�REWDLQ�GDWD�IURP�V\QGLFDWLRQ�ÀUPV�WKDW�KDYH�OHIW�WKH�EXVLQHVV�RU�EHFRPH�LQDFWLYH��
&RKQ5H]QLFN�KDV�UHDVRQ�WR�EHOLHYH��VWULFWO\�RQ�DQ�DQHFGRWDO�EDVLV��WKDW�WKH�LQFLGHQFH�
RI�SURSHUW\�IRUHFORVXUH�KDV�EHHQ�KLJKHU�DPRQJ�WKHVH�ÀUPV�WKDQ�WKH�UHVW�RI�WKH�LQGXVWU\��
%HFDXVH�ZH�ODFN�SUHFLVH�LQIRUPDWLRQ�FRQFHUQLQJ�WKH�QXPEHU�RI�IRUHFORVXUHV�LQ�VXFK�ÀUPV·�
UHVSHFWLYH�SRUWIROLRV��DQ\�HVWLPDWH�ZH�PLJKW�PDNH�ZRXOG�EH�VSHFXODWLRQ�RQ�RXU�SDUW��
1HYHUWKHOHVV��&RKQ5H]QLFN�EHOLHYHV�WKDW�LQFOXVLRQ�RI�GHIXQFW�V\QGLFDWRUV·�GDWD�ZRXOG�QRW�
VLJQLÀFDQWO\�DIIHFW�RXU�FRQFOXVLRQ�RQ�WKH�RYHUDOO�VDIHW\�RI�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�LQYHVWPHQWV��
0RUHRYHU��WKH�ÀUPV�ZH�VXUYH\HG�UHSUHVHQW�WKH�FRUH�RI�WKH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�LQGXVWU\��DQG�
WKH�FDUH�ZLWK�ZKLFK�WKH\�ÀQDQFH�DQG�PDQDJH�WKHLU�LQYHVWPHQWV�LV�DQ�LPSRUWDQW�SDUW�RI�
ZK\�WKH�IRUHFORVXUH�UDWH�RI�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�FRQWLQXHV�WR�EH�VR�ORZ�

,Q�DGGLWLRQ�WR�PLVVLQJ�GDWD�IURP�GHIXQFW�V\QGLFDWRUV��WKH�FXPXODWLYH�IRUHFORVXUH�UDWH�
ZDV�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�FXUUHQWO\�LQ�VXUYH\�UHVSRQGHQWV·�
FROOHFWLYH�SRUWIROLR��UDWKHU�WKDQ�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�SURSHUWLHV�WKH�UHVSRQGHQWV�KDYH�
V\QGLFDWHG�RU�LQYHVWHG�LQ�WR�GDWH��$V�VXFK��LQFOXGLQJ�D�ODUJHU�EDVH�RI�SURSHUWLHV�FRXOG�DW�
OHDVW�SDUWO\�RIIVHW�WKH�LPSDFW�RI�PLVVLQJ�GDWD�IURP�GHIXQFW�V\QGLFDWRUV��0DQ\�V\QGLFDWRU�
UHVSRQGHQWV�FRPPHQWHG�WKDW�LI�DOO�RI�WKH�SURSHUWLHV�WKH\�HYHU�V\QGLFDWHG�ZHUH�LQFOXGHG��
WKH�UHVSHFWLYH�IRUHFORVXUH�UDWH�ZRXOG�EH�HYHQ�ORZHU�
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0RUH�LPSRUWDQW��DV�VKRZQ�LQ�)LJXUH������KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�H[KLELWHG�D�PXFK�
ORZHU�IRUHFORVXUH�UDWH�WKDQ�FRQYHQWLRQDO�PXOWLIDPLO\�SURSHUWLHV��)RU�FRQYHQWLRQDO�SURSHUWLHV�
ZH�UHOLHG�XSRQ�KLVWRULFDO�GDWD�IURP�WKH�0RUWJDJH�%DQNHUV�$VVRFLDWLRQ�UHSRUW��&RPPHUFLDO�
0XOWLIDPLO\�0RUWJDJH�'HOLQTXHQF\�5DWHV�IRU�0DMRU�,QYHVWRU�*URXSV��4��������� The 
GHOLQTXHQF\�UDWH�FRYHUV�ORDQV�����GD\V�GHOLQTXHQW��LQFOXGLQJ�WKRVH�LQ�IRUHFORVXUH�

$QQXDO�/,+7&�)RUHFORVXUH�5DWH�YV�� 
&RQYHQWLRQDO�0XOWLIDPLO\�'HOLQTXHQF\�5DWH� FIGURE 4.3

LIHTC Foreclosure Ratio FDIC Insured Multifamily Delinquency Ratio
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:KDW�SURSHUW\�FKDUDFWHULVWLFV�FRUUHVSRQG�WR�D�KLJKHU�OLNHOLKRRG�
RI�EHLQJ�IRUHFORVHG�XSRQ"
:H�DUH�RIWHQ�DVNHG�ZKDW�W\SHV�RI�FKDUDFWHULVWLFV�DUH�SURSHUW\�ULVN�IDFWRUV�IRU�IRUHFORVXUH��
ZLWK�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQ�EHLQJ�WKH�ÀUVW�DUHD�RI�LQTXLU\��7KH�����UHSRUWHG�IRUHFORVXUHV�DUH�
ORFDWHG�DFURVV����VWDWHV�DQG�WKH�'LVWULFW�RI�&ROXPELD��VXJJHVWLQJ�WKDW�PDFUR�ORFDWLRQ�LV�
XQOLNHO\�D�GHWHUPLQLQJ�IDFWRU�IRU�XQGHUSHUIRUPDQFH��7KDW�VDLG��VRIW�ORFDO�PDUNHW�FRQGLWLRQV�
were quoted by survey respondents as one of the predominant factors that caused 
IRUHFORVXUH��&HUWDLQ�VWDWHV�WKDW�KDG�EHORZ�DYHUDJH�RSHUDWLQJ�SHUIRUPDQFH�DOVR�KDG�
DERYH�DYHUDJH�IRUHFORVXUH�UDWHV��LQFOXGLQJ�*HRUJLD��,QGLDQD��DQG�$UNDQVDV��7KDW�VDLG��
UDWKHU�WKDQ�UHMHFW�DQ�LQYHVWPHQW�VROHO\�EDVHG�RQ�ORFDWLRQ��&RKQ5H]QLFN�DGYLVHV�WKDW�
LQYHVWRUV�HYDOXDWH�WKH�VWUHQJWKV�DQG�ZHDNQHVVHV�RI�WKH�ORFDO�PDUNHW�LQ�ZKLFK�D�SURSHUW\�LV�
ORFDWHG��WKH�UHVSRQVLYHQHVV�RI�WKH�SURSHUW\�GHVLJQ��XQLW�PL[��DPHQLWLHV��LQFRPH�UHVWULFWLRQV��
HWF���WR�WKH�ORFDO�GHPDQG��DQG�WKH�VXLWDELOLW\�RI�XQGHUZULWLQJ�DVVXPSWLRQV�

���KWWSV���ZZZ�PED�RUJ�GRFXPHQWV�5HVHDUFK��4��&0)'HOLQTXHQFLHV�SGI
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2I�WKH�����IRUHFORVXUHV�����GLG�QRW�UHSRUW�D�FUHGLW�W\SH��2I�WKH�UHPDLQLQJ���������DUH����
FUHGLW�LQYHVWPHQWV�DQG�WKH�UHPDLQLQJ����DUH����FUHGLW�LQYHVWPHQWV��:KLOH�DW�ÀUVW�JODQFH��
LW�DSSHDUV�WKDW�IRUHFORVXUHV�ZHUH�HYHQO\�GLVWULEXWHG�EHWZHHQ����DQG����LQYHVWPHQWV��WKH�
LQFLGHQFH�RI�IRUHFORVXUHV�ZDV�LQ�IDFW�PXFK�KLJKHU�DPRQJ����FUHGLW�SURSHUWLHV�EHFDXVH�
RI�WKH�PXFK�VPDOOHU�VKDUH�RI����SURSHUWLHV�LQ�WKH�VXUYH\HG�GDWD�SRRO��,Q�D�W\SLFDO�\HDU��
VXUYH\HG����SURSHUWLHV�UHSUHVHQWHG��RQ�DYHUDJH������RI�VXUYH\HG����SURSHUWLHV��ZKLFK�ZH�
EHOLHYH�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�RYHUDOO�LQGXVWU\�YROXPH��$V�VKRZQ�EHORZ��WKH�IRUHFORVXUH�UDWH�
UHSRUWHG�E\����FUHGLW�SURSHUWLHV�ZDV�QHDUO\�WKUHH�WLPHV�WKDW�UHSRUWHG�E\����FUHGLW�SURSHUWLHV�

&XPXODWLYH�)RUHFORVXUH�5DWH�E\�&UHGLW�7\SH� FIGURE 4.4
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:KLOH�D�KLJKHU�SHUFHQWDJH�RI�IRUHFORVHG�SURSHUWLHV�ZDV�ÀQDQFHG�ZLWK����FUHGLWV��WKHVH�
SURMHFWV�FDUU\�ORZHU�OHYHOV�RI�HTXLW\��$V�D�UHVXOW��WKH�FXPXODWLYH�IRUHFORVXUH�UDWH��PHDVXUHG�
E\�QHW�HTXLW\��LV�DSSUR[LPDWHO\�������YV��������

7KH����IRUHFORVHG����FUHGLW�SURSHUWLHV�ZHUH��RQ�DYHUDJH��������OHYHUDJHG�ZLWK�KDUG�
GHEW��ZLWK�WKH�KLJKHVW�EHLQJ�������OHYHUDJHG��ZKLFK�LV�D�PL[HG�LQFRPH�GHYHORSPHQW�
WKDW�ZDV�XQGHUZULWWHQ�ZLWK�PXFK�PRUH�OHYHUDJH�WKDQ�LV�W\SLFDO�IRU�D�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�
GHYHORSPHQWV��

2I�WKH����SURSHUWLHV�����DUH�PL[HG�LQFRPH�SURSHUWLHV�WKDW�KDYH�D�PDUNHW�UDWH�FRPSRQHQW��
,QFOXGLQJ�PDUNHW�UDWH�XQLWV�LQ�D�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�GHYHORSPHQW�KDV�PDQ\�EHQHÀWV�IURP�D�
VRFLDO�LPSDFW�DQG�DQ�XQGHUZULWLQJ�SHUVSHFWLYH��+RZHYHU��VRPH�PL[HG�LQFRPH�SURSHUWLHV�
H[SHULHQFH�GLIÀFXOW\�LQ�DWWUDFWLQJ�PDUNHW�UDWH�WHQDQWV�DW�WKH�GHVLUHG�UHQW�OHYHOV��HVSHFLDOO\�
ZKHQ�FRPELQHG�ZLWK�VRIW�ORFDO�PDUNHW�FRQGLWLRQV��,Q�RXU�H[SHULHQFH��ZH�SUHIHU�WR�VHH�
WKDW�PDUNHW�UHQWV�LQ�D�PL[HG�LQFRPH�SURSHUW\�EH�XQGHUZULWWHQ�DW�����EHORZ�PDUNHW�DV�DQ�
underwriting practice.
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/HYHUDJH�5DWLR�'LVWULEXWLRQ�RI�)RUHFORVHG�3URSHUWLHV� FIGURE 4.5
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:KDW�FDXVHG�IRUHFORVXUH�DFFRUGLQJ�WR�VXUYH\�UHVSRQGHQWV"
%\�IDU��QRQ�SHUIRUPLQJ�JHQHUDO�SDUWQHUV�DQG�VRIW�PDUNHW�FRQGLWLRQ�ZHUH�FLWHG�DV�WKH�WZR�
OHDGLQJ�FDXVHV�RI�IRUHFORVXUHV��$V�QRWHG������RI�WKH�����UHSRUWHG�IRUHFORVXUHV�RFFXUUHG�
LQ������DQG�WKHUHDIWHU��,Q�DOPRVW�HDFK�LQVWDQFH��QRQ�SHUIRUPLQJ�JHQHUDO�SDUWQHU�DQG�
RU�VRIW�PDUNHW�FRQGLWLRQ�ZHUH�FRQVLGHUHG�WKH�SULQFLSDO�FDXVH�V��RI�WKH�SURMHFWV·�IDLOXUH��
1RW�VXUSULVLQJO\��WKH�QDWLRQDO�UHFHVVLRQ�WHQGHG�WR�H[DFHUEDWH�DOUHDG\�ZHDN�GHPDQG�LQ�
VRIW�PDUNHWV�DURXQG�WKH�FRXQWU\��:KLOH�WKH�JUHDW�PDMRULW\�RI�GHYHORSHUV�ZLWK�WURXEOHG�
SURSHUWLHV�VWDQG�EHKLQG�WKHP�ÀQDQFLDOO\��LW�LV�WKH�QRQ�SHUIRUPLQJ�JHQHUDO�SDUWQHUV�WKDW�
FRQWLQXH�WR�EH�WKH�OHDGLQJ�FDXVH�RI�IRUHFORVXUH�DPRQJ�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV��
DFFRXQWLQJ�IRU�������RI�DOO�RI�WKH�IRUHFORVXUHV�UHSRUWHG�E\�GDWD�SURYLGHUV��,Q�VRPH�FDVHV��
QRQ�SHUIRUPLQJ�JHQHUDO�SDUWQHU�IXUWKHU�UHVXOWHG�LQ�IUDXG��EDQNUXSWF\�GHFODUHG�E\�WKH�
JHQHUDO�SDUWQHU��DQG�OLWLJDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�SURSHUW\�RZQHU�DQG�WKH�JHQHUDO�SDUWQHU��
ZKLFK�FRXOG�EH�FRVWO\�DQG�OHQJWK\�WR�FRUUHFW�
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0DLQ�&DXVHV�RI�)RUHFORVXUH� FIGURE 4.6

Debt Default

Ineffective property management

Natural disaster

Non-performing general partner

Operating deficiencies

Other

Soft market condition

11.5%

5.2%

4.2%

28.1%

15.6%

10.4%

25.0%

:KDW�GRHV�IRUHFORVXUH�PHDQ�WR�DQ�LQYHVWRU"
:KLOH�WKH�LQFUHDVLQJ�UDWH�RI�IRUHFORVXUH�DSSHDUV�GLVFRQFHUWLQJ��LW�LV�LPSRUWDQW�WR�UHLWHUDWH�
WKDW��DW��������WKH�UDWH�RI�IRUHFORVXUH�LQ�KRXVLQJ�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�FRQWLQXHV�WR�EH�
PXFK�ORZHU�WKDQ�DQ\�RWKHU�UHDO�HVWDWH�DVVHW�FODVV�ZLWK�ZKLFK�ZH�DUH�IDPLOLDU��)XUWKHU��WKH�
IRUHFORVXUH�UDWH�QHHGV�WR�EH�DQDO\]HG�LQ�LWV�SURSHU�FRQWH[W��,W�KDV�EHHQ�RXU�H[SHULHQFH�
WKDW�DQ�LQFUHDVLQJ�QXPEHU�RI�KRXVLQJ�FUHGLW�V\QGLFDWRUV�KDYH�EHFRPH�´FRPIRUWDEOHµ�
ZLWK�DOORZLQJ�SURSHUWLHV�WKDW�DUH�QHDULQJ�WKH�HQG�RI�WKHLU�FRPSOLDQFH�SHULRG��RU�EH\RQG�LW�
LQ�VRPH�FDVHV��WR�JR�LQWR�IRUHFORVXUH�ZKHQ�WKH\�DUH�FRQYLQFHG�WKDW�WKH�ÀQDQFLDO�LPSDFW�
WR�LQYHVWRUV�LV�QRW�PDWHULDO�WR�WKHP��7KLV�LV�HYLGHQFHG�E\�WKH�IDFW�WKDW��RQ�DYHUDJH��D�
IRUHFORVHG�SURSHUW\�ZDV�LQ�LWV���WK�\HDU�RI�FUHGLW�GHOLYHU\�SHULRG�ZKHQ�ORVW�WR�IRUHFORVXUH�

7KHUH�LV�VRPH�YDOXH�LQ�UHYLVLWLQJ�WKH�FRQFHSW�RI�UHFDSWXUH��:KHQ�WKH�WLWOH�WR�D�SURSHUW\�LV�
IRUIHLWHG�LQ�WKH�HYHQW�RI�IRUHFORVXUH��VRPH�OHYHO�RI�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV�PD\�EH�UHFDSWXUHG��
%HFDXVH�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�DUH�VXEMHFW�WR�D����\HDU�FRPSOLDQFH�SHULRG�WKDW�H[WHQGV�
ÀYH�\HDUV�EH\RQG�WKH�FUHGLW�SHULRG��KRXVLQJ�FUHGLWV�DUH�HDUQHG�RYHU����\HDUV��+RXVLQJ�
FUHGLWV�PD\�EH�UHFDSWXUHG�GXULQJ�WKH����\HDU�FRPSOLDQFH�SHULRG�LI�WKH�SURSHUW\�FHDVHV�
WR�TXDOLI\�DV�D�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUW\�RU�FHDVHV�WR�EH�RFFXSLHG�E\�TXDOLÀHG�WHQDQWV��
7KH�DPRXQW�RI�UHFDSWXUH�ZLOO�EH�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�RQH�WKLUG�RI�WKH�SUHYLRXVO\�FODLPHG�
FUHGLWV��NQRZQ�DV�WKH�´DFFHOHUDWHG�SRUWLRQ�RI�WKH�FUHGLWVµ�RU�WKH�FODLPHG�EXW�\HW�QRW�HDUQHG�
FUHGLWV��SOXV�DSSOLFDEOH�LQWHUHVW�FKDUJHV�DQG�,56�SHQDOWLHV��5HFDSWXUH�RFFXUV�HLWKHU�WKURXJK�
GLVSRVLWLRQ�RI�WKH�EXLOGLQJ��L�H���IRUHFORVXUH�W\SH��RU�D�GHFUHDVH�LQ�WKH�TXDOLÀHG�EDVLV�RI�D�
EXLOGLQJ�IURP�RQH�\HDU�WR�WKH�QH[W��L�H���E\�UHDVRQ�RI�QRQ�FRPSOLDQFH�PDWWHUV��

:KLOH�IRUHFORVXUH�FDQ�EH�D�FDWDVWURSKLF�HYHQW�IRU�GHYHORSHUV�DQG�OHQGHUV��WKH�ÀQDQFLDO�
FRQVHTXHQFHV�IRU�LQYHVWRUV�WHQG�WR�EH�PXFK�OHVV�VLJQLÀFDQW�WKDQ�ZRXOG�EH�WKH�FDVH�IRU�
LQYHVWRUV�LPSDFWHG�E\�D�´FRQYHQWLRQDOµ�IRUHFORVXUH��%DVHG�RQ�WKH�GDWD�FROOHFWHG��WKH�
PHGLDQ�\HDU�LQ�ZKLFK�WD[�FUHGLW�SURSHUWLHV�DUH�IRUHFORVHG�ZDV�\HDU����RI�WKH����\HDU�
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FRPSOLDQFH�SHULRG��7R�LOOXVWUDWH�WKH�ÀQDQFLDO�LPSDFW�RI�D�IRUHFORVXUH��ZH�FRQVWUXFWHG�D�
K\SRWKHWLFDO�SURMHFW�EDVHG�RQ�WKH�´DYHUDJHµ�SURÀOH�H[KLELWHG�E\�WKH�SURSHUWLHV�WKDW�KDYH�
XQGHUJRQH�IRUHFORVXUH�

+\SRWKHWLFDO�)RUHFORVXUH�$QDO\VLV� FIGURE 4.7

Year Credits 
'HOLYHUHG�

Credits 
(DUQHG

Credits Subject 
to Recapture

Interest on 
Recapture

7RWDO�3RWHQWLDO�
Loss to Investors

� �������� �������� �������� ������ ��������
� �������� �������� �������� ������� ��������
3 �������� �������� �������� ������� ��������
� �������� �������� �������� ������� ��������
� �������� �������� �������� ������� ��������
� �������� �������� �������� �������� ��������
� �������� �������� �������� �������� ��������
� �������� �������� �������� �������� ����������
� �������� �������� �������� �������� ����������
�� �������� �������� ���������� �������� ����������
�� �� �������� �������� �������� ����������
�� �� �������� �������� �������� ��������
�� �� �������� �������� ������� ��������
�� �� �������� �������� �������� ��������
�� �� �������� �� ��������� ��

Assumptions:

• 7RWDO�QHW�HTXLW\� �����������

• 7RWDO�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV� �����������

• )LUVW�\HDU�RI�FUHGLW�GHOLYHU\� �����

• <HDU�RI�IRUHFORVXUH� �����

)LQDOO\��ZKLOH�D�IRUHFORVXUH�UHVXOWV�LQ�WKH�ORVV�RI�RQH�WKLUG�RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLWV�SUHYLRXVO\�
FODLPHG�������RI�DQ\�IXWXUH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV��DQG�LQWHUHVW�DW�WKH�SHQDOW\�UDWH��DV�WKH�
IRUHJRLQJ�DQDO\VLV�LQGLFDWHV��WKH�DFWXDO�ÀQDQFLDO�LPSDFW�YDULHV�VLJQLÀFDQWO\�EDVHG�RQ�WKH�
GDWH�RI�IRUHFORVXUH�
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APPENDIX A

6XUYH\�0HWKRGRORJ\

This report represents the fourth in a series of studies undertaken by CohnReznick 
FRQFHUQLQJ�WKH�/RZ�,QFRPH�+RXVLQJ�7D[�&UHGLW�SURJUDP��,Q�-XQH�������&RKQ5H]QLFN�
WUDQVPLWWHG�GDWD�UHTXHVWV�WR����RUJDQL]DWLRQV��LQFOXGLQJ�DOO�DFWLYH�KRXVLQJ�FUHGLW�
V\QGLFDWRUV�NQRZQ�WR�WKH�)LUP�DQG�D�QXPEHU�RI�WKH�QDWLRQ·V�ODUJHVW�KRXVLQJ�FUHGLW�LQYHVWRUV��
,QYHVWRU�UHVSRQGHQWV�ZHUH�DVNHG�WR�SURYLGH�GDWD�OLPLWHG�WR�GLUHFW�LQYHVWPHQWV�DQG�IXQG�
OHYHO�SHUIRUPDQFH�WR�PLWLJDWH�ZKDW�ZRXOG�RWKHUZLVH�EH�D�ODUJH�RYHUODS�RI�SURSHUWLHV·�
GDWD�DVVHPEOHG�IURP�SDUWLFLSDWLQJ�V\QGLFDWRUV·�SRUWIROLRV�

&RKQ5H]QLFN�EHOLHYHV�WKDW��������SURSHUWLHV��WKH�VDPSOH�VL]H�UHSUHVHQWHG�LQ�WKLV�VWXG\��
DUH�LQ�H[FHVV�RI�����RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�VLQFH�WKH�LQFHSWLRQ�
RI�WKH�SURJUDP�WKDW�DUH�EHLQJ�DFWLYHO\�DVVHW�PDQDJHG�E\�V\QGLFDWRUV�DQG�RU�LQYHVWRUV��
%\�´DFWLYHO\µ�PDQDJHG��ZH�UHIHU�WR�WKRVH�SURSHUWLHV�WKDW�DUH�ZLWKLQ�WKHLU�FRPSOLDQFH�
SHULRGV��RU�MXVW�EH\RQG���IRU�ZKLFK�DQ�DVVHW�PDQDJHU�ZRXOG�SURGXFH�TXDUWHUO\�RU�DQQXDO�
UHSRUWV��:H�VXVSHFW�WKH�JDS�EHWZHHQ�&RKQ5H]QLFN·V�GDWD�VHW�DQG������RI�DOO�SURSHUWLHV�
ZDV�ODUJHO\�D�UHVXOW�RI�GHIXQFW�V\QGLFDWRUV��DV�ZHOO�DV�SURSHUWLHV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�LQ�WKH�
HDUOLHU�\HDUV�RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�SURJUDP�WKDW�KDYH�UHDFKHG�WKH�HQG�RI�WKHLU�FRPSOLDQFH�
SHULRGV��KDYH�EHHQ�GLVSRVHG�RI��DQG�KDYH�´F\FOHG�RXWµ�RI�WKH�SURJUDP��$GGLWLRQDOO\��
GLUHFW�LQYHVWPHQWV�DFFRXQW�IRU�D�VPDOOHU�SRUWLRQ�RI�RXU�GDWD�VHW�WKDQ�ZH�ZRXOG�KDYH�
H[SHFWHG�EHFDXVH�RI�LQFRPSOHWH�LQIRUPDWLRQ�DQG�RU�ODFN�RI�SDUWLFLSDWLRQ�RI�WKH�ODUJHVW�
GLUHFW�LQYHVWRUV��'LUHFW�LQYHVWPHQWV�DUH�LQYHVWPHQWV�PDGH�E\�D�VLQJOH�FRUSRUDWH�LQYHVWRU�
GLUHFWO\�LQWR�D�SURMHFW�SDUWQHUVKLS�DV�RSSRVHG�WR�LQYHVWLQJ�WKURXJK�D�IXQG�PDQDJHG�E\�D�
WKLUG�SDUW\�V\QGLFDWRU��,Q�IXWXUH�UHSRUWV�ZH�SODQ�WR�FDSWXUH�GDWD�IRU�D�ODUJHU�SRUWLRQ�RI�WKLV�
VHJPHQW�RI�WKH�PDUNHW��:H�EHOLHYH�WKDW�WKH�VDPSOH�VL]H�UHSUHVHQWHG�LQ�WKH�VWXG\�SURYLGHV�
D�VWDWLVWLFDOO\�PHDQLQJIXO�EDVLV�IRU�RXU�DQDO\VLV�DQG�ÀQGLQJV�

'DWD�&ROOHFWLRQ
$�SDUWLFLSDQW�VROLFLWDWLRQ�HPDLO�DQG�GDWD�FROOHFWLRQ�WHPSODWH�ZHUH�VHQW�WR�WKH�
DIRUHPHQWLRQHG�RUJDQL]DWLRQV�LQ�$SULO�������5HVSRQGHQWV�ZHUH�LQLWLDOO\�UHTXHVWHG�WR�UHWXUQ�
WKH�GDWD�FROOHFWLRQ�WHPSODWH�QR�ODWHU�WKDQ�-XQH�������+RZHYHU��D�IHZ�SDUWLFLSDWLQJ�
UHVSRQGHQWV�LQGLFDWHG�WKDW�WKH\�ODFNHG�VXIÀFLHQW�WLPH�WR�FRPSOHWH�WKH�VXUYH\�SURSHUO\��
DQG�WKH\�ZHUH�RIIHUHG�D�GHDGOLQH�H[WHQVLRQ��$OO�FRQWDFWV��ZKHWKHU�PDGH�E\�WHOHSKRQH�RU�
HPDLO��ZHUH�UHFRUGHG�LQ�UHVSRQVH�FRQWDFW�ORJV�

'DWD�&ROOHFWLRQ�7HPSODWH
7KH�IROORZLQJ�VKRZV�WKH�PDLQ�GDWD�SRLQWV�UHTXHVWHG�IURP�HDFK�SDUWLFLSDWLQJ�LQYHVWRU�DQG�
V\QGLFDWRU��,QVWUXFWLRQV�ZHUH�DWWDFKHG�WR�HDFK�FROOHFWLRQ�ÀHOG�WR�PLQLPL]H�LQWHUSUHWDWLRQ��
&RQWDFW�LQIRUPDWLRQ�IRU�&RKQ5H]QLFN�SURIHVVLRQDOV�ZDV�VXSSOLHG�DORQJ�ZLWK�WKH�FROOHFWLRQ�
WHPSODWH�IRU�TXHVWLRQV�UHODWHG�WR�WKH�GDWD�UHTXHVW�

:KHUH�DSSOLFDEOH��DXGLWHG�ÀQDQFLDO�GDWD�ZHUH�UHTXHVWHG�DQG�ZHUH�UHSUHVHQWHG�
DV�KDYLQJ�EHHQ�IXUQLVKHG�LQ�WKDW�IRUP��+RZHYHU��&RKQ5H]QLFN�GLG�QRW�SHUIRUP�DQ\�
LQGHSHQGHQW�YDOLGDWLRQ�DV�WR�ZKHWKHU�WKH�GDWD�ZHUH�LQGHHG�DXGLWHG�
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Fund name 3URYLGH�WKH�QDPH�RI�WKH�IXQG�HDFK�SURSHUW\�EHORQJV�WR��,Q�FDVHV�
ZKHUH�SURSHUW\�LQWHUHVW�LV�VSOLW�DPRQJ�PXOWLSOH�IXQGV��SOHDVH�DVVLJQ�
WKH�SURSHUW\�WR�WKH�IXQG�WKDW�RZQV�WKH�PDMRULW\�/3�LQWHUHVW��(QVXUH�WKDW�
fund names are consistent between the fund and property tabs.

Fund type 6HOHFW�IURP��'LUHFW��3URSULHWDU\��0XOWL�LQYHVWRU��*XDUDQWHHG��3XEOLF��
(QVXUH�WKH�IXQG�W\SHV�DUH�FRQVLVWHQW�EHWZHHQ�WKH�IXQG�DQG�
property tabs.

Property name 3URYLGH�WKH�QDPH�RI�WKH�SURSHUW\�RU�D�XQLTXH�LGHQWLÀFDWLRQ�
QXPEHU�IURP�\RXU�GDWDEDVH�ZKLFK�SHUPLWV�IXWXUH�LGHQWLÀFDWLRQ�

Property address (QWHU�WKH�VWUHHW�DGGUHVV��FLW\����OHWWHU�VWDWH�DEEUHYLDWLRQ��DQG�
��GLJLW�]LS�FRGH��:KHQ�SRVVLEOH�SOHDVH�HQWHU�WKH�06$�IRU�HDFK�
SURSHUW\�DV�SUHVHQWHG�E\�WKH�8�6��&HQVXV�%XUHDX���KWWS���ZZZ�
FHQVXV�JRY�SRSXODWLRQ�PHWUR�GDWD�GHI�KWPO

Type of credit 6HOHFW�IURP������RU����

Total net equity (federal LIHTC only) (QWHU�WRWDO�QHW�HTXLW\�FRQWULEXWHG�IRU�IHGHUDO�/,+7&�FUHGLWV�RQO\��
'R�QRW�FRPELQH�VWDWH�RU�DQ\�RWKHU�FUHGLWV��8VH�FORVLQJ�SURMHFWHG�
DPRXQW�DQG�HQWHU�WKH�IXOO�GROODU�DPRXQW��H�J��������������LQVWHDG�
RI����PLOOLRQ��

Total projected federal LIHTC to LP (QWHU�WRWDO�IHGHUDO�/,+7&�FUHGLWV�SURMHFWHG�WR�EH�GHOLYHUHG�WR�/3�DW�
FORVLQJ��'R�QRW�FRPELQH�VWDWH�RU�DQ\�RWKHU�FUHGLWV�

Calculated price per federal LIHTC &RQÀUP�WKDW�WKH�FDOFXODWHG�3ULFH�SHU�&UHGLW�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�
\RXU�UHFRUGV��,I�QRW��SOHDVH�FRQÀUP�\RXU�HQWULHV�IRU�7RWDO�1HW�(TXLW\�
DPRXQW�DQG�7RWDO�/,+7&�DPRXQW�

Development type 6HOHFW�IURP��1HZ�&RQVWUXFWLRQ��$FT�5HKDE��+LVWRULF�5HKDE��DQG�2WKHU�

Tenancy type 6HOHFW�IURP��)DPLO\��6HQLRU��6SHFLDO�1HHGV��)RUPHUO\�+RPHOHVV��
6XSSRUWLYH�+RXVLQJ��DQG�2WKHU��(QWHU�´6SHFLDO�1HHGVµ�IRU�
SURSHUWLHV�SUHGRPLQDQWO\�VHUYLQJ�VSHFLDO�QHHGV�SRSXODWLRQ��
´6XSSRUWLYH�+RXVLQJµ�LQ�WKLV�LQVWDQFH�DUH�SURSHUWLHV�ZLWK�D�
VLJQLÀFDQW�DGGLWLRQDO�RSHUDWLQJ�H[SHQVH�DWWDFKHG�

Property type 6HOHFW�IURP��*DUGHQ��0LG�5LVH��+LJK�5LVH��DQG�6LQJOH�)DPLO\�+RPHV��
:H�FRQVLGHU�PLG�ULVH�WR�EH������VWRULHV��KLJK�ULVHV�DUH�JUHDWHU�WKDQ�
���VWRULHV�

Developer type 6HOHFW�IURP��IRU�SURÀW��QRQ�SURÀW�

Management company name 3OHDVH�HQWHU�WKH�QDPH�RI�WKH�SURSHUW\�PDQDJHPHQW�FRPSDQ\�

Total number of units (QWHU�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�XQLWV�

Total number of LIHTC units (QWHU�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�/,+7&�XQLWV��LQFOXGLQJ�PDQDJHU·V�XQLW�WKDW�
LV�WUHDWHG�DV�WD[�FUHGLW�XQLW�IRU�WKH�DSSOLFDEOH�IUDFWLRQ�SXUSRVHV�

Project-based rental assistance (QWHU�´<HVµ�IRU�SURSHUWLHV�EHQHÀWLQJ�IURP�SURMHFW�EDVHG�UHQWDO�
DVVLVWDQFH�HLWKHU�SDUWLDO�RU�IXOO��(QWHU�´1Rµ�LI�WKHUH�DUH�QR�SURMHFW�
EDVHG�UHQWDO�VXEVLGLHV�

Type of rental assistance 6HOHFW�IURP��6HFWLRQ����5'��$&&��2WKHU��1$��&KRRVH�WKH�PDMRU�
assistance type if more than one is received.

Property tax relief 6HOHFW�IURP��IXOO��SDUWLDO��RU�QRQH�

Hard debt (QWHU�´<HVµ�LI�WKH�SURSHUW\�LV�ÀQDQFHG�ZLWK�KDUG�GHEW��(QWHU�´1Rµ�LI�
the property has no hard debt.

Hard debt ratio (QWHU����KDUG�GHEW���WRWDO�SURMHFW�FRVWV���(QWHU������LI�SURMHFW�KDV�
no hard debt.

DATA FIELDS DEFINITION/EXPLANATION

PROPERTY INVESTMENT IDENTIFICATION

STATIC DATA
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Property status 6HOHFW�IURP��3UH�&RQVWUXFWLRQ��&RQVWUXFWLRQ��/HDVH�XS��3UH�VWDELOL]DWLRQ�
�OHDVHG�XS�EXW�QRW�\HW�VWDELOL]HG���6WDELOL]DWLRQ��FRQYHUWHG�WR�SHUP�
ORDQ�DQG�PHW�WKH�´VWDELOL]DWLRQµ�PLOHVWRQHV�VSHFLÀHG�LQ�WKH�/3$���
'LVSRVLWLRQ��)RUHFORVXUH��'HHG�LQ�OLHX��DQG�2WKHU�

Date stabilized (QWHU�WKH�DSSUR[LPDWH�GDWH�ZKHQ�WKH�SURSHUW\�ZDV�VWDELOL]HG�

Year placed in service (QWHU���GLJLW�\HDU��HQWHU�SURMHFWHG�3,6�\HDU�LI�QRW�\HW�LQ�VHUYLFH��,I�
WKHUH�DUH�PXOWLSOH�EXLOGLQJV�RQ�D�SURSHUW\�ZLWK�PXOWLSOH�3,6�GDWHV��
HQWHU�WKH�\HDU�ZKHQ�WKH�ÀUVW�EXLOGLQJ�ZDV�SODFHG�LQ�VHUYLFH�

First year of credit delivery (QWHU�WKH�ÀUVW�\HDU�RI�KRXVLQJ�FUHGLW�GHOLYHU\��(QWHU�WKH�SURMHFWHG�
\HDU�LI�QRW�\HW�GHOLYHULQJ�FUHGLWV�

Physical occupancy (QWHU�WKH�SK\VLFDO�RFFXSDQF\�UDWH�IRU�WKH�\HDU�VSHFLÀHG��$QQXDO�
SK\VLFDO�RFFXSDQF\�LV�WKH�DYHUDJH�RI�PRQWKO\�SK\VLFDO�RFFXSDQF\��
)RU�SURMHFWV�WKDW�GLG�QRW�KDYH�D�IXOO�\HDU�RI�VWDELOL]HG�RSHUDWLRQ��
HQWHU�WKH�RFFXSDQF\�UDWH�GXULQJ�WKH�VWDELOL]HG�SHULRG�RQO\�

Economic occupancy (QWHU�WKH�HFRQRPLF�RFFXSDQF\�UDWH�IRU�WKH�\HDU�VSHFLÀHG��EDVHG�
RQ�DXGLWHG�ÀQDQFLDOV��(FRQRPLF�RFFXSDQF\�LV�GHÀQHG�DV�DFWXDO�
FROOHFWHG�UHQWDO�LQFRPH�GLYLGHG�E\�JURVV�SRWHQWLDO�UHQWDO�LQFRPH�

DCR (all hard debt) or Income Expense 
Ratio (No Hard Debt)

(QWHU�WKH�GHEW�FRYHUDJH�UDWLR�RU�WKH�LQFRPH�H[SHQVH�UDWLR�IRU�
WKH�\HDU�VSHFLÀHG��EDVHG�RQ�DXGLWHG�ÀQDQFLDOV��'HEW�FRYHUDJH�
UDWLR�LV�GHÀQHG���QHW�RSHUDWLQJ�LQFRPH���UHTXLUHG�UHSODFHPHQW�
reserve contributions) / mandatory debt service payments. If the 
SURSHUW\�KDV�QR�KDUG�GHEW��HQWHU�WKH�LQFRPH�H[SHQVH�UDWLR��ZKLFK�
LV�GHÀQHG�DV�RSHUDWLQJ�LQFRPH���RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��LQFOXGLQJ�
UHSODFHPHQW�UHVHUYHV��

1HW�FDVK�ÁRZ�SHU�XQLW�SHU�DQQXP (QWHU�WKH�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�IRU�WKH�\HDU�VSHFLÀHG��EDVHG�RQ�
DXGLWHG�ÀQDQFLDOV��3HU�XQLW�FDVK�ÁRZ�LV�GHÀQHG���QHW�RSHUDWLQJ�
LQFRPH���UHTXLUHG�UHSODFHPHQW�UHVHUYH�FRQWULEXWLRQV���PDQGDWRU\�
GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV����WRWDO�QXPEHU�RI�XQLWV��)RU�SURMHFWV�
WKDW�GLG�QRW�KDYH�D�IXOO�\HDU�RI�VWDELOL]HG�RSHUDWLRQ��HQWHU�WKH�
DQQXDOL]HG�SHU�XQLW�FDVK�ÁRZ�GXULQJ�WKH�VWDELOL]HG�SHULRG�RQO\�

AHIC watch list (Yes/No) (QWHU�´<HVµ�LI�WKH�SURSHUW\�LV�RQ�\RXU�RUJDQL]DWLRQ·V�FXUUHQW�ZDWFK�
OLVW�EDVHG�RQ�$+,&�VWDQGDUGV�

AHIC rating (QWHU�WKH�SURSHUW\·V�FRUUHVSRQGLQJ�$+,&�UDWLQJ��$��%��&��'��RU�)�

Fund name 3URYLGH�WKH�QDPH�IRU�WKH�IXQG�RU�D�XQLTXH�LGHQWLÀFDWLRQ�QXPEHU�
IURP�\RXU�GDWDEDVH�ZKLFK�SHUPLWV�IXWXUH�LGHQWLÀFDWLRQ��(QVXUH�
that fund names are consistent with fund names provided in the 
property tab.

Fund type 6HOHFW�IURP��'LUHFW��3URSULHWDU\��0XOWL�LQYHVWRU��*XDUDQWHHG��3XEOLF�

Year closed (QWHU����GLJLW�\HDU�RI�IXQG�FORVLQJ�

Total gross equity (QWHU�WKH�JURVV�,/3�HTXLW\�DPRXQW�SURMHFWHG�DW�FORVLQJ��8VH�WKH�IXOO�
GROODU�DPRXQW��L�H�������������LQVWHDG�RI����PLOOLRQ��

Total Net Equity Projected to be 
Invested in Properties

(QWHU�WKH�QHW�HTXLW\�DPRXQW�SURMHFWHG�DW�FORVLQJ�

Calculated Fund Load )XQG�ORDG�LV�DXWRPDWLFDOO\�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WRWDO�JURVV�HTXLW\�
DQG�WRWDO�QHW�HTXLW\�

DATA FIELDS DEFINITION/EXPLANATION
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Original Projected IRR (QWHU�,55�SURMHFWHG�DW�IXQG�FORVLQJ�ZLWK�QHFHVVDU\�DGMXVWPHQW�IRU�
SURSHUW\�UHPRYDO�DGGLWLRQ�

Total Projected LIHTC at Closing (QWHU�WKH�WRWDO�IHGHUDO�/,+7&�SURMHFWHG�DW�IXQG�FORVLQJ�

Total Projected Other Credits at Closing (QWHU�WKH�WRWDO�RWKHU�FUHGLWV��L�H��DQ\�RWKHU�FUHGLWV�RWKHU�WKDQ�
IHGHUDO�/,+7&��SURMHFWHG�DW�IXQG�FORVLQJ�

Originally Projected 1st Year LIHTC (QWHU�WKH�ÀUVW�\HDU�IHGHUDO�/,+7&�SURMHFWHG�DW�IXQG�FORVLQJ��'R�QRW�
combine state or any other credits.

Originally Projected 2nd Year LIHTC (QWHU�WKH�VHFRQG�\HDU�IHGHUDO�/,+7&�SURMHFWHG�DW�IXQG�FORVLQJ��'R�
not combine state or any other credits.

Originally Projected 3rd Year LIHTC (QWHU�WKH�WKLUG�\HDU�IHGHUDO�/,+7&�SURMHFWHG�DW�IXQG�FORVLQJ��'R�QRW�
combine state or any other credits.

Original Working Capital Reserve 
Balance

(QWHU�WKH�LQLWLDO��IXOO\�IXQGHG�EDODQFH�IRU�WKH�ZRUNLQJ�FDSLWDO�
UHVHUYH��,QFOXGH�DOO�UHVHUYHV�H[FHSW�IRU�WKH�UHVHUYH�WKDW�LV�
VSHFLÀFDOO\�UHVWULFWHG�WR�IXQG�SURSHUW\�GHÀFLWV�

Calculated Percentage of  
Original Working Capital Reserve to 
Total Gross Equity

5HVHUYH�SHUFHQWDJH�LV�DXWRPDWLFDOO\�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�RULJLQDO�
ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYH�EDODQFH�DQG�WKH�WRWDO�JURVV�HTXLW\�DPRXQW�

Original Property Needs Reserve 
Balance

(QWHU�WKH�LQLWLDO��IXOO\�IXQGHG�EDODQFH�IRU�WKH�UHVHUYH�WKDW�LV�
VSHFLÀFDOO\�UHVWULFWHG�WR�IXQG�SURSHUW\�GHÀFLWV��,I�WKHUH�DUH�QR�
UHVHUYHV�UHVWULFWHG�IRU�IXQGLQJ�SURSHUW\�GHÀFLWV��HQWHU����

Calculated Percentage of  
Original Property Needs Reserve to  
Total Gross Equity

5HVHUYH�SHUFHQWDJH�LV�DXWRPDWLFDOO\�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�RULJLQDO�
SURSHUW\�QHHGV�UHVHUYH�EDODQFH�DQG�WKH�WRWDO�JURVV�HTXLW\�DPRXQW�

Current IRR (QWHU�WKH�PRVW�FXUUHQW�SURMHFWHG�,55�SHU�WKH�ODWHVW�LQYHVWRU�UHSRUW�

Total Projected LIHTC Current (QWHU�WKH�DFWXDO��RU�FXUUHQWO\�SURMHFWHG��IHGHUDO�/,+7&�

Total Actual 1st Year LIHTC Current (QWHU�WKH�DFWXDO��RU�FXUUHQWO\�SURMHFWHG��ÀUVW�\HDU�IHGHUDO�/,+7&��'R�
not combine state or any other credits.

Total Actual 2nd Year LIHTC Current (QWHU�WKH�DFWXDO��RU�FXUUHQWO\�SURMHFWHG��VHFRQG�\HDU�IHGHUDO�/,+7&�
projected. Do not combine state or any other credits.

Total Actual 3rd Year LIHTC Current (QWHU�WKH�DFWXDO��RU�FXUUHQWO\�SURMHFWHG��WKLUG�\HDU�IHGHUDO�/,+7&�
projected. Do not combine state or any other credits.

Current Working Capital Reserve 
Balance

(QWHU�WKH�FXUUHQW�EDODQFH�IRU�WKH�ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYH��,QFOXGH�
DOO�UHVHUYHV�H[FHSW�IRU�WKH�UHVHUYH�WKDW�LV�VSHFLÀFDOO\�UHVWULFWHG�WR�
IXQG�SURSHUW\�GHÀFLWV�

Calculated Percentage of  
Current Working Capital Reserve to 
Total Gross Equity

5HVHUYH�SHUFHQWDJH�LV�DXWRPDWLFDOO\�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�FXUUHQW�
ZRUNLQJ�FDSLWDO�UHVHUYH�EDODQFH�DQG�WKH�WRWDO�JURVV�HTXLW\�DPRXQW�

Projected Working Capital Reserve 
Balance at Year 10

(QWHU�WKH�FXUUHQWO\�SURMHFWHG�EDODQFH�IRU�WKH�ZRUNLQJ�FDSLWDO�
UHVHUYH�DW�\HDU�����RU�DW�WKH�HQG�RI�WKH�FUHGLW�GHOLYHU\�SHULRG�

Current Property Needs Reserve 
Balance

(QWHU�WKH�FXUUHQWO\�SURMHFWHG�EDODQFH�IRU�WKH�UHVHUYH�WKDW�LV�
VSHFLÀFDOO\�UHVWULFWHG�WR�IXQG�SURSHUW\�GHÀFLWV��,I�WKHUH�DUH�QR�
UHVHUYHV�UHVWULFWHG�IRU�IXQGLQJ�SURSHUW\�GHÀFLWV��HQWHU����

DATA FIELDS DEFINITION/EXPLANATION
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Calculated Percentage of  
Current Property Needs Reserve to  
Total Gross Equity

5HVHUYH�SHUFHQWDJH�LV�DXWRPDWLFDOO\�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�FXUUHQW�
SURSHUW\�QHHGV�UHVHUYH�EDODQFH�DQG�WKH�WRWDO�JURVV�HTXLW\�DPRXQW�

Projected Property Needs Reserve 
Balance at Year 10

(QWHU�WKH�FXUUHQWO\�SURMHFWHG�EDODQFH�IRU�WKH�SURSHUW\�QHHGV�
UHVHUYH�DW�\HDU�����RU�DW�WKH�HQG�RI�WKH�FUHGLW�GHOLYHU\�SHULRG�

Name of general partner (QWHU�WKH�QDPH�RI�WKH�JHQHUDO�SDUWQHU��RU�WKH�GHYHORSHU�

Year of GP Removal ,I�DSSOLFDEOH��SURYLGH�WKH�\HDU�ZKHQ�WKH�JHQHUDO�SDUWQHU�ZDV�UHPRYHG�

Year of Foreclosure (QWHU�WKH�\HDU�ZKHQ�WKH�SURSHUW\�ZDV�IRUHFORVHG�

Calculated Year of Compliance Period $XWRPDWLFDOO\�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WKH�)LUVW�<HDU�RI�&UHGLW�'HOLYHU\�
DQG�WKH�<HDU�RI�)RUHFORVXUH�

Reason for Foreclosure (QWHU�WKH�UHDVRQ�IRU�IRUHFORVXUH�

Total Recaptured and Lost Federal LIHTC (QWHU�WKH�VXP�RI�WKH�UHFDSWXUHG�IHGHUDO�/,+7&�DPRXQW�DQG�WKH�IXWXUH�
IHGHUDO�/,+7&�DPRXQW�WKDW�ZDV�IRUHJRQH�GXH�WR�WKH�IRUHFORVXUH�

Was the LP covered by recapture 
guarantee? (Yes/No)

(QWHU�´<HVµ�LI�WKH�LQYHVWRUV�ZHUH�FRYHUHG�E\�UHFDSWXUH�JXDUDQWHH��
RWKHUZLVH��HQWHU�´1Rµ�

'HVFULEH�QHJDWLYH�ÀQDQFLDO�LPSDFWV�WR�
the investors

'HVFULEH�QHJDWLYH�ÀQDQFLDO�LPSDFWV�WR�WKH�LQYHVWRUV�LQ�WHUPV�RI�,55��
SHQDOW\��HWF�

'HVFULEH�QHJDWLYH�ÀQDQFLDO�LPSDFWV�WR�
you as syndicator

'HVFULEH�QHJDWLYH�ÀQDQFLDO�LPSDFWV�WR�\RXU�RUJDQL]DWLRQ�DV�
syndicator. Describe how much you had to contribute from your 
own pocket in your effort to save the property. Describe your 
funding source.

DATA FIELDS DEFINITION/EXPLANATION
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FORECLOSURE DATA
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Data Processing
7KH�UHFHLSW�RI�D�FRPSOHWHG�VXUYH\�TXHVWLRQQDLUH�DQG�DQ\�UHOHYDQW�FRPPHQWV�PDGH�E\�
WKH�UHVSRQGHQWV�ZHUH�UHFRUGHG�LQ�WKH�FRQWDFW�ORJV��$OO�TXHVWLRQQDLUHV�ZHUH�ÀUVW�DQDO\]HG�
IRU�GDWD�FRPSOHWHQHVV�DQG�V\VWHPDWLF�HUURUV�IRU�UHDVRQV�VXFK�DV�PLVLQWHUSUHWDWLRQ��,I�
TXHVWLRQQDLUHV�ZHUH�UHWXUQHG�ZLWK�LQFRPSOHWH�GDWD��UHVSRQGHQWV�ZHUH�FRQWDFWHG�
LPPHGLDWHO\�WR�GHWHUPLQH�WKH�SRVVLELOLW\�RI�SURYLGLQJ�PLVVLQJ�GDWD�DQG��LQ�OLPLWHG�
FLUFXPVWDQFHV��WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�SDUWLFLSDQWV�EHLQJ�XQDEOH�WR�DFFRPPRGDWH�WKH�HQWLUH�
GDWD�UHTXHVW��2WKHU�IROORZ�XS�DFWLYLWLHV�ZHUH�FRQGXFWHG�WR�HQVXUH�GDWD�LQWHJULW\��8SRQ�
FRPSOHWLRQ�RI�WKH�ÀUVW�URXQG�SURFHVVLQJ��GDWD�ZHUH�FRPSLOHG��ÀOWHUHG��DQG�QRUPDOL]HG�

(DFK�GDWD�HOHPHQW�SURYLGHG�ZDV�WKHQ�XSORDGHG�WR�DQ�$FFHVV�GDWDEDVH�PDLQWDLQHG�E\�
&RKQ5H]QLFN��7KH�GDWDEDVH�ZDV�EXLOW�LQ�D�FRPSOHWHO\�FRQÀGHQWLDO�PDQQHU�WR�HQVXUH�WKDW�
QR�LQGLYLGXDO�GDWD�SRLQWV�RU�JURXSV�RI�LQGLYLGXDO�GDWD�SRLQWV�FRXOG�EH�DWWULEXWHG�WR�DQ\�
GDWD�SURYLGHU��7KH�GDWD�ZHUH�ORDGHG�LQWR�WKH�GDWDEDVH�WR�HQVXUH�WKH�FRQVLVWHQF\�RI�ÀHOG�
GDWD�W\SHV�DQG�WR�DOORZ�IRU�ÁH[LEOH�DQG�UHSHDWDEOH�FDOFXODWLRQ�

'DWD�HQWHUHG�LQWR�WKH�GDWDEDVH�ZHUH�FKHFNHG�IRU�DULWKPHWLFDO�HUURUV��DQG�ÁDJJHG�IRU�
DQ\�ODUJH�GLVFUHSDQFLHV�EHWZHHQ�WKH�FXUUHQW�DQG�SUHYLRXV�\HDUV·�GDWD�IRU�WUHQG�ZDUQLQJV��
%DVHG�RQ�LQGXVWU\�VWDQGDUGV�DQG�D�OHQJWK\��SURJUDPPDWLF�ÀOWHULQJ�V\VWHP�GHVLJQHG�E\�
&RKQ5H]QLFN��RXWOLHUV�WKDW�FRXOG�VNHZ�WKH�VWXG\�UHVXOWV�ZHUH�VFUHHQHG�DQG�ODWHU�UHPRYHG�
IURP�WKH�DIIHFWHG�FDOFXODWLRQV��%DVHG�RQ�SUHGHÀQHG�GDWD�RXWSXWV�DQG�FDOFXODWLRQ�
GHÀQLWLRQV��&RKQ5H]QLFN�UDQ�TXHULHV�DQG�ZURWH�VFULSWV�WR�SHUIRUP�FDOFXODWLRQV�DQG�
JURXS�GDWDVHWV��H�J���OLQNLQJ�=LS�&RGHV�WR�DSSOLFDEOH�06$V��IRU�VHJPHQWDWLRQ�DQDO\VLV��
$JJUHJDWHG�GDWD�DQG�RXWSXWV�ZHUH�UH�H[SRUWHG�LQWR�DQ�([FHO�WHPSODWH�IRU�IXUWKHU�WHVWLQJ�
DQG�TXDOLW\�FRQWURO�DQDO\VLV�



|  The Low-Income Housing Tax Credit Program – December 2015242  

APPENDIX B

*ORVVDU\

Credit type 7KHUH�DUH�WZR�W\SHV�RI�ORZ�LQFRPH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV�XQGHU�
WKH�,QWHUQDO�5HYHQXH�&RGH�������7KH����FUHGLWV�DUH�DYDLODEOH�
WR�VXSSRUW�QHZ�FRQVWUXFWLRQ�RU�UHKDELOLWDWLRQ�SURMHFWV�WKDW�DUH�
QRW�FRQVLGHUHG�IHGHUDOO\�VXEVLGL]HG��WKH����FUHGLWV�DUH�DYDLODEOH�
WR�VXSSRUW�QHZ�FRQVWUXFWLRQ�RU�UHKDELOLWDWLRQ�SURMHFWV�WKDW�
DUH�ÀQDQFHG�ZLWK�WD[�H[HPSW�ERQGV��RU�WKH�DFTXLVLWLRQ�FRVWV�
RI�H[LVWLQJ�EXLOGLQJV��:KLOH�WKH�DFWXDO�YDOXH�YDULHV�EDVHG�RQ�
D�QXPEHU�RI�IDFWRUV��WKH����DQG����FUHGLWV�DUH�GHVLJQHG�WR�
VXEVLGL]H�����DQG�����RI�WKH�ORZ�LQFRPH�XQLW�FRVWV�LQ�D�SURMHFW�

Community Reinvestment 
Act (CRA)

7KH�&RPPXQLW\�5HLQYHVWPHQW�$FW�ZDV�HQDFWHG�LQ������
WR�HQVXUH�WKDW�EDQNV�DQG�RWKHU�GHSRVLWDU\�LQVWLWXWLRQV�KHOS�
meet the credit needs of the communities in which they 
RSHUDWH��)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�&5$��SOHDVH�UHIHUHQFH�
CohnReznick’s study of the program: http://www.cohnreznick.
FRP�VLWHV�GHIDXOW�ÀOHV�&RKQ5H]QLFNB&5$6WXG\�SGI�

Debt coverage ratio 1HW�RSHUDWLQJ�LQFRPH��HIIHFWLYH�JURVV�RSHUDWLQJ�LQFRPH�PLQXV�
RSHUDWLQJ�H[SHQVHV��PLQXV�UHTXLUHG�UHSODFHPHQW�UHVHUYH�
FRQWULEXWLRQV��GLYLGHG�E\�PDQGDWRU\�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�

Direct investment ,QYHVWRUV�PDNH�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�GLUHFWO\�LQWR�D�SURSHUW\�
partnership as opposed to investing through a fund 
managed by a third-party intermediary.

Economic occupancy &ROOHFWHG�JURVV�UHQWDO�LQFRPH�GLYLGHG�E\�JURVV�SRWHQWLDO�
UHQWDO�LQFRPH�

Foreclosure 7KH�OHJDO�SURFHVV�E\�ZKLFK�D�PRUWJDJHH�RU�RWKHU�OLHQ�KROGHU�
REWDLQV��HLWKHU�E\�FRXUW�RUGHU�RU�E\�RSHUDWLRQ�RI�ODZ��D�
WHUPLQDWLRQ�RI�D�PRUWJDJRU·V�ULJKW�WR�D�SURSHUW\�XVXDOO\�DV�D�
UHVXOW�RI�GHIDXOW�

Guaranteed investment Investors make equity investments to an investment fund 
�ZKLFK�LQ�WXUQ�RZQV�LQWHUHVW�LQ�PXOWLSOH�SURSHUW\�SDUWQHUVKLSV��
organized by a third-party intermediary. Under a guaranteed 
LQYHVWPHQW�VWUXFWXUH��WKH�\LHOG��DV�FRQWUDFWXDOO\�DJUHHG�
XSRQ��LV�JXDUDQWHHG�E\�D�FUHGLWZRUWK\�HQWLW\�IRU�D�SUHPLXP�

Metropolitan statistical 
areas (MSAs)

$�JHRJUDSKLFDO�UHJLRQ�ZLWK�UHODWLYHO\�KLJK�SRSXODWLRQ�GHQVLW\�
DW�LWV�FRUH�DQG�FORVH�HFRQRPLF�WLHV�WKURXJKRXW�WKH�DUHD��
06$V�DUH�GHÀQHG�E\�WKH�8�6��2IÀFH�RI�0DQDJHPHQW�DQG�
%XGJHW��DQG�XVHG�E\�WKH�8�6��&HQVXV�%XUHDX�DQG�RWKHU�8�6��
JRYHUQPHQW�DJHQFLHV�IRU�VWDWLVWLFDO�SXUSRVHV�

Multi-investor fund 
investment

0XOWLSOH�LQYHVWRUV�MRLQWO\�PDNH�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�LQWR�DQ�
LQYHVWPHQW�IXQG��ZKLFK�LQ�WXUQ�RZQV�LQWHUHVW�LQ�PXOWLSOH�
property partnerships) organized by a third-party 
LQWHUPHGLDU\��DQG�WKXV�VKDUH�LQYHVWPHQW�EHQHÀWV�DQG�ULVNV�

Net equity 7KH�DPRXQW�RI�HTXLW\�UDLVHG�IURP�´DOORFDWLQJµ�KRXVLQJ�
credits to investors. Net equity is distinguished from gross 
HTXLW\�E\�H[FOXGLQJ�WKH�´ORDGµ��L�H���IHHV�FKDUJHG�E\�
syndicators for underwriting and managing the investment 
IXQG��DQG�WKH�FDSLWDO�VHW�DVLGH�IRU�UHVHUYHV�
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Physical occupancy 7KH�QXPEHU�RI�RFFXSLHG�XQLWV�GLYLGHG�E\�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�
UHQWDEOH�XQLWV�LQ�D�JLYHQ�SURSHUW\�

Placed-in-service 7KH�GDWH�ZKHQ�WKH�SURSHUW\�LV�UHDG\�IRU�LWV�LQWHQGHG�XVH��D�
KRXVLQJ�FUHGLW�SURSHUW\�FDQ�HLWKHU�FODLP�FUHGLWV�EHJLQQLQJ�
WKH�\HDU�LW�LV�SODFHG�LQ�VHUYLFH��SURYLGHG�WKDW�XQLWV�DUH�
RFFXSLHG�E\�LQFRPH�TXDOLÀHG�WHQDQWV��RU�GHIHU�WKH�
EHJLQQLQJ�RI�WKH�FUHGLW�SHULRG�WR�WKH�IROORZLQJ�\HDU�

Proprietary investment $�VLQJOH�LQYHVWRU�PDNHV�HTXLW\�LQYHVWPHQWV�DQG�DVVXPHV�WKH�
OLPLWHG�SDUWQHU�UROH�LQ�DQ�LQYHVWPHQW�IXQG��ZKLFK��LQ�WXUQ��
RZQV�LQWHUHVW�LQ�PXOWLSOH�SURSHUW\�SDUWQHUVKLSV��RUJDQL]HG�E\�
a third-party intermediary.

Public investment ,QYHVWPHQW�IXQGV�FRPPRQO\�VHHQ�LQ�WKH�HDUO\�\HDUV��SUH�HDUO\�
����V��RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�SURJUDP�ZKHQ�LQYHVWPHQW�
FDSLWDO�ZDV�SULPDULO\�GHULYHG�IURP�LQGLYLGXDO�LQYHVWRUV�

4XDOLÀHG�RFFXSDQF\ $OO�RI�WKH�KRXVLQJ�FUHGLW�XQLWV�KDYH�EHHQ�OHDVHG�WR�WHQDQWV�
ZKR�KDYH�EHHQ�LQFRPH�FHUWLÀHG�DQG�GHHPHG�HOLJLEOH�WR�
occupy such units.

Recapture +RXVLQJ�FUHGLW�SURSHUWLHV�DUH�VXEMHFW�WR�D����\HDU�
FRPSOLDQFH�SHULRG�WKDW�H[WHQGV�ÀYH�\HDUV�EH\RQG�WKH�
credit period. Credits may be recaptured during the 
���\HDU�FRPSOLDQFH�SHULRG�LI�WKH�SURSHUW\�FHDVHV�WR�TXDOLI\�
as a housing credit property or ceases to be occupied 
E\�TXDOLÀHG�WHQDQWV��7KH�DPRXQW�RI�UHFDSWXUH�ZLOO�EH�
FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WZR�WKLUGV�RI�WKH�SUHYLRXVO\�FODLPHG�
FUHGLWV�SOXV�DSSOLFDEOH�LQWHUHVW�FKDUJHV�

Soft debt 0RUWJDJH�ORDQV�ZKHUH�SD\PHQWV�DUH�VXEMHFW�WR�DYDLODEOH�
FDVK�ÁRZ�

Stabilized operations 'HÀQLWLRQV�DPRQJ�V\QGLFDWRUV�FDQ�GLIIHU��KRZHYHU��IRU�
SXUSRVHV�RI�WKLV�UHSRUW�ZH�FRQVLGHU�VWDELOL]HG�RSHUDWLRQV�WR�
EH�SURSHUWLHV�WKDW�KDYH�FRPSOHWHG�FRQVWUXFWLRQ��DFKLHYHG�
�����TXDOLÀHG�RFFXSDQF\��DQG�FORVHG�RQ�SHUPDQHQW�
ÀQDQFLQJ�

State allocating agencies 6WDWH�RU�ORFDO�DJHQFLHV�WKDW�KDYH�WKH�DXWKRULW\�WR�DOORFDWH�
IHGHUDO�ORZ�LQFRPH�KRXVLQJ�WD[�FUHGLWV�WR�D�SURSHUW\�
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About Us

About the Tax Credit Investment Services Group
7KH�7D[�&UHGLW�,QYHVWPHQW�6HUYLFHV��7&,6��JURXS�LV�D�GHGLFDWHG�EXVLQHVV�XQLW�ZLWKLQ�
&RKQ5H]QLFN�IRFXVHG�RQ�HYDOXDWLQJ�DQG�DGYLVLQJ�FOLHQWV�RQ�WD[�DGYDQWDJHG�LQYHVWPHQWV��
LQFOXGLQJ�ORZ�LQFRPH�KRXVLQJ��KLVWRULF�UHKDELOLWDWLRQ��QHZ�PDUNHWV��DQG�UHQHZDEOH�HQHUJ\��
$V�D�JURXS�PDGH�XS�RI�H[SHUWV�ZLWK�D�IDLUO\�QDUURZ�LQGXVWU\�IRFXV��7&,6�FRYHUV�D�YDULHW\�RI�
FRQVXOWLQJ�DUHDV��LQFOXGLQJ�LQYHVWPHQW�GXH�GLOLJHQFH��LQYHVWPHQW�DQG�EXVLQHVV�VWUDWHJ\��DQG�
LQGXVWU\�EHQFKPDUNLQJ�UHVHDUFK�IRU�WKH�EHQHÀW�RI�LQYHVWRU�DQG�V\QGLFDWRU�FRPPXQLWLHV�

7KH�7&,6�WHDP�LV�FRPSRVHG�RI�D�PXOWLGLVFLSOLQDU\�JURXS�RI�SURIHVVLRQDOV��LQFOXGLQJ�&3$V��
DWWRUQH\V��ÀQDQFLDO�DQDO\VWV��DQG�RWKHU�SURIHVVLRQDOV�ZLWK�H[SHULHQFH�DV�VWDWH�KRXVLQJ�
ÀQDQFH�DJHQF\�DQG�FRPPHUFLDO�UHDO�HVWDWH�H[HFXWLYHV��&RKQ5H]QLFN·V�7&,6�WHDP�
PHPEHUV�KDYH�DXWKRUHG�D�QXPEHU�RI�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�LQGXVWU\�VWXGLHV��VSHDN�UHJXODUO\�
DW�LQGXVWU\�FRQIHUHQFHV��DQG�KDYH�EHHQ�ZLGHO\�TXRWHG�LQ�WKH�ÀQDQFLDO�SUHVV�FRQFHUQLQJ�
tax credit investments.

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�SURIHVVLRQDO�H[SHULHQFH�RI�7&,6�WHDP�PHPEHUV��WKH�JURXS·V�FOLHQWV�
EHQHÀW�IURP�WKH�NQRZOHGJH�DQG�H[SHULHQFH�RI�KXQGUHGV�RI�&RKQ5H]QLFN�DXGLW��WD[��DQG�
FRQVXOWLQJ�SURIHVVLRQDOV�ZRUNLQJ�RQ�LQYHVWPHQW�WD[�FUHGLW�WUDQVDFWLRQV�RQ�D�GDLO\�EDVLV�

)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�7&,6��SOHDVH�YLVLW�www.cohnreznick.com/tcis.

Contact:

Fred Copeman
3ULQFLSDO
������������
)UHG�&RSHPDQ#&RKQ5H]QLFN�FRP

Cindy Fang
Senior Manager
������������
&LQG\�)DQJ#&RKQ5H]QLFN�FRP

Matt Barcello
Manager
������������
0DWWKHZ�%DUFHOOR#&RKQ5H]QLFN�FRP

CohnReznick – TCIS
2QH�%RVWRQ�3ODFH��6XLWH����
%RVWRQ��0$������
7&,6#&RKQ5H]QLFN�FRP 
������������
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About CohnReznick
&RKQ5H]QLFN�//3�LV�RQH�RI�WKH�WRS�DFFRXQWLQJ��WD[��DQG�DGYLVRU\�ÀUPV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��
FRPELQLQJ�WKH�UHVRXUFHV�DQG�WHFKQLFDO�H[SHUWLVH�RI�D�QDWLRQDO�ÀUP�ZLWK�WKH�KDQGV�RQ��
HQWUHSUHQHXULDO�DSSURDFK�WKDW�WRGD\·V�G\QDPLF�EXVLQHVV�HQYLURQPHQW�GHPDQGV��
+HDGTXDUWHUHG�LQ�1HZ�<RUN��1<��DQG�ZLWK�RIÀFHV�QDWLRQZLGH��&RKQ5H]QLFN�VHUYHV�D�
ODUJH�QXPEHU�RI�GLYHUVH�LQGXVWULHV��LQFOXGLQJ�$IIRUGDEOH�+RXVLQJ��&RKQ5H]QLFN·V�ODUJHVW�
LQGXVWU\�SUDFWLFH��7KH�)LUP�DOVR�RIIHUV�VSHFLDOL]HG�VHUYLFHV�IRU�PLGGOH�PDUNHW�DQG�)RUWXQH�
�����FRPSDQLHV��SULYDWH�HTXLW\�DQG�ÀQDQFLDO�VHUYLFHV�ÀUPV��JRYHUQPHQW�FRQWUDFWRUV��
JRYHUQPHQW�DJHQFLHV��DQG�QRW�IRU�SURÀW�RUJDQL]DWLRQV��7KH�)LUP��ZLWK�RULJLQV�GDWLQJ�EDFN�
WR�������KDV�PRUH�WKDQ�������HPSOR\HHV�LQFOXGLQJ�QHDUO\�����SDUWQHUV�DQG�LV�D�PHPEHU�
RI�1H[LD�,QWHUQDWLRQDO��D�JOREDO�QHWZRUN�RI�LQGHSHQGHQW�DFFRXQWDQF\��WD[��DQG�EXVLQHVV�
DGYLVRUV��)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ��YLVLW www.cohnreznick.com.



Photo courtesy of Raymond James



&RKQ5H]QLFN�//3�������

7KLV�KDV�EHHQ�SUHSDUHG�IRU�LQIRUPDWLRQ�SXUSRVHV�DQG�JHQHUDO�JXLGDQFH�RQO\�DQG�GRHV�
QRW�FRQVWLWXWH�SURIHVVLRQDO�DGYLFH��<RX�VKRXOG�QRW�DFW�XSRQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDLQHG�
LQ�WKLV�SXEOLFDWLRQ�ZLWKRXW�REWDLQLQJ�VSHFLÀF�SURIHVVLRQDO�DGYLFH��1R�UHSUHVHQWDWLRQ�RU�
ZDUUDQW\��H[SUHVV�RU�LPSOLHG��LV�PDGH�DV�WR�WKH�DFFXUDF\�RU�FRPSOHWHQHVV�RI�WKH�LQIRUPDWLRQ�
FRQWDLQHG�LQ�WKLV�SXEOLFDWLRQ��DQG�&RKQ5H]QLFN�//3��LWV�PHPEHUV��HPSOR\HHV�DQG�DJHQWV�
DFFHSW�QR�OLDELOLW\��DQG�GLVFODLP�DOO�UHVSRQVLELOLW\��IRU�WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�\RX�RU�DQ\RQH�
HOVH�DFWLQJ��RU�UHIUDLQLQJ�WR�DFW��LQ�UHOLDQFH�RQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�SXEOLFDWLRQ�
or for any decision based on it.



 www.cohnreznick.com


