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PART I

ITEM 1. FINANCIAL STATEMENTS
 

Innovative Industrial Properties, Inc.

Condensed Consolidated Balance Sheets
(Unaudited)

(In thousands, except share and per share amounts)
 

   
  June 30, 

2017    
December 31, 

2016  
Assets              
Real estate, at cost:              
Land   $ 10,385    $ 7,600 
Buildings and improvements     27,881      22,475 
Total real estate, at cost     38,266      30,075 

Less accumulated depreciation     (363)     (27)
Net real estate held for investment     37,903      30,048 

Cash and cash equivalents     25,756      33,003 
Prepaid insurance and other assets, net     253      276 
Total assets   $ 63,912    $ 63,327 

Liabilities and stockholders' equity              
Accounts payable, accrued expenses and other liabilities   $ 563    $ 70 
Dividends payable     525      — 
Offering cost liability     —      276 
Rents received in advance and tenant security deposits     2,846      2,542 
Total liabilities     3,934      2,888 

Commitments and contingencies (Note 7 and 10)              
Stockholders' equity:              
Preferred stock, par value $0.001 per share, 50,000,000 shares authorized, no shares issued and outstanding as of June
30, 2017 and December 31, 2016     —      — 

Common stock, par value $0.001 per share, 50,000,000 shares and no shares authorized, and 3,501,147 shares and no
shares issued and outstanding as of June 30, 2017 and December 31, 2016, respectively     4      — 

Class A common stock, par value $0.001 per share, no shares and 49,000,000 shares authorized, and no shares and
3,416,508 shares issued and outstanding as of June 30, 2017 and December 31, 2016, respectively     —      3 

Class B common stock, par value $0.001 per share, no shares and 1,000,000 shares authorized, and no shares issued and
outstanding as of June 30, 2017 and December 31, 2016, respectively     —      — 

Additional paid-in capital     65,379      64,828 
Accumulated deficit     (5,405)     (4,392)
Total stockholders' equity     59,978      60,439 
Total liabilities and stockholders' equity   $ 63,912    $ 63,327 

 
See the accompanying notes to the condensed consolidated financial statements.
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Innovative Industrial Properties, Inc.

 Condensed Consolidated Statements of Operations
for the Three and Six Months Ended June 30, 2017

(Unaudited)
(In thousands, except share and per share amounts)

 

   

For the Three 
Months Ended 

June 30, 
2017   

For the Six 
Months Ended 

June 30, 
2017  

Revenues:              
Rental   $ 1,289    $ 2,579 
Total revenues     1,289      2,579 

Expenses:              
 General and administrative     1,466      3,221 
 Severance     113      113 
 Depreciation     175      336 
 Total expenses     1,754      3,670 
 Loss from operations     (465)     (1,091)

 Other income     43      78 
Net loss   $ (422)   $ (1,013)

Net loss per share (basic and diluted)   $ (0.13)   $ (0.31)

Weighted average shares outstanding:              
   Basic and diluted     3,364,948      3,357,515 
Dividends declared per common share   $ 0.15    $ 0.15 

  
See accompanying notes to the condensed consolidated financial statements.
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Innovative Industrial Properties, Inc.

 
Condensed Consolidated Statement of Stockholders' Equity

for the Six Months Ended June 30, 2017
(Unaudited)

(In thousands, except share amounts)
 

   

Shares of 
Common 

Stock   
Common 

Stock   

Additional 
Paid-In 
Capital   

Accumulated 
Deficit   

Total 
Stockholders' 

Equity  
Balance, December 31, 2016     3,416,508    $ 3    $ 64,828    $ (4,392)   $ 60,439 
Net loss     —      —      —      (1,013)     (1,013)
Reclassification of Class A and Class B common stock
to common stock     *      *      —      —      — 

Common stock dividends     —      —      (525)     —      (525)
Net issuance of unvested restricted stock     84,639      1      (299)     —      (298)
Stock-based compensation     —      —      1,375      —      1,375 
Balance, June 30, 2017     3,501,147    $ 4    $ 65,379    $ (5,405)   $ 59,978 
 
* Effective as of January 26, 2017, each share of the Company’s outstanding Class A common stock and Class B common stock was reclassified as, and became
one share of, a new single class of common stock named “common stock”. There were no shares of Class B common stock outstanding as of January 26, 2017, as
all such shares were redeemed by the Company for $0.001 per share (par value) immediately prior to the Company's initial public offering in December 2016. 

See accompanying notes to the condensed consolidated financial statements.
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Innovative Industrial Properties, Inc.

 
Condensed Consolidated Statement of Cash Flows

for the Six Months Ended June 30, 2017
(Unaudited)

(In thousands)
 
Operating activities       
Net loss   $ (1,013)
Adjustments to reconcile net loss to net cash provided by operating activities       
Depreciation and amortization     336 
Amortization of stock-based compensation awards     1,375 
Changes in assets and liabilities       
Prepaid insurance and other assets, net     23 
Accounts payable, accrued expenses, and other liabilities     474 
Security deposit     304 

Net cash provided by operating activities     1,499 
Investing activities       
 Purchases of investments in real estate     (8,166)
 Capital expenditures     (6)

Net cash used in investing activities     (8,172)
Financing activities       
Initial public offering costs     (276)
Taxes paid related to net share settlement of equity awards     (298)

Net cash used in financing activities     (574)
Net decrease in cash and cash equivalents     (7,247)
Cash and cash equivalents, December 31, 2016     33,003 
Cash and cash equivalents, June 30, 2017   $ 25,756 
        
Supplemental disclosure of non-cash investing and financing activities       
 Accrual for common stock dividend declared   $ 525 
 Accrued transaction costs for purchases of investments in real estate     19 

  
See accompanying notes to the condensed consolidated financial statements.
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Innovative Industrial Properties, Inc.

 
Notes to Condensed Consolidated Financial Statements

June 30, 2017
(Unaudited)

 
1. Organization
 

Innovative Industrial Properties, Inc. (the "Company", "we", "us" and "our"), formerly known as Innovative Greenhouse Properties, Inc. and incorporated in
Maryland on June 15, 2016, was formed to own specialized industrial real estate assets primarily leased to tenants in the regulated medical-use cannabis industry.

 
On December 5, 2016, the Company completed its initial public offering of 3,350,000 shares of its Class A common stock, par value $0.001 per share, at a

public offering price of $20.00 per share. The Company received net proceeds of approximately $61.1 million from the offering.
 
As of June 30, 2017, the Company owned two properties: a 127,000 square foot industrial property located in New York, which the Company purchased in

December 2016 for approximately $30.0 million, and an industrial property under development located in Maryland that is expected to comprise approximately
72,000 square feet upon completion, which the Company purchased in May 2017 for an initial purchase price of approximately $8.0 million and for which the
Company expects to fund up to an additional $7.0 million to complete development and tenant improvements.

 
IIP Operating Partnership, LP, a Delaware limited partnership (the "Operating Partnership"), was formed on June 20, 2016 and is a wholly-owned subsidiary

of the Company. The Company is the sole general partner of the Operating Partnership and conducts substantially all of its business through the Operating
Partnership.
 
2. Summary of Significant Accounting Policies and Procedures and Recent Accounting Pronouncements
 

Basis of Presentation.   The condensed consolidated financial statements have been prepared in accordance with accounting principles generally accepted in
the United States ("GAAP") for interim financial information and with the instructions to Form 10-Q and Article 10 of Regulation S-X. They do not include all of
the information and footnotes required by GAAP for complete financial statements. The comparative financial statements for the period from June 15, 2016 (date
of incorporation) through June 30, 2016 have been omitted as the Company had no significant operations during the period.

 
This interim financial information should be read in conjunction with the consolidated financial statements and Management's Discussion and Analysis of

Financial Condition and Results of Operations included in this report and in the Company's Annual Report on Form 10-K for the period from June 15, 2016 (date
of incorporation) through December 31, 2016.

 
Management believes that all adjustments of a normal, recurring nature considered necessary for a fair presentation have been included. This interim financial

information does not necessarily represent or indicate what the operating results will be for the year ending December 31, 2017.
 
Federal Income Taxes.   We intend to elect and to operate our business so as to qualify, and to be taxed, as a real estate investment trust ("REIT") for U.S.

federal income tax purposes, commencing with our taxable year ending December 31, 2017. Under the REIT operating structure, we are permitted to deduct
dividends paid to our stockholders in determining our taxable income. Assuming our dividends equal or exceed our taxable net income, we generally will not be
required to pay federal corporate income taxes on such income. The income taxes recorded on our consolidated statement of operations represent amounts paid for
city and state income and franchise taxes and are included in general and administrative expenses in the accompanying condensed consolidated statements of
operations.

 
Use of Estimates.   The preparation of the condensed consolidated financial statements in conformity with GAAP requires management to make a number of

estimates and assumptions that affect the reported amounts and disclosures in the condensed consolidated financial statements. Actual results may differ materially
from these estimates and assumptions.

 

  7  



 

Acquisition of Real Estate Properties.   Our investment in real estate is recorded at historical cost, less accumulated depreciation. Upon acquisition of a
property, the tangible and intangible assets acquired and liabilities assumed are initially measured based upon their relative fair values. We estimate the fair value
of land by reviewing comparable sales within the same submarket and/or region and the fair value of buildings on as as-if vacant basis. Acquisition costs are
capitalized as incurred. The acquisitions of our two properties in New York and Maryland were each recorded as an asset acquisition.

 
Depreciation.   We are required to make subjective assessments as to the estimated useful lives of our depreciable assets. We consider the period of future

benefit of the assets to determine the appropriate estimated useful lives. Depreciation of our assets is charged to expense on a straight-line basis over the estimated
useful lives. We depreciate each of our buildings over its estimated useful life of 35 years.

 
Provision for Impairment.   Another significant judgment must be made as to if, and when, impairment losses should be taken on a property when events or

a change in circumstances indicate that the carrying amount of the asset may not be recoverable. A provision is made for impairment if estimated future operating
cash flows (undiscounted and without interest charges) plus estimated disposition proceeds (undiscounted) are less than the current book value of the property. Key
inputs that we utilize in this analysis include projected rental rates, estimated holding periods, capital expenditures and property sales capitalization rates. As of
June 30, 2017, no impairment losses were recognized.

 
Revenue Recognition and Accounts Receivable.   Our leases and future tenant leases are expected to be triple-net leases, an arrangement under which the

tenant is responsible for all aspects of and costs related to the property and its operation during the lease term, including structural repairs, maintenance, taxes and
insurance. We anticipate that all leases will be accounted for as operating leases. Under this method, leases that have fixed and determinable rent increases are
recognized on a straight-line basis over the lease term, unless the collectability of minimum lease payments is not reasonably predictable. Contractually obligated
reimbursements from tenants for recoverable real estate taxes and operating expenses are included in tenant reimbursements in the period when such costs are
incurred.

 
Future contractual minimum rent (including base rent, supplemental base rent (for our property in New York) and property management fees) under the

operating leases as of June 30, 2017 for future periods is summarized as follows (in thousands):
 

Year     Contractual Minimum Rent 
2017 (six months ending December 31)   $ 3,018 
2018     6,566 
2019     6,768 
2020     6,979 
2021     7,153 
Thereafter     75,869 
Total   $ 106,353 

 
We recognize an allowance for doubtful accounts relating to accounts receivable for amounts deemed uncollectible. We consider tenant specific issues, such

as financial stability and ability to pay, when determining collectability of accounts receivable and appropriate allowances to record. We record revenue for each of
our properties on a cash basis due to the uncertainty of collectability of lease payments from each tenant due to its limited operating history. Rent under the lease
for the property we acquired in Maryland in May 2017 is subject to an initial rent abatement of three months, and as such no rental revenues were generated from
that property during the three and six months ended June 30, 2017.

 
Cash and Cash Equivalents . We consider all highly-liquid investments with original maturities of three months or less to be cash equivalents. As of June 30,

2017, $22.9 million was invested in short-term money market funds and certificates of deposit.
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Stock-Based Compensation. Stock-based compensation for equity awards is based on the grant date fair value of the equity investment and is recognized
over the requisite service period.

 
Recently Adopted Accounting Pronouncements. In May 2015, the Financial Accounting Standards Board (the "FASB") issued Accounting Standards

Update ("ASU") No. 2015-07 that eliminates the requirement to categorize investments within the fair value hierarchy if their fair value is measured using the net
asset value per share practical expedient in the FASB’s fair value measurement guidance. The amendments also limit certain disclosures to investments for which
the entity has elected to measure at fair value using the net asset value per share practical expedient. The amendments were applied retrospectively by removing
from the fair value hierarchy any investments for which fair value is measured using the net asset value per share practical expedient. Adoption of this guidance did
not have an impact on the Company’s financial position or results of operations.

 
Recent Accounting Pronouncements. In May 2014, the FASB issued ASU 2014-09, Revenue from Contracts with Customers ("ASU 2014-09"). ASU 2014-

09 outlines a comprehensive model for companies to use in accounting for revenue arising from contracts with customers, and will apply to transactions such as the
sale of real estate. ASU 2014-09 is effective for years beginning after December 15, 2018 as a result of the Company’s election as an emerging growth company.
The majority of our revenues related to rental income from leasing arrangements, which is excluded from ASU 2014-09. The Company is currently evaluating the
impact that ASU 2014-09 will have on any non-lease components and revenues generated from activities other than leasing.

 
In February 2016, the FASB issued ASU 2016-02, Leases ("ASU 2016-02"). Under this new standard the large majority of operating leases are expected to

remain classified as operating leases, and lessors should continue to recognize lease income for those leases on a generally straight-line basis over the lease term.
ASU 2016-02 is effective for years beginning after December 15, 2019 as a result of the Company’s election as an emerging growth company, using a modified
retrospective transition approach for leases existing at, or entered into after, the beginning of the earliest comparative period presented in the financial statements,
with certain practical expedients available. The amendments in ASU 2016-02 do not significantly change the current lessor accounting model or the lessee
accounting model for our corporate office operating lease; therefore, we do not currently believe that the adoption of this standard will have a material impact on
our consolidated financial statements.

 
In March 2016, the FASB issued ASU 2016-09, Compensation — Stock Compensation; Improvements to Employee Share-Based Payment Accounting ("ASU

2016-09"). The FASB issued ASU 2016-09 to simplify several aspects of the accounting for share-based payment transactions, including classification of awards
as either equity or liabilities, estimation of forfeitures and classification on the statement of cash flows. ASU 2016-09 is effective for years beginning after
December 15, 2017 as a result of the Company’s election as an emerging growth company, and early adoption is permitted. ASU 2016-09 is not expected to have a
material impact on our consolidated financial statements.

 
In June 2016, the FASB issued ASU No. 2016-13, Financial Instruments-Credit Losses ("ASU 2016-13"), which changes the impairment model for most

financial assets and certain other instruments. For trade and other receivables, held-to-maturity debt securities, loans and other instruments, companies will be
required to use a new forward-looking “expected loss” model that generally will result in the earlier recognition of allowances for losses. For available-for-sale
debt securities with unrealized losses, companies will measure credit losses in a manner similar to what they do today, except that the losses will be recognized as
allowances rather than as reductions in the amortized cost of the securities. Companies will have to disclose significantly more information, including information
they use to track credit quality by year of origination for most financing receivables. Companies will apply the standard’s provisions as a cumulative-effect
adjustment to retained earnings as of the beginning of the first reporting period in which the guidance is adopted. ASU 2016-13 is effective for years beginning
after December 15, 2020 as a result of the Company’s election as an emerging growth company, with early adoption permitted. The Company is in the initial stage
of evaluating the impact of this new standard.

 
In August 2016, the FASB issued ASU No. 2016-15, Statement of Cash Flows (Topic 230) Classification of Certain Cash Receipts and Cash Payments ("ASU

2016-15"), which clarifies or provides guidance relating to eight specific cash flow classification issues. The standard should be applied retrospectively for each
period presented, as appropriate. This new standard is effective for years beginning after December 15, 2018 as a result of the Company’s election as an emerging
growth company, with early adoption permitted. The impact of ASU 2016-15 will depend on future transactions, though the impact will only be related to the
classification of those items on the statement of cash flows and will not impact our cash flows or our consolidated results of operations.
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In February 2017, the FASB issued ASU No. 2017-05, Other Income – Gains and Losses from the Derecognition of Nonfinancial Assets (Subtopic 610-20):
Clarifying the Scope of Asset Derecognition Guidance and Accounting for Partial Sales of Nonfinancial Assets ("ASU 2017-05"), which defines “in substance
nonfinancial asset”, unifies guidance related to partial sales of nonfinancial assets, eliminates rules specifically addressing sales of real estate, removes exceptions
to the financial asset derecognition model, and clarifies the accounting for contributions of nonfinancial assets to joint ventures.  ASU 2017-05 is effective for
years beginning after December 15, 2018 as a result of the Company’s election as an emerging growth company. ASU 2017-05 is not expected to have a material
impact on our consolidated financial statements.

 
Concentration of Credit Risk . Our properties are located in the states of New York and Maryland.  The ability of our tenants to honor the terms of their

leases are dependent upon the economic, regulatory, competition, natural and social factors affecting the community in which our tenants operate.
 
As of June 30, 2017, the tenant at our property in New York represented 100% of our total annualized base rental revenues.
 
We have deposited cash with a financial institution that is insured by the Federal Deposit Insurance Corporation ("FDIC") up to $250,000.  As of June 30,

2017, we had cash accounts in excess of FDIC insured limits. We have not experienced any losses in such accounts.
 
Reclassifications . Certain prior period amounts have been reclassified for consistency with the current period presentation. These reclassifications had no

effect on the reported results of operations.
 
3. Common Stock
 

The Company is authorized to issue up to 50,000,000 shares of common stock, par value $0.001 per share. Effective as of January 26, 2017, the Company
amended its charter to reclassify all shares of Class A Common Stock and Class B Common Stock of the Company as a single class of common stock, par value
$0.001 per share.
 
4. Preferred Stock
 

The Company is authorized to issue up to 50,000,000 shares preferred stock, par value $0.001 per share. No shares of preferred stock have been issued.
 
5. Dividend
 

The following table describes the dividend declared by the Company during the period from June 15, 2016 (date of incorporation) through June 30, 2017:
 
 

Declaration 
Date  

Amount 
 Per 
 Share     Period Covered  

Dividend Payable 
Date   Dividend Amount  

                 (In thousands)  
May 30, 2017   $ 0.15    April 1, 2017 to June 30, 2017   July 14, 2017   $ 525 
 
6. Net Loss Per Share
 

Through June 30, 2017, all of the Company’s participating securities received dividends at an equal dividend rate per share. As a result, distributions in excess
of earnings to participating securities for the three and six months ended June 30, 2017 have been included in net loss attributable to common stockholders to
calculate basic and diluted loss per share. Computations of basic and diluted loss per share (in thousands, except share data) were as follows:
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   Three Months   Six Months  
   Ended June 30,   Ended June 30,  
   2017   2017  
Net loss   $ (422)   $ (1,013)
Distributions in excess of earnings to participating securities     (16)     (16)

Net loss attributable to common stockholders   $ (438)   $ (1,029)
               
Weighted-average common shares outstanding - basic and diluted     3,364,948      3,357,515 
Net loss per share attributable to common stockholders - basic and diluted   $ (0.13)   $ (0.31)
 
7. Properties 

On December 19, 2016, we purchased a 127,000 square foot industrial property located in New York from PharmaCann LLC (“PharmaCann”) for
approximately $30.1 million (including $75,000 in transaction costs) in a sale-leaseback transaction. PharmaCann, as tenant, is responsible under the triple-net
lease for paying all structural repairs, maintenance expenses, insurance and taxes related to the property. The lease term is 15 years, with two options to extend the
term of the lease for two additional five-year periods. The initial base rent of the PharmaCann lease is approximately $319,580 per month, subject to annual
increases at a rate based on the higher of (i) 4% or (ii) 75% of the consumer price index, or CPI. The lease also provides that we will receive a property
management fee equal to 1.5% of the then-current base rent throughout the term, and supplemental base rent for the first five years of the term of the lease at a
rate of $105,477 per month.

 
On May 26, 2017, we purchased an industrial property located in Maryland, which is currently under development and expected to comprise approximately

72,000 square feet upon completion. The initial purchase price was approximately $8.2 million (including $185,000 in transaction costs), with an additional $3.0
million payable to the seller upon completion of certain development milestones by August 31, 2017 and an additional $4.0 million payable to the tenant as
reimbursement for certain tenant improvements by December 31, 2017. Concurrent with the closing of the purchase, we entered into a triple-net lease agreement
with the tenant, Holistic Industries, LLC ("Holistic"), for use as a medical cannabis cultivation facility. The Company also agreed to separately fund a rent reserve
for the tenant equal to $1.9 million by August 26, 2017, which will be drawn down each month (starting on August 26, 2017) to pay the base rent and property
management fee until depleted. The initial term of the lease is 16 years, with three options to extend the term of the lease for three additional five year periods.
The initial annualized base rent, after a three month rent abatement period, is subject to the rent reserve and is expected to be 15% of the sum of the initial
purchase price, the additional seller reimbursement and the reimbursed tenant improvements, with 3.25% annual escalations for the initial term of the lease.
Holistic is also responsible for paying the Company a 1.5% property management fee of the then-existing base rent under the lease. Holistic has an option to
purchase the property at a qualifying termination event or at the end of the initial lease term and subject to certain conditions, at the option purchase price that is
the greater of fair market value or a 7.5% capitalization rate derived from market rental rates for industrial properties in the relevant competitive market.

  
8. Fair Value of Financial Instruments
 

Fair value is defined as the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between market participants on
the measurement date. Accounting guidance also establishes a fair value hierarchy that requires an entity to maximize the use of observable inputs and minimize
the use of unobservable inputs when measuring fair value. The standard describes three levels of inputs that may be used to measure fair value:

 
Level 1—Observable inputs that reflect quoted prices (unadjusted) for identical assets or liabilities in active markets.
 
Level 2—Includes other inputs that are directly or indirectly observable in the marketplace.
 
Level 3—Unobservable inputs that are supported by little or no market activities, therefore requiring an entity to develop its own assumptions.
 
At June 30, 2017, cash equivalent instruments consisted of $4.9 million in short-term money market funds that were measured using the net asset value per

share that have not been classified using the fair value hierarchy. The fund invests primarily in short-term U.S. Treasury and government securities.
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The carrying amounts of financial instruments such as cash equivalents invested in certificates of deposit, receivables, accounts payable, accrued expenses and
other liabilities approximate their relative fair values due to the short-term maturities and market rates of interest of these instruments.
 
9. Common Stock Incentive Plan
 

Our board of directors adopted our 2016 Omnibus Incentive Plan (the "2016 Plan") to enable us to motivate, attract and retain the services of directors,
employees and consultants considered essential to our long-term success. The 2016 Plan offers our directors, employees and consultants an opportunity to own our
stock or rights that will reflect our growth, development and financial success. Under the terms of the 2016 Plan, the aggregate number of shares of our common
stock subject to options, restricted stock, stock appreciation rights, restricted stock units and other awards, will be no more than 1,000,000 shares. The 2016 Plan
has a term of ten years from the date it was adopted by our board of directors.

 
A summary of the activity under the 2016 Plan and related information for the three and six months ended June 30, 2017 is included in the table below.
 

   

Unvested 
Restricted 
 Shares    

Weighted- 
Average Date 
 Fair Value  

Balance at December 31, 2016     66,508    $ 17.47 
Granted     109,056      18.68 
Balance at March 31, 2017     175,564      18.55 
Granted     5,955      17.64 
Vested     (42,508)     18.55 
Forfeited (1)     (30,372)     18.49 
Balance at June 30, 2017     108,639    $ 18.52 

 
(1) Includes 16,792 shares that were forfeited to cover the employees’ tax withholding obligation upon vesting.

 
 
The remaining unrecognized compensation cost of $1.7 million will be recognized over a weighted-average amortization period of approximately 2.6 years as

of June 30, 2017.
 
10. Commitments and Contingencies
 

Office Lease . As of June 30, 2017, we had approximately $265,000 outstanding in commitments related to our office lease, with approximately $29,000
expected to be paid in 2017, approximately $75,000 to be paid in 2018, approximately $89,000 to be paid in 2019 and approximately $72,000 to be paid in 2020.

 
Acquisition and Real Estate Related Commitments . See Note 7.
 
Environmental Matters . We follow the policy of monitoring our properties, both targeted acquisition and existing properties, for the presence of hazardous

or toxic substances.  While there can be no assurance that a material environmental liability does not exist, we are not currently aware of any environmental
liabilities that would have a material adverse effect on our financial condition, results of operations and cash flow, or that we believe would require disclosure or
the recording of a loss contingency.

 
Litigation . We may, from time to time, be a party to legal proceedings, which arise in the ordinary course of our business. We are not aware of any pending

or threatened litigation that, if resolved against us, would have a material adverse effect on our consolidated financial position, results of operations or cash flows.
 
11. Subsequent Events
 

On August 1, 2017, we paid the additional $3.0 million purchase price for the industrial property in Maryland upon the seller’s completion of certain
development milestones.
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ITEM 2.     MANAGEMENT'S DISCUSSION AND ANALYSIS OF FINANCIAL CONDITION AND RESULTS OF OPERATIONS
 

The following discussion should be read in conjunction with the condensed consolidated financial statements and notes thereto appearing elsewhere in this
report. We make statements in this report that are "forward-looking statements" within the meaning of the Private Securities Litigation Reform Act of 1995. In
particular, statements pertaining to our capital resources, portfolio performance and results of operations contain forward-looking statements. Likewise, our
statements regarding anticipated growth in our funds from operations and anticipated market and regulatory conditions, our strategic direction, demographics,
results of operations, plans and objectives are forward-looking statements. Forward-looking statements involve numerous risks and uncertainties, and you should
not rely on them as predictions of future events. Forward-looking statements depend on assumptions, data or methods which may be incorrect or imprecise, and
we may not be able to realize them. We do not guarantee that the transactions and events described will happen as described (or that they will happen at all). You
can identify forward-looking statements by the use of forward-looking terminology such as "believes," "expects," "may," "will," "should," "seeks,"
"approximately," "intends," "plans," "estimates" or "anticipates" or the negative of these words and phrases or similar words or phrases. You can also identify
forward-looking statements by discussions of strategy, plans or intentions. The following factors, among others, could cause actual results and future events to
differ materially from those set forth or contemplated in the forward-looking statements: our business and investment strategy; our projected operating results;
actions and initiatives of the U.S. or state governments and changes to government policies and the execution and impact of these actions, initiatives and policies,
including the fact that cannabis remains illegal under federal law; availability of suitable investment opportunities in the medical-use cannabis industry;
concentration of our portfolio of assets and limited number of tenants; our understanding of our competition and our potential tenants' alternative financing
sources; the estimated growth in the medical-use cannabis market; the demand for medical-use cannabis cultivation and processing facilities; the expected
medical-use or adult-use cannabis legalization in certain states; shifts in public opinion regarding medical-use cannabis; the state of the U.S. economy generally
or in specific geographic areas; economic trends and economic recoveries; our ability to access equity or debt capital; financing rates for our target assets; our
expected leverage; changes in the values of our assets; our expected portfolio of assets; our expected investments; interest rate mismatches between our target
assets and our borrowings used to fund such investments; changes in interest rates and the market value of our target assets; rates of default on leases for our
target assets; the degree to which any interest rate or other hedging strategies may or may not protect us from interest rate volatility; impact of and changes in
governmental regulations, tax law and rates, accounting guidance and similar matters; our ability to qualify as a REIT and, once qualified, maintain our
qualification as a REIT for U.S. federal income tax purposes; our ability to maintain our exemption from registration under the Investment Company Act of 1940;
availability of qualified personnel; and market trends in our industry, interest rates, real estate values, the securities markets or the general economy.

 
The risks included here are not exhaustive, and additional factors could adversely affect our business and financial performance, including factors and risks

included in other sections of this report.  In addition, we discussed a number of material risks in our Annual Report on Form 10-K for the period from June 15,
2016 (date of incorporation) through December 31, 2016, in our Quarterly Report on Form 10-Q for the three months ended March 31, 2017 and in this report
under Part II, "Item 1A. Risk Factors." Those risks continue to be relevant to our performance and financial condition. Moreover, we operate in a very competitive
and rapidly changing environment. New risk factors emerge from time to time and it is not possible for management to predict all such risk factors, nor can it
assess the impact of all such risk factors on our Company's business or the extent to which any factor, or combination of factors, may cause actual results to differ
materially from those contained in any forward-looking statements. Any forward-looking statement made by us speaks only of the date on which we make it. The
Company undertakes no obligation to publicly update or revise any forward-looking statements, whether as a result of new information, future events or otherwise,
except as may be required by law. Stockholders and investors are cautioned not to unduly rely on such forward-looking statements when evaluating the
information presented in the Company's filings and reports.

 
The purpose of this Management's Discussion and Analysis ("MD&A") is to provide an understanding of the Company's consolidated financial condition,

results of operations and cash. MD&A is provided as a supplement to, and should be read in conjunction with, the Company's condensed consolidated financial
statements and accompanying notes.
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Overview
 

We were organized in the state of Maryland on June 15, 2016. We are a self-advised Maryland corporation focused on the acquisition, ownership and
management of specialized industrial properties leased to experienced, state-licensed operators for their regulated medical-use cannabis facilities. We have
acquired and intend to continue to acquire our properties through sale-leaseback transactions and third-party purchases. We have leased and expect to continue to
lease our properties on a triple-net lease basis, where the tenant is responsible for all aspects of and costs related to the property and its operation during the lease
term, including structural repairs, maintenance, taxes and insurance. We intend to elect and to operate our business so as to qualify to be taxed as a REIT for U.S.
federal income tax purposes commencing with our taxable year ending December 31, 2017. We conduct all of our operations through our Operating Partnership.
 
Emerging Growth Company
 

We have elected to be an emerging growth company, as defined in the Jumpstart Our Business Startups Act of 2012, or the JOBS Act. An emerging growth
company may take advantage of specified reduced reporting requirements and is relieved of certain other significant requirements that are otherwise generally
applicable to public companies. As an emerging growth company, among other things:

 
· we are exempt from the requirement to obtain an attestation and report from our auditors on the assessment of our internal control over financial reporting

pursuant to the Sarbanes-Oxley Act;
· we are permitted to provide less extensive disclosure about our executive compensation arrangements;
· we are not required to give our stockholders non-binding advisory votes on executive compensation or golden parachute arrangements; and
· we have elected to use an extended transition period for complying with new or revised accounting standards.
 
We may take advantage of the other provisions for up to five years or such earlier time that we are no longer an emerging growth company. We will cease to

be an emerging growth company upon the earliest to occur of: (i) the last day of the first fiscal year in which our annual gross revenues exceed $1.07 billion, (ii)
the date that we become a "large accelerated filer" as defined in Rule 12b-2 under the Securities Exchange Act of 1934, as amended, or the Exchange Act, which
would occur if the market value of our common stock that is held by non-affiliates exceeds $700 million as of the last business day of our most recently completed
second fiscal quarter, or (iii) the date on which we have issued more than $1 billion in non-convertible debt during the preceding three-year period.
 
Factors Impacting Our Operating Results
 

Our results of operations are affected by a number of factors and depend on the rental revenue we receive from the properties that we acquire, the timing of
lease expirations, general market conditions, the regulatory environment in the medical-use cannabis industry, and the competitive environment for real estate
assets that support the regulated medical-use cannabis industry.
 
Rental Revenues

 
We receive income primarily from rental revenue generated by the properties that we acquire. The amount of rental revenue depends upon a number of

factors, including:
 
· our ability to enter into leases with increasing or market value rents for the properties that we acquire; and
· rent collection, which primarily relates to each of our tenant's financial condition and ability to make rent payments to us on time.
 
The properties that we acquire consist of real estate assets that support the regulated medical-use cannabis industry. Changes in federal law and current

favorable state or local laws in the cannabis industry may impair our ability to renew or re-lease properties and the ability of our tenants to fulfill their lease
obligations and could materially and adversely affect our ability to maintain or increase rental rates for our properties.
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Conditions in Our Markets
 
Positive or negative changes in regulatory, economic or other conditions, drought, and natural disasters in the markets where we acquire properties may affect

our overall financial performance.
 
Competitive Environment

 
We face competition from a diverse mix of market participants, including but not limited to, other companies with similar business models, independent

investors, hedge funds, hard money lenders and other real estate investors, as well as potential tenants (cannabis operators themselves), all of whom may compete
with us in our efforts to acquire real estate zoned for cannabis cultivation and production operations. Competition from others may diminish our opportunities to
acquire a desired property on favorable terms or at all. In addition, this competition may put pressure on us to reduce the rental rates below those that we expect to
charge for the properties that we acquire, which would adversely affect our financial results.
 
Operating Expenses

 
Our operating expenses include general and administrative expenses, including personnel costs and legal, accounting, and other expenses related to corporate

governance, public reporting and compliance with the various provisions of U.S. securities laws. As we have with the leases at our two properties in New York and
Maryland, we generally expect to structure our leases so that the tenant is responsible for taxes, maintenance, insurance, and structural repairs with respect to the
premises throughout the lease term. Increases or decreases in such operating expenses will impact our overall financial performance.
 
Our Qualification as a REIT

 
We have been organized and we intend to elect, and to operate our business so as to qualify, to be taxed as a REIT, for U.S. federal income tax purposes,

commencing with our taxable year ending December 31, 2017. Shares of our common stock are subject to restrictions on ownership and transfer that are intended,
among other purposes, to assist us in qualifying and maintaining our qualification as a REIT. In order for us to qualify as a REIT under the Internal Revenue Code
of 1986, as amended, or the Code, the relevant sections of our charter provide that, subject to certain exceptions, no person or entity may own, or be deemed to
own, by virtue of the applicable constructive ownership provisions of the Code, more than 9.8% (in value or number of shares, whichever is more restrictive) of the
aggregate of our outstanding shares of stock or more than 9.8% (in value or number of shares, whichever is more restrictive) of our outstanding common stock or
any class or series of our outstanding preferred stock.

 
Results of Operations
 

We were formed on June 15, 2016. We commenced active real estate operations on December 19, 2016 with the acquisition of our first property in New York.
As of June 30, 2017, we owned two properties: a 127,000 square foot industrial property located in New York, which the Company purchased in December 2016
for approximately $30.0 million, and an industrial property under development located in Maryland that is expected to comprise approximately 72,000 square feet
upon completion, which the Company purchased in May 2017 for an initial purchase price of approximately $8.0 million and for which the Company expects to
fund up to an additional $7.0 million to complete development and tenant improvements.

 
As a result of the timing of our formation, initial public offering and active real estate operations, comparative operating results with prior periods are not

relevant to a discussion of operations for the three and six months ended June 30, 2017. We expect revenue and expenses to increase in future periods as we
acquire additional properties.
 
Revenues . 
 
Rental . Our rental revenues for the three and six months ended June 30, 2017 related to rent generated from our property in New York. Rent under the lease for the
property we acquired in Maryland in May 2017 is subject to an initial rent abatement of three months, and as such no rental revenues were generated from that
property during the three and six months ended June 30, 2017.
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Expenses . 
 
General and Administrative Expense . General and administrative expense for the three and six months ended June 30, 2017 was primarily related to compensation
and occupancy costs for our employees and corporate office. Compensation expense for the three and six months ended June 30, 2017 included approximately
$605,000 and $1.4 million, respectively, in non-cash stock-based compensation. Stock-based compensation for equity awards is based on the grant date fair value
of restricted stock that was granted to certain of our employees and non-employee members of our board of directors during 2016 and during the six months ended
June 30, 2017, which is recognized over the requisite service period.
 
Severance. During the three months ended June 30, 2017, we incurred $113,000 in severance expense related to the cessation of employment of one of our
executive officers in June 2017.
 
Depreciation Expense. Depreciation expense for the three and six months ended June 30, 2017 related to depreciation of our properties.
 
Other Income.
 
Other income for the three and six months ended June 30, 2017 related to interest earned on our cash and cash equivalents.
 
Liquidity and Capital Resources
 

Liquidity is a measure of our ability to meet potential cash requirements. We expect to use significant cash to acquire our target properties, pay dividends to
our stockholders, fund our operations, and meet other general business needs.
 
Sources and Uses of Cash
 

Through June 30, 2017, we derived most of our revenues from our property in New York, collecting rental income based on contractual arrangements with our
tenant. Rent under the lease for the property we acquired in Maryland in May 2017 is subject to an initial rent abatement of three months, and as such no rental
revenues were generated from that property during the three and six months ended June 30, 2017. Revenue for our property in New York, and revenue from our
property in Maryland once the initial rent abatement period has expired, represent our primary source of liquidity to fund our dividends, general and administrative
expenses, property operating expenses and other expenses incurred related to managing our existing portfolio and investing in additional properties. To the extent
additional resources are needed, we expect to fund our investment activity generally through equity or debt issuances either in the public or private markets. Where
possible, we also may issue limited partnership interests in our Operating Partnership to acquire properties from existing owners seeking a tax-deferred transaction.

 
We expect to meet our liquidity needs through cash on hand, cash flows from operations and cash flows from sources discussed above. We believe that our

liquidity and sources of capital are adequate to satisfy our cash requirements. We cannot, however, be certain that these sources of funds will be available at a time
and upon terms acceptable to the Company in sufficient amounts to meet its liquidity needs. Our investment guidelines also provide that our aggregate borrowings
(secured and unsecured) will not exceed 50% of the cost of our tangible assets at the time of any new borrowing, subject to our board of directors' discretion.
 
Operating Activities
 

Cash flows provided by operating activities for the six months ended June 30, 2017 was approximately $1.5 million. Cash flows provided by operating
activities were generally from contractual rent from our property in New York, offset by our general and administrative expense and other costs of operating our
property in New York and our property in Maryland.
 
Investing Activities
 

On May 26, 2017, we purchased one property in Maryland for an initial purchase price of approximately $8.2 million (including $185,000 in transaction
costs). Upon the completion of certain development milestones by the seller, we agreed to reimburse the seller an additional $3 million, which we paid on August
1, 2017. The tenant for the property is also expected to complete tenant improvements for the building, for which we have agreed to provide reimbursement of up
to $4 million by December 31, 2017. Assuming full reimbursement for each step of the development, our total investment in the property will be $15 million. We
also agreed to separately fund a rent reserve for the tenant equal to $1.9 million by August 26, 2017, which will be drawn down each month (starting on August
26, 2017) to pay the base rent and property management fee until depleted. We funded the initial purchase price and the seller reimbursement and intend to fund
the remaining payments in cash using a portion of the remaining proceeds from our initial public offering completed in December 2016.
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Financing Activities
 

During the six months ended June 30, 2017, we paid initial stock offering costs of approximately $276,000 and paid approximately $298,000 related to net
share settlement of equity awards to pay the required withholding taxes upon vesting of restricted stock for certain employees.

 
Dividends
 

The Company is required to pay dividends to its stockholders at least equal to 90% of its taxable income in order to qualify and maintain our qualification as a
REIT. We are a newly formed company, and paid our first dividend of $0.15 per share on July 14, 2017 to stockholders of record on June 30, 2017, equal to an
annual dividend rate of $0.60 per share. The actual dividend payable in the future will be determined by our board of directors based upon the circumstances at the
time of declaration and, as a result, the actual dividend payable in the future may vary from the current rate. The decision to declare and pay dividends on shares of
our common stock in the future, as well as the timing, amount and composition of any such future dividends, will be at the sole discretion of our board of directors
in light of conditions then existing, including our ability to generate cash flows, earnings, financial condition, capital requirements, debt maturities, the availability
of debt and equity capital, applicable REIT and legal restrictions and general overall economic conditions and other factors.
 
Funds from Operations and Adjusted Funds from Operations
 

Funds from operations (“FFO”) and FFO per share are operating performance measures adopted by the National Association of Real Estate Investment Trusts,
Inc. (“NAREIT”). NAREIT defines FFO as the most commonly accepted and reported measure of a REIT’s operating performance equal to “net income (loss)
(computed in accordance with GAAP), excluding gains (or losses) from sales of property, plus depreciation and amortization related to real estate properties, and
after adjustments for unconsolidated partnerships and joint ventures.”

 
Management believes that net income (loss), as defined by GAAP, is the most appropriate earnings measurement. However, management believes FFO and

FFO per share to be supplemental measures of a REIT’s performance because they provide an understanding of the operating performance of our properties
without giving effect to certain significant non-cash items, primarily depreciation expense. Historical cost accounting for real estate assets in accordance with
GAAP assumes that the value of real estate assets diminishes predictably over time. However, real estate values instead have historically risen or fallen with
market conditions. We believe that by excluding the effect of depreciation, FFO and FFO per share can facilitate comparisons of operating performance between
periods. We report FFO and FFO per share because these measures are observed by management to also be the predominant measures used by the REIT industry
and by industry analysts to evaluate REITs and because FFO per share is consistently reported, discussed, and compared by research analysts in their notes and
publications about REITs. For these reasons, management has deemed it appropriate to disclose and discuss FFO and FFO per share.

 
Management believes that AFFO and AFFO per share are also appropriate supplemental measures of a REIT’s operating performance. We calculate AFFO by

adding to FFO certain non-cash and non-recurring expenses, consisting of non-cash stock-based compensation expense and severance expense.
 
Our computation of FFO and AFFO may differ from the methodology for calculating FFO and AFFO utilized by other equity REITs and, accordingly, may

not be comparable to such REITs. Further, FFO and AFFO do not represent cash flow available for management's discretionary use. FFO and AFFO should not be
considered as an alternative to net income (loss) (computed in accordance with GAAP) as an indicator of our financial performance or to cash flow from operating
activities (computed in accordance with GAAP) as an indicator of our liquidity, nor is it indicative of funds available to fund our cash needs, including our ability
to pay dividends or make distributions. FFO and AFFO should be considered only as supplements to net income (loss) computed in accordance with GAAP as
measures of operations.
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The table below is a reconciliation of net loss to FFO and AFFO for the three and six months ended June 30, 2017 (In thousands, except share and per share
amounts).
 

   

For the Three 
Months Ended 
 June 30, 2017   

For the Six 
Months Ended 
June 30, 2017  

Net loss   $ (422)     (1,013)
Depreciation     175      336 

FFO     (247)     (677)
Stock-based compensation     605      1,375 
Severance     113      113 

AFFO   $ 471      811 
FFO per common share – basic   $ (0.07)     (0.20)
AFFO per common share – diluted   $ 0.13      0.23 
Weighted-average common shares outstanding-basic     3,364,948      3,357,515 
Weighted-average common shares outstanding-diluted     3,521,473      3,513,243 
 
Critical Accounting Policies
 

Our condensed consolidated financial statements have been prepared in accordance with GAAP, which require us to make estimates and assumptions that
affect the reported amounts of assets and liabilities and disclosure of contingent assets and liabilities at the date of the condensed consolidated financial statements
and the reported amounts of revenues and expenses during the reporting periods. Actual results could differ materially from those estimates and assumptions. Set
forth below is a summary of our accounting policies that we believe are critical to the preparation of our condensed consolidated financial statements.

 
Acquisition of Rental Property, Depreciation and Impairment

 
In order to prepare our condensed consolidated financial statements according to the rules and guidelines set forth by GAAP, many subjective judgments must

be made with regard to critical accounting policies. One of these judgments is our estimate for useful lives in determining depreciation expense for our properties.
Depreciation of our buildings is computed using the straight-line method over an estimated useful life of 35 years, which we believe is an appropriate estimate of
useful life. If we use a shorter or longer estimated useful life, it could have a material impact on our consolidated results of operations.

 
 Management must make significant assumptions in determining the fair value of assets acquired and liabilities assumed. Upon acquisition of property, we

allocate the purchase price based upon the relative fair values of all assets acquired and liabilities assumed. For transactions that are an asset acquisition,
acquisition costs are capitalized as incurred. The acquisitions of our property in New York and our property in Maryland were each recorded as an asset
acquisition.

 
Another significant judgment must be made as to if, and when, impairment losses should be taken on our properties when events or a change in circumstances

indicate that the carrying amount of the asset may not be recoverable. A provision is made for impairment if estimated future operating cash flows (undiscounted
and without interest charges) plus estimated disposition proceeds (undiscounted) are less than the current book value of the property. Key inputs that we utilize in
this analysis include projected rental rates, estimated holding periods, capital expenditures, and property sales capitalization rates. If a property is held for sale, it is
carried at the lower of carrying cost or estimated fair value, less estimated cost to sell. The carrying value of our real estate is anticipated to be the largest
component of our condensed consolidated balance sheet. Our strategy of primarily holding properties, long-term, directly decreases the likelihood of their carrying
values not being recoverable, thus requiring the recognition of an impairment. However, if our strategy, or one or more of the above assumptions were to change in
the future, an impairment may need to be recognized. If events should occur that require us to reduce the carrying value of our real estate by recording provisions
for impairment, they could have a material impact on our consolidated results of operations.
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Revenue Recognition and Accounts Receivable
 
Our leases and future tenant leases are generally expected to be triple-net leases, an arrangement under which the tenant is responsible for all aspects of and

costs related to the property and its operation during the lease term, including structural repairs, maintenance, taxes and insurance. We anticipate that all leases will
be accounted for as operating leases. Under this method, leases that have fixed and determinable rent increases are recognized on a straight-line basis over the lease
term, unless the collectability of minimum lease payments is not reasonably predictable. Any rental revenue contingent upon a tenant's sales is recognized only
after the tenant exceeds its sales breakpoint. Contractually obligated reimbursements from tenants for recoverable real estate taxes and operating expenses will be
included in tenant reimbursements in the period when such costs are incurred.

 
We recognize an allowance for doubtful accounts relating to accounts receivable for amounts deemed uncollectible. We consider tenant specific issues, such

as financial stability and ability to pay, when determining collectability of accounts receivable and appropriate allowances to record. We record revenue for our
properties on a cash basis due to the uncertainty of collectability of lease payments from the tenants due to their lack of operating history.
 
Stock-Based Compensation

 
Stock-based compensation for equity awards is based on the grant date fair value of the equity instrument and is recognized over the requisite service period.

 
Income Taxes

 
We have been organized and we intend to elect, and to operate our business so as to qualify, to be taxed as a REIT, for U.S. federal income tax purposes,

commencing with our taxable year ending December 31, 2017. Under the REIT operating structure, we are permitted to deduct dividends paid to our stockholders
in determining our taxable income for U.S. federal income tax purposes. As long as our dividends equal or exceed our taxable net income, we generally will not be
required to pay U.S. federal income tax on such income.
 
Adoption of New or Revised Accounting Standards

 
As an "emerging growth company" under the JOBS Act, we can take advantage of the extended transition period provided in Section 7(a)(2)(B) of the

Securities Act of 1933, as amended, or the Securities Act, for complying with new or revised accounting standards. In other words, an "emerging growth company"
can delay the adoption of certain accounting standards until those standards would otherwise apply to private companies. An "emerging growth company" may opt
out of the extended transition period for complying with new or revised accounting standards. A decision to opt out, however, is irrevocable. We have elected not
to opt out of such extended transition period, which means that when a standard is issued or revised and it has different application dates for public or private
companies, we can adopt the standard for the private company. This may make comparison of our financial statements with a public company that either is not an
"emerging growth company" or is an "emerging growth company" that has opted out of using the extended transition period difficult or impossible as different or
revised accounting standards may be used.
 
Impact of Real Estate and Credit Markets
 

In the commercial real estate market, property prices generally continue to fluctuate. Likewise, during certain periods, the U.S. credit markets have
experienced significant price volatility, dislocations, and liquidity disruptions, which may impact our access to and cost of capital. We continually monitor the
commercial real estate and U.S. credit markets carefully and, if required, will make decisions to adjust our business strategy accordingly.
 
Off-Balance Sheet Arrangements
 

We have no unconsolidated investments or any other off-balance sheet arrangements.
 
Interest Rate Risk
 

We have not issued any debt and have no debt outstanding, so we are not exposed to interest rate changes. At this time, we have no plans to issue debt
instruments. It is possible that a property we acquire in the future would be subject to a mortgage, which we may assume.
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Impact of Inflation
 

We intend to enter into leases that generally provide for limited increases in rent as a result of increases in the CPI (typically subject to ceilings) or fixed
increases. We expect these lease provisions to result in rent increases over time. During times when inflation is greater than increases in rent, as provided for in the
leases, rent increases may not keep up with the rate of inflation.
 
Seasonality
 

We do not expect our business to be subject to material seasonal fluctuations.
 
ITEM 3.     QUANTITATIVE AND QUALITATIVE DISCLOSURES ABOUT MARKET RISK
 

Not applicable.
 
ITEM 4.     CONTROLS AND PROCEDURES
 
Evaluation of Disclosure Controls and Procedures

 
Our management, under the supervision and with the participation of our principal executive and financial officers, has evaluated the effectiveness of our

disclosure controls and procedures in ensuring that the information required to be disclosed in our filings under the Exchange Act is recorded, processed,
summarized and reported within the time periods specified in the SEC's rules and forms, including ensuring that such information is accumulated and
communicated to our company's management, as appropriate, to allow timely decisions regarding required disclosure. Based on such evaluation, our principal
executive and financial officers have concluded that such disclosure controls and procedures were effective as of June 30, 2017 (the end of the period covered by
this Quarterly Report).
 
Changes in Internal Control Over Financial Reporting

 
There have been no changes in our system of internal control over financial reporting during the quarter ended June 30, 2017 that have materially affected, or

are reasonably likely to materially affect, our internal control over financial reporting.
 

PART II
 
ITEM 1.     LEGAL PROCEEDINGS
 

We may, from time to time, be a party to legal proceedings, which arise in the ordinary course of our business. We are not aware of any pending or threatened
litigation that, if resolved against us, would have a material adverse effect on our consolidated financial position, results of operations or cash flows.
 
ITEM 1A.     RISK FACTORS
 

In addition to the other information set forth in this report, you should carefully consider the factors discussed in Part I, "Item 1A. Risk Factors" in our Annual
Report on Form 10-K for the period from June 15, 2016 (date of incorporation) through December 31, 2016, as updated in Part II, “Item 1A. Risk Factors” in our
Quarterly Report on Form 10-Q for the three months ended March 31, 2017, which could materially affect our business, financial condition and/or results of
operations. Except to the extent updated below or to the extent additional factual information disclosed elsewhere in these Quarterly Reports on Form 10-Q relates
to such risk factors, there have been no material changes to the risk factors described in the "Risk Factors" section in our Annual Report on Form 10-K for the
period from June 15, 2016 (date of incorporation) through December 31, 2016, as updated in Part II, “Item 1A. Risk Factors” in our Quarterly Report on Form 10-
Q for the three months ended March 31, 2017. The risks as updated below and as described in our Annual Report on Form 10-K and Quarterly Report on Form 10-
Q are not the only risks facing our company. Additional risks and uncertainties not currently known to us or that we currently deem to be immaterial also may
materially adversely affect our business, financial condition and/or results of operations.
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Some of our tenants could be susceptible to bankruptcy, which would affect our ability to generate rents from them and therefore negatively affect our results
of operations.

 
In addition to the risk of tenants being unable to make regular rent payments, certain of our tenants may depend on debt, which could make them especially

susceptible to bankruptcy in the event that their cash flows are insufficient to satisfy their debt. Any bankruptcy, if allowed, of one of our tenants would result in a
loss of lease payments to us, as well as an increase in our costs to carry the property.

 
Additionally, under bankruptcy law generally, a tenant who is the subject of bankruptcy proceedings generally has the option of continuing ("assuming") or

giving up ("rejecting") any unexpired lease of non-residential real property. If a bankrupt tenant decides to give up (reject) a lease with us, any claim we might
have for breach of the lease, excluding a claim against (1) collateral securing the lease, or (2) a guarantor guaranteeing lease obligations, would be treated as a
general unsecured claim in the tenant's bankruptcy case. The laws governing bankruptcy cases would impact the treatment of our general unsecured claim. Our
claim would likely be capped at the amount the tenant owed us for unpaid rent prior to the bankruptcy unrelated to the termination, plus the greater of one year of
lease payments or 15% of the lease payments payable under the remaining term of the lease, but in no case more than three years of lease payments. In addition to
the cap on our damages for breach of the lease, even if our claim is timely submitted to the bankruptcy court, there is no guaranty that the tenant's bankruptcy estate
would have sufficient funds to satisfy the claims of general unsecured creditors. Finally, a bankruptcy court could re-characterize a net lease transaction as a
disguised secured lending transaction. If that were to occur, we would not be treated as the owner of the property, but might have additional rights as a secured
creditor. This would mean our claim in bankruptcy court could be limited to the amount we paid for the property, which could adversely impact our financial
condition.

 
Furthermore, U.S. bankruptcy courts have generally refused to grant bankruptcy protections to cannabis businesses. The inability of our tenants to seek

bankruptcy protection may impact their ability to secure financing for their operations and prevents our tenants from utilizing the benefits of reorganization of their
businesses under bankruptcy protection to operate in a financially sustainable way, thereby reducing the probability that such a tenant would be able to honor its
lease obligations with us.

 
Assets leased to cannabis businesses may be forfeited to the federal government.

 
Any assets used in conjunction with the violation of federal law are potentially subject to federal forfeiture, even in states where cannabis is legal. In July

2017, the U.S. Department of Justice issued a new policy directive regarding asset forfeiture, referred to as the "equitable sharing program." Under this new policy
directive, federal authorities may adopt state and local forfeiture cases and prosecute them at the federal level, allowing for state and local agencies to keep up to
80% of any forfeiture revenue. This policy directive represents a reversal of the U.S. Department of Justice's policy under the Obama administration, and allows
for forfeitures to proceed that are not in accord with the limitations imposed by state-specific forfeiture laws. This new policy directive may lead to increased use
of asset forfeitures by local, state and federal enforcement agencies. If the federal government decides to initiate forfeiture proceedings against cannabis
businesses, such as the medical-use cannabis facilities that we have acquired and intend to acquire, our investment in those properties may be lost.
 
Holistic, the tenant at our Maryland property, is a start-up company; and the Maryland medical-use cannabis market is new and may not develop in the way
that we or Holistic anticipate, and is subject to ongoing litigation regarding the process employed by the Maryland Medical Cannabis Commission (the
"MMCC") for awarding the state's provisional medical-use cannabis cultivation licenses.

 
In August 2016, the MMCC issued 15 preliminary licenses for companies to grow medical-use cannabis, including our tenant, Holistic, at our Maryland

property. However, each of these licenses is subject to final approval by the MMCC, and as of August 10, 2017, Holistic had not yet received final approval for its
license. Issuance of the final license is dependent on, among other things, the MMCC's inspection and approval of the cultivation facility at our Maryland
property, which is under development.

 
In addition, lawsuits have been filed and are pending regarding the process employed by the MMCC in awarding the medical-use cannabis cultivation licenses,

which contest, among other things, the MMCC's inclusion of geographic diversity as a determinant of the grower applicant rankings; the MMCC's determinations
based on a failure of the MMCC to adequately consider ethnic and racial diversity; and MMCC's determination to disqualify an applicant due to a clerical error.

 
If Holistic is unable to obtain its final license, is significantly delayed in obtaining its final license, or an injunction or revocation of licenses is imposed on

medical-use cannabis operators in the state of Maryland as a result of one of the pending lawsuits or Maryland legislative action, Holistic's business and financial
condition may be significantly adversely affected, and it may be unable to meet its rent and other obligations under its lease with us at the Maryland property.
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Holistic is a start-up business and has not yet commenced operations, and has experienced losses since inception. As such, Holistic's business will heavily
depend on, in addition to the issuance of a final cultivation license from the MMCC, sufficient capital and human resources to successfully launch operations, the
establishment of Maryland's regulatory framework and the growth and development of the Maryland medical-use cannabis market.

 
In our evaluation of our lease with Holistic at our Maryland property, we determined to record associated revenue on a cash basis due to the uncertainty of

collectability of lease payments from Holistic due to their lack of operating history (see the section entitled "Critical Accounting Policies — Revenue Recognition
and Accounts Receivable" in Item 2, "Management's Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations" for more information).

 
In addition, Maryland issues licenses for medical-use cannabis cultivation operations for two years, which must be renewed, including for Holistic. Assuming

that Holistic obtains its final license, if it is unable to renew or otherwise maintain other requisite authorizations on state and local levels for business operations,
Holistic will not be able to operate its business, and may default on its lease payments to us.

  
ITEM 2.     UNREGISTERED SALES OF EQUITY SECURITIES AND USE OF PROCEEDS
 
Use of Proceeds from Registered Securities
 

On November 30, 2016, our registration statement on Form S-11/A (File No. 333-214148) was declared effective for our initial public offering, pursuant to
which we registered and sold 3,350,000 shares of Class A common stock at a public offering price of $20.00 per share, resulting in net proceeds to the Company of
approximately $61.1 million after deducting underwriting discounts and commissions and our offering expenses.

 
As of August 10, 2017, approximately $30.1 million of the net proceeds have been used to acquire our property in New York, and approximately $11.2 million

of the net proceeds have been used to acquire our property in Maryland and reimburse the seller for certain development costs. We intend to invest the remaining
net proceeds in specialized industrial real estate assets that support the regulated medical-use cannabis industry that are consistent with our investment strategy and
for general corporate purposes.

 
ITEM 3.     DEFAULTS UPON SENIOR SECURITIES
 

None.
 
ITEM 4.     MINE SAFETY DISCLOSURES
 

Not applicable.
 
ITEM 5.     OTHER INFORMATION
 

None.
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ITEM 6.     EXHIBITS
 

Exhibit 
Number   Description of Exhibit
10.1   Purchase and Sale Agreement and Joint Escrow Instructions dated as of May 1, 2017 between IIP Operating Partnership, LP and PGHI LLC.(1)
10.2   Lease Agreement, dated as of May 26, 2017, between IIP-MD 1 LLC and Holistic Industries LLC.(2)
10.3

 
Severance and Change of Control Agreement dated as of June 7, 2017 among Innovative Industrial Properties, Inc., IIP Operating Partnership,
LP and Catherine Hastings.(3)

10.4
 
Employment Transition Agreement dated as of June 30, 2017 among Innovative Industrial Properties, Inc., IIP Operating Partnership, LP and
Robert Sistek.(4)

31.1*   Certifications of Chief Executive Officer pursuant to Section 302 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002.
31.2*   Certifications of Chief Financial Officer pursuant to Section 302 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002.
32.1*

 
Certifications of Chief Executive Officer and Chief Financial Officer pursuant to 18 U.S.C. Section 1350, as adopted pursuant to Section 906 of
the Sarbanes-Oxley Act of 2002.

101.INS*   XBRL Instance Document.
101.SCH*   XBRL Taxonomy Extension Schema Document.
101.CAL*   XBRL Taxonomy Extension Calculation Linkbase Document.
101.DEF*   XBRL Taxonomy Extension Definition Linkbase Document.
101.LAB*   XBRL Taxonomy Extension Label Linkbase Document.
101.PRE*   XBRL Taxonomy Extension Presentation Linkbase Document.

 
* Filed herewith.
 
(1) Incorporated herein by reference to Innovative Industrial Properties, Inc.'s Current Report on Form 8-K filed with the SEC on May 4, 2017.
(2) Incorporated herein by reference to Innovative Industrial Properties, Inc.'s Current Report on Form 8-K filed with the SEC on May 30, 2017.
(3) Incorporated herein by reference to Innovative Industrial Properties, Inc.'s Current Report on Form 8-K filed with the SEC on June 8, 2017.
(4) Incorporated herein by reference to Innovative Industrial Properties, Inc.'s Current Report on Form 8-K filed with the SEC on July 3, 2017.
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SIGNATURES

 
Pursuant to the requirements of the Securities Exchange Act of 1934, the registrant has duly caused this report to be signed on its behalf by the undersigned,

hereunto duly authorized.
 

INNOVATIVE INDUSTRIAL PROPERTIES, INC.  
   
By: /s/ Paul Smithers  
Paul Smithers  
President, Chief Executive Officer and Director  
(Principal Executive Officer)  
   
By: /s/ Catherine Hastings  
Catherine Hastings  
Chief Financial Officer, Chief Accounting Officer and Treasurer  
(Principal Financial Officer)  
   
Dated August 10, 2017  
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Exhibit 31.1

 
Innovative Industrial Properties, Inc.

Certification of Chief Executive Officer
Pursuant to Section 302 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002

 
I, Paul Smithers, certify that:
 
1) I have reviewed this Quarterly Report on Form 10-Q of Innovative Industrial Properties, Inc.;
 
2) Based on my knowledge, this report does not contain any untrue statement of a material fact or omit to state a material fact necessary to make the statements

made, in light of the circumstances under which such statements were made, not misleading with respect to the period covered by this report;
 
3) Based on my knowledge, the financial statements, and other financial information included in this report, fairly present in all material respects the financial

condition, results of operations and cash flows of the registrant as of, and for, the periods presented in this report;
 
4) The registrant's other certifying officer(s) and I are responsible for establishing and maintaining disclosure controls and procedures (as defined in Exchange

Act Rules 13a-15(e) and 15d-15(e)) for the registrant and have:
 

(a) Designed such disclosure controls and procedures, or caused such disclosure controls and procedures to be designed under our supervision, to ensure
that material information relating to the registrant, including its consolidated subsidiaries, is made known to us by others within those entities,
particularly during the period in which this report is being prepared;

 
(b) Evaluated the effectiveness of the registrant's disclosure controls and procedures and presented in this report our conclusions about the effectiveness

of the disclosure controls and procedures, as of the end of the period covered by this report based on such evaluation; and
 

(c) Disclosed in this report, any change in the registrant's internal control over financial reporting that occurred during the registrant's most recent fiscal
quarter (the registrant's fourth fiscal quarter in the case of an annual report) that has materially affected, or is reasonably likely to materially affect,
the registrant's internal control over financial reporting; and

 
5) The registrant's other certifying officer(s) and I have disclosed, based on our most recent evaluation of internal control over financial reporting, to the

registrant's auditors and the audit committee of the registrant's board of directors (or persons performing the equivalent functions):
 

(a) All significant deficiencies and material weaknesses in the design or operation of internal control over financial reporting, which are reasonably
likely to adversely affect the registrant's ability to record, process, summarize and report financial information; and

 
(b) Any fraud, whether or not material, that involves management or other employees who have a significant role in the registrant's internal control over

financial reporting.
 
 
Date: August 10, 2017    
     
  /s/ Paul Smithers  
  Paul Smithers  
  Chief Executive Officer, President and Director  
 

 

 
 

 



 
Exhibit 31.2

 
Innovative Industrial Properties, Inc.

Certification of Chief Financial Officer
Pursuant to Section 302 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002

 
I, Catherine Hastings, certify that:
 
1) I have reviewed this Quarterly Report on Form 10-Q of Innovative Industrial Properties, Inc.;
 
2) Based on my knowledge, this report does not contain any untrue statement of a material fact or omit to state a material fact necessary to make the statements

made, in light of the circumstances under which such statements were made, not misleading with respect to the period covered by this report;
 
3) Based on my knowledge, the financial statements, and other financial information included in this report, fairly present in all material respects the financial

condition, results of operations and cash flows of the registrant as of, and for, the periods presented in this report;
 
4) The registrant's other certifying officer(s) and I are responsible for establishing and maintaining disclosure controls and procedures (as defined in Exchange

Act Rules 13a-15(e) and 15d-15(e)) for the registrant and have:
 

(a) Designed such disclosure controls and procedures, or caused such disclosure controls and procedures to be designed under our supervision, to ensure
that material information relating to the registrant, including its consolidated subsidiaries, is made known to us by others within those entities,
particularly during the period in which this report is being prepared;

 
(b) Evaluated the effectiveness of the registrant's disclosure controls and procedures and presented in this report our conclusions about the effectiveness

of the disclosure controls and procedures, as of the end of the period covered by this report based on such evaluation; and
 

(c) Disclosed in this report, any change in the registrant's internal control over financial reporting that occurred during the registrant's most recent fiscal
quarter (the registrant's fourth fiscal quarter in the case of an annual report) that has materially affected, or is reasonably likely to materially affect,
the registrant's internal control over financial reporting; and

 
5) The registrant's other certifying officer(s) and I have disclosed, based on our most recent evaluation of internal control over financial reporting, to the

registrant's auditors and the audit committee of the registrant's board of directors (or persons performing the equivalent functions):
 

(a) All significant deficiencies and material weaknesses in the design or operation of internal control over financial reporting, which are reasonably
likely to adversely affect the registrant's ability to record, process, summarize and report financial information; and

 
(b) Any fraud, whether or not material, that involves management or other employees who have a significant role in the registrant's internal control over

financial reporting.
 
 
Date: August 10, 2017    
     
  /s/ Catherine Hastings  
  Catherine Hastings  
  Chief Financial Officer, Chief Accounting

Officer and Treasurer
 

 

 

 
 

 



 
Exhibit 32.1

 
Innovative Industrial Properties, Inc.

Certification Pursuant to
18 U.S.C. Section 1350,
as Adopted Pursuant to

Section 906 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002
 

 
In connection with the Quarterly Report on Form 10-Q of Innovative Industrial Properties, Inc. (the "Company") for the period ended June 30, 2017, as filed

with the Securities and Exchange Commission on the date hereof (the "Report"), I, Paul Smithers, Chief Executive Officer, President and Director of the Company,
and I, Catherine Hastings, Chief Financial Officer, Chief Accounting Officer and Treasurer of the Company, each certify, pursuant to 18 U.S.C. Section 1350, as
adopted pursuant to Section 906 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002, that:
 
1) The Report fully complies with the requirements of Section 13(a) or Section 15(d) of the Securities Exchange Act of 1934; and
 
2) The information contained in the Report fairly presents, in all material respects, the financial condition and results of operations of the Company.
 
 
August 10, 2017    
     
  /s/ Paul Smithers  
  Paul Smithers  
  Chief Executive Officer, President and Director  
     
     
     
  /s/ Catherine Hastings  
  Catherine Hastings  
  Chief Financial Officer, Chief Accounting

Officer and Treasurer
 

 

 


