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Th erecertai nl ywasnosh ortageof strategi cacti vi ti esth at
gotusth ere . T ostartth eyear ,weacqui red ourpartner’ sj oi ntven �

turei nteresti n388 –390G reenwi chS treet ,th e2 .6 milli on �
square �f ooth ead quartersf orCi ti group ,I nc .,and th en

terms .Th esetransacti onsf oll owed th el ate2013 tri pl e �net
l easerenewal th atretai ned th etenantf orami ni mumof

22 yearsi nourl argestasset .IfCi ti groupch oosestoexer �
ci seanopti ontoacqui reth epropertyb ef ore2020 ,we

if not ,somuch th eb etter ,asth epropertywill prod uce
strongi ncomef oryearstocome . T ower46 ,635M adi sonA venueand1745B road way .I nth e

repl acementcost ,wecontracted toacqui re347 ,000 square
Cl assAb uildi ngwi th outstandi ngvi ews .Sh ortl yaf ter

cl osi ng ,web rough ti nP rud enti alR ealE stateI nvestors
asaj oi ntventurepartner .B oth end sof thi stransacti on

resul tedf romstronghi stori cal and ongoi ngrel ati onshi ps
weh avewi th th esell erand ourpartner .I nth esecond

i nstance ,at635M adi sonA venue ,ourf eei nterestacqui si �
ti onprovid esastrategi ch ed gewi th ourl easeh oldi nterest

i n625M adi sonA venue ,wh ereb othl easescontai nprovi �
th ef uture .A ndi nth ethi rdd eal ,weadd ressed apartner’ s

di sposi ti onneed andb ecamemaj ori tyownerof thi s
corrid orb etweenTi mesS quareandC ol umb usCi rcl e . W econti nued toadd toourportf oli oof pri meretail

wi th th eacqui si ti onsof115S pri ngS treet ,102G reene
S treetand121G reeneS treet ,l ocated amongth emost

th anad ecad eweh aveestabli sh ed maj orretail property
presencesi nS oH o ,al ongFif thA venue ,andi n Ti mesS quare . greatl yexpand ourparti ci pati oni nM anh attan’ sb oomi ng

resid enti al sectorb yacqui ri ngastrategi ci nteresti na
portf oli oownedb yS toneh engeP artners ,oneof th e

ci ty’ sl eadi ngl andl ord s ,and oth eri nsti tuti onali nvestors ,
whi chi ncl ud ed2 ,724 rental apartmentsatcl osi ng .Thi s

S toneh enge’ sneed s ,and mad epossibl eb yourl ong �
standi ngrel ati onshi pswi th th epri nci pal sofS toneh enge .
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S A company’ sb randi snotaspi rati onal .I ti snotf orgedb y
caref ull ycraf ted mi ssi onstatements ,catch yad verti si ng

campai gnsoroth ercreati vemessagi ng .R ath er ,i tevol ves
organi call y ,asaconsensusd evel opsamongth ecompany’ s

vari ousconsti tuentsb ased onth ei ractual experi encesas
customers ,partners ,vend ors ,empl oyees ,and sh areh old ers

th rough regul ari nteracti on .O nceestabli sh ed ,apowerf ul ,
posi ti veb randf ostersl oyal ty ,awarenessand repeatb usi �

nessandh el pstoattractnewopportuni ti esasi tresonates Si nceSLG reenl aunch ed asapubli cl ytrad edREIT over
17 yearsago ,weh aveb eencompl etel yf ocused onservi ng

ourtenantsand maxi mi zi ngtotal returnstosh areh old ers .
b uildi ngsandd edi cated oursel vestoal ong �term ,strategi c

eff orttoexpand andi mproveth equali tyof th eportf oli o ,
whil emai ntai ni ngah eal th yb al ancesh eet .O verti me ,usi ng

SLG reen’ sempl oyees ,wesucceed edi nb uildi ngapl atf orm
b ased onstrongi nd ustryrel ati onshi ps ,strategi cgrowth ,

superi orl ong �termperf ormancef orouri nvestors .T od ay ,
th epowerofSLG reen’ sb randd ri vespotenti al partners ,

b usi nesswi th usasth ecounterpartyof ch oi ce . �
SLG reeni ssynch roni zed wi th thi ssame ,coreenergyto uncoverand createni ch eopportuni ti es ,andh astransl ated

th ati ntoi nd ustry �l eadi ngsh areh old erperf ormance .
ourb rand power .A nd we’ resucceedi ng .
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Y T osayth at2014 wasanoth ergreatyearf oruswould onl y

und erstateouraccompli sh ments .E veryyearweestab �
l of tygoal sf oroursel ves .A ndi nth ef oll owi ngyearswe rai seth eb ar –agai nand agai n .Th rough th ecoll ecti ve

eff ortof th eb estprof essi onal si nth eb usi ness ,weagai n
metorexceed ed vi rtuall yall of ourobj ecti vesl astyear .
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Y NOTE :BASEDON2014RECURRINGREVENUES ,PROFORMAFORINVESTMENTACTIVITYUNDERCONTR
ACTBUTNOTCLOSEDASOF12/31/2014 .
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O url ead ershi pposi ti oni nM anh attan’ scommerci al
sub ordi natel endi ngsectoral soconti nued ,aswe ori gi nated al most$1 .7billi oni nd eb tand pref erred equi ty

i nvestments ,and ourportf oli oend ed th eyearwi th a
anexcell entstrategi ccompl ementtoourequi tyi nvest �

way ,wef und ed ournewi nvestmentswi th th esal esof oth er
assets ,i ncl udi ng673Fi rstA venue ,180B road way ,2H erald

S quare ,180M aid enL aneand985 –987Thi rdA venue .
Th esetransacti onsprod uced over$491 milli onof netcash

proceed s ,whil ered uci ngth ed ragf rommatureproper �
ti es ,si mplif yi ngth eb al ancesh eetand strength eni ngth e

overall concentrati onof ourportf oli oi npref erred sub mar �
W estC oastportf oli oth atweh ad restructured and
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L Whil eth eI nvestmentsteamwasenh anci ngourreal
squaref eeti n2014 .Th el argestof th esel easeswasth e

284 ,000 �square �f ootrenewal ofS ch ul teR oth&Z ab elLLP
at919Thi rdA venue ,whil eth ebi ggesth eadli ne �grabb er

asI nf or ,M cKi nseyand th eM etropoli tanT ransportati on
andS tamf ord ,CT th ataresh owi ngsi gnsofi mprovement i nth ehi gh erquali tyassets . Th ef erventpaceofi nvestmentandl easi ngacti vi ty

wascapi tali zedb yourFi nanceteamwi th acaref ul
eyeonth eb al ancesh eet .O urcapi tal strategy ,whi chh asb eend evel oped overaperi od of years ,wasreward ed

wi th ani nvestmentgrad ecorporatecredi trati ngf rom
Fi tch ,f oll owed sh ortl yth ereaf terb yani nvestmentgrad e

corporatecredi trati ngf romM ood y’ s .Th eseupgrad es
compl ementth ei nvestmentgrad eunsecuredd eb trati ng

weal read yh adf romS tand ard&P oor’ s(S&P) . D uri ng2014 ,wei ssued$188 milli onof commonequi ty;
i ncreased ourunencumb ered real estateb aseb y$1 .3billi on

of assetsth rough acombi nati onof mortgagerepayments $2 .4billi onof mortgaged eb t ,resul ti ngi nl ongermaturi ty
sch ed ul esandl owercostofd eb t;swapped$1billi onof

3 .25% th roughD ecemb er2017 ;and expand ed ,extend ed
andl owered th ecostof ourunsecured credi tf acili ty ,ill us �

F orth esecond strai gh tyear ,wesub stanti all yrai sed our
di vid end paid tosh areh old ers .A nd mosti mportantl y ,

Sh areh old ers(TRS) topped31%f orth eyear ,contrib uti ng
toour1 ,055%TRS si nceIPO ,whi ch conti nuestopl aceus

amongth eeli teof ouri nd ustry . R ecentl y ,SLG reenwasel evatedi ntoth eS tand ard&
P oor’ s500 ,anunequi vocali nd epend entrecogni ti onof our
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T W econti nuetomovef orward th rough th eapproval s

processi nsupportof th eV and erbil tC orrid orrezoni ng
and toob tai naspeci al permi tf orth ed evel opmentof a

newcommerci al toweratO neV and erbil tA venue .Th e
revi tali zi ngE astMid town .B yall owi ngi ncreasedd ensi ty

th rough aspeci al permi t ,th eci tyi si ncenti vi zi ngowners d emandi ng ,coupl ed wi thi nvestmentsi nmuch �need ed
transi tand publi cspacei mprovements . W eh aveal read yd emonstrated acommi tmentto E astMid townth rough ouracqui si ti on ,upgradi ng ,restori ng

and re �tenanti ngof notabl eMid townproperti es .Th ese
41PROPERTIES 26 .0MSF $1 .3BREVENUES22PROPERTIES 841KSF $74 .1MREVENUES50POSITIONS 14 .4MSF $168 .2MREVENUES27PROPERTIES 3 ,613UNITS $41 .9MREVENUES36PROPERTIES 5 .7MSF $123 .6MREVENUES

MARCHOLLIDAY
STEPHENL .GREENANDREWW .MATHIAS
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919THIRDAVENUE 625MADISONAVENUE
i mprovements ,al ongwi thi nvestmentsmad eb yoth er

proud of th esub stanti al contrib uti onwe’ vemad etothi s
communi tyand th ei mpacti th ash ad onth eci ty’ seconomy .

Th eV and erbil tC orrid orrezoni ngi saconti nuati onof
th eseeff orts ,and representssustai nabl etransi t gori ented

d evel opmentati tsb est ,asi tputsd ensi tywh ered ensi ty
A saresul t ,i tred ucesth ecarb onf ootpri ntof newcon g

structi ontol evel smuchl owerth ancanb eachi evedb y
b uildi ngi nmoreremoteareasofM anh attan .I tal soh el ps

mod erni zetransi ti nf rastructuretosupportth ecreati on
of a21 stcenturycentralb usi nessdi stri ct .C urrentl yat

G randC entral ,th esub waypl atf orms ,stai rwell s ,escal ators
f romi ncreased rid ershi pofL ongI sl and commuters f romth eE astSid eA ccessproj ect ,th atproj ectf urth er

necessi tatesi nf rastructurei mprovements .Th at’ swh ythi s g
mentof need ed newb uildi ngswhil eprovidi ngi nvestment A spartof ourspeci al permi ttod evel opO neV and erbil t ,

wewillb ei nvesti ng$210 milli oni ntotransi tand open
spacei nf rastructureupgrad es .B uildi ngonth el onghi story

of th eci tygranti ngb onusd ensi tyf ortransi ti mprove g
ments ,th eval ueand scal eof th ei mprovementsweare i mprovements .Th eresul ti ngproj ectswill serveth epubli c’ s

needf ori nf rastructurei mprovements ,th eci ty’ sneedf or
thi sapproachh el pspreserveth edi stri ct’ shi story ,all owi ng

ustod esi gnO neV and erbil ttorespectG randC entral
T ermi nal and oth erhi stori cnei ghb ors ,and toutili zed evel g g

asO neV and erbil t .A tth esameti me ,web eli eveO ne
V and erbil tprovid esabl uepri nttooth erd evel opersf orth e

vastamountof publi ci mprovementrequi redf orb onus
d ensi ty .Th ati s ,i nmyopi ni on ,th ef utureof unsub sidi zed ,
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D wanttoconti nuetob uild ourb rand and useth atb rand
toh el pd ri veoutsi zed sh areh old erreturnsf ormanyyears tocome .T oth atend ,weh aveposi ti oned oursel vesf or g

f oli oth atweexpecttod eli verab ove gaverageannual rent
growthi nth enearterm ,d uetol ease gupof vacancyand

d emandf orspace .A nd thi swillb ecompl ementedb y
th ei ncredibl egrowth potenti ali nourretail assetswh ere

web eli eve ,onaverage ,wecanmoreth and oubl eth e
i n gpl acerentasl easesexpi re .W eexpectth edi verseport g

f oli oof properti esacqui red si nce2010 atveryattracti ve
strongall uretob oth entrepreneursand establi sh ed

corporatepowerh ouses ,providi ngf ertil eground tol ocate
and growh ere .P arti cul arl ysi gnifi canti sth at ,whil e

W allS treeth asrecoveredf romth erecentrecessi on ,
Th eemergi ngpromi nenceof tech nol ogy ,medi a ,h eal th g

careand oth eri nd ustri esi sdi versif yi ngandi ncreasi ng
empl oymenth ascli mb ed over12% ,and veryli ttl eof th at

engi nesof growth . gasped al . I nM anh attan ,weh aveal read yl eased over 900 ,000 squaref eetof commerci al spacei nwh ati s
tradi ti onall yth esl owestti meof th eyear .SLG reenR etail g

mentopportuni ti esandh assi gnedl easeswi th world gcl ass
b rand s .I naddi ti ontoth el easesth atweannounced

th epi peli ne .
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D Th eSLG reenstoryi sanexci ti ngone ,and oursuccesses l andl ord .O urteamand thi sb rand ,whi chh asb eenb uil t
and ,b yextensi on ,total sh areh old erreturns .A nd th ati s

wh yyoui nvesti nus .O urpromi setoyoui sth atwewill
conti nuef orward wi th th esametenaci tyandf ocusth at

h asb rough tustowh erewearetod ay .W ewill conti nue
tosetth eb arveryhi ghf oroursel veswi th th eul ti mategoal

ofd eli veri ngsuperi orresul tstoyou ,oursh areh old ers .
M arcH ollid ay

pri cesth atwecall th e“G rowthP ortf oli o” willd ri veover Thi si mb edd ed growthi scoupl ed wi th th ei mpact
of th eexpand ed resid enti al pl atf ormth ati sd ri venb y

tomoreth an8 milli onresid entstod ay ,th eci tyi snow
expected toadd anoth ermilli onpeopl ed uri ngth enext

d ecad e .I nourd eb tand pref erred equi tyb usi ness ,we
rel ati onshi ps ,and superi orabili tytosource ,structure and ori gi nated eal si nord ertomai ntai nasub stanti al

pi peli neofhi gh yi eldi ngopportuni ti es .A nd weexpect
ourS ub urb anportf oli owill conti nuetostand outi ni ts g

th eri gh tti me . b umpsi nth eroad th atcanad versel yaff ectagl ob al Th erei sli ttl eempi ri cal evid enceth ati nterestrates will ri sesh arpl yi nth enearf uture ,andif th eyremai n
atcurrentl evel swewill reali zeover$40 milli oni nsavi ngs

asourpropertyd eb tsrolld ownoverth enextf ewyears .
B utwearewell preparedf oroth erpotenti al scenari os ,

i ncl udi ngth atof mod eratei ncreases ,mai ntai ni nga
appropri atel evel sand staggerd eb tmaturi ti esth rough g

outth eportf oli o .A tth eend of2014 ourwei gh ted
averaged eb tmaturi tywasaveryh eal th y5 .8 years . g

estratesareof tenaccompani edb yattracti vereturns toREITi nvestors .S tudi esh avesh ownth ati nth epast
20 years –arguabl yth emod ernREIT era –d uri ngperi od s

wh enth e10 gyearU .S .T reasuryraterose ,REIT sgenerated
d oubl e gdi gi taverageannual returns .T od ay ,SLG reen

i sposi ti oned toparti ci patei nsuch ani nd ustrytrend
d uri ngth enextperi od of monetarypoli cyti gh teni ng .

W eal soexpecttoconti nueusi ngSLG reenO perati ng
P artnershi p(OP) uni tsi ntransacti ons .A sid ef romth e

si mpl ef actth ati nvesti ngi nSLG reeni sattracti veto
b usi nessusi ngOP uni ts .O noursid e ,weareabl eto

acqui reproperti esatadi scountand useth emtoti gh ten
ourb usi nessrel ati onshi ps .Thi sf ormof transacti onal so

provid esameanstoroll uppartnershi pswh enth eparti es’
i nterestsnol ongerali gn .T od ate ,16 transacti onswi th

anaggregateval uati onof$5 .4billi on ,i ncl udi ngseveral
transacti onshi ghli gh tedi nthi sl etter ,h aveusedOP

uni tcurrency . Whil eweal read yh aveth epl atf ormf orgrowth and
thi sremai nsth ecase ,i twill turb och argeourabili tyto

createval ueopportuni sti call y ,aswell ash arvestgai ns
f orred epl oyment .

388 –390GREENWICHSTREET
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P r o p e r t i e s ( A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 )( % I n d i c a t e s S L G r e e n O w n e r s h i p ) S u b M a r k e t O w n e r s h i p U s a b l e S q u a r e F e e t O c c u p a n c y ( % )O F F I C E P O R T F O L I O* 1 0 0 C h u r c h S t r e e t D o w n t o w n F e e I n t e r e s t 1 , 0 4 7 , 5 0 0 9 8 . 71 1 1 0 E a s t 4 2 n d S t r e e t G r a n d C e n t r a l F e e I n t e r e s t 2 1 5 , 4 0 0 9 8 . 82 1 2 0 W e s t 4 5 t h S t r e e t M i d t o w n F e e I n t e r e s t 4 4 0 , 0 0 0 9 5 . 63 1 2 5 P a r k A v e n u e G r a n d C e n t r a l F e e I n t e r e s t 6 0 4 , 2 4 5 8 0 . 44 2 2 0 E a s t 4 2 n d S t r e e t G r a n d C e n t r a l F e e I n t e r e s t 1 , 1 3 5 , 0 0 0 9 2 . 25 3 0 4 P a r k A v e n u e S o u t h M i d t o w n S o u t h F e e I n t e r e s t 2 1 5 , 0 0 0 9 1 . 9* 3 8 8 & 3 9 0 G r e e n w i c h S t r e e t D o w n t o w n F e e I n t e r e s t 2 , 6 3 5 , 0 0 0 1 0 0 . 06 4 2 0 L e x i n g t o n A v e n u e ( G r a y b a r ) G r a n d C e n t r a l N o r t h L e a s e h o ld I n t e r e s t 1 , 1 8 8 , 0 0 0 9 6 . 57 4 6 1 F i f t h A v e n u e ( 1 ) M i d t o w n L e a s e h o ld I n t e r e s t 2 0 0 , 0 0 0 9 6 . 58 4 8 5 L e x i n g t o n A v e n u e G r a n d C e n t r a l N o r t h F e e I n t e r e s t 9 2 1 , 0 0 0 1 0 0 . 09 5 5 5 W e s t 5 7 t h S t r e e t M i d t o w n W e s t F e e I n t e r e s t 9 4 1 , 0 0 0 9 9 . 91 0 6 0 9 F i f t h A v e n u e R o c k e f e l le r C e n t e r F e e I n t e r e s t 1 6 0 , 0 0 0 8 1 . 31 1 6 2 5 M a d i s o n A v e n u e P la z a D i s t r i c t L e a s e h o ld I n t e r e s t 5 6 3 , 0 0 0 9 2 . 11 2 6 4 1 S i x t h A v e n u e M i d t o w n S o u t h F e e I n t e r e s t 1 6 3 , 0 0 0 9 2 . 11 3 7 1 1 T h i r d A v e n u e ( 2 ) G r a n d C e n t r a l N o r t h L e a s e h o ld I n t e r e s t 5 2 4 , 0 0 0 8 0 . 61 4 7 5 0 T h i r d A v e n u e G r a n d C e n t r a l N o r t h F e e I n t e r e s t 7 8 0 , 0 0 0 9 6 . 71 5 8 1 0 S e v e n t h A v e n u e T i m e s S q u a r e F e e I n t e r e s t 6 9 2 , 0 0 0 8 1 . 01 6 9 1 9 T h i r d A v e n u e ( 3 ) G r a n d C e n t r a l N o r t h F e e I n t e r e s t 1 , 4 5 4 , 0 0 0 9 0 . 31 7 1 1 8 5 A v e n u e o f t h e A m e r i c a s R o c k e f e l le r C e n t e r L e a s e h o ld I n t e r e s t 1 , 0 6 2 , 0 0 0 9 9 . 91 8 1 3 5 0 A v e n u e o f t h e A m e r i c a s R o c k e f e l le r C e n t e r F e e I n t e r e s t 5 6 2 , 0 0 0 9 6 . 91 9 1 5 1 5 B r o a d w a y T i m e s S q u a r e F e e I n t e r e s t 1 , 7 5 0 , 0 0 0 9 9 . 62 0 1 M a d i s o n A v e n u e P a r k A v e n u e S o u t h F e e I n t e r e s t 1 , 1 7 6 , 9 0 0 1 0 0 . 02 1 3 C o lu m b u s C i r c le — 4 8 . 9 % C o lu m b u s C i r c le F e e I n t e r e s t 5 3 0 , 9 8 1 7 9 . 52 2 1 0 0 P a r k A v e n u e — 5 0 % G r a n d C e n t r a l S o u t h F e e I n t e r e s t 8 3 4 , 0 0 0 9 6 . 02 3 3 1 5 W e s t 3 6 t h S t r e e t — 3 5 . 5 % T i m e s S q u a r e S o u t h F e e I n t e r e s t 1 4 7 , 6 1 9 9 9 . 22 4 5 2 1 F i f t h A v e n u e — 5 0 . 5 % G r a n d C e n t r a l F e e I n t e r e s t 4 6 0 , 0 0 0 9 9 . 32 5 6 0 0 L e x i n g t o n A v e n u e — 5 5 % E a s t S i d e F e e I n t e r e s t 3 0 3 , 5 1 5 8 9 . 22 6 8 0 0 T h i r d A v e n u e — 4 2 . 9 5 % G r a n d C e n t r a l N o r t h F e e I n t e r e s t 5 2 6 , 0 0 0 9 4 . 82 7 1 7 4 5 B r o a d w a y — 5 6 . 8 7 % M i d t o w n F e e I n t e r e s t 6 7 4 , 0 0 0 1 0 0 . 0S U B T O T A L 2 1 , 9 0 5 , 1 6 0R E T A I L P O R T F O L I O2 8 1 1 W e s t 3 4 t h S t r e e t — 3 0 % H e r a ld S q u a r e / P e n n S t a t i o n F e e I n t e r e s t 1 7 , 1 5 0 1 0 0 . 0* W i l li a m s b u r g T e r r a c e B r o o k ly n , N e w Y o r k F e e I n t e r e s t 5 2 , 0 0 0 1 0 0 . 02 9 7 1 7 F i f t h A v e n u e — 1 0 . 9 2 % M i d t o w n / P la z a D i s t r i c t F e e I n t e r e s t 1 1 9 , 5 5 0 8 9 . 43 0 3 1 5 W e s t 3 3 r d S t r e e t — T h e O li v i a P e n n S t a t i o n F e e I n t e r e s t 2 7 0 , 1 3 2 1 0 0 . 03 1 1 9 – 2 1 E a s t 6 5 t h S t r e e t — 8 0 % ( 4 ) P la z a D i s t r i c t L e a s e h o ld I n t e r e s t 2 3 , 6 1 0 6 6 . 03 2 2 1 E a s t 6 6 t h S t r e e t — 3 2 . 2 8 % P la z a D i s t r i c t F e e I n t e r e s t 1 3 , 0 6 9 1 0 0 . 03 3 7 2 4 F i f t h A v e n u e — 5 0 % P la z a D i s t r i c t F e e I n t e r e s t 6 5 , 0 1 0 7 4 . 83 4 7 5 2 M a d i s o n A v e n u e — 8 0 % ( 5 ) P la z a D i s t r i c t L e a s e h o ld I n t e r e s t 2 1 , 1 2 4 1 0 0 . 03 5 7 6 2 M a d i s o n A v e n u e — 8 0 % ( 4 ) P la z a D i s t r i c t F e e I n t e r e s t 6 , 1 0 9 1 0 0 . 0* 1 0 2 G r e e n e S t r e e t S o H o F e e I n t e r e s t 9 , 2 0 0 1 0 0 . 0* 1 1 5 S p r i n g S t r e e t S o H o F e e I n t e r e s t 5 , 2 1 8 1 0 0 . 0* 1 2 1 G r e e n e S t r e e t — 5 0 % S o H o F e e I n t e r e s t 7 , 1 3 1 1 0 0 . 0* 1 3 1 – 1 3 7 S p r i n g S t r e e t S o H o F e e I n t e r e s t 6 8 , 3 4 2 9 2 . 03 6 1 5 5 2 – 1 5 6 0 B r o a d w a y — 5 0 % T i m e s S q u a r e F e e In t e r e s t 5 7 , 7 1 8 6 7 . 5S U B T O T A L 7 3 5 , 3 6 3D E V E L O P M E N T / R E D E V E L O P M E N T P O R T F O L I O* 3 3 B e e k m a n S t r e e t — 4 5 . 9 % D o w n t o w n F e e I n t e r e s t — —* 1 8 0 M a i d e n L a n e — 4 9 . 9 % ( 4 ) ( 6 ) F i n a n c i a l E a s t F e e I n t e r e s t 1 , 0 9 0 , 0 0 0 2 2 . 93 7 2 8 0 P a r k A v e n u e — 5 0 % P a r k A v e n u e F e e I n t e r e s t 1 , 2 1 9 , 1 5 8 5 5 . 43 8 5 1 E a s t 4 2 n d S t r e e t G r a n d C e n t r a l F e e I n t e r e s t 1 4 2 , 0 0 0 1 0 . 13 9 3 1 7 M a d i s o n A v e n u e G r a n d C e n t r a l F e e I n t e r e s t 4 5 0 , 0 0 0 1 8 . 64 0 3 3 1 M a d i s o n A v e n u e G r a n d C e n t r a l F e e I n t e r e s t 1 1 4 , 9 0 0 1 9 . 64 1 6 3 5 S i x t h A v e n u e M i d t o w n S o u t h F e e I n t e r e s t 1 0 4 , 0 0 0 7 2 . 54 2 1 0 E a s t 5 3 r d S t r e e t — 5 5 % P la z a D i s t r i c t F e e I n t e r e s t 3 5 4 , 3 0 0 3 0 . 14 3 F i f t h A v e n u e R e t a i l A s s e m b la g e P la z a D i s t r i c t F e e I n t e r e s t 6 6 , 9 6 2 6 3 . 74 4 6 5 0 F i f t h A v e n u e — 5 0 % P la z a D i s t r i c t L e a s e h o ld I n t e r e s t 3 2 , 3 2 4 1 0 . 54 5 7 1 9 S e v e n t h A v e n u e — 7 5 % ( 4 ) T i m e s S q u a r e F e e I n t e r e s t 6 , 0 0 0 1 0 0 . 0* 1 7 5 – 2 2 5 T h i r d S t r e e t — 9 5 % B r o o k ly n , N e w Y o r k F e e I n t e r e s t — —4 6 5 5 W e s t 4 6 t h S t r e e t — 2 5 % M i d t o w n F e e I n t e r e s t 3 4 7 , 0 0 0 —S U B T O T A L 3 , 9 2 6 , 6 4 4F E E O W N E R S H I P — S u b j e c t t o l o n g ä t e r m , t h i r d ä p a r t y n e t o p e r a t i n g l e a s e s4 7 6 3 5 M a d i s o n A v e n u e P la z a D i s t r i c t F e e I n t e r e s t 1 7 6 , 5 3 0 1 0 0 . 04 8 8 8 5 T h i r d A v e n u e M i d t o w n / P la z a D i s t r i c t F e e I n t e r e s t 6 0 7 , 0 0 0 1 0 0 . 0S U B T O T A L 7 8 3 , 5 3 0R E S I D E N T I A L P O R T F O L I O4 9 4 0 0 E a s t 5 7 t h S t r e e t — 8 0 % ( 4 ) U p p e r E a s t S i d e F e e I n t e r e s t 2 9 0 , 4 8 2 9 4 . 35 0 4 0 0 E a s t 5 8 t h S t r e e t — 8 0 % ( 4 ) U p p e r E a s t S i d e F e e I n t e r e s t 1 4 0 , 0 0 0 9 6 . 8* 1 0 8 0 A m s t e r d a m A v e n u e — 8 7 . 5 % ( 4 ) U p p e r W e s t S i d e L e a s e h o ld I n t e r e s t 8 2 , 2 5 0 9 7 . 9* 2 4 8 – 2 5 2 B e d f o r d A v e n u e — 9 0 % ( 4 ) B r o o k ly n , N e w Y o r k F e e I n t e r e s t 6 6 , 6 1 1 8 9 . 65 1 3 1 5 W e s t 3 3 r d S t r e e t — T h e O li v i a P e n n S t a t i o n F e e I n t e r e s t 2 2 2 , 8 5 5 9 5 . 8S U B T O T A L 8 0 2 , 1 9 8N E W Y O R K C I T Y G R A N D T O T A L 2 8 , 1 5 2 , 8 9 5( 1 ) S L G r e e n h o l d s a n o p t i o n t o a c q u i r e t h e f e e i n t e r e s t .( 2 ) S L G r e e n o w n s 5 0 % o f t h e f e e i n t e r e s t .( 3 ) S L G r e e n h o l d s a 5 1 % i n t e r e s t i n t h i s c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e a s s e t .( 4 ) C o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e a s s e t s .

N E W Y O R K C I T Y P O R T F O L I O

( 5 ) S L G r e e n o w n s a n 8 0 % i n t e r e s t i n t h e l e a s e h o l d p o s i t i o n , w h i c h i s t r e a t e d a s a c o n s o l i äd a t e d j o i n t v e n t u r e , a n d l a t e r , t h r o u g h a s e p a r a t e e n t i t y , a c q u i r e d t h e f e e p o s i t i o n .( 6 ) S o l d i n J a n u a r y 2 0 1 5 .( * ) N o t r e p r e s e n t e d o n M a n h a t t a n m a p .S L G R E E N R E A L T Y C O R P . 2 0 1 4 A N N U A L R E P O R T / 1 3



NEWYORKCITY PORTFOLIO 2 3 r d S t r e e t3 4 t h S t r e e t4 2 n d S t r e e t5 7 t h S t r e e t

1 4 t h S t r e e t
S ev enthAv enu e SixthAv enu e P arkAv enu e L exi ngt onAv enu e Thi rdAv enu e S econdA venue Fi rstA venueM adi sonAv enu eFifthAv enu eB roadw ay

E
A

S
T

 R
IV

E
R

4130 40
31 34 16 48 50 49

4339 2272410 3725 26 14 1381527219 18 33 44 434229
28

12 520

35 47 11
5123

32
16384617 219 3645

WHITEPLAINSRYEBROOKVALHALLA TARRYTOWNSTAMFORD ,CONNECTICUT WESTCHESTER ,NEWYORK 128 13 26721222423 14 1815 1917 272016 9 °11 1 °6

SLGREENREALTYCORP .2014ANNUALREPORT/14
SLGREENREALTYCORP .2014ANNUALREPORT/15



O F F I C E P O R T F O L I O
( 1 )( 1 )S U B T O T A L 5 , 5 8 7 , 5 0 0D E V E L O P M E N T / R E D E V E L O P M E N T P O R T F O L I OS U B T O T A L 1 5 0 , 6 4 1S U B U R B A N G R A N D T O T A L 5 , 7 3 8 , 1 4 1

S U B U R B A N P O R T F O L I O

/ S L G R E E N R E A L T Y C O R P . 2 0 1 4 A N N U A L R E P O R T1 6



U N I T E D S T A T E SS E C U R I T I E S A N D E X C H A N G E C O M M I S S I O NW a s h i n g t o n , D . C . 2 0 5 4 9_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _F O R M 1 0 + KA N N U A L R E P O R T P U R S U A N T T O S E C T I O N 1 3 O R 1 5 ( d ) O F T H E S E C U R I T I E S E X C H A N G E A C T O F 1 9 3 4F o r t h e f i s c a l y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4O RT R A N S I T I O N R E P O R T P U R S U A N T T O S E C T I O N 1 3 O R 1 5 ( d ) O F T H E S E C U R I T I E S E X C H A N G E A C T O F 1 9 3 4F o r t h e t r a n s i t i o n p e r i o d f r o m t oC o m m i s s i o n F i l e N u m b e r : 1 W 1 3 1 9 9 ( S L G r e e n R e a l t y C o r p . )C o m m i s s i o n F i l e N u m b e r : 3 3 W 1 6 7 7 9 3 W 0 2 ( S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . )_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _S L G R E E N R E A L T Y C O R P .S L G R E E N O P E R A T I N G P A R T N E R S H I P , L . P .( E x a c t n a m e o f r e g i s t r a n t a s s p e c i f i e d i n i t s c h a r t e r )_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _S L G r e e n R e a l t y C o r p . M a r y l a n d 1 3 � 3 9 5 6 7 5 5S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . D e l a w a r e 1 3 � 3 9 6 0 9 3 8( S t a t e o r o t h e r j u r i s d i c t i o n o fi n c o r p o r a t i o n o r o r g a n i z a t i o n ) ( I . R . S . E m p l o y e rI d e n t i f i c a t i o n N o . )4 2 0 L e x i n g t o n A v e n u e , N e w Y o r k , N Y 1 0 1 7 0( A d d r e s s o f p r i n c i p a l e x e c u t i v e o f f i c e s — Z i p C o d e )( 2 1 2 ) 5 9 4 Ä 2 7 0 0( R e g i s t r a n t ' s t e l e p h o n e n u m b e r , i n c l u d i n g a r e a c o d e )_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _S E C U R I T I E S R E G I S T E R E D P U R S U A N T T O S E C T I O N 1 2 ( B ) O F T H E A C T :R e g i s t r a n t T i t l e o f E a c h C l a s s N a m e o f E a c h E x c h a n g e o n W h i c h R e g i s t e r e dS L G r e e n R e a l t y C o r p . C o m m o n S t o c k , $ 0 . 0 1 p a r v a l u e N e w Y o r k S t o c k E x c h a n g eS L G r e e n R e a l t y C o r p . 6 . 5 0 0 % S e r i e s I C u m u l a t i v e R e d e e m a b l eP r e f e r r e d S t o c k , $ 0 . 0 1 p a r v a l u e ,$ 2 5 . 0 0 m a n d a t o r y l i q u i d a t i o n p r e f e r e n c e N e w Y o r k S t o c k E x c h a n g eS E C U R I T I E S R E G I S T E R E D P U R S U A N T T O S E C T I O N 1 2 ( G ) O F T H E A C T : N o n eI n d i c a t e b y c h e c k m a r k i f t h e r e g i s t r a n t i s a w e l l � k n o w n s e a s o n e d i s s u e r , a s d e f i n e d i n R u l e 4 0 5 o f t h e S e c u r i t i e s A c t .S L G r e e n R e a l t y C o r p . Y e s N o S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . Y e s N oI n d i c a t e b y c h e c k m a r k i f t h e r e g i s t r a n t i s n o t r e q u i r e d t o f i l e r e p o r t s p u r s u a n t t o S e c t i o n 1 3 o r S e c t i o n 1 5 ( d ) o f t h e A c t .S L G r e e n R e a l t y C o r p . Y e s N o S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . Y e s N oI n d i c a t e b y c h e c k m a r k w h e t h e r t h e r e g i s t r a n t ( 1 ) h a s f i l e d a l l r e p o r t s r e q u i r e d t o b e f i l e d b y S e c t i o n 1 3 o r 1 5 ( d ) o f t h e S e c u r i t i e s E x c h a n g e A c t o f 1 9 3 4d u r i n g t h e p r e c e d i n g 1 2 m o n t h s ( o r f o r s u c h s h o r t e r p e r i o d t h a t t h e r e g i s t r a n t w a s r e q u i r e d t o f i l e s u c h r e p o r t s ) , a n d ( 2 ) h a s b e e n s u b j e c t t o s u c h f i l i n gr e q u i r e m e n t s f o r t h e p a s t 9 0 d a y s .S L G r e e n R e a l t y C o r p . Y e s N o S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . Y e s N oI n d i c a t e b y c h e c k m a r k w h e t h e r t h e r e g i s t r a n t h a s s u b m i t t e d e l e c t r o n i c a l l y a n d p o s t e d o n i t s c o r p o r a t e W e b s i t e , i f a n y , e v e r y I n t e r a c t i v e D a t a F i l er e q u i r e d t o b e s u b m i t t e d a n d p o s t e d p u r s u a n t t o R u l e 4 0 5 o f R e g u l a t i o n S � T ( § 2 3 2 . 4 0 5 o f t h i s c h a p t e r ) d u r i n g t h e p r e c e d i n g 1 2 m o n t h s ( o r f o r s u c hs h o r t e r p e r i o d t h a t t h e r e g i s t r a n t w a s r e q u i r e d t o s u b m i t a n d p o s t s u c h f i l e s ) .S L G r e e n R e a l t y C o r p . Y e s N o S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . Y e s N o



I n d i c a t e b y c h e c k m a r k i f d i s c l o s u r e o f d e l i n q u e n t f i l e r s p u r s u a n t t o I t e m 4 0 5 o f R e g u l a t i o n S $ K i s n o t c o n t a i n e d h e r e i n , a n d w i l l n o t b e c o n t a i n e d , t ot h e b e s t o f t h e r e g i s t r a n t ' s k n o w l e d g e , i n d e f i n i t i v e p r o x y o r i n f o r m a t i o n s t a t e m e n t s i n c o r p o r a t e d b y r e f e r e n c e i n P a r t I I I o f t h i s F o r m 1 0 $ K o r a n ya m e n d m e n t t o t h i s F o r m 1 0 $ K .S L G r e e n R e a l t y C o r p . S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .I n d i c a t e b y c h e c k m a r k w h e t h e r t h e r e g i s t r a n t i s a l a r g e a c c e l e r a t e d f i l e r , a n a c c e l e r a t e d f i l e r , a n o n $ a c c e l e r a t e d f i l e r , o r a s m a l l e r r e p o r t i n g c o m p a n y .S e e t h e d e f i n i t i o n s o f " l a r g e a c c e l e r a t e d f i l e r , " " a c c e l e r a t e d f i l e r , " a n d " s m a l l e r r e p o r t i n g c o m p a n y " i n R u l e 1 2 b $ 2 o f t h e E x c h a n g e A c t .S L G r e e n R e a l t y C o r p .L a r g e a c c e l e r a t e d f i l e r A c c e l e r a t e d f i l e r N o n $ a c c e l e r a t e d f i l e r S m a l l e r R e p o r t i n g C o m p a n y( D o n o t c h e c k i f as m a l l e r r e p o r t i n gc o m p a n y )S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .L a r g e a c c e l e r a t e d f i l e r A c c e l e r a t e d f i l e r N o n $ a c c e l e r a t e d f i l e r S m a l l e r R e p o r t i n g C o m p a n y( D o n o t c h e c k i f as m a l l e r r e p o r t i n g c o m p a n y )I n d i c a t e b y c h e c k m a r k w h e t h e r t h e r e g i s t r a n t i s a s h e l l c o m p a n y ( a s d e f i n e d i n R u l e 1 2 b $ 2 o f t h e A c t ) .S L G r e e n R e a l t y C o r p . Y e s N o S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . Y e s N oT h e a g g r e g a t e m a r k e t v a l u e o f t h e c o m m o n s t o c k h e l d b y n o n $ a f f i l i a t e s o f S L G r e e n R e a l t y C o r p . ( 8 9 , 7 9 0 , 6 3 0 s h a r e s ) w a s $ 9 . 8 b i l l i o n b a s e d o n t h eq u o t e d c l o s i n g p r i c e o n t h e N e w Y o r k S t o c k E x c h a n g e f o r s u c h s h a r e s o n J u n e 3 0 , 2 0 1 4 .A s o f F e b r u a r y 1 7 , 2 0 1 5 , 9 8 , 6 2 5 , 8 8 8 s h a r e s o f S L G r e e n R e a l t y C o r p . ' s c o m m o n s t o c k , p a r v a l u e $ 0 . 0 1 p e r s h a r e , w e r e o u t s t a n d i n g . A s o fF e b r u a r y 1 7 , 2 0 1 5 , 1 , 0 0 5 , 4 2 6 c o m m o n u n i t s o f l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t o f S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . w e r e h e l d b y n o n $ a f f i l i a t e s . T h e r ei s n o e s t a b l i s h e d t r a d i n g m a r k e t f o r s u c h u n i t s . D O C U M E N T S I N C O R P O R A T E D B Y R E F E R E N C EP o r t i o n s o f t h e S L G r e e n R e a l t y C o r p . ' s P r o x y S t a t e m e n t f o r i t s 2 0 1 5 A n n u a l S t o c k h o l d e r s ' M e e t i n g t o b e f i l e d w i t h i n 1 2 0 d a y s a f t e r t h e e n d o f t h eR e g i s t r a n t ' s f i s c a l y e a r a r e i n c o r p o r a t e d b y r e f e r e n c e i n t o P a r t I I I o f t h i s A n n u a l R e p o r t o n F o r m 1 0 $ K .



E X P L A N A T O R Y N O T ET h i s r e p o r t c o m b i n e s t h e a n n u a l r e p o r t s o n F o r m 1 0 r K f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 o f S L G r e e n R e a l t yC o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . U n l e s s s t a t e d o t h e r w i s e o r t h e c o n t e x t o t h e r w i s e r e q u i r e s , r e f e r e n c e s t o" S L G r e e n R e a l t y C o r p . , " t h e " C o m p a n y " o r " S L G r e e n " m e a n S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d i t s c o n s o l i d a t e d s u b s i d i a r i e s ;a n d r e f e r e n c e s t o " S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , " t h e " O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p " o r " S L G O P " m e a n S L G r e e nO p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . a n d i t s c o n s o l i d a t e d s u b s i d i a r i e s . T h e t e r m s " w e , " " o u r " a n d " u s " m e a n t h e C o m p a n y a n d a l lt h e e n t i t i e s o w n e d o r c o n t r o l l e d b y t h e C o m p a n y , i n c l u d i n g t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p .T h e C o m p a n y i s a M a r y l a n d c o r p o r a t i o n w h i c h o p e r a t e s a s a s e l f r a d m i n i s t e r e d a n d s e l f r m a n a g e d r e a l e s t a t ei n v e s t m e n t t r u s t , o r R E I T , a n d i s t h e s o l e m a n a g i n g g e n e r a l p a r t n e r o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . A s a g e n e r a l p a r t n e r o ft h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , t h e C o m p a n y h a s f u l l , e x c l u s i v e a n d c o m p l e t e r e s p o n s i b i l i t y a n d d i s c r e t i o n i n t h e d a y r t o r d a ym a n a g e m e n t a n d c o n t r o l o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p .T h e C o m p a n y o w n s 9 6 . 0 8 % o f t h e o u t s t a n d i n g g e n e r a l a n d l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t i n t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p .T h e C o m p a n y a l s o o w n s 9 , 2 0 0 , 0 0 0 S e r i e s I P r e f e r r e d U n i t s o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 ,n o n c o n t r o l l i n g i n v e s t o r s h e l d , i n a g g r e g a t e , a 3 . 9 2 % l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t i n t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . W e r e f e r t ot h e s e i n t e r e s t s a s t h e n o n c o n t r o l l i n g i n t e r e s t s i n t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p .T h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a r e m a n a g e d a n d o p e r a t e d a s o n e e n t i t y . T h e f i n a n c i a l r e s u l t s o f t h eO p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a r e c o n s o l i d a t e d i n t o t h e f i n a n c i a l s t a t e m e n t s o f t h e C o m p a n y . T h e C o m p a n y h a s n o s i g n i f i c a n ta s s e t s o t h e r t h a n i t s i n v e s t m e n t i n t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . S u b s t a n t i a l l y a l l o f o u r a s s e t s a r e h e l d b y , a n d o u r o p e r a t i o n sa r e c o n d u c t e d t h r o u g h , t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . T h e r e f o r e , t h e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s o f t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p a r e s u b s t a n t i a l l y t h e s a m e .N o n c o n t r o l l i n g i n t e r e s t s i n t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , s t o c k h o l d e r s ' e q u i t y o f t h e C o m p a n y a n d p a r t n e r s ' c a p i t a l o ft h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a r e t h e m a i n a r e a s o f d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s o f t h e C o m p a n ya n d t h o s e o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . T h e c o m m o n l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t s i n t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p n o t o w n e db y t h e C o m p a n y a r e a c c o u n t e d f o r a s p a r t n e r s ' c a p i t a l i n t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p ’ s c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s a n da s n o n c o n t r o l l i n g i n t e r e s t s , w i t h i n m e z z a n i n e e q u i t y , i n t h e C o m p a n y ' s c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s .W e b e l i e v e c o m b i n i n g t h e a n n u a l r e p o r t s o n F o r m 1 0 r K o f t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p i n t o t h i ss i n g l e r e p o r t r e s u l t s i n t h e f o l l o w i n g b e n e f i t s :• C o m b i n e d r e p o r t s e n h a n c e i n v e s t o r s ' u n d e r s t a n d i n g o f t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p b ye n a b l i n g i n v e s t o r s t o v i e w t h e b u s i n e s s a s a w h o l e i n t h e s a m e m a n n e r a s m a n a g e m e n t v i e w s a n d o p e r a t e st h e b u s i n e s s ;• C o m b i n e d r e p o r t s e l i m i n a t e d u p l i c a t i v e d i s c l o s u r e a n d p r o v i d e s a m o r e s t r e a m l i n e d a n d r e a d a b l e p r e s e n t a t i o ns i n c e a s u b s t a n t i a l p o r t i o n o f t h e C o m p a n y ' s d i s c l o s u r e a p p l i e s t o b o t h t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p ; a n d• C o m b i n e d r e p o r t s c r e a t e t i m e a n d c o s t e f f i c i e n c i e s t h r o u g h t h e p r e p a r a t i o n o f o n e c o m b i n e d r e p o r t i n s t e a do f t w o s e p a r a t e r e p o r t s .T o h e l p i n v e s t o r s u n d e r s t a n d t h e s i g n i f i c a n t d i f f e r e n c e s b e t w e e n t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , t h i sr e p o r t p r e s e n t s t h e f o l l o w i n g s e p a r a t e s e c t i o n s f o r e a c h o f t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p :• c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s ;• t h e f o l l o w i n g n o t e s t o t h e c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s :



N o t e 1 1 , N o n c o n t r o l l i n g I n t e r e s t s o n t h e C o m p a n y ’ s C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ;N o t e 1 2 , S t o c k h o l d e r s ' E q u i t y o f t h e C o m p a n y ;N o t e 1 3 , P a r t n e r s ' C a p i t a l o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p ;N o t e 1 5 , A c c u m u l a t e d O t h e r C o m p r e h e n s i v e L o s s o f t h e C o m p a n y ;N o t e 1 6 , A c c u m u l a t e d O t h e r C o m p r e h e n s i v e L o s s o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p ;N o t e 2 3 , Q u a r t e r l y F i n a n c i a l D a t a o f t h e C o m p a n y ( u n a u d i t e d ) ; a n dN o t e 2 4 , Q u a r t e r l y F i n a n c i a l D a t a o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p ( u n a u d i t e d ) .T h i s r e p o r t a l s o i n c l u d e s s e p a r a t e P a r t I I , I t e m 5 . M a r k e t f o r R e g i s t r a n t s ' C o m m o n E q u i t y a n d R e l a t e d S t o c k h o l d e rM a t t e r s a n d I s s u e r P u r c h a s e s o f E q u i t y S e c u r i t i e s , I t e m 6 . S e l e c t e d F i n a n c i a l D a t a a n d I t e m 9 A . C o n t r o l s a n d P r o c e d u r e ss e c t i o n s a n d s e p a r a t e E x h i b i t 3 1 a n d 3 2 c e r t i f i c a t i o n s f o r e a c h o f t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , r e s p e c t i v e l y ,i n o r d e r t o e s t a b l i s h t h a t t h e C h i e f E x e c u t i v e O f f i c e r a n d t h e C h i e f F i n a n c i a l O f f i c e r o f t h e C o m p a n y , i n b o t h t h e i r c a p a c i t ya s t h e p r i n c i p a l e x e c u t i v e o f f i c e r a n d p r i n c i p a l f i n a n c i a l o f f i c e r o f t h e C o m p a n y a n d t h e p r i n c i p a l e x e c u t i v e o f f i c e r a n dp r i n c i p a l f i n a n c i a l o f f i c e r o f t h e g e n e r a l p a r t n e r o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , h a v e m a d e t h e r e q u i s i t e c e r t i f i c a t i o n s a n dt h a t t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a r e c o m p l i a n t w i t h R u l e 1 3 a Ñ 1 5 a n d R u l e 1 5 d Ñ 1 5 o f t h e S e c u r i t i e sE x c h a n g e A c t o f 1 9 3 4 , a s a m e n d e d .



S L G R E E N R E A L T Y C O R P . A N D S L G R E E N O P E R A T I N G P A R T N E R S H I P , L . P .T A B L E O F C O N T E N T SP A R T II t e m 1 . B u s i n e s s 6I t e m 1 A . R i s k F a c t o r s 1 7I t e m 1 B . U n r e s o l v e d S t a f f C o m m e n t s 3 4I t e m 2 . P r o p e r t i e s 3 5I t e m 3 . L e g a l P r o c e e d i n g s 4 7I t e m 4 . M i n e S a f e t y D i s c l o s u r e s 4 7P A R T I II t e m 5 . M a r k e t f o r R e g i s t r a n t ' s C o m m o n E q u i t y , R e l a t e d S t o c k h o l d e r M a t t e r s a n d I s s u e r P u r c h a s e s o fE q u i t y S e c u r i t i e s 4 8I t e m 6 . S e l e c t e d F i n a n c i a l D a t a � S L G r e e n R e a l t y C o r p . 5 1S e l e c t e d F i n a n c i a l D a t a � S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . 5 4I t e m 7 . M a n a g e m e n t ' s D i s c u s s i o n a n d A n a l y s i s o f F i n a n c i a l C o n d i t i o n a n d R e s u l t s o f O p e r a t i o n s 5 6I t e m 7 A . Q u a n t i t a t i v e a n d Q u a l i t a t i v e D i s c l o s u r e s a b o u t M a r k e t R i s k 9 2I t e m 8 . F i n a n c i a l S t a t e m e n t s a n d S u p p l e m e n t a r y D a t a 9 4I t e m 9 . C h a n g e s i n a n d D i s a g r e e m e n t s w i t h A c c o u n t a n t s o n A c c o u n t i n g a n d F i n a n c i a l D i s c l o s u r e 1 9 0I t e m 9 A . C o n t r o l s a n d P r o c e d u r e s 1 9 0I t e m 9 B . O t h e r I n f o r m a t i o n 1 9 5P A R T I I II t e m 1 0 . D i r e c t o r s , E x e c u t i v e O f f i c e r s a n d C o r p o r a t e G o v e r n a n c e 1 9 5I t e m 1 1 . E x e c u t i v e C o m p e n s a t i o n 1 9 5I t e m 1 2 . S e c u r i t y O w n e r s h i p o f C e r t a i n B e n e f i c i a l O w n e r s a n d M a n a g e m e n t a n d R e l a t e d S t o c k h o l d e rM a t t e r s 1 9 5I t e m 1 3 . C e r t a i n R e l a t i o n s h i p s a n d R e l a t e d T r a n s a c t i o n s , a n d D i r e c t o r I n d e p e n d e n c e 1 9 5I t e m 1 4 . P r i n c i p a l A c c o u n t i n g F e e s a n d S e r v i c e s 1 9 5P A R T I VI t e m 1 5 . E x h i b i t s , F i n a n c i a l S t a t e m e n t s a n d S c h e d u l e s 1 9 6S I G N A T U R E S 2 0 3



6

P A R T II T E M 1 . B U S I N E S SG e n e r a lS L G r e e n R e a l t y C o r p . i s a s e l f D m a n a g e d r e a l e s t a t e i n v e s t m e n t t r u s t , o r R E I T , w i t h i n D h o u s e c a p a b i l i t i e s i n p r o p e r t ym a n a g e m e n t , a c q u i s i t i o n s a n d d i s p o s i t i o n s , f i n a n c i n g , d e v e l o p m e n t a n d r e d e v e l o p m e n t , c o n s t r u c t i o n a n d l e a s i n g . W e w e r ef o r m e d i n J u n e 1 9 9 7 f o r t h e p u r p o s e o f c o n t i n u i n g t h e c o m m e r c i a l r e a l e s t a t e b u s i n e s s o f S . L . G r e e n P r o p e r t i e s , I n c . , o u rp r e d e c e s s o r e n t i t y . S . L . G r e e n P r o p e r t i e s , I n c . , w h i c h w a s f o u n d e d i n 1 9 8 0 b y S t e p h e n L . G r e e n , t h e C o m p a n y ' s C h a i r m a n ,h a d b e e n e n g a g e d i n t h e b u s i n e s s o f o w n i n g , m a n a g i n g , l e a s i n g , a c q u i r i n g a n d r e p o s i t i o n i n g o f f i c e p r o p e r t i e s i n M a n h a t t a n ,a b o r o u g h o f N e w Y o r k C i t y . R e c k s o n A s s o c i a t e s R e a l t y C o r p . , o r R e c k s o n , a n d R e c k s o n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , o rR O P , a r e w h o l l y D o w n e d s u b s i d i a r i e s o f S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p .A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e o w n e d t h e f o l l o w i n g i n t e r e s t s i n c o m m e r c i a l o f f i c e p r o p e r t i e s i n t h e N e w Y o r kM e t r o p o l i t a n a r e a , p r i m a r i l y i n m i d t o w n M a n h a t t a n . O u r i n v e s t m e n t s i n t h e N e w Y o r k M e t r o p o l i t a n a r e a a l s o i n c l u d ei n v e s t m e n t s i n B r o o k l y n , L o n g I s l a n d , W e s t c h e s t e r C o u n t y , C o n n e c t i c u t a n d N e w J e r s e y , w h i c h a r e c o l l e c t i v e l y k n o w n a st h e S u b u r b a n p r o p e r t i e s : C o n s o l i d a t e d U n c o n s o l i d a t e d T o t a l W e i g h t e dA v e r a g eO c c u p a n c y ( 1 )L o c a t i o n T y p e N u m b e r o fP r o p e r t i e s A p p r o x i m a t eS q u a r e F e e t N u m b e r o fP r o p e r t i e s A p p r o x i m a t eS q u a r e F e e t N u m b e r o fP r o p e r t i e s A p p r o x i m a t eS q u a r e F e e tC o m m e r c i a l :M a n h a t t a n O f f i c e 2 3 1 8 , 4 2 9 , 0 4 5 7 3 , 4 7 6 , 1 1 5 3 0 2 1 , 9 0 5 , 1 6 0 9 5 . 3 %R e t a i l 9 ( 2 ) 4 0 3 , 7 3 5 7 2 7 9 , 6 2 8 1 6 6 8 3 , 3 6 3 9 1 . 0 %D e v e l o p m e n t /R e d e v e l o p m e n t 9 ( 3 ) 1 , 9 7 3 , 8 6 2 5 1 , 9 5 2 , 7 8 2 1 4 3 , 9 2 6 , 6 4 4 3 2 . 6 %F e e I n t e r e s t 2 7 8 3 , 5 3 0 — — 2 7 8 3 , 5 3 0 1 0 0 . 0 %4 3 2 1 , 5 9 0 , 1 7 2 1 9 5 , 7 0 8 , 5 2 5 6 2 2 7 , 2 9 8 , 6 9 7 8 6 . 3 %S u b u r b a n O f f i c e 2 7 4 , 3 6 5 , 4 0 0 4 1 , 2 2 2 , 1 0 0 3 1 5 , 5 8 7 , 5 0 0 8 2 . 4 %R e t a i l 1 5 2 , 0 0 0 — — 1 5 2 , 0 0 0 1 0 0 . 0 %D e v e l o p m e n t /R e d e v e l o p m e n t 1 8 5 , 0 0 0 2 6 5 , 6 4 1 3 1 5 0 , 6 4 1 5 4 . 2 %2 9 4 , 5 0 2 , 4 0 0 6 1 , 2 8 7 , 7 4 1 3 5 5 , 7 9 0 , 1 4 1 8 1 . 8 %T o t a l c o m m e r c i a l p r o p e r t i e s 7 2 2 6 , 0 9 2 , 5 7 2 2 5 6 , 9 9 6 , 2 6 6 9 7 3 3 , 0 8 8 , 8 3 8 8 5 . 5 %R e s i d e n t i a l :M a n h a t t a n R e s i d e n t i a l 3 ( 2 ) 7 3 5 , 5 8 7 — — 3 7 3 5 , 5 8 7 9 5 . 6 %S u b u r b a n R e s i d e n t i a l 1 6 6 , 6 1 1 — — 1 6 6 , 6 1 1 8 9 . 6 %T o t a l r e s i d e n t i a l p r o p e r t i e s 4 8 0 2 , 1 9 8 — — 4 8 0 2 , 1 9 8 9 5 . 2 %T o t a l p o r t f o l i o 7 6 2 6 , 8 9 4 , 7 7 0 2 5 6 , 9 9 6 , 2 6 6 1 0 1 3 3 , 8 9 1 , 0 3 6 8 5 . 8 %_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) T h e w e i g h t e d a v e r a g e o c c u p a n c y f o r c o m m e r c i a l p r o p e r t i e s r e p r e s e n t s t h e t o t a l o c c u p i e d s q u a r e f e e t d i v i d e d b y t o t a l a v a i l a b l e r e n t a b l e s q u a r ef e e t . T h e w e i g h t e d a v e r a g e o c c u p a n c y f o r r e s i d e n t i a l p r o p e r t i e s r e p r e s e n t s t h e t o t a l o c c u p i e d u n i t s d i v i d e d b y t o t a l a v a i l a b l e u n i t s .( 2 ) A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e o w n e d a b u i l d i n g t h a t w a s c o m p r i s e d o f a p p r o x i m a t e l y 2 7 0 , 1 3 2 s q u a r e f e e t o f r e t a i l s p a c e a n d a p p r o x i m a t e l y2 2 2 , 8 5 5 s q u a r e f e e t o f r e s i d e n t i a l s p a c e . F o r t h e p u r p o s e o f t h i s r e p o r t , w e h a v e i n c l u d e d t h e b u i l d i n g a s p a r t o f r e t a i l p r o p e r t i e s a n d h a v e s h o w nt h e s q u a r e f o o t a g e u n d e r i t s r e s p e c t i v e c l a s s i f i c a t i o n s .( 3 ) I n c l u d e s o n e p r o p e r t y w h i c h w a s h e l d f o r s a l e a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d s o l d i n J a n u a r y 2 0 1 5 .



7

A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e a l s o m a n a g e d a n a p p r o x i m a t e l y 3 3 6 , 2 0 1 s q u a r e f o o t o f f i c e b u i l d i n g o w n e d b y a t h i r dp a r t y a n d h e l d d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s w i t h a b o o k v a l u e o f $ 1 . 4 b i l l i o n .O u r c o r p o r a t e o f f i c e s a r e l o c a t e d i n m i d t o w n M a n h a t t a n a t 4 2 0 L e x i n g t o n A v e n u e , N e w Y o r k , N e w Y o r k 1 0 1 7 0 . A so f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , o u r c o r p o r a t e s t a f f c o n s i s t e d o f 2 7 9 p e r s o n s , i n c l u d i n g 1 7 9 p r o f e s s i o n a l s e x p e r i e n c e d i n a l l a s p e c t so f c o m m e r c i a l r e a l e s t a t e . W e c a n b e c o n t a c t e d a t ( 2 1 2 ) 5 9 4 � 2 7 0 0 . W e m a i n t a i n a w e b s i t e a t w w w . s l g r e e n . c o m . O n o u rw e b s i t e , y o u c a n o b t a i n , f r e e o f c h a r g e , a c o p y o f o u r a n n u a l r e p o r t s o n F o r m 1 0 � K , q u a r t e r l y r e p o r t s o n F o r m 1 0 � Q , c u r r e n tr e p o r t s o n F o r m 8 � K a n d a m e n d m e n t s t o t h o s e r e p o r t s f i l e d o r f u r n i s h e d p u r s u a n t t o S e c t i o n 1 3 ( a ) o r 1 5 ( d ) o f t h e S e c u r i t i e sE x c h a n g e A c t o f 1 9 3 4 , a s a m e n d e d , a s s o o n a s r e a s o n a b l y p r a c t i c a b l e a f t e r w e f i l e s u c h m a t e r i a l e l e c t r o n i c a l l y w i t h , o rf u r n i s h i t t o , t h e S e c u r i t i e s a n d E x c h a n g e C o m m i s s i o n , o r t h e S E C . W e h a v e a l s o m a d e a v a i l a b l e o n o u r w e b s i t e o u r a u d i tc o m m i t t e e c h a r t e r , c o m p e n s a t i o n c o m m i t t e e c h a r t e r , n o m i n a t i n g a n d c o r p o r a t e g o v e r n a n c e c o m m i t t e e c h a r t e r , c o d e o fb u s i n e s s c o n d u c t a n d e t h i c s a n d c o r p o r a t e g o v e r n a n c e p r i n c i p l e s . W e d o n o t i n t e n d f o r i n f o r m a t i o n c o n t a i n e d o n o u rw e b s i t e t o b e p a r t o f t h i s a n n u a l r e p o r t o n F o r m 1 0 � K . Y o u c a n a l s o r e a d a n d c o p y a n y m a t e r i a l s w e f i l e w i t h t h e S E C a ti t s P u b l i c R e f e r e n c e R o o m a t 1 0 0 F S t r e e t , N E , W a s h i n g t o n , D C 2 0 5 4 9 ( 1 � 8 0 0 � S E C � 0 3 3 0 ) . T h e S E C m a i n t a i n s a n I n t e r n e ts i t e ( h t t p : / / w w w . s e c . g o v ) t h a t c o n t a i n s r e p o r t s , p r o x y a n d i n f o r m a t i o n s t a t e m e n t s , a n d o t h e r i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g i s s u e r st h a t f i l e e l e c t r o n i c a l l y w i t h t h e S E C .U n l e s s t h e c o n t e x t r e q u i r e s o t h e r w i s e , a l l r e f e r e n c e s t o t h e " C o m p a n y , " " S L G r e e n , " " w e , " " o u r " a n d " u s " i n t h i sa n n u a l r e p o r t m e a n s S L G r e e n R e a l t y C o r p . , a M a r y l a n d c o r p o r a t i o n , a n d o n e o r m o r e o f i t s s u b s i d i a r i e s , i n c l u d i n g t h eO p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , o r , a s t h e c o n t e x t m a y r e q u i r e , S L G r e e n o n l y o r t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p o n l y , a n d " S . L . G r e e nP r o p e r t i e s " m e a n s S . L . G r e e n P r o p e r t i e s , I n c . , a N e w Y o r k c o r p o r a t i o n , a s w e l l a s t h e a f f i l i a t e d p a r t n e r s h i p s a n d o t h e re n t i t i e s t h r o u g h w h i c h S t e p h e n L . G r e e n h a s h i s t o r i c a l l y c o n d u c t e d c o m m e r c i a l r e a l e s t a t e a c t i v i t i e s .C o r p o r a t e S t r u c t u r eI n c o n n e c t i o n w i t h t h e C o m p a n y ' s i n i t i a l p u b l i c o f f e r i n g , o r I P O , i n A u g u s t 1 9 9 7 , t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p r e c e i v e da c o n t r i b u t i o n o f i n t e r e s t s i n r e a l e s t a t e p r o p e r t i e s a s w e l l a s a 9 5 % e c o n o m i c , n o n � v o t i n g i n t e r e s t i n t h e m a n a g e m e n t ,l e a s i n g a n d c o n s t r u c t i o n c o m p a n i e s a f f i l i a t e d w i t h S . L . G r e e n P r o p e r t i e s . W e r e f e r t o t h e s e m a n a g e m e n t , l e a s i n g a n dc o n s t r u c t i o n e n t i t i e s , w h i c h a r e o w n e d b y S L G r e e n M a n a g e m e n t C o r p , a s t h e " S e r v i c e C o r p o r a t i o n . " T h e C o m p a n y i so r g a n i z e d s o a s t o q u a l i f y a n d h a v e e l e c t e d t o q u a l i f y a s a R E I T u n d e r t h e I n t e r n a l R e v e n u e C o d e o f 1 9 8 6 , a s a m e n d e d , o rt h e C o d e .S u b s t a n t i a l l y a l l o f o u r a s s e t s a r e h e l d b y , a n d a l l o f o u r o p e r a t i o n s a r e c o n d u c t e d t h r o u g h , t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p .W e a r e t h e s o l e m a n a g i n g g e n e r a l p a r t n e r o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , a n d a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e o w n e d 9 6 . 0 8 %o f i t s e c o n o m i c i n t e r e s t s . A l l o f t h e m a n a g e m e n t a n d l e a s i n g o p e r a t i o n s w i t h r e s p e c t t o o u r w h o l l y � o w n e d p r o p e r t i e s a r ec o n d u c t e d t h r o u g h S L G r e e n M a n a g e m e n t L L C , o r M a n a g e m e n t L L C . T h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p o w n s a 1 0 0 % i n t e r e s ti n M a n a g e m e n t L L C .I n o r d e r t o m a i n t a i n t h e C o m p a n y ' s q u a l i f i c a t i o n a s a R E I T w h i l e r e a l i z i n g i n c o m e f r o m m a n a g e m e n t , l e a s i n g a n dc o n s t r u c t i o n c o n t r a c t s w i t h t h i r d p a r t i e s a n d j o i n t v e n t u r e p r o p e r t i e s , a l l o f t h e s e s e r v i c e o p e r a t i o n s a r e c o n d u c t e d t h r o u g ht h e S e r v i c e C o r p o r a t i o n , a c o n s o l i d a t e d v a r i a b l e i n t e r e s t e n t i t y . W e , t h r o u g h o u r O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , e x p e c t t o r e c e i v es u b s t a n t i a l l y a l l o f t h e c a s h f l o w f r o m t h e S e r v i c e C o r p o r a t i o n ' s o p e r a t i o n s . A l l o f t h e v o t i n g c o m m o n s t o c k o f t h e S e r v i c eC o r p o r a t i o n i s h e l d b y a n e n t i t y o w n e d a n d c o n t r o l l e d b y t h e c h a i r m a n o f t h e C o m p a n y ' s b o a r d o f d i r e c t o r s .



8

B u s i n e s s a n d G r o w t h S t r a t e g i e sS L G r e e n , N e w Y o r k C i t y ' s l a r g e s t c o m m e r c i a l l a n d l o r d , i s a f u l l y i n t e g r a t e d R E I T t h a t i s f o c u s e d p r i m a r i l y o na c q u i r i n g , m a n a g i n g a n d m a x i m i z i n g t h e v a l u e o f M a n h a t t a n c o m m e r c i a l p r o p e r t i e s .O u r c o r e b u s i n e s s i s t h e o w n e r s h i p o f h i g h q u a l i t y c o m m e r c i a l p r o p e r t i e s a n d o u r p r i m a r y b u s i n e s s o b j e c t i v e i s t om a x i m i z e t h e t o t a l r e t u r n t o s t o c k h o l d e r s , t h r o u g h g r o w t h i n f u n d s f r o m o p e r a t i o n s a n d t h r o u g h a s s e t v a l u e a p p r e c i a t i o n .T h e c o m m e r c i a l r e a l e s t a t e e x p e r t i s e r e s u l t i n g f r o m o w n i n g , o p e r a t i n g , i n v e s t i n g a n d l e n d i n g i n M a n h a t t a n f o r o v e r3 4 y e a r s h a s e n a b l e d u s t o i n v e s t i n a c o l l e c t i o n o f p r e m i e r o f f i c e a n d r e t a i l p r o p e r t i e s , s e l e c t e d m u l t i f a m i l y r e s i d e n t i a la s s e t s , a n d h i g h q u a l i t y d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s . W e a l s o o w n h i g h q u a l i t y o f f i c e p r o p e r t i e s i n t h es u r r o u n d i n g m a r k e t s o f B r o o k l y n , L o n g I s l a n d , W e s t c h e s t e r C o u n t y , C o n n e c t i c u t a n d N e w J e r s e y .W e a r e l e d b y a s t r o n g , e x p e r i e n c e d m a n a g e m e n t t e a m t h a t p r o v i d e s a f o u n d a t i o n o f s k i l l s i n a l l a s p e c t s o f p r o p e r t yo w n e r s h i p a n d m a n a g e m e n t i n c l u d i n g i n v e s t m e n t , l e a s i n g , o p e r a t i o n s , c a p i t a l i m p r o v e m e n t s , f i n a n c i n g , r e p o s i t i o n i n g a n dm a i n t e n a n c e . I t i s w i t h t h i s t e a m t h a t w e h a v e a c h i e v e d a m a r k e t l e a d i n g p o s i t i o n i n o u r t a r g e t e d s u b m a r k e t s .W e s e e k t o e n h a n c e t h e v a l u e o f o u r c o m p a n y b y e x e c u t i n g s t r a t e g i e s t h a t i n c l u d e t h e f o l l o w i n g :• L e a s i n g a n d p r o p e r t y m a n a g e m e n t c a p i t a l i z i n g o n o u r e x t e n s i v e p r e s e n c e a n d k n o w l e d g e o f t h em a r k e t p l a c e s i n w h i c h w e o p e r a t e ;• A c q u i r i n g o f f i c e , r e t a i l a n d r e s i d e n t i a l p r o p e r t i e s a n d e m p l o y i n g o u r l o c a l m a r k e t s k i l l s t o r e p o s i t i o nt h e s e a s s e t s t o c r e a t e c a s h f l o w a n d c a p i t a l a p p r e c i a t i o n ;• I n v e s t i n g i n h i g h m y i e l d i n g d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y p o s i t i o n s , g e n e r a t i n g s t r o n g r i s k m a d j u s t e d r e t u r n s ,i n c r e a s i n g b r e a d t h o f m a r k e t i n s i g h t , b u i l d i n g k e y m a r k e t r e l a t i o n s h i p s a n d s o u r c i n g p o t e n t i a l f u t u r ei n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s ;• E x e c u t i n g d i s p o s i t i o n s t h r o u g h s a l e s o r j o i n t v e n t u r e s t h a t h a r v e s t e q u i t y g e n e r a t e d t h r o u g hm a n a g e m e n t ' s v a l u e e n h a n c i n g a c t i v i t i e s , t h e r e b y p r o v i d i n g a c o n t i n u i n g s o u r c e o f c a p i t a l f o rr e i n v e s t m e n t ; a n d• M a i n t a i n i n g a l i q u i d b a l a n c e s h e e t w i t h a c c e s s t o d i v e r s i f i e d s o u r c e s o f p r o p e r t y a n d c o r p o r a t e c a p i t a l .L e a s i n g a n d P r o p e r t y M a n a g e m e n tW e s e e k t o c a p i t a l i z e o n o u r m a n a g e m e n t ' s e x t e n s i v e k n o w l e d g e o f t h e M a n h a t t a n a n d S u b u r b a n m a r k e t s a n d t h en e e d s o f o u r t e n a n t s t h r o u g h p r o a c t i v e l e a s i n g a n d m a n a g e m e n t p r o g r a m s , w h i c h i n c l u d e : ( i ) u s e o f i n m d e p t h m a r k e te x p e r i e n c e r e s u l t i n g f r o m m a n a g i n g a n d l e a s i n g a p p r o x i m a t e l y 3 2 . 3 m i l l i o n s q u a r e f e e t o f o f f i c e a n d r e t a i l s p a c e ,p r e d o m i n a n t l y i n M a n h a t t a n ; ( i i ) c a r e f u l m a n a g e m e n t t o e n s u r e a d e q u a t e a v e r a g e l e a s e t e r m a n d m a n a g e a b l e l e a s er o l l o v e r s ; ( i i i ) u t i l i z a t i o n o f a n e x t e n s i v e n e t w o r k o f t h i r d m p a r t y b r o k e r s ; ( i v ) u s e o f c o m p r e h e n s i v e b u i l d i n g m a n a g e m e n ta n a l y s i s a n d p l a n n i n g ; a n d ( v ) c o m m i t m e n t t o t e n a n t s a t i s f a c t i o n b y p r o v i d i n g h i g h q u a l i t y t e n a n t s e r v i c e s a t a t t r a c t i v er e n t a l r a t e s .I t i s o u r b e l i e f t h a t o u r p r o a c t i v e l e a s i n g e f f o r t s h a v e d i r e c t l y c o n t r i b u t e d t o o u r a v e r a g e p o r t f o l i o o c c u p a n c yc o n s i s t e n t l y e x c e e d i n g t h e m a r k e t a v e r a g e .



9

P r o p e r t y A c q u i s i t i o n sW e a c q u i r e c o r e p r o p e r t i e s f o r l o n g   t e r m a p p r e c i a t i o n a n d e a r n i n g s g r o w t h . W e a l s o a c q u i r e n o n   c o r e p r o p e r t i e s t h a ta r e t y p i c a l l y h e l d f o r s h o r t e r p e r i o d s d u r i n g w h i c h w e a t t e m p t t o c r e a t e s i g n i f i c a n t i n c r e a s e s i n v a l u e . T h i s s t r a t e g y h a sr e s u l t e d i n c a p i t a l g a i n s t h a t i n c r e a s e o u r i n v e s t m e n t c a p i t a l b a s e . I n i m p l e m e n t i n g t h i s s t r a t e g y , w e c o n t i n u a l l y e v a l u a t ep o t e n t i a l a c q u i s i t i o n o p p o r t u n i t i e s . T h e s e a c q u i s i t i o n s m a y c o m e f r o m n e w p r o p e r t i e s a s w e l l a s p r o p e r t i e s i n w h i c h w ea l r e a d y h o l d a j o i n t v e n t u r e i n t e r e s t o r f r o m o u r d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s . A l t h o u g h w e c o n t i n u o u s l y r e v i e wo u r a c q u i s i t i o n p i p e l i n e , t h e r e i s n o t a s p e c i f i c m e t r i c t h a t w e a p p l y t o a c q u i s i t i o n s t h a t a r e u n d e r c o n s i d e r a t i o n .T h r o u g h i n t i m a t e k n o w l e d g e o f o u r m a r k e t s a n d o p e r a t i n g b a s e w e h a v e d e v e l o p e d a k e e n a b i l i t y t o s o u r c et r a n s a c t i o n s w i t h s u p e r i o r r i s k   a d j u s t e d r e t u r n s b y c a p t u r i n g o f f   m a r k e t o p p o r t u n i t i e s t h a t l e a d t o a c q u i s i t i o n s a tm e a n i n g f u l d i s c o u n t s t o r e p l a c e m e n t c o s t s . I n r i s i n g m a r k e t s , w e a c q u i r e s t r a t e g i c v a c a n c i e s t h a t p r o v i d e t h e o p p o r t u n i t yt o t a k e a d v a n t a g e o f o u r e x c e p t i o n a l l e a s i n g c a p a b i l i t y t o i n c r e a s e c a s h f l o w a n d p r o p e r t y v a l u e . I n s t a b l e o r f a l l i n g m a r k e t s ,w e t a r g e t a s s e t s f e a t u r i n g c r e d i t t e n a n c i e s w i t h f u l l y e s c a l a t e d i n   p l a c e r e n t s t o p r o v i d e c a s h f l o w s t a b i l i t y n e a r   t e r m a n dt h e o p p o r t u n i t y f o r i n c r e a s e s o v e r t i m e .O v e r t h e l a s t s e v e r a l y e a r s , w e h a v e e x p a n d e d o u r a c q u i s i t i o n a c t i v i t i e s i n t o s e l e c t e d h i g h v a l u e r e t a i l l o c a t i o n s i nM a n h a t t a n , a n d m u l t i f a m i l y p r o p e r t i e s . M a n a g e m e n t ’ s b r e a d t h o f a c t i v i t i e s i n N e w Y o r k C i t y h a v e e n a b l e d u s t o i d e n t i f ya n d a c q u i r e o f f   m a r k e t r e t a i l i n p r i m e M a n h a t t a n l o c a t i o n s . C o m b i n i n g o u r r e a l e s t a t e s k i l l s a n d a b i l i t y t o a t t r a c t p r e m i e rt e n a n t s i n a n e n v i r o n m e n t o f r a p i d l y g r o w i n g r e t a i l r e n t s h a s r e s u l t e d i n t r a n s a c t i o n s t h a t h a v e p r o v i d e d s i g n i f i c a n t c a p i t a la p p r e c i a t i o n . I n a d d i t i o n , t h i s s a m e m a r k e t p e n e t r a t i o n h a s p e r m i t t e d u s t o g r o w a p o r t f o l i o o f h i g h q u a l i t y , w e l l l o c a t e dm u l t i f a m i l y p r o p e r t i e s .I n a c q u i r i n g c o r e a n d n o n   c o r e p r o p e r t i e s , d i r e c t l y o r t h r o u g h j o i n t v e n t u r e s w i t h a p r e d o m i n a n c e o f h i g h q u a l i t yi n s t i t u t i o n a l i n v e s t o r s , w e b e l i e v e t h a t w e h a v e t h e f o l l o w i n g a d v a n t a g e s o v e r m a n y o f o u r c o m p e t i t o r s : ( i ) s e n i o rm a n a g e m e n t ' s a v e r a g e 2 6 y e a r s o f e x p e r i e n c e l e a d i n g a f u l l   s e r v i c e , f u l l y   i n t e g r a t e d r e a l e s t a t e c o m p a n y f o c u s e d o n t h eM a n h a t t a n o f f i c e m a r k e t ; ( i i ) t h e a b i l i t y t o o f f e r t a x   a d v a n t a g e d s t r u c t u r e s t o s e l l e r s t h r o u g h t h e e x c h a n g e o f o w n e r s h i pi n t e r e s t s a s o p p o s e d t o s o l e l y c a s h t r a n s a c t i o n s ; a n d ( i i i ) t h e a b i l i t y t o c l o s e t r a n s a c t i o n s q u i c k l y d e s p i t e c o m p l i c a t e ds t r u c t u r e s .P r o p e r t y R e p o s i t i o n i n gO u r k n o w l e d g e o f t h e l e a s i n g m a r k e t s a n d o u r a b i l i t y t o e f f i c i e n t l y p l a n a n d e x e c u t e c a p i t a l p r o j e c t s p r o v i d e t h ee x p e r t i s e t o e n h a n c e r e t u r n s b y r e p o s i t i o n i n g p r o p e r t i e s t h a t a r e u n d e r p e r f o r m i n g . M a n y o f t h e r e t a i l a n d c o m m e r c i a l o f f i c ep r o p e r t i e s w e o w n o r s e e k t o a c q u i r e f e a t u r e u n i q u e a r c h i t e c t u r a l d e s i g n e l e m e n t s , i n c l u d i n g l a r g e f l o o r p l a t e s , u n i q u ea m e n i t i e s a n d c h a r a c t e r i s t i c s t h a t c a n b e a p p e a l i n g t o t e n a n t s w h e n f u l l y e x p l o i t e d . O u r s t r a t e g i c i n v e s t m e n t i n t h e s ep r o p e r t i e s , c o m b i n e d w i t h o u r a c t i v e m a n a g e m e n t a n d p r o   a c t i v e l e a s i n g , p r o v i d e t h e o p p o r t u n i t y t o c r e a t i v e l y m e e t m a r k e tn e e d s a n d g e n e r a t e f a v o r a b l e r e t u r n s .



1 0

D e b t a n d P r e f e r r e d E q u i t y I n v e s t m e n t sW e i n v e s t i n w e l l Ý c o l l a t e r a l i z e d d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s t h a t g e n e r a t e a t t r a c t i v e y i e l d s . S e e N o t e 5 ," D e b t a n d P r e f e r r e d E q u i t y I n v e s t m e n t s , " i n t h e a c c o m p a n y i n g c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s . K n o w l e d g e o f o u rm a r k e t s a n d o u r l e a s i n g a n d a s s e t m a n a g e m e n t e x p e r t i s e p r o v i d e u n d e r w r i t i n g c a p a b i l i t i e s t h a t e n a b l e a h i g h l y e d u c a t e da s s e s s m e n t o f r i s k a n d r e t u r n . T h e b e n e f i t s o f t h i s i n v e s t m e n t p r o g r a m , w h i c h h a s a c a r e f u l l y m a n a g e d a g g r e g a t e s i z eg e n e r a l l y n o t t o e x c e e d 1 0 % o f o u r t o t a l e n t e r p r i s e v a l u e , i n c l u d e t h e f o l l o w i n g :• O u r t y p i c a l i n v e s t m e n t s g e n e r a l l y p r o v i d e h i g h c u r r e n t r e t u r n s a n d , i n c e r t a i n c a s e s , t h e p o t e n t i a l f o r f u t u r ec a p i t a l g a i n s . B e c a u s e w e a r e t h e l a r g e s t c o m m e r c i a l l a n d l o r d i n M a n h a t t a n , o u r e x p e r t i s e a n d o p e r a t i n gc a p a b i l i t i e s p r o v i d e b o t h i n s i g h t a n d o p e r a t i n g s k i l l s t h a t m i t i g a t e r i s k .• I n c e r t a i n c a s e s , t h e s e i n v e s t m e n t s m a y a l s o s e r v e a s a p o t e n t i a l s o u r c e o f r e a l e s t a t e a c q u i s i t i o n s f o r u s . T h i s i sp a r t i c u l a r l y t r u e w h e n a p r o p e r t y ' s c u r r e n t o w n e r s h i p s e e k s a n e f f i c i e n t o f f Ý m a r k e t t r a n s a c t i o n , b e c a u s eo w n e r s h i p k n o w s t h a t w e h a v e a l r e a d y g a i n e d k n o w l e d g e o f t h e a s s e t t h r o u g h t h e e x i s t i n g i n v e s t m e n t , a n d t h a tw e c a n c l o s e q u i c k l y i f w e b e l i e v e s u c h a c q u i s i t i o n w o u l d b e b e n e f i c i a l .• T h e s e i n v e s t m e n t s a r e c o n c e n t r a t e d i n M a n h a t t a n , w h i c h h e l p s u s g a i n m a r k e t i n s i g h t a n d a w a r e n e s s o fu p c o m i n g a n d a c t i v e i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s a n d s u p p o r t f o r k e y r e l a t i o n s h i p s t h a t m a y p r o v i d e a c c e s s t of u t u r e i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s .P r o p e r t y D i s p o s i t i o n sW e c o n t i n u a l l y e v a l u a t e o u r p r o p e r t i e s t o i d e n t i f y t h o s e m o s t s u i t a b l e t o m e e t o u r l o n g Ý t e r m e a r n i n g s a n d c a s h f l o wg r o w t h o b j e c t i v e s a n d c o n t r i b u t e t o i n c r e a s i n g p o r t f o l i o v a l u e . P r o p e r t i e s t h a t n o l o n g e r m e e t o u r o b j e c t i v e s a r e e v a l u a t e df o r s a l e , o r i n c e r t a i n c a s e s , j o i n t v e n t u r e t o r e l e a s e e q u i t y c r e a t e d t h r o u g h m a n a g e m e n t ' s v a l u e e n h a n c e m e n t p r o g r a m s o rt o t a k e a d v a n t a g e o f o p p o r t u n e m a r k e t v a l u a t i o n s .C a p i t a l g e n e r a t e d f r o m t h e s e d i s p o s i t i o n s i s e f f i c i e n t l y r e Ý d e p l o y e d i n t o p r o p e r t y a c q u i s i t i o n s a n d i n v e s t m e n t s i nd e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s t h a t w e e x p e c t w i l l p r o v i d e e n h a n c e d f u t u r e c a p i t a l g a i n s a n d e a r n i n g s g r o w t ho p p o r t u n i t i e s .C a p i t a l R e s o u r c e sO u r o b j e c t i v e i s t o m a i n t a i n n u m e r o u s c o r p o r a t e a n d p r o p e r t y c a p i t a l s o u r c e s t o o b t a i n t h e b e s t s u i t e d a n d l o w e s tc o s t f i n a n c i n g s . T h i s o b j e c t i v e i s s u p p o r t e d b y :• P r o p e r t y o p e r a t i o n s t h a t g e n e r a l l y p r o v i d e s t a b l e a n d g r o w i n g c a s h f l o w s t h r o u g h m a r k e t c y c l e s d u e t o a r o b u s tM a n h a t t a n e c o n o m y , c o n s t r a i n t s o n n e w s u p p l y , l o n g a v e r a g e l e a s e t e r m s , h i g h c r e d i t q u a l i t y t e n a n t s a n ds u p e r i o r l e a s i n g , o p e r a t i n g a n d a s s e t m a n a g e m e n t s k i l l s ;• C o n c e n t r a t i o n o f o u r a c t i v i t i e s i n a M a n h a t t a n m a r k e t t h a t i s c o n s i s t e n t l y a t t r a c t i v e t o p r o p e r t y i n v e s t o r s a n dl e n d e r s t h r o u g h m a r k e t c y c l e s ;• M a i n t a i n i n g s t r o n g c o r p o r a t e l i q u i d i t y t h r o u g h c a r e f u l m a n a g e m e n t o f i m m e d i a t e l y a c c e s s i b l e c a s h , a n d f u t u r ed e b t m a t u r i t i e s ; a n d• M a i n t a i n i n g a c c e s s t o c o r p o r a t e c a p i t a l m a r k e t s t h r o u g h b a l a n c e d f i n a n c i n g a n d i n v e s t m e n t a c t i v i t i e s t h a t r e s u l ti n b a l a n c e s h e e t a n d c a s h f l o w m e t r i c s c o n s i s t e n t w i t h p e e r i n v e s t m e n t g r a d e c o m p a n i e s .



1 1

C o m p e t i t i o nT h e l e a s i n g o f r e a l e s t a t e i s h i g h l y c o m p e t i t i v e , e s p e c i a l l y i n t h e M a n h a t t a n o f f i c e m a r k e t . W e c o m p e t e f o r t e n a n t sw i t h l a n d l o r d s a n d d e v e l o p e r s o f s i m i l a r p r o p e r t i e s l o c a t e d i n o u r m a r k e t s p r i m a r i l y o n t h e b a s i s o f l o c a t i o n , r e n t c h a r g e d ,s e r v i c e s p r o v i d e d , b a l a n c e s h e e t s t r e n g t h a n d l i q u i d i t y a n d t h e d e s i g n a n d c o n d i t i o n o f o u r p r o p e r t i e s . W e f a c e c o m p e t i t i o nf r o m o t h e r r e a l e s t a t e c o m p a n i e s , i n c l u d i n g o t h e r R E I T s t h a t c u r r e n t l y i n v e s t i n m a r k e t s o t h e r t h a n o r i n a d d i t i o n t oM a n h a t t a n , p r i v a t e r e a l e s t a t e f u n d s , d o m e s t i c a n d f o r e i g n f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , l i f e i n s u r a n c e c o m p a n i e s , p e n s i o n t r u s t s ,p a r t n e r s h i p s , i n d i v i d u a l i n v e s t o r s a n d o t h e r s t h a t m a y h a v e g r e a t e r f i n a n c i a l r e s o u r c e s o r a c c e s s t o c a p i t a l t h a n w e d o o rt h a t a r e w i l l i n g t o a c q u i r e p r o p e r t i e s i n t r a n s a c t i o n s w h i c h a r e m o r e h i g h l y l e v e r a g e d o r w i t h d i f f e r e n t f i n a n c i a l a t t r i b u t e st h a n w e a r e w i l l i n g t o p u r s u e .M a n h a t t a n O f f i c e M a r k e t O v e r v i e wM a n h a t t a n i s b y f a r t h e l a r g e s t o f f i c e m a r k e t i n t h e U n i t e d S t a t e s , c o n t a i n i n g m o r e r e n t a b l e s q u a r e f e e t t h a n t h e n e x tf i v e l a r g e s t c e n t r a l b u s i n e s s d i s t r i c t o f f i c e m a r k e t s c o m b i n e d . T h e p r o p e r t i e s i n o u r p o r t f o l i o a r e c o n c e n t r a t e d i n s o m e o fM a n h a t t a n ' s m o s t p r o m i n e n t m i d t o w n l o c a t i o n s .A c c o r d i n g t o C u s h m a n a n d W a k e f i e l d R e s e a r c h S e r v i c e s a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , M a n h a t t a n h a s a t o t a l i n v e n t o r yo f a p p r o x i m a t e l y 3 9 6 . 7 m i l l i o n s q u a r e f e e t , i n c l u d i n g a p p r o x i m a t e l y 2 4 1 . 3 m i l l i o n s q u a r e f e e t i n m i d t o w n . B a s e d o nc u r r e n t c o n s t r u c t i o n a c t i v i t y , w e e s t i m a t e t h a t i n m i d t o w n M a n h a t t a n , a p p r o x i m a t e l y 2 . 5 m i l l i o n s q u a r e f e e t o f n e wc o n s t r u c t i o n w i l l b e c o m e a v a i l a b l e n e x t y e a r , a p p r o x i m a t e l y 4 0 . 6 % o f w h i c h i s p r e N l e a s e d . T h i s i n c r e a s e i s p a r t i a l l y o f f s e tb y a p p r o x i m a t e l y 1 . 1 m i l l i o n s q u a r e f e e t o f c o n v e r s i o n s . T h i s w i l l a d d a p p r o x i m a t e l y 0 . 6 % t o M a n h a t t a n ' s t o t a l i n v e n t o r yg r o s s o f c o n v e r s i o n s a n d 0 . 4 % n e t o f c o n v e r s i o n s .G e n e r a l T e r m s o f L e a s e s i n t h e m i d t o w n M a n h a t t a n M a r k e t sL e a s e s e n t e r e d i n t o f o r s p a c e i n t h e m i d t o w n M a n h a t t a n m a r k e t s t y p i c a l l y c o n t a i n t e r m s t h a t m a y n o t b e c o n t a i n e di n l e a s e s i n o t h e r U . S . o f f i c e m a r k e t s . T h e i n i t i a l t e r m o f l e a s e s e n t e r e d i n t o f o r s p a c e i n t h e m i d t o w n M a n h a t t a n m a r k e t si s g e n e r a l l y s e v e n t o f i f t e e n y e a r s . T e n a n t s l e a s i n g s p a c e i n e x c e s s o f 1 0 , 0 0 0 s q u a r e f e e t f o r a n i n i t i a l t e r m o f 1 0 y e a r s o rl o n g e r o f t e n w i l l n e g o t i a t e a n o p t i o n t o e x t e n d t h e t e r m o f t h e l e a s e f o r o n e o r t w o r e n e w a l p e r i o d s , t y p i c a l l y f o r a t e r m o ff i v e y e a r s e a c h . T h e b a s e r e n t d u r i n g t h e i n i t i a l t e r m o f t e n w i l l p r o v i d e f o r a g r e e d N u p o n p e r i o d i c i n c r e a s e s o v e r t h e t e r mo f t h e l e a s e . B a s e r e n t f o r r e n e w a l t e r m s i s m o s t o f t e n b a s e d u p o n t h e t h e n f a i r m a r k e t r e n t a l v a l u e o f t h e p r e m i s e s a s o ft h e c o m m e n c e m e n t d a t e o f t h e a p p l i c a b l e r e n e w a l t e r m ( g e n e r a l l y d e t e r m i n e d b y b i n d i n g a r b i t r a t i o n i n t h e e v e n t t h el a n d l o r d a n d t h e t e n a n t a r e u n a b l e t o m u t u a l l y a g r e e u p o n t h e f a i r m a r k e t v a l u e ) , t h o u g h b a s e r e n t f o r a r e n e w a l p e r i o dm a y b e s e t a t 9 5 % o f t h e t h e n f a i r m a r k e t r e n t . V e r y i n f r e q u e n t l y , l e a s e s m a y c o n t a i n t e r m i n a t i o n o p t i o n s w h e r e b y t e n a n t sc a n t e r m i n a t e t h e i r l e a s e o b l i g a t i o n s u p o n p a y m e n t o f a p e n a l t y t o g e t h e r w i t h r e p a y m e n t o f t h e u n a m o r t i z e d p o r t i o n o f t h el a n d l o r d ' s t r a n s a c t i o n c o s t s ( e . g . , b r o k e r a g e c o m m i s s i o n s , f r e e r e n t p e r i o d s , t e n a n t i m p r o v e m e n t a l l o w a n c e s , e t c . ) .I n a d d i t i o n t o b a s e r e n t , a t e n a n t w i l l g e n e r a l l y a l s o p a y i t s p r o r a t a s h a r e o f i n c r e a s e s i n r e a l e s t a t e t a x e s a n d o p e r a t i n ge x p e n s e s f o r t h e b u i l d i n g o v e r a b a s e y e a r ( w h i c h i s t y p i c a l l y t h e y e a r d u r i n g w h i c h t h e t e r m o f t h e l e a s e c o m m e n c e s )b a s e d u p o n t h e t e n a n t ' s p r o p o r t i o n a t e o c c u p a n c y o f t h e b u i l d i n g . I n s o m e s m a l l e r l e a s e s ( g e n e r a l l y l e s s t h a n 1 0 , 0 0 0 s q u a r ef e e t ) , i n l i e u o f p a y i n g a d d i t i o n a l r e n t b a s e d u p o n i n c r e a s e s i n b u i l d i n g o p e r a t i n g e x p e n s e s , b a s e r e n t w i l l b e i n c r e a s e de a c h y e a r d u r i n g t h e l e a s e t e r m b y a s e t p e r c e n t a g e o n a c o m p o u n d i n g b a s i s ( t h o u g h t h e t e n a n t w i l l s t i l l p a y i t s p r o r a t as h a r e o f i n c r e a s e s i n r e a l e s t a t e t a x e s o v e r a b a s e y e a r ) .



1 2

T e n a n t s t y p i c a l l y r e c e i v e a f r e e r e n t p e r i o d f o l l o w i n g c o m m e n c e m e n t o f t h e l e a s e t e r m , w h i c h i n s o m e c a s e s m a yc o i n c i d e w i t h t h e t e n a n t ' s c o n s t r u c t i o n p e r i o d .T h e l a n d l o r d m o s t o f t e n s u p p l i e s e l e c t r i c i t y e i t h e r o n a s u b u m e t e r e d b a s i s a t t h e l a n d l o r d ' s c o s t p l u s a f i x e d p e r c e n t a g eo r a r e n t i n c l u s i o n b a s i s ( i . e . , a f i x e d f e e i s a d d e d t o t h e b a s e r e n t f o r e l e c t r i c i t y , w h i c h a m o u n t m a y i n c r e a s e b a s e d u p o ni n c r e a s e s i n e l e c t r i c i t y r a t e s o r i n c r e a s e s i n e l e c t r i c a l u s a g e b y t h e t e n a n t ) . B a s e b u i l d i n g s e r v i c e s o t h e r t h a n e l e c t r i c i t y( s u c h a s h e a t , a i r c o n d i t i o n i n g a n d f r e i g h t e l e v a t o r s e r v i c e d u r i n g b u s i n e s s h o u r s a n d b a s e b u i l d i n g c l e a n i n g ) t y p i c a l l y a r ep r o v i d e d a t n o a d d i t i o n a l c o s t , b u t a r e i n c l u d e d i n t h e b u i l d i n g ' s o p e r a t i n g e x p e n s e s , w i t h t h e t e n a n t p a y i n g a d d i t i o n a l r e n to n l y f o r s e r v i c e s w h i c h e x c e e d b a s e b u i l d i n g s e r v i c e s o r f o r s e r v i c e s w h i c h a r e p r o v i d e d o t h e r t h a n d u r i n g n o r m a l b u s i n e s sh o u r s . I n a t y p i c a l l e a s e f o r a n e w t e n a n t r e n t i n g i n e x c e s s o f 1 0 , 0 0 0 f e e t , t h e l a n d l o r d w i l l d e l i v e r t h e p r e m i s e s w i t h e x i s t i n gi m p r o v e m e n t s d e m o l i s h e d . I n s u c h i n s t a n c e s , t h e l a n d l o r d w i l l a l s o t y p i c a l l y p r o v i d e a t e n a n t i m p r o v e m e n t a l l o w a n c e ,w h i c h i s a f i x e d s u m t h a t t h e l a n d l o r d m a k e s a v a i l a b l e t o t h e t e n a n t t o r e i m b u r s e t h e t e n a n t f o r a l l o r a p o r t i o n o f t h et e n a n t ' s i n i t i a l c o n s t r u c t i o n o f i t s p r e m i s e s . S u c h s u m t y p i c a l l y i s p a y a b l e a s w o r k p r o g r e s s e s , u p o n s u b m i s s i o n o f i n v o i c e sf o r t h e c o s t o f c o n s t r u c t i o n a n d l i e n w a i v e r s . H o w e v e r , i n c e r t a i n l e a s e s ( m o s t o f t e n f o r r e l a t i v e l y s m a l l a m o u n t s o f s p a c e ) ,t h e l a n d l o r d w i l l c o n s t r u c t t h e p r e m i s e s f o r t h e t e n a n t a t a c o s t t o t h e l a n d l o r d n o t t o e x c e e d a n a g r e e d u p o n a m o u n t w i t ht h e t e n a n t p a y i n g a n y e x c e s s . I n a d d i t i o n , l a n d l o r d s m a y r e n t s p a c e t o a t e n a n t t h a t i s " p r e u b u i l t " ( i . e . , s p a c e t h a t w a sc o n s t r u c t e d b y t h e l a n d l o r d i n a d v a n c e o f l e a s e s i g n i n g a n d r e a d y t o m o v e i n w i t h t h e t e n a n t s e l e c t i n g p a i n t a n d c a r p e tc o l o r s ) .O c c u p a n c yT h e f o l l o w i n g t a b l e s e t s f o r t h t h e w e i g h t e d a v e r a g e o c c u p a n c y r a t e s a t o u r o f f i c e p r o p e r t i e s b a s e d o n s p a c e l e a s e da s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 : P e r c e n t O c c u p i e d a so f D e c e m b e r 3 1 ,P r o p e r t y 2 0 1 4 2 0 1 3 2 0 1 2M a n h a t t a n p r o p e r t i e s 9 5 . 3 % 9 4 . 3 % 9 4 . 3 %S u b u r b a n p r o p e r t i e s 8 2 . 4 % 8 0 . 4 % 8 1 . 3 %S a m e Å S t o r e p r o p e r t i e s ( 1 ) 9 1 . 7 % 9 0 . 8 % 9 1 . 3 %U n c o n s o l i d a t e d J o i n t V e n t u r e P r o p e r t i e s 9 2 . 6 % 8 9 . 8 % 9 3 . 3 %P o r t f o l i o 9 2 . 7 % 9 1 . 5 % 9 1 . 8 %_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) S a m e × S t o r e p r o p e r t i e s f o r 2 0 1 4 r e p r e s e n t s 4 7 o f o u r 5 0 c o n s o l i d a t e d o f f i c e b u i l d i n g s o w n e d b y u s a t J a n u a r y 1 , 2 0 1 3 a n d s t i l lo w n e d b y u s a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 .



1 3

R e n t G r o w t hW e e s t i m a t e d t h a t r e n t s i n p l a c e a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 f o r a l l l e a s e s e x p i r i n g i n f u t u r e p e r i o d s , e x c l u d i n g t r i p l e n e tl e a s e s , i n o u r M a n h a t t a n a n d S u b u r b a n c o n s o l i d a t e d o p e r a t i n g p r o p e r t i e s w e r e 1 3 . 6 % a n d 3 . 2 % , r e s p e c t i v e l y , b e l o wm a n a g e m e n t ' s e s t i m a t e s o f c u r r e n t m a r k e t a s k i n g r e n t s . T a k i n g r e n t s a r e t y p i c a l l y l o w e r t h a n a s k i n g r e n t s a n d m a y v a r yf r o m b u i l d i n g t o b u i l d i n g . W e e s t i m a t e d t h a t r e n t s i n p l a c e a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 f o r a l l l e a s e s e x p i r i n g i n f u t u r e p e r i o d s ,e x c l u d i n g t r i p l e n e t l e a s e s , i n o u r M a n h a t t a n a n d S u b u r b a n o p e r a t i n g p r o p e r t i e s o w n e d t h r o u g h u n c o n s o l i d a t e d j o i n tv e n t u r e s w e r e 8 . 3 % a n d 1 . 8 % , r e s p e c t i v e l y , b e l o w m a n a g e m e n t ' s e s t i m a t e s o f c u r r e n t m a r k e t a s k i n g r e n t s . A tD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , t h e e s t i m a t e d r e n t s i n p l a c e f o r o u r M a n h a t t a n a n d S u b u r b a n c o n s o l i d a t e d o p e r a t i n g p r o p e r t i e s w e r e1 5 . 4 % a n d 3 . 4 % , r e s p e c t i v e l y , b e l o w m a n a g e m e n t ' s e s t i m a t e s o f t h e t h e n c u r r e n t m a r k e t a s k i n g r e n t s . A t D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 3 , t h e e s t i m a t e d r e n t s i n p l a c e f o r o u r M a n h a t t a n a n d S u b u r b a n u n c o n s o l i d a t e d o p e r a t i n g p r o p e r t i e s w e r e 1 0 . 7 % b e l o wa n d 1 . 1 % a b o v e , r e s p e c t i v e l y , m a n a g e m e n t ' s e s t i m a t e s o f t h e t h e n c u r r e n t m a r k e t a s k i n g r e n t s . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 ,2 5 . 4 % a n d 5 2 . 8 % o f a l l l e a s e s i n & p l a c e i n o u r M a n h a t t a n a n d S u b u r b a n c o n s o l i d a t e d o p e r a t i n g p r o p e r t i e s , r e s p e c t i v e l y ,w e r e s c h e d u l e d t o e x p i r e d u r i n g t h e n e x t f i v e y e a r s . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 4 1 . 0 % a n d 4 1 . 8 % o f a l l l e a s e s i n & p l a c e i no u r M a n h a t t a n a n d S u b u r b a n o p e r a t i n g p r o p e r t i e s o w n e d t h r o u g h u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e s , r e s p e c t i v e l y , w e r e a l s os c h e d u l e d t o e x p i r e d u r i n g t h e n e x t f i v e y e a r s . T h e r e c a n b e n o a s s u r a n c e s t h a t o u r e s t i m a t e s o f c u r r e n t m a r k e t r e n t s a r ea c c u r a t e , t h a t m a r k e t r e n t s c u r r e n t l y p r e v a i l i n g w i l l n o t e r o d e i n t h e f u t u r e o r t h a t w e w i l l r e a l i z e a n y r e n t g r o w t h . H o w e v e r ,w e b e l i e v e t h a t r e n t s , w h i c h i n t h e c u r r e n t p o r t f o l i o a r e b e l o w m a r k e t , p r o v i d e a p o t e n t i a l f o r l o n g & t e r m i n t e r n a l g r o w t h .I n d u s t r y S e g m e n t sT h e C o m p a n y i s a R E I T t h a t a c q u i r e s , o w n s , r e p o s i t i o n s , m a n a g e s a n d l e a s e s c o m m e r c i a l o f f i c e , r e t a i l a n dm u l t i f a m i l y p r o p e r t i e s i n t h e N e w Y o r k M e t r o p o l i t a n a r e a a n d h a s t w o r e p o r t a b l e s e g m e n t s : r e a l e s t a t e a n d d e b t a n dp r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s . W e e v a l u a t e r e a l e s t a t e p e r f o r m a n c e a n d a l l o c a t e r e s o u r c e s b a s e d o n e a r n i n g s c o n t r i b u t i o nt o i n c o m e f r o m c o n t i n u i n g o p e r a t i o n s .A t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , o u r r e a l e s t a t e p o r t f o l i o w a s p r i m a r i l y l o c a t e d i n o n e g e o g r a p h i c a l m a r k e t , t h e N e w Y o r kM e t r o p o l i t a n a r e a . T h e p r i m a r y s o u r c e s o f r e v e n u e a r e g e n e r a t e d f r o m t e n a n t r e n t s a n d e s c a l a t i o n s a n d r e i m b u r s e m e n tr e v e n u e . R e a l e s t a t e p r o p e r t y o p e r a t i n g e x p e n s e s c o n s i s t p r i m a r i l y o f s e c u r i t y , m a i n t e n a n c e , u t i l i t y c o s t s , r e a l e s t a t e t a x e sa n d g r o u n d r e n t e x p e n s e ( a t c e r t a i n a p p l i c a b l e p r o p e r t i e s ) . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , o n e t e n a n t i n o u r o f f i c e p o r t f o l i oc o n t r i b u t e d 1 0 . 9 % o f o u r o f f i c e p o r t f o l i o a n n u a l i z e d c a s h r e n t . N o o t h e r t e n a n t c o n t r i b u t e d m o r e t h a n 7 . 2 % o f o u r o f f i c ep o r t f o l i o a n n u a l i z e d c a s h r e n t . O f f i c e p o r t f o l i o a n n u a l i z e d c a s h r e n t i n c l u d e s o u r c o n s o l i d a t e d a n n u a l i z e d c a s h r e n t a n do u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e a n n u a l i z e d c a s h r e n t . N o p r o p e r t y c o n t r i b u t e d i n e x c e s s o f 9 . 9 % o f o u r c o n s o l i d a t e d t o t a l r e v e n u ef o r 2 0 1 4 . O u r i n d u s t r y s e g m e n t s a r e d i s c u s s e d i n N o t e 2 2 , " S e g m e n t I n f o r m a t i o n , " i n t h e a c c o m p a n y i n g c o n s o l i d a t e df i n a n c i a l s t a t e m e n t s .E m p l o y e e sA t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e e m p l o y e d 1 , 0 6 0 e m p l o y e e s , o v e r 1 8 0 o f w h o w e r e m a n a g e r s a n d p r o f e s s i o n a l s , 7 7 8 o fw h o m w e r e h o u r l y & p a i d e m p l o y e e s i n v o l v e d i n b u i l d i n g o p e r a t i o n s a n d 1 0 2 o f w h o m w e r e c l e r i c a l , d a t a p r o c e s s i n g a n do t h e r a d m i n i s t r a t i v e e m p l o y e e s . T h e r e a r e c u r r e n t l y s i x c o l l e c t i v e b a r g a i n i n g a g r e e m e n t s w h i c h c o v e r t h e w o r k f o r c e t h a ts e r v i c e s s u b s t a n t i a l l y a l l o f o u r p r o p e r t i e s .



1 4

H i g h l i g h t s f r o m 2 0 1 4O u r s i g n i f i c a n t a c t i v i t i e s f r o m 2 0 1 4 i n c l u d e d :L e a s i n g• S i g n i n g 2 2 7 M a n h a t t a n o f f i c e l e a s e s c o v e r i n g a p p r o x i m a t e l y 2 . 1 m i l l i o n s q u a r e f e e t . T h e m a r k v t o v m a r k e t o ns i g n e d M a n h a t t a n o f f i c e l e a s e s w a s 1 4 . 9 % h i g h e r i n 2 0 1 4 t h a n t h e p r e v i o u s l y f u l l y e s c a l a t e d r e n t s o n t h e s a m es p a c e s .• S i g n i n g 1 3 7 S u b u r b a n o f f i c e l e a s e s c o v e r i n g a p p r o x i m a t e l y 0 . 8 m i l l i o n s q u a r e f e e t . T h e m a r k v t o v m a r k e t o ns i g n e d S u b u r b a n o f f i c e l e a s e s w a s 1 . 4 % h i g h e r i n 2 0 1 4 t h a n t h e p r e v i o u s l y f u l l y e s c a l a t e d r e n t s o n t h e s a m es p a c e s .• E x e c u t i n g a l o n g v t e r m l e a s e w i t h T D B a n k t o b e c o m e t h e o f f i c e a n d r e t a i l a n c h o r t e n a n t a t O n e V a n d e r b i l t , t h eC o m p a n y ' s p r o p o s e d t o w e r a d j a c e n t t o G r a n d C e n t r a l T e r m i n a l . T D B a n k w i l l o c c u p y a p p r o x i m a t e l y 2 0 0 , 0 0 0s q u a r e f e e t o f s p a c e i n O n e V a n d e r b i l t , i n c l u d i n g a f l a g s h i p r e t a i l s t o r e o n t h e n o r t h e a s t c o r n e r o f 4 2 n d S t r e e ta n d M a d i s o n A v e n u e .A c q u i s i t i o n s• C l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n o f o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r ' s i n t e r e s t i n 3 8 8 v 3 9 0 G r e e n w i c h S t r e e t a t a v a l u a t i o n f o rt h e c o n s o l i d a t e d i n v e s t m e n t o f $ 1 . 5 8 5 b i l l i o n a n d s i m u l t a n e o u s l y c l o s i n g o n a $ 1 . 4 5 b i l l i o n m o r t g a g er e f i n a n c i n g o f t h e p r o p e r t y .• C l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n o f t h e f e e i n t e r e s t a t 6 3 5 M a d i s o n A v e n u e f o r $ 1 5 3 . 7 m i l l i o n .• C l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n o f a p r i m e r e t a i l c o n d o m i n i u m a t 1 1 5 S p r i n g S t r e e t f o r $ 5 3 . 1 m i l l i o n , l o c a t e d a l o n go n e o f S o H o ' s m o s t p o p u l a r s h o p p i n g c o r r i d o r s .• T o g e t h e r w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r s , c l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n o f a n a p p r o x i m a t e l y 1 4 0 , 0 0 0 s q u a r e f o o td e v e l o p m e n t s i t e a t 1 7 5 v 2 2 5 T h i r d S t r e e t i n G o w a n u s , o n e o f B r o o k l y n ' s m o s t e x c i t i n g a n d d i v e r s en e i g h b o r h o o d s , f o r $ 7 4 . 6 m i l l i o n . S u b s e q u e n t l y , t h e p r o p e r t y w a s f i n a n c e d w i t h a n e w $ 4 0 . 0 m i l l i o n f l o a t i n gr a t e m o r t g a g e .• T o g e t h e r w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , c l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n o f 7 1 9 S e v e n t h A v e n u e f o r $ 4 1 . 1 m i l l i o n a n de x p a n d i n g t h e C o m p a n y ' s r e t a i l f o o t p r i n t i n T i m e s S q u a r e .• T o g e t h e r w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , c l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n o f t h e r e t a i l c o n d o m i n i u m a t 1 2 1 G r e e n eS t r e e t i n S o H o f o r $ 2 7 . 4 m i l l i o n , c o n t i n u i n g t h e g r o w t h o f t h e C o m p a n y ' s p r i m e r e t a i l p r o p e r t y p o r t f o l i o .• C l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n a n d s u b s e q u e n t j o i n t v e n t u r e o f a p p r o x i m a t e l y 3 4 7 , 0 0 0 s q u a r e f e e t o f n e w l yc o n s t r u c t e d v a c a n t c o m m e r c i a l c o n d o m i n i u m u n i t s o n f l o o r s 2 a n d 2 2 v 3 4 a t 5 5 W e s t 4 6 t h S t r e e t , a s w e l l a s ar e t a i l s t o r e o n 4 6 t h S t r e e t a n d t h e b u i l d i n g ' s p a r k i n g g a r a g e a n d f i t n e s s c e n t e r f o r $ 2 9 5 . 0 m i l l i o n . T h e p r o p e r t yh a s b e e n f i n a n c e d w i t h a n e w $ 1 9 0 . 0 m i l l i o n f l o a t i n g r a t e m o r t g a g e .• C l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n o f t h e r e t a i l p r o p e r t y a t 1 0 2 G r e e n e S t r e e t i n S o H o f o r $ 3 2 . 3 m i l l i o n , c o n t i n u i n g t h eg r o w t h o f o u r p r i m e r e t a i l p r o p e r t y p o r t f o l i o .



1 5

• C l o s i n g o n t h e a c q u i s i t i o n o f a d d i t i o n a l o w n e r s h i p i n t e r e s t s i n t h e a p p r o x i m a t e l y 6 4 7 , 0 0 0 s q u a r e f o o t o f f i c ec o n d o m i n i u m a t 1 7 4 5 B r o a d w a y , w h i c h i s l e a s e d e n t i r e l y t o R a n d o m H o u s e , i n c r e a s i n g t h e o u r o w n e r s h i p t o5 6 . 8 8 % .D i s p o s i t i o n s• C l o s i n g o n t h e s a l e o f t h e l e a s e d f e e i n t e r e s t i n 2 H e r a l d S q u a r e f o r a g r o s s s a l e s p r i c e o f $ 3 6 5 . 0 m i l l i o n a n dr e c o g n i z i n g a g a i n o n s a l e o f $ 1 8 . 8 m i l l i o n .• C l o s i n g o n t h e s a l e o f o u r l e a s e h o l d i n t e r e s t i n 6 7 3 F i r s t A v e n u e f o r $ 1 4 5 . 0 m i l l i o n a n d r e c o g n i z i n g a g a i n o ns a l e o f $ 1 1 7 . 6 m i l l i o n .• C l o s i n g o n t h e s a l e o f t h e d e v e l o p m e n t p r o p e r t i e s a t 9 8 5 Ä 9 8 7 T h i r d A v e n u e f o r $ 6 8 . 7 m i l l i o n a n d r e c o g n i z i n ga g a i n o n s a l e o f $ 2 9 . 8 m i l l i o n .• C l o s i n g o n t h e s a l e o f o u r j o i n t v e n t u r e i n t e r e s t i n 2 1 Ä 2 5 W e s t 3 4 t h S t r e e t f o r a n i m p l i e d g r o s s v a l u a t i o n o f$ 1 1 4 . 9 m i l l i o n a n d r e c o g n i z i n g a g a i n o n s a l e o f $ 2 0 . 9 m i l l i o n .• C l o s i n g o n t h e s a l e o f o u r j o i n t v e n t u r e i n t e r e s t i n a p o r t f o l i o o f o f f i c e p r o p e r t i e s p r i m a r i l y i n S o u t h e r nC a l i f o r n i a f o r $ 7 5 6 . 0 m i l l i o n a n d r e c o g n i z i n g a g a i n o n s a l e o f $ 8 5 . 6 m i l l i o n .• C l o s i n g o n t h e s a l e o f o u r j o i n t v e n t u r e i n t e r e s t i n 7 4 7 M a d i s o n A v e n u e f o r a g r o s s s a l e s p r i c e o f $ 1 6 0 . 0 m i l l i o na n d r e c o g n i z i n g a p r o m o t e o f $ 1 0 . 3 m i l l i o n a n d a d e f e r r e d g a i n o n s a l e o f $ 1 3 . 1 m i l l i o n .• T o g e t h e r w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , c l o s i n g o n t h e s a l e o f t h e m i x e d Ä u s e c o l l e g e d o r m i t o r y / r e t a i l a s s e t a t1 8 0 B r o a d w a y f o r a g r o s s s a l e s p r i c e o f $ 2 2 2 . 5 m i l l i o n a n d r e c o g n i z i n g a p r o m o t e o f $ 3 . 3 m i l l i o n a n d a g a i no n s a l e o f $ 1 6 . 5 m i l l i o n .• T o g e t h e r w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , e n t e r i n g i n t o a n a g r e e m e n t t o s e l l 1 8 0 M a i d e n L a n e f o r a g r o s s s a l e sp r i c e o f $ 4 7 0 . 0 m i l l i o n , w h i c h c l o s e d i n J a n u a r y 2 0 1 5 .D e b t a n d P r e f e r r e d E q u i t y I n v e s t m e n t s• O r i g i n a t i n g a n d r e t a i n i n g , o r a c q u i r i n g , $ 6 8 0 . 1 m i l l i o n i n d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s , i n c l u s i v e o fa c c r e t i o n o f r e s e r v e s , d i s c o u n t s a n d p a y Ä i n Ä k i n d i n t e r e s t , a n d r e c o r d i n g $ 5 7 6 . 1 m i l l i o n o f p r o c e e d s f r o m s a l e s ,r e p a y m e n t s a n d p a r t i c i p a t i o n s .• I n v e s t i n g $ 5 0 . 0 m i l l i o n i n t h e c o n s t r u c t i o n o f a 1 , 1 7 4 u n i t r e s i d e n t i a l r e n t a l p r o j e c t a t 6 0 5 W e s t 4 2 n d S t r e e t .T h e i n v e s t m e n t c o n s i s t s o f m e z z a n i n e l o a n i n t e r e s t s a n d a f i x e d Ä p r i c e o p t i o n f o r t h e C o m p a n y t o a c q u i r e u p t oa 2 0 % e q u i t y s t a k e i n t h e p r o p e r t y .



1 6

O f f e r i n g / F i n a n c i n g s• E x p a n d i n g t h e t e r m l o a n p o r t i o n o f t h e o u r $ 2 . 0 b i l l i o n u n s e c u r e d c o r p o r a t e c r e d i t f a c i l i t y b y $ 4 3 3 . 0 m i l l i o n t o$ 8 3 3 . 0 m i l l i o n w h i l e r e d u c i n g t h e b o r r o w i n g c o s t o f t h e f a c i l i t y b y 2 5 b a s i s p o i n t s a n d e x t e n d i n g t h e m a t u r i t yd a t e t o J u n e 2 0 1 9 .• E n t e r i n g i n t o a n a g r e e m e n t t o m o d i f y a n d e x t e n d t h e $ 1 . 2 b i l l i o n r e v o l v i n g l i n e o f c r e d i t p o r t i o n o f o u r $ 2 . 0b i l l i o n u n s e c u r e d c o r p o r a t e c r e d i t f a c i l i t y , w h i c h e x t e n d e d t h e m a t u r i t y d a t e t o M a r c h 2 0 2 0 , a n d r e d u c e d t h ec o s t b y 2 5 b a s i s p o i n t s , w h i c h c l o s e d i n J a n u a r y 2 0 1 5 .• O b t a i n i n g a n u p g r a d e i n c r e d i t r a t i n g t o i n v e s t m e n t g r a d e f r o m F i t c h R a t i n g s . T h i s r a t i n g c o u p l e d w i t h o u ri n v e s t m e n t g r a d e r a t i n g f r o m S t a n d a r d & P o o r ' s w i l l a l l o w f o r f u t u r e u n s e c u r e d b o n d i s s u a n c e s b y u s t o b ei n c l u d e d i n t h e B a r c l a y s U . S C o r p o r a t e I n d e x .• C l o s i n g o n a $ 3 0 0 . 0 m i l l i o n l e a s e h o l d m o r t g a g e r e f i n a n c i n g o f 4 2 0 L e x i n g t o n A v e n u e a t a s i g n i f i c a n t l y r e d u c e di n t e r e s t r a t e . T h e n e w 1 0 � y e a r , f i x e d r a t e l o a n r e p l a c e s t h e p r e v i o u s $ 1 8 1 . 0 m i l l i o n m o r t g a g e .• R e p a y i n g t h e $ 1 4 6 . 3 m i l l i o n m o r t g a g e o n 1 2 5 P a r k A v e n u e a t m a t u r i t y a n d p r e p a y i n g t h e $ 1 1 4 . 9 m i l l i o nm o r t g a g e o n 6 2 5 M a d i s o n A v e n u e .• T o g e t h e r w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , c l o s i n g o n a $ 3 6 0 . 0 m i l l i o n m o r t g a g e r e f i n a n c i n g o f 1 0 0 P a r k A v e n u e .T h e n e w s e v e n � y e a r , f l o a t i n g r a t e l o a n r e p l a c e s t h e p r e v i o u s $ 2 0 9 . 4 m i l l i o n m o r t g a g e .• T o g e t h e r w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , c l o s i n g o n a $ 2 7 5 . 0 m i l l i o n r e f i n a n c i n g o f 7 2 4 F i f t h A v e n u e . T h e n e wt h r e e � y e a r , f l o a t i n g r a t e l o a n r e p l a c e s t h e p r e v i o u s $ 1 2 0 . 0 m i l l i o n l o a n .• T o g e t h e r w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , c l o s i n g o n a $ 9 7 . 0 m i l l i o n f l o a t i n g r a t e l e a s e h o l d m o r t g a g e a t 6 5 0F i f t h A v e n u e .



1 7

I T E M 1 A . R I S K F A C T O R SD e c l i n e s i n t h e d e m a n d f o r o f f i c e s p a c e i n N e w Y o r k C i t y , a n d i n p a r t i c u l a r m i d t o w n M a n h a t t a n , a s w e l l a s o u rS u b u r b a n m a r k e t s , i n c l u d i n g W e s t c h e s t e r C o u n t y , C o n n e c t i c u t , N e w J e r s e y a n d L o n g I s l a n d , c o u l d a d v e r s e l y a f f e c tt h e v a l u e o f o u r r e a l e s t a t e p o r t f o l i o a n d o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s a n d , c o n s e q u e n t l y , o u r a b i l i t y t o s e r v i c e c u r r e n td e b t a n d t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t o s e c u r i t y h o l d e r s .T h e m a j o r i t y o f o u r p r o p e r t y h o l d i n g s a r e c o m p r i s e d o f c o m m e r c i a l o f f i c e p r o p e r t i e s l o c a t e d i n m i d t o w n M a n h a t t a n .O u r p r o p e r t y h o l d i n g s a l s o i n c l u d e a n u m b e r o f r e t a i l p r o p e r t i e s a n d m u l t i f a m i l y r e s i d e n t i a l p r o p e r t i e s . A s a r e s u l t , o u rb u s i n e s s i s d e p e n d e n t o n t h e c o n d i t i o n o f t h e N e w Y o r k C i t y e c o n o m y i n g e n e r a l a n d t h e m a r k e t f o r o f f i c e s p a c e i n m i d t o w nM a n h a t t a n i n p a r t i c u l a r . F u t u r e w e a k n e s s a n d u n c e r t a i n t y i n t h e N e w Y o r k C i t y e c o n o m y c o u l d m a t e r i a l l y r e d u c e t h e v a l u eo f o u r r e a l e s t a t e p o r t f o l i o a n d o u r r e n t a l r e v e n u e s , a n d t h u s a d v e r s e l y a f f e c t o u r c a s h f l o w a n d o u r a b i l i t y t o s e r v i c e c u r r e n td e b t a n d t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t o s e c u r i t y h o l d e r s . S i m i l a r l y , f u t u r e w e a k n e s s a n d u n c e r t a i n t y i n o u r s u b u r b a nm a r k e t s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r c a s h f l o w a n d o u r a b i l i t y t o s e r v i c e c u r r e n t d e b t a n d t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n st o s e c u r i t y h o l d e r s .W e m a y b e u n a b l e t o r e n e w l e a s e s o r r e l e t s p a c e a s l e a s e s e x p i r e .W h e n o u r t e n a n t s d e c i d e n o t t o r e n e w t h e i r l e a s e s u p o n t h e i r e x p i r a t i o n , w e m a y n o t b e a b l e t o r e l e t t h e s p a c e . E v e ni f t e n a n t s d o r e n e w o r w e c a n r e l e t t h e s p a c e , t h e t e r m s o f r e n e w a l o r r e l e t t i n g , t a k i n g i n t o a c c o u n t a m o n g o t h e r t h i n g s , t h ec o s t o f i m p r o v e m e n t s t o t h e p r o p e r t y a n d l e a s i n g c o m m i s s i o n s , m a y b e l e s s f a v o r a b l e t h a n t h e t e r m s i n t h e e x p i r e d l e a s e s .A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , a p p r o x i m a t e l y 6 . 3 m i l l i o n a n d a p p r o x i m a t e l y 1 . 8 m i l l i o n s q u a r e f e e t , r e p r e s e n t i n ga p p r o x i m a t e l y 2 9 . 6 % a n d a p p r o x i m a t e l y 4 1 . 2 % o f t h e r e n t a b l e s q u a r e f e e t , a r e s c h e d u l e d t o e x p i r e b y D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 9a t o u r c o n s o l i d a t e d p r o p e r t i e s a n d u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e p r o p e r t i e s , r e s p e c t i v e l y , a n d a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 ,t h e s e l e a s e s h a d a n n u a l i z e d e s c a l a t e d r e n t t o t a l i n g $ 3 4 4 . 9 m i l l i o n a n d $ 1 0 4 . 2 m i l l i o n , r e s p e c t i v e l y . W e a l s o h a v e l e a s e sw i t h t e r m i n a t i o n o p t i o n s b e y o n d 2 0 1 9 . I n a d d i t i o n , c h a n g e s i n s p a c e u t i l i z a t i o n b y o u r t e n a n t s m a y i m p a c t o u r a b i l i t y t or e n e w o r r e l e t s p a c e w i t h o u t t h e n e e d t o i n c u r s u b s t a n t i a l c o s t s i n r e n o v a t i n g o r r e d e s i g n i n g t h e i n t e r n a l c o n f i g u r a t i o n o ft h e r e l e v a n t p r o p e r t y . I f w e a r e u n a b l e t o p r o m p t l y r e n e w t h e l e a s e s o r r e l e t t h e s p a c e a t s i m i l a r r a t e s o r i f w e i n c u rs u b s t a n t i a l c o s t s i n r e n e w i n g o r r e l e t t i n g t h e s p a c e , o u r c a s h f l o w a n d a b i l i t y t o s e r v i c e d e b t o b l i g a t i o n s a n d p a y d i v i d e n d sa n d d i s t r i b u t i o n s t o s e c u r i t y h o l d e r s c o u l d b e a d v e r s e l y a f f e c t e d .W e f a c e s i g n i f i c a n t c o m p e t i t i o n f o r t e n a n t s .T h e l e a s i n g o f r e a l e s t a t e i s h i g h l y c o m p e t i t i v e . T h e p r i n c i p a l m e a n s o f c o m p e t i t i o n a r e r e n t , l o c a t i o n , s e r v i c e sp r o v i d e d a n d t h e n a t u r e a n d c o n d i t i o n o f t h e f a c i l i t y t o b e l e a s e d . W e d i r e c t l y c o m p e t e w i t h a l l o w n e r s , d e v e l o p e r s a n do p e r a t o r s o f s i m i l a r s p a c e i n t h e a r e a s i n w h i c h o u r p r o p e r t i e s a r e l o c a t e d .O u r c o m m e r c i a l o f f i c e p r o p e r t i e s a r e c o n c e n t r a t e d i n h i g h l y d e v e l o p e d a r e a s o f m i d t o w n M a n h a t t a n a n d c e r t a i nS u b u r b a n c e n t r a l b u s i n e s s d i s t r i c t s , o r C B D s . M a n h a t t a n i s t h e l a r g e s t o f f i c e m a r k e t i n t h e U n i t e d S t a t e s . T h e n u m b e r o fc o m p e t i t i v e o f f i c e p r o p e r t i e s i n M a n h a t t a n a n d C B D s i n w h i c h o u r S u b u r b a n p r o p e r t i e s a r e l o c a t e d , w h i c h m a y b e n e w e ro r b e t t e r l o c a t e d t h a n o u r p r o p e r t i e s , c o u l d h a v e a m a t e r i a l a d v e r s e e f f e c t o n o u r a b i l i t y t o l e a s e o f f i c e s p a c e a t o u rp r o p e r t i e s , a n d o n t h e e f f e c t i v e r e n t s w e a r e a b l e t o c h a r g e .T h e e x p i r a t i o n o f l o n g t e r m l e a s e s o r o p e r a t i n g s u b l e a s e i n t e r e s t s w h e r e w e d o n o t o w n a f e e i n t e r e s t i n t h e l a n dc o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .O u r i n t e r e s t s i n 4 2 0 L e x i n g t o n A v e n u e , 4 6 1 F i f t h A v e n u e , 7 1 1 T h i r d A v e n u e , 6 2 5 M a d i s o n A v e n u e , 1 1 8 5 A v e n u e o ft h e A m e r i c a s a n d 1 0 8 0 A m s t e r d a m A v e n u e , a l l i n M a n h a t t a n , a n d 1 0 5 5 W a s h i n g t o n A v e n u e , S t a m f o r d , C o n n e c t i c u t , a r ec o m p r i s e d o f e i t h e r l o n g � t e r m l e a s e h o l d o r o p e r a t i n g s u b l e a s e i n t e r e s t s i n t h e l a n d a n d t h e i m p r o v e m e n t s , r a t h e r t h a n b yo w n e r s h i p o f f e e i n t e r e s t i n t h e l a n d .



1 8

W e h a v e t h e a b i l i t y t o a c q u i r e t h e f e e p o s i t i o n a t 4 6 1 F i f t h A v e n u e f o r a f i x e d p r i c e o n a s p e c i f i c d a t e . T h e a v e r a g er e m a i n i n g t e r m o f t h e s e l o n g ¨ t e r m l e a s e s a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , i n c l u d i n g o u r u n i l a t e r a l e x t e n s i o n r i g h t s o n e a c h o f t h ep r o p e r t i e s , i s 4 6 y e a r s . P u r s u a n t t o t h e l e a s e h o l d a r r a n g e m e n t s , w e , a s t e n a n t u n d e r t h e o p e r a t i n g s u b l e a s e , p e r f o r m t h ef u n c t i o n s t r a d i t i o n a l l y p e r f o r m e d b y l a n d l o r d s w i t h r e s p e c t t o o u r s u b t e n a n t s . W e a r e r e s p o n s i b l e f o r n o t o n l y c o l l e c t i n gr e n t f r o m o u r s u b t e n a n t s , b u t a l s o m a i n t a i n i n g t h e p r o p e r t y a n d p a y i n g e x p e n s e s r e l a t i n g t o t h e p r o p e r t y . O u r s h a r e o fa n n u a l i z e d c a s h r e n t s o f t h e c o m m e r c i a l o f f i c e p r o p e r t i e s h e l d t h r o u g h l o n g ¨ t e r m l e a s e s o r o p e r a t i n g s u b l e a s e i n t e r e s t s a tD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 t o t a l e d $ 2 5 3 . 3 m i l l i o n , o r 2 1 . 1 % , o f o u r s h a r e o f t o t a l P o r t f o l i o a n n u a l i z e d c a s h r e n t . U n l e s s w ep u r c h a s e a f e e i n t e r e s t i n t h e u n d e r l y i n g l a n d o r e x t e n d t h e t e r m s o f t h e s e l e a s e s p r i o r t o t h e i r e x p i r a t i o n , w e w i l l l o s e o u rr i g h t t o o p e r a t e t h e s e p r o p e r t i e s u p o n e x p i r a t i o n o f t h e l e a s e s , w h i c h c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r f i n a n c i a l c o n d i t i o n a n dr e s u l t s o f o p e r a t i o n s .A d v e r s e e c o n o m i c a n d g e o p o l i t i c a l c o n d i t i o n s i n g e n e r a l a n d t h e c o m m e r c i a l o f f i c e m a r k e t s i n t h e N e w Y o r kM e t r o p o l i t a n a r e a i n p a r t i c u l a r c o u l d h a v e a m a t e r i a l a d v e r s e e f f e c t o n o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s a n d f i n a n c i a lc o n d i t i o n a n d , c o n s e q u e n t l y , o u r a b i l i t y t o s e r v i c e d e b t o b l i g a t i o n s a n d t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t o s e c u r i t yh o l d e r s .O u r b u s i n e s s m a y b e a f f e c t e d b y v o l a t i l i t y i n t h e f i n a n c i a l a n d c r e d i t m a r k e t s a n d o t h e r m a r k e t o r e c o n o m i cc h a l l e n g e s e x p e r i e n c e d b y t h e U . S . e c o n o m y o r r e a l e s t a t e i n d u s t r y a s a w h o l e . F u t u r e p e r i o d s o f e c o n o m i c w e a k n e s s c o u l dr e s u l t i n r e d u c e d a c c e s s t o c r e d i t a n d / o r w i d e r c r e d i t s p r e a d s . E c o n o m i c u n c e r t a i n t y , i n c l u d i n g c o n c e r n a b o u t t h e g r o w t hp r o s p e c t s a n d t h e s t a b i l i t y o f t h e m a r k e t s g e n e r a l l y , m a y l e a d m a n y l e n d e r s a n d i n s t i t u t i o n a l i n v e s t o r s t o r e d u c e , a n d i ns o m e c a s e s , c e a s e t o p r o v i d e f u n d i n g t o b o r r o w e r s , w h i c h c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r l i q u i d i t y a n d f i n a n c i a l c o n d i t i o n , a n dt h e l i q u i d i t y a n d f i n a n c i a l c o n d i t i o n o f o u r t e n a n t s . O u r b u s i n e s s m a y a l s o b e a d v e r s e l y a f f e c t e d b y l o c a l e c o n o m i cc o n d i t i o n s , a s s u b s t a n t i a l l y a l l o f o u r r e v e n u e s a r e d e r i v e d f r o m o u r p r o p e r t i e s l o c a t e d i n t h e N e w Y o r k M e t r o p o l i t a n a r e a ,p a r t i c u l a r l y i n N e w Y o r k , N e w J e r s e y a n d C o n n e c t i c u t . B e c a u s e o u r p o r t f o l i o c o n s i s t s p r i m a r i l y o f c o m m e r c i a l o f f i c eb u i l d i n g s , l o c a t e d p r i n c i p a l l y i n m i d t o w n M a n h a t t a n , a s c o m p a r e d t o a m o r e d i v e r s i f i e d r e a l e s t a t e p o r t f o l i o , i f e c o n o m i cc o n d i t i o n s d e t e r i o r a t e , t h e n o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s , f i n a n c i a l c o n d i t i o n a n d a b i l i t y t o s e r v i c e c u r r e n t d e b t a n d t o p a yd i v i d e n d s t o o u r s t o c k h o l d e r s m a y b e a d v e r s e l y a f f e c t e d . S p e c i f i c a l l y , o u r b u s i n e s s m a y b e a f f e c t e d b y t h e f o l l o w i n gc o n d i t i o n s :• s i g n i f i c a n t j o b l o s s e s i n t h e f i n a n c i a l a n d p r o f e s s i o n a l s e r v i c e s i n d u s t r i e s w h i c h m a y d e c r e a s e d e m a n d f o r o u ro f f i c e s p a c e , c a u s i n g m a r k e t r e n t a l r a t e s a n d p r o p e r t y v a l u e s t o b e n e g a t i v e l y i m p a c t e d ;• o u r a b i l i t y t o b o r r o w o n t e r m s a n d c o n d i t i o n s t h a t w e f i n d a c c e p t a b l e m a y b e l i m i t e d , i n c l u d i n g a s a r e s u l t o fi n c r e a s e d c r e d i t r i s k p r e m i u m s f o r c e r t a i n m a r k e t p a r t i c i p a n t s , w h i c h c o u l d r e d u c e o u r a b i l i t y t o p u r s u e a c q u i s i t i o na n d d e v e l o p m e n t o p p o r t u n i t i e s a n d r e f i n a n c e e x i s t i n g d e b t , r e d u c e o u r r e t u r n s f r o m b o t h o u r e x i s t i n g o p e r a t i o n sa n d o u r a c q u i s i t i o n a n d d e v e l o p m e n t a c t i v i t i e s a n d i n c r e a s e o u r f u t u r e i n t e r e s t e x p e n s e ; a n d• r e d u c e d v a l u e s o f o u r p r o p e r t i e s , w h i c h m a y l i m i t o u r a b i l i t y t o d i s p o s e o f a s s e t s a t a t t r a c t i v e p r i c e s o r t o o b t a i nd e b t f i n a n c i n g s e c u r e d b y o u r p r o p e r t i e s a n d m a y r e d u c e t h e a v a i l a b i l i t y o f u n s e c u r e d l o a n s .



1 9

W e r e l y o n s i x l a r g e p r o p e r t i e s f o r a s i g n i f i c a n t p o r t i o n o f o u r r e v e n u e .S i x o f o u r p r o p e r t i e s , 4 2 0 L e x i n g t o n A v e n u e , 4 8 5 L e x i n g t o n A v e n u e , O n e M a d i s o n A v e n u e , 1 1 8 5 A v e n u e o f t h eA m e r i c a s , 1 5 1 5 B r o a d w a y a n d 3 8 8 � 3 9 0 G r e e n w i c h S t r e e t , a c c o u n t e d f o r 4 2 . 2 % o f o u r P o r t f o l i o a n n u a l i z e d c a s h r e n t ,w h i c h i n c l u d e s o u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e a n n u a l i z e d c a s h r e n t a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . O u r r e v e n u e a n d c a s h a v a i l a b l et o s e r v i c e d e b t o b l i g a t i o n s a n d f o r d i s t r i b u t i o n t o o u r s t o c k h o l d e r s w o u l d b e m a t e r i a l l y a d v e r s e l y a f f e c t e d i f a n y o f t h e s ep r o p e r t i e s w e r e m a t e r i a l l y d a m a g e d o r d e s t r o y e d . A d d i t i o n a l l y , o u r r e v e n u e a n d c a s h a v a i l a b l e t o s e r v i c e d e b t o b l i g a t i o n sa n d f o r d i s t r i b u t i o n t o o u r s t o c k h o l d e r s w o u l d b e m a t e r i a l l y a d v e r s e l y a f f e c t e d i f t e n a n t s a t t h e s e p r o p e r t i e s f a i l t o t i m e l ym a k e r e n t a l p a y m e n t s d u e t o a d v e r s e f i n a n c i a l c o n d i t i o n s o r o t h e r w i s e , d e f a u l t u n d e r t h e i r l e a s e s o r f i l e f o r b a n k r u p t c y o rb e c o m e i n s o l v e n t .O u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s r e l y o n m a j o r t e n a n t s a n d i n s o l v e n c y o r b a n k r u p t c y o f t h e s e o r o t h e r t e n a n t s c o u l da d v e r s e l y a f f e c t o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .G i v i n g e f f e c t t o l e a s e s i n e f f e c t a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 f o r c o n s o l i d a t e d p r o p e r t i e s a n d u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r ep r o p e r t i e s , a s o f t h a t d a t e , o u r f i v e l a r g e s t t e n a n t s , b a s e d o n a n n u a l i z e d c a s h r e n t , a c c o u n t e d f o r 2 7 . 4 % o f o u r s h a r e o fP o r t f o l i o a n n u a l i z e d c a s h r e n t , w i t h t h r e e t e n a n t s , C i t i g r o u p , I n c . , V i a c o m I n t e r n a t i o n a l I n c . , a n d C r e d i t S u i s s e S e c u r i t i e s( U S A ) L L C a c c o u n t i n g f o r 1 0 . 9 % , 7 . 2 % , a n d 5 . 6 % o f o u r s h a r e o f P o r t f o l i o a n n u a l i z e d c a s h r e n t , r e s p e c t i v e l y . O u rb u s i n e s s a n d r e s u l t s o f o p e r a t i o n s w o u l d b e a d v e r s e l y a f f e c t e d i f a n y o f o u r m a j o r t e n a n t s b e c a m e i n s o l v e n t , d e c l a r e db a n k r u p t c y , o r o t h e r w i s e r e f u s e d t o p a y r e n t i n a t i m e l y f a s h i o n o r a t a l l . I n a d d i t i o n , i f c u r r e n t c o n d i t i o n s i n t h e i n d u s t r i e si n w h i c h o u r t e n a n t s a r e c o n c e n t r a t e d d e t e r i o r a t e , w e m a y e x p e r i e n c e i n c r e a s e s i n p a s t d u e a c c o u n t s , d e f a u l t s , l o w e ro c c u p a n c y a n d r e d u c e d e f f e c t i v e r e n t s a c r o s s t e n a n t s i n s u c h i n d u s t r i e s , w h i c h c o u l d i n t u r n h a v e a n a d v e r s e e f f e c t o n o u rb u s i n e s s a n d r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .W e m a y s u f f e r a d v e r s e c o n s e q u e n c e s i f o u r r e v e n u e s d e c l i n e s i n c e o u r o p e r a t i n g c o s t s d o n o t n e c e s s a r i l y d e c l i n e i np r o p o r t i o n t o o u r r e v e n u e .W e e a r n a s i g n i f i c a n t p o r t i o n o f o u r i n c o m e f r o m r e n t i n g o u r p r o p e r t i e s . O u r o p e r a t i n g c o s t s , h o w e v e r , d o n o tn e c e s s a r i l y f l u c t u a t e i n d i r e c t p r o p o r t i o n t o c h a n g e s i n o u r r e n t a l r e v e n u e . A s a r e s u l t , o u r c o s t s w i l l n o t n e c e s s a r i l y d e c l i n ee v e n i f o u r r e v e n u e s d o . I n s u c h e v e n t , w e m a y b e f o r c e d t o b o r r o w t o c o v e r o u r c o s t s , w e m a y i n c u r l o s s e s o r w e m a y n o th a v e c a s h a v a i l a b l e t o s e r v i c e o u r d e b t a n d t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n t o o u r s e c u r i t y h o l d e r s .W e f a c e r i s k s a s s o c i a t e d w i t h p r o p e r t y a c q u i s i t i o n s .W e m a y a c q u i r e i n t e r e s t s i n p r o p e r t i e s , i n d i v i d u a l p r o p e r t i e s a n d p o r t f o l i o s o f p r o p e r t i e s , i n c l u d i n g l a r g e p o r t f o l i o st h a t c o u l d s i g n i f i c a n t l y i n c r e a s e o u r s i z e a n d a l t e r o u r c a p i t a l s t r u c t u r e . O u r a c q u i s i t i o n a c t i v i t i e s m a y b e e x p o s e d t o , a n dt h e i r s u c c e s s m a y b e a d v e r s e l y a f f e c t e d b y , t h e f o l l o w i n g r i s k s :• w e m a y b e u n a b l e t o m e e t r e q u i r e d c l o s i n g c o n d i t i o n s ;• w e m a y b e u n a b l e t o f i n a n c e a c q u i s i t i o n s a n d d e v e l o p m e n t s o f p r o p e r t i e s o n f a v o r a b l e t e r m s o r a t a l l ;• w e m a y b e u n a b l e t o l e a s e o u r a c q u i r e d p r o p e r t i e s o n t h e s a m e t e r m s o r t o t h e s a m e l e v e l o f o c c u p a n c y a s o u re x i s t i n g p r o p e r t i e s ;• a c q u i r e d p r o p e r t i e s m a y f a i l t o p e r f o r m a s w e e x p e c t e d ;• w e m a y e x p e n d f u n d s o n , a n d d e v o t e m a n a g e m e n t t i m e t o , a c q u i s i t i o n o p p o r t u n i t i e s w h i c h w e d o n o t c o m p l e t e ,w h i c h m a y i n c l u d e n o n � r e f u n d a b l e d e p o s i t s ;



2 0

• o u r e s t i m a t e s o f t h e c o s t s w e i n c u r i n r e n o v a t i n g , i m p r o v i n g , d e v e l o p i n g o r r e d e v e l o p i n g a c q u i r e d p r o p e r t i e s m a yb e i n a c c u r a t e ;• w e m a y n o t b e a b l e t o o b t a i n a d e q u a t e i n s u r a n c e c o v e r a g e f o r a c q u i r e d p r o p e r t i e s ;• a c q u i r e d p r o p e r t i e s m a y b e l o c a t e d i n n e w m a r k e t s w h e r e w e m a y f a c e r i s k s a s s o c i a t e d w i t h a l a c k o f m a r k e tk n o w l e d g e o r u n d e r s t a n d i n g o f t h e l o c a l e c o n o m y , l a c k o f b u s i n e s s r e l a t i o n s h i p s i n t h e a r e a a n d u n f a m i l i a r i t yw i t h l o c a l g o v e r n m e n t a l a n d p e r m i t t i n g p r o c e d u r e s a n d m a y i n c r e a s e t h e r i s k s a s s o c i a t e d w i t h c o n c e n t r a t i o n o fc l i e n t s a n d g e o g r a p h i e s ; a n d• w e m a y b e u n a b l e t o q u i c k l y a n d e f f i c i e n t l y i n t e g r a t e n e w a c q u i s i t i o n s a n d d e v e l o p m e n t s , p a r t i c u l a r l ya c q u i s i t i o n s o f p o r t f o l i o s o f p r o p e r t i e s , i n t o o u r e x i s t i n g o p e r a t i o n s , a n d t h e r e f o r e o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s a n df i n a n c i a l c o n d i t i o n c o u l d b e a d v e r s e l y a f f e c t e d .W e m a y a c q u i r e p r o p e r t i e s s u b j e c t t o b o t h k n o w n a n d u n k n o w n l i a b i l i t i e s a n d w i t h o u t a n y r e c o u r s e , o r w i t h o n l yl i m i t e d r e c o u r s e t o t h e s e l l e r . A s a r e s u l t , i f a l i a b i l i t y w e r e a s s e r t e d a g a i n s t u s a r i s i n g f r o m o u r o w n e r s h i p o f t h o s ep r o p e r t i e s , w e m i g h t h a v e t o p a y s u b s t a n t i a l s u m s t o s e t t l e i t , w h i c h c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r c a s h f l o w . U n k n o w nl i a b i l i t i e s w i t h r e s p e c t t o p r o p e r t i e s a c q u i r e d m i g h t i n c l u d e :• c l a i m s b y t e n a n t s , v e n d o r s o r o t h e r p e r s o n s a r i s i n g f r o m d e a l i n g w i t h t h e f o r m e r o w n e r s o f t h e p r o p e r t i e s ;• l i a b i l i t i e s i n c u r r e d i n t h e o r d i n a r y c o u r s e o f b u s i n e s s ;• c l a i m s f o r i n d e m n i f i c a t i o n b y g e n e r a l p a r t n e r s , d i r e c t o r s , o f f i c e r s a n d o t h e r s i n d e m n i f i e d b y t h e f o r m e r o w n e r so f t h e p r o p e r t i e s ; a n d• l i a b i l i t i e s f o r c l e a n [ u p o f u n d i s c l o s e d e n v i r o n m e n t a l c o n t a m i n a t i o n .C o m p e t i t i o n f o r a c q u i s i t i o n s m a y r e d u c e t h e n u m b e r o f a c q u i s i t i o n o p p o r t u n i t i e s a v a i l a b l e t o u s a n d i n c r e a s e t h ec o s t s o f t h o s e a c q u i s i t i o n s .W e p l a n t o c o n t i n u e t o a c q u i r e p r o p e r t i e s a s w e a r e p r e s e n t e d w i t h a t t r a c t i v e o p p o r t u n i t i e s . W e m a y f a c e c o m p e t i t i o nf o r a c q u i s i t i o n o p p o r t u n i t i e s f r o m o t h e r i n v e s t o r s , p a r t i c u l a r l y t h o s e i n v e s t o r s w h o a r e w i l l i n g t o i n c u r m o r e l e v e r a g e , a n dt h i s c o m p e t i t i o n m a y a d v e r s e l y a f f e c t u s b y s u b j e c t i n g u s t o t h e f o l l o w i n g r i s k s :• a n i n a b i l i t y t o a c q u i r e a d e s i r e d p r o p e r t y b e c a u s e o f c o m p e t i t i o n f r o m o t h e r w e l l � c a p i t a l i z e d r e a l e s t a t e i n v e s t o r s ,i n c l u d i n g p u b l i c l y t r a d e d a n d p r i v a t e l y h e l d R E I T s , p r i v a t e r e a l e s t a t e f u n d s , d o m e s t i c a n d f o r e i g n f i n a n c i a li n s t i t u t i o n s , l i f e i n s u r a n c e c o m p a n i e s , s o v e r e i g n w e a l t h f u n d s , p e n s i o n t r u s t s , p a r t n e r s h i p s a n d i n d i v i d u a li n v e s t o r s ; a n d• a n i n c r e a s e i n t h e p u r c h a s e p r i c e f o r s u c h a c q u i s i t i o n p r o p e r t y .I f w e a r e u n a b l e t o s u c c e s s f u l l y a c q u i r e a d d i t i o n a l p r o p e r t i e s , o u r a b i l i t y t o g r o w o u r b u s i n e s s c o u l d b e a d v e r s e l ya f f e c t e d . I n a d d i t i o n , i n c r e a s e s i n t h e c o s t o f a c q u i s i t i o n o p p o r t u n i t i e s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .W e a r e s e e k i n g a p p r o v a l t o c o n s t r u c t a l a r g e , g r o u n d ¨ u p d e v e l o p m e n t p r o j e c t a t O n e V a n d e r b i l t A v e n u e .W e a r e c u r r e n t l y s e e k i n g a p p r o v a l t o c o m m e n c e a l a r g e d e v e l o p m e n t p r o j e c t a t O n e V a n d e r b i l t A v e n u e o n p a r c e l so w n e d b y t h e C o m p a n y . I f w e a r e u n a b l e t o o b t a i n a p p r o v a l f o r o u r p r o p o s e d p r o j e c t , w e m a y n o t r e a l i z e t h e b e n e f i t o f t h es i g n i f i c a n t c o s t s a n d e x p e n s e s i n c u r r e d t o d a t e i n t h e a p p r o v a l s p r o c e s s , a n d w e w o u l d n e e d t o m o d i f y o u r p l a n s f o r t h ea s s e m b l a g e . I f t h e p r o j e c t i s a p p r o v e d , t h e d e v e l o p m e n t w i l l n o t b e c o m p l e t e d f o r s e v e r a l y e a r s . T h i s e x t e n d e d t i m e f r a m ec o u l d c a u s e t h e p r o j e c t t o b e s u b j e c t t o s h i f t s i n m a r k e t , l e a s i n g o r g e o g r a p h i c t r e n d s t h a t a r e n o t c o n s i s t e n t w i t h o u r c u r r e n tb u s i n e s s p l a n s f o r t h i s p r o p e r t y .



2 1

W e a r e s u b j e c t t o r i s k s t h a t a f f e c t t h e r e t a i l e n v i r o n m e n t .A p p r o x i m a t e l y 3 . 8 % o f o u r P o r t f o l i o a n n u a l i z e d c a s h r e n t i s g e n e r a t e d b y r e t a i l p r o p e r t i e s , p r i n c i p a l l y i n M a n h a t t a n .A s a r e s u l t , w e a r e s u b j e c t t o r i s k s t h a t a f f e c t t h e r e t a i l e n v i r o n m e n t g e n e r a l l y , i n c l u d i n g t h e l e v e l o f c o n s u m e r s p e n d i n g ,c o n s u m e r c o n f i d e n c e a n d l e v e l s o f t o u r i s m i n M a n h a t t a n . T h e s e f a c t o r s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t t h e f i n a n c i a l c o n d i t i o n o fo u r r e t a i l t e n a n t s a n d t h e w i l l i n g n e s s o f r e t a i l e r s t o l e a s e s p a c e i n o u r r e t a i l p r o p e r t i e s , w h i c h c o u l d i n t u r n h a v e a n a d v e r s ee f f e c t o n o u r b u s i n e s s a n d r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .T h e o c c u r r e n c e o f a t e r r o r i s t a t t a c k s m a y a d v e r s e l y a f f e c t t h e v a l u e o f o u r p r o p e r t i e s a n d o u r a b i l i t y t o g e n e r a t ec a s h f l o w .O u r o p e r a t i o n s a r e p r i m a r i l y c o n c e n t r a t e d i n m i d t o w n M a n h a t t a n . I n t h e a f t e r m a t h o f a t e r r o r i s t a t t a c k o r o t h e r a c t so f t e r r o r i s m o r w a r , t e n a n t s i n t h e N e w Y o r k M e t r o p o l i t a n a r e a m a y c h o o s e t o r e l o c a t e t h e i r b u s i n e s s t o l e s s p o p u l a t e d ,l o w e r � p r o f i l e a r e a s o f t h e U n i t e d S t a t e s t h a t t h o s e t e n a n t s b e l i e v e a r e n o t a s l i k e l y t o b e t a r g e t s o f f u t u r e t e r r o r i s t a c t i v i t y .I n a d d i t i o n , e c o n o m i c a c t i v i t y c o u l d d e c l i n e a s a r e s u l t o f t e r r o r i s t a t t a c k s o r o t h e r a c t s o f t e r r o r i s m o r w a r , o r t h e p e r c e i v e dt h r e a t o f s u c h a c t s . E a c h o f t h e s e i m p a c t s c o u l d i n t u r n c o u l d t r i g g e r a d e c r e a s e i n t h e d e m a n d f o r s p a c e i n t h e N e w Y o r kM e t r o p o l i t a n a r e a , w h i c h c o u l d i n c r e a s e v a c a n c i e s i n o u r p r o p e r t i e s a n d f o r c e u s t o l e a s e o u r p r o p e r t i e s o n l e s s f a v o r a b l et e r m s . F u r t h e r m o r e , w e m a y a l s o e x p e r i e n c e i n c r e a s e d c o s t s i n r e l a t i o n t o s e c u r i t y e q u i p m e n t a n d p e r s o n n e l . A s a r e s u l t ,t h e v a l u e o f o u r p r o p e r t i e s a n d o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s c o u l d m a t e r i a l l y d e c l i n e .P o t e n t i a l l o s s e s m a y n o t b e c o v e r e d b y i n s u r a n c e .W e m a i n t a i n “ a l l � r i s k ” p r o p e r t y a n d r e n t a l v a l u e c o v e r a g e ( i n c l u d i n g c o v e r a g e r e g a r d i n g t h e p e r i l s o f f l o o d ,e a r t h q u a k e a n d t e r r o r i s m ) w i t h i n t h r e e p r o p e r t y i n s u r a n c e p o r t f o l i o s a n d l i a b i l i t y i n s u r a n c e . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , t h ef i r s t p r o p e r t y p o r t f o l i o m a i n t a i n e d a b l a n k e t l i m i t o f $ 9 5 0 . 0 m i l l i o n p e r o c c u r r e n c e , i n c l u d i n g t e r r o r i s m , f o r t h e m a j o r i t yo f t h e N e w Y o r k C i t y p r o p e r t i e s i n o u r p o r t f o l i o . T h e s e c o n d p o r t f o l i o m a i n t a i n s a l i m i t o f $ 7 0 0 . 0 m i l l i o n p e r o c c u r r e n c e ,i n c l u d i n g t e r r o r i s m , f o r s e v e r a l N e w Y o r k C i t y p r o p e r t i e s a n d t h e m a j o r i t y o f t h e S u b u r b a n p r o p e r t i e s . B o t h p o l i c i e s e x p i r eo n D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 5 . E a c h p o l i c y i n c l u d e s $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n o f f l o o d c o v e r a g e , w i t h a l o w e r s u b l i m i t f o r l o c a t i o n s i n h i g hh a z a r d f l o o d z o n e s . A t h i r d b l a n k e t p r o p e r t y p o l i c y c o v e r s m o s t o f o u r r e s i d e n t i a l a s s e t s a n d m a i n t a i n s a l i m i t o f $ 3 8 0m i l l i o n p e r o c c u r r e n c e , i n c l u d i n g t e r r o r i s m , f o r o u r r e s i d e n t i a l p r o p e r t i e s a n d e x p i r e s J a n u a r y 3 1 , 2 0 1 6 . W e m a i n t a i n t w ol i a b i l i t y p o l i c i e s w h i c h c o v e r a l l o u r p r o p e r t i e s a n d p r o v i d e l i m i t s o f $ 2 0 1 . 0 m i l l i o n p e r o c c u r r e n c e a n d i n t h e a g g r e g a t ep e r l o c a t i o n . T h e l i a b i l i t y p o l i c i e s e x p i r e o n O c t o b e r 3 1 , 2 0 1 5 a n d J a n u a r y 3 1 , 2 0 1 6 . A d d i t i o n a l c o v e r a g e m a y b e p u r c h a s e do n a s t a n d � a l o n e b a s i s f o r c e r t a i n a s s e t s . A l t h o u g h w e c o n s i d e r o u r i n s u r a n c e c o v e r a g e t o b e a p p r o p r i a t e , i n t h e e v e n t o f am a j o r c a t a s t r o p h e , w e m a y n o t h a v e s u f f i c i e n t c o v e r a g e t o r e p l a c e c e r t a i n p r o p e r t i e s .O u r w h o l l y � o w n e d t a x a b l e R E I T s u b s i d i a r y , B e l m o n t I n s u r a n c e C o m p a n y , o r B e l m o n t , a c t s a s a c a p t i v e i n s u r a n c ec o m p a n y a n d a s o n e o f t h e e l e m e n t s o f o u r o v e r a l l i n s u r a n c e p r o g r a m . B e l m o n t w a s f o r m e d i n a n e f f o r t t o , a m o n g o t h e rr e a s o n s , s t a b i l i z e t o s o m e e x t e n t t h e i m p a c t o n u s o f f l u c t u a t i o n s o f i n s u r a n c e m a r k e t c o n d i t i o n s . B e l m o n t i s l i c e n s e d i nN e w Y o r k t o w r i t e T e r r o r i s m , N B C R ( n u c l e a r , b i o l o g i c a l , c h e m i c a l , a n d r a d i o l o g i c a l ) , G e n e r a l L i a b i l i t y , E n v i r o n m e n t a lL i a b i l i t y , F l o o d , a n d D & O c o v e r a g e . A s l o n g a s w e o w n B e l m o n t , w e a r e r e s p o n s i b l e f o r i t s l i q u i d i t y a n d c a p i t a l r e s o u r c e s ,a n d t h e a c c o u n t s o f B e l m o n t a r e p a r t o f o u r c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s . I f w e e x p e r i e n c e a l o s s a n d B e l m o n t i sr e q u i r e d t o p a y a c l a i m u n d e r o u r i n s u r a n c e p o l i c y , w e w o u l d u l t i m a t e l y r e c o r d t h e l o s s t o t h e e x t e n t o f B e l m o n t ’ s r e q u i r e dp a y m e n t . B e l m o n t i s n o t r e i n s u r e d b y a t h i r d � p a r t y . T h e r e f o r e , i n s u r a n c e c o v e r a g e p r o v i d e d b y B e l m o n t s h o u l d n o t b ec o n s i d e r e d a s t h e e q u i v a l e n t o f t h i r d � p a r t y i n s u r a n c e , b u t r a t h e r a s a m o d i f i e d f o r m o f s e l f � i n s u r a n c e .



2 2

T h e T e r r o r i s m R i s k I n s u r a n c e A c t , o r T R I A , w h i c h w a s e n a c t e d i n N o v e m b e r 2 0 0 2 , w a s r e n e w e d D e c e m b e r 3 1 ,2 0 0 5 a n d a g a i n o n D e c e m b e r 3 1 , 2 0 0 7 . C o n g r e s s e x t e n d e d T R I A , n o w c a l l e d T R I P R A ( T e r r o r i s m R i s k I n s u r a n c e P r o g r a mR e a u t h o r i z a t i o n a n d E x t e n s i o n A c t o f 2 0 0 7 ) u n t i l D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . T R I P R A w a s n o t r e n e w e d b y C o n g r e s s a n d e x p i r e do n D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . H o w e v e r , o n J a n u a r y 1 2 , 2 0 1 5 , T R I P R A w a s r e a u t h o r i z e d u n t i l D e c e m b e r 3 1 , 2 0 2 0 ( T e r r o r i s mI n s u r a n c e P r o g r a m R e a u t h o r i z a t i o n a n d E x t e n s i o n A c t o f 2 0 1 5 ) . T h e l a w e x t e n d s t h e f e d e r a l T e r r o r i s m I n s u r a n c e P r o g r a mt h a t r e q u i r e s i n s u r a n c e c o m p a n i e s t o o f f e r t e r r o r i s m c o v e r a g e a n d p r o v i d e s f o r c o m p e n s a t i o n f o r i n s u r e d l o s s e s r e s u l t i n gf r o m a c t s o f c e r t i f i e d t e r r o r i s m , s u b j e c t t o t h e c u r r e n t p r o g r a m t r i g g e r o f $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n , w h i c h w i l l i n c r e a s e b y $ 2 0 m i l l i o np e r a n n u m , c o m m e n c i n g D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 5 . T h e r e i s n o a s s u r a n c e t h a t T R I P R A w i l l b e e x t e n d e d . O u r d e b t i n s t r u m e n t s ,c o n s i s t i n g o f m o r t g a g e l o a n s s e c u r e d b y o u r p r o p e r t i e s ( w h i c h a r e g e n e r a l l y n o n l r e c o u r s e t o u s ) , m e z z a n i n e l o a n s , g r o u n dl e a s e s , o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y , s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s a n d o t h e r c o r p o r a t e o b l i g a t i o n s , c o n t a i n c u s t o m a r y c o v e n a n t sr e q u i r i n g u s t o m a i n t a i n i n s u r a n c e . A l t h o u g h w e b e l i e v e t h a t w e c u r r e n t l y m a i n t a i n s u f f i c i e n t i n s u r a n c e c o v e r a g e t o s a t i s f yt h e s e o b l i g a t i o n s , t h e r e i s n o a s s u r a n c e t h a t i n t h e f u t u r e w e w i l l b e a b l e t o p r o c u r e c o v e r a g e a t a r e a s o n a b l e c o s t . I n s u c hi n s t a n c e s , t h e r e c a n b e n o a s s u r a n c e t h a t t h e l e n d e r s o r g r o u n d l e s s o r s u n d e r t h e s e i n s t r u m e n t s w i l l n o t t a k e t h e p o s i t i o nt h a t a t o t a l o r p a r t i a l e x c l u s i o n f r o m “ a l l l r i s k ” i n s u r a n c e c o v e r a g e f o r l o s s e s d u e t o , f o r e x a m p l e , t e r r o r i s t a c t s i s a b r e a c ho f t h e s e d e b t a n d g r o u n d l e a s e i n s t r u m e n t s a l l o w i n g t h e l e n d e r s o r g r o u n d l e s s o r s t o d e c l a r e a n e v e n t o f d e f a u l t a n da c c e l e r a t e r e p a y m e n t o f d e b t o r r e c a p t u r e o f g r o u n d l e a s e p o s i t i o n s . I n a d d i t i o n , i f l e n d e r s r e q u i r e g r e a t e r c o v e r a g e t h a t w ea r e u n a b l e t o o b t a i n a t c o m m e r c i a l l y r e a s o n a b l e r a t e s , w e m a y i n c u r s u b s t a n t i a l l y h i g h e r i n s u r a n c e p r e m i u m s o r o u r a b i l i t yt o f i n a n c e o u r p r o p e r t i e s a n d e x p a n d o u r p o r t f o l i o m a y b e a d v e r s e l y i m p a c t e d .F u r t h e r m o r e , w i t h r e s p e c t t o c e r t a i n o f o u r p r o p e r t i e s , i n c l u d i n g p r o p e r t i e s h e l d b y j o i n t v e n t u r e s , o r s u b j e c t t o t r i p l en e t l e a s e s , i n s u r a n c e c o v e r a g e i s o b t a i n e d b y a t h i r d l p a r t y a n d w e d o n o t c o n t r o l t h e c o v e r a g e . W h i l e w e m a y h a v ea g r e e m e n t s w i t h s u c h t h i r d p a r t i e s r e q u i r i n g t h e m t o m a i n t a i n a d e q u a t e c o v e r a g e a n d w e m o n i t o r t h e s e p o l i c i e s , s u c hc o v e r a g e u l t i m a t e l y m a y n o t b e m a i n t a i n e d o r a d e q u a t e l y c o v e r o u r r i s k o f l o s s . A d d i t i o n a l l y , w e m a y h a v e l e s s p r o t e c t i o nt h a n w i t h r e s p e c t t o t h e p r o p e r t i e s w h e r e w e o b t a i n c o v e r a g e d i r e c t l y .W e f a c e p o s s i b l e r i s k s a s s o c i a t e d w i t h t h e n a t u r a l d i s a s t e r s a n d t h e p h y s i c a l e f f e c t s o f c l i m a t e c h a n g e .W e a r e s u b j e c t t o t h e r i s k s a s s o c i a t e d w i t h n a t u r a l d i s a s t e r s a n d t h e p h y s i c a l e f f e c t s o f c l i m a t e c h a n g e , w h i c h c a ni n c l u d e s t o r m s , h u r r i c a n e s a n d f l o o d i n g , a n y o f w h i c h c o u l d h a v e a m a t e r i a l a d v e r s e e f f e c t o n o u r p r o p e r t i e s , o p e r a t i o n sa n d b u s i n e s s . T o t h e e x t e n t c l i m a t e c h a n g e c a u s e s c h a n g e s i n w e a t h e r p a t t e r n s , o u r m a r k e t s c o u l d e x p e r i e n c e i n c r e a s e s i ns t o r m i n t e n s i t y a n d r i s i n g s e a l l e v e l s . O v e r t i m e , t h e s e c o n d i t i o n s c o u l d r e s u l t i n d e c l i n i n g d e m a n d f o r o f f i c e s p a c e i n o u rb u i l d i n g s o r t h e i n a b i l i t y o f u s t o o p e r a t e t h e b u i l d i n g s a t a l l . C l i m a t e c h a n g e m a y a l s o h a v e i n d i r e c t e f f e c t s o n o u r b u s i n e s sb y i n c r e a s i n g t h e c o s t o f ( o r m a k i n g u n a v a i l a b l e ) p r o p e r t y i n s u r a n c e o n t e r m s w e f i n d a c c e p t a b l e , i n c r e a s i n g t h e c o s t o fe n e r g y a t o u r p r o p e r t i e s a n d r e q u i r i n g u s t o e x p e n d f u n d s a s w e s e e k t o r e p a i r a n d p r o t e c t o u r p r o p e r t i e s a g a i n s t s u c h r i s k s .T h e r e c a n b e n o a s s u r a n c e t h a t c l i m a t e c h a n g e w i l l n o t h a v e a m a t e r i a l a d v e r s e e f f e c t o n o u r p r o p e r t i e s , o p e r a t i o n s o rb u s i n e s s .L e a s i n g o f f i c e s p a c e t o s m a l l e r a n d g r o w t h � o r i e n t e d b u s i n e s s e s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r c a s h f l o w a n d r e s u l t s o fo p e r a t i o n s .S o m e o f t h e t e n a n t s i n o u r p r o p e r t i e s a r e s m a l l e r , g r o w t h l o r i e n t e d b u s i n e s s e s t h a t m a y n o t h a v e t h e f i n a n c i a l s t r e n g t ho f l a r g e r c o r p o r a t e t e n a n t s . S m a l l e r c o m p a n i e s g e n e r a l l y e x p e r i e n c e a h i g h e r r a t e o f f a i l u r e t h a n l a r g e b u s i n e s s e s . G r o w t h lo r i e n t e d f i r m s m a y a l s o s e e k o t h e r o f f i c e s p a c e a s t h e y d e v e l o p . L e a s i n g o f f i c e s p a c e t o t h e s e c o m p a n i e s c o u l d c r e a t e ah i g h e r r i s k o f t e n a n t d e f a u l t s , t u r n o v e r a n d b a n k r u p t c i e s , w h i c h c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r c a s h f l o w a n d r e s u l t s o fo p e r a t i o n s a s w e l l a s o u r a b i l i t y t o m a k e d i v i d e n d s o r d i s t r i b u t i o n s t o o u r s e c u r i t y h o l d e r s .



2 3

S L G r e e n d e p e n d s o n d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s f r o m i t s d i r e c t a n d i n d i r e c t s u b s i d i a r i e s .S u b s t a n t i a l l y a l l o f o u r a s s e t s a r e h e l d t h r o u g h o u r O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p t h a t h o l d s s u b s t a n t i a l l y a l l o f i t s p r o p e r t i e sa n d a s s e t s t h r o u g h s u b s i d i a r i e s . O u r O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p ’ s c a s h f l o w i s d e p e n d e n t o n c a s h d i s t r i b u t i o n s t o i t b y i t ss u b s i d i a r i e s , a n d i n t u r n , s u b s t a n t i a l l y a l l o f S L G r e e n ' s c a s h f l o w i s d e p e n d e n t o n c a s h d i s t r i b u t i o n s t o i t b y o u r O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p . T h e c r e d i t o r s o f e a c h o f o u r d i r e c t a n d i n d i r e c t s u b s i d i a r i e s a r e e n t i t l e d t o p a y m e n t o f t h a t s u b s i d i a r y ’ so b l i g a t i o n s t o t h e m , w h e n d u e a n d p a y a b l e , b e f o r e d i s t r i b u t i o n s m a y b e m a d e b y t h a t s u b s i d i a r y t o i t s e q u i t y h o l d e r s .T h e r e f o r e , o u r O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p ’ s a b i l i t y t o m a k e d i s t r i b u t i o n s t o h o l d e r s o f i t s p a r t n e r s h i p u n i t s d e p e n d s o n i t ss u b s i d i a r i e s ’ a b i l i t y f i r s t t o s a t i s f y t h e i r o b l i g a t i o n s t o t h e i r c r e d i t o r s a n d t h e n t o m a k e d i s t r i b u t i o n s t o o u r O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p . L i k e w i s e , S L G r e e n ' s a b i l i t y t o p a y d i v i d e n d s t o h o l d e r s o f c o m m o n s t o c k a n d p r e f e r r e d s t o c k d e p e n d s o n o u rO p e r a t i n g P a r t n e r s h i p ’ s a b i l i t y f i r s t t o s a t i s f y i t s o b l i g a t i o n s t o i t s c r e d i t o r s a n d m a k e d i s t r i b u t i o n s p a y a b l e t o h o l d e r s o fp r e f e r r e d u n i t s a n d t h e n t o m a k e d i s t r i b u t i o n s t o S L G r e e n .F u r t h e r m o r e , t h e h o l d e r s o f p r e f e r r e d p a r t n e r s h i p u n i t s o f o u r O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a r e e n t i t l e d t o r e c e i v e p r e f e r r e dd i s t r i b u t i o n s b e f o r e p a y m e n t o f d i s t r i b u t i o n s t o h o l d e r s o f c o m m o n u n i t s o f o u r O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , i n c l u d i n g S L G r e e n .T h u s , S L G r e e n ’ s a b i l i t y t o p a y c a s h d i v i d e n d s t o i t s s h a r e h o l d e r s a n d s a t i s f y i t s d e b t o b l i g a t i o n s d e p e n d s o n o u r O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p ’ s a b i l i t y f i r s t t o s a t i s f y i t s o b l i g a t i o n s t o i t s c r e d i t o r s a n d m a k e d i s t r i b u t i o n s t o h o l d e r s o f i t s p r e f e r r e dp a r t n e r s h i p u n i t s a n d t h e n t o h o l d e r s o f i t s c o m m o n u n i t s , i n c l u d i n g S L G r e e n .I n a d d i t i o n , S L G r e e n ’ s p a r t i c i p a t i o n i n a n y d i s t r i b u t i o n o f t h e a s s e t s o f a n y o f i t s d i r e c t o r i n d i r e c t s u b s i d i a r i e s u p o nt h e l i q u i d a t i o n , r e o r g a n i z a t i o n o r i n s o l v e n c y , i s o n l y a f t e r t h e c l a i m s o f t h e c r e d i t o r s , i n c l u d i n g t r a d e c r e d i t o r s a n d p r e f e r r e ds e c u r i t y h o l d e r s , a r e s a t i s f i e d .D e b t f i n a n c i n g , f i n a n c i a l c o v e n a n t s , d e g r e e o f l e v e r a g e , a n d i n c r e a s e s i n i n t e r e s t r a t e s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u re c o n o m i c p e r f o r m a n c e .S c h e d u l e d d e b t p a y m e n t s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .C a s h f l o w c o u l d b e i n s u f f i c i e n t t o p a y d i v i d e n d s a n d m e e t t h e p a y m e n t s o f p r i n c i p a l a n d i n t e r e s t r e q u i r e d u n d e r o u rc u r r e n t m o r t g a g e s a n d o t h e r i n d e b t e d n e s s , i n c l u d i n g o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y , s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s , d e b e n t u r e s a n di n d e b t e d n e s s o u t s t a n d i n g a t o u r j o i n t v e n t u r e p r o p e r t i e s . T h e t o t a l p r i n c i p a l a m o u n t o f o u r o u t s t a n d i n g c o n s o l i d a t e di n d e b t e d n e s s w a s $ 8 . 5 b i l l i o n a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , c o n s i s t i n g o f $ 1 . 3 b i l l i o n u n d e r o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y , w h i c h i si n c l u s i v e o f o u r $ 8 3 3 . 0 m i l l i o n t e r m l o a n , $ 1 . 3 b i l l i o n u n d e r o u r s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s , $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n o f j u n i o rs u b o r d i n a t e d d e f e r r a b l e i n t e r e s t d e b e n t u r e s a n d $ 5 . 8 b i l l i o n o f n o n þ r e c o u r s e m o r t g a g e s a n d l o a n s p a y a b l e o n 1 8 o f o u rp r o p e r t i e s a n d c e r t a i n d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s , a n d r e c o u r s e l o a n s o n o n e o f o u r i n v e s t m e n t s . I n a d d i t i o n ,w e c o u l d i n c r e a s e t h e a m o u n t o f o u r o u t s t a n d i n g c o n s o l i d a t e d i n d e b t e d n e s s i n t h e f u t u r e , i n p a r t b y b o r r o w i n g u n d e r o u r2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y . O u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y i n a g g r e g a t e c u r r e n t l y m a t u r e s i n M a r c h 2 0 1 8 , w h i c h i n c l u d e s t w o s i x þ m o n t he x t e n s i o n o p t i o n s o n t h e $ 1 . 2 b i l l i o n r e v o l v i n g c r e d i t f a c i l i t y c o m p o n e n t o f t h e f a c i l i t y . I n D e c e m b e r 2 0 1 4 , w e r e c e i v e dl e n d e r c o m m i t m e n t s s u f f i c i e n t t o m o d i f y a n d e x t e n d t h e r e v o l v i n g c r e d i t f a c i l i t y f r o m M a r c h 2 0 1 8 t o M a r c h 2 0 2 0 a n d t or e d u c e t h e m a r g i n b y 2 5 b a s i s p o i n t s . T h i s m o d i f i c a t i o n t o o k e f f e c t i n t h e f i r s t q u a r t e r o f 2 0 1 5 . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 ,t h e t o t a l p r i n c i p a l a m o u n t o f n o n þ r e c o u r s e i n d e b t e d n e s s o u t s t a n d i n g a t t h e j o i n t v e n t u r e p r o p e r t i e s w a s $ 3 . 8 b i l l i o n , o fw h i c h o u r p r o p o r t i o n a t e s h a r e w a s $ 1 . 6 b i l l i o n . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , t h e t o t a l p r i n c i p a l a m o u n t o f r e c o u r s ei n d e b t e d n e s s o u t s t a n d i n g a t o n e o f o u r u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e p r o p e r t i e s w a s $ 1 8 . 4 m i l l i o n .



2 4

I f w e a r e u n a b l e t o m a k e p a y m e n t s u n d e r o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y , a l l a m o u n t s d u e a n d o w i n g a t s u c h t i m e s h a l la c c r u e i n t e r e s t a t a r a t e e q u a l t o 2 % h i g h e r t h a n t h e r a t e a t w h i c h e a c h d r a w w a s m a d e . I f w e a r e u n a b l e t o m a k e p a y m e n t su n d e r o u r s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s , t h e p r i n c i p a l a n d u n p a i d i n t e r e s t w i l l b e c o m e i m m e d i a t e l y p a y a b l e . I f a p r o p e r t y i sm o r t g a g e d t o s e c u r e p a y m e n t o f i n d e b t e d n e s s a n d w e a r e u n a b l e t o m e e t m o r t g a g e p a y m e n t s , t h e m o r t g a g e e c o u l df o r e c l o s e o n t h e p r o p e r t y , r e s u l t i n g i n l o s s o f i n c o m e a n d a s s e t v a l u e . F o r e c l o s u r e o n m o r t g a g e d p r o p e r t i e s o r a n i n a b i l i t yt o m a k e p a y m e n t s u n d e r o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y o r o u r s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s c o u l d t r i g g e r d e f a u l t s u n d e r t h e t e r m s o fo u r o t h e r f i n a n c i n g s , m a k i n g s u c h f i n a n c i n g s a t r i s k o f b e i n g d e c l a r e d i m m e d i a t e l y p a y a b l e , a n d w o u l d h a v e a n e g a t i v ei m p a c t o n o u r f i n a n c i a l c o n d i t i o n a n d r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .W e m a y n o t b e a b l e t o r e f i n a n c e e x i s t i n g i n d e b t e d n e s s , w h i c h m a y r e q u i r e s u b s t a n t i a l p r i n c i p a l p a y m e n t s a t m a t u r i t y .I n 2 0 1 5 , $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n u n d e r t h e m a s t e r r e p u r c h a s e a g r e e m e n t f a c i l i t y , $ 1 2 0 . 0 m i l l i o n o f m o r t g a g e d e b t o n o u rc o n s o l i d a t e d p r o p e r t i e s a n d $ 4 4 . 7 m i l l i o n o f m o r t g a g e d e b t r e p r e s e n t i n g t h e p o r t i o n o f u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r ep r o p e r t i e s a t t r i b u t a b l e t o u s m a t u r e s . A t t h e p r e s e n t t i m e w e i n t e n d t o e x e r c i s e e x t e n s i o n o p t i o n s , r e p a y o r r e f i n a n c e t h ed e b t a s s o c i a t e d w i t h o u r p r o p e r t i e s o n o r p r i o r t o t h e i r r e s p e c t i v e m a t u r i t y d a t e s . A t t h e t i m e o f r e f i n a n c i n g , p r e v a i l i n gi n t e r e s t r a t e s o r o t h e r f a c t o r s , s u c h a s t h e p o s s i b l e r e l u c t a n c e o f l e n d e r s t o m a k e c o m m e r c i a l r e a l e s t a t e l o a n s , m a y r e s u l ti n h i g h e r i n t e r e s t r a t e s . I n c r e a s e d i n t e r e s t e x p e n s e o n t h e e x t e n d e d o r r e f i n a n c e d d e b t w o u l d a d v e r s e l y a f f e c t c a s h f l o w a n do u r a b i l i t y t o s e r v i c e d e b t o b l i g a t i o n s a n d p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t o s e c u r i t y h o l d e r s . I f a n y p r i n c i p a l p a y m e n t sd u e a t m a t u r i t y c a n n o t b e r e p a i d , r e f i n a n c e d o r e x t e n d e d , o u r c a s h f l o w w i l l n o t b e s u f f i c i e n t t o r e p a y m a t u r i n g o ra c c e l e r a t e d d e b t .F i n a n c i a l c o v e n a n t s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r a b i l i t y t o c o n d u c t o u r b u s i n e s s .T h e m o r t g a g e s a n d m e z z a n i n e l o a n s o n o u r p r o p e r t i e s g e n e r a l l y c o n t a i n c u s t o m a r y n e g a t i v e c o v e n a n t s t h a t l i m i t o u ra b i l i t y t o f u r t h e r m o r t g a g e t h e p r o p e r t i e s , t o e n t e r i n t o m a t e r i a l l e a s e s w i t h o u t l e n d e r c o n s e n t o r m a t e r i a l l y m o d i f y e x i s t i n gl e a s e s , a m o n g o t h e r t h i n g s . I n a d d i t i o n , o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y a n d s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s c o n t a i n r e s t r i c t i o n s a n dr e q u i r e m e n t s o n o u r m e t h o d o f o p e r a t i o n s . O u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y a n d o u r u n s e c u r e d n o t e s a l s o r e q u i r e u s t o m a i n t a i nd e s i g n a t e d r a t i o s , i n c l u d i n g b u t n o t l i m i t e d t o , t o t a l d e b t ? t o ? a s s e t s , d e b t s e r v i c e c o v e r a g e a n d u n e n c u m b e r e d a s s e t s ? t o ?u n s e c u r e d d e b t . T h e s e r e s t r i c t i o n s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o p e r a t i o n s ( i n c l u d i n g r e d u c i n g o u r f l e x i b i l i t y a n d o u r a b i l i t y t oi n c u r a d d i t i o n a l d e b t ) , o u r a b i l i t y t o p a y d e b t o b l i g a t i o n s a n d o u r a b i l i t y t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t o s e c u r i t yh o l d e r s .R i s i n g i n t e r e s t r a t e s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r c a s h f l o w .A d v a n c e s u n d e r o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y a n d c e r t a i n p r o p e r t y ? l e v e l m o r t g a g e d e b t b e a r i n t e r e s t a t a v a r i a b l e r a t e . O u rc o n s o l i d a t e d v a r i a b l e r a t e b o r r o w i n g s t o t a l e d $ 2 . 3 b i l l i o n a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . I n a d d i t i o n , w e c o u l d i n c r e a s e t h e a m o u n to f o u r o u t s t a n d i n g v a r i a b l e r a t e d e b t i n t h e f u t u r e , i n p a r t b y b o r r o w i n g a d d i t i o n a l a m o u n t s u n d e r o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y ,w h i c h c o n s i s t e d o f a $ 1 . 2 b i l l i o n r e v o l v i n g c r e d i t f a c i l i t y a n d $ 8 3 3 . 0 m i l l i o n t e r m l o a n . B o r r o w i n g s u n d e r o u r r e v o l v i n gc r e d i t f a c i l i t y a n d t e r m l o a n b o r e i n t e r e s t a t t h e 3 0 ? d a y L I B O R , p l u s s p r e a d s o f 1 4 5 b a s i s p o i n t s a n d 1 4 0 b a s i s p o i n t s ,r e s p e c t i v e l y , a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , b o r r o w i n g s u n d e r o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y a n d j u n i o rs u b o r d i n a t e d d e f e r r a b l e i n t e r e s t d e b e n t u r e s t o t a l e d $ 1 . 3 b i l l i o n a n d $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n , r e s p e c t i v e l y , a n d b o r e w e i g h t e d a v e r a g ei n t e r e s t a t 1 . 6 5 % a n d 5 . 6 1 % , r e s p e c t i v e l y . W e m a y i n c u r i n d e b t e d n e s s i n t h e f u t u r e t h a t a l s o b e a r s i n t e r e s t a t a v a r i a b l er a t e o r m a y b e r e q u i r e d t o r e f i n a n c e o u r d e b t a t h i g h e r r a t e s . A t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , a h y p o t h e t i c a l 1 0 0 b a s i s p o i n t i n c r e a s ei n i n t e r e s t r a t e s a c r o s s e a c h o f o u r v a r i a b l e i n t e r e s t r a t e i n s t r u m e n t s w o u l d i n c r e a s e o u r a n n u a l i n t e r e s t c o s t s b y $ 1 5 . 2m i l l i o n a n d w o u l d i n c r e a s e o u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e a n n u a l i n t e r e s t c o s t s b y $ 8 . 1 m i l l i o n . O u r j o i n t v e n t u r e s m a y a l s oi n c u r v a r i a b l e r a t e d e b t a n d f a c e s i m i l a r r i s k s . A c c o r d i n g l y , i n c r e a s e s i n i n t e r e s t r a t e s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r r e s u l t s o fo p e r a t i o n s a n d f i n a n c i a l c o n d i t i o n s a n d o u r a b i l i t y t o c o n t i n u e t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t o s e c u r i t y h o l d e r s .



2 5

F a i l u r e t o h e d g e e f f e c t i v e l y a g a i n s t i n t e r e s t r a t e c h a n g e s m a y a d v e r s e l y a f f e c t r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .T h e i n t e r e s t r a t e h e d g e i n s t r u m e n t s w e u s e t o m a n a g e s o m e o f o u r e x p o s u r e t o i n t e r e s t r a t e v o l a t i l i t y i n v o l v e r i s ka n d c o u n t e r p a r t i e s m a y f a i l t o h o n o r t h e i r o b l i g a t i o n s u n d e r t h e s e a r r a n g e m e n t s . I n a d d i t i o n , t h e s e a r r a n g e m e n t s m a y n o tb e e f f e c t i v e i n r e d u c i n g o u r e x p o s u r e t o i n t e r e s t r a t e c h a n g e s a n d w h e n e x i s t i n g i n t e r e s t r a t e h e d g e s t e r m i n a t e , w e m a yi n c u r i n c r e a s e d c o s t s i n p u t t i n g i n p l a c e f u r t h e r i n t e r e s t r a t e h e d g e s . F a i l u r e t o h e d g e e f f e c t i v e l y a g a i n s t i n t e r e s t r a t ec h a n g e s m a y a d v e r s e l y a f f e c t o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .I n c r e a s e s i n o u r l e v e l o f i n d e b t e d n e s s c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r s t o c k p r i c e .O u r o r g a n i z a t i o n a l d o c u m e n t s d o n o t c o n t a i n a n y l i m i t a t i o n o n t h e a m o u n t o f i n d e b t e d n e s s w e m a y i n c u r . A s o fD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , a s s u m i n g t h e c o n v e r s i o n o f a l l o u t s t a n d i n g u n i t s o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p i n t o s h a r e s o f S L G r e e n ' sc o m m o n s t o c k , o u r c o m b i n e d d e b t � t o � m a r k e t c a p i t a l i z a t i o n r a t i o , i n c l u d i n g o u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e d e b t o f $ 1 . 6 b i l l i o n ,w a s 4 4 . 8 % . O u r m a r k e t c a p i t a l i z a t i o n i s v a r i a b l e a n d d o e s n o t n e c e s s a r i l y r e f l e c t t h e f a i r m a r k e t v a l u e o f o u r a s s e t s a t a l lt i m e s . W e a l s o c o n s i d e r f a c t o r s o t h e r t h a n m a r k e t c a p i t a l i z a t i o n i n m a k i n g d e c i s i o n s r e g a r d i n g t h e i n c u r r e n c e o fi n d e b t e d n e s s , s u c h a s t h e p u r c h a s e p r i c e o f p r o p e r t i e s t o b e a c q u i r e d w i t h d e b t f i n a n c i n g , t h e e s t i m a t e d m a r k e t v a l u e o fo u r p r o p e r t i e s u p o n r e f i n a n c i n g a n d t h e a b i l i t y o f p a r t i c u l a r p r o p e r t i e s a n d o u r b u s i n e s s a s a w h o l e t o g e n e r a t e c a s h f l o wt o c o v e r e x p e c t e d d e b t s e r v i c e . A n y c h a n g e s t h a t i n c r e a s e o u r d e b t t o m a r k e t c a p i t a l i z a t i o n p e r c e n t a g e c o u l d b e v i e w e dn e g a t i v e l y b y i n v e s t o r s . A s a r e s u l t , o u r s t o c k p r i c e c o u l d d e c r e a s e .A d o w n g r a d e i n o u r c r e d i t r a t i n g s c o u l d m a t e r i a l l y a d v e r s e l y a f f e c t o u r b u s i n e s s a n d f i n a n c i a l c o n d i t i o n .O u r c r e d i t r a t i n g a n d t h e c r e d i t r a t i n g s a s s i g n e d t o o u r d e b t s e c u r i t i e s a n d o u r p r e f e r r e d s t o c k c o u l d c h a n g e b a s e du p o n , a m o n g o t h e r t h i n g s , o u r r e s u l t s o f o p e r a t i o n s a n d f i n a n c i a l c o n d i t i o n . T h e s e r a t i n g s a r e s u b j e c t t o o n g o i n g e v a l u a t i o nb y c r e d i t r a t i n g a g e n c i e s , a n d a n y r a t i n g c o u l d b e c h a n g e d o r w i t h d r a w n b y a r a t i n g a g e n c y i n t h e f u t u r e i f , i n i t s j u d g m e n t ,c i r c u m s t a n c e s w a r r a n t s u c h a c t i o n . M o r e o v e r , t h e s e c r e d i t r a t i n g s a r e n o t r e c o m m e n d a t i o n s t o b u y , s e l l o r h o l d o u r c o m m o ns t o c k o r a n y o t h e r s e c u r i t i e s . I f a n y o f t h e c r e d i t r a t i n g a g e n c i e s t h a t h a v e r a t e d o u r s e c u r i t i e s d o w n g r a d e s o r l o w e r s i t sc r e d i t r a t i n g , o r i f a n y c r e d i t r a t i n g a g e n c y i n d i c a t e s t h a t i t h a s p l a c e d a n y s u c h r a t i n g o n a “ w a t c h l i s t ” f o r a p o s s i b l ed o w n g r a d i n g o r l o w e r i n g , o r o t h e r w i s e i n d i c a t e s t h a t i t s o u t l o o k f o r t h a t r a t i n g i s n e g a t i v e , s u c h a c t i o n c o u l d h a v e am a t e r i a l a d v e r s e e f f e c t o n o u r c o s t s a n d a v a i l a b i l i t y o f f u n d i n g , w h i c h c o u l d i n t u r n h a v e a m a t e r i a l a d v e r s e e f f e c t o n o u rf i n a n c i a l c o n d i t i o n , r e s u l t s o f o p e r a t i o n s , c a s h f l o w s , t h e t r a d i n g p r i c e o f o u r s e c u r i t i e s a n d o u r a b i l i t y t o s a t i s f y o u r d e b ts e r v i c e o b l i g a t i o n s a n d t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t o o u r s e c u r i t y h o l d e r s .D e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s c o u l d c a u s e u s t o i n c u r e x p e n s e s , w h i c h c o u l d a d v e r s e l y a f f e c t o u r r e s u l t s o fo p e r a t i o n s .W e h e l d f i r s t m o r t g a g e s , m e z z a n i n e l o a n s , j u n i o r p a r t i c i p a t i o n s a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n t e r e s t s i n 3 6 i n v e s t m e n t s w i t ha n a g g r e g a t e n e t b o o k v a l u e o f $ 1 . 4 b i l l i o n a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . S o m e o f t h e s e i n s t r u m e n t s m a y b e r e c o u r s e t o t h e i rs p o n s o r s , w h i l e o t h e r s a r e l i m i t e d t o t h e c o l l a t e r a l s e c u r i n g t h e l o a n . I n t h e e v e n t o f a d e f a u l t u n d e r t h e s e o b l i g a t i o n s , w em a y h a v e t o t a k e p o s s e s s i o n o f t h e c o l l a t e r a l s e c u r i n g t h e s e i n t e r e s t s . B o r r o w e r s m a y c o n t e s t e n f o r c e m e n t o f f o r e c l o s u r eo r o t h e r r e m e d i e s , s e e k b a n k r u p t c y p r o t e c t i o n a g a i n s t s u c h e n f o r c e m e n t a n d / o r b r i n g c l a i m s f o r l e n d e r l i a b i l i t y i n r e s p o n s et o a c t i o n s t o e n f o r c e t h e i r o b l i g a t i o n s t o u s . D e c l i n e s i n t h e v a l u e o f t h e p r o p e r t y m a y p r e v e n t u s f r o m r e a l i z i n g a n a m o u n te q u a l t o o u r i n v e s t m e n t u p o n f o r e c l o s u r e o r r e a l i z a t i o n e v e n i f w e m a k e s u b s t a n t i a l i m p r o v e m e n t s o r r e p a i r s t o t h eu n d e r l y i n g r e a l e s t a t e i n o r d e r t o m a x i m i z e s u c h p r o p e r t y ' s i n v e s t m e n t p o t e n t i a l . I n a d d i t i o n , w e m a y i n v e s t i n m o r t g a g e �b a c k e d s e c u r i t i e s a n d o t h e r m a r k e t a b l e s e c u r i t i e s .



2 6

W e m a i n t a i n a n d r e g u l a r l y e v a l u a t e t h e n e e d f o r r e s e r v e s t o p r o t e c t a g a i n s t p o t e n t i a l f u t u r e l o s s e s . O u r r e s e r v e sr e f l e c t m a n a g e m e n t ' s j u d g m e n t o f t h e p r o b a b i l i t y a n d s e v e r i t y o f l o s s e s a n d t h e v a l u e o f t h e u n d e r l y i n g c o l l a t e r a l . W ec a n n o t b e c e r t a i n t h a t o u r j u d g m e n t w i l l p r o v e t o b e c o r r e c t a n d t h a t o u r r e s e r v e s w i l l b e a d e q u a t e o v e r t i m e t o p r o t e c ta g a i n s t f u t u r e l o s s e s b e c a u s e o f u n a n t i c i p a t e d a d v e r s e c h a n g e s i n t h e e c o n o m y o r e v e n t s a d v e r s e l y a f f e c t i n g s p e c i f i cp r o p e r t i e s , a s s e t s , t e n a n t s , b o r r o w e r s , i n d u s t r i e s i n w h i c h o u r t e n a n t s a n d b o r r o w e r s o p e r a t e o r m a r k e t s i n w h i c h o u r t e n a n t sa n d b o r r o w e r s o r t h e i r p r o p e r t i e s a r e l o c a t e d . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e h a d n o r e c o r d e d r e s e r v e s f o r p o s s i b l e c r e d i tl o s s e s . I f o u r r e s e r v e s f o r c r e d i t l o s s e s p r o v e i n a d e q u a t e , w e c o u l d s u f f e r l o s s e s w h i c h w o u l d h a v e a m a t e r i a l a d v e r s e e f f e c to n o u r f i n a n c i a l p e r f o r m a n c e , t h e m a r k e t p r i c e s o f o u r s e c u r i t i e s a n d o u r a b i l i t y t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t os e c u r i t y h o l d e r s .J o i n t i n v e s t m e n t s c o u l d b e a d v e r s e l y a f f e c t e d b y o u r l a c k o f s o l e d e c i s i o n ñ m a k i n g a u t h o r i t y a n d r e l i a n c e u p o n a c o ñv e n t u r e r ' s f i n a n c i a l c o n d i t i o n .W e c o û i n v e s t w i t h t h i r d p a r t i e s t h r o u g h p a r t n e r s h i p s , j o i n t v e n t u r e s , c o û t e n a n c i e s o r o t h e r s t r u c t u r e s , a n d b y a c q u i r i n gn o n û c o n t r o l l i n g i n t e r e s t s i n , o r s h a r i n g r e s p o n s i b i l i t y f o r m a n a g i n g t h e a f f a i r s o f , a p r o p e r t y , p a r t n e r s h i p , j o i n t v e n t u r e , c o ût e n a n c y o r o t h e r e n t i t y . T h e r e f o r e , w e m a y n o t b e i n a p o s i t i o n t o e x e r c i s e s o l e d e c i s i o n û m a k i n g a u t h o r i t y r e g a r d i n g s u c hp r o p e r t y , p a r t n e r s h i p , j o i n t v e n t u r e o r o t h e r e n t i t y . I n v e s t m e n t s i n p a r t n e r s h i p s , j o i n t v e n t u r e s , o r o t h e r e n t i t i e s m a y i n v o l v er i s k s n o t p r e s e n t w e r e a t h i r d p a r t y n o t i n v o l v e d , i n c l u d i n g t h e p o s s i b i l i t y t h a t o u r p a r t n e r s , c o û t e n a n t s o r c o û v e n t u r e r sm i g h t b e c o m e b a n k r u p t o r o t h e r w i s e f a i l t o f u n d t h e i r s h a r e o f r e q u i r e d c a p i t a l c o n t r i b u t i o n s . A d d i t i o n a l l y , o u r p a r t n e r s o rc o û v e n t u r e r s m i g h t a t a n y t i m e h a v e e c o n o m i c o r o t h e r b u s i n e s s i n t e r e s t s o r g o a l s w h i c h a r e c o m p e t i t i v e o r i n c o n s i s t e n tw i t h o u r b u s i n e s s i n t e r e s t s o r g o a l s . T h e s e i n v e s t m e n t s m a y a l s o h a v e t h e p o t e n t i a l r i s k o f i m p a s s e s o n d e c i s i o n s s u c h a sa s a l e , b e c a u s e n e i t h e r w e , n o r t h e p a r t n e r , c o û t e n a n t o r c o û v e n t u r e r w o u l d h a v e f u l l c o n t r o l o v e r t h e p a r t n e r s h i p o r j o i n tv e n t u r e . I n a d d i t i o n , w e m a y i n s p e c i f i c c i r c u m s t a n c e s b e l i a b l e f o r t h e a c t i o n s o f o u r t h i r d û p a r t y p a r t n e r s , c o û t e n a n t s o rc o û v e n t u r e r s . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , o u r u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e s o w n e d 2 2 p r o p e r t i e s a n d w e h a d a n a g g r e g a t ec o s t b a s i s i n t h e s e j o i n t v e n t u r e s t o t a l i n g $ 1 . 2 b i l l i o n . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , o u r s h a r e o f u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r ed e b t , w h i c h i s n o n û r e c o u r s e t o u s , t o t a l e d $ 1 . 6 b i l l i o n . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , o u r s h a r e o f u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r ed e b t , w h i c h i s r e c o u r s e t o u s , t o t a l e d $ 1 8 . 4 m i l l i o n .C e r t a i n o f o u r j o i n t v e n t u r e a g r e e m e n t s c o n t a i n t e r m s i n f a v o r o f o u r p a r t n e r s t h a t c o u l d h a v e a n a d v e r s e e f f e c t o nt h e v a l u e o f o u r i n v e s t m e n t s i n t h e j o i n t v e n t u r e s .E a c h o f o u r j o i n t v e n t u r e a g r e e m e n t s h a s b e e n i n d i v i d u a l l y n e g o t i a t e d w i t h o u r p a r t n e r i n t h e j o i n t v e n t u r e a n d , i ns o m e c a s e s , w e h a v e a g r e e d t o t e r m s t h a t a r e m o r e f a v o r a b l e t o o u r p a r t n e r i n t h e j o i n t v e n t u r e t h a n t o u s . F o r e x a m p l e ,o u r p a r t n e r m a y b e e n t i t l e d t o a s p e c i f i e d p o r t i o n o f t h e p r o f i t s o f t h e j o i n t v e n t u r e b e f o r e w e a r e e n t i t l e d t o a n y p o r t i o n o fs u c h p r o f i t s . W e m a y a l s o e n t e r i n t o s i m i l a r a r r a n g e m e n t s i n t h e f u t u r e . T h e s e r i g h t s m a y p e r m i t o u r p a r t n e r i n a p a r t i c u l a rj o i n t v e n t u r e t o o b t a i n a g r e a t e r b e n e f i t f r o m t h e v a l u e o r p r o f i t s o f t h e j o i n t v e n t u r e t h a n u s , w h i c h c o u l d h a v e a n a d v e r s ee f f e c t o n t h e v a l u e o f o u r i n v e s t m e n t i n t h e j o i n t v e n t u r e a n d o n o u r f i n a n c i a l c o n d i t i o n a n d r e s u l t s o f o p e r a t i o n s .
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W e m a y i n c u r c o s t s t o c o m p l y w i t h e n v i r o n m e n t a l a n d h e a l t h a n d s a f e t y l a w s .W e a r e s u b j e c t t o v a r i o u s f e d e r a l , s t a t e a n d l o c a l e n v i r o n m e n t a l a n d h e a l t h a n d s a f e t y l a w s w h i c h c h a n g e f r o m t i m et o t i m e . T h e s e l a w s r e g u l a t e , a m o n g o t h e r t h i n g s , a i r a n d w a t e r q u a l i t y , o u r u s e , s t o r a g e , d i s p o s a l a n d m a n a g e m e n t o fh a z a r d o u s s u b s t a n c e s a n d w a s t e s a n d c a n i m p o s e l i a b i l i t y o n c u r r e n t a n d f o r m e r p r o p e r t y o w n e r s o r o p e r a t o r s f o r t h e c l e a n ju p o f c e r t a i n h a z a r d o u s s u b s t a n c e s r e l e a s e d o n a p r o p e r t y a n d a n y a s s o c i a t e d d a m a g e t o n a t u r a l r e s o u r c e s w i t h o u t r e g a r dt o w h e t h e r t h e r e l e a s e w a s i n c o m p l i a n c e w i t h l a w o r w h e t h e r i t w a s c a u s e d b y , o r k n o w n t o , t h e p r o p e r t y o w n e r o r o p e r a t o r .T h e p r e s e n c e o f h a z a r d o u s s u b s t a n c e s o n o u r p r o p e r t i e s m a y a d v e r s e l y a f f e c t o c c u p a n c y a n d o u r a b i l i t y t o d e v e l o p o r s e l lo r b o r r o w a g a i n s t t h o s e p r o p e r t i e s . I n a d d i t i o n t o p o t e n t i a l l i a b i l i t y f o r c l e a n j u p c o s t s , p r i v a t e p l a i n t i f f s m a y b r i n g c l a i m sf o r p e r s o n a l i n j u r y , p r o p e r t y d a m a g e o r f o r s i m i l a r r e a s o n s . V a r i o u s l a w s a l s o i m p o s e l i a b i l i t y f o r t h e c l e a n j u p o fc o n t a m i n a t i o n a t a n y f a c i l i t y ( e . g . , a l a n d f i l l ) t o w h i c h w e h a v e s e n t h a z a r d o u s s u b s t a n c e s f o r t r e a t m e n t o r d i s p o s a l , w i t h o u tr e g a r d t o w h e t h e r t h e m a t e r i a l s w e r e t r a n s p o r t e d , t r e a t e d a n d d i s p o s e d i n a c c o r d a n c e w i t h l a w . B e i n g h e l d r e s p o n s i b l e f o rs u c h a c l e a n j u p c o u l d r e s u l t i n s i g n i f i c a n t c o s t t o u s a n d h a v e a m a t e r i a l a d v e r s e e f f e c t o n o u r f i n a n c i a l c o n d i t i o n a n dr e s u l t s o f o p e r a t i o n s .W e m a y i n c u r s i g n i f i c a n t c o s t s c o m p l y i n g w i t h t h e A m e r i c a n s w i t h D i s a b i l i t i e s A c t a n d o t h e r r e g u l a t o r y a n d l e g a lr e q u i r e m e n t s .O u r p r o p e r t i e s m a y b e s u b j e c t t o r i s k s r e l a t i n g t o c u r r e n t o r f u t u r e l a w s i n c l u d i n g l a w s b e n e f i t i n g d i s a b l e d p e r s o n s ,a n d o t h e r s t a t e o r l o c a l z o n i n g , c o n s t r u c t i o n o r o t h e r r e g u l a t i o n s . T h e s e l a w s m a y r e q u i r e s i g n i f i c a n t p r o p e r t y m o d i f i c a t i o n si n t h e f u t u r e , w h i c h c o u l d r e s u l t i n f i n e s b e i n g l e v i e d a g a i n s t u s i n t h e f u t u r e . T h e o c c u r r e n c e o f a n y o f t h e s e e v e n t s c o u l dh a v e a n a d v e r s e i m p a c t o n o u r c a s h f l o w s a n d a b i l i t y t o p a y d i v i d e n d s t o s t o c k h o l d e r s .U n d e r t h e A m e r i c a n s w i t h D i s a b i l i t i e s A c t , o r A D A , a l l p u b l i c a c c o m m o d a t i o n s m u s t m e e t f e d e r a l r e q u i r e m e n t sr e l a t e d t o a c c e s s a n d u s e b y d i s a b l e d p e r s o n s . A d d i t i o n a l f e d e r a l , s t a t e a n d l o c a l l a w s a l s o m a y r e q u i r e m o d i f i c a t i o n s t oo u r p r o p e r t i e s , o r r e s t r i c t o u r a b i l i t y t o r e n o v a t e o u r p r o p e r t i e s . W e h a v e n o t c o n d u c t e d a n a u d i t o r i n v e s t i g a t i o n o f a l l o fo u r p r o p e r t i e s t o d e t e r m i n e o u r c o m p l i a n c e w i t h l a w s a n d r e g u l a t i o n s t o w h i c h w e a r e s u b j e c t . I f o n e o r m o r e o f o u rp r o p e r t i e s i s n o t i n c o m p l i a n c e w i t h t h e m a t e r i a l p r o v i s i o n s o f t h e A D A o r o t h e r l e g i s l a t i o n , t h e n w e m a y b e r e q u i r e d t oi n c u r a d d i t i o n a l c o s t s t o b r i n g t h e p r o p e r t y i n t o c o m p l i a n c e w i t h t h e A D A o r s t a t e o r l o c a l l a w s . W e c a n n o t p r e d i c t t h eu l t i m a t e a m o u n t o f t h e c o s t o f c o m p l i a n c e w i t h A D A o r o t h e r l e g i s l a t i o n . I f w e i n c u r s u b s t a n t i a l c o s t s t o c o m p l y w i t h t h eA D A a n d a n y o t h e r l e g i s l a t i o n , o u r f i n a n c i a l c o n d i t i o n , r e s u l t s o f o p e r a t i o n s a n d c a s h f l o w a n d / o r a b i l i t y t o s a t i s f y o u rd e b t s e r v i c e o b l i g a t i o n s a n d t o p a y d i v i d e n d s a n d d i s t r i b u t i o n s t o s e c u r i t y h o l d e r s c o u l d b e a d v e r s e l y a f f e c t e d .O u r c h a r t e r d o c u m e n t s , d e b t i n s t r u m e n t s a n d a p p l i c a b l e l a w m a y h i n d e r a n y a t t e m p t t o a c q u i r e u s , w h i c h c o u l dd i s c o u r a g e t a k e o v e r a t t e m p t s a n d p r e v e n t o u r s t o c k h o l d e r s f r o m r e c e i v i n g a p r e m i u m o v e r t h e m a r k e t p r i c e o f o u rs t o c k .P r o v i s i o n s o f S L G r e e n ' s c h a r t e r a n d b y l a w s c o u l d i n h i b i t c h a n g e s i n c o n t r o l .A c h a n g e o f c o n t r o l o f o u r c o m p a n y c o u l d b e n e f i t s t o c k h o l d e r s b y p r o v i d i n g t h e m w i t h a p r e m i u m o v e r t h e t h e n jp r e v a i l i n g m a r k e t p r i c e o f o u r s t o c k . H o w e v e r , p r o v i s i o n s c o n t a i n e d i n S L G r e e n ' s c h a r t e r a n d b y l a w s m a y d e l a y o r p r e v e n ta c h a n g e i n c o n t r o l o f o u r c o m p a n y . T h e s e p r o v i s i o n s , d i s c u s s e d m o r e f u l l y b e l o w , a r e :• s t a g g e r e d b o a r d o f d i r e c t o r s ;• o w n e r s h i p l i m i t a t i o n s ; a n d
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• t h e b o a r d o f d i r e c t o r s ' a b i l i t y t o i s s u e a d d i t i o n a l c o m m o n s t o c k a n d p r e f e r r e d s t o c k w i t h o u t s t o c k h o l d e ra p p r o v a l .S L G r e e n ' s b o a r d o f d i r e c t o r s i s s t a g g e r e d i n t o t h r e e s e p a r a t e c l a s s e s .S L G r e e n ' s b o a r d o f d i r e c t o r s i s d i v i d e d i n t o t h r e e c l a s s e s , w i t h d i r e c t o r s i n e a c h s u c h c l a s s s e r v i n g s t a g g e r e d t h r e ey e a r t e r m s . T h e t e r m s o f t h e c l a s s I , c l a s s I I a n d c l a s s I I I d i r e c t o r s e x p i r e i n 2 0 1 6 , 2 0 1 7 a n d 2 0 1 5 , r e s p e c t i v e l y . O u rs t a g g e r e d b o a r d m a y d e t e r a c h a n g e i n c o n t r o l b e c a u s e o f t h e i n c r e a s e d t i m e p e r i o d n e c e s s a r y f o r a t h i r d Ü p a r t y t o a c q u i r ec o n t r o l o f t h e b o a r d .W e h a v e a s t o c k o w n e r s h i p l i m i t .T o r e m a i n q u a l i f i e d a s a R E I T f o r f e d e r a l i n c o m e t a x p u r p o s e s , n o t m o r e t h a n 5 0 % i n v a l u e o f o u r o u t s t a n d i n g c a p i t a ls t o c k m a y b e o w n e d b y f i v e o r f e w e r i n d i v i d u a l s a t a n y t i m e d u r i n g t h e l a s t h a l f o f a n y t a x a b l e y e a r . F o r t h i s p u r p o s e ,s t o c k m a y b e " o w n e d " d i r e c t l y , a s w e l l a s i n d i r e c t l y u n d e r c e r t a i n c o n s t r u c t i v e o w n e r s h i p r u l e s , i n c l u d i n g , f o r e x a m p l e ,r u l e s t h a t a t t r i b u t e s t o c k h e l d b y o n e s h a r e h o l d e r t o a n o t h e r s h a r e h o l d e r . I n p a r t t o a v o i d v i o l a t i n g t h i s r u l e r e g a r d i n g s t o c ko w n e r s h i p l i m i t a t i o n s a n d m a i n t a i n o u r R E I T q u a l i f i c a t i o n , S L G r e e n ' s c h a r t e r p r o h i b i t s o w n e r s h i p b y a n y s i n g l es t o c k h o l d e r o f m o r e t h a n 9 . 0 % i n v a l u e o r n u m b e r o f s h a r e s o f i t s c o m m o n s t o c k . L i m i t a t i o n s o n t h e o w n e r s h i p o f p r e f e r r e ds t o c k m a y a l s o b e i m p o s e d b y u s .S L G r e e n ' s b o a r d o f d i r e c t o r s h a s t h e d i s c r e t i o n t o r a i s e o r w a i v e t h i s l i m i t a t i o n o n o w n e r s h i p f o r a n y s t o c k h o l d e r i fd e e m e d t o b e i n o u r b e s t i n t e r e s t . T o o b t a i n a w a i v e r , a s t o c k h o l d e r m u s t p r e s e n t t h e b o a r d a n d o u r t a x c o u n s e l w i t he v i d e n c e t h a t o w n e r s h i p i n e x c e s s o f t h i s l i m i t w i l l n o t a f f e c t o u r p r e s e n t o r f u t u r e R E I T s t a t u s .A b s e n t a n y e x e m p t i o n o r w a i v e r , s t o c k a c q u i r e d o r h e l d i n e x c e s s o f t h e l i m i t o n o w n e r s h i p w i l l b e t r a n s f e r r e d t o at r u s t f o r t h e e x c l u s i v e b e n e f i t o f a d e s i g n a t e d c h a r i t a b l e b e n e f i c i a r y , a n d t h e s t o c k h o l d e r ' s r i g h t s t o d i s t r i b u t i o n s a n d t ov o t e w o u l d t e r m i n a t e . T h e s t o c k h o l d e r w o u l d b e e n t i t l e d t o r e c e i v e , f r o m t h e p r o c e e d s o f a n y s u b s e q u e n t s a l e o f t h e s h a r e st r a n s f e r r e d t o t h e c h a r i t a b l e t r u s t , t h e l e s s e r o f : t h e p r i c e p a i d f o r t h e s t o c k o r , i f t h e o w n e r d i d n o t p a y f o r t h e s t o c k , t h em a r k e t p r i c e o f t h e s t o c k o n t h e d a t e o f t h e e v e n t c a u s i n g t h e s t o c k t o b e t r a n s f e r r e d t o t h e c h a r i t a b l e t r u s t ; a n d t h e a m o u n tr e a l i z e d f r o m t h e s a l e .T h i s l i m i t a t i o n o n o w n e r s h i p o f s t o c k c o u l d d e l a y o r p r e v e n t a c h a n g e i n c o n t r o l o f o u r c o m p a n y .D e b t m a y n o t b e a s s u m a b l e .W e h a d $ 8 . 5 b i l l i o n i n c o n s o l i d a t e d d e b t a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . C e r t a i n o f t h i s d e b t i n n o t a s s u m a b l e b y a p o t e n t i a lp u r c h a s e r a n d m a y b e s u b j e c t t o s i g n i f i c a n t p r e p a y m e n t p e n a l t i e s . T h e s e l i m i t a t i o n s c o u l d d e t e r a c h a n g e i n c o n t r o l o f o u rc o m p a n y .
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4 1
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R e s u l t s o f O p e r a t i o n sC o m p a r i s o n o f t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 t o t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3T h e f o l l o w i n g c o m p a r i s o n f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , o r 2 0 1 4 , t o t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , o r2 0 1 3 , m a k e s r e f e r e n c e t o t h e f o l l o w i n g : ( i ) t h e e f f e c t o f t h e “ S a m e ­ S t o r e P r o p e r t i e s , ” w h i c h r e p r e s e n t s a l l o p e r a t i n gp r o p e r t i e s o w n e d b y u s a t J a n u a r y 1 , 2 0 1 3 a n d s t i l l o w n e d b y u s a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d t o t a l e d 5 7 o f o u r 7 6 c o n s o l i d a t e do p e r a t i n g p r o p e r t i e s , r e p r e s e n t i n g 8 0 % o f o u r s h a r e o f a n n u a l i z e d c a s h r e n t , ( i i ) t h e e f f e c t o f t h e “ A c q u i s i t i o n P r o p e r t i e s , ”w h i c h r e p r e s e n t s a l l p r o p e r t i e s o r i n t e r e s t s i n p r o p e r t i e s a c q u i r e d i n 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 a n d a l l n o n ­ S a m e ­ S t o r e P r o p e r t i e s ,i n c l u d i n g p r o p e r t i e s t h a t a r e u n d e r d e v e l o p m e n t , r e d e v e l o p m e n t o r d e c o n s o l i d a t e d d u r i n g t h e p e r i o d , a n d ( i i i ) “ O t h e r , ”w h i c h r e p r e s e n t s c o r p o r a t e l e v e l i t e m s n o t a l l o c a b l e t o s p e c i f i c p r o p e r t i e s , a s w e l l a s t h e S e r v i c e C o r p o r a t i o n a n d e E m e r g eI n c . A n y a s s e t s s o l d o r h e l d f o r s a l e a r e e x c l u d e d f r o m t h e i n c o m e f r o m c o n t i n u i n g o p e r a t i o n s a n d f r o m t h e f o l l o w i n gd i s c u s s i o n .
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S a m e Æ S t o r e A c q u i s i t i o n O t h e r C o n s o l i d a t e d( i n m i l l i o n s ) 2 0 1 4 2 0 1 3 $C h a n g e %C h a n g e 2 0 1 4 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 3 $C h a n g e %C h a n g eR e n t a l r e v e n u e $ 9 8 3 . 2 $ 9 5 5 . 9 $ 2 7 . 3 2 . 9 % $ 1 3 6 . 9 $ 4 2 . 8 $ 0 . 9 $ ( 1 . 9 ) $ 1 , 1 2 1 . 0 $ 9 9 6 . 8 $ 1 2 4 . 2 1 2 . 5 %E s c a l a t i o n a n dr e i m b u r s e m e n t 1 5 3 . 4 1 4 8 . 0 5 . 4 3 . 6 % 9 . 6 7 . 2 1 . 4 0 . 8 1 6 4 . 4 1 5 6 . 0 8 . 4 5 . 4 %I n v e s t m e n t i n c o m e — — — — % 0 . 3 — 1 7 8 . 5 1 9 3 . 8 1 7 8 . 8 1 9 3 . 8 ( 1 5 . 0 ) ( 7 . 7 ) %O t h e r i n c o m e 5 . 1 5 . 7 ( 0 . 6 ) ( 1 0 . 5 ) % 0 . 3 0 . 5 5 0 . 4 1 8 . 3 5 5 . 8 2 4 . 5 3 1 . 3 1 2 7 . 8 %T o t a l r e v e n u e s 1 , 1 4 1 . 7 1 , 1 0 9 . 6 3 2 . 1 2 . 9 % 1 4 7 . 1 5 0 . 5 2 3 1 . 2 2 1 1 . 0 1 , 5 2 0 . 0 1 , 3 7 1 . 1 1 4 8 . 9 1 0 . 9 %P r o p e r t y o p e r a t i n ge x p e n s e s 4 8 3 . 0 4 7 2 . 3 1 0 . 7 2 . 3 % 3 5 . 8 2 6 . 4 1 3 . 6 1 3 . 0 5 3 2 . 4 5 1 1 . 7 2 0 . 7 4 . 0 %T r a n s a c t i o n r e l a t e d c o s t s ,n e t o f r e c o v e r i e s 0 . 1 0 . 1 0 . 0 0 . 0 % 4 . 7 3 . 3 3 . 9 0 . 6 8 . 7 4 . 0 4 . 7 1 1 7 . 5 %M a r k e t i n g , g e n e r a l a n da d m i n i s t r a t i v e — — — — % — — 9 2 . 5 8 6 . 2 9 2 . 5 8 6 . 2 6 . 3 7 . 3 %4 8 3 . 1 4 7 2 . 4 1 0 . 7 2 . 3 % 4 0 . 5 2 9 . 7 1 1 0 . 0 9 9 . 8 6 3 3 . 6 6 0 1 . 9 3 1 . 7 5 . 3 %N e t o p e r a t i n g i n c o m e $ 6 5 8 . 6 $ 6 3 7 . 2 $ 2 1 . 4 3 . 4 % $ 1 0 6 . 6 $ 2 0 . 8 $ 1 2 1 . 2 $ 1 1 1 . 2 $ 8 8 6 . 4 $ 7 6 9 . 2 $ 1 1 7 . 2 1 5 . 2 %O t h e r i n c o m e ( e x p e n s e s ) :I n t e r e s t e x p e n s e , n e t o fi n t e r e s t i n c o m e ( 3 3 9 . 8 ) ( 3 2 6 . 7 ) ( 1 3 . 1 ) 4 . 0 %D e p r e c i a t i o n a n da m o r t i z a t i o n ( 3 7 1 . 6 ) ( 3 2 4 . 5 ) ( 4 7 . 1 ) 1 4 . 5 %E q u i t y i n n e t i n c o m e f r o mu n c o n s o l i d a t e d j o i n tv e n t u r e s 2 6 . 5 9 . 9 1 6 . 6 1 6 7 . 7 %E q u i t y i n n e t g a i n o n s a l eo f i n t e r e s t i nu n c o n s o l i d a t e d j o i n tv e n t u r e / r e a l e s t a t e 1 2 3 . 3 3 . 6 1 1 9 . 7 3 , 3 2 5 . 0 %P u r c h a s e p r i c e f a i r v a l u ea d j u s t m e n t 6 7 . 4 ( 2 . 3 ) 6 9 . 7 3 , 0 3 0 . 4 %G a i n o n s a l e o f i n v e s t m e n ti n m a r k e t a b l e s e c u r i t i e s 3 . 9 — 3 . 9 1 0 0 . 0 %L o s s o n e a r l ye x t i n g u i s h m e n t o f d e b t ( 3 2 . 4 ) ( 1 8 . 5 ) ( 1 3 . 9 ) 7 5 . 1 %I n c o m e f r o m c o n t i n u i n go p e r a t i o n 3 6 3 . 7 1 1 0 . 7 2 5 3 . 0 2 2 8 . 5 %N e t i n c o m e f r o md i s c o n t i n u e d o p e r a t i o n s 1 9 . 1 2 5 . 7 ( 6 . 6 ) ( 2 5 . 7 ) %G a i n o n s a l e o fd i s c o n t i n u e d o p e r a t i o n s 1 6 3 . 1 1 4 . 9 1 4 8 . 2 9 9 4 . 6 %N e t i n c o m e $ 5 4 5 . 9 $ 1 5 1 . 3 $ 3 9 4 . 6 2 6 0 . 8 %
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I n M a y 2 0 1 4 , w e a c q u i r e d o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r ' s i n t e r e s t i n 3 8 8 6 3 9 0 G r e e n w i c h S t r e e t t h e r e b y a s s u m i n g f u l lo w n e r s h i p o f t h i s t r i p l e n e t l e a s e p r o p e r t y . A s a r e s u l t o f t h i s a c q u i s i t i o n , w e h a v e c o n s o l i d a t e d t h e r e s u l t s o f o p e r a t i o n s o ft h i s p r o p e r t y b e g i n n i n g i n M a y 2 0 1 4 . P r i o r t o M a y 2 0 1 4 , w e h a d a c c o u n t e d f o r o u r i n v e s t m e n t s i n 3 8 8 6 3 9 0 G r e e n w i c hS t r e e t u n d e r t h e e q u i t y m e t h o d o f a c c o u n t i n g .R e n t a l , E s c a l a t i o n a n d R e i m b u r s e m e n t R e v e n u e sR e n t a l r e v e n u e s i n c r e a s e d p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f t h e p r o p e r t i e s a c q u i r e d ( $ 1 0 3 . 9 m i l l i o n ) , w h i c h i n c l u d e d t h ec o n s o l i d a t i o n o f 3 8 8 t 3 9 0 G r e e n w i c h S t r e e t ( $ 7 1 . 7 m i l l i o n ) , a n d a n i n c r e a s e i n o c c u p a n c y a t o u r S a m e t S t o r e P r o p e r t i e s( $ 2 7 . 3 m i l l i o n ) , a s d i s c u s s e d b e l o w , p a r t i a l l y o f f s e t b y a r e d u c t i o n i n r e v e n u e s f r o m o p e r a t i n g p r o p e r t i e s t h a t w e n t i n t od e v e l o p m e n t o r r e d e v e l o p m e n t d u r i n g 2 0 1 4 ( $ 8 . 9 m i l l i o n ) .E s c a l a t i o n a n d r e i m b u r s e m e n t r e v e n u e i n c r e a s e d p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f h i g h e r r e c o v e r i e s a t t h e S a m e t S t o r eP r o p e r t i e s ( $ 5 . 4 m i l l i o n ) a n d t h e A c q u i s i t i o n P r o p e r t i e s ( $ 2 . 4 m i l l i o n ) . T h e i n c r e a s e i n e s c a l a t i o n a n d r e i m b u r s e m e n tr e v e n u e a t t h e S a m e t S t o r e P r o p e r t i e s w a s p r i m a r i l y a r e s u l t o f h i g h e r r e a l e s t a t e r e c o v e r i e s ( $ 7 . 0 m i l l i o n ) , p a r t i a l l y o f f s e tb y l o w e r o p e r a t i n g e x p e n s e e s c a l a t i o n s a n d e l e c t r i c r e i m b u r s e m e n t s ( $ 1 . 6 m i l l i o n ) .O c c u p a n c y i n o u r S a m e t S t o r e c o n s o l i d a t e d o f f i c e p r o p e r t i e s i n c r e a s e d t o 9 1 . 7 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a s c o m p a r e dt o 9 0 . 8 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 . O c c u p a n c y i n o u r S a m e t S t o r e M a n h a t t a n c o n s o l i d a t e d o f f i c e p o r t f o l i o , e x c l u d i n g l e a s e ss i g n e d b u t n o t y e t c o m m e n c e d , i n c r e a s e d t o 9 4 . 8 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a s c o m p a r e d t o 9 4 . 2 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 .O c c u p a n c y f o r o u r S u b u r b a n o f f i c e c o n s o l i d a t e d p o r t f o l i o , e x c l u d i n g l e a s e s s i g n e d b u t n o t y e t c o m m e n c e d , i n c r e a s e d t o8 0 . 7 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a s c o m p a r e d t o 7 8 . 5 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 .
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T h e f o l l o w i n g t a b l e p r e s e n t s a s u m m a r y o f t h e l e a s i n g a c t i v i t y f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 i n o u rM a n h a t t a n a n d S u b u r b a n p o r t f o l i o : U s e a b l eS F R e n t a b l eS F N e wC a s hR e n t ( p e rr e n t a b l eS F ) ( 1 ) P r e v .E s c a l a t e dR e n t ( p e rr e n t a b l eS F ) ( 2 ) T I / L Cp e rr e n t a b l eS F F r e eR e n t ( i nm o n t h s ) A v e r a g eL e a s eT e r m ( i ny e a r s )M a n h a t t a nV a c a n c y a t b e g i n n i n g o f y e a r 1 , 1 5 5 , 2 7 1S o l d v a c a n c i e s ( 3 , 6 5 3 )P r o p e r t i e s u n d e r d e v e l o p m e n t ( 6 1 , 1 2 3 )P r o p e r t i e s p l a c e d i n s e r v i c e 1 5 5 , 6 8 4S p a c e w h i c h b e c a m e a v a i l a b l e d u r i n g t h ey e a r ( 3 )• O f f i c e 8 7 3 , 4 2 2• R e t a i l 1 4 , 6 4 9• S t o r a g e 3 , 2 9 98 9 1 , 3 7 0T o t a l s p a c e a v a i l a b l e 2 , 1 3 7 , 5 4 9S p a c e l e a s e d d u r i n g t h e y e a r :• O f f i c e ( 4 ) 1 , 0 8 3 , 2 5 4 1 , 1 8 5 , 0 6 2 $ 5 6 . 2 7 $ 5 0 . 6 6 $ 6 3 . 3 2 4 . 5 9 . 1• R e t a i l 2 1 , 0 7 7 2 1 , 3 2 1 $ 1 1 3 . 1 7 $ 1 1 6 . 9 9 $ 3 8 . 9 3 5 . 0 1 4 . 4• S t o r a g e 3 , 0 1 3 3 , 3 1 7 $ 2 6 . 0 3 $ 2 7 . 5 7 $ 5 . 3 6 — 9 . 1T o t a l s p a c e l e a s e d 1 , 1 0 7 , 3 4 4 1 , 2 0 9 , 7 0 0 $ 5 7 . 1 9 $ 5 1 . 3 9 $ 6 2 . 7 3 4 . 5 9 . 2T o t a l a v a i l a b l e s p a c e a t e n d o f y e a r 1 , 0 3 0 , 2 0 5E a r l y r e n e w a l s• O f f i c e 6 0 7 , 0 7 4 6 5 5 , 5 1 3 $ 6 7 . 7 7 $ 5 6 . 9 3 $ 4 5 . 3 4 1 . 2 1 0 . 5• R e t a i l 2 0 , 9 7 3 2 1 , 2 1 4 $ 1 5 1 . 9 0 $ 1 2 0 . 2 1 $ 2 5 . 4 4 0 . 2 0 1 0 . 6• S t o r a g e 8 , 1 2 0 8 , 0 8 7 $ 3 0 . 8 5 $ 2 5 . 3 9 $ 2 . 8 6 — 9 . 6T o t a l e a r l y r e n e w a l s 6 3 6 , 1 6 7 6 8 4 , 8 1 4 $ 6 9 . 9 4 $ 5 8 . 5 2 $ 4 4 . 2 2 1 . 2 1 0 . 5T o t a l c o m m e n c e d l e a s e s , i n c l u d i n g r e p l a c e dp r e v i o u s v a c a n c y• O f f i c e 1 , 8 4 0 , 5 7 5 $ 6 0 . 3 7 $ 5 3 . 6 5 $ 5 6 . 9 2 3 . 3 9 . 6• R e t a i l 4 2 , 5 3 5 $ 1 3 2 . 4 9 $ 1 1 9 . 3 0 $ 3 2 . 2 0 2 . 6 1 2 . 5• S t o r a g e 1 1 , 4 0 4 $ 2 9 . 4 5 $ 2 5 . 6 7 $ 3 . 5 9 — 9 . 4T o t a l c o m m e n c e d l e a s e s 1 , 8 9 4 , 5 1 4 $ 6 1 . 8 0 $ 5 4 . 8 5 $ 5 6 . 0 4 3 . 3 9 . 7
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U s e a b l eS F R e n t a b l eS F N e wC a s hR e n t ( p e rr e n t a b l eS F ) ( 1 ) P r e v .E s c a l a t e dR e n t ( p e rr e n t a b l eS F ) ( 2 ) T I / L Cp e rr e n t a b l eS F F r e eR e n t ( i nm o n t h s ) A v e r a g eL e a s eT e r m ( i ny e a r s )S u b u r b a nV a c a n c y a t b e g i n n i n g o f p e r i o d 1 , 0 6 9 , 8 4 8P r o p e r t i e s p l a c e d i n s e r v i c e 1 1 2 , 9 2 1S p a c e w h i c h b e c a m e a v a i l a b l e d u r i n g t h ey e a r ( 3 )• O f f i c e 4 2 5 , 3 1 3• R e t a i l 1 , 3 8 5• S t o r a g e 1 , 3 6 24 2 8 , 0 6 0T o t a l s p a c e a v a i l a b l e 1 , 6 1 0 , 8 2 9S p a c e l e a s e d d u r i n g t h e y e a r :• O f f i c e ( 5 ) 4 7 6 , 3 9 2 4 8 5 , 9 0 0 $ 3 0 . 1 6 $ 3 0 . 3 4 $ 3 9 . 1 4 5 . 5 8 . 0• R e t a i l 2 , 5 8 3 2 , 5 8 3 $ 2 3 . 2 3 $ 2 3 . 2 3 $ 1 . 0 0 6 . 0 1 0 . 5• S t o r a g e 3 , 1 3 0 3 , 2 0 5 $ 6 . 9 0 $ 1 1 . 2 7 $ — — 3 . 9T o t a l s p a c e l e a s e d 4 8 2 , 1 0 5 4 9 1 , 6 8 8 $ 2 9 . 9 7 $ 3 0 . 1 9 $ 3 8 . 6 8 5 . 4 8 . 0T o t a l a v a i l a b l e s p a c e a t e n d o f t h e y e a r 1 , 1 2 8 , 7 2 4E a r l y r e n e w a l s• O f f i c e 1 7 6 , 6 9 1 1 8 0 , 0 3 7 $ 3 3 . 5 2 $ 3 3 . 8 2 $ 2 4 . 6 1 7 . 1 8 . 7• R e t a i l 5 0 , 2 4 7 . 0 0 5 0 , 2 4 7 $ 1 7 . 7 8 $ 1 6 . 7 9 $ — — 5 . 0• S t o r a g e 6 2 5 6 2 5 $ 1 8 . 0 0 $ 1 4 . 0 0 $ — — 1 0 . 0T o t a l e a r l y r e n e w a l s 2 2 7 , 5 6 3 2 3 0 , 9 0 9 $ 3 0 . 0 6 $ 3 0 . 0 6 $ 1 9 . 1 9 5 . 5 0 7 . 9T o t a l c o m m e n c e d l e a s e s , i n c l u d i n g r e p l a c e dp r e v i o u s v a c a n c y• O f f i c e 6 6 5 , 9 3 7 $ 3 1 . 0 7 $ 3 1 . 9 9 $ 3 5 . 2 1 5 . 9 8 . 2• R e t a i l 5 2 , 8 3 0 $ 1 8 . 0 5 $ 1 7 . 1 0 $ — 0 . 3 5 . 3• S t o r a g e 3 , 8 3 0 $ 8 . 7 1 $ 1 2 . 6 1 $ — — 4 . 9T o t a l c o m m e n c e d l e a s e s 7 2 2 , 5 9 7 $ 3 0 . 0 0 $ 3 0 . 1 2 $ 3 2 . 4 5 5 . 5 8 . 0_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) A n n u a l i n i t i a l b a s e r e n t .( 2 ) E s c a l a t e d r e n t i s c a l c u l a t e d a s t o t a l a n n u a l i n c o m e l e s s e l e c t r i c c h a r g e s .( 3 ) I n c l u d e s e x p i r i n g s p a c e , r e l o c a t i n g t e n a n t s a n d m o v e V o u t s w h e r e t e n a n t s v a c a t e d . E x c l u d e s l e a s e e x p i r a t i o n s w h e r e t e n a n t s h e l d o v e r .( 4 ) A v e r a g e s t a r t i n g o f f i c e r e n t e x c l u d i n g n e w t e n a n t s r e p l a c i n g v a c a n c i e s w a s $ 5 4 . 4 4 p e r r e n t a b l e s q u a r e f e e t f o r 7 1 7 , 4 9 8 r e n t a b l e s q u a r e f e e t .A v e r a g e s t a r t i n g o f f i c e r e n t f o r o f f i c e s p a c e ( l e a s e d a n d e a r l y r e n e w a l s , e x c l u d i n g n e w t e n a n t s r e p l a c i n g v a c a n c i e s ) w a s $ 6 0 . 8 0 p e r r e n t a b l e s q u a r ef e e t f o r 1 , 3 7 3 , 0 1 1 r e n t a b l e s q u a r e f e e t .( 5 ) A v e r a g e s t a r t i n g o f f i c e r e n t e x c l u d i n g n e w t e n a n t s r e p l a c i n g v a c a n c i e s w a s $ 3 0 . 6 5 p e r r e n t a b l e s q u a r e f e e t f o r 1 9 9 , 4 3 6 r e n t a b l e s q u a r e f e e t .A v e r a g e s t a r t i n g o f f i c e r e n t f o r o f f i c e s p a c e ( l e a s e d a n d e a r l y r e n e w a l s , e x c l u d i n g n e w t e n a n t s r e p l a c i n g v a c a n c i e s ) w a s $ 3 2 . 0 1 p e r r e n t a b l e s q u a r ef e e t f o r 3 7 9 , 4 7 3 r e n t a b l e s q u a r e f e e t .
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R e n t a l , E s c a l a t i o n a n d R e i m b u r s e m e n t R e v e n u e sR e n t a l r e v e n u e s i n c r e a s e d p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f a n i n c r e a s e i n o c c u p a n c y a t o u r S a m e � S t o r e p r o p e r t i e s ( $ 1 1 . 7m i l l i o n ) a s d i s c u s s e d b e l o w a n d f o r p r o p e r t i e s a c q u i r e d s u b s e q u e n t t o M a y 2 0 1 2 ( $ 3 4 . 5 m i l l i o n ) . T h i s i n c r e a s e w a sp a r t i a l l y o f f s e t b y o u r r e d u c e d o w n e r s h i p a n d d e c o n s o l i d a t i o n o f 5 2 1 F i f t h A v e n u e ( $ 2 0 . 8 m i l l i o n ) a n d t h e W e s t C o a s tO f f i c e p o r t f o l i o ( $ 1 4 . 1 m i l l i o n ) . I n N o v e m b e r 2 0 1 2 , w e s o l d 4 9 . 5 % o f o u r p a r t n e r s h i p i n t e r e s t i n 5 2 1 F i f t h A v e n u e . A s w en o l o n g e r c o n t r o l i t s a c t i v i t i e s , w e d e c o n s o l i d a t e d t h e e n t i t y e f f e c t i v e N o v e m b e r 3 0 , 2 0 1 2 a n d h a v e a c c o u n t e d f o r o u rr e m a i n i n g i n v e s t m e n t u n d e r t h e e q u i t y m e t h o d o f a c c o u n t i n g . I n l a t e S e p t e m b e r 2 0 1 2 , w e f o r m e d a j o i n t v e n t u r e f o r t h er e c a p i t a l i z a t i o n o f t h e W e s t C o a s t O f f i c e p o r t f o l i o . P r i o r t o t h e r e c a p i t a l i z a t i o n , w e c o n s o l i d a t e d t h e i n v e s t m e n t f o r t h em o n t h s o f A u g u s t a n d S e p t e m b e r 2 0 1 2 a s a r e s u l t o f o u r 6 3 . 1 8 % o w n e r s h i p i n t e r e s t a n d c o n t r o l o v e r i t s a c t i v i t i e s .I m m e d i a t e l y f o l l o w i n g t h e r e c a p i t a l i z a t i o n , o u r o w n e r s h i p i n t e r e s t w a s 2 7 . 6 3 % . T h e c h a n g e i n o w n e r s h i p r e s u l t e d i n ac h a n g e i n t h e a c c o u n t i n g f r o m c o n s o l i d a t i n g t h e i n v e s t m e n t t o a c c o u n t i n g f o r t h e j o i n t v e n t u r e u n d e r t h e e q u i t y m e t h o d o fa c c o u n t i n g . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , w e h a d a 4 3 . 7 4 % e f f e c t i v e o w n e r s h i p i n t e r e s t i n t h e W e s t C o a s t O f f i c e p o r t f o l i o .F o r f u r t h e r d e t a i l s , s e e N o t e 6 , " I n v e s t m e n t s i n U n c o n s o l i d a t e d J o i n t V e n t u r e s " i n t h e a c c o m p a n y i n g c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a ls t a t e m e n t s .E s c a l a t i o n a n d r e i m b u r s e m e n t r e v e n u e i n c r e a s e d p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f h i g h e r r e c o v e r i e s a t t h e S a m e � S t o r eP r o p e r t i e s ( $ 5 . 2 m i l l i o n ) a n d f o r p r o p e r t i e s a c q u i r e d s u b s e q u e n t t o M a y 2 0 1 2 ( $ 3 . 2 m i l l i o n ) . T h e i n c r e a s e w a s p a r t i a l l yo f f s e t b y t h e c h a n g e i n a c c o u n t i n g f o r 5 2 1 F i f t h A v e n u e ( $ 2 . 0 m i l l i o n ) a n d t h e W e s t C o a s t O f f i c e p o r t f o l i o ( $ 1 . 7 m i l l i o n ) ,a s d i s c u s s e d a b o v e . T h e i n c r e a s e i n e s c a l a t i o n a n d r e i m b u r s e m e n t r e v e n u e a t t h e S a m e � S t o r e P r o p e r t i e s w a s p r i m a r i l y ar e s u l t o f h i g h e r o p e r a t i n g e x p e n s e e s c a l a t i o n s ( $ 4 . 0 m i l l i o n ) a n d r e a l e s t a t e r e c o v e r i e s ( $ 3 . 3 m i l l i o n ) , p a r t i a l l y o f f s e t b yl o w e r e l e c t r i c r e i m b u r s e m e n t s ( $ 2 . 1 m i l l i o n ) .O c c u p a n c y i n t h e S a m e � S t o r e c o n s o l i d a t e d p r o p e r t i e s i n c r e a s e d t o 9 1 . 2 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 a s c o m p a r e d t o9 0 . 8 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 2 . O c c u p a n c y f o r o u r S a m e � S t o r e M a n h a t t a n c o n s o l i d a t e d p o r t f o l i o i n c r e a s e d t o 9 4 . 1 % a tD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 a s c o m p a r e d t o 9 3 . 7 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 2 . O c c u p a n c y f o r o u r S u b u r b a n c o n s o l i d a t e d p o r t f o l i oi n c r e a s e d t o 7 9 . 8 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 a s c o m p a r e d t o 7 9 . 6 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 2 .A t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , 9 . 0 % a n d 1 0 . 9 % o f t h e o f f i c e s p a c e l e a s e d a t o u r c o n s o l i d a t e d M a n h a t t a n a n d S u b u r b a no f f i c e p r o p e r t i e s , r e s p e c t i v e l y , e x p i r e d i n 2 0 1 4 . B a s e d o n o u r e s t i m a t e s , a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , t h e c u r r e n t m a r k e t a s k i n gr e n t s o n t h e s e e x p e c t e d 2 0 1 4 l e a s e e x p i r a t i o n s a t o u r c o n s o l i d a t e d M a n h a t t a n o f f i c e p r o p e r t i e s w o u l d h a v e b e e n 1 4 . 6 %h i g h e r t h a n t h e e x i s t i n g i n � p l a c e f u l l y e s c a l a t e d r e n t s w h i l e t h e c u r r e n t m a r k e t a s k i n g r e n t s o n a l l o u r c o n s o l i d a t e dM a n h a t t a n o f f i c e p r o p e r t i e s w o u l d h a v e b e e n 1 5 . 4 % h i g h e r t h a n t h e e x i s t i n g i n � p l a c e f u l l y e s c a l a t e d r e n t s o n l e a s e ss c h e d u l e d t o e x p i r e i n a l l f u t u r e y e a r s . B a s e d o n o u r e s t i m a t e s , a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , t h e c u r r e n t m a r k e t a s k i n g r e n t s o nt h e s e 2 0 1 4 l e a s e e x p i r a t i o n s a t o u r c o n s o l i d a t e d S u b u r b a n o f f i c e p r o p e r t i e s w o u l d h a v e b e e n 3 . 7 % l o w e r t h a n t h e e x i s t i n gi n � p l a c e f u l l y e s c a l a t e d r e n t s w h i l e t h e c u r r e n t m a r k e t a s k i n g r e n t s o n a l l o u r c o n s o l i d a t e d S u b u r b a n o f f i c e p r o p e r t i e sw o u l d h a v e b e e n 3 . 4 % h i g h e r t h a n t h e e x i s t i n g i n � p l a c e f u l l y e s c a l a t e d r e n t s o n l e a s e s s c h e d u l e d t o e x p i r e i n a l l f u t u r ey e a r s .



7 2

I n v e s t m e n t I n c o m eI n v e s t m e n t i n c o m e i n c r e a s e d p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f a d d i t i o n a l i n c o m e r e c o g n i z e d f r o m t h e s a l e o f a 5 0 % i n t e r e s t i no n e i n v e s t m e n t ( $ 1 2 . 9 m i l l i o n ) , a d d i t i o n a l i n c o m e a s s o c i a t e d w i t h t h e r e p a y m e n t o f o n e i n v e s t m e n t ( $ 6 . 4 m i l l i o n ) , a n d t h er e m a i n i n g i n c r e a s e i s p r i m a r i l y a t t r i b u t a b l e t o a h i g h e r a v e r a g e i n v e s t m e n t b a l a n c e a n d w e i g h t e d a v e r a g e y i e l d f o r t h e y e a re n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 . I n 2 0 1 2 , a n e n t i t y t h a t h e l d a p r o p e r t y i n L o n d o n , w h i c h s e r v e d a s c o l l a t e r a l f o r o n e o f o u r l o a np o s i t i o n s , w a s d e t e r m i n e d t o b e a V I E u n d e r a r e c o n s i d e r a t i o n e v e n t a n d w e w e r e d e t e r m i n e d t o b e t h e p r i m a r y b e n e f i c i a r y .A s a r e s u l t o f t h i s d e t e r m i n a t i o n , w e c o n s o l i d a t e d t h e e n t i t y a n d r e c l a s s i f i e d t h e i n v e s t m e n t t o a s s e t s h e l d f o r s a l e o n t h ec o n s o l i d a t e d b a l a n c e s h e e t i n J u n e 2 0 1 2 . W e r e c o g n i z e d a d d i t i o n a l i n c o m e o f $ 5 . 2 m i l l i o n i n 2 0 1 2 a s a r e s u l t o f t h i st r a n s a c t i o n . T h e w e i g h t e d a v e r a g e i n v e s t m e n t b a l a n c e o u t s t a n d i n g a n d w e i g h t e d a v e r a g e y i e l d w e r e $ 1 . 3 b i l l i o n a n d1 1 . 2 % , r e s p e c t i v e l y , f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 a s c o m p a r e d t o $ 1 . 1 b i l l i o n a n d 9 . 8 % , r e s p e c t i v e l y , f o r t h e y e a re n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 2 . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , o u r d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s h a d a w e i g h t e d a v e r a g et e r m t o m a t u r i t y o f 2 . 2 y e a r s .O t h e r I n c o m eO t h e r i n c o m e d e c r e a s e d p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f l o w e r o t h e r i n c o m e a t t h e S a m e v S t o r e P r o p e r t i e s ( $ 5 . 2 m i l l i o n ) ,l o w e r a s s e t m a n a g e m e n t f e e ( $ 3 . 2 m i l l i o n ) , o n e v t i m e a c q u i s i t i o n f e e s ( $ 2 . 1 m i l l i o n ) e a r n e d i n 2 0 1 2 i n c o n n e c t i o n w i t h o u ri n v e s t m e n t s i n 3 3 B e e k m a n a n d 1 0 E a s t 5 3 r d S t r e e t a n d a p r e v d e v e l o p m e n t f e e a t 1 8 0 B r o a d w a y ( $ 1 . 5 m i l l i o n ) w h i c h w a st e r m i n a t e d i n D e c e m b e r 2 0 1 2 . T h i s d e c r e a s e w a s p a r t i a l l y o f f s e t b y a n e x p e n s e r e i m b u r s e m e n t r e c e i v e d i n 2 0 1 3 ( $ 4 . 2m i l l i o n ) . T h e d e c r e a s e i n S a m e v S t o r e P r o p e r t i e s w a s p r i m a r i l y a r e s u l t o f l o w e r l e a s e b u y v o u t i n c o m e ( $ 3 . 6 m i l l i o n ) a n dr e a l e s t a t e t a x r e f u n d s r e c e i v e d i n 2 0 1 2 ( $ 1 . 6 m i l l i o n ) .P r o p e r t y O p e r a t i n g E x p e n s e sP r o p e r t y o p e r a t i n g e x p e n s e s i n c r e a s e d p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f h i g h e r o p e r a t i n g e x p e n s e s a t p r o p e r t i e s a c q u i r e ds u b s e q u e n t t o M a y 2 0 1 2 ( $ 1 3 . 2 m i l l i o n ) a n d f o r t h e S a m e v S t o r e P r o p e r t i e s ( $ 1 2 . 7 m i l l i o n ) , p a r t i a l l y o f f s e t b y t h e c h a n g ei n a c c o u n t i n g f o r t h e W e s t C o a s t O f f i c e p o r t f o l i o ( $ 9 . 0 m i l l i o n ) a n d 5 2 1 F i f t h A v e n u e ( $ 8 . 6 m i l l i o n ) , a s d i s c u s s e d a b o v e .T h e i n c r e a s e i n p r o p e r t y o p e r a t i n g e x p e n s e s a t t h e S a m e v S t o r e P r o p e r t i e s w a s m a i n l y a r e s u l t o f h i g h e r r e a l e s t a t e t a x e s( $ 8 . 0 m i l l i o n ) , p a y r o l l c o s t s ( $ 2 . 7 m i l l i o n ) a n d i n s u r a n c e ( $ 1 . 0 m i l l i o n ) , p a r t i a l l y o f f s e t b y l o w e r u t i l i t y e x p e n s e s ( $ 3 . 2m i l l i o n ) .T r a n s a c t i o n R e l a t e d C o s t s , N e t o f R e c o v e r i e sT r a n s a c t i o n r e l a t e d c o s t s , n e t o f r e c o v e r i e s , d e c r e a s e d p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f a r e i m b u r s e m e n t o f e x p e n s e s p r e v i o u s l yi n c u r r e d .M a r k e t i n g , G e n e r a l a n d A d m i n i s t r a t i v e E x p e n s e sM a r k e t i n g , g e n e r a l a n d a d m i n i s t r a t i v e e x p e n s e s f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 w e r e $ 8 6 . 2 m i l l i o n , o r 5 . 3 %o f t o t a l r e v e n u e s i n c l u d i n g o u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e r e v e n u e s a n d 5 0 b a s i s p o i n t s o f t o t a l a s s e t s i n c l u d i n g o u r s h a r e o fj o i n t v e n t u r e a s s e t s c o m p a r e d t o $ 8 2 . 8 m i l l i o n , o r 5 . 5 % o f t o t a l r e v e n u e s i n c l u d i n g o u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e r e v e n u e s a n d5 0 b a s i s p o i n t s o f t o t a l a s s e t s i n c l u d i n g o u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e a s s e t s f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 2 .
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S e n i o r U n s e c u r e d N o t e sT h e f o l l o w i n g t a b l e s e t s f o r t h o u r s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s a n d o t h e r r e l a t e d d i s c l o s u r e s a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d2 0 1 3 , b y s c h e d u l e d m a t u r i t y d a t e ( d o l l a r s i n t h o u s a n d s ) :I s s u a n c e D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4U n p a i dP r i n c i p a lB a l a n c e D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4A c c r e t e dB a l a n c e D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 3A c c r e t e dB a l a n c e C o u p o nR a t e ( 1 ) E f f e c t i v eR a t e T e r m( i n Y e a r s ) M a t u r i t y D a t eM a r c h 3 1 , 2 0 0 6 ( 2 ) $ 2 5 5 , 3 0 8 $ 2 5 5 , 2 5 0 $ 2 5 5 , 2 0 6 6 . 0 0 % 6 . 0 0 % 1 0 M a r c h 3 1 , 2 0 1 6O c t o b e r 1 2 , 2 0 1 0 ( 3 ) 3 4 5 , 0 0 0 3 0 9 , 0 6 9 2 9 7 , 8 3 7 3 . 0 0 % 3 . 0 0 % 7 O c t o b e r 1 5 , 2 0 1 7A u g u s t 5 , 2 0 1 1 (4 ) 2 5 0 , 0 0 0 2 4 9 , 7 4 4 2 4 9 , 6 8 1 5 . 0 0 % 5 . 0 0 % 7 A u g u s t 1 5 , 2 0 1 8M a r c h 1 6 , 2 0 1 0 (4 ) 2 5 0 , 0 0 0 2 5 0 , 0 0 0 2 5 0 , 0 0 0 7 . 7 5 % 7 . 7 5 % 1 0 M a r c h 1 5 , 2 0 2 0N o v e m b e r 1 5 , 2 0 1 2 (4 ) 2 0 0 , 0 0 0 2 0 0 , 0 0 0 2 0 0 , 0 0 0 4 . 5 0 % 4 . 5 0 % 1 0 D e c e m b e r 1 , 2 0 2 2J u n e 2 7 , 2 0 0 5 ( 2 ) ( 5 ) 7 7 7 4 . 0 0 % 4 . 0 0 % 2 0 J u n e 1 5 , 2 0 2 5M a r c h 2 6 , 2 0 0 7 ( 6 ) 1 0 , 0 0 8 1 0 , 0 0 8 1 0 , 7 0 1 3 . 0 0 % 3 . 0 0 % 2 0 M a r c h 3 0 , 2 0 2 7A u g u s t 1 3 , 2 0 0 4 ( 2 ) ( 7 ) — — 7 5 , 8 9 8$ 1 , 3 1 0 , 3 2 3 $ 1 , 2 7 4 , 0 7 8 $ 1 , 3 3 9 , 3 3 0_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) I n t e r e s t o n t h e s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s i s p a y a b l e s e m i a a n n u a l l y w i t h p r i n c i p a l a n d u n p a i d i n t e r e s t d u e o n t h e s c h e d u l e d m a t u r i t y d a t e s .( 2 ) I s s u e d b y R O P .( 3 ) I s s u e d b y t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . I n t e r e s t o n t h e s e e x c h a n g e a b l e n o t e s i s p a y a b l e s e m i a a n n u a l l y o n A p r i l 1 5 a n d O c t o b e r 1 5 . T h e n o t e s h a d a ni n i t i a l e x c h a n g e r a t e r e p r e s e n t i n g a n e x c h a n g e p r i c e t h a t w a s s e t a t a 3 0 . 0 % p r e m i u m t o t h e l a s t r e p o r t e d s a l e p r i c e o f S L G r e e n ' s c o m m o n s t o c ko n O c t o b e r 6 , 2 0 1 0 , o r $ 8 5 . 8 1 . T h e i n i t i a l e x c h a n g e r a t e i s s u b j e c t t o a d j u s t m e n t u n d e r c e r t a i n c i r c u m s t a n c e s . T h e c u r r e n t e x c h a n g e r a t ei s 1 2 . 1 1 6 3 s h a r e s o f S L G r e e n ' s c o m m o n s t o c k p e r $ 1 , 0 0 0 p r i n c i p a l a m o u n t o f t h e s e n o t e s . T h e n o t e s a r e s e n i o r u n s e c u r e d o b l i g a t i o n s o f t h eO p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a n d a r e e x c h a n g e a b l e u p o n t h e o c c u r r e n c e o f s p e c i f i e d e v e n t s a n d d u r i n g t h e p e r i o d b e g i n n i n g o n t h e t w e n t y a s e c o n ds c h e d u l e d t r a d i n g d a y p r i o r t o t h e m a t u r i t y d a t e a n d e n d i n g o n t h e s e c o n d b u s i n e s s d a y p r i o r t o t h e m a t u r i t y d a t e , i n t o c a s h o r a c o m b i n a t i o n o fc a s h a n d s h a r e s o f S L G r e e n ' s c o m m o n s t o c k , i f a n y , a t o u r o p t i o n . A s a r e s u l t o f m e e t i n g s p e c i f i e d e v e n t s ( a s d e f i n e d i n t h e I n d e n t u r e A g r e e m e n t ) ,t h e s e n o t e s a r e e x c h a n g e a b l e c o m m e n c i n g J a n u a r y 1 , 2 0 1 5 a n d w i l l r e m a i n e x c h a n g e a b l e t h r o u g h M a r c h 3 1 , 2 0 1 5 . T h e n o t e s a r e g u a r a n t e e d b yR O P . O n t h e i s s u a n c e d a t e , $ 7 8 . 3 m i l l i o n o f t h e d e b t b a l a n c e w a s r e c o r d e d i n e q u i t y . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , $ 3 5 . 9 m i l l i o n r e m a i n e d t o b ea m o r t i z e d i n t o t h e d e b t b a l a n c e .( 4 ) I s s u e d b y t h e C o m p a n y , t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a n d R O P , a s c o a o b l i g o r s .( 5 ) E x c h a n g e a b l e s e n i o r d e b e n t u r e s w h i c h a r e c u r r e n t l y c a l l a b l e a t p a r . I n a d d i t i o n , t h e d e b e n t u r e s c a n b e p u t t o R O P , a t t h e o p t i o n o f t h e h o l d e r a tp a r p l u s a c c r u e d a n d u n p a i d i n t e r e s t , o n J u n e 1 5 , 2 0 1 5 a n d 2 0 2 0 a n d u p o n t h e o c c u r r e n c e o f c e r t a i n c h a n g e o f c o n t r o l t r a n s a c t i o n s . A s a r e s u l t o ft h e a c q u i s i t i o n o f a l l o u t s t a n d i n g s h a r e s o f c o m m o n s t o c k o f R e c k s o n , o r t h e R e c k s o n M e r g e r , t h e a d j u s t e d e x c h a n g e r a t e f o r t h e d e b e n t u r e si s 7 . 7 4 6 1 s h a r e s o f S L G r e e n ' s c o m m o n s t o c k p e r $ 1 , 0 0 0 o f p r i n c i p a l a m o u n t o f d e b e n t u r e s a n d t h e a d j u s t e d r e f e r e n c e d i v i d e n d f o r t h e d e b e n t u r e si s $ 1 . 3 4 9 1 .( 6 ) I s s u e d b y t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . I n t e r e s t o n t h e s e r e m a i n i n g e x c h a n g e a b l e n o t e s i s p a y a b l e s e m i a a n n u a l l y o n M a r c h 3 0 a n d S e p t e m b e r 3 0 .T h e n o t e s h a v e a n i n i t i a l e x c h a n g e r a t e r e p r e s e n t i n g a n e x c h a n g e p r i c e t h a t w a s s e t a t a 2 5 . 0 % p r e m i u m t o t h e l a s t r e p o r t e d s a l e p r i c e o f t h eC o m p a n y ' s c o m m o n s t o c k o n M a r c h 2 0 , 2 0 0 7 , o r $ 1 7 3 . 3 0 . T h e i n i t i a l e x c h a n g e r a t e i s s u b j e c t t o a d j u s t m e n t u n d e r c e r t a i n c i r c u m s t a n c e s . T h ec u r r e n t e x c h a n g e r a t e i s 5 . 7 9 5 2 s h a r e s o f S L G r e e n ' s c o m m o n s t o c k p e r $ 1 , 0 0 0 p r i n c i p a l a m o u n t o f t h e s e n o t e s . T h e n o t e s a r e s e n i o r u n s e c u r e do b l i g a t i o n s o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a n d a r e e x c h a n g e a b l e u p o n t h e o c c u r r e n c e o f s p e c i f i e d e v e n t s a n d d u r i n g t h e p e r i o d b e g i n n i n g o n t h et w e n t y a s e c o n d s c h e d u l e d t r a d i n g d a y p r i o r t o t h e m a t u r i t y d a t e a n d e n d i n g o n t h e s e c o n d b u s i n e s s d a y p r i o r t o t h e m a t u r i t y d a t e , i n t o c a s h o r ac o m b i n a t i o n o f c a s h a n d s h a r e s o f S L G r e e n ' s c o m m o n s t o c k , i f a n y , a t o u r o p t i o n . T h e n o t e s a r e c u r r e n t l y r e d e e m a b l e a t t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p ’ s o p t i o n . T h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p m a y b e r e q u i r e d t o r e p u r c h a s e t h e n o t e s o n M a r c h 3 0 , 2 0 1 7 a n d 2 0 2 2 , a n d u p o n t h e o c c u r r e n c eo f c e r t a i n d e s i g n a t e d e v e n t s .( 7 ) I n A u g u s t 2 0 1 4 , t h e s e n o t e s w e r e r e p a i d a t m a t u r i t y .
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R e s t r i c t i v e C o v e n a n t sT h e t e r m s o f t h e 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y , a s a m e n d e d , a n d c e r t a i n o f o u r s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s i n c l u d e c e r t a i n r e s t r i c t i o n sa n d c o v e n a n t s w h i c h m a y l i m i t , a m o n g o t h e r t h i n g s , o u r a b i l i t y t o p a y d i v i d e n d s , m a k e c e r t a i n t y p e s o f i n v e s t m e n t s , i n c u ra d d i t i o n a l i n d e b t e d n e s s , i n c u r l i e n s a n d e n t e r i n t o n e g a t i v e p l e d g e a g r e e m e n t s a n d d i s p o s e o f a s s e t s , a n d w h i c h r e q u i r ec o m p l i a n c e w i t h f i n a n c i a l r a t i o s r e l a t i n g t o t h e m i n i m u m a m o u n t o f t a n g i b l e n e t w o r t h , a m a x i m u m r a t i o o f t o t a li n d e b t e d n e s s t o t o t a l a s s e t v a l u e , a m i n i m u m r a t i o o f E B I T D A t o f i x e d c h a r g e s , a m a x i m u m r a t i o o f s e c u r e d i n d e b t e d n e s st o t o t a l a s s e t v a l u e a n d a m a x i m u m r a t i o o f u n s e c u r e d i n d e b t e d n e s s t o u n e n c u m b e r e d a s s e t v a l u e . T h e d i v i d e n d r e s t r i c t i o nr e f e r r e d t o a b o v e p r o v i d e s t h a t , w e w i l l n o t d u r i n g a n y t i m e w h e n a d e f a u l t i s c o n t i n u i n g , m a k e d i s t r i b u t i o n s w i t h r e s p e c tt o c o m m o n s t o c k o r o t h e r e q u i t y i n t e r e s t s , e x c e p t t o e n a b l e t h e C o m p a n y t o c o n t i n u e t o q u a l i f y a s a R E I T f o r F e d e r a li n c o m e t a x p u r p o s e s . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 , w e w e r e i n c o m p l i a n c e w i t h a l l s u c h c o v e n a n t s .J u n i o r S u b o r d i n a t e D e f e r r a b l e I n t e r e s t D e b e n t u r e sI n J u n e 2 0 0 5 , t h e C o m p a n y a n d t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p i s s u e d $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n i n u n s e c u r e d t r u s t p r e f e r r e ds e c u r i t i e s t h r o u g h a n e w l y f o r m e d t r u s t , S L G r e e n C a p i t a l T r u s t I , o r t h e T r u s t , w h i c h i s a w h o l l y Ö o w n e d s u b s i d i a r y o f t h eO p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . T h e s e c u r i t i e s m a t u r e i n 2 0 3 5 a n d b e a r i n t e r e s t a t a f i x e d r a t e o f 5 . 6 1 % f o r t h e f i r s t t e n y e a r s e n d i n gJ u l y 2 0 1 5 . T h e r e a f t e r , t h e i n t e r e s t r a t e w i l l f l o a t a t 1 2 5 b a s i s p o i n t s o v e r t h e t h r e e Ö m o n t h L I B O R . I n t e r e s t p a y m e n t s m a yb e d e f e r r e d f o r a p e r i o d o f u p t o e i g h t c o n s e c u t i v e q u a r t e r s i f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p e x e r c i s e s i t s r i g h t t o d e f e r s u c hp a y m e n t s . T h e T r u s t p r e f e r r e d s e c u r i t i e s a r e r e d e e m a b l e a t t h e o p t i o n o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , i n w h o l e o r i n p a r t ,w i t h n o p r e p a y m e n t p r e m i u m . W e d o n o t c o n s o l i d a t e t h e T r u s t e v e n t h o u g h i t i s a v a r i a b l e i n t e r e s t e n t i t y a s w e a r e n o t t h ep r i m a r y b e n e f i c i a r y . B e c a u s e t h e T r u s t i s n o t c o n s o l i d a t e d , w e h a v e r e c o r d e d t h e d e b t o n o u r c o n s o l i d a t e d b a l a n c e s h e e t sa n d t h e r e l a t e d p a y m e n t s a r e c l a s s i f i e d a s i n t e r e s t e x p e n s e .I n t e r e s t R a t e R i s kW e a r e e x p o s e d t o c h a n g e s i n i n t e r e s t r a t e s p r i m a r i l y f r o m o u r v a r i a b l e r a t e d e b t . O u r e x p o s u r e t o i n t e r e s t r a t ec h a n g e s a r e m a n a g e d t h r o u g h e i t h e r t h e u s e o f i n t e r e s t r a t e d e r i v a t i v e s i n s t r u m e n t s a n d / o r t h r o u g h o u r v a r i a b l e r a t e d e b ta n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s . A h y p o t h e t i c a l 1 0 0 b a s i s p o i n t i n c r e a s e i n i n t e r e s t r a t e s a l o n g t h e e n t i r e i n t e r e s t r a t ec u r v e f o r 2 0 1 4 w o u l d h a v e i n c r e a s e d o u r a n n u a l i n t e r e s t c o s t , n e t o f i n t e r e s t i n c o m e f r o m v a r i a b l e r a t e d e b t a n d p r e f e r r e de q u i t y i n v e s t m e n t s , b y $ 1 5 . 2 m i l l i o n a n d w o u l d h a v e i n c r e a s e d o u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e a n n u a l i n t e r e s t c o s t b y $ 8 . 1m i l l i o n .W e r e c o g n i z e m o s t d e r i v a t i v e s o n t h e b a l a n c e s h e e t a t f a i r v a l u e . D e r i v a t i v e s t h a t a r e n o t h e d g e s a r e a d j u s t e d t o f a i rv a l u e t h r o u g h i n c o m e . I f a d e r i v a t i v e i s c o n s i d e r e d a h e d g e , d e p e n d i n g o n t h e n a t u r e o f t h e h e d g e , c h a n g e s i n t h e f a i r v a l u eo f t h e d e r i v a t i v e w i l l e i t h e r b e o f f s e t a g a i n s t t h e c h a n g e i n f a i r v a l u e o f t h e h e d g e d a s s e t , l i a b i l i t y , o r f i r m c o m m i t m e n tt h r o u g h e a r n i n g s , o r r e c o g n i z e d i n o t h e r c o m p r e h e n s i v e i n c o m e u n t i l t h e h e d g e d i t e m i s r e c o g n i z e d i n e a r n i n g s . T h ei n e f f e c t i v e p o r t i o n o f a d e r i v a t i v e ' s c h a n g e i n f a i r v a l u e i s i m m e d i a t e l y r e c o g n i z e d i n e a r n i n g s .O u r l o n g Ö t e r m d e b t o f $ 6 . 1 b i l l i o n b e a r s i n t e r e s t a t f i x e d r a t e s , a n d t h e r e f o r e t h e f a i r v a l u e o f t h e s e i n s t r u m e n t s i sa f f e c t e d b y c h a n g e s i n t h e m a r k e t i n t e r e s t r a t e s . O u r v a r i a b l e r a t e d e b t a n d v a r i a b l e r a t e j o i n t v e n t u r e d e b t a s o fD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 b o r e i n t e r e s t b a s e d o n a s p r e a d o f L I B O R p l u s 9 0 b a s i s p o i n t s t o L I B O R p l u s 9 3 5 b a s i s p o i n t s .



8 6

C o n t r a c t u a l O b l i g a t i o n sT h e c o m b i n e d a g g r e g a t e p r i n c i p a l m a t u r i t i e s o f m o r t g a g e s a n d o t h e r l o a n s p a y a b l e , t h e 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y , s e n i o ru n s e c u r e d n o t e s ( n e t o f d i s c o u n t ) , t r u s t p r e f e r r e d s e c u r i t i e s , o u r s h a r e o f j o i n t v e n t u r e d e b t , i n c l u d i n g a s � o f � r i g h t e x t e n s i o no p t i o n s a n d p u t o p t i o n s , e s t i m a t e d i n t e r e s t e x p e n s e , a n d o u r o b l i g a t i o n s u n d e r o u r c a p i t a l l e a s e a n d g r o u n d l e a s e s , a s o fD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a r e a s f o l l o w s ( i n t h o u s a n d s ) :2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 T h e r e a f t e r T o t a lP r o p e r t y m o r t g a g e sa n d o t h e r l o a n s $ 1 5 9 , 3 5 3 $ 3 9 2 , 8 0 9 $ 9 5 6 , 3 9 2 $ 8 0 , 4 6 2 $ 9 9 , 4 5 0 $ 4 , 0 5 2 , 1 8 5 $ 5 , 7 4 0 , 6 5 1R e v o l v i n g c r e d i tf a c i l i t y — — — 3 8 5 , 0 0 0 — — 3 8 5 , 0 0 0U n s e c u r e d t e r m l o a n — — — — 8 3 3 , 0 0 0 — 8 3 3 , 0 0 0S e n i o r u n s e c u r e dn o t e s 7 2 5 5 , 3 0 8 3 5 5 , 0 0 8 2 5 0 , 0 0 0 — 4 5 0 , 0 0 0 1 , 3 1 0 , 3 2 3T r u s t p r e f e r r e ds e c u r i t i e s — — — — — 1 0 0 , 0 0 0 1 0 0 , 0 0 0C a p i t a l l e a s e 1 4 5 1 7 0 2 9 1 2 9 1 3 1 5 5 6 , 5 6 9 5 7 , 7 8 1G r o u n d l e a s e s 3 0 , 4 9 1 3 0 , 6 1 2 3 0 , 8 4 5 3 0 , 8 4 5 3 0 , 8 6 2 7 2 0 , 6 9 8 8 7 4 , 3 5 3E s t i m a t e d i n t e r e s te x p e n s e 3 3 3 , 2 4 9 3 2 4 , 4 9 3 2 7 7 , 2 6 7 2 4 9 , 9 6 5 2 2 7 , 4 1 4 5 4 6 , 0 5 9 1 , 9 5 8 , 4 4 7J o i n t v e n t u r e d e b t 4 4 , 7 0 0 6 4 0 , 1 7 6 5 7 2 , 0 0 3 2 8 9 4 , 8 9 0 2 6 6 , 1 9 1 1 , 6 1 7 , 9 8 8T o t a l $ 5 6 7 , 9 4 5 $ 1 , 6 4 3 , 5 6 8 $ 2 , 1 9 1 , 8 0 6 $ 9 9 6 , 5 9 1 $ 1 , 2 8 5 , 9 3 1 $ 6 , 1 9 1 , 7 0 2 $ 1 2 , 8 7 7 , 5 4 3O f f R B a l a n c e S h e e t A r r a n g e m e n t sW e h a v e o f f � b a l a n c e s h e e t i n v e s t m e n t s , i n c l u d i n g j o i n t v e n t u r e s a n d d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s . T h e s ei n v e s t m e n t s a l l h a v e v a r y i n g o w n e r s h i p s t r u c t u r e s . S u b s t a n t i a l l y a l l o f o u r j o i n t v e n t u r e a r r a n g e m e n t s a r e a c c o u n t e d f o ru n d e r t h e e q u i t y m e t h o d o f a c c o u n t i n g a s w e h a v e t h e a b i l i t y t o e x e r c i s e s i g n i f i c a n t i n f l u e n c e , b u t n o t c o n t r o l , o v e r t h eo p e r a t i n g a n d f i n a n c i a l d e c i s i o n s o f t h e s e j o i n t v e n t u r e a r r a n g e m e n t s . O u r o f f � b a l a n c e s h e e t a r r a n g e m e n t s a r e d i s c u s s e d i nN o t e 5 , " D e b t a n d P r e f e r r e d E q u i t y I n v e s t m e n t s " a n d N o t e 6 , " I n v e s t m e n t s i n U n c o n s o l i d a t e d J o i n t V e n t u r e s " i n t h ea c c o m p a n y i n g c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s . A d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n a b o u t t h e d e b t o f o u r u n c o n s o l i d a t e d j o i n tv e n t u r e s i s i n c l u d e d i n " C o n t r a c t u a l O b l i g a t i o n s " a b o v e .C a p i t a l E x p e n d i t u r e sW e e s t i m a t e t h a t f o r t h e y e a r e n d i n g D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 5 , w e e x p e c t t o i n c u r $ 2 5 9 . 3 m i l l i o n o f r e c u r r i n g c a p i t a le x p e n d i t u r e s a n d $ 1 3 8 . 1 m i l l i o n o f d e v e l o p m e n t o r r e d e v e l o p m e n t e x p e n d i t u r e s , n e t o f l o a n r e s e r v e s , ( i n c l u d i n g t e n a n ti m p r o v e m e n t s a n d l e a s i n g c o m m i s s i o n s ) o n e x i s t i n g c o n s o l i d a t e d p r o p e r t i e s , a n d o u r s h a r e o f c a p i t a l e x p e n d i t u r e s a t o u rj o i n t v e n t u r e p r o p e r t i e s , n e t o f l o a n r e s e r v e s , w i l l b e $ 8 8 . 7 m i l l i o n . W e e x p e c t t o f u n d t h e s e c a p i t a l e x p e n d i t u r e s w i t ho p e r a t i n g c a s h f l o w , a d d i t i o n a l p r o p e r t y l e v e l m o r t g a g e f i n a n c i n g s a n d c a s h o n h a n d . F u t u r e p r o p e r t y a c q u i s i t i o n s m a yr e q u i r e s u b s t a n t i a l c a p i t a l i n v e s t m e n t s f o r r e f u r b i s h m e n t a n d l e a s i n g c o s t s . W e e x p e c t o u r c a p i t a l n e e d s o v e r t h e n e x tt w e l v e m o n t h s a n d t h e r e a f t e r w i l l b e m e t t h r o u g h a c o m b i n a t i o n o f c a s h o n h a n d , n e t c a s h p r o v i d e d b y o p e r a t i o n s ,b o r r o w i n g s , p o t e n t i a l a s s e t s a l e s o r a d d i t i o n a l e q u i t y o r d e b t i s s u a n c e s .
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D i v i d e n d s / D i s t r i b u t i o n sW e e x p e c t t o p a y d i v i d e n d s t o o u r s t o c k h o l d e r s b a s e d o n t h e d i s t r i b u t i o n s w e r e c e i v e f r o m o u r O p e r a t i n g P a r t n e r s h i pp r i m a r i l y f r o m p r o p e r t y r e v e n u e s n e t o f o p e r a t i n g e x p e n s e s o r , i f n e c e s s a r y , f r o m w o r k i n g c a p i t a l .T o m a i n t a i n o u r q u a l i f i c a t i o n a s a R E I T , w e m u s t p a y a n n u a l d i v i d e n d s t o o u r s t o c k h o l d e r s o f a t l e a s t 9 0 % o f o u rR E I T t a x a b l e i n c o m e , d e t e r m i n e d b e f o r e t a k i n g i n t o c o n s i d e r a t i o n t h e d i v i d e n d s p a i d d e d u c t i o n a n d n e t c a p i t a l g a i n s . W ei n t e n d t o c o n t i n u e t o p a y r e g u l a r q u a r t e r l y d i v i d e n d s t o o u r s t o c k h o l d e r s . B a s e d o n o u r c u r r e n t a n n u a l d i v i d e n d r a t e o f$ 2 . 4 0 p e r s h a r e , w e w o u l d p a y $ 2 3 6 . 7 m i l l i o n i n d i v i d e n d s t o S L G r e e n ' s c o m m o n s t o c k h o l d e r s o n a n a n n u a l b a s i s . B e f o r ew e p a y a n y d i v i d e n d , w h e t h e r f o r F e d e r a l i n c o m e t a x p u r p o s e s o r o t h e r w i s e , w h i c h w o u l d o n l y b e p a i d o u t o f a v a i l a b l ec a s h t o t h e e x t e n t p e r m i t t e d u n d e r t h e 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y a n d s e n i o r u n s e c u r e d n o t e s , w e m u s t f i r s t m e e t b o t h o u r o p e r a t i n gr e q u i r e m e n t s a n d s c h e d u l e d d e b t s e r v i c e o n o u r m o r t g a g e s a n d l o a n s p a y a b l e .R e l a t e d P a r t y T r a n s a c t i o n sC l e a n i n g / S e c u r i t y / M e s s e n g e r a n d R e s t o r a t i o n S e r v i c e sT h r o u g h A l l i a n c e B u i l d i n g S e r v i c e s , o r A l l i a n c e , F i r s t Q u a l i t y M a i n t e n a n c e , L . P . , o r F i r s t Q u a l i t y , p r o v i d e s c l e a n i n g ,e x t e r m i n a t i o n a n d r e l a t e d s e r v i c e s , C l a s s i c S e c u r i t y L L C p r o v i d e s s e c u r i t y s e r v i c e s , B r i g h t S t a r C o u r i e r s L L C p r o v i d e sm e s s e n g e r s e r v i c e s , a n d O n y x R e s t o r a t i o n W o r k s p r o v i d e s r e s t o r a t i o n s e r v i c e s w i t h r e s p e c t t o c e r t a i n p r o p e r t i e s o w n e d b yu s . A l l i a n c e i s p a r t i a l l y o w n e d b y G a r y G r e e n , a s o n o f S t e p h e n L . G r e e n , t h e c h a i r m a n o f S L G r e e n ' s b o a r d o f d i r e c t o r s .I n a d d i t i o n , F i r s t Q u a l i t y h a s t h e n o n Ï e x c l u s i v e o p p o r t u n i t y t o p r o v i d e c l e a n i n g a n d r e l a t e d s e r v i c e s t o i n d i v i d u a l t e n a n t sa t o u r p r o p e r t i e s o n a b a s i s s e p a r a t e l y n e g o t i a t e d w i t h a n y t e n a n t s e e k i n g s u c h a d d i t i o n a l s e r v i c e s . T h e S e r v i c e C o r p o r a t i o nh a s e n t e r e d i n t o a n a r r a n g e m e n t w i t h A l l i a n c e w h e r e b y i t w i l l r e c e i v e a p r o f i t p a r t i c i p a t i o n a b o v e a c e r t a i n t h r e s h o l d f o rs e r v i c e s p r o v i d e d b y A l l i a n c e t o c e r t a i n t e n a n t s a t c e r t a i n b u i l d i n g s a b o v e t h e b a s e s e r v i c e s s p e c i f i e d i n t h e i r l e a s ea g r e e m e n t s . I n c o m e e a r n e d f r o m p r o f i t p a r t i c i p a t i o n , w h i c h i s i n c l u d e d i n o t h e r i n c o m e o n t h e c o n s o l i d a t e d s t a t e m e n t s o fi n c o m e , w a s $ 3 . 8 m i l l i o n , $ 3 . 5 m i l l i o n a n d $ 4 . 0 m i l l i o n f o r t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 ,r e s p e c t i v e l y . W e a l s o r e c o r d e d e x p e n s e s o f $ 2 1 . 5 m i l l i o n , $ 2 3 . 4 m i l l i o n a n d $ 2 0 . 5 m i l l i o n f o r t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 , r e s p e c t i v e l y , f o r t h e s e s e r v i c e s ( e x c l u d i n g s e r v i c e s p r o v i d e d d i r e c t l y t o t e n a n t s ) .M a n a g e m e n t F e e sS . L . G r e e n M a n a g e m e n t C o r p . , a c o n s o l i d a t e d e n t i t y , r e c e i v e s p r o p e r t y m a n a g e m e n t f e e s f r o m a n e n t i t y i n w h i c hS t e p h e n L . G r e e n o w n s a n i n t e r e s t . W e r e c e i v e d m a n a g e m e n t f e e s f r o m s u c h e n t i t y o f $ 4 4 4 , 3 0 0 , $ 4 4 1 , 1 0 0 a n d $ 3 8 4 , 9 0 0f o r t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 , r e s p e c t i v e l y .I n s u r a n c eW e m a i n t a i n “ a l l Ï r i s k ” p r o p e r t y a n d r e n t a l v a l u e c o v e r a g e ( i n c l u d i n g c o v e r a g e r e g a r d i n g t h e p e r i l s o f f l o o d ,e a r t h q u a k e a n d t e r r o r i s m ) w i t h i n t h r e e p r o p e r t y i n s u r a n c e p o r t f o l i o s a n d l i a b i l i t y i n s u r a n c e . T h e f i r s t p r o p e r t y p o r t f o l i om a i n t a i n s a b l a n k e t l i m i t o f $ 9 5 0 . 0 m i l l i o n p e r o c c u r r e n c e , i n c l u d i n g t e r r o r i s m , f o r t h e m a j o r i t y o f t h e N e w Y o r k C i t yp r o p e r t i e s i n o u r p o r t f o l i o a n d e x p i r e s D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 5 . T h e s e c o n d p o r t f o l i o m a i n t a i n s a l i m i t o f $ 7 0 0 . 0 m i l l i o n p e ro c c u r r e n c e , i n c l u d i n g t e r r o r i s m , f o r s e v e r a l N e w Y o r k C i t y p r o p e r t i e s a n d t h e m a j o r i t y o f t h e S u b u r b a n p r o p e r t i e s a n de x p i r e s D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 5 . E a c h o f t h e s e p o l i c i e s i n c l u d e s $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n o f f l o o d c o v e r a g e , w i t h a l o w e r s u b l i m i t f o rl o c a t i o n s i n h i g h h a z a r d f l o o d z o n e s . A t h i r d b l a n k e t p r o p e r t y p o l i c y c o v e r s m o s t o f o u r r e s i d e n t i a l a s s e t s a n d m a i n t a i n s al i m i t o f $ 3 0 0 m i l l i o n p e r o c c u r r e n c e , i n c l u d i n g t e r r o r i s m , f o r o u r r e s i d e n t i a l p r o p e r t i e s a n d e x p i r e s J a n u a r y 3 1 , 2 0 1 6 . W em a i n t a i n t w o l i a b i l i t y p o l i c i e s w h i c h c o v e r a l l o u r p r o p e r t i e s a n d p r o v i d e l i m i t s o f $ 2 0 1 . 0 m i l l i o n p e r o c c u r r e n c e a n d i nt h e a g g r e g a t e p e r l o c a t i o n . T h e l i a b i l i t y p o l i c i e s e x p i r e o n O c t o b e r 3 1 , 2 0 1 5 a n d J a n u a r y 3 1 , 2 0 1 6 a n d c o v e r o u rc o m m e r c i a l a n d r e s i d e n t i a l , r e s p e c t i v e l y . A d d i t i o n a l c o v e r a g e m a y b e p u r c h a s e d o n a s t a n d Ï a l o n e b a s i s f o r c e r t a i n a s s e t s .
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I n O c t o b e r 2 0 0 6 , w e f o r m e d a w h o l l y ö o w n e d t a x a b l e R E I T s u b s i d i a r y , B e l m o n t I n s u r a n c e C o m p a n y , o r B e l m o n t , t oa c t a s a c a p t i v e i n s u r a n c e c o m p a n y a n d b e o n e o f t h e e l e m e n t s o f o u r o v e r a l l i n s u r a n c e p r o g r a m . B e l m o n t i s a s u b s i d i a r yo f o u r s . B e l m o n t w a s f o r m e d i n a n e f f o r t t o , a m o n g o t h e r r e a s o n s , s t a b i l i z e t o s o m e e x t e n t t h e f l u c t u a t i o n s o f i n s u r a n c em a r k e t c o n d i t i o n s . B e l m o n t i s l i c e n s e d i n N e w Y o r k t o w r i t e T e r r o r i s m , N B C R ( n u c l e a r , b i o l o g i c a l , c h e m i c a l , a n dr a d i o l o g i c a l ) , G e n e r a l L i a b i l i t y , E n v i r o n m e n t a l L i a b i l i t y , a n d D & O c o v e r a g e .T h e T e r r o r i s m R i s k I n s u r a n c e A c t , o r T R I A , w h i c h w a s e n a c t e d i n N o v e m b e r 2 0 0 2 , w a s r e n e w e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 0 5a n d a g a i n o n D e c e m b e r 3 1 , 2 0 0 7 . C o n g r e s s e x t e n d e d T R I A , n o w c a l l e d T R I P R A ( T e r r o r i s m R i s k I n s u r a n c e P r o g r a mR e a u t h o r i z a t i o n a n d E x t e n s i o n A c t o f 2 0 0 7 ) u n t i l D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . T R I P R A w a s n o t r e n e w e d b y C o n g r e s s a n d e x p i r e do n D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . H o w e v e r , o n J a n u a r y 1 2 , 2 0 1 5 , T R I P R A w a s r e a u t h o r i z e d u n t i l D e c e m b e r 3 1 , 2 0 2 0 ( T e r r o r i s mI n s u r a n c e P r o g r a m R e a u t h o r i z a t i o n a n d E x t e n s i o n A c t o f 2 0 1 5 ) . T h e l a w e x t e n d s t h e f e d e r a l T e r r o r i s m I n s u r a n c e P r o g r a mt h a t r e q u i r e s i n s u r a n c e c o m p a n i e s t o o f f e r t e r r o r i s m c o v e r a g e a n d p r o v i d e s f o r c o m p e n s a t i o n f o r i n s u r e d l o s s e s r e s u l t i n gf r o m a c t s o f c e r t i f i e d t e r r o r i s m , s u b j e c t t o t h e c u r r e n t p r o g r a m t r i g g e r o f $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n , w h i c h w i l l i n c r e a s e b y $ 2 0 m i l l i o np e r a n n u m , c o m m e n c i n g D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 5 . O u r d e b t i n s t r u m e n t s , c o n s i s t i n g o f m o r t g a g e l o a n s s e c u r e d b y o u r p r o p e r t i e s( w h i c h a r e g e n e r a l l y n o n ö r e c o u r s e t o u s ) , m e z z a n i n e l o a n s , g r o u n d l e a s e s , o u r 2 0 1 2 c r e d i t f a c i l i t y , s e n i o r u n s e c u r e d n o t e sa n d o t h e r c o r p o r a t e o b l i g a t i o n s , c o n t a i n c u s t o m a r y c o v e n a n t s r e q u i r i n g u s t o m a i n t a i n i n s u r a n c e . A l t h o u g h w e b e l i e v e t h a tw e c u r r e n t l y m a i n t a i n s u f f i c i e n t i n s u r a n c e c o v e r a g e t o s a t i s f y t h e s e o b l i g a t i o n s , t h e r e i s n o a s s u r a n c e t h a t i n t h e f u t u r e w ew i l l b e a b l e t o p r o c u r e c o v e r a g e a t a r e a s o n a b l e c o s t . I n s u c h i n s t a n c e s , t h e r e c a n b e n o a s s u r a n c e t h a t t h e l e n d e r s o r g r o u n dl e s s o r s u n d e r t h e s e i n s t r u m e n t s w i l l n o t t a k e t h e p o s i t i o n t h a t a t o t a l o r p a r t i a l e x c l u s i o n f r o m “ a l l ö r i s k ” i n s u r a n c e c o v e r a g ef o r l o s s e s d u e t o t e r r o r i s t a c t s i s a b r e a c h o f t h e s e d e b t a n d g r o u n d l e a s e i n s t r u m e n t s a l l o w i n g t h e l e n d e r s o r g r o u n d l e s s o r st o d e c l a r e a n e v e n t o f d e f a u l t a n d a c c e l e r a t e r e p a y m e n t o f d e b t o r r e c a p t u r e o f g r o u n d l e a s e p o s i t i o n s . I n a d d i t i o n , i f l e n d e r sp r e v a i l i n a s s e r t i n g t h a t w e a r e r e q u i r e d t o m a i n t a i n f u l l c o v e r a g e f o r t h e s e r i s k s , i t c o u l d r e s u l t i n s u b s t a n t i a l l y h i g h e ri n s u r a n c e p r e m i u m s .W e o w n B e l m o n t a n d t h e a c c o u n t s o f B e l m o n t a r e p a r t o f o u r c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s . I f B e l m o n te x p e r i e n c e s a l o s s a n d i s r e q u i r e d t o p a y u n d e r i t s i n s u r a n c e p o l i c y , w e w o u l d u l t i m a t e l y r e c o r d t h e l o s s t o t h e e x t e n t o fB e l m o n t ’ s r e q u i r e d p a y m e n t . T h e r e f o r e , i n s u r a n c e c o v e r a g e p r o v i d e d b y B e l m o n t s h o u l d n o t b e c o n s i d e r e d a s t h ee q u i v a l e n t o f t h i r d ö p a r t y i n s u r a n c e , b u t r a t h e r a s a m o d i f i e d f o r m o f s e l f ö i n s u r a n c e .W e m o n i t o r a l l p r o p e r t i e s t h a t a r e s u b j e c t t o t r i p l e n e t l e a s e s t o e n s u r e t h a t t e n a n t s a r e p r o v i d i n g a d e q u a t e c o v e r a g e .C e r t a i n j o i n t v e n t u r e s m a y b e c o v e r e d u n d e r p o l i c i e s s e p a r a t e f r o m o u r p o l i c i e s , a t c o v e r a g e l i m i t s w h i c h w e d e e m t o b ea d e q u a t e . W e c o n t i n u a l l y m o n i t o r t h e s e p o l i c i e s . A l t h o u g h w e c o n s i d e r o u r i n s u r a n c e c o v e r a g e t o b e a p p r o p r i a t e , i n t h ee v e n t o f a m a j o r c a t a s t r o p h e , w e m a y n o t h a v e s u f f i c i e n t c o v e r a g e t o r e p l a c e c e r t a i n p r o p e r t i e s .F u n d s F r o m O p e r a t i o n sF u n d s F r o m O p e r a t i o n s , o r F F O , i s a w i d e l y r e c o g n i z e d m e a s u r e o f R E I T p e r f o r m a n c e . W e c o m p u t e F F O i na c c o r d a n c e w i t h s t a n d a r d s e s t a b l i s h e d b y t h e N a t i o n a l A s s o c i a t i o n o f R e a l E s t a t e I n v e s t m e n t T r u s t s , o r N A R E I T , w h i c hm a y n o t b e c o m p a r a b l e t o F F O r e p o r t e d b y o t h e r R E I T s t h a t d o n o t c o m p u t e F F O i n a c c o r d a n c e w i t h t h e N A R E I Td e f i n i t i o n , o r t h a t i n t e r p r e t t h e N A R E I T d e f i n i t i o n d i f f e r e n t l y t h a n w e d o . T h e r e v i s e d W h i t e P a p e r o n F F O a p p r o v e d b yt h e B o a r d o f G o v e r n o r s o f N A R E I T i n A p r i l 2 0 0 2 , a n d a s s u b s e q u e n t l y a m e n d e d , d e f i n e s F F O a s n e t i n c o m e ( l o s s )( c o m p u t e d i n a c c o r d a n c e w i t h G e n e r a l l y A c c e p t e d A c c o u n t i n g P r i n c i p l e s , o r G A A P ) , e x c l u d i n g g a i n s ( o r l o s s e s ) f r o md e b t r e s t r u c t u r i n g s , s a l e s o f p r o p e r t i e s a n d r e a l e s t a t e r e l a t e d i m p a i r m e n t c h a r g e s , p l u s r e a l e s t a t e r e l a t e d d e p r e c i a t i o n a n da m o r t i z a t i o n a n d a f t e r a d j u s t m e n t s f o r u n c o n s o l i d a t e d p a r t n e r s h i p s a n d j o i n t v e n t u r e s .
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) W e a r e c u r r e n t l y i n t h e p r o c e s s o f a n a l y z i n g t h e p u r c h a s e p r i c e a l l o c a t i o n a n d , a s s u c h , w e h a v e n o t a l l o c a t e d a n y v a l u e t o i n t a n g i b l e a s s e t s s u c ha s a b o v e � a n d b e l o w � m a r k e t l e a s e o r i n � p l a c e l e a s e s .( 2 ) I n J a n u a r y 2 0 1 2 , a s e p a r a t e j o i n t v e n t u r e i n w h i c h a n S L G r e e n e n t i t y h o l d s a n 8 0 % i n t e r e s t a c q u i r e d t h e g r o u n d t e n a n c y p o s i t i o n .( 3 ) I n M a y 2 0 1 4 , w e a c q u i r e d I v a n h o e C a m b r i d g e , I n c . ' s 4 9 . 6 5 % e c o n o m i c i n t e r e s t i n t h i s p r o p e r t y , t h e r e b y c o n s o l i d a t i n g f u l l o w n e r s h i p o f t h ep r o p e r t y . T h e t r a n s a c t i o n v a l u e d t h e c o n s o l i d a t e d i n t e r e s t s a t $ 1 . 5 8 5 b i l l i o n . S i m u l t a n e o u s w i t h t h e c l o s i n g , w e r e f i n a n c e d t h e p r e v i o u s m o r t g a g ew i t h a $ 1 . 4 5 b i l l i o n m o r t g a g e . W e a l s o a s s u m e d t h e e x i s t i n g d e r i v a t i v e i n s t r u m e n t s , w h i c h s w a p p e d $ 5 0 4 . 0 m i l l i o n o f t h e m o r t g a g e t o f i x e d r a t e .W e r e c o g n i z e d a p u r c h a s e p r i c e f a i r v a l u e a d j u s t m e n t o f $ 7 1 . 4 m i l l i o n u p o n c l o s i n g o f t h i s t r a n s a c t i o n . T h i s p r o p e r t y , w h i c h w e i n i t i a l l y a c q u i r e di n D e c e m b e r 2 0 0 7 , w a s p r e v i o u s l y a c c o u n t e d f o r a s a n i n v e s t m e n t i n u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e s .( 4 ) T h i s p r o p e r t y w a s a c q u i r e d i n c l u s i v e o f t h e i s s u a n c e o f $ 4 . 0 m i l l i o n a g g r e g a t e l i q u i d a t i o n p r e f e r e n c e o f S e r i e s J P r e f e r r e d U n i t s o f l i m i t e dp a r t n e r s h i p i n t e r e s t o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p .( 5 ) W e , a l o n g w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , a c q u i r e d t h i s p r o p e r t y i n c l u s i v e o f t h e i s s u a n c e o f $ 1 4 . 1 m i l l i o n a g g r e g a t e l i q u i d a t i o n p r e f e r e n c e o fS e r i e s L P r e f e r r e d U n i t s o f l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p a n d $ 9 . 5 m i l l i o n a g g r e g a t e l i q u i d a t i o n p r e f e r e n c e o f S e r i e s KP r e f e r r e d U n i t s o f l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p . W e h o l d a 7 5 . 0 % c o n t r o l l i n g i n t e r e s t i n t h i s j o i n t v e n t u r e .2 0 1 3 A c q u i s i t i o n sD u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , t h e p r o p e r t i e s l i s t e d b e l o w w e r e a c q u i r e d f r o m u n r e l a t e d t h i r d p a r t i e s .T h e f o l l o w i n g s u m m a r i z e s o u r a l l o c a t i o n o f t h e p u r c h a s e p r i c e o f t h e a s s e t s a c q u i r e d a n d l i a b i l i t i e s a s s u m e d u p o n t h ec l o s i n g o f t h e s e a c q u i s i t i o n s ( i n t h o u s a n d s ) : 3 1 5 W e s t 3 3 r dS t r e e t ( 1 ) A s s e m b l a g e o fR e t a i lD e v e l o p m e n tP r o p e r t i e s o nF i f t h A v e n u e ( 1 ) 1 6 C o u r t ( 2 ) 2 4 8 g 2 5 2B e d f o r dA v e n u e ( 3 )A c q u i s i t i o n D a t e N o v e m b e r 2 0 1 3 N o v e m b e r 2 0 1 3 A p r i l 2 0 1 3 M a r c h 2 0 1 3O w n e r s h i p T y p e F e e I n t e r e s t F e e I n t e r e s t F e e I n t e r e s t F e e I n t e r e s tP r o p e r t y T y p e R e s i d e n t i a l D e v e l o p m e n t O f f i c e R e s i d e n t i a lP u r c h a s e P r i c e A l l o c a t i o n :L a n d $ 1 9 5 , 8 3 4 $ 1 3 5 , 5 1 3 $ 1 9 , 2 1 7 $ 1 0 , 8 6 5B u i l d i n g a n d b u i l d i n g l e a s e h o l d 1 6 4 , 4 2 9 1 0 , 4 8 7 6 3 , 2 1 0 4 4 , 0 3 5A b o v e m a r k e t l e a s e v a l u e 7 , 0 8 4 — 5 , 1 2 2 —A c q u i r e d i n � p l a c e l e a s e s 2 6 , 1 2 5 — 9 , 4 2 2 —O t h e r a s s e t s , n e t o f o t h e r l i a b i l i t i e s 1 , 1 4 2 — 3 , 3 8 0 —A s s e t s a c q u i r e d 3 9 4 , 6 1 4 1 4 6 , 0 0 0 1 0 0 , 3 5 1 5 4 , 9 0 0M a r k � t o � m a r k e t a s s u m e d d e b t — — 2 9 4 —B e l o w m a r k e t l e a s e v a l u e 7 , 8 3 9 — 3 , 8 8 5 —L i a b i l i t i e s a s s u m e d 7 , 8 3 9 — 4 , 1 7 9 —P u r c h a s e p r i c e $ 3 8 6 , 7 7 5 $ 1 4 6 , 0 0 0 $ 9 6 , 1 7 2 $ 5 4 , 9 0 0N e t c o n s i d e r a t i o n f u n d e d b y u s a t c l o s i n g ,e x c l u d i n g c o n s i d e r a t i o n f i n a n c e d b y d e b t $ 3 8 6 , 7 7 5 $ 1 4 6 , 0 0 0 $ 4 , 0 0 0 $ 2 1 , 7 8 2E q u i t y a n d / o r d e b t i n v e s t m e n t h e l d $ — $ — $ 1 3 , 8 3 5 $ —D e b t a s s u m e d $ — $ — $ 8 4 , 6 4 2 $ —
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) D u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e f i n a l i z e d t h e p u r c h a s e p r i c e a l l o c a t i o n b a s e d o n a t h i r d p a r t y a p p r a i s a l a n d a d d i t i o n a l f a c t s a n dc i r c u m s t a n c e s t h a t e x i s t e d a t t h e a c q u i s i t i o n d a t e s . T h e s e a d j u s t m e n t s d i d n o t h a v e a m a t e r i a l i m p a c t t o o u r c o n s o l i d a t e d s t a t e m e n t o f i n c o m e f o rt h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 .( 2 ) I n A p r i l 2 0 1 3 , w e a c q u i r e d i n t e r e s t s f r o m o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , C i t y I n v e s t m e n t F u n d , o r C I F , i n 1 6 C o u r t S t r e e t i n B r o o k l y n f o r $ 4 . 0 m i l l i o n .W e h a v e c o n s o l i d a t e d t h e o w n e r s h i p o f t h e b u i l d i n g . T h e t r a n s a c t i o n v a l u e d t h e c o n s o l i d a t e d i n t e r e s t a t $ 9 6 . 2 m i l l i o n , i n c l u s i v e o f t h e $ 8 4 . 6m i l l i o n m o r t g a g e e n c u m b e r i n g t h e p r o p e r t y . I n A p r i l 2 0 1 4 , w e r e p a i d t h e m o r t g a g e . W e r e c o g n i z e d a p u r c h a s e p r i c e f a i r v a l u e a d j u s t m e n t o f $ ( 2 . 3 )m i l l i o n u p o n t h e c l o s i n g o f t h i s t r a n s a c t i o n . T h i s p r o p e r t y , w h i c h w e i n i t i a l l y a c q u i r e d i n J u l y 2 0 0 7 , w a s p r e v i o u s l y a c c o u n t e d f o r a s a n i n v e s t m e n ti n u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e s .( 3 ) I n M a r c h 2 0 1 3 , w e , a l o n g w i t h M a g n u m R e a l E s t a t e G r o u p , a c q u i r e d 8 4 r e s i d e n t i a l u n i t s , c o n s i s t i n g o f 7 2 a p a r t m e n t u n i t s a n d 1 2 t o w n h o u s e s ,l o c a t e d a t 2 4 8 Ò 2 5 2 B e d f o r d A v e n u e , W i l l i a m s b u r g , B r o o k l y n f o r $ 5 4 . 9 m i l l i o n . S i m u l t a n e o u s w i t h t h e c l o s i n g o n t h i s p r o p e r t y , t h e j o i n t v e n t u r ec l o s e d o n a $ 2 2 . 0 m i l l i o n m o r t g a g e l o a n w h i c h w a s l a t e r r e f i n a n c e d i n J u n e 2 0 1 4 . T h e p r o p e r t y i s a b o v e a c o m m e r c i a l p r o p e r t y a l r e a d y o w n e db y u s . W e h o l d a 9 0 . 0 % c o n t r o l l i n g i n t e r e s t i n t h i s j o i n t v e n t u r e .2 0 1 2 A c q u i s i t i o n sD u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 2 , t h e p r o p e r t i e s l i s t e d b e l o w w e r e a c q u i r e d f r o m u n r e l a t e d t h i r d p a r t i e s .T h e f o l l o w i n g s u m m a r i z e s o u r a l l o c a t i o n o f t h e p u r c h a s e p r i c e o f t h e a s s e t s a c q u i r e d a n d l i a b i l i t i e s a s s u m e d u p o n t h ec l o s i n g o f t h e s e a c q u i s i t i o n s ( i n t h o u s a n d s ) :9 8 5 ú 9 8 7 T h i r dA v e n u e ( 1 ) 1 3 1 ú 1 3 7 S p r i n gS t r e e t 6 3 5 ú 6 4 1S i x t hA v e n u e 3 0 4 P a r kA v e n u eS o u t h ( 2 ) S t o n e h e n g eP r o p e r t i e s ( 3 )A c q u i s i t i o n D a t e D e c e m b e r 2 0 1 2 D e c e m b e r 2 0 1 2 S e p t e m b e r 2 0 1 2 J u n e 2 0 1 2 J a n u a r y 2 0 1 2O w n e r s h i p T y p e F e e I n t e r e s t F e e I n t e r e s t F e e I n t e r e s t F e e I n t e r e s t F e eI n t e r e s t / L e a s e h o l dI n t e r e s tP r o p e r t y T y p e D e v e l o p m e n t R e t a i l D e v e l o p m e n t O f f i c e R e s i d e n t i a l / R e t a i lP u r c h a s e P r i c e A l l o c a t i o n :L a n d $ 5 , 4 0 0 $ 2 7 , 0 2 1 $ 6 9 , 8 4 8 $ 5 4 , 1 8 9 $ 6 5 , 5 3 3B u i l d i n g a n d b u i l d i n g l e a s e h o l d 1 2 , 6 0 0 1 0 5 , 3 4 2 1 0 4 , 4 7 4 7 5 , 6 1 9 1 2 8 , 4 5 7A b o v e m a r k e t l e a s e v a l u e — 1 7 9 — 2 , 8 2 4 5 9 4A c q u i r e d i n Ò p l a c e l e a s e s — 7 , 0 4 6 7 , 7 2 7 8 , 2 6 5 9 , 5 7 3O t h e r a s s e t s , n e t o f o t h e r l i a b i l i t i e s — — — — 2 , 1 9 0A s s e t s a c q u i r e d 1 8 , 0 0 0 1 3 9 , 5 8 8 1 8 2 , 0 4 9 1 4 0 , 8 9 7 2 0 6 , 3 4 7F a i r v a l u e a d j u s t m e n t t o m o r t g a g e n o t ep a y a b l e — — — — —B e l o w m a r k e t l e a s e v a l u e — 1 7 , 2 8 8 9 , 0 4 9 5 , 8 9 7 1 3 , 2 3 9L i a b i l i t i e s a s s u m e d — 1 7 , 2 8 8 9 , 0 4 9 5 , 8 9 7 1 3 , 2 3 9P u r c h a s e p r i c e $ 1 8 , 0 0 0 $ 1 2 2 , 3 0 0 $ 1 7 3 , 0 0 0 $ 1 3 5 , 0 0 0 $ 1 9 3 , 1 0 8N e t c o n s i d e r a t i o n f u n d e d b y u s a tc l o s i n g , e x c l u d i n g c o n s i d e r a t i o nf i n a n c e d b y d e b t $ 1 8 , 0 0 0 $ 1 2 2 , 3 0 0 $ 1 7 3 , 0 0 0 $ 1 3 5 , 0 0 0 $ 7 8 , 1 2 1E q u i t y a n d / o r d e b t i n v e s t m e n th e l d $ — $ — $ — $ — $ —D e b t a s s u m e d $ — $ — $ — $ — $ —
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) T h i s p r o p e r t y w a s s u b s e q u e n t l y s o l d i n J u l y 2 0 1 4 . S e e N o t e 4 , " P r o p e r t i e s H e l d f o r S a l e a n d D i s p o s i t i o n s . "( 2 ) T h i s p r o p e r t y w a s a c q u i r e d w i t h $ 1 0 2 . 0 m i l l i o n i n c a s h a n d $ 3 3 . 0 m i l l i o n i n u n i t s o f l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p .( 3 ) I n J a n u a r y 2 0 1 2 , w e a c q u i r e d f i v e r e t a i l a n d t w o m u l t i f a m i l y p r o p e r t i e s i n M a n h a t t a n f o r $ 1 9 3 . 1 m i l l i o n . T h i s p r o p e r t y w a s a c q u i r e d i n c l u s i v e o ft h e i s s u a n c e o f $ 4 7 . 6 m i l l i o n a g g r e g a t e l i q u i d a t i o n p r e f e r e n c e o f S e r i e s G P r e f e r r e d U n i t s o f l i m i t e d p a r t n e r s h i p i n t e r e s t o f t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p . S i m u l t a n e o u s w i t h t h e c l o s i n g , w e f i n a n c e d t h e m u l t i f a m i l y c o m p o n e n t , w h i c h e n c o m p a s s e s 3 8 5 u n i t s a n d a p p r o x i m a t e l y 4 8 8 , 0 0 0s q u a r e f e e t ( u n a u d i t e d ) , w i t h a n a g g r e g a t e $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n f i x e d r a t e m o r t g a g e w h i c h b e a r s i n t e r e s t a t 4 . 1 % a n d o n e o f t h e r e t a i l p r o p e r t i e s f i n a n c e dw i t h a n $ 8 . 5 m i l l i o n f i x e d r a t e m o r t g a g e . W e h o l d a n 8 0 . 0 % i n t e r e s t i n t h i s j o i n t v e n t u r e w h i c h w e c o n s o l i d a t e a s i t i s a V I E a n d w e h a v e b e e nd e s i g n a t e d a s t h e p r i m a r y b e n e f i c i a r y . I n F e b r u a r y 2 0 1 3 , w e s o l d o n e o f t h e r e t a i l p r o p e r t i e s , w h i c h i s f u r t h e r d e s c r i b e d i n N o t e 4 , " P r o p e r t i e sH e l d f o r S a l e a n d D i s p o s i t i o n s . "P r o F o r m aT h e f o l l o w i n g t a b l e s u m m a r i z e s , o n a n u n a u d i t e d p r o f o r m a b a s i s , t h e r e s u l t s o f o p e r a t i o n s o f 3 8 8 ¡ 3 9 0 G r e e n w i c hS t r e e t , w h i c h a r e i n c l u d e d i n t h e c o n s o l i d a t e d s t a t e m e n t s o f i n c o m e f o r t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 a st h o u g h t h e a c q u i s i t i o n o f o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r ' s i n t e r e s t i n 3 8 8 ¡ 3 9 0 G r e e n w i c h S t r e e t w a s c o m p l e t e d o n J a n u a r y 1 ,2 0 1 3 . T h e s u p p l e m e n t a l p r o f o r m a d a t a i s n o t n e c e s s a r i l y i n d i c a t i v e o f w h a t t h e a c t u a l r e s u l t s o f o p e r a t i o n s w o u l d h a v eb e e n a s s u m i n g t h e t r a n s a c t i o n h a d b e e n c o m p l e t e d a s s e t f o r t h a b o v e , n o r d o t h e y p u r p o r t t o r e p r e s e n t o u r r e s u l t s o fo p e r a t i o n s f o r f u t u r e p e r i o d s . Y e a r E n d e d D e c e m b e r 3 1 ,( i n t h o u s a n d s , e x c e p t p e r s h a r e a m o u n t s ) 2 0 1 4 2 0 1 3A c t u a l r e v e n u e s s i n c e a c q u i s i t i o n $ 1 , 5 1 9 , 9 7 8A c t u a l n e t i n c o m e s i n c e a c q u i s i t i o n 5 4 5 , 8 6 3P r o f o r m a r e v e n u e s 1 , 5 6 2 , 2 0 6 1 , 4 8 1 , 0 2 1P r o f o r m a i n c o m e f r o m c o n t i n u i n g o p e r a t i o n s ( 1 ) 2 9 8 , 6 7 9 2 0 5 , 4 3 7P r o f o r m a b a s i c e a r n i n g s p e r s h a r e 4 . 6 0 2 . 1 0P r o f o r m a d i l u t e d e a r n i n g s p e r s h a r e 4 . 5 8 2 . 0 9P r o f o r m a b a s i c e a r n i n g s p e r u n i t 4 . 6 0 2 . 1 0P r o f o r m a d i l u t e d e a r n i n g s p e r u n i t 4 . 5 8 2 . 0 9_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) T h e p r o f o r m a i n c o m e f r o m c o n t i n u i n g o p e r a t i o n s f o r t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 i n c l u d e s t h e e f f e c t o f t h e n e w f i n a n c i n gn e c e s s a r y t o c o m p l e t e t h e a c q u i s i t i o n a n d t h e p r e l i m i n a r y a l l o c a t i o n o f p u r c h a s e p r i c e i n c o n n e c t i o n w i t h t h e c h a n g e s i n d e p r e c i a t i o n a n da m o r t i z a t i o n . I n a d d i t i o n , t h e p r o f o r m a i n c o m e f r o m c o n t i n u i n g o p e r a t i o n s f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 w a s a d j u s t e d t o i n c l u d e t h ep u r c h a s e p r i c e f a i r v a l u e a d j u s t m e n t , a s t h o u g h t h e a c q u i s i t i o n w a s c o m p l e t e d o n J a n u a r y 1 , 2 0 1 3 . T h e p r o f o r m a i n c o m e f r o m c o n t i n u i n go p e r a t i o n s f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 e x c l u d e s t h i s p u r c h a s e p r i c e f a i r v a l u e a d j u s t m e n t .
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 44 . P r o p e r t i e s H e l d f o r S a l e a n d D i s p o s i t i o n sA s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e c l a s s i f i e d 1 8 0 M a i d e n L a n e , w i t h a p p r o x i m a t e l y 1 , 0 9 0 , 0 0 0 u s a b l e s q u a r e f e e t( u n a u d i t e d ) , a s h e l d f o r s a l e . S u b s e q u e n t t o y e a r e n d , w e s o l d t h e p r o p e r t y f o r a g r o s s s a l e p r i c e o f $ 4 7 0 . 0 m i l l i o n .D i s p o s i t i o n sT h e f o l l o w i n g t a b l e s u m m a r i z e s t h e p r o p e r t i e s s o l d d u r i n g t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 , a n d 2 0 1 2 :P r o p e r t y D i s p o s i t i o n D a t e P r o p e r t y T y p e A p p r o x i m a t eU s a b l e S q u a r eF e e t( u n a u d i t e d ) S a l e s P r i c e( i n m i l l i o n s ) G a i n ( L o s s ) o nS a l e ( 1 )( i n m i l l i o n s )2 H e r a l d S q u a r e N o v e m b e r 2 0 1 4 L a n d 3 5 4 , 4 0 0 $ 3 6 5 . 0 $ 1 8 . 89 8 5 � 9 8 7 T h i r d A v e n u e J u l y 2 0 1 4 D e v e l o p m e n t 1 3 , 6 7 8 6 8 . 7 2 9 . 86 7 3 F i r s t A v e n u e M a y 2 0 1 4 O f f i c e 4 2 2 , 0 0 0 1 4 5 . 0 1 1 7 . 63 0 0 M a i n S t r e e t S e p t e m b e r 2 0 1 3 O f f i c e 1 3 0 , 0 0 0 1 3 . 5 ( 2 . 2 )3 3 3 W e s t 3 4 t h S t r e e t A u g u s t 2 0 1 3 O f f i c e 3 4 5 , 4 0 0 2 2 0 . 3 1 3 . 84 4 W e s t 5 5 t h S t r e e t F e b r u a r y 2 0 1 3 R e t a i l 8 , 5 5 7 6 . 3 1 . 12 9 2 M a d i s o n A v e n u e F e b r u a r y 2 0 1 2 L a n d 2 0 3 , 8 0 0 8 5 . 0 6 . 6_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) T h e g a i n o n s a l e f o r 2 H e r a l d S q u a r e , 9 8 5 ² 9 8 7 T h i r d A v e n u e , 6 7 3 F i r s t A v e n u e , 3 3 3 W e s t 3 4 t h S t r e e t , a n d 2 9 2 M a d i s o n A v e n u e a r e n e t o f a $ 2 . 5m i l l i o n , $ 1 . 3 m i l l i o n , $ 3 . 4 m i l l i o n , $ 3 . 0 m i l l i o n a n d $ 1 . 5 m i l l i o n e m p l o y e e c o m p e n s a t i o n a w a r d , r e s p e c t i v e l y , a c c r u e d i n c o n n e c t i o n w i t h t h er e a l i z a t i o n o f t h i s i n v e s t m e n t g a i n a s a b o n u s t o c e r t a i n e m p l o y e e s t h a t w e r e i n s t r u m e n t a l i n r e a l i z i n g t h e g a i n o n s a l e . A d d i t i o n a l l y , a m o u n t s d on o t i n c l u d e a d j u s t m e n t s f o r e x p e n s e r e c o r d e d i n s u b s e q u e n t p e r i o d s .D i s c o n t i n u e d O p e r a t i o n sD i s c o n t i n u e d o p e r a t i o n s i n c l u d e d t h e r e s u l t s o f o p e r a t i o n s o f r e a l e s t a t e a s s e t s u n d e r c o n t r a c t o r s o l d p r i o rt o D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 . T h i s i n c l u d e d 1 8 0 M a i d e n L a n e , w h i c h w a s h e l d f o r s a l e a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 H e r a l d S q u a r e ,9 8 5 Ì 9 8 7 T h i r d A v e n u e a n d 6 7 3 F i r s t A v e n u e , w h i c h w e r e s o l d d u r i n g 2 0 1 4 , 4 4 W e s t 5 5 t h S t r e e t , 3 3 3 W e s t 3 4 t h S t r e e t a n d3 0 0 M a i n S t r e e t , w h i c h w e r e s o l d i n 2 0 1 3 , a n d 2 9 2 M a d i s o n A v e n u e , w h i c h w a s s o l d i n 2 0 1 2 .
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4T h e f o l l o w i n g t a b l e s u m m a r i z e s n e t i n c o m e f r o m d i s c o n t i n u e d o p e r a t i o n s f o r t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 ,2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 , r e s p e c t i v e l y ( i n t h o u s a n d s ) . Y e a r E n d e d D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4 2 0 1 3 2 0 1 2R e v e n u e sR e n t a l r e v e n u e $ 5 1 , 0 9 0 $ 9 4 , 5 5 8 $ 9 7 , 2 5 4E s c a l a t i o n a n d r e i m b u r s e m e n t r e v e n u e s 4 , 6 4 6 1 4 , 8 5 6 1 6 , 2 3 2O t h e r i n c o m e 2 3 5 5 4 8 , 2 9 5T o t a l r e v e n u e s 5 5 , 7 5 9 1 0 9 , 9 6 8 1 2 1 , 7 8 1O p e r a t i n g e x p e n s e s 7 , 7 7 2 2 0 , 5 6 8 2 3 , 1 6 6R e a l e s t a t e t a x e s 7 , 1 5 6 1 6 , 5 2 1 1 6 , 1 9 0G r o u n d r e n t 3 , 0 0 1 7 , 9 7 5 6 , 3 6 2I n t e r e s t e x p e n s e , n e t o f i n t e r e s t i n c o m e 1 2 , 6 5 2 1 9 , 7 8 2 2 2 , 2 9 8D e p r e c i a b l e r e a l e s t a t e r e s e r v e s — 2 , 1 5 0 —T r a n s a c t i o n r e l a t e d c o s t s , n e t o f r e c o v e r i e s 8 9 2 3 8 3D e p r e c i a t i o n a n d a m o r t i z a t i o n 5 , 5 8 1 1 6 , 4 4 3 2 0 , 2 5 0A m o r t i z a t i o n o f d e f e r r e d f i n a n c i n g c o s t s 4 3 3 8 4 0 8 9 2T o t a l e x p e n s e s 3 6 , 6 8 4 8 4 , 2 8 1 8 9 , 5 4 1N e t i n c o m e f r o m d i s c o n t i n u e d o p e r a t i o n s $ 1 9 , 0 7 5 $ 2 5 , 6 8 7 $ 3 2 , 2 4 05 . D e b t a n d P r e f e r r e d E q u i t y I n v e s t m e n t sD u r i n g t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 , o u r d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s ( n e t o f d i s c o u n t sa n d d e f e r r e d o r i g i n a t i o n f e e s ) i n c r e a s e d $ 6 8 0 . 1 m i l l i o n a n d $ 6 0 1 . 3 m i l l i o n , r e s p e c t i v e l y , d u e t o o r i g i n a t i o n s , p u r c h a s e s ,a d v a n c e s u n d e r f u t u r e f u n d i n g o b l i g a t i o n s , p r o t e c t i v e a d v a n c e s , a c c r e t i o n o f r e s e r v e s , d i s c o u n t s , p r e m i u m s a n d p a i d e i n ek i n d i n t e r e s t . W e r e c o r d e d r e p a y m e n t s , p a r t i c i p a t i o n s a n d s a l e s o f $ 5 7 6 . 1 m i l l i o n a n d $ 6 4 4 . 9 m i l l i o n d u r i n g t h e y e a r se n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 , r e s p e c t i v e l y , w h i c h o f f s e t t h e i n c r e a s e s i n d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s .D e b t I n v e s t m e n t sA s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 , w e h e l d t h e f o l l o w i n g d e b t i n v e s t m e n t s w i t h a n a g g r e g a t e w e i g h t e d a v e r a g ec u r r e n t y i e l d o f 1 0 . 3 3 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 ( i n t h o u s a n d s ) :
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4L o a n T y p e D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4F u t u r eF u n d i n gO b l i g a t i o n s D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4S e n i o rF i n a n c i n g D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4C a r r y i n g V a l u e ,N e t o f D i s c o u n t sa n d D e f e r r e dO r i g i n a t i o n F e e s ( 1 ) D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 3C a r r y i n g V a l u e ,N e t o f D i s c o u n t sa n d D e f e r r e dO r i g i n a t i o nF e e s ( 1 ) I n i t i a lM a t u r i t yD a t eF i x e d R a t e I n v e s t m e n t s :J r . M o r t g a g e P a r t i c i p a t i o n $ — $ 3 9 8 , 5 0 0 $ 1 1 , 9 3 4 $ 1 1 , 8 5 6 M a r c h 2 0 1 5J r . M o r t g a g e P a r t i c i p a t i o n/ M e z z a n i n e L o a n — 2 0 5 , 0 0 0 7 0 , 6 8 8 6 8 , 3 1 9 F e b r u a r y 2 0 1 6O t h e r ( 2 ) — — 4 5 , 6 1 1 4 4 , 7 4 2 V a r i o u s ( 2 )M e z z a n i n e L o a n ( 3 ) — 1 7 7 , 0 0 0 1 4 , 0 6 8 1 5 , 0 1 2 M a y 2 0 1 6J r . M o r t g a g e P a r t i c i p a t i o n — 1 3 3 , 0 0 0 4 9 , 0 0 0 4 9 , 0 0 0 J u n e 2 0 1 6M e z z a n i n e L o a n — 1 6 5 , 0 0 0 7 1 , 6 5 6 7 1 , 3 1 2 N o v e m b e r 2 0 1 6J r . M o r t g a g eP a r t i c i p a t i o n / M e z z a n i n eL o a n (4 ) — 1 , 1 0 9 , 0 0 0 9 8 , 9 3 4 2 6 , 8 8 4 M a r c h 2 0 1 7O t h e r (4 ) — — 6 5 , 7 7 0 5 4 , 0 9 9 M a r c h 2 0 1 7M e z z a n i n e L o a n ( 5 ) 1 6 , 4 2 4 5 2 1 , 7 5 0 2 4 , 6 0 8 2 0 , 9 5 4 J u n e 2 0 1 7M e z z a n i n e L o a n — 5 3 9 , 0 0 0 4 9 , 6 2 9 — J u l y 2 0 1 8M o r t g a g e L o a n ( 6 ) — — 2 6 , 2 0 9 — F e b r u a r y 2 0 1 9M o r t g a g e L o a n — — 6 3 7 — A u g u s t 2 0 1 9M e z z a n i n e L o a n — 1 5 , 0 0 0 3 , 5 0 0 3 , 5 0 0 S e p t e m b e r 2 0 2 1M e z z a n i n e L o a n ( 7 ) — 9 0 , 0 0 0 1 9 , 9 3 0 1 9 , 9 2 6 N o v e m b e r 2 0 2 3M e z z a n i n e L o a n — 9 5 , 0 0 0 3 0 , 0 0 0 — J a n u a r y 2 0 2 5T o t a l f i x e d r a t e $ 1 6 , 4 2 4 $ 3 , 4 4 8 , 2 5 0 $ 5 8 2 , 1 7 4 $ 3 8 5 , 6 0 4F l o a t i n g R a t e I n v e s t m e n t s :M e z z a n i n e L o a n 7 , 7 8 5 5 0 , 0 0 0 3 7 , 3 2 2 — A p r i l 2 0 1 5M o r t g a g e / M e z z a n i n e L o a n — — 1 0 9 , 5 2 7 — J u n e 2 0 1 5M e z z a n i n e L o a n — 1 1 0 , 0 0 0 4 9 , 6 1 4 4 9 , 1 1 0 S e p t e m b e r 2 0 1 5M e z z a n i n e L o a n 7 , 2 4 9 1 1 3 , 6 3 3 4 2 , 7 5 0 2 7 , 6 6 2 D e c e m b e r 2 0 1 5M e z z a n i n e L o a n — 7 7 5 , 0 0 0 7 3 , 4 0 2 7 2 , 8 2 3 M a r c h 2 0 1 6M e z z a n i n e L o a n ( 8 ) — 1 6 0 , 0 0 0 2 2 , 5 7 3 2 2 , 5 2 6 J u n e 2 0 1 6M e z z a n i n e L o a n — 1 1 5 , 0 0 0 2 4 , 9 1 0 2 5 , 5 9 0 J u l y 2 0 1 6M e z z a n i n e L o a n 3 , 6 4 1 1 7 2 , 1 0 5 3 3 , 7 2 6 2 5 , 7 2 5 N o v e m b e r 2 0 1 6M e z z a n i n e L o a n — 3 6 0 , 0 0 0 9 9 , 0 2 3 — N o v e m b e r 2 0 1 6M e z z a n i n e L o a n 3 3 3 3 3 , 8 3 3 1 1 , 8 3 5 1 1 , 7 9 8 D e c e m b e r 2 0 1 6M e z z a n i n e L o a n 9 , 0 5 3 9 1 , 7 2 7 2 0 , 6 5 1 — J a n u a r y 2 0 1 7M o r t g a g e / M e z z a n i n e L o a n 2 , 8 4 7 1 1 0 , 7 6 7 3 8 , 5 2 4 — J u l y 2 0 1 7
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4L o a n T y p e D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4F u t u r eF u n d i n gO b l i g a t i o n s D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4S e n i o rF i n a n c i n g D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4C a r r y i n g V a l u e ,N e t o f D i s c o u n t sa n d D e f e r r e dO r i g i n a t i o n F e e s ( 1 ) D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 3C a r r y i n g V a l u e ,N e t o f D i s c o u n t sa n d D e f e r r e dO r i g i n a t i o nF e e s ( 1 ) I n i t i a lM a t u r i t yD a t eM o r t g a g e / M e z z a n i n e L o a n — — 2 2 , 8 0 3 — J u l y 2 0 1 7M o r t g a g e / M e z z a n i n e L o a n — — 1 6 , 8 4 8 — S e p t e m b e r 2 0 1 7M e z z a n i n e L o a n — 6 0 , 0 0 0 1 4 , 8 5 9 — N o v e m b e r 2 0 1 7M o r t g a g e / M e z z a n i n eL o a n ( 9 ) 7 9 5 — 1 4 , 8 4 5 — D e c e m b e r 2 0 1 7J r . M o r t g a g eP a r t i c i p a t i o n / M e z z a n i n eL o a n — 5 5 , 0 0 0 2 0 , 5 3 3 2 0 , 5 5 3 J u l y 2 0 1 8M o r t g a g e / M e z z a n i n e L o a n — — 1 8 , 0 8 3 — F e b r u a r y 2 0 1 9M e z z a n i n e L o a n — 3 8 , 0 0 0 2 1 , 8 0 7 — M a r c h 2 0 1 9M o r t g a g e L o a n ( 1 0 ) — — — 3 0 , 0 0 0J r . M o r t g a g e P a r t i c i p a t i o n ( 1 1 ) — — — 2 4 , 0 4 6J r . M o r t g a g eP a r t i c i p a t i o n / M e z z a n i n eL o a n ( 1 1 ) — — — 1 3 1 , 7 2 4M e z z a n i n e L o a n ( 1 2 ) — — — 5 9 , 8 9 2J r . M o r t g a g eP a r t i c i p a t i o n ( 1 2 ) — — — 1 0 , 8 7 3M e z z a n i n e L o a n ( 1 2 ) — — — 3 8 , 5 4 9T o t a l f l o a t i n g r a t e $ 3 1 , 7 0 3 $ 2 , 2 4 5 , 0 6 5 $ 6 9 3 , 6 3 5 $ 5 5 0 , 8 7 1T o t a l $ 4 8 , 1 2 7 $ 5 , 6 9 3 , 3 1 5 $ 1 , 2 7 5 , 8 0 9 $ 9 3 6 , 4 7 5L o a n l o s s r e s e r v e — ( 1 , 0 0 0 )$ 1 , 2 7 5 , 8 0 9 $ 9 3 5 , 4 7 5_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) C a r r y i n g v a l u e i s n e t o f d i s c o u n t s , p r e m i u m s , o r i g i n a l i s s u e d i s c o u n t s a n d d e f e r r e d o r i g i n a t i o n f e e s .( 2 ) D u r i n g t h e f o u r t h q u a r t e r o f 2 0 1 4 , b o t h o u r $ 2 2 . 6 m i l l i o n j u n i o r p a r t i c i p a t i o n a n d o u r $ 2 3 . 0 m e z z a n i n e l o a n w e r e d e f e a s e d a n d a r e n o wc o l l a t e r a l i z e d b y d e f e a s a n c e s e c u r i t i e s . I n c o n n e c t i o n w i t h t h e d e f e a s a n c e , t h e m a t u r i t y d a t e o f t h e m o r t g a g e i n w h i c h w e a r e a j u n i o r p a r t i c i p a n tw a s a c c e l e r a t e d f r o m t h e M a y 2 0 1 6 t o F e b r u a r y 2 0 1 6 , p e r t h e t e r m s o f t h e l o a n a g r e e m e n t . T h e m a t u r i t y d a t e o f t h e m e z z a n i n e l o a n w a s n o tc h a n g e d i n c o n n e c t i o n w i t h t h e d e f e a s a n c e a n d w i l l m a t u r e i n M a y 2 0 1 6 .( 3 ) T h i s l o a n w a s r e p a i d i n F e b r u a r y 2 0 1 5 .( 4 ) D u r i n g t h e f i r s t q u a r t e r o f 2 0 1 4 , w e r e c o g n i z e d $ 1 0 . 1 m i l l i o n o f p r e v i o u s l y u n a c c r u e d i n t e r e s t i n c o m e w h i c h w a s d e e m e d c o l l e c t i b l e a s a r e s u l to f t h e s a l e o f t h e u n d e r l y i n g p r o p e r t y , w h i c h c l o s e d i n J u n e 2 0 1 4 . I n c o n n e c t i o n w i t h t h e s a l e o f t h e u n d e r l y i n g p r o p e r t y , o u r e x i s t i n g $ 6 6 . 7 m i l l i o nm e z z a n i n e l o a n w a s d e f e a s e d a n d i s n o w s h o w n s e p a r a t e l y , a s i t i s c o l l a t e r a l i z e d b y d e f e a s a n c e s e c u r i t i e s . T h e b u y e r a s s u m e d o u r $ 3 0 . 0 m i l l i o np a r t i c i p a t i n g i n t e r e s t i n t h e m o r t g a g e a n d w e a c q u i r e d a $ 6 7 . 3 m i l l i o n p a r t i c i p a t i n g i n t e r e s t i n t h e n e w m e z z a n i n e l o a n .( 5 ) C a r r y i n g v a l u e i s n e t o f $ 4 1 . 3 m i l l i o n t h a t w a s p a r t i c i p a t e d o u t , w h i c h i s i n c l u d e d i n o t h e r a s s e t s a n d o t h e r l i a b i l i t i e s o n t h e c o n s o l i d a t e d b a l a n c es h e e t s a s a r e s u l t o f t h e t r a n s f e r n o t m e e t i n g t h e c o n d i t i o n s f o r s a l e a c c o u n t i n g .( 6 ) I n S e p t e m b e r 2 0 1 4 , w e a c q u i r e d a $ 2 6 . 4 m i l l i o n m o r t g a g e l o a n a t a $ 0 . 2 m i l l i o n d i s c o u n t a n d a $ 5 . 7 m i l l i o n j u n i o r m o r t g a g e p a r t i c i p a t i o n a t a$ 5 . 7 m i l l i o n d i s c o u n t . T h e j u n i o r m o r t g a g e p a r t i c i p a t i o n w a s a n o n p e r f o r m i n g l o a n a t a c q u i s i t i o n a n d i s c u r r e n t l y o n n o n ¸ a c c r u a l s t a t u s .
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4( 7 ) C a r r y i n g v a l u e i s n e t o f $ 5 . 0 m i l l i o n t h a t w a s p a r t i c i p a t e d o u t , w h i c h i s i n c l u d e d i n o t h e r a s s e t s a n d o t h e r l i a b i l i t i e s o n t h e c o n s o l i d a t e d b a l a n c es h e e t s a s a r e s u l t o f t h e t r a n s f e r n o t m e e t i n g t h e c o n d i t i o n s f o r s a l e a c c o u n t i n g .( 8 ) C a r r y i n g v a l u e i s n e t o f $ 7 . 4 m i l l i o n t h a t w a s p a r t i c i p a t e d o u t , w h i c h i s i n c l u d e d i n o t h e r a s s e t s a n d o t h e r l i a b i l i t i e s o n t h e c o n s o l i d a t e d b a l a n c es h e e t s a s a r e s u l t o f t h e t r a n s f e r n o t m e e t i n g t h e c o n d i t i o n s f o r s a l e a c c o u n t i n g .( 9 ) C a r r y i n g v a l u e i s n e t o f $ 5 . 1 m i l l i o n t h a t w a s p a r t i c i p a t e d o u t , w h i c h i s i n c l u d e d i n o t h e r a s s e t s a n d o t h e r l i a b i l i t i e s o n t h e c o n s o l i d a t e d b a l a n c es h e e t s a s a r e s u l t o f t h e t r a n s f e r n o t m e e t i n g t h e c o n d i t i o n s f o r s a l e a c c o u n t i n g .( 1 0 ) T h i s l o a n w a s r e p a i d i n M a y 2 0 1 4 .( 1 1 ) T h i s l o a n w a s r e p a i d i n J u l y 2 0 1 4 .( 1 2 ) T h i s l o a n w a s r e p a i d i n A u g u s t 2 0 1 4 .P r e f e r r e d E q u i t y I n v e s t m e n t sA s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 , w e h e l d t h e f o l l o w i n g p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s w i t h a n a g g r e g a t e w e i g h t e da v e r a g e c u r r e n t y i e l d o f 1 0 . 8 9 % a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 ( i n t h o u s a n d s ) :T y p e D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4S e n i o rF i n a n c i n g D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4C a r r y i n g V a l u e ,N e t o f D i s c o u n t sa n d D e f e r r e dO r i g i n a t i o n F e e s ( 1 ) D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 3C a r r y i n g V a l u e ,N e t o f D i s c o u n t sa n d D e f e r r e dO r i g i n a t i o n F e e s ( 1 ) I n i t i a lM a n d a t o r yR e d e m p t i o nP r e f e r r e d e q u i t y ( 2 ) $ 5 5 0 , 0 0 0 $ 1 2 3 , 0 4 1 $ 1 1 5 , 1 9 8 J u l y 2 0 1 5P r e f e r r e d e q u i t y 7 0 , 0 0 0 9 , 9 5 4 9 , 9 4 0 N o v e m b e r 2 0 1 7P r e f e r r e d e q u i t y ( 3 ) — — 2 5 , 8 9 6P r e f e r r e d e q u i t y ( 2 ) ( 4 ) — — 2 1 8 , 3 3 0$ 6 2 0 , 0 0 0 $ 1 3 2 , 9 9 5 $ 3 6 9 , 3 6 4_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) C a r r y i n g v a l u e i s n e t o f d i s c o u n t s a n d d e f e r r e d o r i g i n a t i o n f e e s .( 2 ) T h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e p a y a n d a c c r u a l r a t e s i s i n c l u d e d a s a n a d d i t i o n t o t h e p r i n c i p a l b a l a n c e o u t s t a n d i n g .( 3 ) T h i s p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t w a s r e d e e m e d i n A p r i l 2 0 1 4 .( 4 ) T h i s p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t w a s r e d e e m e d i n N o v e m b e r 2 0 1 4 .T h e f o l l o w i n g t a b l e i s a r o l l f o r w a r d o f o u r t o t a l l o a n l o s s r e s e r v e s a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 ( i nt h o u s a n d s ) : D e c e m b e r 3 1 ,2 0 1 4 2 0 1 3 2 0 1 2B a l a n c e a t b e g i n n i n g o f y e a r $ 1 , 0 0 0 $ 7 , 0 0 0 $ 5 0 , 1 7 5E x p e n s e d — — 3 , 0 0 0R e c o v e r i e s — — ( 2 , 4 3 6 )C h a r g e � o f f s a n d r e c l a s s i f i c a t i o n s ( 1 , 0 0 0 ) ( 6 , 0 0 0 ) ( 4 3 , 7 3 9 )B a l a n c e a t e n d o f p e r i o d $ — $ 1 , 0 0 0 $ 7 , 0 0 0
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4A t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 , a l l d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s w e r e p e r f o r m i n g i n a c c o r d a n c ew i t h t h e t e r m s o f t h e r e l e v a n t i n v e s t m e n t s , w i t h t h e e x c e p t i o n o f a j u n i o r m o r t g a g e p a r t i c i p a t i o n a c q u i r e d i n S e p t e m b e r2 0 1 4 , w h i c h h a s a c a r r y i n g v a l u e o f z e r o .W e h a v e d e t e r m i n e d t h a t w e h a v e o n e p o r t f o l i o s e g m e n t o f f i n a n c i n g r e c e i v a b l e s a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3c o m p r i s i n g c o m m e r c i a l r e a l e s t a t e w h i c h i s p r i m a r i l y r e c o r d e d i n d e b t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t s . I n c l u d e d i n o t h e ra s s e t s i s a n a d d i t i o n a l a m o u n t o f f i n a n c i n g r e c e i v a b l e s t o t a l i n g $ 1 3 3 . 5 m i l l i o n a n d $ 1 7 2 . 8 m i l l i o n a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4a n d 2 0 1 3 , r e s p e c t i v e l y . N o f i n a n c i n g r e c e i v a b l e s w e r e 9 0 d a y s p a s t d u e a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 .T h e f o l l o w i n g t a b l e p r e s e n t s i m p a i r e d l o a n s , w h i c h m a y i n c l u d e n o n ç a c c r u a l l o a n s , a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 ( i nt h o u s a n d s ) : D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3U n p a i dP r i n c i p a lB a l a n c e R e c o r d e dI n v e s t m e n t A l l o w a n c eA l l o c a t e dW i t h n o r e l a t e d a l l o w a n c e r e c o r d e d :C o m m e r c i a l r e a l e s t a t e $ — $ — $ —W i t h a n a l l o w a n c e r e c o r d e d :C o m m e r c i a l r e a l e s t a t e ( 1 ) 1 0 , 7 5 0 1 0 , 7 5 0 1 , 0 0 0T o t a l $ 1 0 , 7 5 0 $ 1 0 , 7 5 0 $ 1 , 0 0 0_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) T h i s l o a n w a s r e p a i d d u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 .D u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , t h e a v e r a g e r e c o r d e d i n v e s t m e n t i n i m p a i r e d l o a n s , w h i c h m a y i n c l u d en o n ç a c c r u a l l o a n s , a n d t h e r e l a t e d i n v e s t m e n t a n d p r e f e r r e d e q u i t y i n c o m e r e c o g n i z e d w e r e $ 1 0 . 9 m i l l i o n a n d $ 7 . 1 m i l l i o n ,r e s p e c t i v e l y . O n a n o n g o i n g b a s i s , w e m o n i t o r t h e c r e d i t q u a l i t y o f o u r f i n a n c i n g r e c e i v a b l e s b a s e d o n p a y m e n t a c t i v i t y .W e a s s e s s c r e d i t q u a l i t y i n d i c a t o r s b a s e d o n t h e u n d e r l y i n g c o l l a t e r a l .6 . I n v e s t m e n t s i n U n c o n s o l i d a t e d J o i n t V e n t u r e sW e h a v e i n v e s t m e n t s i n s e v e r a l r e a l e s t a t e j o i n t v e n t u r e s w i t h v a r i o u s p a r t n e r s , i n c l u d i n g I v a n h o e C a m b r i d g e , I n c . ,f o r m e r l y S I T Q I m m o b i l i e r , a s u b s i d i a r y o f C a i s s e d e d e p o t e t p l a c e m e n t d u Q u e b e c , S I T Q , C a n a d a P e n s i o n P l a nI n v e s t m e n t B o a r d , o r C P P I B , P r u d e n t i a l R e a l E s t a t e I n v e s t o r s , o r P r u d e n t i a l , O n y x E q u i t i e s , o r O n y x , o r C r e d i t S u i s s e ,J e f f S u t t o n , o r S u t t o n , H a r e l I n s u r a n c e a n d F i n a n c e , o r H a r e l , T N G 3 3 L L C , o r N a f t a l i , L o u i s C a p p e l l i , o r C a p p e l l i , T h eM o i n i a n G r o u p , o r M o i n i a n , V o r n a d o R e a l t y T r u s t ( N Y S E : V N O ) , o r V o r n a d o , P l a z a G l o b a l R e a l E s t a t e P a r t n e r s L P , o rP l a z a , K C L W 3 r d S t r e e t L L C , o r K u s h n e r C o m p a n i e s , L I V W R K L L C , o r L I V W R K , a s w e l l a s p r i v a t e i n v e s t o r s . A l l t h ei n v e s t m e n t s b e l o w a r e v o t i n g i n t e r e s t e n t i t i e s , e x c e p t f o r 6 5 0 F i f t h A v e n u e , 3 3 B e e k m a n , a n d 3 C o l u m b u s C i r c l e , w h i c ha r e V I E s i n w h i c h w e a r e n o t t h e p r i m a r y b e n e f i c i a r y a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 . P r i o r t o t h e a c q u i s i t i o n o f o u rj o i n t v e n t u r e p a r t n e r ' s i n t e r e s t i n M a y 2 0 1 4 , 3 8 8 ç 3 9 0 G r e e n w i c h S t r e e t w a s a l s o a V I E . P r i o r t o t h e s a l e o f t h e p r o p e r t y i nS e p t e m b e r 2 0 1 4 , 1 8 0 ç 1 8 2 B r o a d w a y w a s a V I E . O u r n e t e q u i t y i n v e s t m e n t i n t h e s e V I E s w a s $ 1 4 6 . 2 m i l l i o n a n d $ 3 1 0 . 7m i l l i o n a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 , r e s p e c t i v e l y . A s w e d o n o t c o n t r o l t h e j o i n t v e n t u r e s l i s t e d b e l o w , w e a c c o u n t f o rt h e m u n d e r t h e e q u i t y m e t h o d o f a c c o u n t i n g .
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4T h e t a b l e b e l o w p r o v i d e s g e n e r a l i n f o r m a t i o n o n e a c h o f o u r j o i n t v e n t u r e s a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 :P r o p e r t y P a r t n e r O w n e r s h i pI n t e r e s t E c o n o m i cI n t e r e s t A p p r o x i m a t eS q u a r eF e e t( u n a u d i t e d ) A c q u i s i t i o n D a t e A c q u i s i t i o nP r i c e ( 1 )( i n t h o u s a n d s )1 0 0 P a r k A v e n u e P r u d e n t i a l 4 9 . 9 0 % 4 9 . 9 0 % 8 3 4 , 0 0 0 J a n u a r y 2 0 0 0 $ 9 5 , 8 0 07 1 7 F i f t h A v e n u e ( 2 ) S u t t o n / P r i v a t e I n v e s t o r 1 0 . 9 2 % 1 0 . 9 2 % 1 1 9 , 5 0 0 S e p t e m b e r 2 0 0 6 2 5 1 , 9 0 08 0 0 T h i r d A v e n u e P r i v a t e I n v e s t o r s 4 2 . 9 5 % 4 2 . 9 5 % 5 2 6 , 0 0 0 D e c e m b e r 2 0 0 6 2 8 5 , 0 0 01 7 4 5 B r o a d w a y ( 3 ) I v a n h o e C a m b r i d g e 5 6 . 8 8 % 5 6 . 8 8 % 6 7 4 , 0 0 0 A p r i l 2 0 0 7 5 2 0 , 0 0 0J e r i c h o P l a z a O n y x / C r e d i t S u i s s e 2 0 . 2 6 % 2 0 . 2 6 % 6 4 0 , 0 0 0 A p r i l 2 0 0 7 2 1 0 , 0 0 0T h e M e a d o w s O n y x 5 0 . 0 0 % 5 0 . 0 0 % 5 8 2 , 1 0 0 S e p t e m b e r 2 0 0 7 1 1 1 , 5 0 06 0 0 L e x i n g t o n A v e n u e C P P I B 5 5 . 0 0 % 5 5 . 0 0 % 3 0 3 , 5 1 5 M a y 2 0 1 0 1 9 3 , 0 0 01 1 W e s t 3 4 t h S t r e e t P r i v a t e I n v e s t o r \ S u t t o n 3 0 . 0 0 % 3 0 . 0 0 % 1 7 , 1 5 0 D e c e m b e r 2 0 1 0 1 0 , 8 0 07 R e n a i s s a n c e C a p p e l l i 5 0 . 0 0 % 5 0 . 0 0 % 6 5 , 6 4 1 D e c e m b e r 2 0 1 0 4 , 0 0 03 C o l u m b u s C i r c l e (4 ) M o i n i a n 4 8 . 9 0 % 4 8 . 9 0 % 7 4 1 , 5 0 0 J a n u a r y 2 0 1 1 5 0 0 , 0 0 02 8 0 P a r k A v e n u e ( 5 ) V o r n a d o 5 0 . 0 0 % 5 0 . 0 0 % 1 , 2 1 9 , 1 5 8 M a r c h 2 0 1 1 4 0 0 , 0 0 01 5 5 2 û 1 5 6 0B r o a d w a y ( 6 ) S u t t o n 5 0 . 0 0 % 5 0 . 0 0 % 3 5 , 8 9 7 A u g u s t 2 0 1 1 1 3 6 , 5 5 07 2 4 F i f t h A v e n u e S u t t o n 5 0 . 0 0 % 5 0 . 0 0 % 6 5 , 0 4 0 J a n u a r y 2 0 1 2 2 2 3 , 0 0 01 0 E a s t 5 3 r d S t r e e t C P P I B 5 5 . 0 0 % 5 5 . 0 0 % 3 5 4 , 3 0 0 F e b r u a r y 2 0 1 2 2 5 2 , 5 0 03 3 B e e k m a n ( 7 ) H a r e l / N a f t a l i 4 5 . 9 0 % 4 5 . 9 0 % — A u g u s t 2 0 1 2 3 1 , 0 0 05 2 1 F i f t h A v e n u e ( 8 ) P l a z a 5 0 . 5 0 % 5 0 . 5 0 % 4 6 0 , 0 0 0 N o v e m b e r 2 0 1 2 3 1 5 , 0 0 02 1 E a s t 6 6 t h S t r e e t ( 9 ) P r i v a t e I n v e s t o r s 3 2 . 2 8 % 3 2 . 2 8 % 1 6 , 7 3 6 D e c e m b e r 2 0 1 2 7 5 , 0 0 03 1 5 W e s t 3 6 t h S t r e e t P r i v a t e I n v e s t o r s 3 5 . 5 0 % 3 5 . 5 0 % 1 4 7 , 6 1 9 D e c e m b e r 2 0 1 2 4 5 , 0 0 06 5 0 F i f t h A v e n u e ( 1 0 ) S u t t o n 5 0 . 0 0 % 5 0 . 0 0 % 3 2 , 3 2 4 N o v e m b e r 2 0 1 3 —1 2 1 G r e e n e S t r e e t S u t t o n 5 0 . 0 0 % 5 0 . 0 0 % 7 , 1 3 1 S e p t e m b e r 2 0 1 4 2 7 , 4 0 01 7 5 û 2 2 5 T h i r dS t r e e t ( 1 1 ) K u s h n e rC o m p a n i e s / L I V W R K 9 5 . 0 0 % 9 5 . 0 0 % — O c t o b e r 2 0 1 4 7 4 , 6 0 05 5 W e s t 4 6 t hS t r e e t ( 1 2 ) P r u d e n t i a l 2 5 . 0 0 % 2 5 . 0 0 % 3 4 7 , 0 0 0 N o v e m b e r 2 0 1 4 2 9 5 , 0 0 0_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) A c q u i s i t i o n p r i c e r e p r e s e n t s t h e a c t u a l o r i m p l i e d g r o s s p u r c h a s e p r i c e f o r t h e j o i n t v e n t u r e .( 2 ) I n J u n e 2 0 1 2 , w e r e c o g n i z e d $ 6 7 . 9 m i l l i o n o f a d d i t i o n a l c a s h i n c o m e , e q u i v a l e n t t o p r o f i t , d u e t o t h e d i s t r i b u t i o n o f r e f i n a n c i n g p r o c e e d s a n d ag a i n o n s a l e o f $ 3 . 0 m i l l i o n , o n t h e s a l e o f 5 0 . 0 % o f o u r r e m a i n i n g i n t e r e s t .( 3 ) I n N o v e m b e r 2 0 1 4 , w e a c q u i r e d L e h m a n B r o s . ' 7 . 3 7 % i n t e r e s t i n 1 7 4 5 B r o a d w a y . I n D e c e m b e r 2 0 1 4 , w e a d d i t i o n a l l y a c q u i r e d W i t k o f f ' s 1 4 . 7 9 %i n t e r e s t a n d W e l l s F a r g o ' s 2 . 4 6 % i n t e r e s t i n t h e p r o p e r t y . I n c o n n e c t i o n w i t h t h e a c q u i s i t i o n o f W i t k o f f ' s i n t e r e s t , w e a s s u m e d a p a r t n e r l o a n o f$ 1 6 . 0 m i l l i o n , w h i c h i s i n c l u d e d i n m o r t g a g e s a n d o t h e r l o a n s p a y a b l e i n t h e c o n s o l i d a t e d b a l a n c e s h e e t , a n d $ 7 . 0 m i l l i o n o f a c c r u e d i n t e r e s t .( 4 ) A s a r e s u l t o f t h e s a l e o f a c o n d o m i n i u m i n t e r e s t i n S e p t e m b e r 2 0 1 2 , Y o u n g & R u b i c a m , I n c . , o r Y & R , o w n s a p o r t i o n o f t h e p r o p e r t y , g e n e r a l l yf l o o r s t h r e e t h r o u g h e i g h t r e f e r r e d t o a s Y & R u n i t s . B e c a u s e t h e j o i n t v e n t u r e h a s a n o p t i o n t o r e p u r c h a s e t h e Y & R u n i t s , t h e g a i n a s s o c i a t e dw i t h t h i s s a l e w a s d e f e r r e d .( 5 ) I n O c t o b e r 2 0 1 4 , w e , a l o n g w i t h V o r n a d o , a c q u i r e d e q u a l l y t h e i n t e r e s t o f m i n o r i t y s h a r e h o l d e r s f o r $ 1 1 . 0 m i l l i o n .
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4( 6 ) T h e p u r c h a s e p r i c e r e p r e s e n t s o n l y t h e p u r c h a s e o f t h e 1 5 5 2 B r o a d w a y i n t e r e s t w h i c h c o m p r i s e d a p p r o x i m a t e l y 1 3 , 0 4 5 s q u a r e f e e t ( u n a u d i t e d ) .T h e j o i n t v e n t u r e a l s o o w n s a l o n g � t e r m l e a s e h o l d i n t e r e s t i n t h e r e t a i l s p a c e a n d c e r t a i n o t h e r s p a c e s a t 1 5 6 0 B r o a d w a y , w h i c h i s a d j a c e n t t o1 5 5 2 B r o a d w a y .( 7 ) T h e p r o p e r t y i s c u r r e n t l y b e i n g d e v e l o p e d i n t o a 3 0 s t o r y d o r m i t o r y b u i l d i n g , w h i c h w i l l b e c o n v e y e d t o P a c e U n i v e r s i t y u p o n i t s c o m p l e t i o nu n d e r a l o n g � t e r m g r o u n d l e a s e a r r a n g e m e n t .( 8 ) I n N o v e m b e r 2 0 1 2 , w e r e f i n a n c e d t h e p r e v i o u s m o r t g a g e a n d s o l d 4 9 . 5 % o f o u r p a r t n e r s h i p i n t e r e s t . W e r e c o g n i z e d a g a i n o f $ 1 9 . 4 m i l l i o n o nt h e s a l e . D u e t o l a c k o f c o n t r o l , w e d e c o n s o l i d a t e d t h e e n t i t y e f f e c t i v e N o v e m b e r 3 0 , 2 0 1 2 a n d a d o p t e d t h e e q u i t y m e t h o d o f a c c o u n t i n g t h e r e a f t e r .D u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , w e r e c o g n i z e d a d d i t i o n a l p o s t c l o s i n g c o s t s o f $ 2 . 8 m i l l i o n a s a n a d j u s t m e n t t o t h e g a i n .( 9 ) I n O c t o b e r 2 0 1 4 , t h e j o i n t v e n t u r e s o l d o n e o f t h e r e s i d e n t i a l u n i t s a t t h e p r o p e r t y . W e r e c o g n i z e d a g a i n o f $ 0 . 7 m i l l i o n o n t h e s a l e . A s o fD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e h o l d a 3 2 . 2 8 % i n t e r e s t i n t h r e e r e t a i l a n d t w o r e s i d e n t i a l u n i t s a t t h e p r o p e r t y a n d a 1 6 . 1 4 % i n t e r e s t i n t h r e e r e s i d e n t i a lu n i t s a t t h e p r o p e r t y .( 1 0 ) T h e j o i n t v e n t u r e o w n s a l o n g � t e r m l e a s e h o l d i n t e r e s t i n t h e r e t a i l s p a c e a t 6 5 0 F i f t h A v e n u e . I n c o n n e c t i o n w i t h t h e g r o u n d l e a s e o b l i g a t i o n ,S L G p r o v i d e d a p e r f o r m a n c e g u a r a n t y a n d S u t t o n e x e c u t e d a c o n t r i b u t i o n a g r e e m e n t t o r e f l e c t i t s p r o r a t a o b l i g a t i o n . I n t h e e v e n t t h e p r o p e r t yi s c o n v e r t e d i n t o a c o n d o m i n i u m u n i t a n d t h e l a n d l o r d e l e c t s t h e p u r c h a s e o p t i o n , t h e j o i n t v e n t u r e s h a l l b e o b l i g a t e d t o a c q u i r e t h e u n i t a t t h et h e n f a i r v a l u e .( 1 1 ) I n O c t o b e r 2 0 1 4 , w e , a l o n g w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r s , a c q u i r e d a d e v e l o p m e n t s i t e a t 1 7 5 � 2 2 5 T h i r d S t r e e t i n B r o o k l y n , N e w Y o r k . T h ep r o p e r t y i s b e i n g m a n a g e d b y o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r s . W e d i d n o t c o n s o l i d a t e t h e p r o p e r t y a s a r e s u l t o f m u l t i p l e p a r t n e r s h a v i n g s u b s t a n t i v ep a r t i c i p a t i n g r i g h t s .( 1 2 ) I n O c t o b e r 2 0 1 4 , w e a c q u i r e d t h e v a c a n t c o m m e r c i a l c o n d o m i n i u m u n i t s o n f l o o r s 2 a n d 2 2 � 3 4 i n t h e b u i l d i n g l o c a t e d a t 5 5 W e s t 4 6 t h S t r e e t f o r$ 2 9 5 . 0 m i l l i o n . W e a l s o a c q u i r e d a r e t a i l s p a c e o n 4 6 t h S t r e e t a n d t h e b u i l d i n g ’ s p a r k i n g g a r a g e a n d f i t n e s s c e n t e r . W e c o n s o l i d a t e d t h e p r o p e r t yf r o m a c q u i s i t i o n t h r o u g h O c t o b e r 3 1 , 2 0 1 4 . I n N o v e m b e r 2 0 1 4 , w e , t o g e t h e r w i t h P r u d e n t i a l , f o r m e d a j o i n t v e n t u r e f o r t h e o w n e r s h i p o f t h ec o n d o m i n i u m u n i t s . W e s o l d 7 5 . 0 0 % o f o u r i n t e r e s t t o P r u d e n t i a l a n d r e t a i n e d 2 5 . 0 0 % i n t e r e s t i n t h e j o i n t v e n t u r e . A s a r e s u l t o f P r u d e n t i a lh a v i n g s u b s t a n t i v e p a r t i c i p a t i n g r i g h t s , w e d e c o n s o l i d a t e d t h e p r o p e r t y a n d a d o p t e d t h e e q u i t y m e t h o d o f a c c o u n t i n g s u b s e q u e n t l y t h e r e a f t e r .A c q u i s i t i o n , D e v e l o p m e n t , a n d C o n s t r u c t i o n A r r a n g e m e n t sI n M a r c h 2 0 1 4 , w e c l o s e d o n t h e o r i g i n a t i o n o f a $ 1 0 0 . 0 m i l l i o n a c q u i s i t i o n a n d e q u i t y p a r t i c i p a t i n g f i n a n c i n gc o n s i s t i n g o f a $ 6 0 . 0 m i l l i o n m e z z a n i n e l o a n a n d a $ 4 0 . 0 m i l l i o n p r e f e r r e d e q u i t y , w h i c h a r e b o t h d u e t o m a t u r e i n M a r c h2 0 1 6 , s u b j e c t t o t h r e e o n e È y e a r e x t e n s i o n o p t i o n s a n d a t w o È y e a r o p t i o n f o r t h e l a s t e x t e n s i o n . A s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 ,t h e c a r r y i n g v a l u e o f t h i s i n v e s t m e n t w a s $ 9 9 . 6 m i l l i o n .I n O c t o b e r 2 0 1 4 , w e c l o s e d o n t h e o r i g i n a t i o n o f a $ 4 5 . 8 m i l l i o n a c q u i s i t i o n a n d e q u i t y f i n a n c i n g , w h i c h i s d u e t om a t u r e i n F e b r u a r y 2 0 2 2 . W e h a v e a n o p t i o n t o c o n v e r t o u r l o a n i n t o e q u i t y i n t e r e s t s u b j e c t t o c e r t a i n c o n d i t i o n s . A s o fD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , t h e c a r r y i n g v a l u e o f t h i s i n v e s t m e n t w a s $ 4 6 . 2 m i l l i o n .B a s e d o n t h e c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e s e a r r a n g e m e n t s w h i c h a r e s i m i l a r t o t h o s e o f a n i n v e s t m e n t , c o m b i n e d w i t h t h ee x p e c t e d r e s i d u a l p r o f i t o f n o t g r e a t e r t h a n 5 0 % , w e h a v e a c c o u n t e d f o r o u r i n v e s t m e n t u n d e r t h e e q u i t y m e t h o d . I na d d i t i o n , w e d e t e r m i n e d t h a t t h e o p t i o n t o p u r c h a s e i s n o t a d e r i v a t i v e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t p u r s u a n t t o G A A P . A s s u c h ,t h e e m b e d d e d f e a t u r e i s n o t r e q u i r e d t o b e b i f u r c a t e d a n d t h e f a i r v a l u e a c c o u n t i n g f o r t h e e m b e d d e d f e a t u r e a t e a c hr e p o r t i n g d a t e i s n o t a p p l i c a b l e .
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S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P .N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ( c o n t . )D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4S a l e o f J o i n t V e n t u r e I n t e r e s t o r P r o p e r t yT h e f o l l o w i n g t a b l e s u m m a r i z e s t h e i n v e s t m e n t s i n u n c o n s o l i d a t e d j o i n t v e n t u r e s s o l d d u r i n g t h e y e a r s e n d e dD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 , a n d 2 0 1 2 :P r o p e r t y O w n e r s h i pP e r c e n t a g e D i s p o s i t i o nD a t e T y p e o f S a l e I m p l i e d S a l e sP r i c e ( 1 )( i n m i l l i o n s ) G a i n o nS a l e ( 2 )( i n m i l l i o n s )1 8 0 B r o a d w a y ( 3 ) 2 5 . 5 0 % S e p t e m b e r 2 0 1 4 P r o p e r t y $ 2 2 2 . 5 $ 1 6 . 57 4 7 M a d i s o n A v e n u e (4 ) 3 3 . 3 3 % M a y 2 0 1 4 O w n e r s h i pI n t e r e s t 1 6 0 . 0 —W e s t C o a s t O f f i c e p o r t f o l i o ( 5 ) 4 2 . 0 2 % M a r c h 2 0 1 4 O w n e r s h i pI n t e r e s t 7 5 6 . 0 8 5 . 62 1 � 2 5 W e s t 3 4 t h S t r e e t ( 6 ) 4 9 . 9 0 % J a n u a r y 2 0 1 4 O w n e r s h i pI n t e r e s t 1 1 4 . 9 2 0 . 92 7 � 2 9 W e s t 3 4 t h S t r e e t ( 7 ) 5 0 . 0 0 % D e c e m b e r 2 0 1 3 O w n e r s h i pI n t e r e s t 7 0 . 1 7 . 6W e s t C o a s t O f f i c e P o r t f o l i o ( 5 ) 4 2 . 0 4 % V a r i o u s d a t e s i n2 0 1 3 P r o p e r t y 2 2 4 . 3 2 . 1O n e C o u r t S q u a r e ( 8 ) 3 0 . 0 0 % J u l y 2 0 1 2 P r o p e r t y 4 8 1 . 1 1 . 03 7 9 W e s t B r o a d w a y ( 9 ) 4 5 . 0 0 % A p r i l 2 0 1 2 P r o p e r t y 4 8 . 5 6 . 51 4 1 F i f t h A v e n u e ( 1 0 ) 5 0 . 0 0 % M a r c h 2 0 1 2 P r o p e r t y 4 6 . 0 7 . 3_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _( 1 ) R e p r e s e n t s i m p l i e d g r o s s v a l u a t i o n f o r t h e j o i n t v e n t u r e o r s a l e s p r i c e o f t h e p r o p e r t y .( 2 ) R e p r e s e n t s t h e C o m p a n y ' s s h a r e o f t h e g a i n .( 3 ) I n c o n n e c t i o n w i t h t h e s a l e o f t h e p r o p e r t y , w e a l s o r e c o g n i z e d a p r o m o t e o f $ 3 . 3 m i l l i o n .( 4 ) W e s o l d o u r o w n e r s h i p i n t e r e s t i n t h e j o i n t v e n t u r e , w h i c h o w n s 1 0 0 % i n t e r e s t a s t e n a n t Ç i n Ç c o m m o n i n 3 0 E a s t 6 5 t h S t r e e t C o r p o r a t i o n a n d t h er e l a t e d p r o p r i e t a r y l e a s e o f f i v e c o o p e r a t i v e a p a r t m e n t u n i t s i n t h e p r o p e r t y . W e a l s o r e c o g n i z e d a p r o m o t e o f $ 1 0 . 3 m i l l i o n a n d o r i g i n a t e d a $ 3 0 . 0m i l l i o n p r e f e r r e d e q u i t y i n v e s t m e n t . G i v e n o u r c o n t i n u i n g i n v o l v e m e n t a s a p r e f e r r e d e q u i t y h o l d e r , w e d e f e r r e d t h e g a i n o n s a l e o f $ 1 3 . 1 m i l l i o n a sw e d i d n o t m e e t t h e r e q u i r e m e n t s o f a s a l e u n d e r t h e f u l l a c c r u a l m e t h o d . W e , a l o n g w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r s , r e t a i n e d o n e a p a r t m e n t u n i ta t t h i s p r o p e r t y .( 5 ) P r i o r t o t h e r e c a p i t a l i z a t i o n , w e c o n s o l i d a t e d t h e i n v e s t m e n t f o r t h e m o n t h s o f A u g u s t a n d S e p t e m b e r 2 0 1 2 a s a r e s u l t o f o u r 6 3 . 1 8 % o w n e r s h i pi n t e r e s t a n d c o n t r o l o v e r i t s a c t i v i t i e s . I m m e d i a t e l y f o l l o w i n g t h e r e c a p i t a l i z a t i o n i n S e p t e m b e r 2 0 1 2 , o u r i n v e s t m e n t w a s 2 7 . 6 3 % . T h e c h a n g e i no w n e r s h i p r e s u l t e d i n a c h a n g e i n a c c o u n t i n g f r o m c o n s o l i d a t i n g t h e i n v e s t m e n t t o a c c o u n t i n g f o r t h e j o i n t v e n t u r e u n d e r t h e e q u i t y m e t h o d o fa c c o u n t i n g . D u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , t h e j o i n t v e n t u r e s o l d t h r e e p r o p e r t i e s , t h e p r o c e e d s o f w h i c h w e r e u s e d p r i m a r i l y t o r e p a ya p o r t i o n o f t h e d e b t . A l s o d u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 , w e a c q u i r e d i n a g g r e g a t e 1 4 . 3 9 % o w n e r s h i p i n t e r e s t o f t w o o f o u r j o i n tv e n t u r e p a r t n e r s . A s a r e s u l t , w e h a d a 4 2 . 0 4 % e f f e c t i v e o w n e r s h i p i n t e r e s t ( 4 3 . 7 4 % e f f e c t i v e e c o n o m i c i n t e r e s t ) i n t h e W e s t C o a s t p o r t f o l i o a s o fD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 3 . D u r i n g t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , w e s o l d o u r o w n e r s h i p i n t e r e s t i n t h e j o i n t v e n t u r e .( 6 ) W e s o l d o u r o w n e r s h i p i n t e r e s t i n t h e j o i n t v e n t u r e . W e , a l o n g w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , r e t a i n e d a p p r o x i m a t e l y 9 1 , 3 0 0 s q u a r e f e e t ( u n a u d i t e d )o f d e v e l o p m e n t r i g h t s a t t h e p r o p e r t y .( 7 ) W e s o l d o u r o w n e r s h i p i n t e r e s t i n t h e j o i n t v e n t u r e . T h e g a i n o n t h e s a l e o f t h i s i n v e s t m e n t i s n e t o f a $ 1 . 5 m i l l i o n e m p l o y e e c o m p e n s a t i o n a w a r d ,a c c r u e d i n c o n n e c t i o n w i t h t h e r e a l i z a t i o n o f t h i s i n v e s t m e n t g a i n a s a b o n u s t o c e r t a i n e m p l o y e e s t h a t w e r e i n s t r u m e n t a l i n r e a l i z i n g t h e g a i n o nt h i s s a l e . S i m u l t a n e o u s l y , w e , a l o n g w i t h S u t t o n , a l s o f o r m e d a n e w j o i n t v e n t u r e a n d r e t a i n e d t h e a i r r i g h t s a t t h i s p r o p e r t y .( 8 ) W e , a l o n g w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , s o l d t h e p r o p e r t y , w h i c h i n c l u d e d t h e a s s u m p t i o n b y t h e p u r c h a s e r o f $ 3 1 5 . 0 m i l l i o n o f e x i s t i n g d e b t .( 9 ) W e , a l o n g w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , s o l d t h e p r o p e r t y , i n c l u s i v e o f t h e f e e p o s i t i o n , w h i c h w a s a c q u i r e d f o r $ 1 3 . 5 m i l l i o n .( 1 0 ) W e , a l o n g w i t h o u r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r , s o l d t h e p r o p e r t y . T h e g a i n o n t h e s a l e o f t h i s i n v e s t m e n t i s n e t o f a $ 1 . 5 m i l l i o n e m p l o y e e c o m p e n s a t i o na w a r d , a c c r u e d i n c o n n e c t i o n w i t h t h e r e a l i z a t i o n o f t h i s i n v e s t m e n t g a i n a s a b o n u s t o c e r t a i n e m p l o y e e s t h a t w e r e i n s t r u m e n t a l i n r e a l i z i n g t h eg a i n o n t h i s s a l e .
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1 0 . 2 1 D e f e r r e d C o m p e n s a t i o n A g r e e m e n t ( 2 0 1 4 ) , d a t e d a s o f N o v e m b e r 8 , 2 0 1 3 , b e t w e e n t h e C o m p a n y a n d A n d r e wM a t h i a s , i n c o r p o r a t e d b y r e f e r e n c e t o t h e C o m p a n y ’ s F o r m 8 { K , d a t e d N o v e m b e r 8 , 2 0 1 3 , f i l e d w i t h t h e S E Co n N o v e m b e r 8 , 2 0 1 3 . *1 0 . 2 2 E m p l o y m e n t a n d N o n c o m p e t i t i o n A g r e e m e n t , d a t e d a s o f O c t o b e r 2 8 , 2 0 1 3 , b y a n d b e t w e e n t h e C o m p a n y a n dJ a m e s M e a d , i n c o r p o r a t e d b y r e f e r e n c e t o t h e C o m p a n y ’ s F o r m 8 { K , d a t e d O c t o b e r 2 8 , 2 0 1 3 , f i l e d w i t h t h eS E C o n O c t o b e r 2 8 , 2 0 1 3 . *1 0 . 2 3 A m e n d e d a n d R e s t a t e d E m p l o y m e n t a n d N o n c o m p e t i t i o n A g r e e m e n t , d a t e d J u n e 2 7 , 2 0 1 3 , b e t w e e n t h eC o m p a n y a n d A n d r e w S . L e v i n e , i n c o r p o r a t e d b y r e f e r e n c e t o t h e C o m p a n y ’ s F o r m 8 { K , d a t e d J u n e 2 7 , 2 0 1 3 ,f i l e d w i t h t h e S E C o n J u l y 3 , 2 0 1 3 . *1 0 . 2 4 A t { t h e { M a r k e t E q u i t y O f f e r i n g S a l e s A g r e e m e n t , d a t e d J u l y 2 7 , 2 0 1 1 , a m o n g t h e C o m p a n y , t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p a n d C i t i g r o u p G l o b a l M a r k e t s I n c . , i n c o r p o r a t e d b y r e f e r e n c e t o t h e C o m p a n y ' s F o r m 8 { K , d a t e dJ u l y 2 7 , 2 0 1 1 , f i l e d w i t h t h e S E C o n J u l y 2 7 , 2 0 1 1 .1 0 . 2 5 A t { t h e { M a r k e t E q u i t y O f f e r i n g S a l e s A g r e e m e n t , d a t e d J u l y 2 7 , 2 0 1 1 , a m o n g t h e C o m p a n y , t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p a n d J . P . M o r g a n S e c u r i t i e s L L C , i n c o r p o r a t e d b y r e f e r e n c e t o t h e C o m p a n y ' s F o r m 8 { K , d a t e dJ u l y 2 7 , 2 0 1 1 , f i l e d w i t h t h e S E C o n J u l y 2 7 , 2 0 1 1 .1 0 . 2 6 F i r s t A m e n d m e n t t o A m e n d e d a n d R e s t a t e d A g r e e m e n t C r e d i t A g r e e m e n t , d a t e d M a r c h 2 1 , 2 0 1 4 , i n c o r p o r a t e db y r e f e r e n c e t o t h e C o m p a n y ' s C u r r e n t R e p o r t o n F o r m 8 { K , d a t e d M a r c h 2 4 , 2 0 1 4 , f i l e d w i t h t h e S E C o nM a r c h 2 4 , 2 0 1 4 .1 0 . 2 7 T h i r t e e n t h A m e n d m e n t , d a t e d A p r i l 2 , 2 0 1 4 , t o t h e F i r s t A m e n d e d a n d R e s t a t e d A g r e e m e n t o f L i m i t e dP a r t n e r s h i p o f S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , i n c o r p o r a t e d b y r e f e r e n c e t o t h e C o m p a n y ' s F o r m 8 { K ,d a t e d A p r i l 4 , 2 0 1 4 , f i l e d w i t h t h e S E C o n A p r i l 4 , 2 0 1 4 .1 0 . 2 8 F o u r t e e n t h A m e n d m e n t t o t h e F i r s t A m e n d e d a n d R e s t a t e d A g r e e m e n t o f L i m i t e d P a r t n e r s h i p o f S L G r e e nO p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , f i l e d w i t h t h e S E C o n J u l y 2 , 2 0 1 4 .1 0 . 2 9 F i f t e e n t h A m e n d m e n t t o t h e F i r s t A m e n d e d a n d R e s t a t e d A g r e e m e n t o f L i m i t e d P a r t n e r s h i p o f S L G r e e nO p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , f i l e d w i t h t h e S E C o n J u l y 2 , 2 0 1 4 .1 0 . 3 0 E m p l o y m e n t A g r e e m e n t , d a t e d a s o f O c t o b e r 3 0 , 2 0 1 4 , b y a n d b e t w e e n S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d M a t t h e wD i l L i b e r t o .1 0 . 3 1 A g r e e m e n t R e g a r d i n g A d d i t i o n a l T e r m L o a n , d a t e d a s o f N o v e m b e r 1 0 , 2 0 1 4 , b y a n d a m o n g S L G r e e n R e a l t yC o r p . , S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . a n d R e c k s o n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , a s B o r r o w e r s , T h e B a n ko f N e w Y o r k M e l l o n ( a s I n c r e a s i n g L e n d e r ) a n d W e l l s F a r g o B a n k , N a t i o n a l A s s o c i a t i o n , a s A d m i n i s t r a t i v eA g e n t .1 0 . 3 2 S e c o n d A m e n d m e n t t o A m e n d e d a n d R e s t a t e d C r e d i t A g r e e m e n t , d a t e d a s o f J a n u a r y 6 , 2 0 1 5 , b y a n d a m o n gS L G r e e n R e a l t y C o r p . , S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . a n d R e c k s o n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , a sB o r r o w e r s , e a c h o f t h e L e n d e r s p a r t y t h e r e t o , a n d W e l l s F a r g o B a n k , N a t i o n a l A s s o c i a t i o n , a s A d m i n i s t r a t i v eA g e n t .1 2 . 1 R a t i o o f E a r n i n g s t o C o m b i n e d F i x e d C h a r g e s a n d P r e f e r r e d S t o c k D i v i d e n d s , f i l e d h e r e w i t h .2 1 . 1 S u b s i d i a r i e s o f S L G r e e n R e a l t y C o r p . , f i l e d h e r e w i t h .2 1 . 2 S u b s i d i a r i e s o f S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p L . P . , f i l e d h e r e w i t h2 3 . 1 C o n s e n t o f E r n s t & Y o u n g L L P f o r S L G r e e n R e a l t y C o r p . , f i l e d h e r e w i t h .2 3 . 2 C o n s e n t o f E r n s t & Y o u n g L L P f o r S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . , f i l e d h e r e w i t h .2 4 . 1 P o w e r o f A t t o r n e y ( i n c l u d e d o n s i g n a t u r e p a g e s o f t h i s F o r m 1 0 { K ) .3 1 . 1 C e r t i f i c a t i o n b y t h e C h i e f E x e c u t i v e O f f i c e r o f t h e C o m p a n y p u r s u a n t t o S e c t i o n 3 0 2 o f t h e S a r b a n e s { O x l e yA c t o f 2 0 0 2 , f i l e d h e r e w i t h .3 1 . 2 C e r t i f i c a t i o n b y t h e C h i e f F i n a n c i a l O f f i c e r o f t h e C o m p a n y p u r s u a n t t o S e c t i o n 3 0 2 o f t h e S a r b a n e s { O x l e y A c to f 2 0 0 2 , f i l e d h e r e w i t h .
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3 1 . 3 C e r t i f i c a t i o n b y t h e C h i e f E x e c u t i v e O f f i c e r o f t h e C o m p a n y , t h e s o l e g e n e r a l p a r t n e r o f t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p p u r s u a n t t o S e c t i o n 3 0 2 o f t h e S a r b a n e s µ O x l e y A c t o f 2 0 0 2 , f i l e d h e r e w i t h .3 1 . 4 C e r t i f i c a t i o n b y t h e C h i e f F i n a n c i a l O f f i c e r o f t h e C o m p a n y , t h e s o l e g e n e r a l p a r t n e r o f t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p p u r s u a n t t o S e c t i o n 3 0 2 o f t h e S a r b a n e s µ O x l e y A c t o f 2 0 0 2 , f i l e d h e r e w i t h .3 2 . 1 C e r t i f i c a t i o n b y t h e C h i e f E x e c u t i v e O f f i c e r p u r s u a n t t o 1 8 U . S . C . s e c t i o n 1 3 5 0 , a s a d o p t e d p u r s u a n t t oS e c t i o n 9 0 6 o f t h e S a r b a n e s µ O x l e y A c t o f 2 0 0 2 , f i l e d h e r e w i t h .3 2 . 2 C e r t i f i c a t i o n b y t h e C h i e f F i n a n c i a l O f f i c e r p u r s u a n t t o 1 8 U . S . C . s e c t i o n 1 3 5 0 , a s a d o p t e d p u r s u a n t t oS e c t i o n 9 0 6 o f t h e S a r b a n e s µ O x l e y A c t o f 2 0 0 2 , f i l e d h e r e w i t h .3 2 . 3 C e r t i f i c a t i o n b y t h e C h i e f E x e c u t i v e O f f i c e r o f t h e C o m p a n y , t h e s o l e g e n e r a l p a r t n e r o f t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p p u r s u a n t t o 1 8 U . S . C . s e c t i o n 1 3 5 0 , a s a d o p t e d p u r s u a n t t o S e c t i o n 9 0 6 o f t h e S a r b a n e s µ O x l e y A c to f 2 0 0 2 , f i l e d h e r e w i t h .3 2 . 4 C e r t i f i c a t i o n b y t h e C h i e f F i n a n c i a l O f f i c e r o f t h e C o m p a n y , t h e s o l e g e n e r a l p a r t n e r o f t h e O p e r a t i n gP a r t n e r s h i p p u r s u a n t t o 1 8 U . S . C . s e c t i o n 1 3 5 0 , a s a d o p t e d p u r s u a n t t o S e c t i o n 9 0 6 o f t h e S a r b a n e s µ O x l e y A c to f 2 0 0 2 , f i l e d h e r e w i t h .1 0 1 . 1 0 T h e f o l l o w i n g f i n a n c i a l s t a t e m e n t s f r o m t h e S L G r e e n R e a l t y C o r p . a n d S L G r e e n O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p , L . P . ' sA n n u a l R e p o r t o n F o r m 1 0 µ K f o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , f o r m a t t e d i n X B R L : ( i ) C o n s o l i d a t e dB a l a n c e S h e e t s a s o f D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 a n d 2 0 1 3 , ( i i ) C o n s o l i d a t e d S t a t e m e n t s o f I n c o m e f o r t h e y e a r s e n d e dD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 , ( i i i ) C o n s o l i d a t e d S t a t e m e n t s o f C o m p r e h e n s i v e I n c o m e f o r t h e y e a r se n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 , ( i v ) C o n s o l i d a t e d S t a t e m e n t o f E q u i t y f o r t h e y e a r s e n d e dD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 o f t h e C o m p a n y , ( v ) C o n s o l i d a t e d S t a t e m e n t o f C a p i t a l f o r t h e y e a r s e n d e dD e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 o f t h e O p e r a t i n g P a r t n e r s h i p ( v i ) C o n s o l i d a t e d S t a t e m e n t s o f C a s h F l o w sf o r t h e y e a r s e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 1 4 , 2 0 1 3 a n d 2 0 1 2 , a n d ( v i i ) N o t e s t o C o n s o l i d a t e d F i n a n c i a l S t a t e m e n t s ,d e t a i l t a g g e d , f i l e d h e r e w i t h ._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _* M a n a g e m e n t c o n t r a c t s a n d c o m p e n s a t o r y p l a n s o r a r r a n g e m e n t s t o b e f i l e d a s a n e x h i b i t t o t h i s F o r m 1 0 è K p u r s u a n t t o I t e m 1 5 ( b ) .
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