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Ejendomsforeningen Danmarks baggrund for at samle
anbefalingerne

Disse anbefalinger henvender sig til ejendomsselskaber, hvor egenkapitalen helt
eller delvist kommer fra eksterne investorer. | disse selskaber er det vigtigt at
sikre sig, at direktionen arbejder for investorernes interesser. Direktionen skal
naturligvis ogsa tilse, at alle virksomhedens interessenter - kunder, leverande-
rer, medarbejdere og offentligheden - behandles rimeligt, men inden for de
grenser dette satter, skal direktionen sikre, at investorerne far det stgrst mulige
afkast i forhold til en kendt risikoprofil.

For at sikre, at direktionen varetager investorernes interesser, er der i dansk lov-
givning og barsregler formuleret en rakke bindende regler for selskabsledelse
og investorinformation. | supplement til disse bindende regler findes der i Dan-
mark og internationalt en raekke anbefalinger, som ikke er bindende. Formalet
med sadanne anbefalinger er at motivere selskaberne til en adfaerd, der i endnu
hojere grad sikrer investorernes interesser.

| Danmark har Ngrby-udvalget udarbejdet en reekke anbefalinger for god sel-
skabsledelse i barsnoterede selskaber, mens Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer har udarbejdet retningslinjer for god selskabsledelse i mindre og
mellemstore virksomheder, der ikke er bgrsnoterede. De regler og retningslin-
jer, der findes i Danmark, er imidlertid ikke specielt udformet med henblik pa
ejendomsselskaber. Ved ejendomsselskaber forstas enhver form for selskab eller
virksomhed, hvor en vasentlig del af omsaetningen stammer fra udlejning af og
vardiregulering af fast ejendom.

De fleste ejendomme star i mere end 100 ar og er derfor meget langvarige inve-
steringsgoder. P4 samfundsplan er det enkelte ars nyinvesteringer i fast ejendom
derfor sma i forhold til bestanden af ejendomme. Det betyder, at priserne pa
fast ejendom svinger forholdsvis kraftigt over tid. Her til kommer, at likviditeten i
fast ejendom er vaesentlig lavere end fx for bersnoterede obligationer og aktier.
Urealiseret og realiseret vaerdistigning og/eller vaerditab er derfor et vaesentlig
element i ejendomsselskabernes indtjening og pa deres balance.

For at bevare erhvervets og de enkelte ejendomsselskabers anseelse i samfundet
er det vigtigt, at det synliggeres, hvorledes ejendomsselskabets ledelse arbej-
der for investorernes interesser.

Ejendomsforeningen Danmark har derfor samlet denne raekke anbefalinger om
»Best practice for selskabsledelse og investorinformation i ejendomsselskaber*.
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Ved anbefalingernes udformning er der lagt vagt pa ikke at gentage, hvad der
allerede er gxldende i dansk lovgivning mv., men at fokusere pa anbefalinger
med seaerlig relevans for ejendomsselskaber. Anbefalingerne er et supplement til
den gaeldende lovgivning. Der er her lagt vaegt pa, at de danske anbefalinger
svarer til de bedste internationale standarder.

Der er derfor hentet inspiration i en rakke internationale organisationers arbejde
pa dette omrade. Nogle af disse organisationer har hovedsagelig fokuseret pa
anbefalinger for god selskabsledelse (Corporate Governance), mens andre har
fastsat anbefalinger for investorinformation. Deres afgraensning af disse to for-
hold er dog noget varierende. Da formalet med anbefalingerne for god selskabs-
ledelse og retningslinjerne for investorinformation i hgj grad er det samme, har
Ejendomsforeningen Danmark valgt at udarbejde et samlet szt anbefalinger.

Ejendomsforeningen Danmarks anbefalinger om best practice for selskabsledelse
og investorinformation i ejendomsselskaber er ikke saktionerede. Der er tale om
anbefalinger. Det enkelte ejendomsselskab kan vaelge at opfylde anbefalingerne
fuldt ud og bruge dette i sin kommunikation med aktuelle og potentielle investo-
rer. | den situation skal selskabet opfylde alle kravene.

Ejendomsselskabet kan ogsa vaelge at opfylde flertallet af retningslinjernes
bestemmelse men at fraveelge enkelte bestemmelser. | sin kommunikation med
aktuelle og potentielle investorer bgr man i denne situation oplyse, hvorfor man
har fravalgt de pagaldende bestemmelser. Endelig er det naturligvis muligt

for alle selskaber, hvor fast ejendom direkte eller indirekte udger en betydende
andel af aktiviteterne, at s@ge inspiration til deres selskabsledelse og investorin-
formation i de opstillede anbefalinger.

Anbefalinger vedrorende oplysninger om
ejendomsselskabets strategi

Investorerne bar sikres et kvalificeret beslutningsgrundlag i forbindelse med
indskud af ny egenkapital i ejendomsselskabet og i forbindelse med eventuelle
handler pa sekundaermarkedet med ejendomsselskabets ejerandele. Selskabet
bar i seerlig grad oplyse, hvorledes det vil afveje hensynet til det starst mulige
afkast over for hensynet til den mindst mulige risiko.

Ved fremskaffelse af ny egenkapital, skal ejendomsselskabet udarbejde et pro-
spekt til de potentielle investorer. For barsnoterede selskaber findes omfattende
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prospektregler. For ti mands selskaber findes prospektregler, der er fastsat af
»Danske Ejendomsprojektudbyderes Brancheforening®“. (Prospektreglerne kan
downloades fra foreningens hjemmeside pa www.d-e-b.dk). Disse regler skal

de omfattede selskaber naturligvis overholde. Ejendomsselskaber, der ikke er
omfattet af formelle prospekt regler, kan med fordel sage inspiration til sin pro-
spektudarbejdelse i de regler, der gaelder for andre.

Af hensyn til handelen pa sekundarmarkedet bgr ejendomsselskabet i videst
muligt omfang ajourfgre de vasentligste oplysninger fra prospektet pa deres
hjemmeside eller i andet offentligt tilgeengeligt materiale.

Selskabet bar oplyse, hvilken strategi man vil falge. Herunder bgr man oplyse,
hvad der er den forventede gennemsnitlig holdetid for selskabets ejendomme.
Man kan med fordel fglge de definitioner af ejendomsinvesteringsstrategier, der
er fastsat af INREV i publikationen Core Definitions. (INREV er den europaiske
organisation for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles, og dens hjemme-
side er www.inrev.org). Er selskabets tidshorisont tidsbegraenset eller uendelig?
Er der tale om en Core, Value Added eller Opportunistic investeringsstil? Dersom
man ikke faler, at INREV’s definitioner er dakkende for selskabet, bar der gives
en anden dakkende beskrivelse af den valgte investeringsstrategi.

Selskabet begr oplyse,

*  hvilken selskabsform og koncernstruktur man har valgt for at fglge den
valgte strategi

* hvilke ngglepersoner der skal fgre strategien ud i livet. N@glepersonerne
omfatter som minimum bestyrelse og direktion

* hvilke segmenter man vil erhverve og besidde fast ejendom i. Segmenterne
bar vaere fordelt pa ejendomstyper og pa geografiske omrader

* hvilken lanepolitik man vil felge. Hvad er malsaetningen for gearingen? Vil
man tage fast eller variabelt forrentede lan?

* hvilken politik man vil felge med hensyn til spekulation eller sikring med
derivater i fast ejendom, renter og valuta

Vasentlige @&ndringer i ejendomsselskabets strategi ber uden ungdigt ophold
meddeles investorerne.
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Anbefalinger til krav til selskabets bestyrelse

Bestyrelsen skal labende kontrollere, at direktionen opfylder sine forpligtelser.

Bestyrelsen bgr i samarbejde med direktionen fastlaegge de overordnede ret-
ningslinjer for vurderingen af selskabets ejendomme.

Bestyrelsen bgr mindst en gang om aret dragfte, om den har de ngdvendige
kompetencer til at inspirere og kontrollere direktionen inden for det forretnings-
omrade ejendomsselskabet virker. Hvis det vurderes ikke at veere tilfaeldet, skal
formanden tage initiativ til, at bestyrelsen tilfares de ngdvendige kompetencer.

Bestyrelsen bgr mindst en gang om aret drafte, om direktionen har de ngdven-
dige kompetencer til at drive selskabet i investorernes interesse. Hvis det vurde-
res ikke at veaere tilfaldet, skal formanden tage initiativ til, at direktionen tilfares
de ngdvendige kompetencer.

Bestyrelsen bar fastszette direktionens aflenning saledes, at den i videst mulig
omfang tilskynder direktionen til at varetage investorernes interesser. Bestyrel-
sen skal sikre, at investorerne orienteres om, hvorledes direktionens afleanning
fastsaettes.

Bestyrelsens medlemmer bgr ikke handle fast ejendom for ejendomsselskabet
med selskaber mv., hvor de selv eller deres naermeste familiemedlemmer har en
okonomisk interesse, eller hvor de er medlem af direktionen.

Dersom der fremkommer forslag om handel med fast ejendom mellem to selska-
ber, hvor den pagaldende er bestyrelsesmedlem i begge selskaber, bagr bestyrel-
sesmedlemmet afsta fra at deltage i behandlingen og beslutningen af forslaget.

Anbefalinger for krav til selskabets direktion

Direktionen har ansvaret for, at eventuelle &ndringer i ejendomsselskabets
strategi uden ungdigt ophold forelzegges selskabets bestyrelse og meddeles
investorerne.

Direktionen skal administrere selskabets ejendomme i overensstemmelse med
Ejendomsforeningen Danmarks ,,Etiske normer for ejendomsadministration®.
(De etiske normer kan downloades fra foreningens hjemmeside www.ejendoms-
foreningen.dk/etik). Det vil sige, at den ved intern administration skal sikre sig,
at selskabets medarbejdere overholder normerne, og at den ved ekstern admini-
stration skal sikre sig, at administrator overholder reglerne.
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Direktionen skal drive virksomheden i investorernes interesse og ma ikke bringe
sig i situationer, hvor der kan opsta berettiget mistanke om dens loyalitet.
Dersom direktionen bliver opmarksom pa situationer, hvor den kan vaere i en
interessekonflikt, bar dette straks droftes med selskabets bestyrelse og oplyses
til investorerne.

Direktionen bar ikke handle fast ejendom for ejendomsselskabet med selskaber
mv., hvor den selv eller dens neermeste familiemedlemmer har en gkonomisk
interesse, eller hvor den er medlem af direktionen.

Direktionen skal oplyse selskabets bestyrelse om de handler med ejendomme
eller andele i ejendomsselskaber, som den foretager for egne midler.

Direktionen fastlaegger i samarbejde med selskabets bestyrelse de overordnede
retningslinjer for vurderingen af selskabets ejendomme og sikrer, at retningslin-
jerne bliver fulgt.

Direktionen skal sikre, at ejendomsselskabet har en god intern risikostyring. Det
anbefales, at direktionen mindst én gang om dret laegger op til en drgftelse med
bestyrelsen af de risikofaktorer, der kan pavirke selskabet. Disse risikofaktorer
omfatter:

* &ndringer i markedsvaerdien for selskabets ejendomme som fglge af &n-
dringer i afkastkrav

* andringer i ejendommens driftsresultater som fglge af a&ndringer i lejeind-
teegter og driftsudgifter samt i udlejningsprocenter og kundernes betalings-
evne

* den finansielle risiko som fglge af @&ndringer i renter, valutaer og laneforhold

* den politiske risiko som fglge af @ndringer i lejelove, skattelove eller andre
love og pabud, der pavirker ejendomsinvesteringers rentabilitet

* og endelig den operationelle risiko, der knytter sig til keb og salg af fast
ejendom samt til den Igbende drift af ejendomsselskabet

* generelle markedsforhold og markedsudvikling
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Anbefalinger til krav til vurderingsmand

Vurderingen af ejendomsselskabets ejendomme skal inden for bestyrelsens og
direktionens retningslinjer gennemfgres af kvalificerede personer. Det kan enten
vaere interne eller eksterne specialister. En ekstern vurderingsmand kan enten
vare en person, der er uddannet som valuar eller ejendomsmaegler, eller det
kan vaere en statsautoriseret revisor eller en advokat med speciale i fast ejen-
dom.

Nar vurderingen gennemfgres af en ekstern vurderingsmand, bar denne have en
aflenning, der er uafhaengig af vurderingsresultatet. Aflanningen kan fx afhange
af ejendommenes areal eller antallet af lejekontrakter.

Nar vurderingen gennemfgres af en ekstern vurderingsmand, ber den pagal-
dende ikke arbejde i en virksomhed, der aktuelt har ejendomsmagleropgaver
for ejendomsselskabet, eller som reviderer ejendomsselskabets arsrapport.

Anbefalinger til oplysninger om den lebende virksomhed

Ejendomsselskabet skal én gang arligt offentliggare en deekkende og revideret
arsrapport. Endvidere skal det tre gange om aret offentliggere en delarssrap-
port, der oplyser om udviklingen i selskabets gkonomi i hovedtraek, og som kan
vaere urevideret.

Barsnoterede ejendomsselskaber skal i rapporterne fglge de tekniske definitio-
ner af nggletal, saledes som de er fastsat i ,Anbefalinger og nggletal 2005*.
De bar endvidere i videst muligt omfang fglge de anbefalinger, der fremgar af
»~Anbefalinger og nggletal 2005“. Unoterede ejendomsselskaber kan ogsa med
fordel anvende retningslinjerne i ,,Anbefalinger og nggletal 2005“, der er udar-
bejdet i faellesskab af den danske og norske finansanalytikerforening.

Set med internationale briller er ,Anbefalinger og nggletal 2005* allerede
forzldet, og der arbejdes pa en ny udgave, der vil seette storre fokus pa fast
ejendom, og som maske udkommer i 2009. Den internationale forening for
finansanalytikere, CFA Institute, fastsaetter i sine ,,Global Investment Perfor-
mance Standards* (GIPS) retningslinjer for opgarelse af vaerdier og afkast. Man
har netop udarbejdet nye GIPS retningslinjer, hvor man sarlig har fokuseret pa
retningslinjer for ejendomsinvesteringer. De nye retningslininjer kan downloades
fra hjemmesiden www.cfainstitute.com. Man ma forvente, at naste udgave af
de dansk/norske retningslinjer vil indarbejde de internationale regler. Den, der
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vil falge best practice pa internationalt plan, kan derfor med fordel allerede nu
tage hgjde for de retningslinjer, der fglger af den nye GIPS. Retningslinjerne fra
den nye GIPS er indarbejdet i de fglgende anbefalinger.

Oplysninger om balancetidspunktets ejendomme

Som en del af arsrapporten bar selskabet offentliggere en liste over samtlige
ejendomme, det ejer. Listen kan opgares for delportefgljer. Listen bgr indeholde
oplysninger om:

* ejendommenes beliggenhed

* ejendommenes areal

* ejendomstype (kontor, bolig, detailhandel, industri eller lager)
* balancedagens vurdering af ejendomsvardien

* anvendt afkastkrav ved vaerdiansaettelsen

* tidspunkt for seneste vurdering af ekstern vurderingsmand

» vardiansattelsen ved den seneste eksterne vurdering. For ejendomme, hvor
der endnu ikke foreligger en ekstern vurdering, bar kebspris og kebsar oplyses

Oplysninger om balancetidspunktets ejendomsvaerdier

Selskabets investeringsejendomme skal opggres til markedsvaerdi pa basis af
det forventede fremtidige afkast af ejendommen. Vaerdianszettelsen kan enten
ske for et typisk driftsar ved hjalp af ,,den afkastbaserede model* eller over en
periode ved hjalp af ,discounted cash flow-modellen*. Ved offentliggarelser

af afkastkravet bar der gores tydeligt opmaerksom pa, at afkastkravet ved ,,den
afkastbaserede model“ normalt er et realt afkast (eksklusive inflation), mens
afkastkravet ved ,,discounted cash flow-modellen* normalt er et nominelt afkast
(inklusive inflation).

Ejendommene bar vurderes mindst hvert kvartal. Til arsrapporten skal der ud-
fores en grundig vaerdiansaettelse, medes man i de gvrige kvartaler kan lave en
mere summarisk vardiansaettelse, hvor man tager hensyn til kvartalets andrin-
ger i afkastkrav, lejeniveau og tomgang.

Ejendommene bgr mindst hvert tredje ar vurderes af en ekstern vurderings-
mand. Bestyrelsen og direktionen kan valge at lade denne eksterne vurdering
vaere det pagaeldende ars vurdering af ejendommen i arsrapporten, hvis man er
enig i vurderingsresultatet. Hvis bestyrelse og direktion vaelger en anden vur-
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dering i arsrapporten for det pagaeldende ar, ber den i arsrapporten forklare,
hvorfor man har valgt en vurdering, der afviger fra den, der blev foretaget af
den eksterne vurderingsmand.

| arsrapporten bgr navn og adresse pa den eksterne vurderingsmand oplyses,
ligesom det ber oplyses pa hvilket grundlag, dennes aflanning blev fastsat.

Oplysninger om periodens afkast

Selskabet bgr bade i arsrapporten og i kvartalsrapporterne oplyse om det sam-
lede afkast bade i kroner og i procent i den pagzldende periode og mindst fem
ar tilbage i tiden (hvis selskabet har eksisteret sa laenge). Afkastet ber bade op-
gores for de rene ejendomsinvesteringer og for den samlede aktivitet inklusive
gearing og derivater mv.

Det procentvise afkast bgr beregnes ved hjalp af den tids vaegtede metode.

Afkastet for de rene ejendomsinvesteringer i procent bgr opdeles i direkte afkast
og veaerditilvaekst.

Direkte afkast og veerditilvaekst i procent bar sammenlignes med et benchmark
for henholdsvis direkte afkast og vaerditilvaekst. Dette kan enten vaere en pa
forhand fastlagt sammenligningsgruppe af ejendomsselskaber eller det kan vaere
IPD Dansk Ejendomsindeks. Mange ejendomsselskaber afl&agger regnskab inden
et sadant indeks foreligger, og man ma derfor indskraenke sig til sammenligne
ejendomsselskabets afkast med benchmark i de foregaende perioder.

Oplysninger om risiko pa balancedagen
Arsrapporten ber indeholde oplysninger om:

* den samlede ejendomsvaerdis procentvise fordeling pa ejendomstyper
* den samlede ejendomsvaerdis procentvise fordeling pa geografiske omrader
* de samlede lejeindtaegters procentvise fordeling pa lejernes erhvervssektorer

* den gennemsnitlige kvadratmeterleje og den gennemsnitlige tomgang for-
delt pa ejendomstyper og geografiske omrader

» de tistorste lejeres andel af den samlede lejeindtaegt

* geldens procentvise fordeling pa renteniveau og varighed, samt om sel-
skabets samlede gearing. Ejendomsselskaber, der har datterselskaber, begr
oplyse den samlede gearing pa bade moderselskabs- og koncernniveau
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Arsrapporten ber endelig indeholde fglsomhedsanalyser af arsresultatet, hvor
der i analysen tages hensyn til eventuelle sikringer, derivater, gearing mv. Analy-
serne bgr fx belyse virkningen pa arsresultatet af:

e et fald pafem procent i det gennemsnitlige lejeniveau
* enstigning pa fem procent i den gennemsnitlige tomgang

* en devaluering pa fem procent af den danske krone (hvis selskabet har
udenlandske ejendomme eller [antagning)

* enstigning pa en procent i den gennemsnitlige lanerente

e enstigning pa en procent i det gennemsnitlige afkastkrav
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