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1. Due Diligence Processen
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Hvad er Due Diligence?

– Granskning af ejendommen/porteføljens forhold forud for købet

– Formål: 

▪ Bedst muligt at sikre, at samtlige oplysninger, der er relevante for investoren, kommer frem, 
så investoren har et retvisende og fyldestgørende (bedst muligt) grundlag for at beslutte, om 
han vil investere, og i givet fald på hvilke vilkår. 

▪ Sikre, at alle problematiske forhold, herunder risici, inddrages i kontraktsforhandlingen og 
afdækkes bedst muligt gennem afhjælpning, prisreduktion, garantier eller lignende

▪ Sikre investoren mod senere ubehagelige overraskelser 

– Typer:

▪ Juridisk 

▪ Finansiel/skattemæssig/økonomisk

▪ Teknisk

– Afrapportering: 

▪ Due diligence rapport 

▪ Omfang og dybde aftales

▪ due diligence• fornøden omhu, rimelig omhu; [jura, rev., 

virk.øk.] detaljeret virksomhedsgennemgang med henblik på 

overtagelse eller fusion 

▪ WebWords, L&H
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Hvor er vi købsprocessen?
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Juridiske rammer

– Princippet i KBL § 47 – købers undersøgelsespligt

– Sælgers loyale oplysningspligt

– Vejledning i gennemførelse af juridisk due diligence, Advokatsamfundet 2002

– Eventuel fortrolighedserklæring (NDA) (herunder eventuel bestemmelse om bod)

– Eventuelt Letter of Intent (LOI) (inklusive eventuelle tidsrammer og bestemmelser om 

omkostningsfordeling/fee ved ‘Walking Away’)

– Bevissikring: Hvad er oplyst / ikke oplyst fra sælgersiden

– Overdragelsesaftalen: 

– Eventuelle bestemmelser om betydningen af Due Diligence, f.eks. hvorvidt datarum skal anses 
for ‘Disclosed’ for køber i sin helhed, eller alene forhold, der er særligt fremhævede af sælger ved 
en ‘Spicific Disclosure’, skal anses for ‘Disclosed’ for køber (Amerikansk Inspireret)

– Sælgers oplysninger, erklæringer, garantier og/eller ansvarsfraskrivelser

– Eventuelle datarumsregler, adgang, check in, check out m.v.

– Formater for Datarumsindeks, ‘Request Lists’, besvarelser m.v.   

§ 47. Har køberen før købets afslutning undersøgt salgsgenstanden eller uden 
skellig grund undladt at efterkomme sælgerens opfordring til at undersøge den, eller 
er der før købets afslutning givet ham lejlighed til at undersøge en prøve af 
salgsgenstanden, kan han ikke påberåbe sig mangler, der ved sådan undersøgelse 
burde være opdaget af ham, medmindre sælgeren har handlet svigagtigt.

Side 5



Due Diligence’ens faser
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Struktur, struktur, struktur

Projekt Strategi […] VBH = […] LETT = Lett Advokatfirma RIR = RIR Revision

Opdateret: 16.11.2008/SIN JF = […] KR = Kromann Reumert Advokatfirma EY = Ernst & Young

Projektplan

Uge

Projektplan

49 51 52 1 1UgeUge Uge Uge UgeUge Uge Uge# # # #

Start Slut Ansvarlig(e) 10 11 12 13 14 17 18 19 20 21 24 25 26 27 28 1 2 3 4 5 8 9 10 11 12 15 16 17 18 19 22 23 24 25 26 29 30 31 1 2 5 6 7 8

1 Overdragelsesaftale

1.1
Forhandlinger og færdiggørelse af betinget 

overdragelsesaftale
14-11-2008 Alle �

1.2 Indgåelse af betinget overdragelsesaftale 17-11-2008 VBH, JF �

2. Due Diligence

2.1
Opsætning af datarum samt udarbejdelse af 

datarumsindeks mv.
17-11-2008 24-11-2008 VBH, LETT, RIR � � � � � �

2.2 Åbning af datarum hos RIR 25-11-2008 01-12-2008 RIR � � � � �

2.3
Skriftlige besvarelser af requests samt 

fremlæggelse af evt. nyt materiale
25-11-2008 01-12-2008 VBH, LETT, RIR � � � � �

2.4 Q&A-møde med ledelsen 28-11-2008 Alle � (fredag kl. 10.00 hos RIR)

2.5 Lukning af datarum 03-12-2008 RIR �

3 Krav om regulering

3.1
Frist for krav om regulering af købesum, jf. 

pkt. 7.3 i overdragelsesaftale
10-12-2008 JF, KR �

3.2 Frist for indsigelser vedrørende pkt. 3.1 19-12-2008 VHB, RIR, LETT �

Uge

Projektplan

49 51 52 1 1

Aktivitet

UgeUge Uge Uge UgeUge Uge Uge
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Aftalebrev / Engagement Letter

1. Opdragets omfang

2. Tidsplan

3. Salær

4. Øvrige forhold

4.1 Ansvarlig partner mv.

4.2 Marketing mv.

5. Ansvar og hæftelse

6. Lovvalg og værneting

7. Accept
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Afgrænsningen af opdraget og beskrivelsen heraf - eksempel
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Data”rum”
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Data Room Index - eksempel
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Checkliste – fordeling af ansvar - eksempel 
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Request Form - eksempel

Updated: 21-11-2007

Request no. Name of issuer Date Index Document title Description of request

1 Sebastian Ingversen 21-11-2007 [...] [...] Please provide information on/copy of [...].

2 [...] 21-11-2007 [...] [...] Please provide information on/copy of [...].

Requests forwarded by Lett Law Firm

Expected date of 

answer (to be filled 

out by Seller)

Date of answer (to 

be filled out by 

Seller)

Answer (to be filled out by Seller) Reference to new material 

(if any), regarding the 

answer.
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Datarumsgennemgang, Q & A sessions og løbende rapportering

– Gennemgang i prioriteret rækkefølge, jf. risikoanalysen

– Samtidig indførsel af ”findings” i rapportformat

– Ejendommen er et investeringsobjekt: Konverter alle ”findings” til økonomisk 
betydning for driften (i skyggebudgettet)

– Umiddelbar rapportering af ”red flags” til klient. Giver klienten mulighed for at 
afbryde proces, hvis han finder utålelige forhold (”Deal Breakers”) 

– Kunne være

– Ikke holdbare huslejeniveauer

– Væsentligt vedligeholdelsesefterslæb

– Forurening

– Ikke mulighed for den anvendelse, som klienten har forudsat
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Eksempel: Red Flag Rapport

Indførelse i rapportformat - eksempel
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Q & A - Eksempel
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Rapportering til klienten

– Due Diligence Rapport + Schedules

– Format

– Red Flag Report: Der rapporteres alene om ‘findings’ som vil have væsentlig 
betydning for klienten som køber eller ejer (fordele/ulemper)

– Full Due Diligence Report: Der rapporteres om alle dokumenter og oplysninger, 
som har været tilgængelige i due diligence, og retsvirkninger forklares

– Anvendes især i relation til investorer, der som f.eks. udlændinge ikke har kendskab til de 
lokale forhold og/eller investorer, der har behov for dokumentation over for långivere eller 
investorer (f.eks. Investeringsfonde).

– Skyggebudget (i samarbejde med øvrige rådgivere)

– Action Liste (post closing)

– Præsentation af rapporten for klienten

Side 17



Eksempler på rapporteringsformater
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Efter Closing

▪ Opfølgning på Action liste (frister), herunder 

▪ Sælgers levering af eventuelle aftalte efterfølgende ydelser

▪ Eventuelle mulige aftalte reguleringer af købesum

▪ Eventuelle krav i henhold til eventuelle garantier eller på andet grundlag
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2. Udvalgte problemstillinger
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Fysisk tilstand, herunder vedligeholdelsestilstand og energimæssig 
tilstand

Væsentlige kilder:

▪ Besigtigelse og byggeteknisk gennemgang, eventuelt 

suppleret af specialundersøgelser som geotekniske 

analyser, statiske analyser (Teknisk Due Diligence)

▪ Byggesag/er – kommunens hjemmeside eller 

www.weblager.dk med blandt andet byggetilladelser, 

ibrugtagningstilladelser, korrespondance, tegninger

▪ www.boligejer.dk med blandt andet kommunale oplysninger, 

BBR-ejeroplysninger, matrikeloplysninger, offentlig vurdering, 

energimærke og kommune- og lokalplaner 

▪ Tingbog og servitutter

▪ Ejendomsforsikring – eventuelle forbehold + skadessager 

(f.eks. Oversvømmelser)

▪ Sælgers dokumentation for opførelse,  vedligeholdelse, 

tilstand (projekt, entreprisekontrakter, beregninger, rapporter, 

referater m.v.)
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Anvendelse af oplysninger:

▪ Fastlæggelse af behov for renovering og 

vedligeholdelse – skyggebudgettet 

▪ Mulighed for opnåelse af energiforbedringer og 

eventuel økonomisk støtte – skyggebudgettet

▪ Forhandling af pris og øvrige vilkår over for sælger 

▪ Eventuel klage over offentlig vurdering 

Håndtering i overdragelsesaftale:

▪ Eventuelt prisnedslag

▪ Eventuel forpligtelse for sælger til renovering 

og/eller vedligeholdelse forinden 

overtagelsesdag

▪ Eventuel garanti fra sælger for tilstand 

▪ Overdragelse af garantier fra 

entreprenører/håndværkere 
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Miljø – eventuel forurening

Væsentlige kilder:

▪ Eventuel registrering af forurening i region

▪ Tidligere anvendelse af ejendom 

(byggesag, servitutter, lokalhistorisk arkiv)

▪ Kommunale oplysninger, herunder 

oplysning om eventuel registrering af 

forurening og/eller olietanke

▪ Eventuelle tidligere 

forureningsundersøgelser

▪ Nye undersøgelser (for sælgers regning)
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Håndtering i overdragelsesaftale: 

▪ Sælger betaler supplerende forureningsundersøgelser

▪ Sælger forestår og dokumenterer oprensning inden overtagelsesdag

▪ Sælger stiller garanti for at der ikke findes (yderligere) forurening

▪ Institutionel køber påtager sig typisk ikke risiko

▪ Sælger giver prisnedslag svarende til omkostninger til oprensning, 

bortskaffelse og dokumentation

▪ Sælger oplyser loyalt og fraskriver sig ansvar

Anvendelse af oplysninger:

▪ Vurdering af anvendelsesmuligheder, herunder mulighed for 

bebyggelse

▪ Vurdering af omkostninger til oprensning m.v. - skyggebudgettet
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Husleje og lejeres bidrag til vedligeholdelse og drift 

Kilder

▪ Sælgers regnskaber og budget

▪ Lejekontrakter

▪ Lejeopkrævninger (Husleje, varmebidrag, drift m.v.)

▪ Lejereguleringer

▪ Faktisk betalt leje

▪ Huslejenævnssager og eventuelle domme

▪ Sammenligningslejemål

▪ Q & A om opsigelser/hensigt til opsigelse 

▪ Eventuelle markedslejevurderinger

▪ Varmeregnskaber

▪ Ejendoms/driftsregnskaber

▪ Afregninger vedrørende forbrug og drift

▪ Reglerne om lejefastsættelse i lejeloven, 

boligreguleringsloven og erhvervslejeloven
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Anvendelse af oplysninger

• Vurdering af lejes holdbarhed/risiko for lejenedsættelser + 

lovligheden af opkrævede beløb til drift m.v.

• Vurdering af lovlighed af reguleringsklausuler og muligheder for 

fremtidige reguleringer

• Mulighed for lejeforhøjelser ved f.eks. væsentlige forbedringer

• Tomgang/risiko for tomgang (er lejere på vej ud)

• Ofte væsentligste element i skyggebudgettet

• Vurdering af hensættelser til fornyelser i varme-, drift-, og eller 

ejendomsregnskab

Håndtering i overdragelsesaftale: 

▪ Prisafslag, eventuelt mod at sælger fraskriver sig (yderligere) 

ansvar

▪ Sælger garanterer husleje og påtager sig derfor risiko for 

manglende holdbarhed/tomgang

▪ Sælger garanterer, at han ikke har modtaget opsigelser og ej 

heller har kendskab til hensigt til opsigelser

▪ Sælger stiller eventuelt garanti
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Deposita og vedligeholdelseskonti

Kilder:

▪ Sælgers regnskaber og bogholderi

▪ Deposita

▪ Afsætningsbeløb efter lejelovens § 22 (indvendig 

vedligeholdelse) og § 63a (forbedringer)

▪ Afsætningsbeløb efter boligreguleringslovens §§

18 og 18b (udvendig vedligeholdelse)

▪ Fradrag af beløb anvendt til den pågældende 

vedligeholdelse/forbedring 

▪ Lejekontrakter og lejereguleringer

▪ Deposita

▪ Grundejernes Investeringsfond

▪ Afsætningsbeløb efter boligreguleringslovens § 18 

og § 18b og lejelovens § 63a 

▪ Beboerrepræsentanter

▪ Reglerne i lejelov og boligreguleringslov 
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Anvendelse af oplysninger:

• Kontrol af, at alt er, som det skal være

• Fastlæggelse af, hvor mange penge investoren får med til 

vedligeholdelse af ejendommen

• Skyggebudgettet

Håndtering i overdragelsesaftale: 

▪ Aftalefrihed, men køber overtager forpligtelser over for 

lejere og GI. Derudover pant for § 18 b og § 63a krav i 

ejendommen

▪ Refusion af deposita og afsætningsbeløb eller modregning 

i købesum. § 18 b og § 63a saldo hos GI overtages af 

køber 

▪ Ejerskifte skal anmeldes efter senest 3 måneder til GI

▪ Ved prisforhandling: Ringe vedligeholdelsestilstand bør i et 

vist omfang modsvares af større afsatte beløb

▪ Negative saldi vedligeholdelseskonti – refunderes af 

køber?
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Ejendomsvurdering og ejendomsskatter

Kilder m.v.: 

▪ Offentlig ejendomsvurdering

▪ Ejendomsskattebillet

▪ Eventuel allerede indgivet klage over offentlig 

vurdering

▪ Realiseret kontantpris

▪ Afkastberegninger

▪ Realiserede kontantpriser på tilsvarende 

ejendomme i området

▪ ”§ 6 ..værdien i handel og vandel, såfremt 

købesummen skulle erlægges kontant”

▪ Ingen grænse for årlig regulering af 

dækningsafgiften – følger vurderingen

▪ Maksimal årlig regulering grundskyld: Den 

skønnede stigning i det samlede kommunale 

udskrivningsgrundlag med tillæg af 3 %, dog 

maksimalt 7 %.
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2005 6,5

2006 5,5

2007 4,7

2008 4,9

2009 4,7

2010 6,5

Anvendelse af oplysninger:

• Vurdering af fremtidig grundskyld og eventuel dækningsafgift

• Herunder vurdering af: 

• Mulighed for at få nedsat ejendomsvurdering

• Fejl i faktuelt grundlag for offentlig vurdering

• Realiseret kontantpris under offentlig vurdering

• Afkastberegning under hensyn til reelt 

markedslejeniveau, vedligeholdelsestilstand, 

forurening, begrænsninger i 

anvendelsesmuligheder m.v. viser lavere værdi af 

ejendom end offentlig vurdering 

• Fremtidige stigninger som følge af eventuel difference 

mellem grundskyldsgrundlag og fremtidigt grundlag

• Skyggebudgettet

• Mulighed for nedsat tinglysningsafgift, husk anmodning om § 4 

vurdering inden tinglysning

• Husk frist for påklage af almindelige vurderingen – 1 juli efter 

vurderingsåret 
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Eksisterende finansiering

Kilder navnlig:

▪ Tingbog

▪ Pantebreve og eventuelle yderligere vilkår, 

herunder almindelige betingelser

▪ Seneste terminsopkrævninger

▪ Eventuelle proformaopgørelser af restgæld på 

påtænkt skæringsdag

▪ Aktuelle børskurser på pågældende obligationer
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Håndtering

• Ansøgning om gældsovertagelse/kreditgodkendelse, hvis 

eksisterende realkreditbelåning er attraktiv. 

• Ved vurdering heraf, skal særlig opmærksomhed rettes mod 

• Størrelsen af bidrag

• Indfrielsesvilkår, herunder eventuel overkurs ved 

førtidsindfrielse af rentemaks lån, indfrielsesvilkår for 

kontantlån og inkonvertible lån

• Hvor en ejendom er nødlidende, kan der efter 

omstændighederne opnås 100 % finansiering gennem 

kreditforeningen

• Optimal kontantomregning af overtagne lån. 

• For kontantlån kan kontantrestgæld være højere end 

kontantværdi af obligationsrestgæld

• For obligationslån kan kontantværdi af 

obligationsrestgæld være højere end kontant restgæld og 

kan lægges til grund, hvis lånet er inkonvertibelt

• Overtagelse af eksisterende øvrige pantebreve med henblik på 

overførsel af stempelafgift til ny belåning. (Tinglysning af 

pantebreve vedrørende nye lån skal ske før aflysning af lån, der 

overføres tinglysningsafgift fra)
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Tilbudspligt til lejere

Regler (lejelovens Kap. XVI =  §§ 100-105):

▪ Tilbudspligten gælder ejendomme, der udelukkende anvendes til 

beboelse, og som indeholder mindst 6 beboelseslejligheder

▪ Andre ejendomme med mindst 13 beboelseslejligheder.

▪ Finder ikke anvendelse på ejendomme, der er opdelt i ejerlejligheder. 

Udelukker blandt andet nyopførte boligejendomme, der er opdelt i 

ejerlejligheder fra starten (uanset planer om frasalg i ejerlejligheder) 

▪ Tilbudspligten gælder, når ejendommen eller en del heraf overdrages 

ved salg, gave, fusion eller mageskifte – dog ikke ved overdragelse til 

nærmeste slægtningen eller hidtidig medejer. 

▪ Tilbudspligten gælder også ved overdragelse af aktier og anparter i et 

aktie- eller  anpartsselskab, der ejer ejendommen, når erhververen 

herved opnår majoriteten af stemmerne i selskabet.

▪ Men tilbudspligten gælder ikke, hvor det er anparter eller aktier i et 

moderselskab, til selskabet der ejer ejendommen, der overdrages, jf. 

U 1993.868 H. Gælder ej heller, når der sker overdragelse til flere 

købere, og ingen af dem opnår majoriteten af stemmerne i selskabet, 

jf. U 2004.2221 Ø.

▪ Tilbudspligten gælder ej heller ved arv (medmindre arvingen er en 

juridisk person) eller ved tvangsauktion over ejendommen 
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Håndtering:

▪ Etablering af ejendom opdelt i ejerlejligheder

▪ Salg af moderselskab til selskab, der ejer 

ejendommen (dobbelt holdingkonstruktion)

▪ Salg af selskab, som ejer af ejendommen, til 

flere erhververe, hvoraf ingen opnår flertallet 

af stemmerettighederne

▪ Tvangsauktion

▪ Betinget købsaftale og tilbud til lejerne. 

Mindst 10 ugers frist til lejerne (der bortses 

fra juli måned)

▪ Tilbud er givet til lejerne inden for det 

seneste år 
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Udviklingsmuligheder – bebyggelse og anvendelse

Kilder navnlig: 

▪ Kommuneplan

▪ Lokalplan

▪ Servitutter

▪ Byggelov og bygningsreglement

▪ Eventuelle verserende byggesager

▪ Supplerende oplysninger fra kommune (plan- og 

bygningsmyndigheden)

▪ Diverse vejledninger, f.eks. Naturstyrelsens vejledning om 

detailhandelsplanlægning 

http://www2.blst.dk/blst_praesentation/Vejledning_detailha

ndel_endelig.pdf

▪ Diverse vejledninger, f.eks. Naturstyrelsens vejledning om 

detailhandelsplanlægning 

▪ Bygningsreglementet http://www.bygningsreglementet.dk/
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Anvendelse:

• Vurdering af lovligheden af eksisterende 

anvendelse

• Vurdering af muligheden for ændret anvendelse

• Vurdering af muligheden for eventuel om-, til- og 

nybygning på ejendommen  

• Skyggebudget

Håndtering

• Pas på: 

• Lokalplaner ikke altid lette at læse:  F.eks. 

”Facadesalgserhverv” = ”butikker for salg af særligt 

pladskrævende varegrupper, som f.eks. udstillings- og 

salgsvirksomhed til eks. forretning med møbler, 

tæpper, biler, hus og haveartikler, som efter 

kommunalbestyrelsens skøn ikke naturligt kan 

indpasses i centerområdet”

• Mulighed for etablering af taglejligheder: Vurdering i 

relation til bebyggelsesprocent og bygningsreglement, 

herunder i relation til krav til flugtveje m.v.

• Dialog med kommunen ofte nødvendig

• Ingeniørmæssig bistand nødvendig til vurdering af 

muligheder for om-, til og nybygning

• Eventuelt krav om garantier fra sælger
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Serviceaftaler m.v.

Sælgers eventuelle aftaler om 

▪ Forsyning

▪ Ejendomsadministration

▪ Ejendomsservice (pasning, herunder renholdelse, 

varmemester, let vedligeholdelse)

▪ Udlejning

▪ Ansættelsesaftaler
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Håndtering i overdragelsesaftalen

▪ Aftalerne kan søges overtaget, hvis de er attraktive

▪ Ellers skal det påhvile sælger at sige dem op og at afvikle 

dem, herunder sørge for at de udleverer alt relevant 

materiale (særligt administrator)

▪ Hvis ejendommen/porteføljen kan anses for en 

virksomhed, kan køber ifalde forpligtelser over for ansatte 

i henhold til lov om virksomhedsoverdragelse

▪ Hvis køber ikke ønsker at overtage de pågældende 

ansatte, bør det aftales, at sælger afvikler de 

pågældende medarbejdere og friholder køber for 

eventuelle forpligtelser – eventuelt kombineret med 

sikkerhedsstillelse fra sælger  
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Hvis det er et selskab, der overtages

Yderligere gennemgang af 

▪ Udskrift fra Erhvervsstyrelsen

▪ Registrering hos Skat

▪ Ejer- og kapitalforhold

▪ Vedtægter og yderligere selskabsdokumenter

▪ Selskabets regnskaber og skattemæssige specifikationer

▪ Selvangivelser

▪ Momsangivelser

▪ Eventuelle bøder afkrævet af Erhvervsstyrelsen eller Skat

▪ Aktuelle kontraktsforhold, herunder ansættelsesaftaler

▪ Tidligere kontraktsforhold, herunder mulige latente forpligtelser

▪ Eventuelle vilkår om Change of Control i låne- eller andre aftaler

▪ M.v. 
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Yderligere krav over for sælger

▪ Ledelseserklæring, inklusive 

underskrivelse af garantikatalog

▪ Tilsvarende fra sælger

▪ Eventuelt indeståelse fra sælger for 

selskabets balance, herunder for at der 

ikke i selskabet ligger latente 

forpligtelser

▪ Håndtering af eventuel eksisterende 

sambeskatning

▪ Udligning af koncernmellemværender, 

herunder i forbindelse med 

sambeskatning 

▪ Erklæring fra ledelse om fratræden
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Side 31

Q & A
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København Aarhus - Rådhusgården

Rådhuspladsen 4 Vester Allé 4

DK-1550 København V DK-8000 Aarhus C

Tlf. +45 33 34 00 00 Tlf. +45 33 34 00 00

Fax +45 33 34 00 01 Fax +45 33 34 00 01
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▪ Torben Mauritzen

▪ Partner

▪ E-mail: tom@lett.dk

▪ Dir. tlf.: +45 33 34 03 43

▪ Mobil: +45 22 83 20 74

▪ Afdeling: Erhvervsejendomme og entreprise

Kontaktinfo

▪ Yderligere information:

▪ Torben Mauritzen beskæftiger sig med køb, udvikling og salg af erhvervsejendomme
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