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DUE DILIGENCE MAJATKU, JAKO MADROSC PRZED SZKODA

Informacje ogolne

Due diligence (ang. nalezyta staranno$¢) — w zasadzie oznacza poddanie okreslonych zasobdw majatkowych

szczegotowej analizie uwzgledniajgcej okolicznosci prawne, podatkowe oraz stan techniczny i funkcjonalny,

a czasami obejmujacej réwniez analize kondycji przedsiebiorstwa / firmy.

Takie badania zazwyczaj sg zamawiane przez strone kupujacg, aby jeszcze przed transakcjg sprawdzi¢ wszystkie
watpliwosci oraz ewentualne stabe strony majatku lub/i praw z nim zwigzanych. Jest to réwniez ,uniwersalne

narzedzie”, pomocne W _negocjacjach transakcyjnych, umozliwiajgce artykutowanie wad potencjonalnego

przedmiotu zakupu (ewentualnie nabycia innych praw). Nietrudno zgadnaé, ze wydatki na ,due diligence”

Zwracajg sie z nawigzka, nie wspominajgc o znacznym obnizeniu ryzyka inwestycyjnego.

Nalezy rédwniez przypomnie¢, ze caty zestaw badan i analiz mozna roztozy¢ na raty, w miare postepujacego
pozytywnego zainteresowania ze strony kupujgcej, tzn. ze wstepne badania moga by¢ ukierunkowane na ogdlng

wycene wartosci majatku, z uwzglednieniem stanu techniczno-funkcjonalnego z jednoczesng identyfikacjg ryzyk.

Osobnym zagadnieniem jest ustalenie mozliwosci najkorzystniejszego zagospodarowania badanego terenu wraz
z naniesieniami — to wazne zadanie dla rzeczoznawcy majgtkowego realizujgcego wycene. Temu towarzyszy
czesto sprawdzanie warunkéw ochrony srodowiska oraz ewentualnej ochrony konserwatorskiej. Taki cykl analiz
ma stuzy¢ kupujgcemu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, ze wskazaniem na optymalne rozwigzania
sprzyjajace efektywnemu przysztemu zarzadzaniu.

Okredlenie ,,due diligence” jest dosy¢ czesto mylnie utozsamiane z audytem, ktéry to jest zamawiany przez
wtasciciela juz posiadanego majatku/przedsiebiorstwa na zasadzie sprawozdawczej, najczesciej wykonywanego
przez certyfikowane firmy konsultingowe lub rewidentdéw.

Przyblizajac ten temat, mozna wyrdzni¢ poszczegélne fazy typowego ,due dilligence”, ze wskazaniem na etap
wstepny z orientacyjng wyceng wartosci, po ktédrym to juz mozna uzyskaé sporo informacji i wskazan
inwestycyjnych.

Proces due diligence — to cigg badan zwigzanych z zamierzong inwestycja w nieruchomosé lub inne sktadniki

majatkowe, obejmujacy szczegdtowq analize cech oraz czynnikdw majacych wptyw na majatek, jego jakos¢ i
wartosé, w chwili obecnej oraz moggcych wystgpi¢ w przysztosci.

Organizacja procesu due diligence (dd)

e Po zidentyfikowaniu i ustaleniu zakresu badania oraz po wyselekcjonowaniu poszczegdlnych ekspertéw
lub firm do jego wykonania, sporzadzana jest lista niezbednych dokumentéw. Lista ta moze zostac
zmieniana w trakcie badania, a ostateczna wersja zestawu dokumentéw stanowi rowniez istotny sktadnik
koncowej transakg;ji.

e Badania przeprowadza sie poprzez wizje lokalne i ekspertyzy techniczne na obiektach oraz weryfikacje i
analize dokumentéw na miejscu oraz kameralnie w biurze.

Wszyscy uczestnicy procesu (dd) zobowigzujg sie do zachowania najwyziszej starannosci i zachowania
poufnosci.

e Zgromadzenie wszystkich dokumentow w jednym miejscu, (tzw. ,data roomie") wraz z regulaminem
dostepu oraz z listg oséb uprawnionych do przeglagdania dokumentéw. Kazdorazowy wstep do tego
miejsca powinien by¢ dokumentowany z ewidencjg przeptywu i obiegu informacji.
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Kompleksowe rodzaje analiz i badari — obejmujg analizy rynkowe, ekonomiczne, prawne, finansowe (w

przypadku spoétek), podatkowe oraz badania techniczne i Srodowiskowe wraz z ustaleniami wiarygodnosci stron
przysztej transakgcji.

Poszczegdlne analizy i badania czesciowo pokrywaja sie, badz oddziatywujg na siebie wzajemnie. Proces due
diligence wymaga wiec  duzej dyscypliny i podejscia ,projektowego” w trakcie realizacji (typu ,project
management”) z wyznaczeniem lidera do jego przeprowadzenia. Takich obowigzkéw i zadan podejmujg sie nie
tylko ambitne ale i wyspecjalizowane firmy z odpowiednim zapleczem eksperckim.

Zréznicowanie zakresu badania w zaleZnosci od przedmiotu przewidywanej transakcji

e nieruchomosé gruntowa witgcznie z potencjatem rozwojowym;

e naniesienia z infrastrukturg wraz z poszczegdlnymi grupami aktywoéw;

e inwestycje w toku" o zrédznicowanym stopniu zaawansowania prac;

e wyodrebnione aktywa lub cate przedsiebiorstwo wtacznie z udziatami w prawach wtasnosci i
uzytkowania oraz podziatem pozytkow.

Ograniczenia lub wymogi opracowania eksperckieqgo

e wyznaczone limity czasowe przez sprzedajgcego lub kupujacego;

e kompetencje konsultantdéw oraz przeptyw informacji oraz danych;

e rodzaj podmiotdw transakcji i ich wymogi organizacyjne;

e wymogi ,regulatoréw” rynku oraz relatywnych branz;

e wymogi udziatowcdw i instytucji finansujacych transakcje.

W przypadku zakupu z wieloma portfelami nieruchomosci procesy due diligence sg wydtuzone i uwarunkowane
czynnikami synergicznymi.

Wstepne analizy i badania oraz wycena

Analiza prawna — najczesciej obejmuje nastepujgce obszary:

e badanie wiasnosciowego stanu prawnego nieruchomosci (obecnego i historycznego);

e badanie uwarunkowan prawnych procesu inwestycyjnego (wskazania planistyczne, pozwolenia na
budowe i uzytkowanie, umowy z wykonawcami i ich gwarancje, itp.);

e analiza wszelkich uméw i ograniczen zwigzanych z nieruchomoscia (dzierzawa, najem, stuzebnosci, itp.).

Analiza techniczna- rozumiana jest jako ekspertyza budowlana, ktéra jest scisle zwigzana z analizg prawng w

zakresie procesu budowlanego (historycznego lub przysztego), ktéra obejmuje ocene struktury budynku
uwzgledniajgc zardwno jej techniczng jakosé, jak tez funkcjonalnosé. Uwzglednia nastepujgce elementy:
e nosnosé gruntu i poziom wody gruntowej;

e wytrzymatosé konstrukcji na obcigzenia statyczne i dynamiczne;

e  stan techniczny i funkcjonalny (wtgcznie z wyposazeniem i instalacjami);

o  efektywnos¢ infrastruktury i instalacji.

Analiza srodowiskowa — obejmuje nastepujgce dziedziny:

e okreslenie wptywu obiektu/gruntu na terenie i w otoczeniu mozliwych zanieczyszczer (wtacznie z
materiatami uzytymi do budowy) oraz innych negatywnych czynnikéw np. hatasu;

o kompletnos¢ wymaganych prawem opinii i pozwolen odno$nie funkcji uzytkowych (wtacznie ze wskazaniami
planistycznymi);

e badanie zgodnosci standardow naniesien z przepisami dotyczgcymi ochrony srodowiska.
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Analiza podatkowa — uwzglednia nastepujgce etapy:

e ocene stanu zobowigzan podatkowych wobec skarbu panstwa;
o wptyw rodzaju i struktury planowanej transakcji na obowigzek podatkowy stron;
e ocena historii podatkowej (zwtaszcza w przypadku zakupu spoétki).

Badanie charakterystyki energetycznej i medidw obejmuje:

e izolacyjnosc i systemy grzewcze;

e systemy kontroli zuzycia energii;

e  systemy oszczednos$ciowe zuzycia medidw;
e  optaty,licznikowe”.

Uzupetnienie badan wiarygodnosci stron, ktore zawiera:

e badanie wiarygodnosci kupujacego i sprzedajgcego (historia firm, zrédta finansowania);
e badanie standingu finansowego najemcow oraz innych istotnych kontrahentow ;
e analiza kondycji finansowej generalnego wykonawcy (dla nowych obiektow lub w trakcie budowy).

Dodatkowa analiza finansowa - jest wykonywana w przypadku zakupu spotki i obejmuje ocene bilanséw spétki,

jest przygotowywana przez wyspecjalizowanych audytorow.

Wycena nieruchomosci —wykonywana jest przez rzeczoznawce majgtkowego (powigzana z analizg ekonomiczng),
najczesciej na potrzeby kupujgcego (wtacznie z zabezpieczeniem finansowym) i podatkowego, z uwzglednieniem:
e analiza rynku nieruchomosci z prognozami;

e wartosci rynkowej catosci zabudowanej, odtworzeniowe]j zabudowy;

e  potencjatéw rozwojowych na wolnym gruncie lub poprzez adaptacje lub rozbudowe;

e  udziatu wartosci gruntu, infrastruktury, wyposazenia ( z uwzglednieniem poszczegdlnych grup zgodnie z
Ustawa o Rachunkowosci);

e  analiza ryzyka: zwigzanego z rynkiem nieruchomosci, z cechami fizycznymi i prawnymi nieruchomosci, z
przezaczeniem w mpzp, obejmuje rdwniez ryzyko inwestycyjne nieruchomosci, inwestora, budowy,
sgsiedztwa, okolicy, zagrozenia Srodowiska oraz ryzyko zwigzane z dochodowoscig i kosztami
nieruchomosci.

Przeprowadzone badania pozwalajg na identyfikacje obszarow wystepowania ryzyk, (wtacznie z propozycja ich

niwelowania) oraz delegowaniem odpowiedzialno$ci pomiedzy stronami transakcji. Ostatecznie dobrze

przeprowadzony proces due diligance identyfikuje wiekszos$¢ ryzyk i daje uzasadnione spodziewane poczucie
bezpieczenstwa inwestycji ze strony nabywcy.

DUE DILIGENCE NIERUCHOMOSCI ZABUDOWANEJ KOMERCYJNE)J

Poczatkowe zainteresowanie zakupem nieruchomosci moze byé uzasadnione wstepng wyceng  oraz

rozpoznaniem nieruchomosci dokonywang na podstawie jeszcze niepetnych informacji (w trakcie realizacji due

diligence). Natomiast przygotowanie do ostatecznej transakcji (poprzedzone negocjacjami), wymaga wiekszego
zaangazowania szczegodlnie dla nieruchomosci komercyjnych tzn. takich ukierunkowanych na zysk z wynajmu w
dtugoletniej perspektywie. Ponizej podano istotne fazy szczegétowych analiz i badan dla ego rodzaju obektéw.

Due diligence prawne

e tytut prawny do nieruchomosci, w tym badanie prawidtowosci poprzedniego nabycia;
e ciezary i ograniczenia prawne zwigzane z nieruchomoscig;

e ewentualne roszczenia w tym np. ryzyko tzw. ,skargi paulinskiej”;

e zgody i pozwolenia zwigzane z wybudowaniem nieruchomosci;
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podatki, optaty i koszty zwigzane z nieruchomoscia ;

umowy najmu - szczegdtowa analiza wigcznie z mozliwosciami ich optymalizacji

(czas trwania umowy, ryzyko powstania dodatkowych kosztéw, nietypowe klauzule, itp.) ;

inne umowy zwigzane z nieruchomoscia, a w szczegdlnosci te gwarantujgce zachowanie stanu
majatkowego;

systemy zarzgdzania nieruchomoscig, marketing i relacje z uzytkownikami;

gwarancje budowlane, prawa autorskie projektantdw i ubezpieczenia zwigzane z nieruchomoscia ;
wskazanie szczegélnych ograniczen oraz ryzyk prawnych zwigzanych z nabyciem praw do
nieruchomosci/majatku.

Due diligence techniczne

opis techniczny obiektu na podstawie dokumentacji i wizyty na obiekcie

(zwykle bez tzw. odkrywek);

sprawdzenie zgodnosci projektu i wykonania naniesien z obowigzujgcymi przepisami;

weryfikacja posiadanych wszelkich zgdd do legalnego uzytkowania budynku i urzadzen;

pomiary kontrolne lub catkowite powierzchni budynku oraz poréwnanie z istniejgcymi umowami najmu;
sprawdzenie dokumentacji dotyczacej ,fit-outdw” (urzadzenia, wyposazenie) i zmian wykonanych po
uzyskaniu ogélnego pozwolenia na budowe;

badania sSrodowiskowe (najczesciej wykonywane przez odrebng firme), w zakresie zastosowania
odpowiednich materiatéw, zachowania procedur zabezpieczen utylizacji, wystepowania potencjalnych
skazen wody i terenu lub emisji zanieczyszczen z badanego budynku;

sprawdzenie dotychczasowego zarzadzania budynkiem w kontekscie dokonywania przegladéw okresowych
instalacji i urzadzen;

badanie warunkéw gwarancji, ich wysokosci w stosunku do wartosci prac oraz mozliwosci egzekwowania
(przeprowadzone wspdlnie z prawnikami);

kontrola wymiaréw obiektow i sprawdzenie inwentaryzacyjne powierzchni (wiacznie z ustaleniem tzw.
powierzchni wspdlnej);

identyfikacja usterek wymagajgcych usuniecia lub wymagania przysztych naktadéw, ktére mogg obnizyé
ceny transakcyjne

(wtgcznie z tzw. capex na 2-5 lat);

sprawdzenie wszelakich systemow zabezpieczen i monitoringdow.

Due diligence finansowe

Dla nieruchomosci:

Analiza dokumentéw w kontekscie ewentualnych zobowigzan finansowych (zwtaszcza prawidtowosci
naliczonych optat i podatkéw wtgcznie ze sprawdzeniem zgodnosci powierzchni najmu) .

Analiza umow z najemcami oraz aktualnych rozliczen z najemcami, w tym wptaconych kaucji
i gwarancji (wtgcznie z terminowoscig).

Analiza uméw z podwykonawcami oraz dostawcami medidéw (wt. z analizg ptatnosci).

Identyfikacja niezaptaconych przez Sprzedajgcego naleznosci i ich waga w kontekscie ewentualnych roszczen
wobec nowego wtasciciela (w obliczu tzw. skargi paulianskie;j).

Analiza podatkowa transakcji (VAT czy PCC, uzyskanie ewentualnych ,rulingdw" w kontekscie wariantu
transakcji sprzedazy nieruchomosci lub zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa) .
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Dodatkowo dla spotki:

Analiza podstawowych dokumentow spoétki (kapitat zaktadowy, reprezentacja, zgody i uchwaty wymagane
dla celdw transakcji) .

W przypadku zakupu spétki (udziatéw lub akcji) kupujacy przejmuje wszelkie zobowigzania sprzedajgcego.
Analizuje sie wowczas zwykle 5-letnig historie spotki i wszelkie ewentualne zobowigzania z tego okresu
Zazwyczaj wykonywany jest przeglad/audyt sprawozdan finansowych spotki oraz okreslana jest formuta
cenowa w oparciu o kwoty ze sprawozdan dostepnych przed transakcj3.

Nastepnie dokonywana jest korekta ceny w oparciu o zaktualizowane sprawozdania na date transakcji lub
inng uzgodniong date.

Dla bezpieczeristwa zwykle kolejne badania sprawozdan oraz potwierdzenie formuty cenowej i kwoty
wykonuje firma ktéra wykonata wstepne due diligence.

Ostateczny raport due diligence komercyjnej nieruchomosci powinien zawieraé¢ nastepujgce elementy:

Analiza rynku lokalnego ze szczegdlnym uwzglednieniem nieruchomosci konkurencyjnych.

Analiza umow najmu i czynszu, standardu, kosztéw utrzymania nieruchomosci na tle konkurencji.

Prognoza przysztej konkurencji z wyceng obiektu po zakonczeniu obecnych uméw najmu (residue).

Petna analiza uméw najmu ze szczegdlnym uwzglednieniem nietypowych klauzul w relacji do standardow
rynkowych (wnioski i rekomendacje odnosnie tych uméw).

Perspektywy komercjalizacji umow najmu i dzierzaw wraz z prognozg jej efektéw.

Ewentualna analiza najemcdéw (moze by¢ wykonana przez zewnetrzng firme tzw. wywiadownie gospodarczg,
- w obliczu obecnego braku zaufania do tzw. ratingow).

Opis obiektu z otoczeniem, badanie pozwolen na budowe i uzytkowanie.

Szczegodtowa analiza kosztdw zarzadzania budynkiem oraz prawidtowosci i zakresu obstugi.

Koszty budzetowane i rozliczone (ewentualne niedobory, zaliczki z kosztami faktycznie rozliczanymi).
Weryfikacja budzetu zarzgdzania witacznie z optymalizacjg kosztédw utrzymania.

Rekomendacje odnosnie koniecznych naktadéw inwestycyjnych w celu zachowania i podniesienia jakosci i
standardu budynku.

Opcjonalnie, mozna ustali¢ model finansowy w oparciu o wytyczne zamawiajgcego np. w planowanym
okresie wyjscia na rynek, warunki finansowania).

Opcjonalnie, prognozy rynkowe i strategia wyjscia na rynek.

Opcjonalnie: Analiza SWOT, z badaniem wrazliwosci modelu na zmiany parametréw rynkowych.

Obszary badan z pokrywajqgcymi sie roznymi rodzajami due diligence

Analiza pozwolen: wystepuje we wszystkich due diligence ale dokumenty sg badane pod réznym katem
(prawnicy - uregulowania stanu prawnego, finansisci - zobowigzania i pfatnosci, doradcy komercyjni i
rzeczoznawcy — wartosci rynkowe i powierzchnie, ktére powinny by¢ przyjete do wyceny).

Umowy najmu: badane sg przez wszystkich analitykdw. Rzeczoznawcy skupiajg sie oprdcz warunkéw umow
najméw na zestawieniu ich powierzchni, wtgcznie z czescig wspdlng dla grup uzytkownikéw (poréwnanie

I”

zapisOw w umowie (tzw. ,rent roll”) z protokotami przejecia powierzchni), prawnicy na waznosci umow i
nietypowych klauzulach.

Rzeczoznawcy oceniajg dodatkowo czy czynsz i inne warunki sg rynkowe i jaki to ma wptyw na wartosé
obiektu, uwzgledniajac jednoczesnie stan techniczno — funkcjonalny obiektu.

Eksperci techniczni sprawdzg czy wszystkie ,fit-out” (wyposazenia, adaptacje) s3 wykonane zgodnie z

przepisami i udokumentowane, a rzeczoznawcy czy zaspokajajg potrzeby rynkowe.
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e Analitycy finansowi/prawnicy sprawdza czy zapisy dotyczace np. zwolnien z czynszu czy udziatu w
wyposazeniu powierzchni nie majg implikacji podatkowych.

Umiejetna i doswiadczona grupa ekspertdw jest w stanie zrealizowaé poszerzony zakres due diligance o tzw.

studium przewidywanego przedsiewziecia (ang. feasibility study). Takie opracowanie moze obejmowac analize

wariantow inwestycyjnych, ze wskazaniem na ten najbardziej korzystny dla inwestora. Dosy¢ czesto okazuje sie,

ze_samo_przemianowanie funkcji uzytkowej obiektu z jego przysztg adaptacjg, dostosowang do potrzeb

rynkowych, moze stworzy¢ pozytywny uktad dochodowy. Takimi sposobami wariantowych analiz mozna réwniez

zidentyfikowa¢ potencjaty rozwojowe drzemigce w nieruchomosciach.

Rezultaty mogg by¢ wrecz zaskakujgce i znaczgco powiekszajgce wartos¢ majatku, nawet w krétkim odstepie
czasu. Majatek przeciez to niejednorodna materia, wykazujgca zréznicowanie wartosci w poszczegdlnych
strefach uzytkowych reagujgcych odmiennie zaréwno na rynek jak i wzajemnie oddziatywujace z synergig lub
bez niej.

Tego rodzaju analizy powinni przeprowadzaé¢ wyspecjalizowani eksperci z doskonatg orientacjg rynkowa oraz
umiejetnoscig przewidywania i kreowania przysztych sposobdw zagospodarowania, osadzeni jednoczesnie w
realiach wykonawczych i inwestycyjnych. To wszystko sprowadza sie réwniez do realnego podejscia do szeregu
istniejgcych i potencjalnych ryzyk wystepujacych zaréwno na badanym obiekcie jak i na rynku nieruchomosci,
finansowym oraz budowlanym. Odpowiednio przygotowane ,, due diligance” przez ekspertéw i rzeczoznawcéw
to gwarancja sukcesu dla przysztego nabywcy praw do poszczegdlnych sktadnikéw majgtkowych lub tez
zorganizowanej jednostki gospodarczej mianowanej jako przedsiebiorstwo.

Alojzy Kiziniewicz DRN MRICS

autor jest rzeczoznawcg majgtkowym, zarzadcg nieruchomosci, building surveyour’em,
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