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Raport z badania due diligence to nie to samo
co wycena majatkowa

W transakcjach zakupu wielu aktywow biznesowych, np. nieruchomosci komercyjnych i gruntowych, czy fuzji i przejec przedsiebiorstw,
wystepuja dwa rodzaje dokumentoéw, ktore dos¢ czesto s3a ze sobg mylone: wycena rzeczoznawcy majatkowego oraz raport z badania due
diligence, ktorego przygotowanie wymaga wielobranzowego wsparcia eksperckiego. Wskazujemy réznice miedzy nimi
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Badanie due diligence (dalej: d.d.) przeprowadza zazwy-
czaj kupujacy aktywa, na swoj wlasny koszt, aby ogra-
niczy¢ ryzyko inwestycyjne. To kompleksowa analiza
przedmiotu transakeji (nieruchomosci, majatku, przed-
siebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci) oraz jej oko-
licznosci (kondycji ekonomiczno-finansowej zbywcy).
Pojecie due diligence wywodzi sie z anglosaskiej zasady
caveat emptor, czyli: niech sie kupujacy strzeze. W pra-
wodawstwie anglosaskim nie wystepuje - jak w polskim
kodeksie cywilnym - zasada rekojmi w odniesieniu do
rzeczy nabytej. Prawo w Polsce okazuje sie czesto niewy-
starczajgce w kontekscie ryzyka zakupu i kredytowania.
Dlatego kupujacy zleca analize, ktéra jest prowadzona:
zar6wno w odniesieniu do transakcji nabycia ma-
jatku lub przedsiebiorstwa albo jego zorganizowa-
nych czesci (tzw. asset deal), jak i nabycia akgcji lub
udzialéw (tzw. share deal) oraz
z zachowaniem zasady nalezytej starannosci, co
wiaze sie z uzyskaniem od sprzedajacego wielu do-
kumentow oraz zadaniem wyjasnienn w przypadku
watpliwosci.

Kompleksowe d.d.

Badanie to jest rdowniez uniwersalnym narzedziem, po-
mocnym w negocjacjach transakcyjnych. Opiera sie na
dokumentach i informacjach pozyskanych od zbywcy
aktywow oraz na zewnetrznych Zrédiach informagji, tj.
KRS, KRZ, BIG itd. Due diligence umozliwia wskazanie
wad przedmiotu transakcji, ktére powinny sie przeto-
zy¢ na nizsza cene zakupu oraz na korzystniejsze wa-
runki platnosci. Dla bankéw i instytucji finansowych
przeprowadzenie kompleksowego badania d.d. w mo-
mencie ubiegania sie o kredyt na zakup aktywow sta-
nowi nie tylko o ograniczeniu ryzyka, lecz jest jedno-
cze$nie potwierdzeniem profesjonalnego zarzadzania.
Jaki powinien by¢ zakres kompleksowego badania d.d.?
Przedstawmy to na przykladzie nabycia nieruchomo-
$ci komercyjnej. Cato$ciowe d.d. powinno obejmowac:
d.d. prawne
Przedmiotem badan s3:
tytul prawny do przedmiotu transakcji, w tym ba-
danie prawidlowosci poprzedniego nabycia akty-
wow nieruchomosci;
istnienie ewentualnych roszczen reprywatyzacyj-
nych;
ciezary i ograniczenia prawne zwigzane z nierucho-
moscia, np. prawo pierwokupu;
obcigzenia w dzialach III i IV ksiegi wieczystej pro-
wadzonej dla nieruchomosci;
kwestie shuzebnosci, zwlaszcza te nieuregulowane;
umowy najmu (rozklad praw i obowiazkéw pomiedzy
najemca a wynajmujacym, istnienie mozliwosci roz-
wigzania umowy zawartej na czas okreslony - opcje
break) oraz umowy o zarzadzanie nieruchomoscia
(wlacznie z kwalifikacja +/- goodwill zarzadcy);
zgody i pozwolenia zwigzane z wybudowaniem, roz-
budowaniem i uzytkowaniem nieruchomosci;
ryzyko zakwestionowania transakcji na podstawie
przepiséw kodeksu karnego (art. 301 k.k.), prawa re-
strukturyzacyjnego (art. 304 p.r.), prawa upadloscio-
wego (art. 127 p.u.);
skarga paulianiska (art. 527-531 k.c.).
d.d. techniczne i funkcjonalne
W tym zakresie przedmiotem badan s3 m.in.:
stan techniczny nieruchomosci na podstawie doku-
mentacji i ogledzin obiektu wigcznie z otoczeniem,;
kontrola wymiaréw i specyfikacji obiektéw oraz
sprawdzenie inwentaryzacyjne powierzchni (wlacz-
nie z ustaleniem powierzchni wspélnej);
sprawdzenie zgodno$ci projektu i wykonania zmian
z obowigzujacymi przepisami;
weryfikacja wszelkich posiadanych zgdd na legalne
uzytkowanie budynku i urzadzen;
pomiary kontrolne lub catkowite powierzchni budyn-
ku oraz poréwnanie z istniejgcymi umowami najmu;
sprawdzenie dokumentacji dotyczacej fit-outéw,
tj. wyposazenia ze strony najemcow lub wiascicie-
li i zmian dokonanych po uzyskaniu ogdlnego po-
zwolenia na budowe;
badania srodowiskowe (najczesciej wykonywane przez
odrebna firme) w zakresie zastosowania odpowiednich
materiatéw, zachowania procedur zabezpieczen uty-
lizacji, wystepowania potencjalnych skazer wody i te-
renu lub emisji zanieczyszczen z badanego budynku;

sprawdzenie dotychczasowego zarzadzania budyn-

kiem w kontekscie dokonywania przegladéw okre-

sowych instalacji i urzadzen wiacznie z remontami;
badanie warunkéw gwarangji i ich wysokosci w sto-
sunku do wartosci prac oraz mozliwosci ich egzekucji

(tutaj techniczne d.d. pokrywa sie z analizg prawna);

identyfikacja usterek wymagajacych usuniecia lub

wymagajacych przyszlych nakladéw, ktére moga ob-
nizy¢ cene transakcyjna,;

sprawdzenie systemow zabezpieczeni i monitoringow.

d.d. finansowe

W tym przypadku jest badane istnienie ewentu-
alnych zobowiazan finansowych wobec wierzycieli,
w tym bankéw finansujacych oraz obligatariuszy. Cze-
§cia finansowego d.d. jest analiza:

aktualnych rozliczen z najemcami (wlacznie z ter-

minowoscig), w tym wplaconych kaucji i gwarancji;

umoéw z podwykonawcami oraz dostawcami me-
diéw (wlacznie z analizg platnosci);

identyfikacja niezaplaconych przez sprzedajacego

naleznosci i ich waga/znaczenie;

kondycji najemcéw i ich planéw wobec Polski (cho-

dzi tu np. o plany ekspansji lub wycofania sie z Pol-

ski albo plany fuzji z innymi podmiotami).

Bardzo istotna czescia finansowego d.d. jest tez zba-
danie kondycji finansowej zbywcy w kontekscie ewen-
tualnych roszczen wobec nowego wlasciciela/kredyto-
biorcy (w obliczu skargi paulianiskiej oraz wskazanych
wczesniej mozliwos$ci zakwestionowania transakeji
nabycia na podstawie prawa restrukturyzacyjnego lub
upadlosciowego).

d.d. podatkowe

Obejmuje ono zbadanie prawidlowosci naliczania
i odprowadzania podatkéw. Sprawdzane s3 woéwczas
kwestie ewentualnych zaleglo$ci podatkowych oraz
w odprowadzaniu skladek ZUS. Waznym elementem
badania due diligence jest sprawdzenie opodatkowania
przedmiotu transakcji - VAT (zakup nieruchomosci) lub
PCC (zakup przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej
cze$ci). Rozréznienie w tym zakresie moze by¢ trud-
ne i dlatego w ramach podatkowego d.d. nalezy uzy-
ska¢ od Krajowej Informacji Skarbowej (KIS) wiazace
interpretacje podatkowe, dzieki czemu bedzie mozna
rozstrzygnac, co jest przedmiotem nabycia - nieru-
chomo$¢ czy zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa.

Raport

Ostateczny raport z badania due diligence dotyczacy

nieruchomosci komercyjnej powinien zawierac:
analize rynku lokalnego ze szczegélnym uwzgled-
nieniem nieruchomosci konkurencyjnych,

opis nieruchomosci komercyjnej i jej otoczenia;

badanie pozwolenl na budowe i uzytkowanie;

szczegblowa analize kosztéw zarzadzania budyn-
kiem oraz prawidlowosci i zakresu obstugi admi-
nistracyjnej;

koszty budzetowane i rozliczone (ewentualne nie-

dobory, zaliczKi z kosztami faktycznie rozliczanymi);

weryfikacje budzetu zarzadzania wiacznie z opty-
malizacjg kosztéw utrzymania;

rekomendacje dotyczace koniecznych nakltadéw in-

westycyjnych w celu zachowania i podniesienia ja-

kosci i standardu budynku.

W ramach d.d. s3 analizowane takze umowy najmu
iczynszu pod katem ich trwania i stabilnosci przycho-
déw czynszowych, standardu nieruchomosci, kosztow
utrzymania nieruchomosci na tle konkurencji.

Wskazywane s3 réwniez: prognoza przysztej kon-
kurencji z szacowana wyceng obiektu po zakornicze-
niu obecnych uméw najmu wiacznie z pelna analiza
umow najmu ze szczegdélnym uwzglednieniem klau-
zul nietypowych w relacji do standardéw rynkowych
(wnioski i rekomendacje odnosnie do tych uméw) oraz
perspektywy dalszej komercjalizacji nieruchomosci
Wraz z prognoza jej efektow.

Raport z badania d.d. powinien ponadto zawiera¢
wnioski i rekomendacje dotyczace potencjalu roz-
wojowego lub zagrozen zwigzanych z przedmiotem
transakcji.

Opcjonalnie, w §wietle obowigzujacych regulacji,
raport d.d. moze zawiera¢ model finansowy dla oce-
ny przyszlej wartosci aktywu. Rzeczoznawca majatko-
wy moze réwniez opcjonalnie przeprowadzi¢: analize
SWOT, analize scenariuszowa, badanie wrazliwosci
wartos$ci nieruchomosci na zmiany parametréw wej-
$ciowych i wyjsciowych (rynkowych).

Nalezy zaznaczy¢, ze w przygotowanie raportu z ba-
dania due diligence s3 zaangazowani specjali$ci z r6z-
nych branz (prawnicy, finansisci, doradcy podatkowi,
inzynierowie budowlani). Nic nie stoi na przeszkodzie,
by kupujacy zaprosit do takiego zespolu réwniez rze-
czoznawce majatkowego pracujacego dla zbywcy ma-
jatku. Wéwczas moze on by¢ odpowiedzialny za anali-
ze lokalnego rynku nieruchomosci i za model wyceny.

Operat szacunkowy
Z kolei wycena nieruchomosci oraz innych skladnikow
majatkowych jest w Polsce prowadzona na podstawie:
ustawy o gospodarce nieruchomosciami;
rozporzadzenia ministra rozwoju i technologii
W sprawie wyceny nieruchomosci;
prawa bankowego;
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 W sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyj-
nych zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
Wycena moze zosta¢ przeprowadzona metodami
majatkowymi (poréwnania) lub dochodowymi (metoda
DCF lub kapitalizacji prostej). Przeprowadzajac wycene,
Izeczoznawca majatkowy ustala jedynie orientacyjnie
(wedlug ksiegi wieczystej) stan: prawny, techniczny
(wedlug ogledzin) i podatkowy (wedlug dostarczonych
dokumentéw, stanowiacych zataczniki do wyceny).
Te ustalenia maja charakter zdecydowanie zawezony
w stosunku do analiz przeprowadzonych w ramach d.d.
Rzeczoznawca majatkowy nie jest prawnikiem, fi-
nansista, inzynierem i doradca podatkowym w jednej
osobie. Dlatego tak istotne jest zrozumienie kontek-
stu jego odpowiedzialno$ci za ewentualne nieprawi-
dlowosci i ryzyka, ktérych nie da sie zidentyfikowac
W rutynowej wycenie majatkowej.

Istotne réznice

Cranica pomiedzy badaniem due diligence a wyceng
nieruchomosci (operatem szacunkowym) nie jest dla
przedsiebiorcéw nabywajacych aktywa oczywista ija-
sna. Co wiecej, niektére firmy i instytucje, wiacznie
z kredytodawcami, funduszami inwestycyjnymi, sg
blednie przekonane, ze wyceny powinny by¢ niemal-
ze rownowazne z d.d. Nalezy pamieta¢, ze szczeg6lna
ostrozno$¢é towarzyszaca prawidlowej wycenie ma by¢
skoncentrowana na rynkowym wyniku, odzwiercie-
dlajacym definicje wartosci rynkowej wraz z okolicz-
nosciami jej towarzyszacymi (kwestig problematycz-
na moze by¢ dochodzenie, w jakim stopniu wyceniana
nieruchomos¢ nie spelnia oczekiwan rynkowych, aby
rekomendowac stosowne zmiany).

Paradoksalnie moze wystgpié sytuacja, w ktorej to
rzeczoznawca majatkowy, zachowujacy wszelkie stan-
dardowe prawidla wyceny, wlacznie z precyzyjnymi
algorytmami, moze uzyskac nieprawidtowy/niereali-
styczny wynik co do warto$ci rynkowej w odniesie-
niu do danych wyjéciowych zwigzanych $cisle z dang
nieruchomoscia. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze wy-
cena rzeczoznawcy majatkowego obejmuje jedynie
fragment obszaru analizy d.d., bez szczeg6lowych,
ww. badan stanu technicznego zabudowy oraz np.
badania stanu prawnego, analizy finansowej zbyw-
cy czy opodatkowania przedmiotu transakcji. Wyni-
ki tych analiz mogg sie przelozy¢ na uzyskana war-
tos$¢ nieruchomosci.

Z punktu widzenia zarzagdu nabywcy aktywa przepro-
wadzenie kompleksowego badania d.d. jest istotnym
elementem spelnienia zasady starannej oceny trans-
akcji, czyli business judgement rule, opisanej w art. 293
par. 3k.s.h. Chodzi tu o udokumentowany proces podej-
mowania decyzji o zakupie wlacznie z analiza przed-
miotu transakcji. Analiza spelniajaca te wymogi jest
wlasnie zalecane badanie d.d.

Sam fakt potrzebnego czasookresu oraz kosztow re-
alizacji d.d. w odniesieniu do wyceny majatkowej sy-
gnalizuje zr6znicowanie zakresu. Przykladowo dla ty-
powego nadania d.d. to ok. dwa miesigce (dla zespotu),
a dla standardowej wyceny majatkowej - dwa tygodnie
(dla pojedynczego rzeczoznawcy).

Uwaga! Pozorne oszczednosci uzyskiwane dzieki za-
stapieniu kompleksowego badania d.d. samg wycena,
w ktoérej tez jest niby zawarty opis czynnikéw ryzyka
zwigzanych z nieruchomoscia, moga - w kontekscie
zasady business judgement rule z k.s.h. - obréci¢ sie
przeciw zarzadowi kupujacego (wlacznie ze strong
kredytujaca). Jest to mozliwe choéby wtedy, gdy zma-
terializuja sie czynniki ryzyka transakcji nabycia ak-
tywu (np. roszczenia reprywatyzacyjne, skarga pau-
liariska itp.). Brak kompleksowego badania d.d. moze
by¢ interpretowany przez wspolnikéw spéiki np. jako
dzialanie zarzadu na jej szkode spowodowane zanie-
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