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Due diligence spelar en central roll for kommersiella fastighetsoveratelser i Sverige
och undersokningsformen anvdnds nadstan standardmdssigt. Detta trots att Due
diligence gjorde sitt intag pa den svenska fastighetsbranschen sa sent somi slutet av
90-talet. Vilka ar motiven for anvdndandet av due diligence och hur tillampas
verktyget av aktérernai branschen? Det 6vergripande syftet fér examensarbetet ar
att kartlagga och analysera due diligence vid fastighetsoverlatelser i Sverige. Av
sarskilt intresse ar grunderna for utférandet av due diligence och fastighetsbolagens
tillampning av verktyget. Ett blandat angreppssatt dar den 6vergripande metodiken
ar kartlidggning har anvants. En vidstrackt litteraturstudie ligger till grund for
rapporten. Kontakt med personer som yrkesmassigt tillampar due diligence, bland
annat genom en enkdtundersdkning och intervjuer, har utgjort en viktig del i
datainsamlingen.

Due diligence ar ett kraftfullt verktyg som ratt anvant medfor uppenbara fordelari
transaktionsprocessen. Det ar vasentligt att undersokningsforfarandet anpassas
efter radande forutsattningar, dels vad géller undersékningens omfattning och dels
med hansyn till 6veratelseformen.

Genom due diligence sker en informationsoverforing som syftar till att
uppmarksamma den potentiella kdparen pa risker och mojligheter infor en affar.
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Informationséverforingen bidrar hdrigenom ocksa till en mer korrekt prissattning.
Omsorgsfulla undersékningar kan genomfdras pa manga satt. De storsta fordelarna
med due diligence ar formodligen att undersdkningsformen ar strukturerad och
nagorlunda standardiserad. Due diligence &r kostnadskrdavande och tar vanligtvis
stora resurser i ansprak. Intrycket ar dock att aktérerna i branschen accepterar dessa
avigsidor och att alternativen till due diligence ar svaga i jamforelse. Den framtida
anvandningen av due diligence kommer formodligen inriktas dn mer pa
miljorelaterade fragor, bade vad géller miljoskador pa fastigheten och tekniska
installationer i byggnader. Dessutom ar det sannolikt att sa kallad vendor due

diligence kommer bli ett vanligt inslag i transaktionsprocessen. Kortfattat innebar
detta att sdljaren ar den som initierar due diligence.

Nyckelord: Due diligence, foretagsgenomlysning, fordjupad foretags-
besiktning, kommersiell fastighetsoveratelse, fastighets-
transaktion
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Due diligence plays a vital role in the Swedish commercial property market. The tool
is being used in almost every transaction process, and still it made inroads as
recently as the late 90s. What is the rational for the use of due diligence and how is
it applied in the real estate industry? The main purpose is to examine and analyze
due diligence in real estate transactions in Sweden. Of particular interest is the basis
for conducting due diligence and the real estate companies' application of the tool.
A mixed approach where the overall methodology is mapping has been used. A
widespread literature review forms the basis of the report. Contact with people
working professionally with due diligence has played a central role in the data
collection. This contact has mainly been through a questionnaire survey and
interviews.

Properly used, due diligence is a powerful and effective tool in the transaction
process. It is essential that the investigation procedure is adjusted to current
conditions, considering the extent of the investigation as well as applicable section
of law. Due diligence is designed to transfer information to the potential buyer, and
draw attention to possible risks and opportunities. This transfer of information also
contributes to a more accurate pricing.
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Careful examinations can be carried out in many ways. The main benefits of using
due diligence is that the investigation procedure is structured and fairy
standardized. Due diligence is costly and considerable resources must be devoted. In
spite of this, the impression is that market accepts these terms and considers the
altematives to due diligence as weak in comparison. The future use of due diligence
will probably focus even more on environmental issues, both in terms of polluted
soils and the energy consumption of technical installations in buildings.
Furthermore, it is likely that so-called vendor due diligence will become a regular
feature in the transaction process. Brief, this means that the seller is the one who

initiates due diligence.

Keywords: Due diligence, real estate transaction, property transaction
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Fran mitten av 90-talet och framat har due diligence anvants och blivit allt mer
betydelsefullt vid fastighetstransaktioner i Sverige. Fore denna tidpunkt existerade
inte begreppet inom fastighetssektorn. Idag foregas en majoritet av landets storre
overlatelser av olika noggrant utférda due diligence.

Begreppet due diligence ar foga forvanande lanat fran engelskan. En rak
6versattning ar tillborig aktsamhet'. Vid utférandet anpassas alltsa undersdkningen
efter vad som anses tillborligt (passande). Det finns ddrmed ingen exakt definition av
vad due diligence ska innefatta. Generellt och nagot fdérenklat kan dock
undersdkningsformen ses som en strukturerad process dar risker och mgjligheter i
en affar identifieras och, om mojligt, kvantifieras. En ytterigare orsak till att en exakt
definition saknas ar att due diligence tillampas vid flera olika typer av forvarv. Det
ursprungliga och huvudsakliga anvandningsomradet ar infor foretagsforvarv. En
populdr svensk dversattning ar darfor férdjupad féretagsbesiktning.

Som ett redskap i transaktionsprocessen har due diligence sina rotter i 1930-talets
amerikanska vardepappersritt’. Som det ofta namns i litteratur om due diligence ar
dock undersékning av kopeobjekt knappast ett sa nytt fenomen Det latinska
uttrycket “caveat emptor”, som betyder ungefar ”1at kdparen vara aktsam”, vittnar
om detta.

Anvandningen av due diligence vid fastighetstransaktioner i Sverige lat sig alltsa
droja till mitten av 1990-talet. Fran borjan sag naturligtvis inte forloppet ut precis
som det gor idag, men syftet att identifiera risker och mgjligheter var detsamma.
Det garinte att sdga exakt nar undersdkningsformen anvandes for forsta gangen vid
en fastighetsoverlatelse i Sverige, men klart ar att det 1997 genomfdérdes en storre
affar somforegicks av due diligence’.

! Nationalencyklopedin, 2009
% L.S. Spedding, 2009, s. 4
* A. Wickman, 2004, s. 9
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Due diligence vid fastighetsdveratelse brukar bland annat innefatta granskning av
fastighetens ekonomi, juridiska aspekter och tekniska egenskaper. For att utféra due
diligence kravs darfor ett brett spektra av kunnande som dessutom maste
samordnas. For ett lyckat genomforande fordras ocksa att de inblandade parternai
affaren ar aktiva och delaktiga.

Resultatet av due diligence éar alltsa en ingaende granskning av képeobjektet. Genom
undersdkningarna sker en informationsoverforing mellan parterna dar risker och
moijligheter i affdren identifieras. Genom detta kan resultatet ocksa fungera som
forhandlingsunderlag for en korrekt prissattning.

1.2 Syfte

Det overgripande syftet for examensarbetet ar att kartldgga och analysera due
diligence vid kommersiella fastighetsoverlatelser i Sverige med avseende pa
genomforande och fastighetsbolagens praktiska anvandning av verktyget.

Sekundara syften ar att utreda varfor due diligence har vuxit sig sa starkt pa den
svenska fastighetsmarknaden samt att sdga nagot om den framtida utvecklingen av
due diligence.

1.3 Metod

For att uppfylla det ovan beskrivna syftet har ett blandat angreppssatt anvants. Till
grund for examensarbetet ligger en bred litteraturstudie dar bade svensk och
anglosaxisk litteratur har studerats. Sarskild fokus har lagts pa litteratur som
behandlar anvandningen av due diligence vid fastighetstransaktioner i Sverige.
Denna litteratur bestar framst av tidigare genomforda examensarbeten inom dmnet.
Dartill har ett fatal tryckta fack- och larobécker ingatt i studien.

For att fa en god inblick i hur due diligence anvidnds i fastighetsbranschen har en
betydande del av datainsamlingen skett genom en enkitundersékning®. Genom
undersokningen erholls en kombination av kvantitativa och kvalitativa data. Vissa av
fragorna kravde utvecklande svar och andra endast ett val av listade altemativ.

4 Bilaga 1, "Anvandningen av due diligence (DD) vid fastighetsoverlatelser”, se dven kap. 6.1
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Ett viktigt inslag i datainsamlingen har ocksa varit intervjuer och kontinuerlig kontakt
med personer som arbetar professionellt med due diligence vid
fastighetsoverlatelser. Genom detta har en storre forstdelse erhdllits for hur
verktyget due diligence anvands i praktiken, vilket alltsa ar av stort intresse for
examensarbetets utférande. En annan viktig del i den praktiska anvandningen av due
diligence ar de juridiska grunderna for utférandet av due diligence. For att kunna
analysera dessa har granskning av lagtext och rattsfall spelat en central roll.

Vad géller validitet och reliabilitet bygger den teoretiska bakgrunden delvis pa
allmant erkanda teorier. Due diligence ar dock ingen exakt vetenskap. Det finns
utrymme for subjektiva bedomningar och véarderingar. For att uppna sa hog
reliabilitet som mojligt har datainsamlingen skett med en kritisk utgangspunkt och
analysen bygger pa val underbyggt material. For att oka validiteten har alltsa ett
blandat angreppssdtt anvants, dar stor vikt alltsa har lagts vid kontakten med
personer som arbetar yrkesmassigt med den aktuella typen av fragor.

1.4 Kallkritik

Den tryckta litteraturen kring due diligence vid fastighetsoverlatelser ar ganska
knapphandig. Det finns gott om engelsk litteratur som behandlar due diligence-
processen, men i huvudsak ar dessa inriktade mot “mergers and acquisition”,
bolagsforvarv. Det har skrivits en del artiklar och ett fatal examensarbeten med olika
inriktning i @mnet. Utéver detta bestar kallorna till rapporten framst av intervjuer
och den ndmnda enkatundersdokningen. Dessutom har due diligece-fragelistor
granskats och lagtext har tolkats.

En stor del av den tryckta litteraturen ar skriven av personer som arbetar med due
diligence i egenskap av konsulter. Det ar darféor mojligt att innehallet i dessa alster
inte ar helt objektivt presenterat.

Eftersom due diligence ar ett anpassningsbart och dynamiskt verktyg lamnas alltid
utrymme for subjektiva tolkningar och vinklingar. Det &r viktigt att ha detta i atanke
ndar man studerar amnet.
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1.5 Disposition

Kapitel 1 — Inledning. | det inledande kapitlet ges en bakgrund till hur due diligence
blivit en viktig bestandsdel vid fastighetsoverlatelser i Sverige. Vidare klargors bland
annat syfte och metod.

Kapitel 2 — Due diligence vid fastighetséverldtelser. Det andra kapitlet beskriver de
vanligast forekommande typema av due diligence vid fastighetsoverlatelser. Av
sarskilt intresse ar innehallet och genomférandet vid de olika undersékningarna.
Vidare redovisas tva generella definitioner av due diligence.

Kapitel 3 — Due diligence-processen. Kapitlet beskriver hur ett traditionellt upplagg
vid due diligence kan se ut. Bland annat bestar processen av informationsinsamling,
analys och rapportering.

Kapitel 4 — Juridiska aspekter kring due diligence. De juridiska motiven for att utfora
due diligence analyseras. Grunderna skiljer sig delvis at beroende pa forvarvsform.
Starka motiv till undersokning finns bland annat gallande miljdansvar foér
fastighetsagare. Darfor utreds regelverket kring detta noggrant.

Kapitel 5 — Tillborlig aktsamhet eller resurssléseri? Due diligence tar stora resurser i
ansprak. | vissa fall leder inte undersokningen till att ny kunskap tillfors. Kapitlet
bestar av en utredning kring den nédvandiga omfattningen av due diligence infor
fastighetsoveratelser.

Kapitel 6 — Analys. Kapitlet inleds med en genomgang av enkadtundersokningen. De
inkomna svaren redovisas och analyseras. Vidare fors en diskussion dar rapportens
mest centrala delar tas upp.

Kapitel 7 — Slutsatser. | det sjunde och avslutande kapitlet dras slutsatser kring det
presenterade materialet. Dartill ges forslag till fortsatta studier och ett slutord.

Kapitel 8 — Referenser.
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1.6 Avgransningar

Rapporten behandlar due diligence vid kommersiella fastighetskdop. Med
kommersiella fastigheter avses i det har fallet investeringsfastigheter med lokaler.
Aven fér bostadshyreshus ar innehallet i huvudsak tillampligt. Det finns dock vissa
juridiska forutsattningar som skiljer sig at mellan uthyrning av bostader och lokaler,
till exempel rérande hyressattningen.

Med overlatelse av fastighet genom bolag avses dverlatelse av aktiebolag. Fér andra
typer av bolagsoverlatelser (som visserligen ar valdigt ovanliga inom det aktuella
anvandningsomradet) kan andra regler vara tillampliga.
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2. Due diligence vid fastighetsoverlatelser

Som tidigare ndmnts finns det inte nagon entydig forklaring av vad begreppet due
diligence innebéar da det saknas en exakt definition av vad som ska ingd i en sadan’.
Avsikten med det har kapitlet ar att redogora for de vanligast férekommande
typema av due diligence vid fastighetstransaktioner. Bland annat beskrivs syftet med
de olika undersdkningsformerna samt viktiga delar i ggenomférandet.

De vanligast forekommande typerna ar:

= Teknisk due diligence

= Juridisk due diligence

= Kommersiell due diligence
*  Finansiell due diligence

=  Miljomassig due diligence

For att underlatta for ldsaren redovisas har tva generella forklaringar till due
diligence som &r applicerbara vid fastighetsoverlatelser, dven om den andra ar av
mera allman art:

“Syftet med due diligence dr att genom objektiva undersékningar och analyser
verifiera inhdmtad information, och att identifiera och kvantifiera objektets risker
och méjligheter vid en transaktion.”

“Due diligence dr huvudsakligen ett juridiskt och ekonomiskt underséknings-
férfarande, i férsta hand anpassat for att undvika tvister och risker, i andra hand fér
att faststélla objektets virde och sista hand for att verifiera olika uppgifter och
kritiska punkter.”

> Institutet for varderi ng av fastigheter och Samfundet for fastighetsekonomi, 2008, s. 309
® A. Nordvall, 2000, s. 12

7 C.Bacon genom L. S. Spedding, 2009, s. 3.
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(Pa originalsprak: “Due diligence is mainly a legal and financial course of action, first
designed to avoid litigation and risk, second to determine the value, price and risk of
a transaction, and third to confirm various facts, data and representations.”)

Mot bakgrund av vilka behov och resurser som finns avgdr forvarvaren omfattningen
pa undersokningen av fastigheten. | vissa fall kan det kanske racka att en teknisk due
diligence gors medan det i andra fall fordras en mer heltackande och komplett
genomlysning. Eftersom due diligence innehaller inslag fran vitt skilda branscher
kravs det ibland att flera bolag anlitas for utférandet. Ett fatal av de storre
fastighetskonsulterna erbjuder dock helhetslosningar dar samtliga moment
behandlas. | dessa situationer kan ett upplagg dar den finansiella undersokningen ar
overordnad de 6vriga anvandas, se avsnitt 2.2 1.

Det ska ater papekas att due diligence inte &r en faststdlld standard och att det
darfor kan forekomma andra typer av undersdkningar vid fastighetséverlatelser an
de ovan namnda. Nedan redogérs det for innehallet i de fem huvudsakliga typer av
due diligence.

2.1 Teknisk due diligence

Teknisk due diligence ar att jamfora med en teknisk besiktning av fastigheten i fraga.
Teknisk due diligence ar féormodligen den typ av due diligence som utférs allra mest
frekvent vid fastighetsforvarv. For smahusoverlatelser har till exempel det
etablerade begreppet overlatelsebesiktning® vuxit fram. For oOverlatelser av
kommersiella fastigheter gérs inte motsvarande standardiserade undersékning, men
behovet av besiktning ar lika stort. Det finns klara kopplingar till reglerna om
upplysnings- och undersékningsplikt i jordabalken (JB)°.

Det overgripande malet med en teknisk due diligence &r att granska fastighetens
fysiska och tekniska skick. Framst kontrolleras fastighetens byggnader och
anlaggningar. Understkaren, som vanligtvis ar en certifierad besiktningsman,
kontrollerar statusen for sadant som kan tankas paverka prissattningen for objektet
och i dvrigt arintressant for bestallaren av undersokningen.

® Svenska Byggingenjorers Riksforbund, 2002
B4 kap.19 §
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Som exempel kan ndamnas byggnadens konstruktion, installationer och grund-
laggning. Ett problem vid teknisk due diligence ar ofta byggnadernas storlek. | vissa
fall kan byggnademna vara sa stora att det inte ar praktiskt mojligt att besiktiga
samtliga utrymmen. | dessa fall bor atminstone ett representativt urval om 10-20 %
besiktigas'.

Parterna vid en teknisk due diligence ar vanligen féljande:

=  Kdpare
= Siljare
= Undersokaren (besiktningsmannen)

Koparens intresse ligger i att pa forhand fa reda pa sd mycket som mgjligt om det
tilltankta kopeobjektet. Forutom att uppfylla den tidigare ndamnda undersoknings-
plikten foreligger ofta behov hos kdparen att fa kdnnedom kring allt annat som
paverkar den framtida anvindningen av fastigheten''. Det kan till exempel rora sig
om risk for framtida fuktskador eller eventuella svarigheter att anpassa lokalen efter
tankt anvandning. Har kan paralleller dras till den tidigare redovisade generella
definitionen av due diligence, att “kvantifiera risker” ar en viktig del av processen.
Det ar naturligtvis vasentligt for koparen att informationen som levereras ar
tillforlitlig och korrekt. Rapporteringen ska ske enligt det avtal som ingatts mellan
képaren och den som utfér undersdkningen

Saljarens intresse ligger framst i att fa sa bra betalt som mdjligt for objektet samt att
efter avslutad affar vara fri fran ansvar enligt jordabalkens regelverk. For det senare
dndamalet ar det vanligt att friskrivningsklausuler utformas vid kommersiella
fastighetsoverlatelser. Det finns olika typer av friskrivningar och en redogoérelse for
regler och praxis kring dessa ligger utanfoér det har examensarbetets fokus. Det ska
dock sagas att sdljaren har upplysningsplikt for kianda fel da sa kallade totala
pafoljdsfriskrivningar tillampas'>. Totalt sett gor dock eventuella friskrivningar
képarens undersokning dnnu viktigare eftersom mojligheten att gora séljaren
ansvarigfor fel i fastigheten kraftigt minskar.

1% | antmateriverket och miklarsa mfundet, 2006, s. 135
A Ejermark i Fastighetsekono misk analys och fastighetsrdtt, 2008, s. 313

2 5e ven kap.4.1
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| motsats till friskrivningar kan séljargarantier angaende fastighetens skick och
funktion utformas. Genom detta blir siljaren direkt ansvarig for det som utfasts™. En
noggrant utford due diligence minskar generellt sett kdparens behov av sadana
garantier, vilket naturligtvis ar 6nskvart for saljaren.

Vad giller besiktningsmannens inblandning finns det ett flertal rattsfall som pavisar
ett vittgdende ansvarstagande'® for den undersokande parten. De flesta av dessa fall
rér smahusoverlatelser mellan privatpersoner. | kommersiella sammanhang brukar
man hanvisa till Allménna bestammelser for konsultuppdrag (ABK 96). Har aterfinns
ett regelverk som sager att konsulten ansvarar for sadan skada som uppkommit
genom vdrdsléshet eller férsummelse. For besiktningsmannen finns det darfér god
anledning att vidta forsiktighet. Detta gors genom omsorgsfull redovisning av
samtliga upptackta brister enligtingatt avtal.

De delvis motstridiga intressena kan skapa konflikter mellan parterna vid
genomférandet av en teknisk due diligence®®. Det finns till exempel en viss risk att
den unders6kande parten, i sin stravan att halla ryggen fri, anméarker pa smarre
brister som egentligen saknar betydelse. Ett sadant forfarande strider mot bade
képarens och séljarens intressen.

2.2 Juridisk due diligence

Juridisk due diligence vid fastighetsoverlatelser gors for att belysa fastighetens
samtliga aspekter av juridisk art*®. Det kan rora sig om bade positiva och negativa
effekter for dgandet. Exempel pa sadant som undersoks ar hinder i brukandet samt
mojligheter till foradling av fastigheten. Vanligtvis genomfors juridisk due diligence
av externt anlitad juridisk expertis. | vissa fall forekommer det dock att
koparforetaget har egen juridisk kompetens som kan utfora hela eller delar av
undersokningen.

Y Bakap19§1st

% Se tex. NJA 1987, s. 692 (det s.k. Kone-fallet som faststaller att radgivare kan alaggas
ansvar mot tredje man) och NJA 1997, s. 65 (som pavisar skadestandsansvar for

besiktningsman som patalat fel i fastighet men inte upplyst om risk for sarskild foljdskada).
B Ejermark i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt, 2008, s. 317
'®v. Dahlini Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt, 2008, s. 316
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Precis som for alla andra typer av due diligence ar syftet att resultatet ska kunna
anvandas som besluts- och férhandlingsunderlag infér det tankta férvarvet. For att
uppnad onskat resultat vid juridisk due diligence &r séljarens tillmotesgaende och
behjalplighet av sarskild betydelse. Det kan till exempel kravas kompletterande
uppgifter och forklaringar till upprattade avtal. En annan viktig kalla vid juridisk due
diligence &r fastighetsregistret. Har aterfinns information kring bland annat
agarforhallande, servitut och information om vilka planer fastigheten i fraga
omfattas av. En forutsattning for genomfoérandet ar ocksa tillgang till alla handlingar
som ror fastigheten, daribland hyresavtal och andra nyttjanderattsavtal. Just
hyresavtal ar normalt sett sarskilt intressanta vid juridisk due diligence. Detta beror
pa att hyresforhallandena vanligtvis utgér grunden for en kommersiell fastighets
varde. | processen granskas villkoren i hyresavtalen. Det kan bland annat handla om
grunder for uppsadgning och sarskilda ataganden for hyresgasten eller
fastighetsagaren.

Centralt for den juridiska due diligence-processen ar ocksa granskning av det
foreslagna kopekontraktet. Koparen forvantar sig till exempel sedvanliga
saljargarantier rorande bland annat &dganderatten till egendomen, riktighet av
uppgivna avtal och forfoganderitt over samtliga pantbrev'’. Forekommer
friskrivningsklausuler kan det vara av yttersta vikt att analysera dessa.

En annan viktig aspekt att behandla vid juridisk due diligence dr bedémningen av
kostnadsansvar for miljorisker. | kapitel 4.3 i den har rapporten redogoérs det for
lagreglerna kring miljémassig due diligence. For fastighetsdgaren ar det av stor
betydelse att vara insatt i detta regelverk. Fastighetsdgaren kan namligen enligt
miljobalken (MB) bli ansvarig for miljoskador fran tidigare verksamheter pa
fastigheten'. Kombinationen av miljdméssig och juridisk due diligence kan alltsa
vara av yttersta vikt"™.

V. Dahlini Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrétt, 2008, s. 317
¥ MB 10 kap.3 §
V. Dahlini Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt, 2008, s. 316
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Sammanfattningsvis bor det ater sdgas att syftet med juridisk due diligence &r att
belysa samtliga juridiska aspekter infor ett tankt forvarv. Det ar alltsa lika viktigt att
undersdka vilka utvecklings- och féradlingsmajligheter som finns som att identifiera
faror och potentiella inskrankningar i anvandningen av fastigheten. Granskning av
handlingar sdsom nyttjanderattskontrakt och kopekontrakt samt kontroll av mojliga
miljorelaterade konsekvenser &r alltsd vasentliga delar i en juridisk due diligence.
Dartill kan det forekomma en mangd andra omstandigheter som kraver granskning.
Outnyttjad byggratt i gdllande detaljplan dr exempel pa en sadan.

2.3 Finansiell due diligence

Det overgripande malet for finansiell due diligence vid fastighetsforvarv ar att
bestamma objektets marknadsvarde eller avkastningsvarde. Analysen utfors delvis
pa olika satt beroende pa vilket av virdena som ska faststallas’®. Till exempel kan
det férekomma skillnader i diskonteringsranta och kalkylerad vakansgrad. Sjalva
undersokningsforfarandet paverkas dock inte av detta. Den genomférda
enkatundersokningen visar att finansiell due diligence betraktas som mycket central
for beslutsprocessen vid ett forvarv.

2.3.1 Kop av fastighet genom bolag

P& senare ar har det blivit allt vanligare att férvarva kommersiella fastigheter
forpackade i bolag. Vid denna typ av forvarv tillkommer vissa fragestéallningar for den
finansiella undersokningen, bland annat kring bolagets historik, tillgangar och
skulder, som inte ar aktuella vid kép av fast egendom. Mer om anpassningen av due
diligence beroende pa forvarvsform aterfinns i den har rapportens fjarde kapitel.
Vad som sags fortsattningsvis i det har kapitlet ar anpassat for vad som galler vid
traditionella fastighetskop. | de fall da bolagets enda tillgang ar just fastigheten ar
dock processen relativt likartad. En stor majoritet av de férekommande
overlatelserna av fastighet genom bolag dr ocksa av just denna art®".

Ett sardrag for bolagskop ar att det nastan uteslutande kravs en skattemassig due
diligence. Genom en sadan granskning utreds bland annat lamplig férvarvsstruktur,
skatteeffektivitet och inkomstskattefragor. Utférandet av skattemassig due diligence

% B. Nordlund i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt, 2008, s. 324
1 M. Bassini, 2009
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kraver vanligen skattemassig expertis’> och hamnar dirmed nagot utanfér den har
rapportens omrade. Dock bér det papekas att denna typ av undersdkning i vissa fall
kan utgora en vasentlig del av forberedelsearbetet infor ett forvarv.,

2.3.2 Undersokningsprocessen

Finansiell due diligence vid fastighetsoverlatelser kan delas in i foljande steg”*:

e Analys av inbetalningar (med tonvikt pa hyresinbetalningar)
e Analys av driftutbetalningar
e Analys av underhallsutbetalningar

For att analysera hyresinbetalningarna ar det grundlaggande steget att granska
aktuella hyreskontrakt. Dar aterfinns till exempel hyresnivaer, loptider och
gransdragningar foér drift och underhdll mellan hyresviard och hyresgaster.
Hyresnivan ar intressant for att identifiera eventuella skillnader mellan géllande hyra
och marknadshyra. Foér 1agt satta hyror innebar en intjaningspotential medan foér
hogt satta hyror medfor motsvarande risk. Hyreskontraktens |6ptid dr betydelsefull
eftersom de avtalade villkoren bara géller under denna period. Vid utgangen av
kontraktens |6ptid kan hyresforhallandet uppldsas eller ocksa kan nagon av parterna
begidra villkorsandringar. Gransdragningarna mellan hyresvard och hyresgast
géllande bland annat fastighetsskatt, elférbrukning och underhallsansvar kan variera
stort mellan olika avtal. En hyresgast kan till exempel ha forhandlat sig till en lagre
hyra mot att i gengdld sta for en del av underhdllet som normalt faller pa
hyresvarden.

Analys av driftutbetalningar samt underhallsutbetalningar kan precis som alla andra
moment i en due diligence gbras olika omfattande. Exempel pa delar som kan vara
foremal for undersékning ar kommunala taxor, momsregistrering, redovisning av
driftskostnader, var i livscykeln fastigheten befinner sig samt vilka installationer som
finns i byggnaden.

22 |nstitutet for va rdering av fastigheter och Samfundet for fastighetsekonomi, 2008, s. 309
3 B. Nordlund i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt, 2008, s. 324
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Det finns exempel pad due diligence-strukturer vid fastighetsaffarer dar den
finansiella undersékningen ses som Overordnad de oOvriga. Med det har
tillvdgagangssattet anvands ovriga undersdkningar som underag for att kunna ge en
sammanfattande bild av fastigheten och dess varde. Figuren nedan visar schematiskt
hur ett sddant upplagg fungerar.

helarket Legal Tax Technical Environmental
Due Diligence Due Diligence Due Diligence Due Diligence Due Diligence

L L r L

Financial Due Diligence

¥

Investment Decision

Figur 1, schematisk bild éver ett méjligt due diligen ce-upp/c'iggM.

Oversittning:

Market due diligence - Kommersiell due diligence
Legal due diligence - Juridisk due diligence

Tax due diligence - Skattemassig due diligence
Technical due diligence - Teknisk due diligence
Environmental due diligence - Miljomassig due diligence
Financial due diligence - Finansiell due diligence
Investment decision - Forvarvsbeslut

24 PricewaterhouseCoopers, 2009
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2.4 Kommersiell due diligence

Innehallet i en kommersiell due diligence bygger delvis pad information som
framkommer i samband med finansiell due diligence. | en del litteratur behandlas
darfor dessa delar gemensamt. En kommersiell due diligence syftar till att avgora ett
objekts attraktivitet pa marknaden och resultatet av undersokningen tillméats manga
ganger stor vikt infor beslutet att forvarva ellerinte®.

Precis som for andra typer av due diligence kan tillvdgagangssattet vid kommersiell
due diligence variera ganska stort. Ett vanligt inslag ar dock en omvarldsanalys déar
bland annat radande konkurrens i omradet, kommunikationsmajligheter och mojliga
synergieffekter fran andra verksamheter analyseras. Dartill undersdks den lokala
hyresmarknaden. Hyresnivaer, efterfragan och vakanser i nariggande byggnader &r
av intresse for detta. Vidare forekommer det att hyresgéasternas betalningsformaga
och tidigare hyresférhallanden studeras.

2.5 Miljomassig due diligence

| takt med att milj6lagar skarpts och det allmanna miljotdnkandet stadigt vaxt sig
starkare har miljofragor givits allt storre utrymme infor fastighetsoverlatelser.
Konsekvenserna av miljoskador kan bli 6desdigra, inte minst for de ansvarigas
ekonomi. Darfér satsar koparna allt storre resurser pa att undersoka miljo-
forhdllandena infor potentiella férvarv. Problemet med fororenade och miljo-
skadade fastigheter &r utbrett. Uppgifter pekar pa att det finns runt 80 000
potentiellt fororenade omraden i Sverige’®. Det &r ingen vagad gissning att
majoriteten av dessa liggeri stader och inom tatbebyggt omrade.

Reglerna kring avhjdlpande av féroreningar och miljoskador aterfinns i miljobalken.
Den som &r ansvarig for uppkommen skada ska bekosta avhjalpande for att
"forebygga, hindra eller motverka att skada eller oldgenhet uppstar for manniskors
halsa eller miljon”*’. Mer om ansvarsreglerna fér miljéskador finns att lasa i kap 4.3i

denna rapport.

25 Bilaga 1, Anvandningen av due diligence (DD) vid fastighetsoverlatelser, se dven kap. 6.1
%6 Naturva rdsverket, 2009
>’ MB 10 kap. 4 §
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Regelverket i miljobalken gor ingen skillnad pa om miljoskada patraffas i marken
eller i byggnader pa fastigheten®®. Vid milj-due diligence &r det darfor viktigt att
undersoka bade markomrade och eventuella byggnader.

En miljo-due diligence kan delas in i tva olika steg®®. Det forsta steget &r grund-
laggande och genomfoérs i princip regelmassigt vid forvarv av kommersiella
fastigheter. Genom att kartlagga tidigare bedrivna verksamheter pa och i narheten
av fastigheten bedéms det huruvida det ar troligt att allvarlig miljoskada foreligger.
Resultatet fran det forsta steget avgor om vidare undersokning ar nédvandig. |
ungefar 20 % av fallen rekommenderas detta®. | steg tva utfors provtagningar pa
plats och beroende pa utfallet av dessa beslutas det kring eventuella vidare
atgarder. En externt anlitad miljokonsult star vanligen for undersékningsforfarandet.

> MB 10 kap. 1§
2 M. Berglund i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt, 2008, s. 338

M. Berglund i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt, 2008, s. 338

26



Due Diligence vid fastighetsoverlatelser
—Granskningavanvandningen i Sverige

3. Due diligence-processen

Aven om due diligence &r att betrakta som en strukturerad undersokning ligger deti
sakens natur att processgangen ser olika ut beroende pa typ av forvarvsobjekt samt
undersokningens inriktning (finansiell, juridisk osv.). Det finns dock vissa drag som &r
gemensamma oavsett forvarvsobjekt och inriktning.

Framstallningeni det har kapitlet grundar sig delvis pa ett kortfattat atergivande fran
R. Sevenius alster Féretagsférvirv — en introduktion. Framforallt anvands samma
indelning av viktiga moment i processen; forberedelse, informationsinsamling,
analys, rapportering och uppfoljning. Framstallningen ar anpassad efter vad som &r
intressant vid fastighetsoverlatelser. Avsikten ar att ge en inblick i processgangen vid
due diligence, vilket bor underlatta for den vidare lasningen.

Den allmanna gangen infor fastighetsoverlatelser ar sadan att den ténkta kdparen &r
initiativtagare till due diligence. Undersdékningen utfors vanligen av externa
konsulter efter vad som avtalats mellan parterna. Eftersom det ar vanligt att man
utfor flera typer av due diligence parallellt ar projektledning och koordinering mellan
de olika delarna i undersdkningen ar av stor betydelse for att kunna ge en samlad
bild av det tankta forvarvsobjektet.

3.1 Forberedelse

Graden av forberedelsebehov varierar fran affar till affar. | de flesta fall har vissa
forberedelser gjorts i tidigare skede av transaktionsprocessen. | andra fall paborjas
arbetet i samband med den formella starten av due diligence.

| forberedelsearbetet ar det framforallt tva malsattningar som ska uppfyllas. For det
forsta bor syftet med det tankta forvarvet faststéllas. For det andra ar det av stor
betydelse att det sker en informationséverforing mellan kdparen och den som ska
utféra due diligence, alltsa vanligen en externt anlitad konsult. Genom att uppfylla
dessa malsattningar sdkerstalls det att processen inriktas mot ratt fragor. Képarens
motiv till forvarvet dverfors till konsulten som far en forstaelse for grunden till
forvarvet. | forberedelseskedet tecknas ocksa ett kontrakt mellan bestédllaren och
utféraren av due diligence. | kontraktet aterges det som avtalats mellan parterna.
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3.2 Informationsinsamling

Det forsta steget vid informationsinsamlingen ar att en informationsforfragan goérs
till séljaren. Detta sker vanligen genom att en detaljerad fragelista, anpassad efter
det spedfika fallet, Oversdnds till saljarforetagets ledning. Darefter sker ett
overlamnande av de O6nskade uppgifterna till koparféretaget och informationen
fordelas mellan de olika besiktningsgrupperna.

Overlamnandet till kdparféretaget kan ske pa tvd prindpiellt olika satt. Det forsta
sattet bygger pa att ett sa kallat datarum upprattas. | datarummet samlas samtliga
relevanta dokument och den potentiella kdparen ges tillgdng till materialet.
Datarummet kan antingen vara i fysisk form hos séljaren eller i elektronisk form. Den
andra metoden bygger pa att sdljaren sammanstiller materialet och fysiskt
overldmnar det till den andra partens forfogande. Vilket av tillvdgagangssatten som
anvands varierar fran fall till fall och beror bland annat pa parternas erfarenhet och
affarens komplexitet®'. Oavsett hur dverlamnandet sker ar det samma material som
ar intressant for den potentiella kdparen. | normalfallet ar darfor saljaren indifferent
nar det galler val av tillvdgagangssatt. Sekretessavtal ingas oavsett upplagg.

3.3 Analys

Nasta steg i processen ar analysforfarandet. Den insamlade informationen granskas
av de olika besiktningsgrupperna. For att aterge en sa rattvisande bild som mgjligt
kan det kravas ytterligare inhdmtning av information. Ett viktigt inslag i
analysprocessen ar ocksa intervjuer med nyckelpersoner pa siljarforetaget.

3.4 Rapportering

Det tredje steget i arbetsprocessen ar rapportering till bestallaren. Rapporteringen
sker framférallti skriftlig form men det ar ocksa vanligt att rapporten kompletteras
med ett muntligt anférande. Det finns exempel pa due diligence-rapporter dar
undersokningens samtliga delar vagts ihop i en sammanfattande rapport.
Normalfallet dr dock att respektive undersokningsgrupp rapporterar separat.

31 C. Wieslander, 2009
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Det ar viktigt att rapporteringen ar koncis och karnfull. Alltfér omfattande
redogorelser och detaljerade beskrivningar riskerar att bli svartolkade®. Genom
forstaelse for bestallarens behov och effektiv projektplanering kan rapporteringen
begransas till undersékningens mest centrala delar.

Innehallet i en due diligence-rapport varierar stort men vissa ggmensamma drag kan
uttydas. Nastan uteslutande sags till exempel nagot om vilka risker och majligheter
som iakttagits samt vilka vidare atgarder som rekommenderas.

3.5 Uppfoljning

Uppfoljningen &r en ofta eftersatt del av due diligence-processen®’. Tanken med
uppfoljningen ar att bestallare och utférare av due diligence tillsammans ska granska
processen for att utvardera det nedlagda arbetet. Anledningarna till att uppféljning
inte sker kan vara manga, framforallt kan det vara svart att motivera att ytterligare
resurser tas i ansprak nar affaren ar avslutad. Genom att inte utvardera och félja upp
den genomforda processen riskerar bestéllaren att upprepa tidigare gjorda misstag.

32 e dven frdga 5i kapitel 6.1, "Genomgang av enkdtundersokningen”
33 .
R. Sevenius, 2000,s. 117
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4. Juridiska grunder for utforandet av due diligence

Motiven till att utfora due diligence infor fastighetsférvarv kan vara manga. En viktig
aspekt ar de rattsliga grundema som styr 6ver bland annat ansvarsférdelningen
mellan képare och séljare. Vilka de tillampliga lagreglerna ar beror delvis pa kopets
form. Vid kop av fast egendom &r jordabalkens regelverk det mest centrala for
overlatelsen. Vid kop av fastighet genom bolag ar istéllet kdplagen tillamplig. Fér due
diligence ar skillnaderna framforallt av betydelse vid den tekniska besiktningen, men
en viss anpassning av undersokningsprocessen dr nddvandig ocksa vid utférandet av
juridisk due diligence. Aven fér miljemassig due diligence finns klara kopplingar till
géallande lagstiftning. | det har fallet ar dock undersékningen oberoende av kopets
form. Avsikten med kapitlet ar att redogora for de lagstadgade grunderna for
utférandet av due diligence, bland annat med hansyn till férvarvsform.

4.1 Traditionell fastighetsoverlatelse

De koprattsliga reglerna géllande fast egendom finns i jordabalkens fjarde kapitel.
Centralt for utforandet av due diligence ar felreglerna. Felregelverket ar komplicerat
och en fullstandig redogorelse ligger utanfor det har examensarbetets fokus. En
oversiktlig genomgang ar dock pa sin plats for att ge en forstaelse for de rattsliga
motiven till utférandet av due diligence. Fel i fastighet enligt jordabalken kan delas
ini tre olika grupper:

= Rattsliga fel - foreligger om koparens mojlighet att forfoga over fastigheten
inskranks genom till exempel nyttjanderatter eller pantratter som inte
forutsattes vid kopet.

= Radighetsfel - foreligger nar ett beslut fran en myndighet medforett hinderi
anvandandet av fastigheten, till exempel genom rivningsforbud.

=  Faktiska fel - framforallt avses fysiska avvikelseri fastighetens beskaffenhet.
Som exempel kan fuktskador och otjanligt dricksvatten namnas.

Betraffande rattsliga fel och radighetsfel finns inga direkta kopplingar till utférandet
av due diligence. Darfér behandlas dessa inte vidare.
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Ar en fastighet behiftad med faktiska (fysiska) fel sker ansvarsbedémningen
huvudsakligen utifran JB 4:19. Koparen har en strang undersokningsplikt som
innebar att denne ar ansvarig for fel som upptackts eller borde ha upptackts vid en
omsorgsfull besiktning av fastigheten. Faller felet utanfér denna undersokningsplikt
kan séljaren goéras ansvarig for uppkommen skada. Paféljderna som kan bli aktuella
ar prisavdrag, havning och skadestandsskyldighet™.

For de faktiska felen skiljer man vanligen pa abstrakta och konkreta fel. Ett abstrakt
fel 4r en awikelse fran fastighetens standard som képaren ”inte hade fog att
forutsatta”. Bedomningen gors efter vad kdparen kunde forvanta sig med hansyn till
fastighetens alder, allmanna skick och 6vriga omstandigheter vid affaren. Om
undersokningsplikten inte ar uppfylld betraktas inte brister som skulle ha
framkommit vid en sadan undersdkning som fel i fastighetsrattslig mening. Mot
bakgrund av ovanstdaende finns alltsd klara juridiska grunder foér utférandet av
teknisk due diligence. Ett konkret fel foreligger da fastighetens egenskaper skiljer sig
fran vad som ar avtalat mellan parterna, till exempel genom séljargarantier.
Granskning av sadana garantier sker vid utférandet av juridisk due diligence.

Den normala preskriptionstiden for fel i fastighet ar 10 ar fran tilltradesdagen®. For
att saljaren ska slippa ett sa langtgdende ansvar for eventuella fel &r det i
kommersiella sammanhang mycket vanligt att friskrivningsklausuler utformas och
tas in i kopeavtalet®®. En total pafoljdsfriskrivning innebér att séljaren avsager sig allt
ansvar for fel som den annars skulle ansvara fér. Anvandandet av friskrivningar
utdkar naturligtvis behovet aven omsorgsfullt utférd due diligence.

Genom JB 4:19 finns ocksa en viss upplysningsplikt for sdljaren. Upplysningsplikten
forutsatter vetskap och kan aktualiseras i tva fall. Det forsta ar vid anvandandet av
den ovan namnda typen av friskrivningar. Det andra fallet 4r da felet &r av sadan art
att det inte bor upptackas vid en omsorgsfull undersokning av fastigheten®”.

* B4 kap.12§
> )B4 kap. 19b §
% M. Bassini, 2009
37
D. Berggren, 2008
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| jordabalkens fijsrde kapitel &terfinns ocksa formkraven for kop av fast egendom?®.
Granskning av dessa boringd i en juridisk due diligence. Formkraven som maste vara
uppfyllda for kopets giltighet ar féljande:

= Kopehandlingen ska skrivas under av bade kdpare och séljare (om séljaren ar
en juridisk person ar det viktigt att kontrollera att den som undertecknar har
ratt att teckna bolaget).

= Det ska finnas en o6verlatelseforklaring i avtalet dar overdatelsens art
faststélls. Det kan rora sig om kop, byte eller gava.

» Képehandlingen skainnehalla uppgift om képeskillingen. Ar deninte uttryckt
som en summa ska den vara berakningsbar vid kdpets genomférande.

= Den aktuella fastigheten ska identifieras i avtalet.

Det ar ocksa viktigt att vara inforstadd i att villkor som avtalats utanfor
képehandlingen ar utan verkan. Trots att jordabalkens formkrav &dr av mycket
grundldggande karaktar har det forekommit att kop ogiltigforklarats pa grund av att
dessainte ar uppfyllda.

4.2 Overlatelse genom bolag

Definition: Med é6verldtelse av fastighet genom bolag avses hdr en éverldtelse av
aktiebolag vars enda tillgdng dr en fastighet.

Den huvudsakliga anledningen till att 6verlatelser genom bolag blivit vanligare de
senaste aren &r att forsaljning av naringsbetingade andelar blev skattefri 2003°°.
Genom att Overfora fastigheter i dotterbolag som sedan overlats kan séljaren
undkomma reavinstbeskattning samtidigt som képaren inte behdver betala den
stampelskatt som annars ar forenad med fastighetstransaktioner. Utover dessa for
koépare och séljare positiva effekter tillkommer vissa avigsidor, bland annat i form av
latenta skatteskulder.

*®Bakap.1§
39 Inkomstskattelagen (IL) 25 a kap. 5§
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Skillnaderna jamfort med traditionella 6verlatelser ar dock vidare an sa. Bland annat
finns det en rad juridiska aspekter att ta hansyn till infor ett potentiellt férvarv. Den
mest markanta skillnaden &r att bolagskop inte ar kop av fast egendom*® utan istéllet
[6s. Som namnts ovan ar darfor kdplagen tillamplig. Dessutom ar skattelagstiftningen
i hogsta grad intressant vid 6verlatelser genom bolag. Detta gor att due diligence -
processen utvidgas nagot i samband med kop av fastighet genom bolag.

| likhet med jordabalkens regelverk finns det ocksa i kdplagen en bestimmelse om
undersokningsplikt for képaren®' som ror varans fysiska skick. For att denna ska
realiseras kravs det dock att saljaren uppmanar till undersékning.

Vid kop av fastighet genom bolag ar felbegreppet av naturliga skal inte lika precist
definierat genom praxis som i fallet for fast egendom. Detta eftersom koéplagen
reglerar kbp av en mangd olika varor. De aktuella reglerna aterfinns i 17 §. Vid
tillampningen av denna regel gbrs en provning av avvikelser mellan koparens
forvantningar och varans beskaffenhet. Det bor tillaggas att tillampningen av
koplagen inte ar helt oomtvistad. Mojligheten att forvarva fastigheten genom bolag
har bara varit funnits under en relativt kort tidsperiod och det finns ingen utarbetat
praxis. For ndrvarande pagar en diskussion om huruvida felreglema i jordabalken ska
kunna tillampas analogt vid bolagskop. Den allmadnna synen verkar dock vara att
sadana forvarv ska omfattas av koplagens regelverk®.

Mot bakgrund av ovanstaende finns det alltsa starka réattsliga motiv for utférandet
av teknisk due diligence ocksa vid kdp av fastighet genom bolag, oavsett om fragan
ska sorteras under kdplagen eller jordabalken.

*%JB 1 kap. 1§
M Koéplagen 20 §
2 h. Johnsson, 2009
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4.3 Miljolagstiftningen

De rattsliga grunderna for utférandet av miljo- due diligence aterfinns i miljobalken
som tradde i kraft den 1 januari 1999. | portalparagrafen faststalls syftet med
inforandet av balken. Det Gvergripande malet ar att “framja en hallbar utveckling
som innebar att nuvarande och kommande generationer tillforsdkras en halsosam
och god milj6”. For detta andamal &r ansvarsreglerna vid uppkomna miljéskador av
storsta intresse. FOr den enskilda kdparen av fastighet handlar det framst om att
undkomma betalningsansvar fér avhjalpandet vid sadana miljéskador.

Den relevanta lagstiftningen finns huvudsakligen i balkens tionde kapitel. Kapitlets
rubrik ar ”"Verksamheter som orsakar miljoskador”. | 10 kap 1 § definieras vad en
fororeningsskada ar. Kortfattat handlar det om féroreningar som kan medfora skada
eller olagenhet for manniskors hélsa eller miljon. | normalfallet ar det
verksamhetsutovaren (férorenaren) som ar ansvarig for uppkommen skada och
ddarmed ocksa den som enligt lagen ska sta for avhjalpandet. Har tidigare
verksamhetsutdvare pa fastigheten bidragit till skadan kan dven de stéllas som
ansvariga'.

Avgorandet av vem som ar att betrakta som verksamhetsutévare och fororenare ar
en mycket komplex fraga. Detta med tanke pa dels eventuella dgarévergangar av
verksamheten och dels pa grund av att tidigare verksamheter kan ha awecklats eller
pa annat satt likviderats. Dessa fragor ligger utanfor det ar examensarbetets omrade
men fér den intresserade Idsaren rekommenderas examensarbetet Overtagande av
efterbehandlingsansvar — i samband med verksamhetséverldtelse®. Av vikt for den
hdr rapporten &r fastighetsdgarens eventuella o6vertagande av ansvar for
avhjalpande av uppkommen miljéskada.

Ett sddant Overtagande kan enligt MB 10:3 ske om foljande forutsattningar ar
uppfyllda®:

> MB 10 kap.2 §
44
E. Samuelsson, 2008
> MB 10:3 och M. Berglund i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt, 2008, s. 329
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* |ngen verksamhetsutdvare som kan utféra eller bekosta avhjalpningen finns
tillganglig.

= Fastighetsdgaren vid forvarvet kdnde till fororeningen eller borde ha
upptackt den.

=  Forvarvet skedde efter den 31 december 1998 (alltsa innan MB vann laga
kraft)

I MB 10:3 finns alltsd en bestdmmelse som kan innebéara avhjalpningsansvar om
fastighetsagaren borde ha upptackt miljéskadan. Det dr framst genom denna lydelse
det kan konstateras att det finns rattsliga grunder for utférandet av miljo-due
diligence.

Inforandet av miljobalken innebar en skarpning av miljdansvaret for fastighetsagare
och reglerna har ocksalett till att allt storre resurser ldggs pa att uppticka eventuella
fororeningar. Genom enkatundersokningen framgar det ocksad tydligt att manga
fastighetsbolag spar att miljofragor blir an viktigare for utférandet av due diligence i
framtiden.
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5. Nyttan av due diligence

5.1 Bakgrund

Due diligence ar resurskravande och kan i vissa fall kosta mer an vad det smakar.
Enkatundersokningen visar att en majoritet av de tillfragade bolagen har upplevt att
due diligence inte tillfért nagon ny kunskap infor ett forvarv. En av respondenterna
framférde ocksa att due diligence framst genomfors for att bekrifta sadant man
redan kanner till.

Mot bakgrund av detta vacks fragan huruvida behovet av due diligence é&r
overdrivet. | praktiken maste givetvis alltid en viss undersokning infér forvarv ske.
Den relevanta fragan ar om undersokningarna borde ske i mindre omfattning, och i
sa fall av vilka anledningar. Det finns alternativa I6sningar for att minska koparens
risktagande i samband med fastighetstransaktioner. Avsikten med kapitlet ar att
utreda nyttan av due diligence samt att forklara varfor dessa altemativ valjs bort.

5.2 Nackdelar kring due diligence

Inom due diligence huvudsakliga anvandningsomrade, vid féretagsforvarv, har det
framforts en del kritik mot att alltfér stora medel tillskrivs due diligence®®. En
jamforelse kan goras med fastighetsbranschen dar liknande forutsattningar rader.
Aktorerna vill naturdigtvis undvika utdragna transaktionsprocesser som medfor stora
kostnader, bade tidsmassiga och rent finansiella. Detta ar ett gemensamt intresse
for bade kopare och séljare. Den ovan ndmnda kritiken bottnar huvudsakligen i att
due diligence ar dyrt och tidskravande.

Det framfors ocksa en intressant teori som séger att den stora mangden information
som levereras genom due diligence kan medféra att kdparen tappar fokus pa vad
som egentligen ar vasentligt for forvarvet'. Infor fastighetstransaktioner ska
koparen till exempel ta hansyn till tekniska, juridiska, finansiella och miljomassiga
aspekter. Den 6vervaldigande, och i vissa fall 6verflodiga, informationen kan leda till
ogrundade varderingsunderlag som innebar att den potentiella képaren gar miste
om en affarsmojlighet. Applicerat pa fastighetsdveratelser kan detta illustreras av

®Set.ex. A. Bogren et al., 2002 samt M. Carlsson och C. Hermansson, 2007
*”'M. Carlsson och C. Hermansson, 2007, s.12
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den tidigare framforda tesen®® om en nitisk besiktningsman som i sin stravan att
halla ryggen fri anmarker pa smarre brister som egentligen saknar betydelse for
forvarvet. Paralleller kan ocksa dras till vad som framforts i kapitel 3.2 i den har
rapporten, det ar av stor betydelse att utforarens rapportering till bestallaren ar
koncis och valformulerad.

Innehallet i en due diligence ar, som namnts tidigare i rapporten, inte exakt
definierat. Variationer i undersokningsprocessen kan leda till oklarheter och viss
forvirring om nagon av parterna saknar erfarenhet av due diligence och inte ar
inforstaddai att due diligence anpassas efter radande behov. Ett annat problem som
kan uppkomma i samband med sdljarens avsaknad av erfarenhet ar att
datainsamlingen kan dra ut pa tiden. Detta eftersom séljaren helt enkelt inte ar
forberedd pad att ta fram och ldamna ut de uppgifter som fordras for
undersokningen®.

5.3 Fordelar med due diligence

Det huvudsakliga syftet med due diligence, att identifiera risker och méjligheter infor
en affar, ar naturligtvis den mest framtradande férdelen som fas genom utférandet
av due diligence. Omfattande undersokningar kan dock géras pa manga satt. Den
framsta férdelen med due diligence ar formodligen att undersdkningen sker pa ett
strukturerat satt. Dessutom ar due diligence s viletablerad pa den svenska
fastighetsmarknaden att processen mer eller mindre uppfattas som ett
standardférfarande. De stora aktorerna ar vana vid anvdndningen av due diligence
och undersokningen kan darfér normalt sett genomféras med hog effektivitet.
Generellt sett utfors ocksa due diligence med stor omsorg och noggrannhet, vilket
kan medféra uppenbara fordelar.

Enkatundersokningen visar alltsa att det forekommer fall dar due diligence inte har
forsett bestadllaren med ny information. Dock framkommer det ocksa att flera av
respondenterna varit med om fall dar genomfdrandet av due diligence direkt lett till
att man avstatt fran en affarsmojlighet.

8 xKa pitel 2.1, "Teknisk due diligence”
9 H. Knutsson, 2009
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| nagot fall har det handlat om att storre miljoproblem uppdagats, i ett annat
berodde avstdendet pa byggnadsmassiga brister. Genom att utféra omsorgsfulla
undersokningar kan alltsa den potentiella képaren undkomma stora kostnadsfallor
som kanske inte upptackts annars.

Enkadtundersokningen pavisar ocksa att de tillfragade tillmater resultatet av due
diligence stor betydelse vid kopeférhandlingarna. Genom due diligence sker
vasentlig kunskapsoverforing som gor att forhallandet mellan kopare och séljare
jamnas ut. Resultaten och rapporteringen fran due diligence ger den potentiella
koéparen ett gott stod i forhandlingen med séljaren.

5.4 Sammanvagning av for- och nackdelar

Sammanfattningsvis kan det konstateras att due diligence ar resurskravande, men
att tillampningen av verktyget medfér stora fordelar for koparen i
forvarvsprocessen. Att en omsorgsfullt utford due diligence tar upp stora resurser ar
obestridligt. Dock innebér de strukturerade och omsorgsfulla undersokningarna att
bestéllaren av due diligence, atminstone till viss del, forsadkrar sig om att inga
vasentliga olagenheter forekommer. Det framsta alternativet till anvandningen av
due diligence ar utfirdandet av sdjargarantier. Mer om detta aterfinns i nasta
avsnitt.

5.5 Behov skapat av branschen

Som namnts redani rapportens inledning gjorde alltsa due diligence sitt intag pa den
svenska fastighetsmarknaden under slutet av 1990-talet. Fore denna tidpunkt
genomfordes naturigtvis ocksa mangder av fastighetstransaktioner i landet. Sedan
dess har forvisso en viss lagstiftning tillkommit (till exempel miljébalken och reglerna
om ndringsbetingade andelar) som utokar koéparens undersokningsbehov, men
behovet av skydd mot ovantade kostnader och brister fanns ocksa da.

Genom den svenska lagstiftningen finns det alternativa majligheter for kdparen att
minska risktagandet vid fastighetsforvarv. Genom att 1ata séljaren garantera vissa
egenskaper blir ndmligen denne ersattningsansvarig for uppkomna fel inom
omfattningen av garantin. For kop av fast egendom aterfinns den tillampliga regelni
jordabalken 4:19:
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“Képaren har dessutom rdtt till ersdttning fér skada, om felet eller férlusten beror pd
férsummelse pa sdljarens sida eller om fastigheten vid képet avvek fran vad sdljaren
fdr anses ha utfést.”

Den allmanna preskriptionstiden for koparens fordran pa saljaren for fel i
fastigheten ar 10 ar>°, kortare tid kan dock avtalas mellan parterna. For kdp av
fastighet genom bolag finns motsvarande regel om séljarens garantier i koplagen 18

§.

For det senare fallet férorar kdparen sin ratt att reklamera fel efter tva ar fran
overlamnandet’’ om inte annat avtalats. Kontentan ar att det finns majligheter for
koéparen att minska risktagandet vid fastighetsforvarv, bade vid traditionellt kdp av
fastighet och vid kdp genom bolag, utan att utféra en kostsam due diligence. En
vasentlig fraga ar darfor hur konceptet due diligence har kunnat véaxa sig sa starkt
och blivit helt dominerande vid kommersiella fastighetstverlatelser. Det finns tre
starkt bidragande orsaker till detta:

= Saljaren vill slippa ettlangtgaende garantiansvar.

= Koparen vill inte vara beroende av att séljaren ar likvid i de fall da garantin
aktualiseras en lang tid efter att 6veratelsen skett.

» Utldndska investerare efterfragar samma undersokningsforfarande nar de
investerar pa den svenska marknaden som i 6vriga varlden.

Sdljaren av en kommersiell fastighet vill naturligtvis inte vara bunden av ett
vittgdende felansvar for det forsdlda objektet. Kapitalet som frigbrs genom
forsaljningen anvands vanligen pa annat hall i verksamheten och det ar darfor inte
onskvart att tvingas halla en buffert for eventuella framtida ersattningskrav. For att
undkomma felansvaret for fastigheten helt och hallet ar det istdllet, som namnts
tidigare i rapporten, inte helt ovanligt att sdljaren anvander sig av friskrivningar.

*% )8 4:19b
1KL32s
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For koparens del far utstillda garantier bara verkan i de fall da det séljande bolaget
fortfarande existerar och har betalningsmajlighet den dag felet uppdagas. Detta ari
normalfallet inte tillrackligt for koparen och en noggrann undersékning fordras
darfor.

Utlandska investerare &r i dag betydelsefulla aktorer pa den svenska
fastighetsmarknaden. | de anglosaxiska landema har due diligence lange varit ett
viktigt inslag i transaktionsprocessen. Darfor ar det foga forvanande att investerarna
vill anvanda sig av samma verktyg nar de placerar kapital i Sverige som pa andra
marknader.

Det ska ocksa sagas att inférandet av due diligence inte medfort att séljargarantier
inte langre ar aktuella vid kommersiella fastighetsférvarv, snarare anvands de i
symbios™. Att bara forlita sig pa saljargarantier ar inget alternativ och sa var inte
heller fallet fore due diligence gjorde sitt intag. Garantierna kompletterades
naturligtvis dven da med noggranna undersdkningar.

>2 M. Bassini, 2009
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6. Analys

6.1 Genomgang av enkitundersokningen

For att fa en inblick i hur due diligence tillampas i praktiken genomfordes alltsa en
enkatundersokning bland investerare pa den svenska fastighetsmarknaden.
Undersokningen resulterade i svar fran sju fastighetsbolag. Svaren har dels anvants
for utformningen av rapporten i stort, men i det héar kapitlet analyseras varje fraga
mer ingdende. Samtliga respondenter besitter nyckelroller fér respektive bolags
transaktionsverksamhet, ofta i egenskap av transaktionschef och i vissa fall som VD.
Med anledning av att en del av svaren ar av kanslig art redovisas inte vem som sagt
vad. De medverkande bolagen var:

= Aberdeen Property Investors

= Andersson Real Estate Investment Management
= Akelius Fastigheter

= Briggen Fastighets AB

= |kano Fastigheter

= Karyd Fastigheter AB

= Kungsleden AB
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Fraga 1

Undersokningens forsta fraga handlade om hur stor andel av bolagens fastighetskop
som féregas av nagon form av strukturerad due diligence. Fragan stélldes for att fa
insikt i hur etablerat due diligence verkligen ar i fastighetsbranschen. Samtliga
respondenter svarade att 100 % av férvirven innefattar due diligence. Aven om
svareninte fortaljer nagot om omfattningen av dessa undersokningar pavisas det att
due diligence ar valetablerat och frekvent anvantinfor fastighetsforvarv.

Fraga 2

| fraga 2 fick de tillfragade rangordna de férekommande typerna av due diligence vid
fastighetsoverlatelser efter betydelse for forvarvet. En av respondenterna angav att
det var omgjligt att svara pa fragan eftersom det skiljer sig at fran affar till affar.
Detta ar naturligtvis riktigt. | vissa fall kan till exempel en miljo-due diligence direkt
leda till ett avstadende fran en affarsmdjlighet medan en sadan undersdkning i ett
annat fall kan vara betydelsel6s.

De andra respondenterna svarade férmodligen mot bakgrund av vad de generellt
sett anser vara viktigast. Bland dessa ansag tva tredjedelar att finansiell due
diligence var av storst betydelse. En tredjedel svarade att den juridiska
undersékningen var viktigast. Tva av respondenterna uttryckte direkt att
kommersiell due diligence, som alltsa kan betraktas som en del av finansiell due
diligence, ar det enskilda momentet som prioriteras hogst infor forvarv.

Frdga 3

Den tredje fragan berdrde delvis den har rapportens fjarde kapitel. Fragan var om
aktorerna efterfragade olika inriktning pa due diligence beroende pa om fastigheten
kops direkt eller genom bolag. Som det visats i kapitel 4 beror alltsa den tillampliga
lagstiftningen for undersokningsforfarandet delvis pa kopets form. Tva av
respondenterna svarade att ingen anpassning gjordes. Bland 6vriga var det
vanligaste svaret att den finansiella undersdkningen utvidgades och att en
skatteméssig kontroll tillkom. Tva av de tillfragade papekade ocksd att
undersokningen vid kop av fastighet genom bolag anpassades efter hur det aktuella
bolaget ar strukturerat. Ett helt nystartat bolag med fastigheten som enda tiligang
behdver inte innebdra ndgra stérre férandringar i undersdkningsprocessen. Ar
bolaget daremot inte nybildat maste en mer noggrann due dilige nce kring bolagets
historik goras.
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Frdga 4

Genom att studera den tillgdngliga litteraturen kring due diligence fas latt intrycket
att due diligence sa gott som uteslutande genomférs av externt anlitade konsulter.
Den har fragan stalldes for att kontrollera om sa ar fallet. Tva av de tillfragade
svarade just att de alltid anlitade extern hjalp. Bland de 6vriga varierade svaren
stort. Flera angav att de brukade anlita konsulter for juridisk, skattemassig och
miljomassig due diligence. Det verkar vara relativt vanligt att kdparna sjalva star for
den tekniska och den finansiella undersokningen. Tva av respondenterna papekade
ocksa att behovet av anlitad expertis beror pa affirens komplexitet. En sadan
anpassning ligger helt i linje med tanken bakom due diligence, att undersékningen
ska ske med tillbérlig aktsamhet.

Fréga 5

En viktig del av due diligence-processen ar utférarens rapportering till bestallaren.
Det finns exempel pa due diligence-rapporter med djupt detaljinnehall och viss
ovidkommande information®®. For bestallaren blir en siddan rapportering extra
svarbehandlad om den bestar av flera olika rapporter for varje typ av genomford
due diligence. Fragan stalldes for att fa reda pa om aktérema efterfragade en samlad
rapportering, och darmed stravade efter att anlita en och samma konsult for
utférande av undersokningarna. Majoriteten av de tillfragade (fem av sju) angav att
de trots allt vande sig till olika bolag. Som skal angavs i tre av fallen att det helt
enkelt inte finns nagra konsultbolag med tillracklig kompetens for att kunna utféra
samtliga typer av due diligence.

Frdga 6

Den haér fragan stélldes for att undersoka om det finns exempel pa genomforda due
diligence som inte tillfért ndgon ny kunskap infor ett forvarv. Som namnts i kapitel 5i
den hér rapporten svarade en majoritet av de tillfragade att de varit med om detta,
narmare bestamt fem av sju. Eftersom fragan ar valdigt generellt stélld och inte
inbegriper nagot om undersokningens omfattning, ar det svart att dra nagra
langtgaende slutsatser kring vad detta betyder. Due diligence kan ju innebara allt
fran enkla undersdkningar som sker med interna resurser till mer komplexa
granskningar av till exempel fastighetens finanser och juridiska forutsattningar.

34, Knutsson, 2009
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Klart ar dock att det forekommer fall dar undersdkningarna inte bidragit med ny
kunskap. En av respondenterna uttryckte det som att due diligence framst gjordes
for att bekréfta sddant man redan trodde sig veta. En sadan instéllning kan vara
riskfylld och leda till att man inte undersoker objektet i den omfattning som
verkligen fordras.

Fréga 7

Fragan stalldes i samma anda som den féregdende. Respondenterna fick svara pa
om resultatet fran en genomford due diligence direkt lett till ett avstdende fran en
affarsmoijlighet. Fyra av sju svarade att de varit med om detta. | kapitel 5.2 i den har
rapporten har vissa slutledningar kring detta dragits.

Fréga 8

En viktig funktion for due diligence ar att resultatet ska kunna anviandas vid
koépeforhandlingarna. Genom kunskapsoverféringen som sker fran séljare till kopare
ar tanken att koparen ska kunna genomféra en valgrundad affar. Respondenterna
fick svara pa vilken betydelse de anser att bolagen de representerar tillmater due
diligence vid képeforhandlingarna. Svarsalternativen gick i en fyragradig skala, fran
ringa betydelse till avgbrande. Samtliga av de tillfragade valde ett av de dvre
altemativen (stor och avgorande betydelse). Resultatet styrker att due diligence ar
ett viktigt och centralt verktyg for overlatelse av kommersiella fastigheter.

Fraga 9

Den har fragan behandlade den framtida anvandningen av due diligence.
Respondenterna gavs méjligheten att sjalv spekulera kring omraden som kan tankas
bli mer prioriterade och nya undersdkningsomraden som kan tillkomma.
Gemensamt for de flesta svaren var att miljodelen férvantas bli annu viktigare
genom hardare miljokrav fran bade myndigheter och hyresgaster. Som ett ledi detta
kan det tdnkas att ocksa den tekniska undersékningen ges storre resurser, till
exempel for att kontrollera energianvandning och ventilation. Mer om due diligence
och framtiden aterfinns i rapportens slutsatser, kapitel 7.
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Fraga 10

En allman nedgang pa fastighetsmarknaden har dgt rum sedan lagkonjunkturens
intag for drygt tva ar sedan. Dalande fastighetspriser, hogre vakanser och storre
forsiktighet har lett till ett minskat antal transaktioner pa den svenska marknaden®”.

Fragan som stélldes var om nedgdngen medfort nagra fordandringar i nedlagda
resurser for genomférandet av due diligence. Tanken var att nagot av foljande kunde
ha intraffat:

= Under sdmre finansiella tider ar aktérerna mindre benagna att ta risker.
Genom att tilldela due diligence storre resurser och pa sa satt utoka
undersokningsforfarandet minskar risktagandet.

= Till foljd av en férsamrad ekonomisk situation genomfdrs besparingar i
verksamheten. Utférandet av due diligence kostar ofta mycket pengar och
darfor prioriteras “mindre viktiga” delar av processen bort.

Respondenterna kunde valja mellan tre alternativ: Mindre resurser, oférandrat eller
storre resurser. Dessutom gavs de mojligheten att motivera sitt svar. S3 gott som
samtliga (alla utom en) svarade att ldget var oférandrat. En av de tillfragade kryssade
for alternativet “storre resurser”. Bland dem som svarade att ldget var oférandrat
var den vanligaste motiveringen att due diligence tas pa lika stort allvar oberoende
av konjunktur. Tva av respondenterna papekade ocksa att de var langsiktiga aktorer
och att marknadslaget darfér inte paverkade i sadan grad att nagon fordndring
kunde vara aktuell. Aktoren som svarade att due diligence tillmattes storre resurser
spedificerade att analysen av hyresgdsterna gjordes noggrannare. Detta beror
sannolikt pd att investerarna i allt storre utstrackning strévar efter att hitta
langsiktiga och stabila hyresgdster. Under lagkonjunktur och svara tider &r
naturligtvis risken for konkurser och ekonomiska trangmal stérre.

> Newsec, 2009
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6.2 Anvindningen av due diligence

Som tidigare beskrivits innebar due diligence vid fastighetstransaktioner vanligen att
flera olika typer av undersokningar genomfors. Det finns vissa gemensamma drag for
samtliga av dessa typer. Syftet att identifiera risker och mdjligheter i den aktuella
affaren ar till exempel grundldggande. Due diligence ar dock mer komplext &n sa. |
kapitel 2 redovisades tva generella definitioner av due diligence. Under arbetets
gang har naturligtvis min kunskap och insikt i &mnet véaxt. Genom att formulera en
egen forklaring av due diligence vid fastighetstransaktioner ar avsikten att klargéra
min bild av verktyget:

Anvéndningen av due diligence vid fastighetstransaktioner syftar till att pd ett
strukturerat sdtt identifiera risker och mébjligheter infér ett potentiellt forvirv.
Situationsanpassade undersékningar bidrar till en korrekt prisbild och optimalt
nyttiande av resurser.

Syftet att identifiera risker och majligheter ar alltsa elementért for anvandningen av
due diligence. Att undersokningen sker pa ett strukturerat satt ar viktigt bland annat
for rapporteringens skull, men ocksa for att sakerstélla att man inte forbiser viktiga
delar i processen. Att undersokningen ar situationsanpassad ar centralt for
anvandandet av due diligence. Undersokningsformen tar vanligen stora resurser i
ansprak men genom att anpassa due diligence efter affarens komplexitet
undkommer bestéllaren onddigt hoga omkostnader. Genom undersdkningarna sker
en kunskapsoverféring mellan parterna som fungerar som stéd for koparen vid
avtalsskrivningen, vilket i slutdndan leder till en mer korrekt prissattning och mer
valgrundade forvarvsbeslut.

6.3 Tillborlig aktsamhet eller resurssloseri?

Att utfora due diligence ar alltsa bade tidskrdvande och kostsamt. Som pavisat i
kapitel 5, “Nyttan av due diligence?”, forekommer det att due diligence inte tillfor
nagon ny kunskap infor ett forvarv. Dock framgar det ocksa att anvandningen av due
diligence ibland leder till ett direkt avstaende fran en affarsmaijlighet.

Mot bakgrund av detta skulle man kunna se anvandningen av due diligence som en
form av forsakringsforfarande. Aktorerna férvantar sig inte att ny och avgérande
information ska avslgjas vid varje utford due diligence. Eftersom det dr omaijligt att
forutse vid vilka tillfallen due diligence bidrar med sadan information genomfors
undersdkningarna trots detta infor sa gott som varje transaktion.

48



Due Diligence vid fastighetsoverlatelser

—Granskningavanvandningen i Sverige

Due diligence utfors alltsa med stérre noggrannhet dn vad som i normalfallet
fordras. Detta leder emellertid till att svarupptackta brister patraffas i storre
omfattning dn vad som hade skett vid en enklare undersékning. Aven om avgérande
information inte framkommer vid varje undersokningstillfalle ar det férvintade
vdrdet av att anvanda due diligence darmed positivt. Kostnaden for ggnomférandet
av due diligence kan genom detta liknas med en férsakringspremie.

6.4 Due diligence och framtiden

Den framtida utvecklingen av due diligence ar naturigtvis svar att sia om. Sedan due
diligence borjade anvidndas pa den svenska fastighetsmarknaden for drygt 10 ar
sedan har det skett en explosionsartad utveckling. Due diligence har gatt fran
ingenting till att bli en hel industri som sysselsatter en mangd konsulter och andra
utdvare. Eftersom due diligence i mangt och mycket tillampas pa frivillig basis och
eftersom aktorerna i branschen tillmater due diligence stora resurser finns det
egentligeninget som talar for att utvecklingen kommer att upphora.

Flera av de tillfragade i enkatundersokningen uttrycker att miljounderstkningen
kommer att bli allt viktigare i framtiden. Med tanke pa de senaste arens utveckling
dar miljofragor fatt en allt mer central betydelse i samhéllet dr detta kanske ingen
vagad gissning. Miljomassig due diligence ar dock koncentrerad till att behandla
fororeningar och miljoskador i mark och byggnader. En mgjlig utveckling inom
miljbomradet ar att den tekniska undersdkningen av egenskaper som paverkar
byggnaders energiforbrukning blir viktigare. Sddana egenskaper kan till exempel
innefatta ventilation, kylsystem och varmevaxlare. | takt med att energikostnaderna
kontinuerligt har 6kat har ocksa denna typ av egenskaper borjat uppmarksammas
allt mer. Som ett resultat av detta har bland annat energiklassningssystem som
GreenBuidling vuxit fram.

| tider av finansiell oro efterfragar investerarna pa fastighetsmarknaden i storre
utstrackning an annars stabila hyresgaster. Darfor ar det tankbart att granskningen
av de kontrakterade hyresgastemna ges storre betydelse i dag, och formodligen ocksa
inom den narmsta framtiden, jamfort med hur ldget var for ett par ar sedan. Stabila
hyresgaster i form av myndigheter och vialetablerade féretag borgar for en relativt
saker inkomstkalla och ar darfor att foredra ur ett dgarperspektiv.
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Traditionell due diligence grundar sig pa att den potentiella kbparen tar initiativ till
undersdkningen. For foretagstransaktioner, alltsd inom due diligence ursprungliga
anvandningsomrade, har det under de senaste aren vuxit fram en ny form av due
diligence, namligen vendor due diligence.

Vendor due diligence gar i stora drag ut pa att sdljaren &r den som utfor
undersdkningen. For att uppna trovardighet och oberoende ar det viktigt att vendor
due diligence utfors av ett externt bolag. Séljarens huvudsakliga mal ar att i ett tidigt
skede lyfta fram potentiella fragestéliningar i affaren. Pa sa vis far de intresserade
redan fran borjan en relativt djup inblick i de radande férutsattningama. Detta leder
i sin tur till att sdljaren i ett tidigt stadium kan koncentrera sig pa de potentiella
képare som verkligen ar intresserade av att genomfdra affaren.

Vendor due diligence kan ocksa medféra att séljaren blir uppmarksammad pa
tidigare okdanda intjaningspotentialer. En annan fordel ur saljarens synvinkel ar att
képarens due diligence-process kan avkortas betydligt och att den |6pande
verksamheten darmed stors i mindre omfattning. Det vore fullt mojligt att applicera
vendor due diligence vid fastighetstransaktioner. Mot bakgrund av de positiva
effekterna som redovisats ovan samt att branschen strdavar efter effektivare
forvarvsprocesser ar det ocksa troligt att sa kommer att ske i framtiden.
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7. Slutsatser

Genom due diligence sker en informationsdéverforing mellan parterna som medfor
att kdparen blir uppmarksammad pa potentiella risker och méjligheter i affaren. Mot
bakgrund av detta kan ocksa resultatet fran undersokningama anvandas som stdd
vid avtalsskrivningen, nagot som i slutandan leder till en mer korrekt prissattning och
mer valgrundade forvarvsbeslut. For att en due diligence vid fastighetsoveratelse
ska vara relevant kravs det att undersdkningen anpassas efter gallande
forutsattningar. Dels vad géller undersokningens omfattning men ocksa med hansyn
till den aktuella Overlatelseformen. Som pavisats i kapitel 4 skiljer sig alltsd den
tillampliga lagstiftningen at beroende pa om det ror sig om en traditionell
fastighetsoveratelse eller en overlatelse av fastighet genom bolag. Genom att inte
anpassa undersokningen efter forvarvsform riskerar koparen att ga miste om
relevant information. Detta kan i forlangningen leda till ogrundade beslut i
forvarvsprocessen. Majoriteten av de medverkande i enkatundersokningen verkar
vara inférstadda i behovet av anpassning. Aktorer som inte ar det bor 6vervaga att
lagga om sin strategi.

Den huvudsakliga podangen med att utfora due diligence ar att identifiera risker och
mojligheter infor ett forvarv. Detta sker huvudsakligen genom att samtliga aspekter
som kan paverka prissdttningen utreds. Som redovisats i kapitel 2 kan detta
innefatta ekonomiska, juridiska, tekniska och miljomassiga undersokningar. | kapitel
4 redogjordes det for de rattsliga motiven till att utféra due diligence. Dessa lagkrav,
som framforallt berér den tekniska och den miljomassiga undersokningen, kan
naturligtvis uppfyllas dven utan tillampningen av due diligence. Genom due diligence
tillkommer dock ett strukturerat undersdkningsforfarande som borgar for att det
inte bortses fran vasentliga detaljer. Vissa fastighetsbolag har mojlighet att utféra
undersokningarna med enbart intera resurser. | de flesta fall kravs det dock att
expertis anlitas, kanske framforallt vid misstanke om miljoskador pa fastigheten.
Som pavisats i avsnitt 4.3 foreligger det alltsa sarskilt goda rattsliga motiv till att
utféra miljomassig due diligence. Fastighetsdgaren kan i vissa fall bl
efterbehandlingsansvarig fér miljoskador som uppkommit pa fastigheten.
Avhjélpande av sadana skador ar ofta forenade med stora finansiella kostnader.
Genom noggranna miljoundersékningar kan den potentiella koparen alltsa undvika
den har typen av kostnadsfallor.
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En av avsikterna med rapporten var att undersoka hur due diligence har kunnat vaxa
sig sa starkt pa den svenska fastighetsmarknaden. Jag har vid flera tillfdllen i
rapporten aterkommit till att utdovandet av due diligence ar kostnadskravande.
Intrycket &r att aktorerna i branschen accepterar detta och 6vriga avigsidor”. Flera
av de tillfragade i enkatundersokningen uttrycker till exempel att resultatet av due
diligence ar direkt avgorande for en affars utgang. Genomforandet ar alltsa kostsamt
men de manga férdelarna dvervager nackdelarna. Alternativen till due diligence®,
som framst bestar av sédljargarantier och mindre strukturerade undersokningar, ar
svaga pa flera punkter, bade ur képarens och séljarens synvinkel. Att due diligence ar
en produkt skapad av branschen medfér inga egentliga nackdelar. Due diligence har
tillkommit eftersom det helt enkelt funnits ett behov av storre stod for parterna i
transaktionsprocessen.

Den tidigare redovisade forklaringen av due diligence®” &r definierad utifran
rapportens syfte att redogora for den praktiska anvandningen av due diligence. Min
uppfattning ar att den tryckta litteraturen kring due diligence inte beskriver
verkligheten helt klockrent. Enkatundersdkningen och 6vrig kontakt med utévare av
due diligence vittnar om en mindre strikt hallning. Undersékningarna sker visserigen
strukturerat och omsorgsfullt, men aktorernas formaga att sjalva utféra hela eller
delar av due diligence-processen behandlas inte i den tryckta litteraturen. Sadana
inslag ligger till grund for ett optimalt nyttjande av tillgdngliga resurser, vilket bor
vara en av tankarna bakom anvandningen av due diligence.

>® Se avsnitt 5.2, “Nackdelar kring due diligence”
*6 Se avsnitt 5.5, ”“Behov skapat av branschen”

*" Anvindningen av due diligence vid fastighetstransaktioner syftar till att pg ett
strukturerat sdtt identifiera risker och médjligheter infér ett potentiellt forvérv.
Situationsanpassade undersékningar bidrar till en korrekt prisbild och optimalt
nyttiande av resurser.
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Ett av de underiggande syftena med rapporten var att sdga nagot om den framtida
utvecklingen av due diligence. Det ligger nara till hands att misstankta att den
framtida tillampningen av due diligence kommer att innebara att an storre resurser
laggs pa miljorelaterade undersdkningar. Som beskrivit i avsnitt 6.4 &r det ftill
exempel troligt att undersokning av tekniska egenskaper som paverkar
energiforbrukningen blir mer central. Vendor due diligence, som alltsa innebar att
képaren ar den som initierar due diligence-processen, kommer med stor sannolikhet
att tillampas ocksa vid fastighetstransaktioner.

Som jag tidigare konstaterat ar naturligtvis inte understkning av ett tankt
forvarvsobjekt en ny foreteelse som uppkommit genom inférandet av due diligence
pa den svenska fastighetsmarknaden. Den stora forandringen ligger alltsa i att det
genom due diligence har tillkommit en mer standardiserad och strukturerad
undersokningsform. Att anvandningen av due diligence ar resurskrdavande &r
odiskutabelt. Men sa lange undersdkningarna ar anpassade efter behov och den
aktuella affarens komplexitet bor det inte innebara sléseri med resurser.

7.1 Forslag pa vidare studier

Kapitlet “Tillborlig aktsamhet eller resurssloseri?” skrapar bara ytan pa ett mycket
intressant uppslag. Som namnts i det aktuella kapitlet har det framforts viss kritik
mot den omfattande anvandningen av due diligence. Bland annat har det forfattats
tva kandidatuppsatser (som det hanvisas till i kapitlet) i &mnet. En mer djupgaende
analys av for- och nackdelar med anvandandet vid fastighetséverlatelser, till
exempel genom en stdrre empirisk undersoékning, vore formodligen mycket lasvard.

7. 2 Slutord

Due diligence ar ett kraftfullt och dynamiskt verktyg. Korrekt anvant ar due diligence
definitivt ett anvandbart redskap for lyckade fastighetstransaktioner. Som visats i
rapporten har bada parter i affaren nytta av att utfora due diligence dven om de
mest uppenbara fordelarna ligger hos den potentiella kdparen. Det har varit bade
givande intressant att fa en inblick i detta verkligt spannande omrade. For den som
ar intresserad av fastighetstransaktioner och fastighetsmarknaden i stort finns det
mycket att Iara genom att studera tillampningen av due diligence.
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Bilaga 1, Enkitunderlag
Anvandningen av due diligence (DD) vid fastighetstverlatelser

Tack for att du tar dig tid att svara pa foreliggande enkdtundersdkning! Inga
uppgifter som gor att dina svar kan kopplas samman med dig eller ditt foretag
kommer offentliggbras.

Din befattning:

1. Hur stor andel av era fastighetsforvarv foregas av nagon form av
strukturerad DD? Svara med en ungeférlig procentsats.

%

2. Rangordna féljande typer av DD efter hur stor betydelse du anser att de har
infor forvarv av bebyggd fastighet (1-5, dar 1 motsvarar storst betydelse).

Finansiell DD
Juridisk DD
Miljomassig DD
Skattemassig DD
Teknisk DD

3. Efterfragar ni olika inriktning pa DD:n beroende pa om fastigheten séljs via
bolageller som fastegendom? Férklara gdrna.

4. Hander det att ni utfor DD utan att anlita extern hjalp? Om ja, vilken eller
vilka typer av DD?
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5.

| de fall ni anlitar extern hjalp for utférandet av DD, foredrar ni att vdanda er
till ett och samma bolag for en samlad rapportering, eller anlitas vanligtvis
flera konsultbolag med olika expertis? Markera med kryss.

Ett och samma bolag I:l Olika bolag I:I

Har det hant att en genomférd DD inte tillfért nagon ny kunskap infor
forvarvet?

Ja I:I Nej I:I

Har det héant att information som framkommit genom DD direkt paverkat er
att avsta fran affarsmajligheten?

Ja l:l Nej |:|

Vilken betydelse anser du att ditt foretag tillmater resultatet av DD vid
kopeférhandlingarna infor forvarv?

Ringa

Viss

Stor
Avgorande

Tror du att anvandningen av DD kommer att férdandras under de narmaste
aren? T.ex. om ndgot omrdde blir mer prioriterat eller nya typer av
undersékningar tillkommer.
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10. Har den allmanna nedgangen pa fastighetsmarknaden medfort férandringar
i de resurser ni lagger ned vid DD? Den hdr fragan dr av hég relevans for
examensarbetet, ddrfér dr jag tacksam fér motivering till valt svar. Markera
med kryss.

Mindre I:I Of6randrat I:I Storre I:I

Motivering:

Ldmna gdrna dina kontaktuppgifter om jag ar vilkommen att héra av mig vid
eventuellafoljdfragor.

Tack an en gang for din medverkan.

Telefonnummer

E-postadress
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