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Spoétka joint venture w praktyce deweloperskiej — jak
to utozyé w praktyce

Realizacja projektow nieruchomosciowych czesto przebiega w ramach tzw. joint
venture (JV), czyli wspolnego przedsiewziecia. Mowigc prosciej, inwestycja jest
realizowana w ramach JV, gdy wielu inwestorow zamierza zrealizowa¢ wspolny cel np.
wybudowac¢ budynek na nieruchomosci gruntowej, a nastepnie sprzeda¢ budynek
wraz z gruntem z zyskiem. Dlaczego inwestorzy mogg by¢ zainteresowani realizacjg
przedsiewziecia wspdlnie z innymi inwestorami, a nie samodzielnie? Najczesciej
wynika to z faktu, ze poszczegdini inwestorzy wnoszg do projektu JV zasoby, ktoérych
nie posiadajg pozostali inwestorzy, a dopiero potgczenie tych wszystkich zasobow daje
szanse na biznesowy sukces przedsiewziecia. Przyktadowo, jeden podmiot zapewnia
finansowanie projektu (wnosi kapitat), inny know-how zwigzany z doswiadczeniem w
realizacji inwestycji deweloperskich, a jeszcze inny podmiot wnosi grunt, na ktérym ma
zostac zrealizowana inwestycja.

Z reguty gtdbwnym dokumentem regulujgcym porozumienie stron przedsiewziecia JV
jest tzw. umowa JV. Polskie prawo nie reguluje tej umowy jako odrebnej umowy
nazwanej. Zatem umowa JV — jako umowa nienazwana - podlega ogdlnym przepisom
Kodeksu cywilnego. Zazwyczaj umowa JV jest bardzo obszerna i wraz z zatgcznikami
w sposob wyczerpujacy reguluje wzajemne prawa i zobowigzania uczestnikow
projektu JV. Najczesciej obok umowy JV, uczestnicy projektu zawigzujg spotke
handlowg (zawierajg umowe spofki np. spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig lub
spotki komandytowej), w ktorej zostajg wspolnikami. Dziatalnos¢ takiej spotki
(nazywanej w praktyce spotkg celowg lub SPV — special purpose vehicle) regulowana
jest powszechnie obowigzujgcymi przepisami prawa, w szczegolnosci ustawg -
Kodeks spdtek handlowych (KSH) oraz umowg spotki zawartg pomiedzy wspolnikami
(umowa SPV). Umowa SPV jest zbiezna z zobowigzaniami wynikajgcymi z umowy JV,
przy czym umowa SPV zwykle obejmuje wezszy zakres realizacji projektu SPV (skupia
sie na uzupetnieniu oraz — w zakresie dopuszczalnym przez KSH - modyfikaciji
przepisow tej ustawy). Z formalnego punktu widzenia, wystarczajgca jest prosta
umowa SPV, ktérej przyktadowe wzory tatwo samodzielnie odnalez¢ w internecie.
Jednakze w praktyce rynkowej niemal zawsze rozbudowuje sie umowe SPV o
postanowienia, ktére dostosowujg jg do indywidualnych potrzeb uczestnikéw danego
przedsiewziecia JV. Rozbudowana umowa SPV, wbrew pozorom, ma wiele pluséw
np. zwieksza szanse na to, ze projekt JV przebiegnie sprawnie, a inwestycja zostanie
zrealizowana bez sporéw pomiedzy wspolnikami, zapewnia czytelny podziat zyskéw z
przedsiewziecia na poszczegolnych etapach inwestycji oraz z goéry przewiduje
warianty postepowania w sytuacjach, w ktéorych w toku realizacji przedsiewziecia,
ktorys ze wspolnikdw chce sie z niego wycofac.



Co zatem warto uwzglednic w umowie SPV? Ponizej wymieniamy najczesciej
stosowane w praktyce regulacje:

Czas trwania spofki

Kazdy (a przynajmniej zakonczony sukcesem) projekt JV dobiega kiedy$ konca. Spofki
SPV majgce na celu realizacje inwestycji deweloperskiej najczesciej zawierane sg na
czas oznaczony w latach. Dodatkowo, stosowane jest wytgczenie mozliwosci
wypowiedzenia umowy SPV przed uptywem ww. oznaczonego okresu, co ma
zapewni¢ stabilnosc¢ realizacji inwestycji.

Kapitat zakladowy / wktady wspolnikéw / doptaty

Projekt JV moze byc finansowany z réznych zrédet — kapitatem zaktadowym / wktadem
wspolnikéw, kredytem bankowym, pozyczkami, doptatami wspdlnikow, czy emisjg
obligacji. W umowie SPV obowigzkowo nalezy okreslic wysokos¢ kapitatu
zaktadowego (w przypadku spotek kapitatowych) lub wkiadu (w przypadku spotek
osobowych), ktory poszczegolni wspdlnicy powinni wnies¢ do spotki. Zwykle proporcja
wniesionego kapitatu/wktadu bedzie nastepnie odzwierciedlona w proporcji udziatu
wspolnikdw w zyskach i stratach spoétki (aczkolwiek wspolnicy mogg w umowie SPV
zawrze¢ postanowienia regulujgce te kwestie w odrebny sposob). A co w przypadku
jezeli koszty realizacji projektu JV wzrosng w toku jego realizacji i pojawi sie
konieczno$¢ dodatkowego finansowania? Przykladowo umowa SPV moze
zobowigzywac wspolnikdw do doptat w granicach liczbowo oznaczonej wysokosci w
stosunku do udziatu (przy czym doptaty powinny by¢ nakfadane i uiszczane przez
wspolnikdw rownomiernie w stosunku do ich udziatéw). Brak takiego zobowigzania w
umowie SPV wyklucza mozliwo$¢ zgdania doptat od wspdlnikow.

Przenoszalnos¢ / prawo pierwszenstwa

A jezeli wspdlnik bedzie chciat zby¢ udziaty lub ogdt praw i obowigzkéw w spotce?
Pozostatym wspdlnikom moze nie ,podobac sie” wejscie nowego wspdlnika do spotki.
Dlatego umowa SPV moze uzaleznia¢ zbycie od zgody wybranych/wszystkich
wspolnikéw. Ponadto pozostali wspdlnicy mogg zastrzec sobie prawo do
pierwszenstwa nabycia udziatéw lub ogétu praw i obowigzkéw w spotce zgodnie z
zasadami przewidzianymi w umowie spofki.

Prawo Pociagniecia (Drag Along)

To instytucja prawa uksztattowana w praktyce i czesto stosowana w projektach JV,
aczkolwiek nie odnajdziemy odrebnej regulacji tej instytucji w polskim prawie. Tzw.
prawo pociggniecia sprowadza sie do tego, ze w przypadku, gdy wspolnik A otrzyma
od dowolnej osoby trzeciej oferte kupna jego udziatu lub ogétu praw i obowigzkow w
spotce, wowczas wspolnik A bedzie uprawniony do zazgdania sprzedazy (pociggniecia
do zbycia) udziatow (lub ogdtu praw i obowigzkdéw) przez wszystkich pozostatych
wspolnikéw, zwykle na warunkach nie gorszych, niz warunki, na jakich sprzedaje
wspolnik A.



Zarzadzanie spotka

Sposob zarzadzania spotkg jest najczesciej uregulowany obszernie w umowie JV.
Jednakze istotniejsze jest uregulowanie sposobu reprezentacji spotki oraz
pozadanych zasad organizacji organdw spétki w umowie SPV, poniewaz to tres¢
umowy SPV znajduje odzwierciedlenie we wpisie w rejestrze przedsiebiorcow
prowadzonym przez sad rejestrowy. Ponadto, czestg praktykag jest rozbudowanie
wzgledem przepisow KSH, katalogu spraw, ktore wymagajg jednomysinej
zgody/uchwaty wszystkich wspdélnikow lub okreslonej wiekszosci wspdlnikow.

Wyjscie i zakonczenie dziatalnosci spétki

Bardzo istotne moze okaza¢ sie uregulowanie procedury postepowania po
zrealizowaniu inwestycji, zmierzajgcej do dokonania rozliczenia pomiedzy
wspolnikami oraz zakonczenia dziatalnosci spotki. Wspdlnicy mogg ustalic w umowie
SPV, w jaki sposob chcg ,spieniezyC” zrealizowang inwestycje np. mogg zobowigzac
sie do dagzenia do zbycia inwestycji (jako nieruchomosci, przedsiebiorstwa spotki lub
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa spotki) lub zbycia udziatdw / ogdtu praw i
obowigzkéw w spotce. Wskazane jest okreslenie w umowie SPV trybu postepowania,
zmierzajgcego do wykreslenia spotki z KRS tj. sprecyzowanie przypadkow, w ktorych
spoétka zostanie zlikwidowana. Mozna ewentualnie — w przypadkach dopuszczalnych
przez KSH — wprowadzi¢ mozliwos¢ rozwigzania spoétki bez przeprowadzenia
postepowania likwidacyjnego na podstawie uchwaty wszystkich wspolnikow.

Wyzej zasygnalizowane kwestie stanowig jedynie przyktadowy katalog zagadnien,
ktére inwestorzy regulujg w umowach SPV na potrzeby realizacji projektéw JV. Z uwagi
na ztozonosc projektow JV, rekomendujemy wstepne dokonanie szczegotowej analizy
celow inwestoréw, aby dostosowaé dokumentacje prawng, w tym umowe SPV, do
konkretnych potrzeb poszczegdlnych inwestoréw.



