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NIERUCHOMOŚCI FIR M A

Nabycie zagranicznej spółki  
może wydawać się procesem 
niezmiernie skomplikowanym. 
Całkowita lub częściowa 
nieznajomość lokalnych 
uwarunkowań biznesowych,  
brak znajomości zagranicznego 
systemu prawnego oraz 
podatkowego czy też logistyka  
i kwestie dotyczące zarządzania 
spółką w niekiedy odległym 
kraju, to tylko niektóre  
z wielu trudności, z jakimi 
spotykają się inwestorzy 
poszukujący nowych rynków. 

Począwszy od lat 90. XX wieku wiele pol-
skich firm z początkowo niewielkich ini-
cjatyw rozrosło się do organizacji imponu-
jących rozmiarów. W pewnym momencie 
rozwoju przedsiębiorcy dostrzegli jednak 
ograniczenia dalszego wzrostu wynikają-
ce między innymi z nasycenia rynku ich 
produktem bądź usługą. Jednym ze sposo-
bów na przebicie takiego szklanego sufitu 
wzrostu może być zagraniczna ekspansja 
realizowana w drodze przejęcia zagranicz-
nej spółki (lub fuzji ze spółką spoza Pol-
ski). Wyjście za granicę stanowi doskonałą 
szansę skokowego wzrostu, umożliwiając 
kreowanie zdywersyfikowanego i zrówno-
ważonego – geograficznie, produktowo czy 
pod względem bazy klientów – rozwoju.

Po podjęciu decyzji o poszukiwaniu spo-
sobności rozwojowej poza granicami kraju, 
podstawowym pytaniem jest gdzie skiero-
wać swoją ekspansję. 

Z naszych doświadczeń i obserwacji wy- 
nika, że polscy inwestorzy chętnie eksplo-
rują rynki stosunkowo nieodległe (geo-
graficznie i kulturowo). Stąd między in-
nymi popularne są kierunki bałkańskie 
(Słowenia, Chorwacja, Serbia), a także kraje 
ościenne, takie jak Słowacja czy Czechy. 
Nie można jednocześnie zapominać o co-
raz częstszych inwestycjach w państwach 
tzw. starej piętnastki Unii Europejskiej, na 
przykład w Niemczech czy Francji, a nawet 
państwach afrykańskich, Ameryce Łaciń-
skiej jak również Chinach czy Iranie.

Nabycie zagranicznej spółki może wy-
dawać się procesem niezmiernie skom-
plikowanym. Całkowita lub częściowa 
nieznajomość lokalnych uwarunkowań 
biznesowych, brak znajomości zagra-
nicznego systemu prawnego oraz podat-
kowego czy też logistyka i kwestie do-
tyczące zarządzania spółką w niekiedy 
odległym kraju, to tylko niektóre z wielu 
trudności, z jakimi spotykają się inwesto-
rzy poszukujący nowych rynków. Jednak 
odpowiednie przygotowanie i przeprowa-
dzenie procesu transakcyjnego powinno 
znacznie zniwelować obawy inwestora 
przed zagraniczną ekspansją.

Etapy procesu transakcyjnego 
Proces fuzji/przejęcia składa się kilku eta-

pów, których odpowiednie zaplanowanie 
może złagodzić lub wyeliminować wiele ry-
zyk i obaw związanych z wejściem polskiej 
spółki na zagraniczny rynek.

Jeszcze przed rozpoczęciem przygoto-
wań do transakcji inwestor winien zapew-
nić sobie odpowiednie wsparcie prawne 
oraz podatkowe. Obserwujemy, że inwe-
storzy często zapominają o aspektach po-
datkowych transakcji, a należy zaznaczyć, 
że odpowiedni tax planning odgrywa bar-
dzo istotną rolę dla jej uczestników. Odpo-
wiednia strukturyzacja podatkowa może 
bowiem powodować zwiększenie lub istot-
ne zmniejszenie opłacalności i biznesowej 
atrakcyjności całej inwestycji. Zrealizowa-
nie transakcji bez należytego przygotowa-
nia (w tym również ze strony podatkowej) 
może pociągnąć za sobą konsekwencje, 
których eliminacja na późniejszym etapie 
jest utrudniona i kosztowna, a w skrajnych 
przypadkach wręcz niemożliwa. 

ETAP 1
Dobór spółki (targetu) oraz list 
intencyjny 
Pierwszym krokiem do przejęcia zagra-

nicznej spółki jest dobranie spółki odpo-
wiedniej do oczekiwań inwestora oraz 
dokonanie wstępnych ustaleń z przedsta-
wicielami właściciela odnośnie dalszych 
etapów transakcji. Skutkiem powziętych 
ustaleń jest podpisanie listu intencyjnego 
(Letter of intent) lub innego dokumentu 
podsumowującego stanowiska obydwu 
stron. Dla zapewnienia większego kom-
fortu polskiemu inwestorowi w liście 
intencyjnym lub innym podpisanym do-
kumencie, powinna znaleźć się klauzula 
wyłączności negocjacyjnej. Dzięki ta-
kiej klauzuli polski inwestor będzie miał 
pewność, iż jest on jedynym podmiotem 
uczestniczącym w transakcji.

ETAP 2
Badanie Due Diligence
Kolejnym etapem transakcji mającym 

kluczowe znaczenie dla jej realizacji jest 
przeprowadzenie wszechstronnego ba-
dania spółki będącej przedmiotem akwi-
zycji, czyli tzw. due diligence. Badanie 
to obejmuje poszczególne sfery działal-
ności i funkcjonowania spółki, w tym 
m.in. aspekty prawne podatkowe i księ-
gowo-finansowe. Etap ten umożliwia 
wykrycie ewentualnych zagrożeń dla 
inwestora oraz oszacowanie ceny zaku-
pu przedsiębiorstwa. Wynik badania due 
diligence stanowi podstawę do przygoto-
wania umowy nabycia udziałów w spółce 
(tzw. share deal) lub nabycia jej składni-
ków (tzw. asset deal).

Biorąc pod uwagę aspekt transgraniczny 
konieczne jest, aby w badaniu uczestniczyli 
również specjaliści z zakresu prawa i sys-
temu podatkowego kraju, w którym naby-
wana jest spółka. Obecność zagranicznych 
doradców nie umniejsza w żaden sposób 

roli jaką w transakcji pełnią polscy dorad-
cy. W dalszym ciągu to właśnie oni podej-
mują się koordynacji działań związanych 
z transakcją oraz odpowiadają za termino-
wość procesu i jego przebieg wobec polskie-
go inwestora. Stanowią pewnego rodzaju 
sito, przez które przepływają informacje, 
a następnie przedstawiane są inwestorowi 
w sposób umożliwiający mu zrozumienie 
ewentualnych niuansów obcych regulacji 
oraz sytuacji spółki.

Podkreślić należy, że badanie due dili-
gence stanowi kluczowy element transak-
cji, który zazwyczaj jest również najbardziej 
czasochłonny. Jednak odpowiednio prze-
prowadzone badanie pozwoli inwestorowi 
poznać dogłębnie stan prawny oraz finan-
sowy spółki, co uchroni go przed nabyciem 
spółki obarczonej znacznym ryzykiem fi-
nansowym czy podatkowym.

ETAP 3 
Umowa
Jak już wspominaliśmy etap due dili-

gence stanowi podstawę do przygotowa-
nia treści umowy, tzw. share purchase 
agreement (SPA). Jednym z istotnych ele-
mentów SPA jest określenie prawa rządzą-
cego umową, co z uwagi na transgranicz-
ność transakcji otwiera stronom drogę do 
kilku możliwości. Prawem właściwym dla 
umowy może być prawo polskie (sytuacja 
pożądana przez inwestorów), może być 
to również prawo właściwe z uwagi na 
siedzibę nabywanej spółki (opcja prefero-
wana przez sprzedającego) lub opcja nu-
mer trzy – wybór prawa „neutralnego” dla 
stron transakcji (najczęściej jest to prawo 
angielskie lub szwajcarskie). Pragniemy 
zaznaczyć, że w przypadku wyboru prawa 
innego niż polskie konieczne jest wspar-
cie ze strony prawnika specjalizującego 
się w prawie rządzącym umową.

Kolejnym istotnym elementem SPA są 
oświadczenia i zapewnienia stron, tzw. 

representations i warranties (Reps & 
Warranties). Wynikające z ryzyk wykry-
tych w trakcie due diligence oświadcze-
nia mają na celu optymalne zabezpiecze-
nie interesów stron transakcji i stanowią 
podstawę wzajemnej odpowiedzialności 
uczestników. Zapewnienia dotyczą za-
zwyczaj finansów spółki, zaległości po-
datkowych lub relacji biznesowych z pod-
miotami trzecimi. W sytuacji, w której 
prawdziwość oświadczeń zostanie sku-
tecznie podważona, sprzedający ponosi 
z ich tytułu odpowiedzialność względem 
inwestora. Zazwyczaj są to kary umowne, 
których wysokość ustala się w trakcie ne-
gocjacji nad kształtem SPA.

Z uwagi na specyfikę branży lub warun-
ki rynkowe inwestorowi często zależy, aby 
spółka po nabyciu była prowadzona przez 
osoby dotychczas się nią zajmujące. W tym 
celu w treści SPA umieszcza się zakazy kon-
kurencji lub zobowiązania do współprowa-
dzenia nabytej firmy przez określony czas 
zaadresowane do sprzedającego lub człon-
ków kadry zarządzającej, a ich wykonanie 
zabezpiecza się karami umownymi.

Umowa SPA jest zwykle umową wa-
runkową – finalizacją transakcji (closing 
lub completion), czyli faktyczne nabycie 
spółki, uzależnione jest od ziszczenia się 
w wyznaczonym czasie określonych w niej 
warunków.

ETAP 4
Inne aspekty transakcji
Obok rzeczy tak oczywistych jak dobór 

doradców czy przeprowadzenie komplek-
sowego badania due diligence, istotne jest 
również uwzględnienie logistyki przed-
sięwzięcia. Nie można między innymi 
zaniedbywać bezpośrednich kontaktów 
z osobami zarządzającymi spółką zagra-
niczną. Celem budowy relacji w związku 
z transakcją należy niewątpliwie zapla-
nować wizyty w siedzibie czy oddziałach 

spółki nabywanej oraz zadbać o osobiste 
uczestnictwo w trakcie bezpośrednich 
negocjacji, zarówno z udziałem doradców 
z Polski jak i doradców lokalnych. W takiej 
sytuacji na wstępie należy ustalić w jakim 
języku prowadzone będą negocjacje oraz 
ustalić język w jakim sporządzone zostaną 
dokumenty transakcyjne (zazwyczaj jest to 
język angielski). Tutaj dotykamy kolejnego 
istotnego aspektu transakcji jakim jest 
zapewnienie inwestorowi odpowiedniego 
wsparcia ze strony tłumaczy oraz zorgani-
zowanie doświadczonego zespołu wspie-
rającego (tzw. suport staff).

Wskazane powyżej newralgiczne aspek-
ty procesu transakcyjnego poza granicami 
kraju nie wyczerpują katalogu problemów, 
z którymi mogą się borykać negocjujące ze 
sobą strony – realny przebieg transakcji 
i zestaw związanych z nią ryzyk zależy od 
struktury danej transakcji.

Zauważalne już zmiany na rynku po-
zwalają się spodziewać, że liczba polskich 
firm dokonujących zagranicznych fuzji 
i przejęć stopniowo będzie się zwiększać. 
Tym bardziej, że polski kapitał, zwłaszcza 
na odległych rynkach np. azjatyckich, jest 
traktowany jako wiarygodny, pochodzący 
z silnej i nadal rosnącej gospodarki UE. 
Warto więc wykorzystać tę szansę złożo-
ności takiego procesu.

LUKSUSOWE NIERUCHOMOŚCI ROSNĄ W TRÓJMIEŚCIE
SOPOT, GDYNIA I GDAŃSK TO JUŻ 10 PROC. LUKSUSOWYCH NIERUCHOMOŚCI  W POLSCE

JAK KUPIĆ ZAGRANICZNĄ SPÓŁKĘ LUB JEJ AKTYWA

ROSNĄCY RYNEK NIERUCHOMOŚCI LUKSUSOWYCH
Rynek nieruchomości 
luksusowych w Polsce  
ma ogromny potencjał. 
Jego wartość w ciągu  
ostatnich lat  
w ciągu ostatnich lat  
wzrosła z 27 mld  
do 35 mld złotych. 

Według danych Poland Sotheby’s Inter-
national Realty przygotowanych przez 
Cenatorium, wartość rynku nierucho-
mości premium i luksusowych w ciągu 
ostatnich lat wzrosła z 27 mld do 35 mld 
złotych. Cechą charakterystyczną rynku 
nieruchomości wartych kilka czy kil-
kanaście milinów złotych, jest to, że w 
ciągu roku notuje się od kilku do kilku-
dziesięciu transakcji w całej Polsce. Praca 
nad jedną transakcją trwa minimum pół 
roku. Według danych, w 2015 roku w Pol-
sce sprzedało się ok. 881 domów i 1145 lo-
kali mieszkalnych w cenie powyżej 1 mi-
liona złotych. W tym ok. 181 domów za 
kwotę pomiędzy 2 – 5 mln złotych, a już 
powyżej 5 mln złotych było ich 50. Odpo-
wiednio luksusowych mieszkań pomię-
dzy 2 – 5 mln złotych sprzedało się około 
171, oraz 40 powyżej 5 mln złotych. 

Jeśli za nieruchomości prestiżowe 
uznamy te powyżej kwoty 0,5 mln zło-

 Rynek nieruchomości 
luksusowych rośnie  
w szybkim tempie. Liderem  
jest Warszawa, na drugim 
miejscu znajduje się 
Trójmiasto. Przyjeżdżają  
tam nie tylko turyści – Polacy 
mieszkający za granicą 
wybierają właśnie to miejsce  
na powrót do ojczyzny.  
Wysoka wartość transakcji 
zawieranych w Trójmieście 
oraz liczba atrakcyjnych 
lokalizacji spowodowała,  
że Sotheby’s International 
Realty Poland zdecydował się 
szczególnie mocno rozwijać 
swoją strukturę w tej 
metropolii. To właśnie tu 
zawieranych jest około  
10 proc. wszystkich transakcji  
z całego kraju.

Sotheby’s International Realty na całym 
świecie jest symbolem najwyższej jakości, 
nr 1 na rynku nieruchomości premium  
i luksusowych. W Polsce uznaje się, że 
należą do nich te o wartości powyżej 
połowy miliona złotych w przypadku 
mieszkań i apartamentów oraz ponad 
miliona złotych jeśli chodzi o domy  
i rezydencje. Analiza rynku pokazuje, że 
liczba zamożnych Polaków wciąż rośnie. 
Ci z kolei coraz częściej decydują się na 
wyższy standard  miejsca zamieszkania. 
Klienci są coraz bardziej świadomi – wie-
dzą, że lokalizacja, ale też jakość usług 
musi kosztować. Sukces Poland Sothe-
by’s wydawał się więc oczywisty – z jed-
nej strony firma zaoferowała zamożnym 
Polakom dostęp do najbardziej prestiżo-
wych nieruchomości w Polsce i na świe-
cie, z drugiej – otworzyła możliwości dla 
inwestorów z zagranicy, gwarantując naj-
wyższy standard obsługi. 

Firma działa na polskim rynku od 
dwóch lat, w których zrealizowała niemal 
400 transakcji o wartości powyżej milio-
na złotych. Największym potencjałem  
w sektorze nieruchomości premium cieszy 
się Warszawa. Zaskakująco, to nie Kraków 
czy Wrocław plasują się na kolejnych po 
stolicy miejscach. To właśnie Trójmiasto 
dysponujące dużą liczbą nieruchomości  
z dostępem do morza jest drugim w Pol-

sce. Przypada na nie 10 proc. udziału w 
łącznej wartości transakcji zawieranych 
w kraju. To tu już niedługo firma otworzy 
swoją kolejną placówkę – do tej pory moż-
na było skorzystać z jej usług we wszyst-
kich placówkach Noble Banku. 

Choć ceny luksusowych nieruchomo-
ści w Warszawie kojarzą się z kwotami 
kilkumilionowymi, to w Trójmieście 
można znaleźć apartamenty o napraw-
dę wysokim standardzie już za kilkaset 
tysięcy złotych. W tej metropolii stan-

tych (a takie objęła analiza), to transakcje 
z najwyższej półki, a więc dotyczące lo-
kali powyżej 1 miliona złotych stanowią 
od 15 proc. do 20 proc. tego rynku (15-
17 proc. – mieszkania, 20 proc. – domy). 
Trzeba pamiętać, że w przypadku takich 
transakcji kluczowa jest nie ilość, ale ja-
kość. Wartościowo nieruchomości naj-
bardziej luksusowe, powyżej 1 mln zł, to 
47 proc. rynku w przypadku domów i 37 
proc. w przypadku mieszkań/apartamen-
tów z wyższej półki. To znaczy, że rocznie 
spośród wszystkich transakcji nierucho-
mościowych na kwoty powyżej 0,5 mln 
zł, aż 35-40 proc. wartości generują loka-
lizacje najdroższe.

Największą wartość transakcji na ryn-
ku nieruchomości luksusowych gene-
ruje Warszawa – jest to aż 59 proc. Na 
kolejnym miejscu znajduje się Trójmia-
sto z 10-proc. udziałem oraz Wrocław  
z 7-proc. 

Poland Sotheby’s International 
Realty – nr 1 na rynku 
nieruchomości luksusowych
Poland Sotheby’s International Realty 

jest obecny na polskim rynku dopiero drugi 
rok. Pierwszy z nich zakończył przekracza-
jąc plany finansowe, a pierwsze podsumo-
wania pokazują, że kolejny rok zakończy się 
równie optymistycznie. Firma zanotowała 
w ostatnim roku 38-proc. wzrost wartości 
transakcji, a do tej pory ma ich na swoim 
koncie blisko 400. Trzeba jednak pamiętać, 
że przedstawione dane nie uwzględniają 
wyników z ostatniego kwartału roku ka-
lendarzowego, który zazwyczaj jest bardzo 
mocny pod względem sprzedaży.

dardowe kwoty transakcji w obszarze 
nieruchomości luksusowych wahają się 
pomiędzy:
 500 tys. – 1,5 miliona złotych w przy-

padku mieszkań i apartamentów, 
 1 – 4 miliony w przypadku domów,
 300 tys. – 1,5 miliona złotych w seg-

mencie nieruchomości inwestycyjnych. 

Najwyższa cena za m2 dotyczyła w tym 
roku lokalizacji w Sopocie i wynosiła  
30 000 zł za m2.

Prestiżowe tereny od Gdańska 
Oliwy przez Sopot aż do Gdyni 
Orłowo

Największym powodzeniem, jeśli cho-
dzi o poszukiwanie nieruchomości luksu-
sowych, tradycyjnie cieszy się Dolny Taras 
czyli tereny od Gdańska Oliwy, poprzez 
najpopularniejszy Sopot i sąsiadującą  
z nim cześć Gdyni-Orłowo. Są to tereny 
obfitujące w nieruchomości z dostępem 
do morza. Właśnie w gdyńskim Orłowie 

doszło do najciekawszej transakcji ostat-
nich miesięcy – sprzedano ponad 180-me-
trowy apartament z widokiem na mo- 
rze w ponadczasowym Dworze Królo-
-wej Marysieńki. 

Z uwagi na niezwykle małą dostępność 
wolnych domów w tych najbardziej po-
żądanych lokalizacjach, szczególnie zaś 
domów nowych, klienci coraz częściej 
poszukują inwestycji pod kątem atrak-
cyjności działki. Chętnie kupują domy 
do wyburzenia, w miejsce których będą 
mogli postawić nowe, według własnego 
projektu. Nabywców znajdują także nie-
ruchomości, które przez wiele lat ich nie 
miały – jest to kolejny dowód na boga-
cenie się Polaków. Do takich wiecznych 
ofert należały sprzedane w ostatnim 
roku apartament w Sea Towers czy dom 
w Gdańsku Oliwie. 

Charakterystyczny w ostatnim okre-
sie jest także inwestycyjny ruch w okoli-
cy Starego Miasta w Gdańsku. Zamożni 
klienci chętnie decydują się tam na bezob-
sługowe nieruchomości dające bezpiecz-
ną, lecz wysoką stopę zwrotu przy koszcie 
wejścia już od 300 000 zł. 

Polacy mieszkający za granicą 
chętnie wracają do Trójmiasta
Trójmiasto cieszy się coraz większą 

popularnością – odwiedzają je bardzo 
chętnie turyści z Polski i z zagranicy. Nie-
bagatelny wpływ ma na to dostępność do 
szybkich środków komunikacji. Obec-
nie podróż na drugi koniec Europy może 
trwać tyle samo, co dojazd samochodem 
do innego miasta w kraju, więc odległość 
przestaje mieć znaczenie. A Trójmiasto 
może się pochwalić dobrze skomuniko-
wanym portem lotniczym Lech Walesa 
Airport, który pod względem obsługi pa-
sażerów jest trzecim w Polsce. 

Do trójmiejskiej placówki SIR często 
zgłaszają się Polacy mieszkający na stałe 
za granicą. Są to osoby z polskim pocho-
dzeniem, których rodzice lub dziadkowe 
wyemigrowali. Takie osoby często pra-
gną powrócić do ojczyzny, mieć tu własne 
miejsce, prowadzić biznes. 

Wśród klientów SIR są także zamożni 
inwestorzy, którzy chcą kupić coś tańszego, 
ale przy obsłudze w najwyższym standar-
dzie. Często okazuje się także, że z Polską 
łączy ich coś wyjątkowego, na przykład 
wspomnienia, czy bliska osoba. Nie jest to 
więc wybór przypadkowy. W polu zainte-
resowań klientów zazwyczaj pozostają tzw. 
„second home” i nieruchomości inwesty-
cyjne, które dają wysoką stopę zwrotu.
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