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Crisis and determinants of China’s real
estate market development

Streszczenie: Kryzys na chifiskim rynku nieruchomosci jest postrzegany
jako zagrozenie dla drugiej najwickszej gospodarki na $wiecie. Celem
artykutu byla identyfikacja czynnikéw majacych wptyw na chiriski
rynek nieruchomosci i mozliwosci jego rozwoju. W artykule dowiedzio-
no takze tezy, ze mozliwa jest skuteczna restrukturyzacja chifskich firm
developerskich i ponowne ozywienie rynku nieruchomosci w Chinach.
Zastosowana metoda badawcza byty studia przypadku wybranych ze
wzgledu na ich role w kryzysie oraz udziat w rynku trzech chinskich
spétek developerskich: Evergrande, Country Garden i Sunac China.
Whnioski wskazujg na mozliwo$¢ wyjscia z kryzysu poprzez restruk-
turyzacje firm developerskich oraz deregulacje rynku nieruchomosci
w celu pobudzenia popytu. Zidentyfikowanymi czynnikami majacy-
mi pozytywny wplyw na rynek sa procesy urbanizacji, zmniejszanie
ograniczen migracji wewngtrznych, podaz gruntéw oferowanych przez
wiadze samorzadowe oraz programy pomocy paristwa dla sektora nie-
ruchomosci. Do negatywnych nalezy natomiast kryzys demograficzny
i spadek wielkosci populacji Chin.

Abstract: The crisis in China’s real estate market is seen as a threat to the
world’s second largest economy. The aim of this article was to identify
the factors affecting the Chinese real estate market and the possibilities
for its development. The article also proves the thesis that it is possi-
ble to successfully restructure Chinese property developers and revive
China’s real estate market. The research method used was case studies
of three Chinese real estate development companies selected for their
role in the crisis and market share: Evergrande, Country Garden and
Sunac China. Conclusions point to the possibility of recovery from the
crisis through restructuring of developer companies and deregulation
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of the real estate market to stimulate demand. Identified factors having
a positive impact on the market are urbanization processes, reducing
restrictions on internal migration, the supply of land offered by local
governments and state aid programs for the real estate sector. Nega-

JEL: tive ones, on the other hand, include the demographic crisis and the
R31, R38, P23 decline in the size of China’s population.
Wprowadzenie

Na poczatku 2024 r. w mediach rozpisywano si¢ na temat kryzysu na chiriskim ryn-
ku nieruchomosci, ktéry mial potencjalnie sta¢ si¢ znacznym zagrozeniem dla nominal-
nie drugiej najwigksze gospodarki na $wiecie [Figuerola-Ferretti i in., 2024]. Brakuje
jednak badan naukowych analizujacych zmiany na rynku nieruchomosci w Chinach
w ostatnich latach, ktére moglyby pokaza¢, czy sytuacja w Paristwie Srodka jest rzeczy-
wiscie tak zfa, jak przedstawiaja media. Luka badawcza pozostaje takze brak publikacji
podsumowujacych co najbardziej oddziatuje na ten rynek. Dlatego celem niniejszego
artykutu byla identyfikacja czynnikéw majacych wplyw na chinski rynek nieruchomosci
i mozliwosci jego rozwoju. W pracy postawiono takze tezg, ze mozliwa jest skuteczna
restrukturyzacja chiniskich firm developerskich i ponowne ozywienie rynku nierucho-
mosci w Chinach. Metodg badawczg zastosowang w artykule byly studia przypadku
trzech firm nalezacych do najwigkszych na chiriskim rynku developerskim, to znaczy
Evergrande, Country Garden oraz Sunac China.

Determinanty rozwoju chinskiego rynku nieruchomosci

Pozytywny wplyw na rozwdj chiniskiego rynku nieruchomosci bedzie miata w przy-
sztoéci dalsza urbanizacja, zwigzana z reformami systemu Hukou. Jest to funkcjonu-
jacy od 1958 r. system rejestracji ludnosci. Ogranicza on mozliwo$¢ ubiegania sig
o $wiadczenia dla bezrobotnych, §wiadczenia emerytalne, opieke zdrowotna, edukacje,
a takze pracg na wyzszych stanowiskach osobom niezarejestrowanym w danej jedno-
stce terytorialnej [Huang, 2022]. Ten rygorystyczny system spowalnial rozwdj rynku
mieszkaniowego [Chang, Wei, 2018]. Jest on jednak systematycznie modyfikowany,
a w niektorych prowincjach catkowicie z niego zrezygnowano [Froissart, 2024]. Refor-
my te utatwiaja urbanizacjg. W 2021 r. juz 64,72% chificzykéw mieszkata w miastach,
a do 2025 r. zgodnie z obowiazujacym planem pigcioletnim, ma to by¢ 65% [Xinhua,
2022]. Z reguly przyjmuje si¢, ze procesy migracji do miast stabilizuja si¢, gdy udzial
populacji miejskiej osiaga 70% [Matia i in., 2012, s. 124]. Wedlug szacunkéw proces
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urbanizacji, odpowiada za okofo 80% wzrostu w cenach mieszkani miejskich w Chi-
nach [Chang, Wei, 2018].

Na rynek nieruchomosci w Chinach wplywaja takze zmiany demograficzne [Xiao,
Gao, 2020]. Populacja urodzona w latach 1985-1994 wynosi okoto 230 mln, natomiast
od 1995 r. do 2004 r., w Chinach urodzito si¢ 182 mln 0séb, generujac luke popytowa
na rynku nieruchomosci. Szacuje sig, ze okres wkraczania na rynek nieruchomosci popu-
lacji urodzonej podczas wyzu demograficznego, zakoriczy si¢ okoto 2025 r., powodujac
nieuchronny kryzys na tym rynku [Matia i in., 2012, s. 123]. Wedtug danych podanych
przez Narodowe Biuro Statystyczne, w 2023 r. ludno$¢ zmniejszyta si¢ o0 2,087 mln oséb
do 1,409 mld [Nabialek, 2024].

Wielkos¢ rodziny, poziom wyksztalcenia oraz inne czynniki socjologiczno-demo-
graficzne, odgrywaja coraz bardziej istotng rol¢ w podejmowaniu decyzji zakupu nie-
ruchomofdci [Xiao, Gao, 2020]. W odpowiedzi na azjatycki kryzys ekonomiczny, ktéry
wybucht w 1998 1., rzad Chin wprowadzil niskie stopy procentowe na kredyty hipo-
teczne, zachecajac obywateli do zakupu nieruchomosci. W zwiazku z destabilizacjg na
gieldzie, nieruchomosci szybko zyskaly miano bezpiecznej lokaty kapitatu, w ktéra
Chificzycy po dzis dzient inwestujg duzg czg$¢ swoich oszczgdnosci. Lokowanie kapita-
tu w nieruchomosci wéréd Chinczykéw ma jeszeze jedno podloze. Wieloletnia polityka
kontroli urodzen doprowadzita do znaczacej nieréwnosci plci. W Chinach istnieje niedo-
bér kobiet, co sprawia, ze rynek matrymonialny jest wysoce konkurencyjny. Posiadanie
mieszkania przez kandydata na meza jest wysoce pozadane. Zjawisko to jest odzwier-
ciedlone w wysokim wskazniku posiadania nieruchomosci wiréd mlodych malzenstw
w Chinach, ktére w wigkszosci zostaly sfinansowane przez rodziny matzonkéw. Dane
wskazuja, ze rodziny posiadajace mlodych niezame¢znych synéw, sa czgsciej w posiada-
niu wigkszej liczby niezamieszkatych nieruchomosci [Glaeser i in., 2017]. Czynnikiem
pozytywnie wplywajacym na chinski rynek nieruchomosci jest tez zaangazowanie wladz
samorzadowych, ktére sa dysponentami ziemi formalnie nalezacej w Chinach do Skar-
bu Paristwa. Zyski ze sprzedazy praw do dzierzawy wieczystej gruntéw sa kluczowym
zrédtem dochodéw dla samorzadéw lokalnych [Chen i in., 2023].

Zmiany cen mieszkan na chiiskim rynku nieruchomosci

Od reformy mieszkalnictwa w 1998 r. chinski rynek nieruchomosci przez ponad
dwie dekady szybko si¢ rozwijal. W 2013 r. $rednia krajowa cena m? nieruchomosci
w Chinach wynosita 5 946 CNY. W 2021 r. m? kosztowat $rednio 10825 CNY, nato-
miast w 2022 r. ceny zmalaly do przeci¢tnie 10608 CNY za m?2. W 2023 r. ceny wré-
city do pozioméw bliskich 2021 r. (rysunek 1). Stato si¢ to jednak przy duzo mniejszej
liczbie transakgji, co obrazuje wielkos$¢ przychodéw.
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Rysunek 1. Srednia cena nieruchomosci mieszkalnych w Chinach w latach 20132023
(w CNY za m2)
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Zrédlo: Zhang [2024].

Od 2021 r. zauwazalnie zmniejszyly si¢ tez przychody ze sprzedazy nieruchomosci
mieszkalnych. W 2021 r. wynosity one 15,8 bln CNY, w 2022 r. spadly do 11,4 bln
CNY, a w 2023 r. jeszcze zmalaly do 10,3 bln CNY (rysunek 2).

Rysunek 2. Przychéd z nieruchomoéci mieszkalnych sprzedanych w Chinach w latach 2012—
2023 (w bln CNY)
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Zrédto: National Bureau of Statistics [2024b].
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Wedlug danych opublikowanych przez Narodowe Biuro Danych Statystycznych
w marcu 2024 r., ceny mieszkan z rynku pierwotnego w Chinach spadaly osiem mie-
sigcy z rzedu [Gao, Woo, 2024].

Inwestycje oraz popyt na chifskim rynku nieruchomosci

Bardziej od zmiennosci cen niepokojacy jest spadek wartosci inwestycji na rynku
nieruchomosci. Od stycznia do lutego 2024 r. warto$¢ krajowych inwestycji developer-
skich wyniosta 1,2 bln CNY, co oznacza spadek 0 9% w stosunku do tego samego okresu
w roku poprzednim [National Bureau of Statistics, 2024]. W tym czasie same inwesty-
¢je mieszkaniowe wynosity 882,3 mld CNY, co oznacza spadek 0 9,7%, w poréwnaniu
z rokiem poprzednim. W wyzej wspomnianym okresie wybudowana przez firmy deve-
loperskie powierzchnia budynkéw mieszkalnych wynosita w sumie 4 666,36 mln m?,
czyli 0 11,4% mniej niz w roku poprzednim. Powierzchnia budynkéw mieszkalnych,
ktérych budowe rozpoczgto wyniosta 67,96 mln m?, co stanowi spadek o 30,6%. Nato-
miast powierzchnia ukoriczonych budynkéw mieszkalnych w tym okresie wyniosta
76,94 mln m?, czyli 0 20,2% mniej [National Bureau of Statistics, 2024a].

Jesli chodzi o liczbe sprzedawanych nieruchomosci, to od stycznia do lutego 2024 r.
sprzedano 113,69 mln m? budynkéw komercyjnych (spadek o 20,5% w stosunku do
roku poprzedniego), przy czym warto$¢ ta zmniejszyta si¢ o 24,8% w przypadku budyn-
kéw mieszkalnych. Ponadto zyski ze sprzedazy nieruchomosci spadly o 29,3%. Dodat-
kowo powierzchnia nieruchomosci komercyjnych wystawionych na sprzedaz wynosita
15,9% wigcej niz rok wczesniej, obrazujac mniejsze zainteresowanie zakupem nieru-
chomos$ci na rynku chiriskim [National Bureau of Statistics, 2024a].

W odpowiedzi na wciaz spadkowe tendencje cen nieruchomosci, w styczniu 2024 r.
chiriski rzad uruchomit mechanizm opisanej dalej tzw. ,,bialej listy”. Ponadto duze mia-
sta w tym Szanghaj oraz Shenzhen tagodza limity na zakup kolejnych nieruchomosci
w celu ozywienia rynku. Rzad Chin przygotowuje tez tzw. pakiet ratunkowy w celu
walki z kryzysem nieruchomosci. Proponowane zmiany obejmuja zniesienie dolnej gra-
nicy oprocentowania kredytéw hipotecznych, obnizenie wymagan dotyczacych wktadu
whasnego oraz skup pustych mieszkari od developerdw.

W maju 2024 r. chiriski bank centralny obnizyt poziom wymaganego wktadu wia-
snego do rekordowych 15% przy zakupie pierwszego mieszkania i do 25% przy zaku-
pie drugiego, co w obu tych przypadkach oznacza obnizenie o 5 pkt proc. Obnizono
tez stopy procentowe, a tym samym kosztéw kredytéw, co ma na celu zachgcenie do
zakupu mieszkan. Planowang zmiang jest pomoc firmom developerskim poprzez zakup
nadwyzki niesprzedanych mieszkar, ktére nastgpnie bytyby przeksztalcone w mieszkania
socjalne. Na ten cel rzad chiriski planuje przeznaczy¢ 42 mld USD [Money.pl, 2024].
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Spodziewane jest, ze wyzej opisane podjete Srodki, wraz z zapowiedzianym przez pre-
miera Li Qinga finansowaniem niektérych projektéw, ustabilizujg sytuacj¢ na rynku
nieruchomoéci [Gao, Woo, 2024].

Firmy developerskie na chifskim rynku nieruchomosci

W 2022 r. w Chinach zarejestrowanych bylto 103 tys. firm developerskich, zatrud-
niajacych blisko 2,5 mln 0séb. Od reformy mieszkalnictwa w 1998 r. liczba developeréw
w Kraju Srodka zwigkszata si¢ kazdego roku. Na chiriskim rynku otwierali dziatalnos¢
developerzy z Tajwanu, Makao, Hongkongu oraz innych paristw [Zhang, 2010, s. 100].
Jednak od 2020 r. zanotowano spadek w ich liczbie (rysunek 3), zaréwno jesli chodzi

o firmy lokalne jak zarejestrowane poza ChRL [Zhang, 2023].

Rysunek 3. Liczba firm developerskich w Chinach w latach 2012-2022
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Zrédto: China statistical yearbook [2024, s. 191].

W latach 2021-2023 nastapily znaczace zmiany w rankingu najwigkszych chiri-
skich developeréw. W 2023 r. firma China Vanke plasuje si¢ na pierwszym miejscu,
osiagajac 503 mld CNY przychodu, podczas gdy drugie miejsce zajmuje Greenland
Holdings z 436 mld, a trzecie Country Garden z 430 mld (rysunek 4). Firma Poly Real
Estate znalazla si¢ poza podium, notujac znaczny spadek przychodéw. W poréwnaniu
z rankingiem z 2021 r. z listy znikneli dwaj giganci rynku nieruchomosci, developerzy
Sunac i Evergrande.

W 2020 r. chinski rzad uruchomit program znany jako , trzy czerwone linie”, maja-
cy doprowadzi¢ do zmniejszenia dZzwigni finansowej wykorzystywanej na rynku nieru-
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chomosci. Wprowadzony do zycia w sierpniu 2020 r. program miat zredukowa¢ ryzyko
powstania bariki na chifskim rynku nieruchomosci. Polegat on na tym, ze developerzy
mieli by¢ oceniani pod katem trzech kryteriéw, po czym klasyfikowani do kategorii,
decydujacych o tym, w jakim stopniu beda mogli zwigkszy¢ swoje zadtuzenie w nad-
chodzacym roku. Do kryteriéw, ktére musiala spetni¢ spétka, by méc dalej zwigkszad
swoj diug, nalezato: utrzymanie wskaznika zobowiazan na poziomie nieprzekraczaja-
cym 70% aktywoéw (z wytaczeniem zaliczek z projektéw sprzedawanych na podstawie
umowy); zadtuzenie netto nie powinno przekracza¢ 100% kapitatu wlasnego; a rezerwy
pieni¢zne wynosi¢ co najmniej 100% zadluzenia krétkoterminowego. Jesli wszystkie
trzy kryteria byly spetnione, firma byta klasyfikowana jako bezpieczna i w nastgpnym
roku mogta zwigkszy¢ swéj dtug o 15%. Naruszenie jednego, dwoch i wszystkich trzech
kryteriéw, wiazato si¢ ze zmniejszeniem wartosci, o jaka dana firma mogta zwickszy¢
swoj dtug w nastepnym roku do kolejno: 10, 5i 0% [Chu i in., 2023].

Rysunek 4. Wiodace chinskie firmy developerskie w rankingu Fortune China 500 w 2023 r.,
wedtug przychodu (w mld CNY)
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Zrédto: Fortunechinese [2023].

Z poczatkiem 2020 r. jedynie 6,3% poddanych ocenie developeréw byto w stanie
spetni¢ wszystkie trzy kryteria. Dowodzi to, ze reakcja ze strony wladz na zaistnialy
na chiriskim rynku nieruchomosci sytuacj¢ byta mocno spézniona i w momencie wpro-
wadzenia tak silnych obostrzen, firmy developerskie byly juz zbyt mocno zadtuzone.
Nowa polityka jednak poczatkowo zadziatata i od czerwca do grudnia 2020 r. 90% firm
odnotowato poprawe wskaznika zobowigzari do aktywéw, 81% wskaznika zadluzenia
netto do kapitatu wlasnego i 86% wskaznika gotéwki do zadluzenia krétkoterminowego
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[EAC, 2021]. Developerzy starali si¢ obnizy¢ swoje zobowiazania poprzez zmniejsze-
nie kwot zaciaganych pozyczek, ograniczajac nabywanie nowych gruntéw, zmniejszajac
plany swojej ekspansji. Polityka przy okazji przysporzyta wiele probleméw opierajacym
swoje finansowanie na lewarowaniu pozyczkami gigantom chinskiego rynku nierucho-
mosci. A najbardziej dotknigta regulacjami sp6tka stata si¢ najmocniej zadtuzona firma
w Chinach, Evergrande [Neuman, 2024].

Studium przypadku spé6iki Evergrande

Jeszcze w 2018 r. Evergrande bylo najwicksza firma developerska na $wiecie. 29 stycz-
nia 2024 r. sad w Hongkongu nakazat likwidacje spétki, po tym, jak nie byta ona wsta-
nie sptaci¢ 300 mld USD naleznosci inwestorom.

W 2010 r. przychody wynosity 45,8 mld CNY, natomiast w swoim punkcie szczyto-
wym, w 2020 r. wynosily juz 507,25 mld CNY. Rosto takze zadluzenie firmy. W 2021 r.,
czyli pierwszym roku po wprowadzeniu polityki , trzech czerwonych linii”, spadty o ponad

potowe do 250 mld CNY, a w 2022 1. juz do 230 mld CNY (rysunek 5).

Rysunek 5. Przychody spétki Evergrande w latach 2010-2022 (w mld CNY)
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Zrédto: Zhang [2024a].

Wzrost przychodéw spétki Evergrande wiazat si¢ z rosnacymi dtugami, ktérych
strukture przedstawiono na rysunku 6. Pod koniec pierwszej potowy 2021 r. dtugi spét-
ki, keérych termin sptaty nie przekraczat roku, wynosity 240 mld CNY i szacowano, ze
stanowily az 42% catoéci zadtuzenia firmy. W poréwnaniu z poprzednim rokiem Ever-
grande zmniejszylo swoje zadtuzenie dtugoterminowe, zaciagajac pozyczki o krétszym
terminie zapadalnosci. Pod koniec pierwszej potowy 2021 r. pozyczki o terminie splaty

80 KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE - 1/2025



Kryzys i determinanty rozwoju chiriskiego rynku nieruchomosci

dtuzszym niz 5 lat wynosity 10,7 mld CNY, czyli zaledwie niecale 2% wartosci catosci
dtugu firmy (rysunek 6).

Rysunek 6. Termin zapadalnosci pozyczek spétki Evergrande w pierwszej potowie 2021 r.
na podstawie ich wartoéci (w mld CNY)
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Zrédto: Evergrande [2021].

Po uzyskaniu rekordowych wynikéw sprzedazy przez Evergrande w 2020 r. koniecz-
no$¢ dostosowania si¢ do nowej polityki, brak ptynnosci finansowej oraz stagnacja na
rynku nieruchomosci czgsciowo wynikajaca ze spadajacego zaufania do developeréw
wérdd chinczykéw, znaczaco wplynely na dziatalno$¢ firmy. W 2022 r. Evergrande odno-
towalo straty (netto) w wysokosci ponad 125 mld CNY. W tym samym roku firma
sprzedata jedynie 3,9 mln m? powierzchni mieszkalnych, co oznacza spadek o prawie
95% w stosunku do najwyzszych wskaznikéw sprzedazy z 2020 r., kiedy powierzchnia
ta wynosita 80,86 mln m? (rysunek 7).

Rysunek 7. Powierzchnia sprzedanych mieszkari przez spétke Evergrande w latach
2010-2022 (w mln m?)
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Zrédlo: Zhang [2024a].

Zalozyciel Evergrande, Xu Jiayin, w rozwoju firmy przyjat agresywna strategie, kté-
ra doprowadzita ja na szczyt krajowego rynku nieruchomosci. Oprécz budowy doméw
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Evergrande zajmowalo si¢ takze wieloma innymi branzami, migdzy innymi branza
pojazdéw elektrycznych, ubezpieczen na zycie oraz sportem [Zhang, 2024a]. W pierw-
szej polowie 2021 r., sprzedaz nieruchomosci oraz zarzadzanie nimi przyniosly ponad
217 mld CNY przychodu, natomiast przychody z pozostatej dziatalnosci 5,23 mld CNY
[Evergrande, 2021, s. 47].

W 2022 1. warto$¢ aktywéw grupy Evergrande szacowana byta na 1838,39 mld CNY,
natomiast jej zobowigzania wynosity 2580,15 mld CNY [Evergrande, 2022, s. 3]. Pro-
blemy z ptynnoscia finansowa firmy doprowadzity do zawieszenia obrotu akcjami spétki
21 marca 2022 r. i ostatecznie jej likwidacji dwa lata pézniej. Przez ponad trzy dekady
firma Evergrande zaciagata pozyczki, czgsto o wysokich stopach procentowych, spe-
kulujac, ze rosnace ceny sprzedazy umozliwia splate dtugéw. Sprzedawano takze nie-
ruchomofdci, ktérych realizacja jeszcze si¢ nie rozpoczeta. Zarzad firmy nie przewidziat
jednak, ze spada¢ zacznie liczba kupujacych i ceny mieszkan. W wyniku wprowadze-
nia polityki ,trzech czerwonych linii”, ograniczone zostato finansowanie, w rezultacie
doprowadzajac do niemoznosci dokoriczenia rozpoczetych projektéw, zostawiajac setki
tysiecy klientéw z zakupionymi nieruchomosciami z nieokreslonym terminem realiza-
¢ji [Neuman, 2024].

W $lad za Evergrande podazyly inne firmy developerskie, niezdolne do sptaty wyemi-
towanych obligacji, takie jak Fantasia, Modern Land czy Sinic Holdings, a niektére,
w tym Shimao, Seazen Holdings czy Central China Real Estate, zaczgly ostrzegad inwe-
storéw o mozliwosci probleméw z ich ptynnoscia finansowa. W nastgpnym roku kolej-
ny troch¢ mniejszy developer, a mianowicie Country Garden Holdings, zaczat boryka¢
si¢ z podobnymi problemami.

Studium przypadku developera Country Garden

Spétka Country Garden 18 pazdziernika 2023 r. zostata uznana za niewyptacalna,
po tym jak nie zdotata sptaci¢ wyemitowanych obligacji w terminie zapadalnosci. Wedtug
informacji opublikowanych przez spétke pod koniec czerwea 2023 r., Country Garden
miato okofo 108 mld CNY dtugu z terminem sptaty w przeciagu kolejnych 12 miesiccy,
a jej zobowiazania catkowite wynosity 1,36 bln USD [Country Garden, 2023, s. 55].

W przeciwienistwie do Evergrande firma Country Garden niemal do momen-
tu ogloszenia niewyplacalnosci cieszyta si¢ renoma na chidskim rynku nieruchomo-
$ci. Wedtug raportu finansowego z potowy 2023 r. wynika, ze jej przychody wynosity
226,3 mld CNY i byly najwyzsze wsréd chinskich developeréw. Ze wzgledu na spada-
jace ceny mieszkan we wspomnianym okresie straty netto przypadajace na wiascicieli
spétki Country Garden wyniosty okoto 45,4 mld CNY [Country Garden, 2023, s. 6].
W 2022 r. firma wygenerowata okoto 430 mld CNY przychodéw, odnotowujac spa-
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dek o niemal 100 mld w stosunku do rekordowego roku 2021 (rysunek 8). Wiazato
si¢ to ze redukcja liczby realizowanych projektéw, na co musiata zdecydowad si¢ firma,
by zdota¢ splaci¢ swoje zobowiazania.

Rysunek 8. Przychody firmy Country Garden w latach 2011-2022 (w mld CNY)
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Zrédto: Country Garden [2023a, s. 31].

W 2022 r. firma wygenerowata zysk brutto w wysokosci okoto 32,88 mld CNY
(rysunek 9), co oznacza drastyczny spadek w stosunku do roku poprzedniego.

Rysunek 9. Zysk brutto firmy developerskiej Country Garden w latach 2011-2022
(w mld CNY)
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Zrédto: Country Garden [2023a, s. 31].
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W wyniku zmniejszonej liczby realizowanych budéw rok 2022 byt pierwszym od
dekady, w ktérym wartos$¢ aktywéw firmy zaczgta maleé. W 2022 r. warto$¢ aktywéw
sp6tki wyniosta 1747,47 mld CNY, czyli o ponad 250 mld CNY mniej niz u szczytu
w 2020 r., kiedy wyniosta ona 2015,81 mld CNY (rysunek 10).

Rysunek 10. Eaczne aktywa chinskiej firmy developerskiej Country Garden w latach 2011-

2022 (w mld CNY)
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Zrédto: Country Garden [2023a, s. 31].

Rysunek 11. Struktura zobowiazan krétkoterminowych firmy Country Garden
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Zobowigzania spétki natomiast nie zmniejszaly si¢, tworzac coraz wyzsza dzwignie
zadtuzenia. W 2022 r. zobowigzania Country Garden wynosity 1,23 bln CNY. Najwigk-
sza kwote zobowigzan biezacych firmy stanowity zobowiazania kontraktowe o wartosci
okoto 668 mld CNY (rysunek 11).

Po oficjalnym ogloszeniu niewyptacalnosci w pazdzierniku 2023 r., firma starata si¢
o restrukturyzacje i zmian¢ warunkéw splaty zadtuzenia, lecz jest to trudne ze wzgle-
du na spadek sprzedazy. W marcu 2023 r., po osiagni¢ciu porozumienia z kluczowymi
obligatariuszami, spétka oglosita nowy plan restrukturyzacji o wartosci 9 mld USD.
Plan ten osiagnat oficjalng zgod¢ sadu w Hongkongu. Tym samym Sunac China stat
si¢ pierwsza firma sposréd duzych upadtych developeréw, ktdra ma szansg na wyjscie
z trudnej sytuacji finansowej i odbudowanie si¢ na nowo, dajac przyktad innym firmom
wiasnie takim jak Country Garden [He, 2023].

Studium przypadku spétki Sunac China

We wrze$niu 2023 r. wierzyciele sp6tki Sunac China zadecydowali o zatwierdzeniu
planu restrukturyzacji zadtuzenia przedsi¢biorstwa. Byt to pierwszy zatwierdzony tego
typu plan dla firmy developerskiej o tak duzym znaczeniu w Chinach. Restruktury-
zacja zadtuzenia stata si¢ kluczowym srodkiem w celu ratowania sektora nieruchomo-
$ci stanowiacego prawie ¥4 krajowej gospodarki. Od drugiej potowy 2021 r. ponad 50
notowanych na gieldzie przedsi¢biorstw z branzy nieruchomosci rozpoczgto podobne
procesy [Globaltimes, 2023a].

Proces ten obejmuje emisj¢ nowych obligacji. Podczas obrad, w ktérych uczest-
niczyli wierzyciele firmy w sumie posiadajacy 98,3% nalezacych do niej obligacji, we
wrze$niu 2023 r. zatwierdzono plan restrukturyzacji zadtuzenia Sunac China o wartosci
9 mld USD, zgodnie z kt6rym zadluzenie zostanie zamienione na obligacje zamienne
zabezpieczone akcjami notowanymi na gietdzie w Hongkongu, wraz z nowymi obliga-
cjami o terminie zapadalnosci od dwéch do dziewigciu lat [Yu, 2023].

Weczesniej firma swoje finansowanie opierala przede wszystkim na zobowigza-
niach krétkoterminowych. W 2021 r. spétka Sunac China zgromadzita w sumie
1052,881 mld CNY zobowigzan, z czego zobowigzania krétkoterminowe wynosity
937,912 mld CNY (89%) cato$ci zobowiazari firmy (tabela 1).

W celu uzyskania zgody na restrukturyzacje, firma podjeta srodki, by zwigkszy¢ swoja
plynnos¢ finansowa, takie jak promowanie sprzedazy, pozbywanie si¢ aktywéw czy pozy-
skiwanie finansowania kapitatowego. Wedlug doniesiet mediéw gléwny udziatowiec fir-
my, Sun Hongbin udzielit tez jej nieoprocentowanej pozyczki w wysokosci 450 mln USD
[Globaltimes, 2023a]. Ponadto wedtug opublikowanych w raporcie wynikéw
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$§rédrocznych, przychody Sunac w pierwszych sze$ciu miesigcach 2023 r. wzrosty 0 20,5%
do 58,47 mld CNY, natomiast straty spadly o 18,1% do 15,37 mld CNY [Sunac, 2023].

Wiadomos$¢ o zatwierdzeniu planu restrukturyzacji zadtuzenia Sunac China poskut-
kowato wzrostem cen akgji chiriskich developeréw na hongkonskiej gietdzie. W dniu,
kiedy ogloszono wiadomos¢ o planowanej restrukturyzacji spotki, kapitalizacja spét-
ki wzrosta 0 12,02%. Za wzrostem cen akcji stoi réwniez zapowiedziana przez chini-
ski rzad ,biafa lista”. Jest to lista 50 developeréw, kwalifikujacych si¢ do szeregu form
finansowania, majaca stanowi¢ pomoc rzadu wobec obecnej sytuacji na chiiskim ryn-
ku. Lista ta obejmuje zaréwno prywatnych, jak i pafstwowych developeréw, ktérzy
mogg otrzymac pomoc od paristwowych instytucji finansowych poprzez finansowanie
dtuzne oraz kapitatlowe [Globaltimes, 2023]. Plan restrukturyzacji sp6tki Sunac Chi-
na ostatecznie zostal oficjalnie zatwierdzony przez sad w Hongkongu 5 pazdziernika
2023 1., dajac nadzieje innym niewyptacalnym firmom developerskim na odbudowe
[Globaltimes, 2023a].

Tabela 1. Zobowiazania dtugo- i krétkoterminowe firmy Sunac China w latach 2020 i 2021

(w mln CNY)

Zobowiazania dtugoterminowe 2020 2021
Kredyty i poiyczki 211831,5 86557,9
Pochodne instrumenty finansowe 196,9 182,0
Zobowiazania z tytutu leasingu 4478 535,3
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego 33878,9 26563,9
Pozostate zobowiazania 304,2 129,9
Suma 246659,3 113969,0

Zobowiazania krétkoterminowe 2020 2021
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 202075,0 269323,6
Zobowigzania z tytutu uméw 273759,5 341867,3
Zobowiazania wobec parteréw biznesowych 68896,9 37648,7
Biezace zobowiazania podatkowe 47285,5 53455,0
Kredyty i pozyczki 91607,4 235147,3
Zobowiazania z tytutu leasingu 212,1 197,8
Pochodne instrumenty finansowe 23,3 36,3
Rezerwy 55,7 235,8
Suma 683915,5 937911,7

Zrédto: Sunac China [2022, s. 80].
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Podsumowanie i wnioski

Wsrdd czynnikéw determinujacych rozwdéj chinskiego rynku nieruchomosci moz-
na wyloni¢ pozytywne, takie jak postepujace procesy urbanizacji, zaangazowanie wadz
samorzadowych w zwigkszenie podazy gruntéw pod inwestycje oraz stopniowe znosze-
nie systemu ograniczajacego wewnetrzne migracje Chinczykéw (Hukou). Negatywny
wplyw na rynek bedzie mial niz demograficzny, czego efekty uwidocznig si¢ w najbliz-
szych latach.

Obecny kryzys na chiniskim rynku developerskim zwiazany jest gléwnie z wysokim
zadluzeniem i problemami z plynnoscia firm na nich dzialajacych. Stosunkowo nie-
wielki spadek cen nieruchomosci i okresowe zmniejszenie si¢ popytu na nie, miat fatal-
ne skutki dla niektérych developeréw. Studia przypadku wybranych firm pokazuja, ze
najwigkszym problemem byto wysokie zadtuzenie i lewarowanie inwestycji za pomoca
zadtuzenia $rednio i krétkoterminowego. Nalezata do nich spétka Evergrande, najwickszy
podmiot tego sektora, ktéry upadl. Studium przypadku Sunac China pokazuje jednak,
ze za pomoca wladz paristwowych mozliwe jest uratowanie wielu firm developerskich,
ktére majg klopoty z ptynnoscia.

Restrukturyzacja zadluzenia firm developerskich przy wprowadzanych reformach,
takich jak obnizenie wktadu wlasnego przy zakupie nieruchomosci czy wykup nadwyz-
ki mieszkari przez rzad, moze doprowadzi¢ do ponownego ozywienia rynku. Konieczne
wydaje si¢ takze utrzymanie niektérych restrykeji dotyczacych rocznych limitéw wzrostu
zadluzenia developeréw, by kryzys tego typu nie pojawit si¢ w przysztosci.
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