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PROBA OCENY STRATEGII EKSPANSJI POPRZEZ
PRZEJECIE NA PRZYKLADZIE TRANSAKCJI
BOSCH-SIEMENS I ZELLMER

Adrian Wéjtowicz'

Streszczenie:

Fuzje i przejgcia w obecnej zglobalizowanej gospodarce stanowig istotng strategi¢ rozwoju
przedsigbiorstw. Te formg¢ wzrostu wybrata grupa BSH, ktora przejela polska spotke gieldowa
Zelmer SA — lidera segmentu matego AGD w Europie Srodkowo-Wschodniej. BSH jest global-
nym producentem duzego AGD. W artykule dokonano analizy obu spélek i podj¢to ocene zasad-
nosci transakcji w kontekscie rozwoju grupy kapitatowej BSH. Oceniono, iz przejecie korzystnie
przyczynilo si¢ do wzrostu udzialu rynkowego w Europie Srodkowo-Wschodniej. Przyczynito sig
réwniez do poszerzenia portfolio produktowego grupy.

Stowa kluczowe: fuzje i przejgcia, zarzadzanie strategiczne, strategia przedsi¢biorstwa, stra-
tegia rozwoju, wzrost zewngtrzny, rynek AGD.

WPROWADZENIE

Celem niniejszego opracowania jest proba oceny strategii ekspansji koncer-
nu BSH Bosch und Siemens Hausgerite GmbH metoda wzrostu zewnetrznego,
a wigc droga fuzji 1 przejec na podstawie sfinalizowanej transakcji nabycia akcji
Zelmer SA. Préba oceny bedzie si¢ opiera¢ na podstawie dostepnych informacji
prasowych na temat transakcji, sprawozdan finansowych obu podmiotéw oraz
raportow gietdowych Bosch—Siemens dostepnych na stronie relacji inwestor-
skich tego podmiotu. Opracowanie ma na celu uzyskanie odpowiedzi na pytanie,
czy przeprowadzona transakcja byta zasadna w kontekscie rozwoju grupy kapi-
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talowej. W sposdb syntetyczny zostanie przedstawiona charakterystyka obu
spotek 1 podloze rynkowe w ktorym dokonata si¢ transakcja. Na zakonczenie
podjeta zostanie proba oceny strategii rozwoju powzigtej przez zarzad niemiec-
kiego producenta na podstawie zebranych informacji i ich analizy.

Tytutem wstepu nalezy poda¢ kluczowe fakty na temat transakcji. W 2001 r.
przedsigbiorstwo panstwowe Zelmer z siedzibg w Rzeszowie zostato przeksztat-
cone w spotke akcyjng, a w roku 2005 akcje Zelmer SA zadebiutowaty na Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie [Dlaczego Zelmer, dostep:
04.06.2014]. BSH Bosch und Siemens Hausgerdte GmbH z siedzibg w Mona-
chium poprzez swoja spotke — corke BSH Sprzgt Gospodarstwa Domowego
Sp. z 0.0. wezwala 14 listopada 2012 r. do sprzedazy 100% akcji po cenie 40 zt
za akcje. Wezwanie bylo poprzedzone porozumieniem mi¢dzy niemieckim kon-
cernem a funduszem zarzadzanym przez Enterprise Investors, ktory posiadal
wiekszosciowy pakiet 49% wszystkich akcji Zelmera. BSH miato dokonaé
transakcji pod warunkiem, i1z zostanie nabyte przynajmniej 75% wszystkich
akcji w wyniku wezwania [Bosch chce przejg¢ Zelmera..., dostep: 04.06.2014].
Zaoferowana cena 40 zl za akcj¢ byta atrakcyjna, gdyz byla o 1/3 wigksza niz
wynosit $redni kurs z ostatnich trzech miesiecy poprzedzajacych wezwanie.
Transfer 97,78% procent akcji na rzecz BSH zostat zakonczony 22 marca 2013 .

Omawiana w niniejszym opracowaniu transakcja wpisuje si¢ w problematy-
ke zarzadzania strategicznego, a $cislej strategii wzrostu przedsigbiorstwa. Za-
rzadzanie strategiczne to planowanie, organizowanie, kierowanie, kontrola
1 weryfikacja, dotyczace okreslania 1 realizacji celow strategicznych organizacji;
planowania i realizacji zmian w organizacji; zmian zasobow i umiej¢tnosci or-
ganizacji, jej struktur i systemow [Pier§cionek 2003: 14]. Centralnym pojeciem
zarzadzania strategicznego jest strategia, ktorg mozna zdefiniowac jako pewien
racjonalny, kompleksowy, obiektywnie uwarunkowany zestaw dziatan kierow-
nictwa skierowany ku przyszto$ci, oparty na analizach przysztych warunkow
dziatania [Pierscionek 2003: 14]. Strategia rozwoju firmy moze by¢ realizowana
metodg wewnetrzng (w oparciu o wlasne zasoby) lub metodg zewngtrzng — przy
istotnym udziale innych przedsigbiorstw, bedacych dostawcami, odbiorcami lub
jej konkurentami [Pierscionek 2003: 383]. Jedng ze strategii wzrostu zewnetrz-
nego przedsigbiorstwa jest strategia wzrostu poprzez fuzje 1 przejecia, charakte-
rystyczna dla duzych przedsigbiorstw mie¢dzynarodowych, korporacji. Fuzja
dokonywana jest poprzez konsolidacje badz inkorporacje. Konsolidacja polega
na polaczeniu dwoch przedsigbiorstw, w wyniku ktérego przedsigbiorstwa te
przestajg istnie¢, natomiast powstaje nowe, trzecie przedsi¢biorstwo stanowigce
osobny byt prawny (A + B = C). Inkorporacja polega na ,,wchtonigciu”, jednego
przedsiebiorstwa przez drugie, w wyniku czego drugie przedsigbiorstwo przesta-
je istnie¢ (A + B = A). Przejecie danej firmy polega natomiast na przeje¢ciu nad
nig kontroli, przy czym nie traci ona osobowos$ci prawnej [Pierscionek 2003:
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386; zob. Frackowiak 2009: 19-20]. Transakcja bedaca tematem niniejszego
opracowania jest typowym przejeciem.

Wyro6znia si¢ nast¢pujace rodzaje przejec:

— poziome (przejecie przedsiebiorstwa z tej samej branzy co przedsigbior-
stwo przejmujace);

— pionowe (obejmuja przedsigbiorstwa z roznych faz procesu produkcyjne-
£0);

— konglomeratowe (przedsigbiorstwo przejmowane i przejmujace nie s3
wzajemnie powigzane, dotyczy przedsigbiorstw o odmiennych sferach dziatania,
ma to na celu rozszerzenie asortymentu produkcji) [Pomykalska 1 Pomykalski
2008: 304].

Przejecie Zelmera przez BSH mozna scharakteryzowac¢ jako przejecie po-
ziome ze wzgledu na dzialalno$¢ obu przedsigbiorstw w szeroko pojetej branzy
producentow AGD. Z drugiej jednak strony (jak bedzie wspomniane w dalszej
czesci opracowania) BSH operuje w podsektorze duzego AGD, natomiast Zel-
mer matego AGD. Dlatego chcac by¢ bardziej precyzyjnym nalezaloby scharak-
teryzowac te transakcje jako przejecie konglomeratowe.

1. CHARAKTERYSTYKA RYNKU AGD W POLSCE

Z przegladu informacji prasowych dostepnych w Internecie i analizie sto-
sownych danych sporzadzonych przez Zwigzek Pracodawcéw AGD CECED
Polska jednoznacznie wynika, ze Polska jest jednym z lideréw rynku AGD
w Europie. Rynek odnotowuje rokrocznie wzrost produkeji sprzetu AGD.

Wspomniany Zwigzek CECED Polska podaje szacunkowe informacje o bli-
sko 22 tys. 0s6b zatrudnionych w sektorze produkcji AGD. W Polsce funkcjonu-
je 27 fabryk tych produktow i gtowne ich osrodki to wojewodztwo 1odzkie,
wielkopolskie, podkarpackie i dolnoslaskie. Do znaczacych producentéw funk-
cjonujacych na polskim rynku zaliczajg si¢: BSH Sprzet Gospodarstwa Domo-
wego, Zelmer, Indesit, Amica, Whirlpool, Samsung i Electrolux [Branza
AGD..., dostep: 04.06.2014].

Rynek débr AGD dzieli si¢ na tzw. duze 1 mate AGD. Do duzego AGD za-
liczymy lodoéwki, pralki, zmywarki. Do matego AGD zaliczymy odkurzacze,
suszarki, zelazka etc. CECED Polska podaje, iz wielkos$¢ krajowego rynku AGD
szacuje si¢ na 8 mld zt, z czego 6 mld na duze AGD, a 2 mld na mate AGD.
W yjeciu iloSciowym natomiast proporcja jest odwrotna — rocznie w Polsce
sprzedaje si¢ 4 min szt. duzego AGD, natomiast matego AGD 6 mln szt. [Branza
AGD..., dostep: 04.06.2014].

Globalna wielko$¢ produkcji w polskich fabrykach wynosi 22 min szt. du-
zego 1 matego AGD 1acznie, co oznacza, ze znamienita czg$¢ produkeji jest eks-
portowana. Eksport stanowi znaczng cze$¢ przychodow dla polskich fabryk.
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W 2013 r. wyniost on 14 mld zt w 2013 r. (wedtug Eurostat). Lacznie ze sprzeda-
7g krajowa w 2013 r. (8 mld z) daje to wielkos¢ produkcji na poziomie okoto
22 mid zt.

Silng pozycje¢ Polski jako lidera w zakresie produkcji AGD potwierdzajg
rowniez niezalezni eksperci, analizujacy rynek na potrzeby wlasne 1 swoich
klientow. Takiej analizy dokonat zespot Biura Analiz Sektorowych BRE Banku
[Eksperci BRE..., dostep: 04.06.2014]. Eksperci wskazuja, iz mimo stagnacji na
rynku krajowym i1 duzej konkurencji ze strony producentow azjatyckich sektor
AGD w Polsce wciaz pozostaje w stabilnej pozycji. Eksperci stusznie zauwaza-
ja, 1z wzrost produkcji w polskich fabrykach odnotowuje tzw. duze AGD, nato-
miast wolumen produkcji matego AGD spada. Jest to spowodowane wzgledami
technicznymi 1 logistycznymi — mate AGD znacznie tatwiej jest importowac
z krajow Dalekiego Wschodu (charakteryzuje si¢ ono matymi gabarytami i tym
samym matymi kosztami transportu). Tabela 1 przedstawia wielko$¢ produkceji
poszczegolnych grup produktowych w latach 2010-2013 (dane GUS).

Tabela 1. Wielko$¢ produkcji AGD w Polsce w latach 2010-2013 (tys. szt.)

Chtodziarki i zamrazarki 1 867 1748 2218 2 886
zmiana 1/t —6% 27% 30%
Zmywarki 2 842 2 967 3109 3471
zmiana r/r 4% 5% 12%
Pralki i pralko-suszarki 4 046 4036 4953 5634
zmiana 1/t 0% 23% 14%
Suszarki 1955 1877 1776 1 837
zmiana r/r —4% 5% 3%
Kuchenki wolnostojace 1 839 2 057 2131 1947
zmiana r/r 12% 4% -9%
Elektryczne ptyty kuchenne 175 235 420 465
zmiana r/r 34% 79% 11%
Piekarniki 968 1 087 1293 1350
zmiana 1/t 12% 19% 4%
Duze AGD 13 692 14 007 15900 17 590
zmiana r/r 2% 14% 11%
Odkurzacze 892 1165 1 068 947
zmiana 1/t 31% —8% -11%
Miksery, malaksery, roboty 5460 5494 4 894 4541
zmiana 1/t 1% —11% 7%
Mate AGD 6352 6 659 5962 5488
zmiana 1/t 5% —10% —8%

Zrédto: Produkcja AGD w Polsce w 2013...: 3
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Dane GUS-u potwierdzajg wnioski ekspertéw BRE Banku. Produkcja ma-
tego AGD spada, jednocze$nie dynamicznie ro$nie produkcja podgrupy produk-
towej duzego AGD. Eksperci wskazujg rowniez, ze kraje azjatyckie charaktery-
zuja si¢ znacznie mniejszymi kosztami produkcji (zwlaszcza sity roboczej)
w przeciwienstwie do Polski; jednakze odbija si¢ to na jakoSci tych produktow.

CECED opublikowal juz raport na podstawie danych GUS-u odno$nie
wielkosci produkcji AGD w pierwszych czterech miesigcach 2014 r.

Tabela 2. Wielko$¢ produkcji w Polsce w okresie I-1V 2014 r.

Chtodziarki i zamrazarki 874 925 6%
Zmywarki 1100 1182 7%
Pralki i pralko-suszarki 1727 1993 15%
Suszarki 512 565 10%
Kuchenki wolnostojace 673 662 2%
Elektryczne ptyty kuchenne 159 145 —9%
Piekarniki 506 637 26%
Duze AGD 5551 6 109 10%
Odkurzacze 283 314 11%
Miksery, malaksery, roboty 1 638 1727 5%
Mate AGD 1921 2 041 6%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Produkcja AGD w Polsce I-1V 2014...

W poréwnaniu z analogicznym okresem w 2013 r. produkcja sektora AGD
w Polsce odnotowata wzrost. Znamienitg wigkszos¢ produkceji wceigz stanowi
tzw. duze AGD — spadek odnotowaty jedynie kuchenki wolnostojace i elek-
tryczne plyty kuchenne. Duzy wzrost odnotowaly piekarniki i pralki. Mimo iz
mate AGD stanowi mniejszg cze$¢ produkeji, udato si¢ w tej podgrupie produk-
tow réwniez wypracowac taczny wzrost 6% (w tym 11% wzrost produkeji odku-
rzaczy). Przez obserwatorow wymienione warto$ci wzrostu produkcji matego
AGD sa jednak oceniane malo korzystnie [Ukraina wplywa..., dostep:
04.06.2014]. Eksperci oczekiwali bowiem wigkszego wzrostu w tym podsektorze.
Jako jedng z przyczyn takiej dynamiki przyrostu wskazuje si¢ kryzys polityczny
na Ukrainie, ktora stanowi istotny rynek dla Zelmera — krajowego potentata pro-
dukcji matego AGD [Ukraina wplywa..., dostep: 04.06.2014].

Reasumujac, Polska nalezy do gléwnych rozgrywajacych wsrod producentow
dobr AGD w Europie. Konkuruje m. in. z Niemcami 1 Wlochami — ze wzgledu na
nizsze koszty pracy, produkcja z krajéw starej unii jest przenoszona do Polski,
a nastepnie znamienita cz¢s¢ produkeji polskich fabryk jest eksportowana do Unii
Europejskiej. Najwickszy udziat w produkcji dobr AGD maja tzw. urzadzenia
duzego AGD. Mniej produkuje si¢ urzagdzen matego AGD ze wzgledu na konku-
rencyjne koszty produkcji i transportu tego asortymentu w krajach azjatyckich.
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2. CHARAKTERYSTYKA ZELMER SA

Zelmer to wiodacy polski producent drobnego sprzetu AGD, m. in. odku-
rzaczy, maszynek do migsa, mikserow, robotéw kuchennych, sokowirowek,
czajnikow oraz krajalnic. W asortymencie znajdujg si¢ rowniez kuchenki mikro-
falowe, ekspresy do kawy, zelazka, wagi i urzadzenia do stylizacji wlosow [Dla-
czego Zelmer..., dostgp: 04.06.2014]. Dziatalno$¢ firma rozpoczeta w 1951 r.,
aw 2001 r. zostata przeksztatcona z przedsigbiorstwa panstwowego na spotke
akcyjng. W wyniku prywatyzacji w 2005 r. trafila na warszawska gielde. Za-
trudnia 1660 os6b (2013 r.), siedzibg spotki jest Rzeszow. Obecnie jedynym
udziatowcem jest BSH Sprzet Gospodarstwa Domowego Sp. z 0.0. Zelmer SA
ma réwniez spotki — corki (gtownie biura sprzedazy) w Czechach, Rosji, na
Stowacji, na Ukrainie i na Wegrzech.

Zelmer jest liderem krajowego rynku drobnego AGD z 22% udzialem
w kraju. W Europie Srodkowo-Wschodniej ma 7% rynku [Zelmer trafi..., do-
step: 04.06.2014]. We wrze$niu 2011 r. w Rogoznicy pod Rzeszowem zostala
otwarta nowa fabryka firmy. To jeden z najnowoczes$niejszych zakladoéw tego
typu na $wiecie. Zostatlo w nim uruchomionych 13 linii produkcyjnych wyspe-
cjalizowanych w produkcji odkurzaczy 1 sprzgtu kuchennego. W fabryce odby-
wa si¢ calo$¢ procesu produkcji — od przetworstwa tworzyw po pakowanie go-
towego wyrobu [Dlaczego Zelmer ..., dostgp: 04.06.2014].

Zelmer rzeczywiscie stanowit atrakcyjny cel do przejecia dla niemieckiego
koncernu — lider krajowego rynku matego AGD z 7% udzialem w rynku Europy
Srodkowo-Wschodniej, notowany na najwazniejszym parkiecie w tym rejonie,
podmiot wolny od rzadu, posiadajacy nowo wybudowang nowoczesng hale pro-
dukcyjng. Tabela 3 przedstawia wybrane warto$ci bilansowe 1 wskazniki osigga-
ne w latach 2008-2012.

Tabela 3. Wybrane wartosci bilansowe i wskazniki w latach 2012-2008 spotki Zelmer (tys. zt)

Aktywa 654 602 627 861 488 303 463 654 444 415
Sprzedaz 737 949 677 487 640 455 504 681 465 872
(ZEygliTo)peraCYJ“y 37796 42 852 49 205 17 967 32300
Zysk netto 29375 48 284 37781 11 609 24752
ROE 9,332 15216 12,817 4,233 9,434
ROA 4,487 7,69 7,737 2,504 5,57

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Amadeus.
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7 przedstawionej tabeli wytania si¢ obraz przedsigebiorstwa osiggajacego
bardzo dobre wyniki 1 perspektywicznego. Rosngca suma aktywow rokrocznie
oraz sprzedaz wskazuja na nieustanny rozwdj spotki i skuteczne zarzadzanie.
Duzy poziom zysku operacyjnego i zysku netto potwierdzaja ten fakt. Wskazniki
ROE 1 ROA réwniez sg satysfakcjonujace.

3. CHARAKTERYSTYKA BSH SPRZET GOSPODARSTWA
DOMOWEGO SA / BSH BOSCH UND SIEMENS HAUSGERATE GMBH

BSH Sprzet Gospodarstwa Domowego SA jest spotka — corka niemieckiego
koncernu BSH Bosch und Siemens Hausgerdte GmbH. W konteks$cie niniejsze-
go opracowania traktujacego o rozwoju strategicznym wydaje si¢ wilasciwe
przedstawienie kilku kluczowych informacji dotyczacych catej grupy kapitato-
wej Bosch—Siements.

Grupa BSH to najwigkszy producent sprzetu gospodarstwa domowego
w Europie 1 jedna z czotowych firm tej branzy na §wiecie. Spotka powstata
w 1967 r. jako joint venture przedsiebiorstw Robert Bosch GmbH z siedzibg
w Stuttgart’cie i Siemens AG z siedzibg w Monachium. W 2013 r. firma uzyska-
ta przychod roczny w wysokosci 10,5 mld euro. Wedlug stanu na koniec 2013 r.
BSH posiada 40 fabryk w 13 panstwach w Europie, USA, Ameryce Lacinskiej
1 Azji [Profil firmy..., dostep: 04.06.2014]. W Polsce niemiecki producent reali-
zuje swoja dziatalnos¢ poprzez 3 fabryki w Lodzi produkujace pralki, zmywarki
oraz suszarki do ubran. Od 2007 r. obecne jest takze Centrum Badan i Rozwoju
Suszarek oraz Centrum Ustug Informatycznych. W Bukowcu znajduje si¢ Cen-
trum Logistyczne firmy.

Fabryki BSH w Lodzi, fabryki Zelmer w Rzeszowie 1 RogozZnicy oraz biuro
w Warszawie stanowig wszystkie obszary dziatalnosci grupy BSH w Polsce.
Inne znaczace osrodki produkcyjne koncernu to poludniowe Niemcy, Hiszpania,
Turcja oraz Chiny.

Tabela 4. Wybrane wartosci bilansowe i wskazniki w latach 2012-2008
spotki BSH Sprzet Gospodarstwa Domowego (tys. zt)

Aktywa n/d 1393114 | 1306036 | 1134700 | 1010025
Sprzedaz n/d 3765265 | 3671970 | 3647242 | 2742612
(Zggl%o)peracymy n/d 265 056 447 591 368 212 257 592
Zysk netto n/d 214 520 395 133 328 555 160 042
ROE n/d 45,772 79,319 70,427 53,711
ROA n/d 15,399 30,254 28,955 15,845

Zrédto: jak do tab. 3.
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Tabela 4 zawiera wybrane dane bilansowe 1 wskazniki za lata 2012-2008
dla BSH Sprzet Gospodarstwa Domowego. Przedstawiono w niej analogiczne
dane jak w tab. 3 zawierajacej wartosci dla Zelmer SA w celu poréwnania skali
dziatalno$ci obu przedsigbiorstw.

Poréwnujac tab. 3 z tab. 4 mozna wysung¢ wniosek, iz BSH prowadzi dzia-
falno$¢ biznesowa na znacznie szerszg skale. Potwierdzajg to wielko$ci akty-
wow, sprzedazy 1 osigganych zyskow netto, ktore znaczaca odbiegaja od warto-
sci wypracowanych przez Zelmer. Wskazniki rentownos$ci rowniez sg wielo-
krotnie wyzsze od wartosci osigganych przez Zelmer. Niewatpliwie BSH cha-
rakteryzuje si¢ wickszg skalg dziatalnos$ci, ale nalezy jednak pamig¢tac, ze Zel-
mer operuje w podsektorze matego AGD, a BSH w podsektorze duzego AGD
— charakterystyka produktow przektada si¢ na osiggane wyniki.

4. PROBA OCENY ZASADNOSCI PRZEJECIA ZELMER SA W KONTEKSCIE
ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ

BSH postrzega rynek drobnego AGD jako potencjalne zrédto dalszego dy-
namicznego wzrostu, co czyni go kluczowym dla nas obszarem. Dzi¢cki wysokiej
rozpoznawalno$ci marki Zelmer w jej segmencie rynku Dziat Drobnego AGD
BSH ma teraz szans¢ rozwijac si¢ jeszcze szybciej — mowi Ralf Fuchs, dyrektor
wykonawczy Globalnego Dzialu Drobnego AGD w BSH Bosch und Siemens
[Zelmer ma nowego..., dostep: 04.06.2014].

Prezes niemieckiego giganta BSH Bosch Siemens Dr Kurt-Ludwig Gutber-
let powiedzial jednemu z niemieckich portali branzowych: ,JesteSmy bardzo
zadowoleni z transakcji. Zintegrowanie Zelmera z grupg BSH jest waznym kro-
kiem w naszej strategii rozwoju. Portfel produktow 1 zmotywowani pracownicy
Zelmera SA, to najlepszy sposob na realizacj¢ naszych planow” [Bosch i Sie-
mens..., dostep: 04.06.2014].

Powyzsze wypowiedzi menedzerow niemieckiego koncernu jednoznacznie
wskazujg na strategie rozwoju polegajacej na zwigkszaniu portfolio produktow,
dynamiczny wzrost w zakresie matego AGD 1 powigkszaniu udziatu w rynku
europejskim. Decyzja o przejeciu z pewnoscig byla poprzedzona wnikliwymi
analizami rynkowymi. Réwniez w rocznym raporcie grupowym BSH wskazuje,
iz przejecie Zelmera wraz z nowoczesng fabryka, bylo istotnym posunigciem
w celu wzrostu udziatu w rynku w tej czgsci Europy z jednoczesnym poszerze-
niem portfolio produktowego: ,,In the Consumer Products Product Division, the
acquisition of Zelmer, a Polish maker of small home appliances with an up-to-
date production site in Rzeszoéw, Poland, was an important step toward further
growth in Europe. It expanded the product portfolio in the entry-level and value
segment, especially for Eastern Europe (...)” [B/S/H/ Engaging...: 38, dostep:
04.06.2014].
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Tabela 5 zawiera analiz¢ SWOT spotki Zelmer SA, stanowigce podsumo-
wanie dotychczasowych rozwazan na temat rynku AGD i pozycji Zelmera na
tym rynku.

Tabela 5. Analiza SWOT spotki Zelmer SA

Stabilna pozycja Zelmera na rynku krajowym | W pordéwnaniu z producentami azjatyckimi,

Stabilna pozycja Zelmera na rynku Europy wzglednie drozsza sita robocza
Srodkowo-Wschodniej Zrbéznicowane opinie klientow na temat pro-
, ’ s . 1
Bardzo dobre wyniki spotki w ciagu ostatnich duktow Zelmera (rowniez negatywne)
kilku lat

Nowoczesna fabryka produkcyjna

Polska liderem producentéw AGD ogoétem Konkurencyjno$¢ kosztowa producentow
w Europie azjatyckich

Nieustanny wzrost od kilku lat sektora AGD Wzglednie niskie koszty transportu matego
w Polsce AGD z Azji

Dobra geolokalizacja dla dalszego rozwoju Mozliwe zmniejszenie optacalnos$ci produkcji
w Europie Srodkowo-Wschodniej matego AGD w Europie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Stabilna pozycja Zelmera w regionie oraz nowoczesna fabryka produkcyjna
uzasadniajg duze zainteresowanie tym podmiotem ze strony inwestorow, w tym
BSH. Lokalizacja zaktadéw produkcyjnych réwniez sprzyja rozwojowi w tym
regionie Europy, na ktory to wazny czynnik wskazywali zarzadzajacy niemiec-
kim koncernem w zacytowanych wypowiedziach.

Ogolnie sektor AGD odnotowuje ciagly wzrost, rowniez podsektor matego
AGD, cho¢ wzrost matego AGD jest oceniany przez ekspertoéw jako niepewny
1 niedostatecznie dynamiczny, dlatego dalszy jego rozwoj moze by¢ nie jedno-
znaczny 1 nalezy obserwowac rynek w przysztosci. Co istotne — Zelmer produ-
kuje tylko mate AGD.

Niemniej jednak, trzeba zaznaczy¢, ze BSH przejat wraz ze spoétka bardzo
nowoczesng, gotowa fabryke produkcyjna, ktorg zapewne mozna roéwniez do-
datkowymi naktadami $rodkéw zaadaptowa¢ do produkcji duzego AGD. Mimo
niedostatecznie sprzyjajacej koniunktury dla podsektora drobnego AGD 1 zna-
czacej konkurencji producentow azjatyckich nalezy pamictaé, iz Zelmer jest
liderem produkcji tego podsektora w tym regionie Europy — nie jest to fabryka
nieznaczaca w regionie, wrgcz przeciwnie, ma 7% udziat w catej produkcji Eu-

! Znalezione w komentarzach pod informacjami prasowymi o planowanym przejeciu (Inter-
net).
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ropy Srodkowo-Wschodniej. Mozna konstatowaé, ze BSH podjeto pewne ryzy-
ko zwigzane z inwestycjag w zagrozony sektor, niemniej jednak nie kupito pod-
rzgdnej fabryki, ale lidera w regionie. Ponadto pamigtajmy o preferencjach kon-
sumentow, zwlaszcza zachodnich, ktorzy beda przedkladac jakos$¢ towaru nad
ich ceng — jesli chodzi o jako$¢ produkcja w Polsce bedzie znacznie korzystniej
wypadata w porownaniu z azjatyckimi odpowiednikami.

Nalezy réwniez wspomnie¢, ze BSH poszerzyto w sposob znaczacy portfo-
lio swoich produktéw. Bosch i Siemens styng ze sprzg¢tu duzego AGD — pralek,
zmywarek, lodowek etc. Inwestycja w rzeszowska spotke stanowi uzupetnienie
tego portfolio o dobra, w ktorych dotychczas w duzym stopniu koncern si¢ nie
angazowat (w poréwnaniu z iloscig fabryk duzego AGD, liczba fabryk Consu-
mer Products stanowi mniejszo$¢ [World Map..., dostep: 04.06.2014]).

Biorac pod uwage dotychczasowe rozwazania oraz analiz¢ SWOT mozna
oceni¢ strategie rozwoju koncernu BSH poprzez wzrost zewnetrzny jako
wzglednie pozytywng, mimo zagrozenia ze strony azjatyckich producentdw.
Inne nie mniej istotne wspomniane czynniki (lider regionu, lokalizacja, nowo-
czesna fabryka) przekonujg do stusznosci nabycia Zelmer SA przez BSH. Eks-
perci z firm doradztwa strategicznego réwniez podzielajg stuszno$¢ rozwoju
grupy kapitatowej poprzez wzrost zewnetrzny na rynku AGD, ktéry jest dosy¢
nasycony i mato innowacyjny: Biorgc pod uwage, Ze ogolnie rynek AGD nie
rosnie szybko, wzrost udziatow rynkowych najszybciej mozna osiggnqgc wiasnie
poprzez akwizycje — mowi Jacek Byrt, partner w firmie doradztwa strategicznego
Azimutus [Zelmer trafi..., dostep: 04.06.2014].

Warto przytoczy¢ kilka liczb z raportu rocznego grupy BSH, na ktére zna-
czacy wplyw miata akwizycja Zelmera. W 2013 r. grupa BSH osiagneta
10,5 mld euro przychodu. To o 708 mln euro wigcej niz w 2012 r. z czego
149 milionow jest wynikiem konsolidacji sprawozdania Zelmer SA [B/S/H/ En-
gaging...: 35, dostep: 04.06.2014]. Wartos¢ srodkoéw trwatych 1 aktywow niema-
terialnych powigkszyta skonsolidowang sume¢ bilansowa BSH o 109 mln euro
z tytulu akwizycji Zelmera [B/S/H/ Engaging...: 39, dostep: 04.06.2014]. Zapasy
zwigkszyly si¢ o 65 mln euro w porownaniu z poprzednim okresem ze wzgle-
du na konsolidacje zapaséw Zelmera [B/S/H/ Engaging.... 48, dostep:
04.06.2014]. BSH nabyto Zelmera za 146 mln euro [B/S/H/ Engaging...: 77,
dostep: 04.06.2014].

BSH kontynuuje strategie¢ rozwoju poprzez akwizycje w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej — zainteresowane jest przejeciem upadtych zaktadow
FagorMastercook we Wroctawiu (produkcja duzego AGD) [BSH Bosch Und
Siemens..., dostep: 04.06.2014].
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PODSUMOWANIE

Celem niniejszego artykutu byla préba oceny strategii ekspansji koncernu
BSH Bosch und Siemens Hausgerdte GmbH poprzez przejgcie lidera produkcji
matego AGD w Europie Srodkowo-Wschodniej spotki Zelmer SA. Poddano
ocenie zasadno$¢ nabycia wigkszo$ciowego pakietu akcji Zelmer SA w kontek-
scie rozwoju grupy kapitatowej BSH. Dokonano charakterystyki obu spotek,
analizy rynku AGD oraz analizy celow rozwojowych grupy BSH.

Istotnym aspektem oceny zasadno$ci podjetej transakcji jest charakterystyka
podmiotu przejmowanego oraz rynku AGD w Europie. Liderami tego rynku
w Europie sg Niemcy, Wilochy i Polska, ktora jest atrakcyjna ze wzgledu na
nizsze koszty produkcji, jak 1 lokalizacje. Obserwuje si¢ przenoszenie produkcji
z krajéw Europy Zachodniej do Polski. Podmiot przejmowany natomiast posia-
dat cechy, ktére byly pozadane przez menedzerow BSH. Zelmer SA jest liderem
w produkcji matego AGD w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej, posiadajacy
nowoczesng fabryke, stanowit atrakcyjny cel przejecia dla menedzerow nie-
mieckiego koncernu. BSH bowiem chciato zwigkszy¢ swdj udziat rynkowy w tej
czg¢sci Europy, a zarazem zdywersyfikowaé dzialalno$¢ poprzez poszerzenie
portfolio produktowego — Zelmer SA jako lider matego AGD spetniat te ocze-
kiwania. Poprzez przejecie jednej spotki dokonano przesunigcia udziatu rynko-
wego w produkcji AGD przez BSH bardziej na wschod, jak rowniez koncern
wszedt zdecydowanym krokiem w podsegment rynku AGD, ktéry dotychczas
nie byl jego specjalizacja.

Zasadno$¢ dokonania wspomnianej transakcji podwazaty nizszy niz ocze-
kiwany wzrost produkcji matego AGD w Polsce w pierwszych czterech miesig-
cach 2014 r. jak réwniez duza konkurencyjno$¢ producentéw azjatyckich, kto-
rych produkty optaca si¢ importowac. Na poziom produkcji matego AGD istot-
nie wptynat kryzys na Ukrainie, ktora stanowita wazny rynek dla Zelmera. Ni-
skie koszty transportu 1 konkurencyjnos¢ cenowa producentow azjatyckich row-
niez stanowita zagrozenie dla powodzenia transakcji.

Rezultatem dokonanych analiz jest konstatacja, iz podjeta strategia ekspan-
sji poprzez przejecie w przypadku transakcji nabycia Zelmer SA przez Bosch
—Siemens byta korzystna w konteks$cie rozwoju holdingu BSH. Zelmer SA cha-
rakteryzowat si¢ cechami, ktore byly szczegdlnie pozadane przez zarzadzajacych
BSH — duzy udziat rynkowy w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
specyficzna specjalizacja w produktach matego AGD. Abstrahujac od celow
strategicznych podmiotu przejmujacego, nalezy jeszcze raz zaznaczyc¢, iz obser-
watorzy rynku AGD wskazywali przejecia przedsigbiorstw jako najbardziej
efektywny sposob ekspansji na tym wzglednie nasyconym rynku.
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AN ATTEMPT TO ASSESS EXPANSION STRATEGY THROUGH ACQUISITION
BASED UPON BOSCH-SIEMENS AND ZELMER TRANSACTION

Mergers and acquisitions are a significant strategy of companies’ development in the present
globalized economy. An expansion through acquisition has been choosen by BSH group, which
took over Zelmer SA company — Central and Eastern Europe leader in production of small home
appliances. BSH is a global manufacturer of home appliances. The article analyzes both companies
and the reasonableness of the transaction in the context of BSH group development. The author
assessed that the transaction contributed to growth of the group’s market share in Central and
Eastern Europe. Furthermore, the transaction also contributed to expansion of the group’s product
portfolio.

Key words: mergers and acquisitions, strategic management, company’s strategy,
development strategy, external growth, home appliances.
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