Przemiany branzy high-tech
i zjawisko migracji wartoSci
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W artykule zaprezentowano wybrane ten-
dencje na rynku zaawansowanych technolo-
gii, postugujgc sie przykladami zmian strate-
gii firm Sony i IBM oraz modelem laricucha
wartosci branzy high-tech. Udzielono tez od-
powiedzi na pytanie, jak w ostatnim 25-leciu
zmienialy si¢ zainteresowania firm i wybory
preferowanych obszarow technologicznych
(zjawisko migracji wartosci), w oparciu
o analize ofert publicznych 1803 amerykari-
skich spolek nowych technologii na przestrze-
ni 25 lat (1980-2004).

1. Wstep

Branza high-tech zgodnie z definicja
American Electronics Association sktada
si¢ z firm dostarczajacych zaawansowany
technologicznie sprzet, oprogramowanie,
ustugi komunikacyjne i informatyczne (AeA
2002). W tych obszarach koncentruje si¢
znaczaca czg$¢ globalnych nakfadéw na ba-
dania i rozw0j oraz mi¢dzynarodowego ob-
rotu technologiami. Jednocze$nie ich r6zno-
rodno§¢ wymaga od firm kosztownych
inwestycji w budowe szerokiej bazy kompe-
tencji lub aktywnosSci w tworzeniu alianséw
strategicznych z firmami-specjalistami.

Dynamiczny rozw0j branzy zaawansowa-
nych technologii jest zwigzany ze zjawiska-
mi modularyzacji, fuzji technologii, kon-
wergencji dotychczas niezaleznych sektor6w
oraz radykalnych innowacji. Lancuchy do-
staw podlegaja modularyzacji: procesy go-
spodarcze ulegaja rozktadowi na ,.kompo-
nenty”, ktére moga pochodzi¢ z r6znych
firm (Veryard 2002). Firmy umiedzynaroda-
wiaja swoja dziatalno$¢, przekazujac po-
szczegblne zadania podwykonawcom i wy-
odrebniajac dzialalno$¢ administracyjna dla
partneréw outsourcingowych, koncentrujac
si¢ na zasobach niematerialnych (w tym za-
rzadzaniu marka i wlasnoscig intelektual-
na). Za sprawa modularyzacji kazdy seg-
ment lafcucha warto$ci moze podlegaé
decyzji o produkcji samodzielnej lub zleco-

nej (make-or-buy), potrzebne technologie
i kompetencje mozna uzyska¢ takze w dro-
dze aliansoéw strategicznych lub doraznych
porozumien partnerskich (Duysters i Man
2003).

Fuzja technologii to zjawisko powstawa-
nia technologicznych hybryd, oferujacych
nowe charakterystyki i synergie pomiedzy
dotychczas odrgbnymi obszarami, ktore
podwazaja w ten sposdb tradycyjna mak-
syme ,jedna technologia — jedna branza”
(Kodama 1992: 70). Historyczne przypadki
fuzji technologii wiazaly si¢ ze znaczacy-
mi inwestycjami w budow¢ kompetencji —
jednak wspdlpraca migdzy organizacjami
w obszarze badan i rozwoju ulatwia, i przy-
spiesza dzi§ tworzenie innowacyjnych pro-
duktéw przez wzajemne dopelnianie si¢
umiejetnosci oraz technologii firm (Roth-
well 1994).

Fuzji technologii towarzyszy konwer-
gencja — wzajemne zblizanie si¢ poszczegdl-
nych branz i modeli biznesu. W latach 90.
ubiegtego wieku doszto do konwergencji
historycznie odrebnych przemystéw: kom-
puterowego, komunikacyjnego i medialne-
go, ktére wspodlnie stworzyly ,,gospodarke
cyfrowa” (Tapscott 1997). Firmy tradycyj-
nie dzialajace w jednym z tych obszaréw
zmuszone byly rozszerzy¢ zakres kompe-
tencji, aby doréwnac¢ do tempa rozwoju
konkurentéw i broni¢ swoich strategicznych
pozycji.

Skale zjawiska konwergencji szczeg6lnie
wyraznie mozna zaobserwowac na rynku
telefonii komorkowej; jego rozwoj stymulu-
ja obecnie firmy z tak r6znorodnymi mode-
lami biznesowymi i technologiami jak: NTT
DoCoMo (operator telefoniczny), Qual-
comm (wytwdrca potprzewodnikéw), No-
kia i Motorola (producenci sprzetu teleko-
munikacyjnego i telefonéw komorkowych)
oraz Microsoft (dostawca oprogramowa-
nia). Mimo réznych doswiadczen i kompe-
tencji obszar zainteresowan tych firm i ich
strategie dla omawianego rynku sa dzi§ po-
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dobne - kazda z firm dazy do narzucenia
wlasnej wizji przyszloSci branzy, okreSlo-
nych standardéw i kompleksowych rozwia-
zaf, wykraczajacych poza tradycyjne pola
dzialania, takie jak poiprzewodniki czy
oprogramowanie (przyktadowo, Qualcomm
i NTT DoCoMo rozwingly wtasne platfor-
my oprogramowania, a Microsoft wspolnie
z potudniowo-azjatyckimi partnerami pro-
jektuje telefony komoérkowe). Podobne zja-
wisko zaobserwowaé mozna w obszarze cy-
frowej dystrybucji muzyki: jest on atrakcyjny
zaréwno dla producentéw sprzetu (w tym
firmy Apple, ktora uruchomita internetowy
sklep iTunes, wspierajac sprzedaz przeno-
$nego odtwarzacza iPod, lub Nokii, oczeku-
jacej wzrostu sprzedazy telefondw komor-
kowych dzigki wyposazeniu ich w funkcje
multimedialne), firm software’owych (m.in.
RealNetworks i Microsoft, promujacych
alternatywne technologie internetowego
przesylania danych multimedialnych za
sprawa wlasnych sklepow i sieci partnerow-
-dystrybutoréw muzyki), spdtek interneto-
wych (takich jak Sharman Networks, wiasci-
ciel sieci Kazaa, lub Napster), operatoréw
telekomunikacyjnych (m.in. japofiskiego
AU-KDDI, oferujacego ustuge dostepu
do piosenek przez telefony komodrkowe)
i wreszcie wytworni plytowych.

Konwergencja nie jest jedynym czynni-
kiem zaburzajacym, ale tez stymulujacym
rozw0j firm branzy nowoczesnych technolo-
gii — innowacje staja si¢ zroédlem radykal-
nych zmian rynkowych, ktére dewaluuja
kompetencje niektorych firm (Tushman
i Anderson 1986), sprawiajac, ze liderzy
rynku traca swoje pozycje, a ich produkty
podlegaja nieodwracalnej substytucji przez
nowe generacje rozwigzan. Sukces przeto-
mowych innowacji zalezy od dostepnosci
komplementarnych produktéw, takich jak
oprogramowanie dla komputeréw, zawar-
to$¢ dla Internetu lub filmy dla technologii
DVD - tylko zintegrowane rozwiazania za-
spokajaja rzeczywiste potrzeby klientow
(Moore 1999: 104-106).

2. Przyklad firmy Sony

Interesujacym przyktadem strategii anty-
cypujacej, a zarazem poglebiajacej konwer-
gencje jest firma Sony, japonski lider rynku
elektroniki uzytkowej. Pod koniec lat 80.,
utrzymujgc silng pozycje w swojej podstawo-
wej domenie dzialania, Sony rozpoczeta dy-
wersyfikacje, nabywajac amerykanska wy-

twornie plytowa CBS Records i studia fil-
mowe Columbia Pictures Entertainment.
W latach 90. firma zbudowata wtasng kon-
sole do gier PlayStation, motywujac naj-
wicksze firmy — tworcow gier do wspoipracy
przez udostepnianie praw do wykorzystywa-
nia postaci i motywow z popularnych filméw
Columbii. Sony rozpoczeta réwniez pro-
dukcje nowych urzadzen takich jak kompu-
tery osobiste VAIO, komputery nargczne
Clié, serwery telewizyjne Cocoon i telefony
komorkowe. Swiadomo$¢ potencjatu kon-
wergencji pozwolita firmie skorzystac z sy-
nergii pomiedzy réznymi liniami produk-
tow w rozwoju technologii i sprzedazy
rozwiazan (cross-selling), mimo ze wieloma
obszarami zainteresowala si¢ pozniej od
konkurent6w. Sony wprowadzifa tez zinte-
growang strategi¢ komunlkaql marketin-
gowej, koordynujac promocje firm grupy —
przyktadowo, filmy pomagaly dodatkowo
promowac inne produkty grupy przez ich
ekspozycje (product placement) (Luh 2003:
156-157). W 2004 roku Sony nabyto holly-
woodzkie studio Metro-Goldwyn-Mayer.
Analitycy krytykowali te decyzje ze wzgledu
na problemy finansowe MGM, ale prawdzi-
we motywy akwizycji byly ponownie zwiaza-
ne z konwergencja. Sony kontroluje obecnie
najwicksza globalng kolekcje praw do po-
nad 8.000 tytuléw filmowych i planuje wy-
korzysta¢ je do powickszenia wilasnego
udziatu w wielu rynkach zwigzanych z mul-
timediami, w tym on-demand-movies (przy-
szly substytut telewizji, dystrybuujacy przez
Internet filmy na konkretne zamoéwienie
ogladajacego — Sony dziala w tym obszarze
przez spotke zalezng Movielink) i noSniki
DVD nowej generacji (Sony stworzyto stan-
dard Blue-Ray, konkurujacy z HD-DVD,
a przyszly sukces technologii zaleze¢ be-
dzie od dostepnosci filméw w poszczegdl-
nych standardach: konsumenci kupuja te
urzadzenia, ktorych uzytecznos$¢ — powiaza-
na z liczba dostepnych dobr komplementar-
nych — postrzegaja jako wyzsza).
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Wykres 1. Struktura przychoddéw Sony Group, rok
finansowy 2004
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3. Przyklad firmy IBM

Fuzja technologii, konwergencja prze-
mysiow i przemiany rynkowe, wywolywa-
ne przez kolejne fale innowacji, przyczy-
niaja si¢ do ewolucji strategii firm i poszu-
kiwania nowych Zrodet wartoSci dodane;.
Uczestnicy branzy high-tech byli zasko-
czeni ryzykowng decyzja firmy IBM, ktora
w 2004 roku sprzedata dzial produkcji
sprzetu komputerowego — domene trady-
cyjnie kojarzona z marka IBM, stworzo-
na przez firm¢ w okresie powojennym
i zrewolucjonizowang przed laty przez
produkcje komputerow osobistych. W rze-
czywistoSci ta decyzja byla jedynie ele-
mentem w serii dostosowan strategicznych.
IBM sprzedat produkcje napeddw dysko-
wych firmie Hitachi, komputeréw osobi-
stych — chinskiemu Lenovo, a serwerdw —
Great Wall Computing. Firma uniknela
rowniez kosztow utrzymywania i dalszego
rozwoju oprogramowania narzedziowo-
-systemowego, przekazujac je spolecznosci
open source. Robwnoczes$nie IBM prowadzit
aktywne akwizycje zaawansowanych techno-
logii software’owych i firm ustug bizneso-
wych (w tym cze¢sci konsultingowej firmy
audytorskiej PriceWaterhouse Coopers),
przejmujac dodatkowo tysiace specjalistow
technicznych od swoich klientdw outsour-
cingowych.

%
100

75 Ustugi

Oprogramowanie
50

25 Sprzet

0
1992

1994 1996 1998 2000 2002 2004
Wykres 2. Przychody IBM w obszarach sprzetu,
oprogramowania i usfug, 1992-2004

Zrédfo: raporty roczne firm

Jak pokazuje wykres 2., w latach
1992-2004 IBM zwigkszyt udziat sprzedazy
oprogramowania i ustug w globalnych przy-
chodach, zachowujac pod koniec analizo-
wanego okresu jedynie dochodowa sprze-
daz najdrozszych rozwiazan sprzgtowych
takich jak komputery mainframe. Spadek
marz uderza w producentéw sprzetu, zmu-
szajac ich do przenoszenia operacji do Chin

i Azji Poludniowo-Wschodniej w celu re-
dukgji kosztow. Komputery osobiste, dyski,
monitory i inne urzadzenia staly si¢ dobrem
powszechnego uzytku, opartym na stan-
dardowej architekturze, z ograniczonym po-
tencjalem rdéznicowania cenowego i funk-
cjonalnego. Roéwnoczes$nie kombinacja
oprogramowania, ustug technicznych i spe-
cjalistycznej wiedzy staje si¢ Zrodtem prze-
wagi konkurencyjnej w dynamicznie rozwi-
jajacych si¢ segmentach rynku, takich jak
cyfrowe multimedia czy rozwigzania biz-
nesowe. Analizy historyczne dowodza, ze
analogiczne tendencje istnialy roéwniez
w przesztoSci (Attewell 1992): przed laty,
polprzewodniki byly istotnym Zrédtem war-
toSci dodanej, pdzniej nacisk przesunat si¢
w strong sprzetu, ktory dzis jest jedynie ele-
mentem standardowej infrastruktury (Carr
2003).

4. Lancuch wartoSci branzy
high-tech

Branze high-tech mozna analizowaé
w oparciu o typologi¢, w niniejszym artykule
okreSlong mianem ,,laficucha wartoSci bran-
zy high-tech” (por. Eselius i Gang 2002:
80), a w innych miejscach prezentowana
jako ,sie¢ wartosci” (Stabell i Fjeldstad
1998, Chistensen 2000: 36-47). Tworzenie
kompleksowych rozwigzan, zaspokajajacych
potrzeby klientéw, wymaga zawsze lacze-
nia technologicznie odrgbnych segmentdéw
taficucha, reprezentujacych dobra wzajem-
nie komplementarne. Struktura fafcu-
cha pozwala na réznorodne konfiguracje,
obejmujace sieci alianséw strategicznych,
outsourcing i podwykonawstwo, internali-
zacj¢ wszystkich segmentéw lub wykorzy-
stanie struktury wirtualnej organizacji. Po-
szczegblne elementy tancucha moga byé
dostarczane samodzielnie lub zawarte
w komponentach wyzszego rzgdu — jak pot-
przewodniki, wyswietlacze cieklokrysta-
liczne i systemy operacyjne, zawarte w no-
tebookach i telefonach komo6rkowych. Kon-
centracja firm na pojedynczych segmentach
taficucha wartos$ci utatwia identyfikacje po-
tencjalnych partneréw i konkurentéw, po-
zwalajac na optymalizacje inwestycji w roz-
wo6] nowych technologii. Analiza branzy
przez pryzmat proponowanego modelu
pozwala dostrzec tendencje rynkowe takie
jak ulegajace zmianom zrodia wartosci do-
danej i pojawiajace sic nowe opcje strate-
giczne.
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Rys. 1. Model faricucha wartosci branzy high-tech

Zrédfo: opracowanie wiasne w oparciu o Eselius
i Gang (2002: 80)

5. Zjawisko migracji wartoSci — pro-
blem badawczy

Zjawisko migracji wartosci value migra-
tion (Baptista 1999: 4-5) lub value riding
(Funke i Frank 2003: 95-96) dotyczy re-
orientacji strategii uczestnikow rynku w ob-
liczu konwergencji i pojawiania si¢ szans
rynkowych w nowych segmentach fafcu-
cha wartoSci. Firmy telekomunikacyjne, tra-
dycyjnie czerpiace przychody z taryfikacji
rozméw telefonicznych, zmieniaja model
cenowy, uwzgledniajac transfer danych
lub platnosci za konkretne ustugi i zawar-
to§¢ (np. wspomniane wczesniej video-on-
-demand). Dostawcy oprogramowania sty-
muluja dyfuzje swoich produktéow przez
ograniczanie skali niezbg¢dnych poczatko-
wych wydatkéw klientéw, zastepujac mo-
del nieograniczonych czasowo licencji przez
subskrypcje, rozliczane w cyklach rocznych
lub miesiecznych. Producenci sprzgtu coraz
czesciej stosuja kompleksowe modele ceno-
we, w ktdrych urzadzenie sprzedawane jest
ponizej kosztéw produkgji, jednak zrodiem
zyskOw staja si¢ oplaty licencyjne pobierane
przy sprzedazy dobr komplementarnych
(jak w przypadku konsol do gier video, sub-
sydiowanych przez producentéw, ktorzy jed-
nak zarabiaja na sprzedazy dedykowanych
gier i urzadzen peryferyjnych).

Obserwacja historycznego rozwoju bran-
zy high-tech sugeruje istnienie tendencji
w obszarze migracji wartoSci — zmian seg-
mentow, stanowigcych Zrodto wartosci do-
danej. Oprogramowanie zdetronizowalo
sprzet komputerowy w rywalizacji o tytut
dominujacego segmentu w latach 80., p6z-
niej ustgpujac miejsca ustugom (niezbed-
nym przy wdrazaniu systemOow informatycz-

nych w organizacjach) i zawartosci (in-
formacji i multimediom, dystrybuowanym
zwlaszcza przez Internet). Taka interpreta-
cja ma konsekwencje dla postulowanych
strategii i obszar6w zainteresowan firm: je-
§li istnieje jednoznaczna tendencja migracji
wartosci, firmy powinny unikaé ,,przesta-
rzalych” segmentow, ktore ulegly standary-
zacji i erozji marz, koncentrujac si¢ na bar-
dziej obiecujacych obszarach. Literatura
sugeruje, ze o przyszloSci rynkéw technolo-
gii decyduja tzw. killer applications, oprogra-
mowanie lub zawarto$¢, motywujace do za-
kupu i wykorzystywania fizycznych urzadzen
(Downes i Mui 2000).

Opisane wcze$niej przypadki firm Sony
i IBM stanowia jedynie pozorne potwier-
dzenie istnienia takiej tendencji. Obie firmy
doceniajg wprawdzie znaczenie zawartosci
(Sony — akwizycje na rynku medialnym)
i ustug (IBM - przejecie dzialu doradczego
PriceWaterhouse Coopers), jednak nie za-
przestaja dotychczas prowadzonej dzia-
talnosci. Przyktadowo, chociaz IBM zrezy-
gnowal ze wzglednie niskodochodowych
komputeréw osobistych, nadal rozwija sa-
modzielng produkcje specjalistycznych pro-
cesorow i komputeréw mainframe, a prze-
kazujac bezptatnie kod zrodiowy wielu
wlasnych technologii oprogramowania
wspolnocie open source, zachowat dla siebie
najbardziej zyskowne bazy danych i systemy
biznesowe. Dodatkowo, obserwacja rozwo-
ju rynku telefonii komodrkowej i cyfrowej
dystrybucji muzyki sugeruje, ze w wielu
przypadkach to nie killer applications decy-
duja o powodzeniu urzadzef elektronicz-
nych, a istnienie samych urzadzen (killer
appliances) stymuluje dyfuzje nowych pro-
graméw i ustug internetowych (jak w przy-
padku odtwarzacza muzycznego iPod, kto-
ry zachecil konsumentéw do legalnych
zakupow muzyki przez Internet). Firmy
z ,mniej atrakcyjnych” segmentow taficucha
wartoSci potrafig ponadto dotrze¢ do klien-
téw koficowych, promujac korzysci zwiaza-
ne z wlasng marka. Przyktadem jest firma
Intel, promujaca procesory Pentium i Cen-
trino i osiagajaca dominujaca pozycje na
rynku dzieki strategii budowy marki kompo-
nentéw (Norris 1992), mimo braku istot-
nych technicznych r6znic w stosunku do
produktéw konkurentow.

Badania empiryczne, przedstawione
w dalszej czeSci artykutu, odnoszg sie do po-
wyzszych watpliwosci i probuja pokazac, czy
mozliwa jest identyfikacja jednoznacznych
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tendencji migracji wartoSci na przestrzeni
lat oraz jak zmieniaja si¢ obszary zaintere-
sowan spolek technologicznych.

6. Metoda badawcza

Wykraczajac poza analizy pojedynczych
studiow przypadkoéw, w niniejszym artykule
przeprowadzono zagregowana analiz¢ ten-
dencji rynkowych w Stanach Zjednoczo-
nych w latach 1980-2004. Wybor najbar-
dziej rozwinigtego rynku technologicznego
i 25-letniego okresu analizy gwarantuje wy-
sokg reprezentatywno$¢ danych. Analiza
opiera si¢ na wycenie rynkowe;j gietdowych
spotek technologicznych — przemiany opinii
o obiecujacych obszarach dzialalnos$ci naj-
bardziej adekwatnie odzwierciedlane sa
przez oceny inwestoréw w publicznym obro-
cie akcjami, co wynika z duzej liczbe zaan-
gazowanych podmiotdw oraz finansowych —
nie technologicznych — przestanek podej-
mowanych decyzji.

W oparciu o raport banku inwestycyjne-
go Morgan Stanley (Meeker i Cascianelli
2002) i IPO Monitor (2005) sporzadzona
zostala lista ofert publicznych spoiek high-
-tech w Stanach Zjednoczonych, obejmuja-
ca 1803 firmy. Lista nie uwzglednia spotek
telekomunikacyjnych i medialnych. Firmy
telekomunikacyjne zwykle wchodzily do ob-
rotu publicznego w drodze prywatyzacji
i duzych emisji akcji, korzystajac z domi-
nujacej pozycji dawnego monopolisty (na
gieldach amerykanskich notowana jest
wiekszo$§¢ znaczacych zagranicznych tele-
komow). Przedsigbiorstwa medialne poja-
wily si¢ z kolei na rynku high-tech dopiero
w wyniku konwergencji branz w latach 90.,
wiec ich uwzglednienie w 25-letniej analizie
bylo niewskazane. Firmy dziatajace aktyw-
nie w kilku segmentach tancucha wartosci
zostaly przypisane do segmentu, z ktérego
osiagaly najwigksza cze§¢ przychodow
w momencie oferty publicznej. Powstala
baze danych 1803 ofert publicznych spdtek
nowych technologii poddano zaprezento-
wanym ponizej przekrojowym analizom
statystycznym w oparciu o czas przepro-
wadzenia oferty i segmenty faficucha war-
toSci high-tech, uzupelniajac ja o aktualna
wycene firm technologicznych w dniu 25
kwietnia 2005. Oparcie analizy wylgcznie
na nowych emisjach eliminuje wplyw dlugo-
trwalej obecnosci na rynku, pozwalajac wy-
cigga¢ wnioski istotne dla nowopowstaja-
cych firm, a nie tylko dla przedsigbiorstw

o utrwalonej pozycji i stabilnych Zrédtach
przychodéw.
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Wykres 3. Liczba spdtek w nowych ofertach pu-
blicznych w podziale na poszczegdine segmenty
fancucha wartosci high-tech, 1980-2004

Zrédfo danych: Meeker i Cascianelli (2002), IPO
Monitor (2005)

7. Wyniki badan

Wykres 4. wykazuje istnienie tendencji
w rozwoju poszczegOlnych segmentdéw ryn-
ku high-tech. Sumy poczatkowych kapi-
talizacji rynkowych poszczegélnych firm
wskazuja sktonnos$¢ inwestoréw do loko-
wania funduszy w okreSlony segment fan-
cucha wartoSci w danym roku. Wyniki ana-
lizy wskazuja na spadek wzglednego znacze-
nia producentdw sprzetu. Oprogramowanie
cieszylo si¢ popularnoscia udziatowcow do
kofica lat 90., gdy ich zainteresowania prze-
niosly si¢ na obszar ustug i zawartoSci.

Zawartos¢
Ustugi
A Komponenty’

0 J
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

100

Oprogramowanie
75

Infrastuktura
50

Wykres 4. Kapitalizacja rynkowa spdtek w nowych
ofertach publicznych w podziale na poszcze-
gdlne segmenty faricucha wartosci high-tech,
1980-2004

Zrédto danych: Meeker i Cascianelli (2002), IPO
Monitor (2005)

Dlugookresowe zmiany znaczenia firm
okreSlonych specjalizacji odpowiadajg row-
niez zmieniajacej si¢ Sredniej wartoSci
rynkowej nowych emisji dla kazdego z seg-
mentéw (tabela 1.): nacisk przesuwa si¢
z polprzewodnikéw w latach 80., przez
sprzet i oprogramowanie do zaskakujacego
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wzrostu wyceny firm dziatajacych w ob-
szarze zawartoSci w ostatnich latach.

1980-] 1985—-] 1990 1995-] 2000

1985 1990 |1995 [2000 | 2004
f;lft“ypo' 16%200%| 2% 378%| 112%
Sprzet 1% 13%|172%] 617%]| -10%
intrastrok- | 3005 1079%| 5% [1174%) -76%
Oprogra-
e | -39%)| 46%|126%| 165%| 16%
Uslugi T - [112%)| 294%| 28%
Zawarto$¢ - - 95%)| 415%| 565%

Tab. 1. Zmiany Sredniej wyceny nowych emisji pu-
blicznych spdtek technologicznych w 5-letnich
okresach

Zrédta danych: Meeker i Cascianelli (2002), IPO
Monitor (2005)

Wykresy 5. i 6. prezentuja dodatkowe
informacje o wszystkich firmach high-tech
notowanych na gietdach USA w kwietniu
2005, uzyskane w drodze analizy danych
pochodzacych z serwisu inwestora Reuters
(2005). Relacje pomigdzy kapitalizacja
rynkowa i przychodami (wskazniki P/S) do-
wodza, ze inwestorzy szczegéOlnie wysoko
cenia obecnie segment firm produkuja-
cych oprogramowanie, pdiprzewodniki
i infrastrukture sprzetowa, podczas gdy
wycena akcji tradycyjnych firm hardwa-
re’owych osigga poziom dramatycznie
nizszy od $redniej dla calego rynku high-
-tech.
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z 230 B
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Pracow- —
nicy 792 609 2 065 557, 798 276/ 599 241| 1062 249
245904/ [167 417 230 171

536 441 675 4861 580 603 |

2 50 75

E

Przy-

chody 200 882

632 868!

Kapita-

P 788 655
lizacja

[341259]

10’0%
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@ Komponenty

m Sprzet

O Infrastruktura

O Oprogramowanie
O Uslugi i zawarto$¢

Wykres 5. Zagregowane dane finansowe spodfek
high-tech notowanych na gietdach amerykariskich
Zrédfo danych: Reuters (2005), stan na: 25 kwiet-
nia 2005 r.
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Wykres 6. Zagregowane wskazniki P/S dla spotek
high-tech notowanych na gietdach amerykariskich
Zrédfo danych: Reuters (2005), stan na: 25 kwiet-
nia 2005
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8. Wnioski

Przeprowadzona analiza wskazuje na do-
minujace obecnie Zrodia warto$ci dodanej
w branzy zaawansowanych technologii: seg-
menty komponentéw, ustug i zawartosci.
Ten wniosek jest zbiezny z obserwowanymi
tendencjami rynkowymi: spadkiem marz
w wyniku standaryzacji sprz¢tu oraz popu-
larnoScia oprogramowania open source. Na
poziomie zagregowanym, dochodzi do mi-
gracji wartoSci w kierunku obu krafncow
taficucha wartosci — jednocze$nie wszyst-
kie jego segmenty pozostaja niezbednymi
elementami rozwigzan dla uzytkownikow
koficowych. Zgodnie z klasyczng interpre-
tacja Portera (1998: 239), w dojrzatych
segmentach konkurencja opiera si¢ na ce-
nach i wartoSci dodanej — w przypadku ryn-
ku high-tech, dotyczy to zwlaszcza wsparcia
technicznego, warunkoéw serwisu i wymia-
ny produktéow na nowe modele w przy-
sztosci (upgrade). Najwigksze firmy high-
-tech utrzymuja swoje udzialy w tych obsza-
rach, zwykle ukierunkowujac jednak nowa
dziatalno$¢ na dynamiczniej rozwijajace si¢
segmenty i uciekajac si¢ do outsourcingu
dla obnizenia kosztéw. Dopoki wspotpraca
z azjatyckimi podwykonawcami jest opta-
calna, a niezbedne koszty koordynacji i mar-
ketingu akceptowalne, firmy nie maja po-
wodow do wycofywania si¢ z tych obszarow
— nalezy pamig¢tac, ze w ramach taficucha
wartoSci high-tech, zaden z segmentow
nie jest przykladem branzy schytkowej
(declining industry) (Porter 1998: 254-259),
gdyz kompleksowe rozwiazania high-tech
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obejmuja z natury rzeczy wszystkie seg-
menty. Dojrzale segmenty stwarzaja nadal
mozliwosci osiagania zyskow przez dziataja-
ce w ich obszarach firmy, jednak bariery
w postaci efektéw doswiadczenia i skali
produkcji utrudniaja wejScie nowych firm,
ktore koncentruja si¢ na segmentach cha-
rakteryzujacych si¢ wigksza dynamika roz-
Wwoju.

Analiza zjawiska migracji wartoSci na
rynku high-tech moze by¢ wigc przydatna
dla menedzeréw firm nowych technologii,
wskazujac, ktdry z obszaréw technologicz-
nych inwestorzy postrzegaja jako najbar-
dziej obiecujacy — a jednoczes$nie uswiada-
miajac zmienno$¢ tych tendencji wobec
konwergencji branz, niestabilnoSci prefe-
rencji inwestorow i przemian strategii firm
—uczestnikdéw rynku. Przy wycigganiu prak-
tycznych wnioskéw z zaprezentowanych
analiz nalezy pamieta¢ o ograniczeniach,
wynikajacych z zastosowanej metody ba-
dawczej. Opinie inwestorow sa czesto wyni-
kiem ulegania krotkotrwalym zmianom
popularnosci i zjawisku nasladownictwa,
dlatego jedynie dtugookresowa, historycz-
na analiza moze odzwierciedla¢ wilasciwe
przemiany w branzy (przyktad krétkotrwa-
tych zaburzen stanowi boom internetowy
1999-2000).
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