Udalosti na finan¢nich trzich IT

Neodkladej na zitrek...

... to, co mlzes$ udélat dnes. Omlouvam se ¢tenartiim Chipu, ale dnes
bude ¢lanek o financich ve svété IT mozna trochu nesouvisly. Plivodné
jsem planoval ponékud britky text.

Tésné pred odjezdem na dovolenou mé napadlo, ze bych si mohl poc¢kat na to, jak se vyvine
antimonopolni proces s Microsoftem, a dokon&eni ¢lanku jsem odlozil na zaCatek zafi. Po navratu jsem
zase narychlo zaregistroval plany na spojeni spole¢nosti Hewlett-Packard a Compaq. TakZe dalsi odklad.
Ato byla zfejmé chyba...

Pak jsem v utery 11. zafi, par hodin poté, co jsem dokongil burzovni text, Eekal na prvni zpravy o
potencialni fuzi mezi AOL TW a kabelovou divizi AT&T, a namisto toho jsem si pfecetl zpravu, Ze bylo
obchodovani na newyorské burze zruSeno, protoZze deset minut pfedtim vrazilo do budovy World Trade
Center néjakeé letadlo. Pfiznam se, mél jsem z té zpravy radost, protoze jsem ji povazoval za faleSnou, a
prifadil jsem ji k fadé jinych velmi dobrych vtipQ, jimiz jsem vas hodlal oblazit. Ted posloucham, jak se
hrouti World Trade Center (asi 300 metrd od centraly NASDAQu a o néco malo dale od hlavni burzy
NYSE), jak padaji dalsi letadla, a mam nékolik hodin na to, abych ¢lanek kompletné pfepsal a odstranil
vSechny nemistné Spicky. Omluvte mé, jestlize se mi to zcela nepovede, a omluvte i ten osobni Uvodni
tén. V tuto chvili to vSak prosté jinak nejde, uzavérka je nelitostna a ¢tenaf ma na své informace pravo. Ai
autor je jen Cloveék...

Takze k véci.

Microsoft

Jak bylo vySe naznaceno, pravé causa USA v. Microsoft zplsobila prvni zdrzeni. Zpo&atku bylo ve
hfe samotné uvedeni Windows XP na trh. Microsoft se (mozna opravnéné) obaval, ze americké vladni
organy skute¢né budou schopny uvedeni novych Windows zablokovat. Proto se jesté v poloviné srpna
pokousel prosadit opakované jednani u odvolaciho soudu. To se nakonec nepovedlo, koncem prazdnin
se pripad vratil zpét k prvni instanci a byl pfidélen soudkyni Colleen Kollar-Kotellyové. Ta je udajné
pravym opakem pfedchoziho "hfinika" Thomase Jacksona - neni nijak medialné znama a nema skoro
zadnou praxi v oblasti pfipadl tykajicich se porusovani antimonopolnich zakon(. Na druhé strané je
erudovana v trestnim pravu a ma na konté fadu pfipadu tykajicich se sport ohledné obchodnich znamek.
Je pfitom zajimavé, Ze Ctyfi z moznych deseti soudcu se od pfipadu rovnou distancovali s tim, ze jsou
zaujati (ze by pouzivali Windows?).

Pravé nejistota ohledné pfedpokladaného postoje nové soudkyné mozna vedla Microsoft k dalSim
krokdim. Jak jsme uvedli uz minule, vyrobci po¢itacll budou mit nova Windows k dispozici se znaénym
Casovym predstihem pfed jejich oficialnim uvedenim na trh. Microsoft tudiz "pfedvolebni kampan" zahajil
tim, Ze dodavku finalniho kédu hardwarovym partnerdm doplnil pdsobivym pfedstavenim, v némz "zlaté"
disky CD odvéazely do jednotlivych produkénich stfedisek helikoptéry. Pravda, po internetu by to mozna
bylo rychlejsi, ale ne tak medialné zajimavé... Ve srovnani s medialni kampani okolo nastupu Windows 95
jde vskutku o znaény pokrok. Ani si nedokazu predstavit, jak to bude vypadat ve dnech, kdy budete C&ist
tento Clanek.

A pokud jde o potencialni rozdéleni Microsoftu, to uz opravdu nepfipada v Uvahu. Antimonopolni
urad USA totiz zacatkem zafi od tohoto pozadavku upustil a zaméfil se spiSe na skute¢nou podstatu -
unfair obchodni jednani ze strany Microsoftu. Impulzem byla zfejmé skute¢nost, Zze od spole¢né zaloby
odstoupily dva vyznamné staty, a to New York a Kalifornie. Neoficialni zdroje pak vypustily informace, ze
pravnici Microsoftu pfipravuji novy navrh na mimosoudni narovnani. Podle informaci publikovanych listem
Wall Street Journal den pfed letadlovym bombardovanim New Yorku jde o to, nakolik mohou vyrobci
pocitacu modifikovat instalaci Windows, zejména pak instalované internetové a multimedialni prohlizece.
Takze - dalsi vitézstvi Microsoftu (i kdyz usvéd&eného). Kdo by pouzival Netscape, kdyz IE je lepSi?
Uzivatelé Linuxu at prominou.

A pro¢ o tom piSeme ve finan¢ni rubrice? ProtoZe nova Windows jsou velmi dulezita. Stoji na nich
budoucnost vSech vétSich vyrobcl PC. Maji totiz ozivit po€itacovy trh a pfinést uzivatelim nevidané
uspory. Nepfejte si ani védét, jaké uspory mi spocital elektronicky kalkulator na strankach
www.forbes.com. Na vtipy dnes opravdu nemam.

HP + Compaq?



Jestlize ma pravdu pfislovi, ze nejlepsi obranou je Utok, pak Carly Fiorinova se tim zcela jisté Fidi.
Poté, co svétova média zpochybnila jeji schopnost fidit velkou pocitacovou firmu, pfisla s myslenkou, ze
se Hewlett-Packard spoji se spole¢nosti Compaq.

Také vas Sokovalo, kdyz spole€nost Compaq koupila Digital? To jesté neni nic proti myslence
spojeni spole¢nosti HP a Compagq. Kdyz Carly Fiorinova zaCatkem zafi vefrejné navrhla regulérni
odkoupeni firmy Compagq za akcie HP, Slo tehdy o transakci v hodnoté zhruba 25 mid. USD. Podle
puvodnich pfedstav mél vzniknout globalni leader, schopny konkurovat IBM a vyhnout se aktualni krizi
vyrobct PC.

Samoziejmé, myslenka spojit HP s néjakou konzultacni firmou neni nijak plvodni. O néco
podobného se C. Fiorinova pokous$ela pfimo s konzultanty (PWC), ale nevyslo to. TakZe na fadu pfisla
firma Compagq...

Ve finanénim svété vyvolala tato myslenka ne-li zdéSeni, tak alespon pozdvizeni. Malokdy se stane,
aby se né&jaky investiCni zamér setkal s tak negativni odezvou. Nékteré komentare dokonce hovofily o
Stésti, Zze otcové zakladatelé Hewlett a Packard jiz nejsou mezi nami, nebot jinak by je tato zprava mozna
pfipravila o zivot. Malokdy také poklesne burzovni index béhem jediného dne o celou desetinu. (O hlavni
pokles se postaraly pravé akcie spole€nosti Compaq a HP, takze mizeme Fici, Ze dnes bude cena
transakce s velkou pravdépodobnosti pod hranici 20 miliard USD.)

Paklize si tedy mizeme dovolit tipovat, tak valné hromady tuto pochybnou flzi neschvali. Ke
stejnému zavéru navic dosla ve své studii i spole€nost Gartner Group. Nékteré agenturni zpravy pfesto
povazuji celou véc za uzavienou, takze tézko Fici... S naprostou jistotou mazeme fici jen to, Ze o Carly
Fiorinové bude co psat i za mésic.

A ostatni

To uz je lepsi problematika spolecnosti Computer Associates. Pro pfipomenuti - kontroverzni
investor Sam Wyly v Iété ohlasil, ze hodla svrhnout dosavadni vedeni spole¢nosti a dosadit nového
feditele. V prabéhu srpna trosku ucouvl a naznadcil, ze mu vadi hlavné Charles Wang (Sanjay Kumar by
pry mohl zUstat), ale nebylo mu to nic platné. Valna hromada akcionaf( drtivou vétsinou potvrdila ve
funkcich souc¢asné manazery. Jak by ne, kdyz existujici management vlastni takika tfetinu akcii. Sam
Wyly se miize utéSovat alespon tim, Ze jejich akcie rychle ztraceji hodnotu, takze Charles Wang a Sanjay
Kumar sice nadale $éfuji, ale chudnou.

V tomto pfipadé alespori o nic neslo. Prosté zlistalo vSechno pfi starém, tak jako u nas.

Co na to analytici?

Ani dnes pochopitelné nemizeme vynechat analytiky. Prvenstvi v sektoru odbornych analyz
publikovanych na sklonku letodniho Iéta bezesporu patfi spole€nosti Gartner Group, ktera s patfi¢nou
pompou oznamila, Ze svétové firmy v obdobi 1998 - 2000 zbyte€né& vyhodily oknem pfes jednu miliardu
dolar(i. Dlvod? Nakoupily si pro své webovské systémy aplikacni servery, které vzhledem k charakteru
provozovanych aplikaci viibec nebyly potfeba. A co vice - do roku 2003 budou pry takto promrhany
minimalné dalSi dvé miliardy. Spole€nosti po celém svété si zkratka nakupuji technologie, které nedokazi
plné vyuzit. Gartner Group to pfirovnava k situaci, kdy krmite déti na letnim tabore kaviarem.

A my mUzeme dodat jen to, Ze tak to prosté v trznim hospodafstvi chodi. At si to pfizname, nebo ne,
konzumni spole¢nost je zaloZena na prodeji a spotfebé v drtivé vétSiné nepotiebného zbozi. Tento ¢lanek
je toho nazornym pfikladem.

Takze se jesté jednou omlouvam. Mrakodrapy uz popadaly.

Karel Stachovec
karel.stachovec@europe.com

A léto je za nami

Ve srovnani s minulym Cislem je dneSni pfehled hospodarskych vysledkd pocitacovych firem
ponékud chudy. Co se da délat, srpen je z ekonomického hlediska opravdu velmi prazdninovy. Presto
nelze Fici, Ze by byl nudny.
BEA Systems, relativné neznamy dodavatel aplikacnich serverti a middlewarovych feSeni. V sou¢asné
situaci pfedstavuji uvedena &isla maly zazrak. Na druhé strané musime upozornit na skute€nost, Ze
lofiské vysledky firmy BEA byly do znaéné miry zhorSeny mimofadnymi odpisy; z toho také prameni tak
vysoky meziro¢ni narlst. BEA tak trochu paradoxné tézi z toho, Ze v nasich prehledech dusledné
ignorujeme tzv. pro forma vysledky, které pfitom firmy s oblibou zddraznuji (jak hovofi nékteré sarkasticke
hlasy, pro forma vysledky jsou vlastné Cisla, do nichz jesté nebyly zapocitany méné pfijemné polozky). |



kdyz se svym 100procentnim naristem by firma BEA bezpecné vyhrala i ve srovnani pro forma vysledkd.

Ani spole€¢nost BEA Systems nezakryva soucasné ekonomické potize a pro nadchazejici obdobi
snizila odhad zisku (ktery pfed tfemi mésici naopak zvysila). Analytici presto oceriuji, jak dokaze firma
BEA pruzné reagovat, a hodnoti jeji konzervativni vystupovani velmi kladné.

Zato Dell, ten musi byt za kazdou cenu nejlepsi. V titulu tiskové zpravy se objevila formulace
"nejlepSi hospodarské vysledky v celém pocitaovém sektoru". Pravda, pfipomeneme-li si &isla jinych
firem z minulého mésice, neni na tom Dell zas tak Spatné. Cenova valka a pokles trhu s PC pfinutil i firmu
Dell k zestihlovani a k omezeni vyroby, coz vedlo k propousténi, a v koneéném dusledku tudiz i k
mimoradnym odpistm. Provozni zisk firmy ¢inil 433 milionl, coz je o necelou tfetinu méné nez pred
rokem. Navic se nepotvrdily skeptické prognozy a obrat zUstal skoro na stejné vysi. Pfesto nelze nez
poznamenat, Ze trocha skromnosti by neskodila.

Vzdyt ani vysledky spolecnosti Hewlett-Packard nebyly takovou katastrofou, jak se pfedpokladalo. V
minulém cisle jsme trochu spekulovali o perspektivé feditelky C. Fiorinové, pod niz se udajné kymaci
kifeslo. Na kazdém Sprochu je zfejmé troska pravdy, nebot 20. srpna pocitila spravni rada potfebu ucinit
témto spekulacim konec a v listu Financial Times vefejné vyjadfila své feditelce plnou podporu. Jak se
nakonec ukazalo, obrat se prece jen udrzel nad magickou hranici deseti miliard, a pro forma vysledky
dokonce predcCily ocekavani Wall Streetu vice nez dvojnasobné. "Bozska Carly" ma tedy stale Sanci
ukazat, jak lod HP ukormidlovat i v bouflivych vodach trhu s PC. Nebot podle jejiho vyjadieni nepfipada
dobrovolné vyklizeni pozic v Uvahu.

Velmi zajimavé je srovnani dvou firem, jejichZ nazev zacina pismenem N. Z &isel by se zdalo, Ze
Novell je na tom velmi Spatné, zatimco Nvidia naopak velice dobfe. Nemylme se vSak. Novell slibuje ke
konci kalendainiho roku navrat do ¢ernych Cisel a dokonceni transformace na dodavatele "integrovanych
sluzeb" (znamena to snad, ze software bez sluzeb a sluzby bez softwaru nabizet nebude?). Kazdopadné
se pry zacina pfiznivé projevovat nedavna flze s firmou Cambridge Technology Partners. Firma Nvidia,
opravdova pocitaCova kometa posledni doby, naopak musi pfiznavat prvni neuspéchy. Jeji podil na trhu s
grafickymi adaptéry poklesl podle analytické firmy Mercury Research ve druhém kvartale o plnych 13 %.
Timto mame tedy vysvétleno, pro€ cena akcii spole¢nosti ATl v uplynulych mésicich tolik rostla.

Rozhodné nem(izeme vynechat firmu Psion. Ta totiZ nedavno rezignovala na produkci osobnich
organizéru, které ji proslavily po celém svété, a nasledné odpisy zahnaly jeji Ucetnictvi za prvni pololeti do
¢ervenych €isel. Pro mnoho lidi zdstava zahadou, na ¢em chce Psion v dohledné dobé vydélavat, kdyz
Symbian ma byt podle pfedbéznych odhad(l ziskovy az nékdy na prelomu let 2003 - 2004. ZI¢é hlasy tvrdi,
Ze pfedseda spravni rady David Potter bude nejspi$ hledat radu u svého literarniho jmenovce Harryho...

Ani na samém konci abecedy neni situace nijak rizova. Pravda, od distributort typu spole¢nosti
Tech Data nikdo zavratné narusty neocekaval, ale vysledky firmy VIA Technology naznacuiji, ze krize se
projevuje uz i v jihovychodni Asii. A to jeSté nic neni oproti situaci, v niz se nachazi VA Linux. Tato firma si
kdysi myslela, ze se bude moci uzivit dodavkami specialniho hardwaru pro linuxové platformy. Jak vidite,
utopila v tomto projektu pomérné hodné penéz. Ted se s pokorou obraci k softwaru a doufa, ze ji
hotovostni zasoba postaci pfinejmensim na Sest mésicu fungovani (tak to alespon dnes vychazi). Pravda,
u nas asi nikomu chybét nebude, ale ¢lovék by mél byt schopny poudit se i z pfiklad odjinud.

Firma Obdobi |Obrat mil. USD|Zména oproti lofisku |Cisty zisk mil. USD| Zména oproti lofisku
Autodesk Q2/02 231 1% 19 -8 %
BEA Q2/02 268 +44 % 24 +957 %
Dell Q2/02 7611 -1% -101 -
HP Q3/01 10147 =14 % 111 -89 %
Intuit Q4/01 191 +18 % —61 -
Madge H1/01 44 =37 % 11 -
Novell Q3/01 247 -9 % -19 -
Nvidia Q2/02 260 +53 % 34 +49 %
Psion H1/01 69 +7 % -9 -
Tech Data Q2/02 4137 =17 % 14 —66 %
VA Linux Q4/01 16 —68 % -290 +511 %
VIA Q2/01 232 +9 % 29 41 %

Takovouto bilanci vyvoje cen akcii zfejmé pocitaCové firmy jesté nezazily. Nejde ani tak o to, ze
Chipem sledovany index poklesl za jediny mésic o sedmnact procent; to bychom mohli koneckoncl svést

od 3. dubna (kdy vrcholila krize dotcomovych firem), a jesté vyznamnéjsi maze byt fakt, Ze cenovy narust



vykazal jediné Xerox. To by snad mohlo pro Xerox znamenat definitivni zachranu. V pfipadé SGI naopak
muzeme s klidnym svédomim spekulovat o tom, kdy se historie nékdejSiho gigantu jménem Silicon
Graphics definitivné uzavre. Spoleénost SGI totiz dokonce prohrala i pomysinou soutéz s firmou Caldera
a s cenou 46 centd za akcii).

V takovéto situaci je snad zbyte€né zabyvat se firmami na druhém a tfetim misté - spoleénostem
Unisys a Autodesk se prosté vyhnuly $patné zpravy, a tak se mohou (relativné) vzpamatovavat z

Packard, nebot proti nim nema PalmOS udajné Sanci. Uvidime pfisté. Nelze vSak zavfit oCi pred
skutecnosti, ze Palm uz delSi dobu vyklizi svou nékdejsi dominantni pozici. Je zajimavé, ze propad firmy
Palm nebyl doprovazen narlistem ceny akcii spole¢nosti Microsoft, ale v pfipadé Microsoftu hraje roli
mnohem vice prvku, jak se koneckoncl muzete docist jinde.

Na tchajwanskou spole¢nost VIA Technology zpoc¢atku dopadla celosvétova pocitacova krize; to by
se dalo pfedpokladat. Skute¢nou pficinu jejiho posledniho mista v dnesnim srovnani vSak musime
jednoznacné pfisoudit sou¢asné soudni valce s Intelem. Jak se zda, americti investofi véfi spiSe Intelu.
Dal3i mésice nam snad povi vice.

Ated jesté kratce k firmam, které se do "elitni" trojky nevesly. Kritické 40procentni hranici se pfiblizily
jesté spolecnosti BEA Systems (ponékud opozdény propad, zdlvodnitelny celkovou krizi), Nokia (jak je to
s témi licencemi na UMTS?), Caldera (viz vy$e a minule), Yahoo (netusime) a Sun (nepfiznivé prognézy
ohledné prodeje doprovazené downgradem). Neméli bychom zapomenout ani na spole¢nost Oracle
(pokles o 37 %) a na novacka jménem Enterasys (36 %). NékdejSi milackové uz prosté investory
netédhnou.

Vérme tedy, Ze pristé udélame PR agenturam vétsi radost...

Firma Cena akcii Zména

6. 8. 7.9. Absolutni | Relativni
Xerox 8,18 9,22 1,04 +12,71 %
Unisys 11,05 10,73 -0,32 -2,90 %
Autodesk 36,3 35,11 -1,19 -3,28 %
SGl 0,72 0,41 -0,31 —43,06 %
Palm 5,27 2,73 -2,54 —48,20 %
Via 208 101 -107 -51,44 %




	Neodkládej na zítřek...

