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V meziro¢nim srovnani je
mezi finanénimi Yfediteli v CR
patrny nartst optimismu,
ktery privedl tento ukazatel
pres absenci ,velkych
optimisti” na nejlepsi hodnotu
od pocatku setfeni.



Podnikovy sektor bude
1 nadale hlavoim motorem

nasi ekonomiky

Rok 2013 byl dal$im obtiznym rokem pro ceskou
ekonomiku. Nejistota spojena s volbami do parla-
mentu, ktere slibovaly vysledek zasahujici podstatné
do podminek pro podnikani v nasi zemi, se setkala se
stale slabym rdstem nasi ekonomiky. Navzdory vétsiné
prognoz se nestane rok 2013 jasnym bodem obratu
Ceské ekonomiky k rlistu. MGzeme jen doufat, Ze
prece jen zavrsi jiz pll dekady trvajici zaostavani ceské
ekonomiky proti svym sousedim

Skutecnost, Ze dlouhodoba stagnace nasi ekonomiky
(resp. mirné poklesy HDP) se znacné odliduje od okol-
nich zemi, stoji za zamysleni a ukazuje, Ze zdGvodnéni

tohoto vyvoje nestoji zdaleka jen na vnéjsich faktorech.

| kdyZ je tfeba pfiznat, ze Némecko, Rakousko,
Slovensko a Polsko patfi dnes k nejlépe prosperujicim
evropskym zemim.

Zejména sila némecke ekonomiky, ktera se jiz
nepromita zdaleka jen ve vyvozech, ale zejména

v oblasti domaci poptavky, je hlavnim faktorem, ktery
drzi ekonomiku EU ¢i eurozony z hlediska vysledkd

ve slusném stavu. Zatimco lonsky vyvoj Sel ve znameni
podstatnych vykyvl ve vykonu ekonomik (dobré druhé
a slabsi tfeti Ctvrtleti), tento rok by mél byt bodem
zvratu, kdy odhadovany rlist evropskych ekonomik

0 1% by mél nejen naznacit prekonani problém, ale

i poskytnout podstatny stimul ke globaInimu réstu.

Z tohoto by méla téZit i nase ekonomika, a zda

se, ze minimalné jeji podnikova ¢ast je na to dobre
pripravena. Nas aktuaini prazkum mezi finan¢nimi
fediteli ukazuje, Ze ve vétsiné kategorii Ize vidét
znamky zlep3ujici se situace firem a naznaky toho,
Ze podnikovy sektor bude i nadale motorem nasi
ekonomiky. Zaroven ale plati, Ze firmy a jejich financni
feditelé se v minulych letech UspéSné adaptovali
na podminky nerostoucich a nestabilnich trhd, coz
je pfi hodnoceni pohledu firem na riziko tfeba mit
na pameti.
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Neni prekvapivé, Ze hlavnim cilem firem je zvysovani Financni sektor zjevné v nasi zemi nepredstavuje

trzeb na stavajicich i novych trzich, s tim, Ze dlraz prekazku pro rdst podnikd. Nejistota, souvisejici
na defenzivni techniky fizeni podnikd (sniZovani s pred i povolebni situaci, naopak nevitanym faktorem
nakladl) postupné klesa. Trva viak nizka priorita je.

novych investic.
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Martin Tesar
partner, Deloitte Ceska republika



Hlavni zjiSténi pruzkumu:

e V meziro¢nim srovnani je mezi finan¢nimi fediteli v CR
patrny narast optimismu.

e Finan¢ni manaZefi stejné jako vétSina analytikt ocekava
v roce 2014 zastaveni ekonomické recese.

e Meziro¢né se zvysil podil finan¢nich manaZert, ktef{ jsou
ochotni pfijmout z hlediska rozvahy vétsi riziko.

e VEtsina finan¢nich fediteld neplanuje zvySovat naklady
na financovani podniku.

e Bankovni avéry zustavaji pro podniky stdle atraktivni.

e Oproti minulym zji§ténim se finan¢n{ feditelé budou
ve vétsi mife soustiedit na obchodni rist na stavajicich
1 novych trzich.

Priizkum nazorG finanénich feditelli ve stfedni Evropé Ceska republika



Shrnuti pruzkumu

Podnikova sféra a zejména jeji exportni vykonnost jsou Otazka €. 1: Jaké jsou podle vas finanéni vyhlidky vasi spoleénosti
dnes hlavnim motorem ¢eské ekonomiky a tedy i tim, ve srovnani se situaci pred 6 mésici?

co zmirfiuje pokles HDP. Z tohoto pohledu je tfeba
divat se i na uvedena zjisténi — velka ¢ast nasich firem
neceli dnes krizi, ale jsou vice let v pomérné dobré 80% [~

situaci.
60% [—
Sy - NS TR TIN. 52
V meziro¢nim srovnani je mezi finan¢nimi fediteli v CR 40% —
patrny nardst optimismu, ktery pfived| tento ukazatel

100% — !

pfes absenci , velkych optimistd” na nejlepsi hodnotu 20% =

v v oy 4
od pocatku Setreni. 0%

Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013
Polovina respondentl (50,8 %) vnima financni vyhlidky
svych podnikl stejné jako v minulosti, oviem i toto B Mimé optimistické
¢islo ukazuje, Ze trend dobré vykonnosti nasich firem, B Stejné
mimo jiné naznacujici i dobrou konkurenéni schopnost B Nepfilis optimistické
ekonomiky, bude pokracovat.

M Velmi optimistické

Pozitivni zpravou aktudlniho priizkumu je rovnéz to, Ze

o vice nez polovinu ubylo finan¢nich manazerd, kteff . . . .
méli nepfilis optimistické ocekavani o finan¢nim rdstu Pro témér Ctyri petiny (79 %) finan¢nich
svych spolecnosti. v o - R e
manazeru jsou nove uvery pro ]C]lCh
spolecnosti bézné dostupné. Oproti podzimu
2012 tak vyznamné kleslo vniman{, Zze Gvéry
jsou obtizné dostupné (mezirocni pokles

2 29,2% na 14,5 %).

Petr Brich, reditel



Nestabilita Ceské ekonomiky, kterd i loni pokracovala, Otazka €. 2: Jaka je podle vas obecna mira externi finanéni
kontrastuje s tim, jak finan¢ni Feditelé vnimaji externi a ekonomické nejistoty, které vase spolecnost Celi?

a finan¢ni nejistoty. Néktefi manazefi sice stale vnimaji 100% —
vyssi externi financni a ekonomickou nejistotu svych

Lo s Yo . 80% [~ 43
podnikd, ale pocet téch, ktefi ji povaZuji za vysokou,
je nizky (loni na podzim to bylo 3,7 % respondentd, 60% [~ SRS .
v aktudlni prdizkumu 3,2 %). Vyznamné se sniZila -
skupina financnich fediteld, pro jejichZ spole¢nosti 40%
byla externi finan¢ni a ekonomicka nejistota vysoka. 20% — )

. , L i 0 & 28 29
Oproti podzimu 2012 klesl pocet téchto odpovédi A 5 134
o polovinu (z 28 % na 14,3 %). Jednoznacné je také 0% J-Jaro 012 b _d 2012 _J T ‘d 013

oazim aro oazim
patrny rostouci podil finan¢nich manazer(, pro které
je externi finan¢ni a ekonomicka nejistota na bézné W Velmi vysoka
Urovni (mezirocné narlst z 23,2 % na 42,8 %). W Vysoka
[T Vys3i nez béZna

Vysledek ilustruje na jedna strané zfejmé zlepseni [ Bézna

stavu evropskych ekonomik (@ mozna i viru v obrat

u nas doma), ale také jiz delsi dobu pozorovanou
skutecnost, Ze jiz roky trvajici slabou poptavku

a nejisty ekonomicky vyhled finan¢ni feditelé berou
jako fakt, se kterym ve svych kalkulacich béZné pracuji,
a nepovazuji ho tedy za zasadni zdroj rizika.
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Dnesni stav Ceské ekonomiky i vyvoj na nasich
hlavnich trzich nepfedznamenava dobré podminky
pro podstatné zvyseni rizika firem. Obecné proto
finanéni manaZefi nechtéji pfijimat z hlediska rozvahy
véts riziko, nicméné oproti roku 2012 vzrostl podil
manazer(, ktefi by riziko pfijali, o necelych 11
procentnich bodd na 30,2 %. Mirny pokles proti
minulému Setfeni mliZe reflektovat to, Ze se bohuZel
nenaplnily pfedpoklady pro obrat nasi ekonomiky

k rGstu a mdZe reflektovat i obavy z povolebnf
nejistoty — respektive zmén, které mohou zasahnout
do podnikani firem, a které predstavuji rizika
dopadaijici na firmy bez jejich vlastniho rozhodnuti.

Otazka €. 3: Je nyni vhodna doba pro to, aby spolecnost pfijala
z hlediska rozvahy vétsi riziko?

100% —
80% [~
60% [— 31
40% [~

20% [~ n = n
0%

Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013

M Ne
M Ano

Obecné finan¢ni manaZzefi nechtéji pfijimat z hlediska rozvahy vétsi

riziko, nicméné oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku vzrostl

podil manazera, keef{ by riziko pfijali, o necelych 11 procentnich bodt
na 30,2 %. Mirny pokles proti minulému Setfeni mtze reflektovat to,
ze se bohuZel nenaplnily pfedpoklady pro obrat nasi ekonomiky k rastu
a muze reflektovat i obavy z povolebni nejistoty — respektive zmén,
které mohou zasdhnout do podnikani firem, a které pfedstavuji rizika

dopadajici na firmy bez jejich vlastniho rozhodnuti.

Ladislav Sauer, feditel



Nizkd priorita investic firem neni dobrou zpravou, Proti minulym zjisténim se projevilo posileni akcentu

i kdyZ témérF pétina odpovédi je i nadale vidi jako na nové trhy a podstatné se zvysil i podil firem
klicové (proti minulému Setfeni se zvysil podil davajicich vysoky dlraz na rlst trzeb ze stavajicich
firem hodnoticich tuto kategorii zndmkou 6, klesl trhl (z 52,5% na 59,1 %).

viak podstatné podil téch, udélujicich hodnoceni

5). Na strané druhé, priorita zvy3eni trzeb, jak SniZuje se ddraz na shizovani nepfimych nakladd
na stavajicich tak novych trzich ukazuje, Ze ,Usporny a obdobny vyvoj, mirné vy3si je u nakladd pfimych.

mad firem” je jiz minulosti.

Otazka €. 4: Jaké bude zaméreni podnikatelské cinnosti vasi spolec¢nosti v pristich 12 mésicich?
(Ohodnotte moznosti od 1 do 6, pficemZ 1 - Neni viibec dlleZité, 6 - Velmi dilezité)

zosen i | -
snioininskiac e iy N I

[ I

Snizovani nakladd - pfimé naklady -- _- w2
o3

RUst trzeb (nové trhy) --- _— 4

M5

RUst trzeb (soucasné trhy) I.- I—_ [ 9]

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Ackoliv finanéni manaZefi jiz delsi dobu vnimaiji
zvy$enou dostupnost financnich Uvérd, pfesto je
meziro¢né z prlzkumu patrné, Ze k rlstu zadluZeni
svych podnikl pfistupuje méné respondentd, nez
pred rokem. MdZe to souviset s omezenym dlrazem
na investi¢ni aktivitu podnikl a naznacuje to, Ze
eventualni zvySeni prodejd, o které se firmy dle
prizkumu budou snaZit, pljde spiSe cestou vy3siho
vyuZiti kapacit.

Na strané druhé, udrZeni jistého defenzivniho médu
podnikd ve vztahu k vyuZivani Gvérd by mohlo byt
faktorem, ktery by mél stabilitu podnikd dlouhodobé
podpofrit.

Otazka ¢. 5: Jaky je vas cil pro roven financni zadluZenosti v pfistich
12 mésicich? (zvyseni, beze zmény, snizeni)

100%

80%

60%

40%

20%

0%

63

(Y4
— 70
5 19
-
Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013
W Zvyseni

I Beze zmény
M Snizeni

Polovina respondentti (50,8 % )vnimd finan¢ni vyhlidky svych

podnikd stejné jako v minulosti, ov§em i toto Cislo ukazuje, Ze trend

dobré vykonnosti nasich firem, mimo jiné naznacujici i dobrou

konkuren¢n{ schopnost ekonomiky, bude pokracovat.

10

Martin Tesar, partner



Pro témér Ctyfi pétiny (79 %) financnich manazerd

jsou nové Uvéry pro jejich spolecnosti béZné dostupné.
Oproti podzimu 2012 vyznamné kleslo vnimani, Ze
Uvéry jsou obtizné dostupné (mezirocni pokles z 29,2 %

na 14,5 %).

Mirné zhorseni proti minulému prézkumu mize

byt dopadem jak zastaveni dynamiky zlepSovani
ekonomické situace, kterou mohou néktefi
respondentni vnimat (Uvéry jsou jiz delsi dobu pomérné
dobfe dostupné a v historickém kontextu levné), ¢i byt
reakci finan¢nich instituci na nestabilni vykon ceské
ekonomiky.

Do chovani nékterych bank se také mize promitat
vyvoj na evropském trhu. Vznikajici bankovni unie by
méla vyznamné podpofit stabilitu bankovniho trhu

v Evropé, ovsem pred pfevodem dohledu nad bankami
do Evropské centralni banky musi jednotlivé bankovni
domy projit komplexni provérkou, kterad by méla odhalit
eventuelni nedostatek kapitalu. Reakce bank mizZe byt
docasné snizeni ochoty Uvéry poskytovat.

Otazka €. 6: Jak hodnotite soucasnou celkovou dostupnost novych
avérd pro podniky?

100% — é AR
[ 10|
80% [~
0% -
77 79
40% [—
- !
o0 N
Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013

@ Snadno dostupné

B BéZné dostupné
W Obtizné dostupné
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Pokles Urokovych sazeb na trzich se jiz pribliZil ke Otazka €. 7: Jak se podle vas zméni naklady financovani podnika

. . . v o i i Fisti ésicich?
svému dnu. Centralni banky drzi sazby velmi nizko, ve vasi zemi v pfistich 12 mésicich?

nékdy i de facto na nule. Perspektivy na pokles urokl 100% — 4 1
I —

na klientské Uvéry nejsou proto velké, jiz také proto, 0
7e rizikové prirazky v nestabilné fungujici ekonomice 80% [ |5t
musi kompenzovat skutecné existujici rizika. 60% L 44
Podle vétsiny financnich Feditell (57,1 %) se naklady 40% — [
na financovani podnikd v roce 2014 nezméni. Pro vice 35

- S 20% [~ 35
nez tfetinu (34,9 %) se mirné zvysi a pouze pro 3,2 %
v o v v P v g o 3
feditell se znacné zvysi. Pfed rokem zvyseni nakladl 0% 2

financovani firem uvedlo 8,5 % financnich manazerd. Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013

W Znacné se zvysil

Vzhledem k tomu, Ze naklady na obsluhu dluhu [ Mimé se zvysil
dnes neprfedstavuji pro firmy faktor, ktery by zasadné [ Zlstanou stejné
ohroZoval jejich rozvoj, Ize i tento vysledek povazovat B Mimé se snizi

za pfiznivy. W Vyrazné se snizi

Celkové vyznéni porovnani zemi ukazuje zna¢nou diverzitu vyvoje

v regionu, ktery zahrnuje jak velmi dobfe prosperujici zemé (Polsko

¢i Slovensko), tak zemé stdle jesté krizi postizené jihovychodni Evropy
¢i z krize vyristajicich pobaltskych zemi. Pozice nasi zemé, coz
dokumentuje aktudlni prazkum, je v této skupiné unikitni, nebot
naSe ekonomika je finan¢né konsolidovand, ale postiZena dlouhodobou
stagnaci.

Ludeék Niedermayer, feditel
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V souladu s vyse popsanym vyvojem neni prekvapujici,
Ze bankovni Gvéry jsou pro podniky atraktivni. Shodla
se na tom témér polovina (45,2 %) financnich fediteld.
Pro desetinu z nich (11,3 %) jsou jako zdroj financovani
bankovni Uvéry neatraktivni, pficem? tento podil se
proti podzimu 2012 podstatné zvysil.

V situaci pomérné dobre dostupnych a levnych uvérd
si vyuZiti kapitalu jako zdroje financovani nadale drzi
pomérné nizkou atraktivitu, i kdyZ postupny vyvoj
naznacuje mirné zlepseni. Finan¢ni manaZzefi se

na tuto moznost zpUsobu financovani divaji i tak spise
neutralné. Vétsina (56,7 %) ji nevnima ani atraktivné,
ani neatraktivné. Vice neZ Ctvrtina (28,3 %) finan¢ni
fediteld ji vnima jako neatraktivni, coZ je o néco miné
nez v roce 2012.

Je tfeba zdlraznit, Ze struktura eské ekonomiky,
s vysokym podilem zahranic¢nich pobocek i dcefinych

spolecnosti, autonomni vyuZiti tohoto kanalu omezuje.

Jakkoliv tedy zifejmé roste ochota investord kapital
firmam poskytnout, s cilem dosdhnout vy3siho vynosu,
hraje i omezend nabidka tohoto nastroje roli pfi
nizkém rozvoji této cesty k financovani fungovani

i rozvoje podnikd.

Otazka ¢. 8: Jako zdroj financovani jsou bankovni uvéry
v soucasnosti

100% —
’ ——
80% —
60% —
40% —
20% —
0%
Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013
[ Atraktivni
M Neutralni

M Neatraktivni

Otazka ¢. 9: Jako zdroj financovani je v soucasnosti ziskavani kapitalu
(equity rising)

100%

60%

49 63 57

El == BN

Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013

40%

20%

0%

[ Atraktivni
M Neutrélni
M Neatraktivni
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Pohled finan¢nich manazerd na ekonomiku se Otazka €. 10: Jaka jsou vase ocekavani rastu HDP zemé v roce 2014?
shoduje s vyhledem vétsiny analytik( - v kalendafnim
roce 2014 ocekavaji zastaveni ekonomické recese. 100%

Zatimco pred rokem méla negativni ocekavani, které —
se bohuZel naplnilo, neceld pétina dotazanych 80%

(18,3 %), v aktudlnim prlzkumu recesi ¢eka pouze 60%

1,6 % respondentd. Mirny rdst ekonomiky (rdst

HDP v rozmezi 1,5 — 3 %) ocekava témér tietina 40%

(29 %) finan¢nich feditell. Pres dvé tretiny (69,4 %)
dotazanych finan¢nich manaZerd bylo spiSe ve svych
vyhlidkéch ohledné ristu HDP opatrnych a ocekava 0%
spiSe stagnaci nebo nepatrné zlepseni ekonomiky.

20%

Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013

M RUst (>3%)

B Mirny rast (1.5 — 3%)
1 Stagnace (0 - 1.5%)
M Recese

Otazka €. 11: Jak se podle vas v pristich 12 mésicich zméni ve vasi zemi
mira nezaméstnanosti?

100% —
80%
60%
40%

20%

0%

Jaro 2012 Podzim 2012 Jaro 2013 Podzim 2013

W Vyrazne klesne
I Mirné klesne
[ ZUstane stejna
W Mirné vzroste
W Vyrazné vzroste
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Shrnuti, aneb jak si ve struCnosti stojime
ve srovnani s dalSimi zemémi stfedni Evropy

Aktudlini prizkum spolecnosti Deloitte mezi financnimi
manazery probihal kromé Ceské republiky v dalich 12
zemich stfedni Evropy. | kdyzZ struktura respondentd

z hlediska aktivity jejich firem i velikosti se diky

odlisné struktufe ekonomik lisila, porovnani vysledkd,
které poskytli Cesti financni manaZefi s jejich kolegy

v zahranici, dava zajimavé informace.

Optimismus ¢eskych respondentli ohledné financniho
stavu jejich firmy je mirné pod primérem zucastnénych
zemi, ovsem podil firem s negativnim pohledem

na tuto otazku je druhy nejnizsi (po Lotyssku).

Cesti manazefi jsou také nejvice optimisticti ohledné
rizika vnéjsich faktor(, kde vykazali nejnizsi podil
odpoveédi s vysokou i velmi vysokou mirou tohoto
rizika.

V otédzce vysoké priority investic podnikl patfi ceské
firmy k 3esti zemim, kde byla tato priorita hodnocena
méné neZ desetinou firem jako nejvyssi.

Dobrou situaci v dostupnosti Gvér(i podnikim v CR
prizkum potvrdil a zafadil nas v této otazce mezi tfi
zemé s nejlepsi situaci v této oblasti. V otazce atraktivity
bankovniho financovani ndm dokonce patfi prvni misto.
Mirmné negativni v porovnani s okolnimi zemémi

je pohled finan¢nich manaZerd na pracovni trh

v CR. Zatimco podil téch, co ocekavaji nardst
nezaméstnanosti je primérny (oviem s nulovym
podilem téch, co Cekaji vysoky rust), podil odpovédi
ocekavajicich zlepeni je nizsi, nez v priméru
sledovanych zemi.

Vysoké zvyseni aktivity na trhu fuzi a akvizic je ocekavan
pouze v Polsku a Slovinsku, ale i tak je vSak ocekavani

Celkové vyznéni porovnani zemi ukazuje znacnou
diverzitu vyvoje v regionu, ktery zahrnuje jak velmi
dobre prosperujici zemé (Polsko Ci Slovensko), tak
zemé stale jesté krizi postizené jihovychodni Evropy
Ci z krize vyrQstajicich pobaltskych zemi. Pozice nasi
zemé, coz dokumentuje aktualni priizkum, je v této
skupiné unikatni, nebot nase ekonomika je finan¢né
konsolidovana, ale postizena dlouhodobou stagnaci.

Priizkum nazorfi finanénich feditel(i ve stfedni Evropé €eska republika
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Paté vydani Indexu
dtvéry financnich
feditelt ve stfedni
Evropé sestaveného
spolecnosti Deloitte



LAt Zijes v zajimavych casech...”

Uvod

Slavna &inska kletba , At Zijes v zajimavych Casech!”
ma mocny vliv na ekonomiky ve stfedni Evropé,
ponévad? finanéni feditelé z tohoto regionu se snaZi,
aby jejich spolecnosti pfekonaly pfekazky, jako je nejis-
tota, nestabilita & prudké zmény globalni ekonomiky,
a dosahly nejlepdiho mozného Uspéchu.

V zajimavych Casech viak Uspésné financni strategie
zavisi vice nez kdy jindy na v&asnych a relevantnich
informacich. Proto jsme radi, Ze vam mUZeme
predloZit tuto zpravu o patém Indexu dlvéry
financnich fediteld ve stfedni Evropé, ktery pfipravila
spolecnost Deloitte a jenZ shrnuje nazory vice nez
600 financnich feditell ze 13 zemi stfedni Evropy.
Pfestoze se nam od analytikd, ekonom0 cinnych

na akademické plidé, novinari i politik( kazdodenné
dostava nepreberné mnozstvi (Casto protichGdnych)
progndz, domnivame se, Ze je neméné dulezité
porozumét nazorlim, které zastavaji financni reditelé
v praxi.

Mohli jsme si poviimnout, Ze obchodni impuls
jakoZto hlavni motor globalnich zmén se v poslednim
desetileti pfesunul z rozvinutého svéta smérem do
zemi tfetiho svéta. Ze soucasné reindustrializace USA
a zpomaleni rdstu v rozvinutych zemich Ize usuzovat,
Ze situace neni tak Cernobild, jak se zdalo. Zakladni
otazka pro obchodni lidry ve stfedni Evropé tedy zni:
,MUZe se tento region stat jednim z novych vlivnych
ekonomickych center?”
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V této studii se nepokousime na tuto otazku
jednoznacné odpovédét. Spise vychazime

z pfedchozich studii a snaZime se popsat, jakym
zpUsobem se vyvijeji kratkodobé plany a ocekavani,
abychom nejvétsim spolec¢nostem stfedoevropského
regionu poskytli hlubsi kontext pro jejich rozhodovani.
Doufame, Ze se takto budeme moci podilet na jejich
Uspéchu a diky tomu posilime obchodni vliv regionu
stfedni Evropy.

Dobrou zpravou je, Ze béhem Sesti mésicl, které
uplynuly od posledniho prizkumu, jsou vyhlidky
spolecnosti spiSe optimistické neZ pesimistické.

Na druhé strané se v3ak vétsina financnich feditell

ve stfedni Evropé domniva, Ze ¢as podstoupit

z hlediska rozvahy vétsi riziko dosud nenastal. Hlavni
obchodni cil financnich feditell je zdanlivé prosty

— zvysit vynosy. V zajimavych casech, které nyni

ve stfedni Evropé zaZivame, vsak ,prosty” neznamena
totéZ co ,jednoduse dosaZitelny”.



Klicova zjisténi

e Index davéry financnich fediteld ve stfedni Evropé demonstruje u téméf
600 respondentt ze 13 zemi ndznaky optimismu, pfestoze se potykaji
s nestabilitou a extern{ finan¢ni nejistotou.

e | pfes ndznaky optimismu se vétSina finan¢nich feditelt ve stfedni
Evropé domnivd, Ze nyni neni vhodnd doba na to, aby spole¢nost pfijala
z hlediska rozvahy vétsi riziko.

® Mezi jednotlivymi regiony panuji jisté rozdily, pficemZz nazory
finan¢nich fediteld z regionu stfedni Evropy lze z hlediska priorit pro

nadchdzejicich 12 mésict rozdélit do tf{ odli$nych skupin.

e Rada finan¢nich feditel hodld sniZit miru zadluZeni souvisejici
s olekavanim vyssich finan¢nich ndklada.

e | pfesto, Ze vétSina dotazovanych finan¢nich fediteld nedostatkem
talentovanych pracovnikt netrpi, zkuSenym finanénim odbornikam
region nabizi fadu pfileZitosti.

* Pro mnoho finan¢nich feditelt ve stfedni Evropé je hlavnim cilem pro
pfisti rok jednoduse zvysit vynosy.

Priizkum nazorG finanénich feditelli ve stfedni Evropé Ceska republika
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O patém vydani Prizkumu divéry mezi financ¢nimi
rediteli ve stfedni Evropé

Tato studie srovnava ocekdvani financnich feditell

z 13 zemi stfedni Evropy (Albanie a Kosovo, Bosna

a Hercegovina, Bulharsko, Chorvatsko, Ceska repub-
lika, Madarsko, Loty3sko, Litva, Polsko, Rumunsko,
Srbsko, Slovensko a Slovinsko). Studie vychazi

z odpovédi 580 financnich fediteld pUsobicich v celé
fadé odvetvi, ktefi se v fijnu a listopadu 2013 zucastnili
naseho prizkumu. Tento pridzkum zachycuje posun
nazord financnich feditell na fadu okolnosti, jako
jsou rizika, rdst HDP ¢i priority v oblasti financovani.
Prézkum se stal méfitkem pro hbité rozhodovani, které
bere v potaz financni postoje nejvétsich korporaci

ve stfedni Evropé.
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Naznaky optimismu

Graf 1: Index duvéry financnich feditelii ve stfedni Evropé

10 —

1. prizkum 2. prazkum

Cilem Indexu dlvéry financnich feditell ve stfedni
Evropé je zmapovat vyvoj postojl téchto feditell,
pokud jde o finan¢ni vyhlidky jejich spole¢nosti
napfi¢ mnoha sektory a regiony. Zohlednili jsme
ziskané odpovédi z péti nejvétsich zemi regionu, jimiz
je Polsko, Ceska republika, Rumunsku, Madarsko

a Slovensko, které dohromady predstavuji téméf

80 9% celkového HDP ve stfedni Evropé. Zvazili jsme
vliv postojl financnich Feditell z rdznych zemi podle
relativni velikosti jejich ekonomik, abychom mohli
nejlépe vyjadrit celkova ocekavani v oblasti ménici se
regionalni dynamiky'.

-14

3. prlzkum 4. prizkum 5. prazkum

Celkem 22bodovy narlst v Indexu ddvéry financnich
fediteld ve stfedni Evropé mezi tfetim a patym
ro¢nikem prdzkumu naznacuje rostouci optimismus
mezi finan¢nimi odborniky v regionu. DOvéra, jejiz
mira je v soucasné dobé nejvy3si od roku 2011, kdy
jsme prizkum zacali provadét, se do regionu, ktery
byl jiz zasaZen globalnim zpomalenim ekonomiky,
zacind opét navracet. Z tohoto ddvodu navrhujeme,
aby soucasna mira ddvéry mezi financnimi fediteli byla
interpretovana jako naznak opatrného optimismu.

! Index davéry finan¢nich feditelli ve stfedni Evropé je zaloZen Cis

té na optimismu, tedy na rozdilu mezi procentem financnich fediteld, ktefi jsou oproti situaci pred

Sesti mésici optimisty, pokud jde o financni vyhlidky jejich spolecnosti, a témi, ktefi jsou v tomto sméru pesimisticti, v porovnani s procentem respondentd, podle

nichz se podminky nezméni. Tento index sestavujeme na zakladé

vysledkd péti nejvétsich ekonomik stfedoevropského regionu, které maji 78% podil na celkovém

HDP ze véech zkoumanych zemi. Cisty optimismus je poté porovnan podle ,dosazeného HDP v jednotlivych zemich” s cilem vytvofit index pro cely region. Jako

vychozi data slouzi vysledky prvniho priizkumu dévéry finan¢nich

feditell ve stfedni Evropé.

Priizkum nazorfi finanénich feditel(i ve stfedni Evropé €eska republika
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Cas podstoupit vyssi riziko dosud nenastal

Graf 2: Cas podstupovat vétsi riziko?
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Vétsina financnich fediteld ze vSech zemi vyjma Litvy
se domniva, Ze nyni neni vhodna doba pro to, aby
spolecnost pfijala z hlediska rozvahy vétsi riziko.
Rozdilnost ndzord na podstupovani rizika se v rdmci
regionu znacné lisi. Ve Slovinsku se Zadny z dota-
zovanych feditelll nedomniva, Ze by jejich spolecnost
méla pfijimat vétsi riziko, oproti tomu viak 57 %
respondentl z Litvy je ochotno zvysit ristovy potencial
svych spolecnosti. Rovnéz stoji za zminku relativné
vysoké procento financnich fediteld, kteff jsou
pfipraveni podstoupit vy33i riziko, ve tfech nejvétsich
ekonomikach regionu — 39% v Polsku, 30% v Ceské
republice a 30% v Rumunsku. Kombinovany podil
téchto zemi na celkovém HDP stfedni Evropy

Slovinsko  Srbsko  Loty3sko Albanie SlovenskoBulharskoChorvatsko Madarsko Bosna  Rumunsko Ceskd

100%
= i 21 21 21
20 28 30 30
39

79 76

72 70 7

o

43

Polsko Litva
a republika
Hercegovina

presahuje 60 %, pficemz existuje odpovidajici rozdil

v objemu obchodnich transakci nasich respondentd.
Mezi zemé, v nichZ jsou finan¢ni feditelé ochotni
riskovat méné, pati Madarsko (s 24 % rediteld
pfipravenych pfijmout vy33i riziko) a Slovensko (21 %).
Vysledky ve stfedni Evropé zdaleka nedosahuji
optimismu financnich fediteld z Velké Britanie,

ktery ,l1ame” rekordni hodnoty za poslednich Sest

let. Vzhledem k tomu, Ze 54 % financnich feditelli

ve Velké Britanii ma k podstoupenti vétsiho rizika
kladny postoj, lan Stewart, hlavni ekonom spolecnosti
Deloitte, ocekava, Ze tyto spolecnosti v nasledujicich
12 mésicich vyrazné zvysi své investi¢ni vydaje’.

2 Priizkum nazord financnich reditell ve Velké Britanii vypracovany spolecnosti Deloitte. Vysledky za 3. Ctvrtleti.
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Vhodna doba pfijmout vyssi riziko se blizi

Graf 3: % finan¢nich fediteld, podle nichz je nyni “vhodna doba podstupovat vétsi riziko”
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1. prazkum 2. prazkum

Porovname-li zjisténi tykajici se nechuti riskovat

ve viech péti vydanich Prlizkumu ddvéry financnich
fediteld ve stfedni Evropé pfipravovaném spolecnosti
Deloitte, je zfejmé, Ze procento financnich feditell

v Polsku, Madarsku a na Slovensku zastavajicich nazor,
Ze nyni je vhodna doba pfijimat z hlediska rozvahy
vétsi riziko, se od prvniho prizkumu v Cervenci 2011
zvysilo vice neZ o 10 procentnich bodd. V Rumunsku
se procento takto uvaZujicich financnich fediteld
vratilo na hranici 30 %, které dosahlo v prvnim
priizkumu. Tento vzestup nasleduje po hlubokém
propadu zaznamenaném v druhém prizkumu, kdy
ochotu riskovat vyjadfilo v Rumunsku pouze 10 %
respondent. Ceska republika je jedinou zemi, kde se
procento finan¢nich fediteld ochotnych podstoupit
vy$si riziko sniZilo. Za posledniho dva a pul roku jejich
pocet poklesl téméF o 5%, pficemz se v3ak stale
udrzuje na relativné vysoké 30% hranici.

3. priizkum

Rumunsko

4. prazkum 5. prizkum

V péti nejvétsich zemich regionu je patrny trend

k ochoté vice riskovat. MoZna Ze pfihodna doba

na podstupovani vétsiho rizika dosud nenastala,
dostavame se viak blize k pfirozenéjsi naladé prejici
expanzivnim investicim. V zajimavych ¢asech, jako
jsou nyni, je nezbytné ucinit nasledujici rozhodnuti.
Je vhodné nyni vice riskovat a doufat, Ze uchopeni
investi¢nich pfileZitosti ve spravny okamzZik pfinese
maximalni uZitek? Nebo je lepsi zaujmout konzerva-
tivni pfistup a minimalizovat pfipadné ztraty, je-li trend
spise opacny?

Priizkum nazorfi finanénich feditel(i ve stfedni Evropé €eska republika

23



Regionalni pohled — odlisné potteby, réizné priority

Graf 4: Podnikatelské cile spole¢nosti v pfistich 12 mésicich. Dvé hlavni priority
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40%
57 55 56
20% 4

Polsko Rumunsko Ceskd Madarsko Bulharsko Albanie

’ Chorvatsko  Litva
republika

Porovnanim hlavnich cild financnich feditell pro
nasledujicich 12 mésicl podle jednotlivych zemi se
zfetelné vyclenily tfi skupiny, které jsme nazvali jako
skupiny: :

+ usilujici o rast,

« usilujici o stabilitu, a

+ usilujici o nakladovou efektivitu.

témér rovnomérné zaméfeny na dvé moznosti, jak
dosdhnout rdstu vynosu, a to bud ze stavajicich, nebo
z novych trhli. Zemé usilujicich o rlst predstavuji
nejpocetnéjsi skupinu, do niz patfi i nejvétsi ekono-
miky regionu, tj. Polsko, Ceské republika, Rumunsko

a Madarsko a dale i Chorvatsko a Litva. Tyto zemé se
predevsim soustfedi na cile souvisejici s expanzi, mimo
popredi zajmu naopak stoji Usporna opatfeni, kontrola
nakladl ¢ zlepsent likvidity.
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Pro dal3i skupinu zemi, z nichz se viechny nachazeji

v jizni €asti regionu, je zlepSeni likvidity jednou ze dvou
jicich trzich je prvofadym cilem v Bulharsku, Albanii

a Srbsku, oviem jeho dosazeni mlze byt ponékud
komplikované, protoZe financni feditelé ocekavaji
stagnaci na vsech téchto trzich. Jesté obtiznéjsim
Ukolem mdZe byt ziskavani vynosl z novych trhl, coz
je druhou prioritou pro financni feditele ve Slovinsku.
Kvlli ocekavané recesi na domacim trhu viak slovin-
skym feditellim jind moznost nezbyva.

Skupina zemi usilujicich o ndkladovou efektivitu

je nejvice rliznoroda, ponévadZ nepfimé snizovani
nakladd je spojeno se tfemi zcela odlisSnymi cili, mezi
néz patfi rlst vynosu ze stavajicich trhl v pfipadé
Loty3ska, pfimé snizeni nakladd v Bosné a rist vynosd
z novych trhli v pfipadé Slovenska.



HDP v roce 2014 aneb vse se to¢i kolem rtistu

Graf 5: Ocekavani financnich feditelii tykajici se ristu HDP v jednotlivych zemich v roce 2014

Litva

Slovinsko Lotyssko

Chorvatsko Polsko
— Recese
Bosna a Albanie
Hercegovina e Stagnace (0 - 1.5%)
0.0
Lo 0
10.0% Mirny rdst (1.5-3%)
20.0% — Rist (>3%)
Srbsko e Slovensko
40.0%
50.0%
60.0%
Bulharsko Rumunsko
80.0% y
Madarsko Ceska republika
Financni feditelé se obecné shodnou na tom, Ze V celém regionu pak pfevaZuje ndzor, Ze v budoucnu
v oblastech, které v soucasné dobé vykazuji pouze Ize ocekdvat stagnaci (mezi 0 az 0,5 %), ktery
slaby ¢i nulovy rlst, se situace patrné nijak dramaticky nejcastéji zastavaji financni feditelé v deviti zemich.
nezméni. Jisté naznaky zlepSeni jsou ocekavany V pfipadé ekonomickych vyhlidek Slovinska panuje
v Litvé, LotySsku, Polsku a Albanii, kde prevladaiji jasna shoda, Ze tuto zemi ovladne v roce 2014
progndzy mirného ro¢niho rlstu mezi 1,5 az 3% hospodarska recese.
HDP. V téchto Ctyfech zemich existuje relativné mala
skupina financnich feditell, ktefi ocekavaji, Ze rlst Celkové Ize tedy konstatovat, Ze ekonomicka pros-
v roce 2014 prekroci 3% hranici. perita regionu je i nadale nestabilni. VV nasledujicich

nékolika mésicich bude klicové zjistit, jaky trend bude
v zemich tohoto regionu silit — mirny hospodarsky
rist, jenZ je oekavan v Polsku, LotySsku a Litvé, Ci
recese, kterou momentalné zaziva Slovinsko.

Priizkum nazorfi finanénich feditel(i ve stfedni Evropé €eska republika
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Vyhlidky v oblasti zaméstnanosti

RUst HDP je opét klicovym faktorem, zaméfime-li se Ve viech ostatnich zemich Ize ocekdvat méné

na predpokladané zmény v oblasti nezaméstnanosti. prileZitosti pro uchazece o zaméstnani a pro soucasné
V této souvislosti je ocekdvan mirny rdst v Litve, zaméstnance. Ve Slovinsku, které nadale prochazi
Loty$sku a Polsku, ktery odpovida ocekdvanému obdobim recese, se velkd &ast financnich feditell
sniZzeni miry nezaméstnanosti v téchto tfech zemich. domniva, Ze dojde k podstatnému zvyseni miry

nezaméstnanosti a jakakoli ocekavani vyrazného ristu
zaméstnanosti budou muset pockat az do okamZiku,
kdy rdst HDP prekroci hranici 3 %.

Graf 6: Mira nezaméstnanosti
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Finan¢ni vyhlidky ve srovnani se situaci pred 6 mésici

Mezi finan¢nimi fediteli panuje mnohem vice
optimismu, pokud jde o vyhlidky jejich spolecnosti
v nadchazejicich Sesti mésicich, nez z hlediska
ocekavaného rdstu HDP v zemich, kde se tyto
spolecnosti nachazeji. V rdmci vech zemi pak
prevazuje pocet respondentd, ktefi vnimaji vyhlidky
svych podnikl v pfistich Sesti mésicich optimisticteji,
nez téch, kterym v této souvislosti optimismu
ubyva. Dokonce i ve Slovinsku, kde je situace velmi
napjata, nevede ocekavani pokracujici hospodarské

Graf 7: Financni vyhlidky ve srovnani se situaci pred 6 mésici

recese k pesimistickym prognézam finan¢niho rlstu
spolecnosti, a to patrné vlivem rlstu na novych trzich
a vyvozu, jez spole¢né mohou vykompenzovat slaby
doméci trh. Na nékterych trzich, jako napf. v Polsku,
Rumunsku, Srbsku a Bosné a Hercegoving, Cisty rozdil
mezi ,velmi/spie optimistickymi” respondenty a jejich
méné optimistickymi protéjsky prekrodil hranici 40 %.
Tyto vysledky jasné dokazuji, Ze se financni feditelé
naucili fidit své spolecnosti i ve stagnujici a neklidné
hospodarské situaci.
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Priizkum nazorfi finanénich feditel(i ve stfedni Evropé €eska republika
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Finan¢ni vyhlidky v dlouhodobém horizontu

Vétsina financnich fediteld nepfedpoklada Zadné kratkodobému zlepseni finan¢ni vykonnosti téchto
zmény schopnosti splacet dluhy, pficemzZ témér stejny spolecnosti. PfestoZze mezi spole¢nostmi existuji
pocet ocekdva v tomto sméru v pfistich tfech letech znatelné vyjimky, jimZ se podafilo i v obtizné

mirné zlepseni. Radikalni zmény financni vykon- hospodarské situaci implementovat Uspésné strategie,
nosti spolecnosti byly naznaceny pouze vyjimecné, Zadnou spolecnost nelze od obchodniho prostfedi

z Ceho? vyplyva, Ze stavajici dlouhodobé vize budouci izolovat. Pro vétsinu financnich feditell jsou proto
financni situace spolecnosti jsou ve skutecnosti blize dlouhodobé vyhlidky jejich spole¢nosti zaloZeny
oc¢ekdvanym zménam HDP neZ predpoklddanému na dynamice vnéjsiho prostredi.

Graf 8: Schopnost splacet dluhy v nasledujicich 3 letech
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Externi financ¢ni nejistota — jak se vyporadat s ,novym normalnim stavem”

Vétsina financnich feditell v regionu obecné oznaluje Mnoho spole¢nosti na tuto situaci reaguje odmitnutim
uroven externi financni nejistoty jako nadprdmérnou, investi¢cnim fond( a zamérenim se na rlzna zlepseni
vysokou nebo velmi vysokou, pficemzZ tyto nazory umoznujici rychlé a viditelné pfinosy (tzv. quick wins).
zastava 88 % financnich fediteld ve Slovinsku a 70 % PfestoZe se této strategie typicky vyuZiva k feSeni

v Polsku. Z téchto udajd vyplyva, Ze financni feditelé cyklickych ekonomickych poklesd, je jiz méné jasné,
skutecné pracuji v zajimavych casech, kdy se vy3si mira jakym zplsobem se vyporadat s finan¢nimi riziky
nejistoty stava ,novym normalnim” prostfednim. v prostredi, kde vysoka Uroven externi financni nejis-

toty je v dlouhodobém horizontu normalnim stavem.

Graf 9: Obecna mira externi financni nejistoty
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Mira zadluzeni (gearing) a naklady na financovani

Vétsina financnich feditell je v souvislosti s mirou
zadluZeni i nadale opatrna. Na sedmi trzich respond-
enti v tomto sméru neocekdvaji Zddné zmény a tento
nazor sdili i vétsina financnich feditell ve viech
zemich kromé Polska. Skutecnost, Ze nejvétsi pocet
financnich fediteld ocekavajicich nardst zadluzeni je

v Polsku a Litvé, prameni z toho, Ze pravé v téchto
dvou zemich existuje nejvétsi procento dotazovanych,
ktefi se domnivaji, Ze nyni je pro spole¢nosti vhodna
doba pfijmout z hlediska rozvahy vétsi riziko.

Graf 10: Mira zadluzeni v nasledujicih 12 mésicich
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Usili snizit miru zadluZeni je vice patrné u finan¢nich
feditell plsobicich na jiZznim okraji stfedni Evropy,
tedy ve Slovinsku, které se potykd s napjatou
ekonomickou situaci, ale i v Chorvatsku, Bosné

a Hercegoving, Srbsku, Albanii a Madarsku, kde jsou
plany tohoto druhu pomeérné rozsifeny. Obecné Ize
konstatovat, Ze sniZzovani zadluZenosti je druhou
nejoblibenéjsi strategii nasledujici po strategii zaloZené
na ,nulovych” zménach.
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Financni feditelé ze stfedni Evropy se domnivaji, Ze
naklady na financovani se bud nezméni, nebo se
mirné zvysi. Existuji viak Ctyfi vyjimky, mezi néZ patfi
Rumunsko, Albénie, Madarsko a Srbsko, kde 21 % aZ

39 % financnich feditell zastava nazor, Ze Urokové

Graf 11: Naklady na financovani v nasledujicich 12 mésicich

miry se v pfistich 12 mésicich mirné zvysi. Vyrazné
zvyseni nakladl na financovani ocekava jen maly
pocet financnich feditell, pfi¢emZ nejvétsi skupinu
s timto nazorem predstavuje 9% finan¢nich fediteld

ze Slovinska.
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Uvéry

Pro vétsinu respondentd jsou nové Uvéry ,bézné
dostupné”. Jina situace je ve Slovinsku, kde se s prob-
lémy ziskat Uvér potyka 79 % financnich fediteld,

a v Rumunsku, kde podobnému problému Celi 60 %
respondentd. Oproti roku 2012 se dostupnost Uverd
vyrazné zlepsila v Madarsku a také ve Slovinsku, kde
jsou uvéry snadnéji dostupné pro 8% financnich
feditel.

Graf 12: Dostupnost novych Gvéri
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Uvérd stale spojeno s jistymi obtiZzemi. Tyto vysledky
naznacuji, Ze nejvétsi ekonomika regionu je pfipravena
na narlst spolecnosti, které vyuZivaji fuze a akvizice

k restrukturalizaci a hledanf lepsi vykonnosti.
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Alternativni financovani

Nazory na atraktivitu bankovnich pljcek oproti
financovani vlastnimi zdroji se v jednotlivych
stfedoevropskych zemich znacné lisi. Pro firmy

v Polsku, Ceské republice a na Slovensku jsou vlastni
zdroje k financovani svych plant méné atraktivni
volbou nez bankovni pljcky.

Graf 13: Bakovni pujcky jakozto zdroj financovani
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Graf 14: Ziskavani vlastniho kapitalu jako zdroje financovani
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Fuze, restrukturalizace a reorganizace

V pfistim roce dojde ze strany financnich fediteld

k velkému mnoZstvi restrukturalizaci/reorganizaci

i fuzi a akvizic. Restrukturalizace/reorganizace bude
prvofadym cilem pro vice nez 50 % financnich
feditell ze vSech zemi kromé Litvy, kde vzhledem

k ocekavanému rlstu nebudou vyZadovany

Z4dné zasadni iniciativy v oblasti interni vykon-
nosti. Tato mira restrukturalizace/reorganizace je
skutecné podivuhodnd vzhledem k tomu, Ze vétsina
podobnych aktivit byla na vétsiné trhi stfedni

Graf 15: Ocekavana zména cetnosti fuzi a akvizic
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Graf 16: Bude restrukturalizace/ reorganizace prioritou v nadchazejich 12 mésicich?
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Nedostatek talentt a vyhlidky pro finan¢ni odborniky

Vétsina financnich feditell v regionu neocekava budoucnost vyviji slibné na Slovensku, v Lotysku i Litvé,
jakykoli nedostatek talentovanych pracovnik( kde finan¢ni manaZzefi na stfedni Urovni a seniorskych
na finanénich pozicich. Navzdory znac¢né rozdilnym pozicich jsou Zadani vice nez v jakékoli jiné zemi
nazorlim se pro zkusené financni odborniky stfedni Evropy.

Graf 17: Nedostatek finan¢nich odbornika v pfiStich 12 mésicich
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Graf 18: Nedostatek talenti ve finan¢nim sektoru v nasledujicih 12 mésicich. Prvni 3 zemé
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ve stfedni Evropé v tomto roce zdanlivé jednoduchy,
a sice zvysit vynosy. V osmi zemich patfi dosaZeni
priority pro pfisti rok. Mnohé z téchto novych trhd
se nachazeji mimo region stfedni Evropy a Uspéch
iniciativ usilujicich o zvy3eni rdstu bude silné ovlivnén

externi ekonomickou dynamikou na exportnich trzich.

V ramci zemi stfedni Evropy jsou patrné vyrazné
regionalni rozdily. Na zakladé cild pro pristich 12
mésicd je mozné stfedoevropské zemé rozdélit do tfi
hlavnich skupin.
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Skupina zemi, pro néz je nejdllezitéjsim cilem rast, je
nastésti ve vech ohledech nejvétsi, a tudiz celkové
dominuje celému regionu. Index dlvéry financnich
feditell ve stfedni Evropé, jehoz cilem je ziskat
skutecné postoje financnich reditelll z celého regionu,
tedy demonstruje jasné naznaky zlep3eni. Navzdory
této optimistické naladé se v3ak vétsina financnich
feditell ve stfedni Evropé nedomniva, Ze je nyni
vhodna doba podstupovat zvysené riziko z hlediska
rozvahy spolecnosti. Jakykoli vyrazny posun smérem
k dlouhodobym investicim by vyZzadoval nové miry
rGstu HDP, a to jak v ramci regionu, tak na jeho
hlavnich exportnich trzich.
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Metodologie

V poradi paty prizkum nazorl financnich fediteld ve stfedni Evropé probihal v fijnu a listopadu 2013. Prizkum, kterého se
zUcastnilo celkem 580 financnich fediteld ze tfinacti zemi stfedni Evropy, je rozdélen na dvé ¢asti — prvni ¢ast zahrnuje analyzu
na zakladé odpovédi z Ceské republiky a druha ¢ast je zaloZena na viech odpovédich z celého stfedoevropského regionu.

Ne kazdy zpracovévany prizkum zahrnuje viechny otdzky z dotazniku. Mate-li zdjem o kompletni soubor otézek, kontaktujte
prosim Lukase Kropika: Ikropik@deloitteCE.com.

Vsem financnim feditelm, ktefi se zUcastnili prdzkumu, bychom radi podékovali za jejich cas straveny vyplnovanim dotazniku.
Doufame, Ze pro Vas bude tato zprava zajimava a Ze z ni budou patrné vyzvy, kterym musi financni feditelé Celit. Zaroven véfime,
Ze bude duleZitym méfitkem hodnot organizace v porovnani s ostatnimi spolecnostmi.

Tato publikace obsahuje pouze obecné informace a spolecnost Deloitte Touche Tohmatsu Limited ani zadna z jejich clenskych firem ¢i jejich pfidruzenych
spolecnosti (souhrnné ,sit spolecnosti Deloitte”) jejim prostfednictvim neposkytuje Ucetni, obchodni, financni, investi¢ni, pravni, danové ¢i jiné odborné
rady a sluzby. Tato publikace takové odborné rady ¢i sluzby nenahrazuje, a nelze ji tedy povazovat za material, na jehoz zakladé by bylo mozno provadét
rozhodnuti anebo cinnosti, které mohou mit dopady na finance nebo podnikani. Pfed pfijetim jakychkoli rozhodnuti nebo provedenim krokd, jez mohou
mit dopad na finance nebo podnikani, je tfeba pozadat o radu kvalifikovaného odborného poradce. Zadny ze subjekt sité spolecnosti Deloitte nenese
odpovédnost za ztraty vzniklé jakymkoli osobam v disledku pouziti této publikace.

Deloitte” je znackou, pod niz desitky tisic zkusenych odbornikd v nezavislych firmach po celém svété spolupracuiji pfi poskytovani auditorskych, konzultacnich, financné
poradenskych a danovych sluzeb a sluzeb z oblasti fizeni rizik vybranym klientm. Tyto firmy jsou ¢leny Deloitte Touche Tohmatsu Limited (“DTTL"), britské privatni
spolecnosti s rucenim omezenym zarukou. Kazda z ¢lenskych firem nabizi sluzby v urcité zemépisné oblasti a podléha zékontm a profesnim predpistim zemé nebo
zemi, v nichz plsobi. DTTL sama sluzby klientGm neposkytuje. DTTL a jeji ¢lenské firmy jsou samostatnymi a nezavislymi pravnimi subjekty, které navzajem nenesou
odpovédnost za jednani ostatnich ¢lent sdruzeni. DTTL a kazda z jejich ¢lenskych firem nesou pouze odpovédnost za vlastni konéni ¢i pochybenti, nikoli za konani

Ci pochybeni ostatnich ¢lenskych firem. Kazda ¢lenska firma pusobi pod nazvem “Deloitte”, “Deloitte & Touche”, “Deloitte Touche Tohmatsu”, ¢i jinym obdobnym
nazvem. Kazda clenska firma DTTL mé odlisnou strukturu, kterd odpovida narodnim pravnim fadim, nafizenim, obvyklym postuplm a respektuje dalsi faktory a jez
umoznuje poskytovani odbornych sluzeb na konkrétnich tzemich prostfednictvim dcefinych a pfidruzenych spolecnosti, pfipadné dalsich subjektd.

Spole¢nost Deloitte ve stfedni Evropé je regionalni organizaci subjektd sdruzenych ve spolecnosti Deloitte Central Europe Holdings Limited, ktera je clenskou

firmou sdruzeni Deloitte Touche Tohmatsu Limited ve stfedni Evropé. Odborné sluzby poskytuji dcefiné a pridruzené podniky spolecnosti Deloitte Central Europe
Holdings Limited, které jsou samostatnymi a nezavislymi pravnimi subjekty. Dcefiné a pfidruzené podniky spolecnosti Deloitte Central Europe Holdings Limited patri
ve stfedoevropském regionu k prednim firmam poskytujicim sluzby prostfednictvim vice nez 4 000 zaméstnanct ze 41 pracovist v 17 zemich.

Spolec¢nost Deloitte poskytuje sluzby v oblasti auditu, dani, poradenstvi a finan¢niho poradenstvi klientim v celé fadé odvétvi vefejného a soukromého sektoru.
Diky globéIné propojené siti ¢lenskych firem ve vice nez 150 zemich poskytuje spolecnost Deloitte svym klientdm podrobnou znalost mistniho prostredi, ¢imz jim

napomaha k dosazeni Uspéchu kdekoli ve svété. Priblizné 200 000 odbornikl usiluje o to, aby se spole¢nost Deloitte stala standardem nejvyssi kvality.
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