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Investicni rozvoj malych
a strednich podnikii pro
budouci konkurenceschopnost

Ceska vlada projevila v posledni dobé nebyvalou aktivitu v oblasti vytvaieni
podminek pro intenzivni rist ceské ekonomiky. V pribéhu nékolika tydnt byly od
brezna tohoto roku schvaleny hned tfi vyznamné programové dokumenty. Jedna se
predevsim o Inovacni strategii 2019-2030, dale o Koncepci rozvoje kapitalového

trhu 2019—-2023 a Narodni strategii umélé inteligence v CR. Tato opatfeni sméruiji

-

tentokrat vyrazné i do segmentu malych a stfednich podnika (MSP), véetné
start-upli a zejména tzv. mikropodnikt typu rodinnych firem, které pravé maji
s financovanim nejvétsi problémy.

N

eskd republika netrpi nedostat-

kem koncep¢nich programovych

dokumentti. Podstatné horsi uz je

to s jejich realizaci, segment ma-

Iych a stfednich podnikd (MSP)

nevyjimaje. Doufejme, Ze zminé-
né dokumenty znamenaji skute¢ny obrat k lep-
$imu i pro MSP v Cesku. A mohlo by tomu tak
skute¢né byt, jelikoz jak vyplynulo s diskuse na
9. mezinarodni konferenci Finan¢ni trhy, kte-
rou usporadala Vysoka $kola finanéni a spravni
v kvétnu, vyznamnym spole¢nym rysem téch-
to dokumenttd je jejich provazanost zaméreni
i obsahu, coZ predstavuje nasledné vyhodu v
ramci jejich efektivni realizace.

Je nejvyssi ¢as, protoZe slabnouci konjunk-
tura signalizuje pokles v hospodarském cyklu,
ato navic vpodminkach nastupu novych tech-
nologii, predev§im digitalizace a robotizace
produktovych procesi, které prindsi napri-
klad koncept Primysl 4.0. S implementaci no-
vych modernich metod a konceptii v celé eko-
nomice se v§ak nabizi otdzka: M4 v této situaci
viibec smysl usilovat o podporu rozvoje doma-
cich MSP, kdyZ nositelem extrémné investic-
né naro¢nych, sofistikovanych a robotizova-
nych vyrobnich systém, linek a produktovych
komplext jsou v poslednich letech zejména
nejvétsi, kapitalové vybavené a technologicky
nejvyspélejsi globdlni firmy? Jaké jsou tedy za-
kladni makroekonomické argumenty ve pro-
spéch rozvoje MSP v podminkach ¢eské eko-
nomiky na prahu treti dekady 21. stoleti?

Malé a stfedni podniky jako polovina
ceské produktivni ekonomiky

Podnikatelskou ¢innost vykonavalo podle sta-
tistiky CSU v roce 2017* v CR celkem 1150 302
pravnickych a fyzickych osob s po¢tem zamést-
nanct do 250, spliiujicich definici MSP. Z toho
fyzickych osob bylo 876 957 a pravnickych
osob 273 345. Podil malych a stfednich pod-
nikd na celkovém poctu aktivnich podnikatel-
skych subjektl v roce 2017 byl 99,8 procenta.
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Vice nez osm z deseti

firem povazuje inovace

za duleZité, tr¥i z deseti
dokonce za velmi

diilezité. Nejcastéjsi typy
implementovanych inovaci
jsou procesni a produktové.

Malé a stiredni podniky vytvorily vykony ve
vysi 4 792 814 mil. K¢. (graf 1) To predstavuje
meziro¢ni zvy$eni 0 107 116 mil. K¢ (o0 2,3 pro-
centa). Podil MSP na celkovych vykonech pod-
nikatelské sféry v roce 2017 dosahl tctyhod-
nych 48,3 procenta.

Pridanou hodnotu vytvorily malé a stred-
ni podniky v objemu 1722 130 mil. K¢, s mezi-
ro¢nim prirtistkem pét procent. Podil MSP tak
na celkové pridané hodnoté podnikatelské sfé-
ry v roce 2017 dosahl 54,6 procenta, coZ pied-
stavuje priblizné stejny procentudlni podil na
celkovém objemu pridané hodnoty jako v roce
2016 a vpredchozich letech.

Malé a stiedni podniky tak dlouhodobé po-
tvrzuji svoji vyznamnou makroekonomickou
roli pravé ve zhodnoceni vstupti méreno pii-
danou hodnotou. S podilem na celkovych vy-
konech 48,3 procenta tak priznivé kontrastuje
v celoro¢nich dosaZenych objemech 54,6 pro-
centa celkové hodnoty pfidané MSP v ramci
podnikatelské sféry v ekonomice Ceska.

Jednim ze zdroj trvale vyssi efektivity
MSP je i velmi strizlivy vyvoj mezd. Mzdové
naklady MSP dosahly v roce 2017 objemu
561 403 mil. K¢, tj. 0 21 928 mil. K¢ vice nez
v ptedchozim roce (graf 3). Rust mezd tak
v roce 2017 ptinesl zaméstnanciim MSP o 4,1
procenta vy$si odménu za praci. Tempo riistu
celkovych mzdovych ndkladii v podnikatelské
sfére vSak bylo bezmala dvojnasobné. Dosdh-
lo na hodnoty 7,8 procenta.

Shriime si uvedené skute¢nosti. MSP v Ces-
ku, se svoji priznac¢né velmi rozptylenou vlast-
nickou strukturou, tvofi 99,8 procenta aktiv-
nich podnikatelskych subjekti. Na celkovych
vykonech podnikatelské sféry se podili bez-
mala 50 procenty, na ptidané hodnoté bezma-
la 55 procenty z celku. Mzdové naklady MSP
vyrazné omezuji, a v dsledku toho maji pro-
duktivitu prace z pridané hodnoty v zasadé
dvojnasobnou oproti primérné Grovni pod-
nikatelskych subjektti v Cesku. AZ potud by-
chom mohli zdvihnout vitézoslavné pomyslny
akademicky prst a dat MSP za podnikatelsky
vzor ostatnim, vét§im firmam, véetné nejvét-
Sich oligopolnich hra¢t v ceském podnikatel-
ském prostiedi. Ceské MSP ziejmé védi jak
na to. Véc ma ale hacek a tim je budoucnost.
Presnéji feceno udrzeni konkurenceschop-
nosti ¢eskych MSP v pristich letech. Kli¢em ke
konkurenceschopnosti a obecné k prosperité
v budoucnosti je i pro MSP investi¢ni rozvoj,
zaméreny predev§im na inovace v hlavnich
hodnototvornych procesech firem.

Inovacni apetit malych
a strednich firem

Asociace malych a stfednich podnikd (AMSP)
provedla v ¢ervenci 2018 prizkum pod na-
zvem Inovace v malych a stfednich ¢eskych
firmach. Vysledky ukazuji fadu vyznamnych
vychodisek a trendd, které nepochybné hra-
jizasadniroli a vbudoucnosti budou vyrazné
ovliviiovat zaméfeni produktivnich inovaé-
nich investic MSP. Hlavni zavéry prazku-
mu jsou povzbudivé. Firmy zaméruji inovace
na zvySeni trZzeb nebo pridané hodnoty,
nikoli v§ak na rdst hodnoty firmy. Zname-
na to, Ze v Cesku pievlada u majitelts MSP
pristup strategického investora, ktery roz-
viji podnik v dlouhé ¢asové perspektivé, ni-
koli za tcelem jeho rychlého zhodnoceni
anasledného prodeje.

Vice nez osm z deseti firem povaZuje inova-
ce za dulezité, tfi z deseti dokonce za velmi di-
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m Vykony podnikatelské sféry v CR v letech 2012-2017
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m Mzdové naklady v podnikatelské sféfe v CR v letech 2012-2017
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Yevs

lezité. Nejcast€jsi typy implementovanych ino-
vaci jsou procesni a produktové. Tento trend
je mimoradné povzbudivy z hlediska udrzeni
dosavadni vysoké urovné produktivity prace
apridané hodnoty.

Investice do inovaci v MSP v poslednich
pétiletech mirné vzrostly. Malé a stiedni firmy
investuji do inovaci 10,2 procenta svého obra-
tu, coZ je fadi do prvni desitky v EU. Vyznam-
na je struktura zdrojt investic, které vybrané
firmy vynaloZily na inovace. Celych 68 pro-
cent firem investovalo z vlastnich zdroja. Dal-
Sich 21 procent jen z poloviny z cizich zdroj.
Kromé vlastnich zdrojt firmy pro financovani
inovaci vyuzivaji MSP ¢asto také statni podpo-
ru nebo bankovni Gvéry. Potvrzuje se tak dlou-
hodoby trend, kdy vice neZ polovina firem
investuje do inovaci prostfednictvim evrop-
skych fondu. Celych 57 procent respondenti
financovalo své inovace z evropskych dotaci,
56 procent z bankovnich zdrojt a 48 procent
MSP vyuzilo rizné formy statni podpory. Oce-
kavané omezeni objemu evropskych dotaci tak
predstavuje realné riziko pro financovani MSP,
pokud by nebyl vytvoien novy systém financo-
vani na bazi finan¢nich instrumentt MSP z ka-
pitalového trhu.

Jako bankovni investi¢ni zdroj pro inovace
uvadéji MSP nejcastéji bankovni avéry od KB,
Ceské spotitelny a CSOB. Nasleduji UniCredit,
Moneta a Raiffeisenbank. Malé a stfedni firmy
v Cesku tedy ziejmé velmi dob¥e chapou kli-
¢ovou roli inovaci pro tispé$nou budoucnost.
Jakjetoalesjednouzrozhodujicich podminek
aspéchu inovacniho procesu, s investovanim
v oblasti MSP?

Investice klicem k budoucnosti

Investice malych a stfednich podnikd v roce
2017 doséhly podle CSU 421 560 mil. K&, cozje
013 624 mil. K¢ vice neZ v roce 2016, tj. 0 3,3
procenta (graf 4). Podil malych a stfednich
podnikid na investicich podnikatelské sféry
v roce 2017 byl vyrazny, 58,4 procenta, a od-
povidal jejich podilu na vytvorené pridané
hodnoté. Oproti roku 2016 se ale jednalo o sni-
Zeni podilu o 0,5 procentniho bodu.

Data uvedené ve Zpravé MPO CR o vyvo-
ji a podpote MSP v roce 2017 v$ak signalizuji
i rychlejsi rist investovani v celé podnikatel-
ské sféte v Cesku oproti vyvoji v segmentu MSP.

Zatimco od roku 2016 se investice v celko-
vych objemech v podnikatelské (korporatni)
sféte v Cesku zvySovaly, jak ukazuje graf, kon-
krétné vroce 2016 0 2,1 procentaavroce 2017
04,1procenta, v ¢eskych MSP doslo podle sta-
tistiky CSU k utlumeni dynamiky investi¢nich
procest. Konkrétné v roce 2016 vykazovaly
MSP investicni rtst celkem jen o 1,8 procen-
taavroce 2017 jen mirné zlepSeni na 3,3 pro-
centa.

Rozdily mezi celkovou dynamikou inves-
ti¢niho rozvoje celé korporatni sféry a rozvo-
jem investic v segmentu MSP ovSem na prvni
pohled nevyhliZeji nikterak dramaticky. Navic
i v minulosti vlivem turbulenci na finan¢nich
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trzich v obdobi prekonavani nasledki finané-
nikrize dochazelo k vyznamnym vykyvim i ve
vyvoji objemi nefinanénich sektorovych in-
vestic. Navic vysledky roku 2018 a 2019 v ob-
lasti bankovniho financovani korporatu signa-
lizuje CNB jako velmi dynamické.? P¥irozené
ponékud jiny vyvoj miZeme v detailu vysledka
zachycenych statistikou zaznamenat v oblasti
prumyslu, stavebnictvi, obchodu i sluZeb. Po-
mineme-li v§ak tyto Casto se eliminujici fakto-
ry, je z hlediska dalsi perspektivy nezbytné po-
lozit si otazku, jak by se v horizontu pristich
péti let, (v obdobi do roku 2023?) projevilo po-
kracovani dosavadni tendence slabnuti inves-
ti¢ni aktivity MSP oproti dynamice celkového
investi¢niho rozvoje v celé ¢eské korporatni
sfére.*

Predpokladejme tedy v progndze investic-
nich vydajt v letech 2018-2023, vytvorené na
bazi trividlniho linedrniho modelu, Ze v opti-
malni varianté porostou investice MSP v pri-
méru stejnym meziro¢nim tempem ¢étyi pro-
cent, jakého bylo dosaZeno do roku 2017 v celé
korporatni sféfe. Oproti tomuto vyvoji pred-
pokladejme pesimistickou variantu pro vyvoj
v segmentu MSP, kde by se ve stejném obdo-
bi zvySovaly investice jen tempem dosaZenym
do roku 2017, tedy 3,3 procenta. Vysledky zna-
zorfiuje graf 5. Bez dalsiho statistického zpra-
covani ukazuje grafické vyjadieni modelu sku-
te¢nost, Ze i velmi maly rozdil v trendu posi-

lovani investic, necelé jedno procento, zname-
nd ztetelné rozevirani niizek mezi investi¢nim
rozvojem celé podnikatelské sféry a segmentu
MSP v priStich letech.

Kvantifikace predpokladanych rozdili pro-
investovanych prosttedkd v MSP v absolut-
nich hodnotach v mil. K¢ mezi obéma trendy
3,3procentniho a ¢tyFprocentniho ristu, tedy
mezi pesimisticky nastavenou dynamikou in-
vesti¢niho ristu MSP a aktudlni variantou mo-
delu, ukazuji neradostny vysledek, Ze pokud
by v piistim obdobi rostly investice MSP v Ces-
ku v primeéru jen o 0,7 procenta pomalej$im
tempem nez investice v v celé ¢eské korporatni
sféte, mohlo by se zvysit riziko zaostavani in-
vesti¢niho rozvoje ¢eskych MSP v pristich péti
letech postupné az k objemu 21 mld. K¢ v roce
2023 (graf 6). Celkové by za toto obdobi hro-
zilo zaostavani investic MSP v celkovém obje-
mu bezmala 70 mld. K¢.

Zdroje

Redlné riziko vyznamného zaostavani inves-
ti¢ni aktivity MSP v Cesku, zejména z hledis-
ka inova¢niho procesu, se vSemi snadno pred-
stavitelnymi makroekonomickymi duasledky
(viz ivod textu) je tfeba v¢as fesit. Investovani
jako ndro¢ny a rizikovy proces je i v segmen-
tu MSP podminéno fadou faktord. Mimo lid-
ské zdroje, vyzkum a technologie (které fesi
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strategie umélé inteligence) je zakladni pod-
minkou tGspéchu kromé rychlosti i dostup-
nost investi¢nich zdroja. Jak ukazuje zminény
pruzkum investi¢niho rozhodovani, majite-
1é¢ MSP v Cesku preferuji pro investice vlastni
zdroje. Tedy zejména zisk z minulych let. Jeho
kumulace do pottebného objemu k pokryti in-
vesti¢nich vydaji vSak vyZaduje del$i ¢asové
obdobi. Soucasna faze revolu¢nich techno-
logickych zmén vSak probihd v ostré konku-
renci, a z tohoto divodu v globédlnim i kon-
tinentalnim méfitku v EU ve velmi kratkych
¢asovych intervalech. Navic urychlovéni tech-
nologického rozvoje prindsi zkracovani ino-
vaéniho investi¢niho cyklu velmi ¢asto pred
dobu amortizace porizené investice. V této
aktudlni situaci nezbyva nez obratit pozor-
nost k cizim zdrojim vyuZitelnym pro inves-
ticni a inovacni procesy.

Kromé dotaci, jejichZ doba pominula s kon-
cem tohoto desetileti, ptichazi v avahu v§echny
dostupné zdroje. Leasing je vychodiskem pro
béZné investice a jeho potencial neni zcela jisté
v ekonomice Ceska vyterpan. Rada MSP, pie-
devsim malych firem, v§ak nesplni podminky
leasingovych spole¢nosti nebo jsou pro né lea-
singové splatky prili$ vysoké, a uchyluji se pro-
to k tradi¢nimu bankovnimu tvéru. V této for-
meé hraji roli predev$im pozadavky na bonitu
uvérového klienta, kterou podle Basel III neni
fada zejména nejmensich, tzv. mikropodnik,
rodinnych firem a Zivnostnikt schopna splnit.
Zejména jejich schopnost (kapacita) splacet,
ktera se projevuje v ukazateli RVA, je velmi ¢as-
to vyCerpdna na zajisténi zdrojt provozniho fi-
nancovani (kontokorent). V ramci vyhlagenych
programu podpory financovani MSP vyznam-
né pomaha &innost Ceskomoravské zaruéni
a rozvojové banky. V uplynulém roce poskyt-
la podporu MSP ve vysi 11,9 mld., z toho for-
mou zaruky celych 11 mld. K¢. Drtivou vétsi-
nu projektt (98 procent) realizovaly na Gizemi
CR malé podniky (tj. podniky s méné nez 50 za-
méstnanci). PFi¢emz z vétsi ¢asti Slo dokonce o
projekty malych podnikatelii zaméstnavajicich
maximalné devét osob. Zdroje podpory finan-
covani MSP jsou vSak omezené a i tato finan¢ni
instituce prechazi postupné na princip podpo-
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ry pomoci finanénich nastrojt, tedy na zakladé
néavratnosti finan¢nich prostredki.

Netradi¢ni formy financovéni, jako je crowd-
funding, business angels a private equity / ven-
ture capital, se objevuji stile Castéji zejména
v segmentu start-upt, ale pro stovky a tisice
MSP v Cesku budou v ptistich letech stéZi real-
nym vychodiskem. Nezbyva tedy neZ jako ve
vSech vyspélych ekonomikach obratit pozor-
nost a zajistit redlné podminky pro financo-
vani investi¢niho rozvoje MSP z kapitalového
trhu. Tuto perspektivu velmi podrobné a kon-
krétné resi z hlediska realnych vychodisek jiz
zminény dokument Koncepce kapitalového
trhu 2019-2023. Neomezuje se jen na vSechny
dostupné formy a moZnosti ziskavani kapitalu
z trhu, ale ukazuje moznosti reSeni i pro malé
MSP. Zde jsou v zasadé dvé moZnosti. Otevie-
ni zakladniho kapitalu MSP novym spole¢ni-
kiim, resp. novym akcionarim novymi emise-
mi akcii. CoZ neni feSeni pro malé ani pro radu
stfednich firem s nizkym zakladnim kapita-
lem. Navic ptinasi fadu novych rizik pro sta-
vajici majitele firem, ktefi jsou k obéma for-
mém v Cesku, zejména v malych firmach, silné
averzivni. K tomu je tfeba pripocist fakt, Ze ne-
existuje funkéni kapitalovy trh pro posilovani
ekvity MSP. V pocatcich je program prazské
burzy cennych papirt pod nazvem Start. Jeho
omezenim jsou vSak vysoké naklady na emise
novych akcii, a je tak efektivni jen pro stred-
ni podniky na horni hranici velikosti z hledis-
ka po¢tu zaméstnancti i obratu.

Posledni, ale v zasadé nejperspektivnéjsi
cestou je forma malych emisi dluhopist (vjed-
notkach mil. K¢&), zvladnutelnd i pro malé, na-
priklad rodinné podniky s né€kolika zamést-
nanci. I tyto subjekty potiebuji naléhavé in-
vesti¢ni zdroje, které by jim, véetné Zivnost-
nikd, usnadnily praci a udrzely jejich konku-
renceschopnost. Soucasna liberalni Uprava
regulace podle nafizeni organti EU vSak pii-
nesla v hranici ro¢niho ekvivalentu emisi do
1 mil. eur od roku 2012 v této zcela neorganizo-
vané ¢asti primarniho dluhového kapitalové-
ho trhu chaotické a zcela netransparentni trz-
ni prostredi s fadou spekulativnich, extrémné
rizikovych dluhovych instrumentd. Vychodis-
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Vysokoskolsky pedagog, aktualné plsobi
na VSFS a VSE v Praze. Absolvoval VSE

v Praze a kratkodobé kurzy bankovnictvi
a kontrolingu v Rakousku a Svycarsku.
Pocatkem 90. let pasobil jako bankovni top
manazer, zakladatel a ¢len prezidia Burzy
cennych papird Praha a Ceské bankovni
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na finan¢ni fizeni podniku, finanéni trh

a management finan¢nich instituci,

je expertem kontrolingu, v ekonomické
teorii behavioralni ekonomie a financi.

ko z této situace ukazuje pravé Koncepce kapi-
talového trhu 2019-2023, kterou regulatorni
organy i subjekty obchodujici na ¢eském kapi-
talovém trhu privitaly. Realizace ndamétt a vy-
chodisek uvedeného dokumentu pro rozsire-
ni i prohloubeni férového kapitalového trhu
i pro financovani MSP bude rozhodujici pod-
minkou, zda se malym a stfednim firmam ote-
vie novy, tolik potiebny zdroj pro investi-
ce, véetné inovaci pro konkurenceschopnost.

Text Arnost Klesla
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