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ProC v Evrop€ nevznikaji velké firmy?

Za poslednich padesat let nevznikla v EU od nuly
jedina firma s hodnotou pres 100 miliard eur. VSech
Sest americkych bilionovych firem vzniklo v té dobé.

Ta véta pochazi z Draghiho zpravy pro Evropskou
komisi a je nejpfesnéjSim popisem evropského
problému, jaky existuje. Rozeberme ji.

Kde presné se firmy ztraceji

Ne na zacatku. Evropa zaklada firem dost a napa-
dy ma - od biotechu po software. Ztraci je ve tfech
pozdé&jsich okamzZicich.

Pfi ristu. Kdyz firma potfebuje stovky milionti na
expanzi (investofi tomu fikaji série C a dal), evrop-
sky kapital fidne. Rizikové fondy tu v roce 2025
investovaly 66 miliard eur - 22 procent americ-
kého objemu pfi stejné velké ekonomice. Firma,
ktera doma penize nenajde, si je najde v Kalifornii,
i s podminkou pfesunout se bliz.

Pfi vstupu na burzu. ARM je britsky, Spotify svéd-
ské, BioNTech némecky - a vSechny tfi si pro upis
vybraly New York. Evropské burzy jsou meélké,
roztfisténé do narodnich parket a davaji nizsi
ocenéni. Kde se upisuje, tam se Casem stéhuje
tézisté firmy.

Pfi Skalovani na trhu. Americka firma ma od
prvniho dne 330 miliont zdkaznik(; evropska
dobyva trh po trhu, jazyk po jazyku, licence po
licenci. V letech, kdy se rozhoduje o vitézi oboru,
roste evropsky kandidat polovi¢ni rychlosti.

Neni to mentalitou

Oblibena vymluva fika, Ze Evropantim chybi pod-
nikavost. Data fikaji opak: firem vznika dost,
evropsti zakladatelé vedou Spickové firmy po ce-
1ém svété - jen Casto ne z Evropy. KdyZ Draghiho
vyrok otestujete, najdete dvé zdanlivé vyjimky,
které pravidlo potvrzuji: SAP je starSi neZ padesat
let a ASML nevznikl od nuly, ale odstépenim od

Philipsu. Nova evropska firma svétové vahy zkrat-
ka od dob disket nevyrostla.

Co by to zménilo

Nic tajemného: aby uspory Evropanti - jedny
z nejveétSich na sveté, z velké Casti lezici na uctech
- tekly do evropskych firem pfes jeden hluboky
kapitalovy trh misto sedmadvaceti mélkych. Plan
existuje (fika se mu unie uspor a investic, jadro
lezi na stole od prosince 2025), podpisy velkych
statll taky. Chybi totéz co vzdycky: ochota udélat
z 27 trh jeden.

Je fér Fict, co ta véc znamena v dasledku: jeden
kapitalovy trh je kus jednoho kontinentu. Velké
firmy nevznikaji ve velkych zemich - vznikaji na
velkych trzich. Amerika neni chytfejsi, je sjedno-
cengjsi.

VsSechny otazky -

CASTE OTAZKY

A co ASML nebo SAP?

SAP vznikl pred vic nez padesati lety (1972) a ASML neni
zaloZeny od nuly - odstépil se v roce 1984 od Philipsu.
Draghiho vyrok o padesati letech proto plati; praveé tyhle
dvé vyjimky ho jen potvrzuiji.

Kolik investuje evropsky rizikovy kapital?

V roce 2025 asi 66 miliard eur - zhruba 22 % amerického
objemu, pfi srovnatelné velké ekonomice. Mezera se navic
rozsifuje, protoZe kapital se koncentruje kolem Al.

Proc¢ evropské firmy odchazeji na americké burzy?
ProtoZe tam jsou hlubSi trhy a vyssi ocenéni: ARM, Spotify
i BioNTech si pro Upis vybraly New York. Firma jde za
penézi - a evropskeé Uspory do akcii z velké ¢asti neteCou.
Co je unie Uspor a investic?

Plan EU propojit kapitalové trhy a nasmeérovat evropské
uspory do evropskych firem. Jadro navrhi predstavila
Komise v prosinci 2025; Sest velkych statu slibilo v lednu
2026 dotazeni.
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Zméni se to do roku 2030?

Oteviené. Rok po Draghiho zpravé byla naplnéna zhruba
desetina doporuceni. Tempo ted zrychluje tlak zbrojeni
a Al - obé odveétvi potrebuji presné ten velky kapital, ktery
Evropé chybi.
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Draghi report (2024): vyrok o firmach nad 100 mid. eur
za poslednich 50 let

HBR (1/2026) / Dealroom: evropsky VC 2025 ~66,2 mid.
eur, ~22 % USA

Evropska komise: unie uspor a investic (12/2025)
Contextual Solutions (2025): implementace Draghiho
zpravy ~11%

IPO ARM (2023), Spotify (2018), BioNTech (2019) - ame-
rické burzy
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