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Letter from the Editor ist unsere zweiwöchentliche Wochenendlektüre,  
in der wir das große Ganze betrachten, eine Frage nach der anderen. 

 
Übersetzung der englischen Originalversion vom 6. Juni 2026  

Europas Unternehmensproblem ist nicht das Alter der Firmen, 
sondern die mangelnde Größe. Europa hat gewiss zu wenige 
junge Giganten, doch seine älteren Unternehmen verkörpern 
oft Anpassungsfähigkeit, Widerstandsfähigkeit und globale 
Wettbewerbsfähigkeit. Das eigentliche Problem ist, dass 
Europa es nicht schafft, Ersparnisse, Technologien und 
industrielles Know-how in kontinentalweit agierende 
Unternehmen umzuwandeln. Kurz gesagt: Europa braucht 
sowohl mehr Start-ups als auch bessere Bedingungen für die 
Expansion etablierter Unternehmen. Letztendlich geht es 
hierbei um die finanzielle Integration auf kontinentaler Ebene.  

Hallo aus vom Investment Institute 

Während meiner letzten USA Reise besuchte ich ein Seminar von Andrew McAfee, einem MIT-Professor, der 
vor allem für das Buch The Second Machine Age bekannt ist, welches er gemeinsam mit Erik Brynjolfsson von 
der Stanford University verfasst hat. Der Workshop konzentrierte sich auf Europas (Un)Wettbewerbsfähigkeit. 
McAfee brachte einige interessante Daten ein, die die typische düstere Einschätzung für Europa untermauern 
und zeigen, wie weit der Kontinent den USA bei der Schaffung großer, dynamischer und innovativer 
Unternehmen hinterherhinkt.  

Sein Ausgangspunkt war der Draghi-Bericht, laut dem "es kein EU-Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung 
von über 100 Milliarden Euro gibt, das in den letzten fünfzig Jahren von Grund auf aufgebaut wurde, während 
alle sechs US-Unternehmen mit einer Bewertung von über 1 Billion Euro in diesem Zeitraum entstanden sind". 

https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/
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McAfee bekräftigte dieses Argument, indem er die Schwelle herabsetzte: Selbst bei 10 Milliarden USD zeigt 
sich ein ebenso trübes Bild. 

Wenn man ausschließlich börsennotierte Unternehmen betrachtet, ist die Diskrepanz hoch. Stand 2024 (und 
wahrscheinlich mit geringfügigen Veränderungen seitdem) haben nur 14 europäische Unternehmen, die in 
den letzten fünfzig Jahren gegründet wurden – ohne jene, die aus Fusionen, Übernahmen oder Umfirmierungen 
hervorgegangen sind – eine Bewertung von 10 Milliarden US-Dollar überschritten. Ihre kombinierte 
Marktkapitalisierung belief sich auf etwa 430 Milliarden US-Dollar, weniger als die Hälfte des damaligen 
Wertes von Tesla. Im Gegensatz dazu verzeichneten die USA 242 solch "junger" Unternehmen mit einer 
kombinierten Marktkapitalisierung in zweistelliger Billionenhöhe. 

McAffee geht implizit davon aus, dass junge und große Unternehmen immer besser sind. In einer hart 
umkämpften globalen Wirtschaft ist der Mangel an Skalierung zweifellos ein kritisches Problem, und es weist 
auf eine klare politische Priorität hin: die Vollendung des Binnenmarktes. Stellt das relative Alter 
europäischer Unternehmen jedoch ein ebenso ernstzunehmendes Problem dar?  

Es wäre ein Fehler, den Lebenszyklus von Unternehmen durch eine demografische Brille zu betrachten. Im 
Gegensatz zu Individuen werden Unternehmen mit zunehmendem Alter nicht zwangsläufig schwächer. Im 
Gegenteil, Langlebigkeit kann ein Zeichen für Anpassungsfähigkeit, Widerstandsfähigkeit und anhaltende 
Dynamik sein. Eine solche Neugestaltung der Debatte könnte dazu beitragen, das Narrativ über das 
europäische Unternehmensumfeld zu verändern und dessen Stärken hervorzuheben. Anstatt sich einseitig auf 
die Knappheit junger Giganten zu konzentrieren, sollten politische Entscheidungsträger auch die Stärke 
anerkennen, die in etablierten Unternehmen steckt – und vor allem die politischen Rahmenbedingungen 
schaffen, um ihr Potenzial voll auszuschöpfen.  

 
 
Gut über die Jahre kommen  

Der Kontrast bei der Unternehmensdemografie zwischen Europa und den USA ist erstaunlich. Das Durchschnittsalter 
der zehn größten Unternehmen laut Marktkapitalisierung in Europa (einschließlich Großbritannien) liegt bei etwa 85 
Jahren, verglichen mit nur 35 Jahren in den USA. Zu Europas führenden Unternehmen zählen Siemens (1847 
gegründet) und Louis Vuitton (1854, heute Teil von LVMH), die seit über einem Jahrhundert bestehen. 

Im Gegensatz dazu ist die US-Kohorte deutlich jünger, wobei Microsoft (1975) das älteste Unternehmen unter den 
Top Ten ist. Tatsächlich wurden sechs der zehn größten US-Unternehmen – Amazon, Alphabet (Google), Tesla, Meta 
(Facebook), Nvidia und Micron – nach dem Fall der Berliner Mauer 1989 gegründet, im Vergleich zu nur drei in Europa 
(Arm, AstraZeneca und Novartis). Doch AstraZeneca führt seine früheste Unternehmensgeschichte auf das Jahr 1913 
zurück, als Astra AB von einer großen Gruppe von Ärzten und Apothekern in Schweden gegründet wurde. 

Diese Divergenz reicht über die größten Unternehmen hinaus. Betrachtet man eine spezifischeres Beispiel, liegt das 
Durchschnittsalter der Top-70-Unternehmen in Frankreich deutlich über 130 Jahren. Einige Unternehmen wie Stora 
Enso und Saint-Gobain wurden lange vor der Entstehung der USA gegründet, also 1268 bzw. 1665. Die Lücke wird 
noch deutlicher, wenn man die Langlebigkeit von Unternehmen in Aktienindizes betrachtet: Während die 
durchschnittliche Lebensdauer eines S&P-500-Unternehmens von 61 Jahren im Jahr 1958 auf heute weniger als 18 
Jahre gesunken ist, weisen europäische börsennotierte Unternehmen weiterhin eine Laufzeit von deutlich über 50 
Jahren auf. 

Einerseits ist das Fehlen junger, großer Unternehmen eindeutig ein Zeichen systemischer Rigidität. In den USA gibt 
es jedoch auch Unternehmen, die mehrere hundert Jahre alt sind (z. B. Ford, US Steel Corporation, General Motors, 
Coca-Cola, usw.). Im Laufe der Zeit werden sie durch neue Unternehmen in den Aktienindizes ersetzt und senken so 
das Durchschnittsalter der darin enthaltenen Unternehmen. Das ist ein rein technisches Problem im Zusammenhang 
mit der Indexkomposition.  

Für Europa, wie allgemein bekannt ist, ist dies ein Beweis dafür, dass der Mangel an integrierten Finanzmärkten den 
Aufstieg neuer Unternehmen verhindert, insbesondere im Tech-Bereich, wo die Unternehmenslebenszyklen 
tendenziell kürzer sind. Infolgedessen hat Europa weniger Einhörner (nicht-börsennotierte Unternehmen mit einer 
Bewertung von über 1 Milliarde USD) als die USA (im Jahr 2025: 331 im Vergleich zu 1.963). Und im Durchschnitt 
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verlegen selbst unter denen, die es schaffen, die Schwelle von 1 Milliarde USD zu überschreiten, fast 30% ihren 
Hauptsitz aus Finanzierungsgründen in die USA.  

Andererseits ist es irreführend, Alter mit Veralterung gleichzusetzen. Die Langlebigkeit von Unternehmen ist oft eher 
ein Indikator für Anpassungsfähigkeit als für Stagnation. Unternehmen, die Jahrzehnte oder sogar Jahrhunderte 
überdauern, haben erfolgreich Kriege, technologische Umbrüche, regulatorische Veränderungen und mehrere 
Wirtschaftszyklen gemeistert. Sie haben sich zudem in Europas weniger förderlichen unternehmerischen Umfeld 
zurechtgefunden, das durch strengere Arbeitsmarktgesetze, höhere Sozialversicherungsbeiträge und komplexere 
Steuersysteme gekennzeichnet ist. Ihre Beständigkeit spiegelt die stete Fähigkeit wider, Geschäftsmodelle neu zu 
erfinden, sich strategisch neu zu positionieren und Kapital in einem sich verändernden Umfeld zu allokieren.  

Erfolgsgeschichten 

Europa zeichnet sich durch traditionelle Sektoren, ingenieurwissenschaftliche Tiefe und industrielle Spezialisierung 
aus, und hat mehrere „Hidden Champions“ in Bereichen wie Maschinenbau, Industrieausrüstung und 
Automatisierung, von denen viele weltweit führende Positionen in engen, aber kritischen Nischen innehaben. Zum 
Beispiel ASML, gegründet im Jahr 1984, der weltweit einzige Hersteller von extrem-ultraviolett (EUV)-Lithografie-
Systemen, die zur Herstellung von Halbleitern benötigt werden. Paradoxerweise könnte die Welt ohne Nvidia-Chips 
leichter auskommen als ohne die Systeme von ASML.  

Wenn man sich Unternehmen mit längerer Geschichte anschaut, bietet Nokia ein Paradebeispiel für 
unternehmerische Erfindung, Scheitern und Neuerfindung. Gegründet 1865 als finnische Zellstoff- und Papierfabrik, 
entwickelte sich das Unternehmen zu einer diversifizierten Industriegruppe, bevor es sich auf Telekommunikation 
konzentrierte. In den 1990er und frühen 2000er Jahren wurde es weltweit führend im Bereich Mobiltelefone und 
erfand sich nach kläglichem Verpassen des Smartphone-Übergangs erneut als führender Anbieter in 
Telekommunikationsinfrastruktur, 5G-Technologien und KI-Rechenzentrumskonnektivität, mit weiteren Investitionen 
in optische Netzwerke und Halbleiter. 

Ebenso hat sich Siemens von einem traditionellen Industriekonglomerat zu einem führenden Anbieter in den 
Bereichen Automatisierung, digitale Industrien und intelligente Infrastruktur entwickelt und dabei sein Portfolio im 
Laufe der Zeit kontinuierlich umgestaltet. Novo Nordisk, in den 1920er Jahren gegründet, hat sich zu einem globalen 
Marktführer im Bereich der Adipositas- und Stoffwechselbehandlungen entwickelt. Das 1836 gegründete 
Unternehmen Schneider Electric hat sich von einem klassischen Elektrotechnikhersteller zu einem weltweit 
führenden Anbieter von Energiemanagement, Automatisierung und digitaler Infrastruktur entwickelt. Heute ist es auf 
Elektrifizierung, Automatisierung, Effizienz, Rechenzentren und KI-bezogene Energieinfrastruktur ausgerichtet – ein 
klares Beispiel dafür, wie Unternehmensalter und strategische Neupositionierung Hand in Hand gehen.  

Die Langlebigkeit europäischer Unternehmen ist zudem eng mit der Stärke ikonischer Marken verknüpft, 
insbesondere in Branchen wie der Mode-, Lebensmittel- und Automobilindustrie. Ohne Anspruch auf Vollständigkeit 
zu erheben, ziehen Unternehmen wie LVMH (Louis Vuitton, Dior), Hermès, Nestlé, Unilever und Ferrari einen 
erheblichen Wettbewerbsvorteil aus ihrem tief verwurzelten Markenwert, der über Generationen hinweg aufgebaut 
wurde. Diese Marken bieten Preissetzungsmacht, Kundenbindung und weltweite Bekanntheit – immaterielle 
Vermögenswerte, die für jüngere Anbieter nur schwer zu reproduzieren sind. 

Es ist wichtig anzumerken, dass Langlebigkeit Innovation nicht ausschließt. Vielmehr verbinden die erfolgreichsten 
langlebigen Unternehmen Tradition mit Erneuerung: Sie nutzen ihre Geschichte und ihren Ruf, während sie 
kontinuierlich in neue Fähigkeiten investieren. In vielen Fällen ermöglichen es ihnen ihre Größe, ihre finanzielle Stärke 
sowie ihr fundiertes Know-how, sich erfolgreicher anzupassen als jüngere, weniger etablierte Wettbewerber. L'Oréal 
ist ein traditionsreiches Konsumgüterunternehmen, dass sich jedoch durch Markenportfoliomanagement, digitalen 
Vertrieb, Beauty-Tech, KI/AR-Tools sowie Übernahmen wie ModiFace, einem Augmented-Reality und KI-Beauty-Tech-
Unternehmen, gut angepasst hat. Es ermöglicht Verbrauchern, Schönheitsprodukte virtuell anzuprobieren, bevor sie 
sie kaufen. 

In diesem Sinne ist der scheinbare Kompromiss zwischen Jugend und Dynamik auf der einen Seite, sowie Alter und 
Stabilität auf der anderen Seite zu simplistisch. Das wahre Unterscheidungsmerkmal ist nicht das Alter an sich, 
sondern die Fähigkeit zur Weiterentwicklung. Die Unternehmen, die Bestand haben, sind nicht diejenigen, die sich 
dem Wandel widersetzen, sondern diejenigen, die ihn institutionalisieren. Das Alter eines Unternehmens wird erst 
dann zum Problem, wenn es zu organisatorischer Sklerose führt.  
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Wo liegt das Problem? 

Die längere Verweildauer in Indizes und das höhere Durchschnittsalter europäischer Unternehmen spiegeln deutlich 
die Tatsache wider, dass Europa in traditionellen Sektoren stark ist (oft auf sehr innovative Weise, wie das Beispiel 
L'Oréal zeigt) – aber in den Schlüsselindustrien der Zukunft fehlt. In einer Welt, in der wirtschaftliche Abhängigkeiten 
häufig instrumentalisiert werden, muss Europa ein Umfeld fördern, in dem Unternehmen unmittelbar an der 
technologischen Grenze entstehen und rasch skalieren können. Das ist sicherlich eher das Privileg von Start-ups als 
von älteren Unternehmen. In Anbetracht dessen, wie kapitalintensiv neue Technologien sind, ist ein angemessener 
Zugang zu Finanzierungsmitteln erforderlich, um Erfolg zu haben.  

Aber auch in traditionellen Sektoren ist das Problem der Skalierbarkeit gleichermaßen relevant. Wenn man auf die 
Ausgangsstatistik zurückblickt: Auch wenn das Alter eines Unternehmens kein Anlass zur Sorge sein sollte, ist die 
relative Größe ziemlich deprimierend. Das einzige europäische Unternehmen unter den weltweit 20 größten 
Unternehmen laut Marktkapitalisierung ist ASML. Und unter den Top 50 gibt es nur zwei weitere – HSBC und Roche 
– von denen keines in der EU ansässig ist.   

In einer Welt, in der selbst in etablierten Branchen neue Akteure auftauchen, sind starke, über Jahrzehnte aufgebaute 
Marken keine Garantie für dauerhafte Renditen und sollten nicht zu Selbstzufriedenheit verleiten. Laut dem von 
Kantar erstellten globalen Markenwert-Ranking machten europäische Marken im Jahr 2025 nur 7% der Top 100 aus 
– im Vergleich zu 26% im Jahr 2006.  

Selbst im Automobilsektor, wo viele Unternehmen trotz umfassender Konsolidierung auf eine lange Geschichte 
zurückblicken können, tut sich Europa, das in diesem Bereich einst dominierend war, schwer damit, sich an neue 
technologische Paradigmen anzupassen. Der verzögerte Übergang zu Elektrofahrzeugen verdeutlicht, wie das 
Festhalten an bestehenden Strukturen die strategische Neuausrichtung verlangsamen kann, wenn neue 
Wettbewerber, insbesondere aus China, schneller und besser koordiniert agieren. Etablierte Unternehmen müssen 
sich kontinuierlich neu erfinden, und dies erfordert Größe, Kapital, strategische Vision und weitsichtige 
Industriepolitik. 

Die Beseitigung dieser Schwächen erfordert einen dualen Ansatz, der sowohl neue als auch etablierte Unternehmen 
anspricht. Für jüngere Unternehmen liegt die Priorität auf der Hand: Europas Venture-Capital-Ökosystem muss 
vertieft werden. Für etablierte Unternehmen stellt sich die Herausforderung anders, ist aber ebenso wichtig: Sie 
müssen in die Lage versetzt werden, zu skalieren und sich zu transformieren.  

Dies erfordert die Vollendung der Spar- und Investitionsunion sowie der Bankenunion, um Europas riesigen Pool and 
Ersparnissen – über 10 Billionen Euro, die derzeit in Niedrigzinseinlagen gehalten werden – zu erschließen und in 
produktive Investitionen zu lenken. Amerikanische Unternehmen sind häufig größer und skalieren wesentlich 
schneller, gerade weil sie von einem besseren Zugang zu tiefen und liquiden Kapitalmärkten profitieren, was ein 
schnelleres Wachstum und eine höhere Investitionskapazität begünstigt. 

Ebenso wichtig ist das regulatorische Umfeld. Vereinfachung, Harmonisierung und Planbarkeit sind unerlässlich, 
damit Unternehmen, unabhängig von ihrem Alter, wachsen können, ohne durch administrative Komplexität oder 
Marktfragmentierung eingeschränkt zu werden. Richtlinien sollte nicht versuchen, Gewinner hervorzubringen, 
sondern sicherstellen, dass erfolgreiche Unternehmen innerhalb Europas genauso leicht expandieren können wie in 
den USA. Zu guter Letzt sollte sich die Industriepolitik angesichts der zahlreichen technologischen Verzögerungen 
sowohl auf die Schaffung neuer Vorreiter (Champions) als auch auf die Beschleunigung der Transformation 
bestehender Akteure konzentrieren – um die starke europäische Industriebasis zu nutzen und gleichzeitig 
sicherzustellen, dass Europa in aufstrebenden Sektoren wettbewerbsfähig bleibt. Ob man es nun mag oder nicht, wir 
können viel von der Art und Weise lernen, wie Peking seine Industriepolitik gestaltet, wie sich im Bereich der grünen 
Technologien gezeigt hat. 

Europa leidet nicht darunter, alte Unternehmen zu haben, sondern darunter, nicht genügend große zu haben. 

Genießen Sie Ihr Wochenende! 

Edo 
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Rechtliche Mitteilungen 

Glossar 
Im Bericht verwendete Begriffe sind auf unserer Website verfügbar: Unser Glossar 

Marketingkommunikation 
Diese Veröffentlichung/dieses Video stellt eine Marketingkommunikation von UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank 
AG und UniCredit Bank GmbH (im Folgenden gemeinsam als "UniCredit Group" bezeichnet) und richtet sich an die breite Öffentlichkeit 
und wird ausschließlich informationsfrei bereitgestellt. Es stellt keine Anlageempfehlung oder Beratungstätigkeit der UniCredit Group 
dar oder, noch weniger, ein Angebot jeglicher Art an die Öffentlichkeit noch eine Einladung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Die 
hier enthaltenen Informationen stellen keine Anlageforschung oder Finanzanalyse dar, da sie neben dem Fehlen von Inhalten nicht 
gemäß gesetzlichen Anforderungen erstellt wurden, die die Unabhängigkeit der Anlageforschung fördern sollen, und sie unterliegen 
keinem Verbot des Handelns vor der Verbreitung der Anlageforschung. 

Die UniCredit Group, einschließlich aller ihrer Gruppengesellschaften, kann ein besonderes Interesse an den hier aufgeführten Emittenten, 
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Relevante Offenlegungen zu Interessen und Positionen der UniCredit Group sind 
verfügbar unter: Interessenskonflikte. Alle in dieser Veröffentlichung enthaltenen Schätzungen und/oder Bewertungen spiegeln die 
unabhängige Meinung der UniCredit Group wider und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, in gutem Glauben auf Grundlage 
der zum Zeitpunkt der Veröffentlichung verfügbaren Daten, die aus zuverlässigen Quellen stammen, jedoch einen rein indikativen Wert 
haben und jederzeit nach der Veröffentlichung geändert werden können.  auf deren Vollständigkeit, Richtigkeit und Wahrhaftigkeit gibt 
die UniCredit Group keine Garantien und übernimmt keine Verantwortung. Interessierte müssen daher ihre eigenen Anlagebewertungen 
völlig autonom und unabhängig durchführen, wobei sie sich ausschließlich auf ihre eigenen Überlegungen zu den Marktbedingungen und 
den insgesamt verfügbaren Informationen verlassen, ebenfalls im Einklang mit ihrem Risikoprofil und ihrer wirtschaftlichen Lage. 
Investieren birgt Risiko. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden Angebotsdokumente. Es sollte 
auch beachtet werden, dass:   

1. Informationen über die bisherige Wertentwicklung eines Finanzinstruments, Index oder Investmentdienstes sind kein Hinweis auf 
zukünftige Ergebnisse. 

2. Wenn die Investition in einer anderen Währung als der Währung des Anlegers denominiert ist, kann der Wert der Investition je nach 
Wechselkursänderungen stark schwanken und sich negativ auf die Rentabilität der Investition auswirken. 

3. Investitionen mit hohen Renditen können nach einer Herabstufung der Kreditwürdigkeit erhebliche Preisschwankungen erfahren. Im 
Falle einer Insolvenz des Emittenten kann der Anleger das gesamte Kapital verlieren. 

4. Investitionen mit hoher Volatilität können plötzlichen und erheblichen Wertverlusten unterliegen und können zum Zeitpunkt des 
Verkaufs erhebliche Verluste bis zum gesamten investierten Kapital verursachen. 

5. Im Falle außergewöhnlicher Ereignisse kann es für den Investor schwierig sein, bestimmte Investitionen zu verkaufen oder zu 
liquidieren oder verlässliche Informationen über deren Wert zu erhalten. 

6. Wenn sich die Information auf eine bestimmte steuerliche Behandlung bezieht, sollte beachtet werden, dass diese Steuerbehandlung 
von der individuellen Situation des Kunden abhängt und sich in Zukunft ändern kann. 

7. Wenn sich die Informationen auf zukünftige Ergebnisse beziehen, sollte beachtet werden, dass sie keinen verlässlichen Indikator für 
diese Ergebnisse darstellen. 

8. Diversifikation garantiert keinen Gewinn und schützt nicht vor Verlusten.  

Die UniCredit Group kann in keiner Weise für Tatsachen und/oder Schäden haftbar gemacht werden, die durch die Nutzung dieses 
Dokuments entstehen können, einschließlich, aber nicht beschränkt auf, Schäden durch Verluste, entgangene Gewinne oder nicht 
realisierte Ersparnisse. Die Inhalte der Publikation – einschließlich Daten, Nachrichten, Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, 

Marken und Domainnamen – gehören der UniCredit Group, sofern nicht anders angegeben, und sind durch das Urheberrecht und das 

Eigentumsrecht geschützt. Es wird keine Lizenz oder Nutzungsrecht erteilt, weder es erlaubt ist, deren Inhalte ganz oder teilweise auf 
einem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu veröffentlichen und für kommerzielle Zwecke, ohne vorherige schriftliche Genehmigung 
der UniCredit Group zu verwenden, es sei denn, es handelt sich ausschließlich um den persönlichen Gebrauch.   E 25/1 

https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/de/glossary
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures
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