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Ked sa hovori o pretekoch o technologicku budicnost, obraz byva takmer vzdy rovnaky. Na
jednej strane stoja Spojené $taty, na druhej Cina a Eurépa kdesi v izadi ako divak, ktory
prisiel neskoro a uz len sleduje dianie z tribuny. LenzZe tento obraz je klamlivy. V
holandskom Veldhovene sidli firma, ktora drzi kartu, aki nema nik iny na svete. Vola sa
ASML a zvycCajne sa spomina v suvislosti s najpokrocilejsimi litografickymi strojmi, ktoré
pomocou svetla prenasaju extrémne jemné vzory obvodov na kremikové wafery. Jej
strategicka vaha sa vSak neskryva iba v najnovsich EUV a High-NA EUV systémoch. Dolezita
je aj v starsich, no stale klucovych DUV strojoch, ktoré sa pouzivaju pri vyrobe sirokého
spektra ¢ipov. Nevyrabaja sa nimi len Spickové procesory pre umelu inteligenciu, ale najma
velka cast beznych polovodicov: Cipy v autach, spotrebicoch, priemyselnych linkach ci
komunikacnej infrastrukture. Podobné typy Cipov sa vSak mozu objavovat aj vo vojenskej
technike, a preto sa DUV technoldgia stala siu¢astou geopolitického sporu. Cina sa k ¢asti
tychto strojov stale vie dostat, hoci vyvoz najpokrocilejsich EUV systémov a vybranych DUV
imerznich modelov podlieha Coraz prisnejsim exportnym licenciam. Zakazat sa da to
najpokrocilejsie, no zastavit aplne vSetko by znamenalo zasiahnut aj vyrobu beznych cipov,
od ktorych zavisi velka cast globalnej ekonomiky. Presne preto st americkeé aj holandské
exportné obmedzenia také komplikované.

A tu prichadza to, ¢o robi z ASML pevnost. Rozdiel medzi starSimi DUV systémami a najnovsimi EUV
¢i High-NA EUV strojmi nie je len generacny, ale aj priemyselne zasadny. Bezné EUV systémy sa
pohybuju priblizne v stovkach miliénov dolarov za kus, zatial ¢co High-NA EUV stroje sa podla
dostupnych odhadov priblizujui k Grovni 380 az 400 miliénov dolarov. Cena vsak nie je tym
najpozoruhodnej$im Cislom. Ovela vyrecnejsi je pocet. V roku 2024 ASML vygenerovala trzby zo 44
EUV systémov a v dalSich rokoch postupne zvySuje kapacitu vyroby, pricom High-NA EUV zostava
eSte vzacnejsSou a technicky narocnejSou kategoriou. Skladanie jediného takéhoto stroja trva
mesiace, zavisi od tisicov dodavatelov a vyzaduje si Specialistov, ktorych treba roky vychovavat. Taky
mur sa neda preskocit peniazmi ani politickym rozhodnutim; v dohladnom ¢ase ho jednoducho
nezopakuju ani Peking, ani Washington.

Zaujimavé pritom je, Ze ani samotna ASML nestoji Gplne iba na vlastnych nohach. Kltucové svetelné
zdroje pre DUV litografiu pochadzaji od spolo¢nosti Cymer so sidlom v San Diegu, ktora ASML
kupila v roku 2013 s cielom urychlit vyvoj EUV litografie. Aj europska pevnost teda stoji na
globdlnom dodavatelskom ekosystéme, v ktorom maji vyznamnu dlohu aj americké technoldgie a
know-how. Napriek tomu sa bez holandskych strojov nezaobidu ani najvacsi hraci sveta. Taiwansky
TSMC aj juhokdrejsky Samsung patria medzi najvyznamnejsich vyrobcov ¢ipov, no najpokrocilejsie
litografické systémy si nedokazu zabezpecit od alternativneho dodavatela. Bez nich by sa zdsadne
obmedzila vyroba najmodernejsich ¢ipov do teleféonov, pocitacov, datovych centier a serverov pre
umelu inteligenciu. Nejde teda o firmu, ktora je iba zavisla od velmoci, ale o firmu, od ktorej su
zavislé aj samotné velmoci.

Z rizika sa tak stava tromf. Ked Zapad obmedzuje predaj najpokrocilejsich litografickych systémov a
¢asti vybranych DUV technolégii do Ciny, paradoxne tym mozZe zvysit strategicky vyznam ASML,
pretoze firma sa stava este cennejSim a strazenejSim clankom zépadného technologického retazca.
Eurdpe to dava do rik urcitu vyjednavaciu silu pri rokovaniach o ¢ipoch, priemyselnej politike ¢i
bezpecnosti. Bolo by vSak naivné spoliehat sa, Ze ju tento tromf udrzi nad vodou navzdy. O vyvoze
strojov sa dnes nerozhoduje len v Haagu; vyznamnu ¢ast tlaku a pravidiel formuje aj Washington.



Tromf, ktory za vés ¢iasto¢ne drzi niekto iny, preto nie je celkom vasim tromfom. Cina zaroven
investuje miliardy do vlastnej litografie prave preto, aby raz ASML nepotrebovala. A hoci je firma
eurdpska, samotna vyroba najpokrocilejsich ¢ipov zostava ststredend najma v Azii, predovietkym na
Taiwane a v Juznej Korei, takze Eurdpa zo svojej nenahraditelnosti zatial tazi menej, nez by mohla.

Zostava otazka, ktora zaujima kazdého investora: je toto vSetko uz zaratané v cene akcie? ASML
patri medzi najhodnotnejsie firmy Europy a jej akcie v poslednych dvanastich mesiacoch vyrazne
posilnili, pricom sa v roku 2026 obchodovali blizko historickych maxim a nasledne z nich ¢ast ziskov
odovzdali. Trh teda rozhodne netvrdi, Ze ide o obycajny podnik. Otdzne je, ¢i cena plne odraza aj tu
tichu geopolitickd vahu, ktora sa tazko vtesna do tabulky. T4 sa totiz ocenuje najtazsie a Casto az
vtedy, ked je neskoro.

Vratme sa teda na zaciatok, k obrazu Eurdpy ako divaka na tribtine. Ukazuje sa, zZe divakom nie je.
Cez jedinu firmu drzi nenahraditelny diel skladacky, o ktory sa uchadzaju obe velmoci a bez ktorého
sa nezaobidu ani najvacsi vyrobcovia ¢ipov. ASML sama nevyrobi ani jeden Cip a ani nemusi, pretoze
bez jej strojov ich nevyrobi nik iny. Prave preto Europe zostadva miesto pri stole. Otdzkou buducnosti
je, €i ho vyuzije na to, aby postavila dalSie tiché pevnosti, alebo Ci sa spolahne, zZe jej staci ta jedna.
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