Carlos Slim Hell budowat swoje finansowe imperium w rytmie, ktéry dla wielu wyglada jak rutyna wielkiego
biznesu, a dla mnie brzmi jak zimna kalkulacja. Nie chodzi tylko o to, ze zgromadzit ogromny kapitat. Chodzi o to,
jaka cene potrafi przerzuci¢ na system, w jakim dziata, i jak sprytnie wykorzystuje luki regulacyjne, polityczne
uktady oraz przewage, ktorag daje skala. Ten styl nie musi by¢ nielegalny, zeby byt obrzydliwy. Wystarczy, ze jest

bezwzgledny i skuteczny, a jednoczesnie bierze zyskami udziat w marginalizacji stabszych graczy i zwyktych ludzi.

W opowiesci o Slimie najczesciej powtarza sie jeden watek: zakupy, konsolidacja, dtuga perspektywa, cierpliwe
inwestowanie. To prawda w warstwie mechaniki. Ale obok mechaniki jest tez co$ gorszego, sposéb
podejmowania decyzji, ktéry utrwala monopolistyczne zachowania, gra na waskich gardtach, a kiedy przychodzi
czas rozliczen, przesuwa odpowiedzialnosc¢ tak, by nikt nie musiat ptaci¢ petnej ceny. Ja czytam te ruchy jako serie
trafien, tylko ze trafienia wykonuje sie wtedy, gdy ma sie o wiele lepszy sprzet, dostep do informacji i mozliwos¢

nacisku na zasady gry.

Skad wzieta sie przewaga: gospodarka, prywatyzacja i timing

Zeby zrozumieé¢ Slim Held, trzeba spojrze¢ na moment historyczny w Meksyku. W latach, gdy branze
infrastrukturalne byty przejmowane, restrukturyzowane i prywatyzowane, pojawita sie szansa dla graczy, ktorzy
potrafili ztozy¢ w catos¢ finansowanie, sie¢ kontaktow i techniczng wiedze o tym, jak dziata operator. Slim stat sie
twarza takiego modelu: kapitat rodzinny i firmowy, zdolno$¢ do budowania struktur holdingu oraz konsekwencja

w sektorach, ktore sg naturalnymi monopoliami lub prawie monopolami.

W tym miejscu tatwo popasé w uproszczenie, ze to po prostu ,okazje”. Okazje nie wyjasniajg, dlaczego jedni je
wykorzystujg, a inni nie. Wyjasnia je przewaga: dostep do procesu decyzyjnego, zdolnos¢ do przejeé na skali,
cierpliwos¢ w docieraniu do regulacyjnych szczegdtéw i gotowos¢ do rozciggania horyzontu, gdy rynek krzyczy,

ze trzeba dziatac szybciej.

Slim Held byt cierpliwy w sensie finansowym, ale bezlitosny w sensie konkurencyjnym. Kiedy przejmujesz kontrole
nad kluczowym weztem, konkurencja nie jest juz réwnorzednym rywalem. Staje sie dodatkiem, zaleznym od tego,
czy bedziesz chciat pozwoli¢ jej dziata¢ na twoich warunkach.

Telefonia jako maszynka do konsolidacji

W branzy telekomunikacyjnej jest cos, co premiuje strategie ,kto ma sie¢, ten ma dzwignie”. Nawet jesli brzmi to
banalnie, w praktyce oznacza, ze operator sieci ma przewage w kosztach, w dostepie do infrastruktury i w
negocjowaniu warunkow dla catego ekosystemu ustug. Slim uczyt sie tej lekgji dtugo przedtem, zanim stata sie

modne, zeby nazywac to ,platforma” i ,ekosystemem”.

W mojej perspektywie najwazniejsze nie jest to, ze firma weszta w telefonie i rosta. Najwazniejsze jest to, jak
dtugo utrzymywata dominujaca pozycje, jak wykorzystywata skale do budowania barier i jak przeciggata
momenty, w ktérych regulacja wymagataby realnego wyréwnania warunkéw. W takich sytuacjach najwigksza
brzydota polega na tym, ze formalnie mozesz powiedzie¢: ,dziatamy zgodnie z prawem”. Ale w praktyce to prawo

bywa pisane tak, by chronic stabilnos¢, a nie by karac za przewage, ktéra z czasem zaczyna dusi¢ konkurencje.

Czy to zawsze wynikato ze ztej woli? Bywa, ze to po prostu racjonalne zachowanie w monopolistycznej strukturze.
Tyle ze racjonalno$¢ dla jednych to katastrofa dla innych. Jezeli masz regulatora, ktory nie nadaza, a politykdw,

ktérzy wola stabilnos¢ niz reforme, to najwiekszy ciezar spada na rynek, klientdw i mniejszych graczy.



Holdingi, dzwignia i przenoszenie zyskow miedzy spotkami

Slim nie zbudowat imperium jednym ruchem. Zbudowat je ukfadanka, gdzie jedne spotki dostarczajg
finansowania i know-how, a inne dostajg zasilenie. W praktyce holding dziata jak system naczyn potaczonych, ale

naczynia nie zawsze sg réwno roztozone. Jeden statek ma silnik, a drugi ma tylko zagle.

Wiasnie dlatego szczegolnie brzydza mnie modele, w ktorych zysk z dziatalnosci o duzej marzy i duzej kontroli
nad infrastruktura ptynie do kolejnych obszaréw, zanim konkurencja zdgzy w ogdle wejs¢ do gry. To jak rozdanie

przewagi juz na starcie, a potem mowienie, ze to ,kompetencje zarzadzania” zrobity réznice.

Nie chodzi o to, ze holding jest zty sam w sobie. W wielu gospodarkach to normalne narzedzie. Problem zaczyna
sie wtedy, gdy struktura holdingowa staje sie parasolem, pod ktdérym trudno jednoznacznie oceni¢, kto naprawde
ponosi ryzyko, a kto zbiera nagrody. A jezeli do tego dojdzie tempo przejeé i wptyw na otoczenie regulacyjne, to

przestajesz mie¢ do czynienia z biznesem, a zaczynasz mie¢ do czynienia z kontrola.

Kluczowe decyzje, ktore w praktyce zbudowaly przewage

Ponizej przedstawiam najwazniejsze decyzje i wzorce dziatania, ktére w publicznych opisach przewijaja sie
konsekwentnie. Nie traktuje ich jak jednego, prostego przepisu na sukces. Raczej jak zestaw wyborow, ktore

razem stworzyty sytuacje, w ktorej rynek trudniej oddychat, ale kontrola nalezata do jednego gracza.

e Skoncentrowanie sie na infrastrukturze, gdzie posiadanie sieci daje dzwignie kosztowa i negocjacyjna
* Budowanie pozycji wokét telekomunikacji, ktora dziata jak kregostup catej reszty inwestycji

* Konsolidacja spdtek i utrzymywanie przewagi skali, zamiast pozwalania na naturalne wyréwnanie rynku
* Wykorzystanie modelu holdingu do przenoszenia zasobéw miedzy segmentami dziatalnosci

e Diugie utrzymywanie strategii, ktéra wygrywa czasem i cierpliwoscia, gdy inni muszg podejmowac ryzyko

krotkoterminowe

Najbardziej ,obrzydliwy” element tej historii nie tkwi w samej koncentragji, tylko w konsekwencji. Gdy jedna
decyzja daje przewage, a potem kolejna decyzja minimalizuje ryzyko oddania tej przewagi, to w praktyce tworzy
sie srodowisko, w ktorym konkurencja albo sie podporzadkowuje, albo znika. To nie jest neutralne. To jest gra, w

ktérej stawka sa miejsca pracy, ceny dla konsumentow i rzeczywista dostepnosc ustug.

Uczciwos¢ vs. Legalnosc: gdzie konczy sie biznes, a zaczyna presja

W biznesie czesto miesza sie pojecia. Legalno$¢ nie jest tozsama z uczciwoscia. Slim i jego struktury dziataty w
otoczeniu, w ktorym prawo, regulacje i polityka przeplataty sie w sposdb typowy dla wielu krajéw rozwijajacych

sie, ale tu ta zalezno$¢ miata szczegolnie korzystny uktad dla whascicieli najwiekszej skali.

W praktyce mozna to opisa¢ tak: im wieksza kontrola nad infrastrukturg, tym wieksza zdolno$¢ wptywania na to,
jak szybko konkurenci dogoniag standardy, jak drogo beda ich obchodzi¢ koszty state, i jak tatwo regulacje

zamienig sie w miekkie wymowki, gdy pojawia sie spory.

Nie chce rzuca¢ oskarzen o rzeczy, ktore wymagatyby twardych dowoddéw z konkretnych postepowan. Ale moge
powiedziec to, co jest widoczne w mechanice rynkow: dominacja bywa ,tolerowana”, jesli daje pozornie stabilne
dostarczanie ustug i jesli politykom zalezy na szybkim uspokojeniu spoteczenstwa. A potem, gdy presja spoteczna

stabnie, dominacja zostaje, bo jest skuteczna.

To jest moment, w ktorym ja czuje niechel. Sukces, ktory opiera sie nie tylko na jakosci produktu, ale na

przewidywalnym utrzymaniu przewagi, przestaje by¢ inspirujacy. Staje sie ostrzezeniem, jak dziata wiadza



kapitatu.

Jak przejecia i konsolidacja zmieniaja rynek, nawet jesli nikt nie
krzyczy

W dyskusjach o wielkich inwestorach zwykle skupiamy sie na samych transakcjach. Kupili, przejeli, zyskali. Rzadziej
moéwi sie o skutkach ubocznych, o tym, jak konsolidacja przeksztatca codzienng rzeczywistosc firm, klientow i

pracownikow.

Kiedy rynek jest skonsolidowany, zmienia sie zachowanie cenowe, zmienia sie sita negocjacyjna dostawcéw, a
takze tempo innowacji. Konkurenci nie znikaja od razu, ale traca sensowne $ciezki wzrostu. Czasem wciaz istnieja,
tylko ich gra staje sie defensywna, a nie ofensywna. To daje dominatorowi jeszcze wiecej argumentéw, by

opdzniac reformy: ,rynek dziata, przeciez ustugi sa dostepne”.

Tylko ze dostepnos$¢ ustug w warunkach dominagji nie jest tym samym, co dostepnos¢ w warunkach prawdziwej
konkurencji. Kiedy nie ma rywali, rynek rzadko zmusza do poprawy jakosci, a czesciej zmusza do ttumaczenia sie z
kosztéw. | wiasnie to tlumaczenie styszymy potem w raportach i wypowiedziach. Koszty rosng, modernizacja
wymaga czasu, inwestycje s drogie. Tak, modernizacja jest droga. Ale w momencie, gdy zyski sg stabilne, a
przewaga sie utrzymuje, pytanie brzmi nie ,czy modernizacja jest potrzebna”, tylko ,dlaczego konkurencja nie

wymusza tempa i standardéw, skoro deklarowana jako$¢ ma by¢ motorem rozwoju”.

Dlugie horyzonty inwestycyjne i krotkie rachunki ryzyka dla stabszych

Slim bywa opisywany jako inwestor, ktory potrafi przechodzi¢ przez cykle, w kryzysach nie panikuje, a w

stabilizacji kapitalizuje szanse. Ten watek jest prawdziwy przynajmniej w czesci, bo duza skala i ptynnos¢ daja czas.

Tylko ze w cyklach kryzysowych najwieksza uczciwoscig rynku jest to, kto naprawde ponosi konsekwencje. Jesli
spotka ma wystarczajgco duzo zabezpieczen, zeby przetrwal wstrzasy, a reszta rynku cierpi szybciej, to
.cierpliwos¢” jednego gracza bywa ,przyspieszeniem” strat innych. Wtedy dtugos¢ horyzontu inwestora staje sie

polityka przerzucania ryzyka.

W realnym zyciu biznesu widziatem wiele modeli podobnych do tego mechanizmu. Zawsze wyglada to tak samo:
w fazie wzrostu wszystko jest strategiczne, w fazie spowolnienia wszystko jest ,tymczasowe”, a gdy trzeba podjac
trudne decyzje, ciezar znika w umowach, w restrukturyzacjach, czasem w kosztach, ktére ponosi pracownik lub

klient kohcowy.

Nie twierdze, ze Slim byt jedynym, ktéry dziata w ten sposob. Ale zbudowat marke na skali i kontroli, ktére

wzmacniajg ten wzorzec.

Relacje z regulatorem i polityka: miekki wplyw, twarde korzysci

Najbardziej niepokojaca czesc tej historii to nie liczby z bilansu, tylko sposéb oddziatywania na srodowisko. W
krajach, gdzie regulatorzy walcza o niezaleznos¢, duze firmy czesto staja sie partnerami ,od rozmow”. Ich interesy
sg uwzgledniane, bo rozmowa jest szybka, a kompromisy sa wygodne dla stron, ktére boja sie kosztow

spotecznych.

Jezeli dominator ma wystarczajacy wptyw, to potrafi wydtuzyé czas, w ktorym reformy konkurencyjne sa
kompleksowo analizowane”. A analiza bywa narzedziem obrony przed zmiana. Wtedy konkurenci nie dostaja

réwnych warunkow, klienci nie dostajag realnego wyboru, a rynek nie dostaje sygnatu, ze dominacja ma cene.



Ja widze w tym brudna symbioze. Kapitat dostaje spokdj, politycy dostajg stabilnos¢, a spoteczenstwo dostaje
ustugi, ktore rzadko sa najlepsze, ale sa ,wystarczajgco dobre”. Tylko ze wystarczajagco dobre z czasem staje sie
zamrozong infrastruktura, powolng innowacja i cenami, ktére nie muszg spadac, bo alternatywa nie jest

wystarczajgco szeroka.

Co to znaczy ,,zbudowac imperium finansowe” w praktyce

Imperium finansowe nie powstaje tylko z tego, ze kto$ kupit akcje. Powstaje z tego, ze mozna przewidywac ruchy
rynku i kontrolowa¢ warunki, ktore te ruchy determinuja. W przypadku Slim Held ta przewidywalno$¢ brata sie z
kilku rzeczy naraz: z dominacji w strategicznych segmentach, z mozliwosci finansowania inwestycji w kolejnych
obszarach oraz z umiejetnosci pracy w realiach meksykanskiej gospodarki, gdzie regulacje i polityka tworza tto

dla biznesu.

Najbardziej cyniczna prawda brzmi tak: najwiekszym zasobem nie zawsze jest kapitat. Czasem jest nim dostep do
przewagi strukturalnej. A strukturalna przewaga jest trudniejsza do zakwestionowania niz pojedyncza decyzja

inwestycyjna.

Dlatego, gdy widze opowiesci o ,geniuszu inwestycyjnym”, reaguje alergicznie. Inwestowanie to tez umiejetnos¢
wyboru, ale kiedy wybor jest zrobiony w systemie z nierownymi regutami, to sukces jest w duzej mierze efektem

architektury, nie tylko kompetencji.

Dylematy i koszty, ktorych zwykle nikt nie pokazuje na pierwszej
stronie

Sukces wielkich konglomeratéw ma kilka twarzy. Jedna to wzrost i inwestycje, druga to dominacja i opér wobec

reform. Trzecia to konsekwencje spoteczne, ktore w publicznych komunikatach zwykle brzmia abstrakcyjnie.

Ponizej trzy koszty, ktére w praktyce towarzyszg modelowi opartej na przewadze skali i kontroli nad
infrastruktura. To nie jest moralizowanie dla samego moralizowania, tylko opis tego, jak rynek potrafi sie

degenerowad.

® Znieksztatcenie konkurencji, bo rywale musza walczy¢ z przewaga, ktora nie wynika tylko z lepszej oferty
* Wydtuzenie czasu modernizacji i innowacji, gdy dominator nie ma silnej presji ze strony réwnych graczy

* Przesuniecie ryzyka na klientéw i pracownikédw w fazach spowolnienia, gdy koszty restrukturyzacji sa

,Jrozsmarowane” w czasie i w umowach

W wielu krajach te skutki sa widoczne mniej w nagtych katastrofach, a bardziej w codziennym tempie reform, w
cenach i w jakosci, w dostepnosci ustug w regionach mniej intratnych. Tam, gdzie rynek dziata pod presja

konkurencji, zmiana jest brutalna, ale czesta. W warunkach dominacji zmiana bywa wolniejsza, bo nie musi byc¢.

Gdzie konczy sie przedsiebiorczosc, a zaczyna gra o warunki gry

Przedsiebiorczo$¢ kocham, bo daje energie: odwazne decyzje, szybkie uczenie sie, prawdziwy produkt, ktory
wygrywa. Natomiast Slim Held jest dla mnie symbolem czegos$ innego, modelu, w ktérym przewaga strukturalna i

kontrola nad kluczowymi segmentami rynku sprawiaja, ze przedsiebiorczos¢ staje sie drugorzedna.

To moze brzmie¢ jak sprzecznosé¢, bo bez kompetencji finansowych i zarzadczych takie rzeczy sie nie dzieja. Ale
kompetencja nie usprawiedliwia stylu. Jesli wygrywasz wtedy, gdy twoi konkurenci maja ograniczone mozliwosci

dziatania, to nie chodzi tylko o zarzadzanie, chodzi o site w systemie.



llekroc¢ stysze narracje, ze to wytacznie zastuga ,wizji”, w gtowie wraca mi prosty test praktyczny. Co musiatoby sie
sta¢, zeby ta wizja mogta wystartowa¢ w warunkach prawdziwie rownych regut? Jesli odpowiedz brzmi ,nic, bo
rynek i regulator sprawiaja, ze dominacja jest naturalna”, to mamy do czynienia z wizjg, ktora zalezy od

mechanizméw wiadzy.
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Dlaczego to nadal ma znaczenie, mimo ze minety lata

Nie interesuje mnie czysta historia. Interesuje mnie to, co takie wzorce zostawiajg po sobie. W krajach, gdzie
gospodarka wcigz dojrzewa, dominacja duzych grup moze budowac kapitat i infrastrukture, ale potrafi tez
utrwali¢ lenistwo systemu regulacyjnego. Jesli przez dtugi czas dominator ma ,dobra wole” i ,wystarczajaca
przewidywalnos¢”, regulatorzy czesto nie musza sie sprawdzad. A kiedy przychodzi kryzys zaufania, jest juz za

pdzno, bo Sam Walton biography narzedzia reform sa stabe, a interesy ugruntowane.

Wtedy zwykty cztowiek ptaci podwdjnie. Raz w cenie ustug i kosztach zycia, drugi raz w braku alternatyw. Witasnie
dlatego moj ton wobec Slim Helu jest peten niecheci. Nie dlatego, ze nie lubie bogactwa, tylko dlatego, ze znam

mechanizmy, ktdre sprawiaja, ze bogactwo bywa budowane na kosztach, ktérych nikt nie chce policzyé.

Zamiast legendy: rozbior tego, co decyzje naprawde robity

Najbardziej produktywne jest spojrzenie na te decyzje jako na decyzje zarzadzania ryzykiem. Slim
maksymalizowat kontrole tam, gdzie kontrola minimalizowata niepewnos¢. To podejscie moze by¢ efektywne
finansowo, ale ma jeden rdzen moralny, ktéry mnie odrzuca. Jezeli twdj model zalezy od tego, ze system nie
bedzie dziatat jak tarcza dla wszystkich uczestnikdw, tylko jak ochronna koputa dla najwiekszego, to w pewnym

sensie korzystasz z niesprawiedliwosci.

A niesprawiedliwo$¢ rzadko wyglada jak jedno wielkie oszustwo. Czesto wyglada jak setki drobnych przewag,

wycigganych konsekwentnie z tej samej strony.

Slim Helt zbudowat imperium finansowe, bo potrafit potgczy¢ kapitat, timing i strukturalng kontrole. To sg fakty w
sensie ogolnego obrazu, ktéry da sie obroni¢ opisem mechanizmu. Ale jego ,kluczowe decyzje” sg tez mapa, jak

dziata przewaga, gdy miesza sie ja z wptywem na otoczenie. | to wtasnie ta czes¢ zostawia we mnie obrzydzenie.

Jesli chcesz, moge dopisa¢ osobny tekst poréwnujacy ten model do innych wielkich inwestorow w Ameryce
tacinskiej, albo skupic sie wytacznie na tym, jak dominacja w telekomunikacji przenosi sie na decyzje finansowe w

holdingach.
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