Carlos Slim Hellu jest postacig, ktdéra prowokuje do rozmowy o czyms$ wiecej niz o bogactwie. Jego Sciezka
biznesowa bywa opisywana jako historia genialnych zakupdw i natychmiastowych zwrotow. W praktyce to jednak
bardziej ztozona mieszanka cierpliwosci, odwagi w czasie niepewnosci, dyscypliny kosztowej oraz umiejetnosci
poruszania sie w $rodowisku regulacyjnym, ktére potrafi nagle zmieni¢ reguty gry. Jesli chcemy zrozumiec
mechanizm jego wzrostu, nie wystarczy powiedzie¢ ,inwestowat w spotki”. Trzeba przesledzi¢ logike
restrukturyzacji, sposéb zarzadzania kapitatem i to, jak budowat zasieg w rdéznych segmentach, nie gubiac

kontroli nad ryzykiem.

W tym artykule patrze na jego podejscie jak na zestaw decyzji, ktére powtarzaty sie w réznych branzach, w
roznym tempie i przy innych uwarunkowaniach. Tam, gdzie dane liczbowe sg niepewne albo zbyt szczego6towe,

trzymam sie opisow, ktore da sie obroni¢ ogolng logika biznesu i znanym kontekstem rynkowym.

Dziedzictwo struktury, czyli dlaczego restrukturyzacja zaczyna sie od
finanséw

Restrukturyzacja rzadko polega na jednorazowym ruchu. To proces, w ktérym najpierw trzeba ustali¢, co w firmie
jest ,zywe", a co udaje, ze dziata. Slim i jego otoczenie od lat poruszali sie w modelu, w ktérym kontrola nad
finansami i przeptywami pienieznymi jest podstawa do podejmowania kolejnych decyzji. W tym podejsciu widac

szczegdlny nacisk na dwa elementy.

Po pierwsze, tworzenie czytelnych ram odpowiedzialnosci. Gdy grupa dziata w wielu branzach, fatwo wpas¢ w
chaos informacyjny. Z perspektywy inwestora lub zarzadu kluczowe jest, by kazdy duzy projekt miat okreslone
zatozenia i ,warunki brzegowe”, a nie tylko ambitng narracje. Po drugie, pilnowanie kosztu kapitatu. W realiach
rynkow wschodzacych koszt finansowania i ryzyko walutowe potrafia w krétkim czasie zmieni¢ rentownosé

przedsiewziecia, nawet jesli operacje wygladaja dobrze.

To podejscie widac¢ szczegdlnie wyraznie przy firmach o naturze infrastrukturalnej i silnie regulowanej, gdzie
inwestycje sg kapitatochtonne, a zyski zalezg od inwestycyjnego rytmu, taryf, jakosci wykonania i wiarygodnosci
regulatora. Slim nie bat sie takich branz, bo traktowat je jak gry o dtugim horyzoncie, w ktérych przewage daja

umiejetnos¢ zarzadzania zasobami i stabilizacja proceséw, a nie wytacznie ,marketing w krotkim oknie”.

Telmex i Telcel: restrukturyzacja operacyjna bez utraty wdrozeniowe;j
dyscypliny

Gdy méwi sie o Slimie, najczesciej wraca sie do telekomunikacji. To zrozumiate, bo to branza, w ktérej
jednoczes$nie mierzy sie jako$¢ ustugi, efektywnos¢ sieci i zgodnos$¢ z regulacjami. Restrukturyzacja w
telekomunikacji nie moze by¢ dekoracyjna. Jesli zmnigjszysz koszty kosztem utrzymania sieci, reputacja i

reklamacje szybko zredukuja korzysci. Jesli z kolei zainwestujesz zbyt wolno, utracisz udziaty i przyszte przychody.

W takim Srodowisku sens ma podejscie ,najpierw stabilizacja, potem rozwdj”. Oznacza to najczesciej trzy rzeczy,

ktére w praktyce wymagajg dobrych narzedzi, a nie tylko ,checi”.

Po pierwsze, porzadkowanie struktury kosztoéw. Nie chodzi tylko o ciecie wydatkow, ale o rozdzielenie wydatkow
na te, ktére podtrzymujag jakos¢ i niezawodnos¢, oraz te, ktdre sg skutkiem nieoptymalnych proceséw, ztych
umoéw lub rozmytej odpowiedzialnosci. Po drugie, dyscyplina zakupowa. W firmach infrastrukturalnych skala
zakupdw jest ogromna, a roznice jednostkowe potrafig w skali roku zrobi¢ réznice miedzy rentownoscia a strata.

Po trzecie, inwestycje w zdolnosci techniczne, ale w tempie, ktére nie rozsadza bilansu.



To wiasnie w tym miejscu wida¢ typowa ceche stylu Slima, czyli myslenie w kategoriach ,zdolnosci do
kontynuacji”. Stabilizacja finansowania i utrzymanie kontroli nad harmonogramem inwestycji daja firmie oddech,

a to z kolei umozliwia ruchy wzrostowe.

Regulator, waluta i czas: dlaczego cierpliwosc¢ nie jest pasywnoscia

Restrukturyzacja w Ameryce tacinskiej czesto dzieje sie przy duzej zmiennosci otoczenia makroekonomicznego.
Kursy walut, inflacja, zmiany polityki taryfowej i zmiany w oczekiwaniach wobec operatoréw potrafig w krdtkich

okresach przerysowac rentownos¢. W takich warunkach ,dobry plan” musi by¢ planem adaptacyjnym.

Strategia Slima daje sie opisa¢ jako pofaczenie ostroznosci i zdecydowania. Ostroznos¢ w tym sensie, ze nie jest
to strategia oparcia catej gry na jednym scenariuszu. Decyzje sa rozktadane w czasie i powigzane z mozliwoscia
finansowania. Zdecydowanie w tym sensie, ze w momentach, kiedy inni czekajg, on potrafi podejmowac ruch, bo

rozumie, ze rynki bywaja skrajnie reaktywne.

Cierpliwos¢ w biznesie infrastrukturalnym nie jest jednak romantyczna. To seria trudnych wyboréw, czesto
wykonywanych bez gwarancji sukcesu. Przyktadowo, gdy regulacja narzuca ograniczenia, menedzerowie musza
decydowa¢, co chronic: biezace marze czy przysztg jakos¢ i zdolnosci rozwojowe. To dylemat, w ktérym btedna

odpowiedz moze sie zemsci¢ dopiero po czasie, ale wtedy bywa juz za pézno, by odrobi¢ straty.

Slim, patrzac na strukture jego aktywow i styl komunikacji biznesowej, konsekwentnie preferowat projekty, ktore
mozna byto prowadzi¢ etapami, mierzac postep i korygujac kurs. To mniej przypomina ,jednorazowy strzat”, a

bardziej projektowanie systemu decyzyjnego na wiele lat.

Model konglomeratowy: efekt skali bez efektu rozmycia

Wiele oséb mysli o konglomeratach jako o zbiorze spotek, ktére ,gdzies tam” zarabiaja. W praktyce konglomerat
moze byc¢ silnikiem efektywnosci, jesli ma spdjne zasady alokacji kapitatu i wspdlne zaplecze zarzadcze. To wazne,
bo konglomerat to takze ryzyko rozmycia odpowiedzialnosci: kazda spotka zyje wiasnym rytmem, a grupa

przechodzi obok wynikéw operacyjnych, zamiast je rozumiec.

W podejsciu kojarzonym z Slimem kluczowe byto traktowanie grupy jako organizmu, ktéry potrafi przestawiac
kapitat miedzy segmentami, ale nie traci przy tym kontroli. Nie musi to oznacza¢ centralizacji wszystkiego.
Najczesciej chodzi o to, by grupa pilnowata kilku twardych parametréw, ktére decyduja o zdrowiu inwestycji, a

spotki operacyjne dostawaty przestrzen do realizacji.

Warto tez zwrdci¢ uwage na to, ze w jego podejsciu telekomunikacja byta nie tylko zrédtem przychodu, ale
rowniez platforma. Zasieg, infrastruktura i wiedza o sieciach tworza przewage, ktéra da sie wykorzystaé w

kolejnych obszarach, o ile zarzad nie przegrywa z wtasng ztozonoscia.

Przeptywy pieniezne jako ,najwazniejszy KPI”, nie dodatek do strategii

W restrukturyzacji przeptywy pieniezne sg czesto prawdziwg miarg sprawnosci, a nie wskaznikiem ,do raportu”.
Spotka moze deklarowaé wzrost, a jednoczesnie spala¢ gotowke. Moze tez poprawiac¢ wyniki ksiegowe, ale przez

strukture zobowigzan narastac jej ryzyko finansowe.
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Strategia, ktorg mozna taczy¢ z Slimem, opiera sie na upraszczajacej zasadzie: najpierw trzeba zapewni¢, ze firma
potrafi utrzymac tempo zobowigzan, a dopiero potem gra¢ o dodatkowy wzrost. W praktyce oznacza to wiekszy

nacisk na kontrole kapitatu obrotowego, dyscypline w ptatnosciach i racjonalne zarzadzanie dtugiem.

To podejscie dziata szczegdlnie dobrze w firmach, ktére maja relatywnie przewidywalny charakter popytu, jak
ustugi sieciowe. Oczywiscie nie jest to gwarancja. Jesli konkurencja cenowa gwattownie zmieni rynek, albo pojawi
sie technologia, ktéra obnizy optacalnos$¢ czesci aktywodw, nawet dobra restrukturyzacja nie zatrzyma spadku.

Dlatego tak istotna jest tez warstwa operacyjna i tempo inwestycji.

Inwestowanie ,,w przeczekanie”, czyli kiedy wycena spotyka ryzyko

Jednym z powodow, dla ktérych Slim zyskat reputacje ,inwestora, ktory kupuje, gdy inni panikuja”, jest jego
zdolnos$¢ do wchodzenia w projekty, gdy wycena jest niska, a ryzyko wysokie. To nie jest strategia dla osob, ktore

lubig wrazen. To strategia dla tych, ktérzy rozumiejg mechanizm ryzyka.

W wielu kryzysowych momentach rynek nie tyle ocenia realng wartos¢ aktywa, ile karze za niepewnosc¢. Slim
potrafit traktowac te niepewnos¢ jako element kalkulacji, a nie jako powodd do rezygnacji. Przy takich decyzjach

liczg sie dwa filary: margines bezpieczenstwa i plan, co zrobic¢, gdy scenariusz gorszy okaze sie realny.

Nie oznacza to jednak, ze zawsze wygrywa sie ,kontrariansko”. Czasem wycena jest niska, bo biznes ma problem
strukturalny, a nie przejsciowy. Dlatego w jego podejsciu wazne jest, ze restrukturyzacja jest realna, a nie tylko
finansowa. Jesli nie da sie poprawi¢ efektywnosci, kupno taniej spétki moze oznaczac tylko tanie przedtuzenie

probleméw.

Budowanie przewagi w datach, procesach i relacjach

W historii biznesu Slima powtarza sie watek proceduralnej przewagi. Nie chodzi o to, ze miat ,magiczne decyzje”,
tylko o to, ze budowat system, w ktérym decyzje sa podejmowane szybciej, a informacje nie ging w nadmiarze
warstw. W telekomunikacji i spotkach infrastrukturalnych to szczegdlnie wazne, bo btedna decyzja o parametrach

sieci lub o priorytetach inwestycji potrafi kosztowa¢ duzo wiecej niz w branzach ustugowych o nizszym kapitale.

W praktyce procesy obejmuja réwniez relacje z dostawcami i partnerami. Stabilno$¢ kontraktéw, rozliczanie
jakosci, kontrola terminéw dostaw oraz jasne reguty w zakupach sa réwnie istotne, jak sama logika inwestycyjna.
W grupach o wielu spoétkach takie ,miekkie” elementy czesto decydujg o tym, czy restrukturyzacja rzeczywiscie

przynosi efekt, czy tylko zmniejsza koszty na papierze.



Jakie zasady mozna wyczytac z jego stylu restrukturyzac;ji

Jesli miatbym ujac to w kilka tez, ktdre dobrze oddaja charakter jego podejscia, brzmiatyby one mniej jak slogan,
a bardziej jak doswiadczenie operacyjne. To nie sg twarde reguty, ktdrych da sie nauczyé w szkole biznesu, ale

praktyczne wnioski, ktore czesto wracajg przy analizie jego dziatan.

* Najpierw stabilizacja finansowa i przeplywéw pienieznych, dopiero pdzniej agresywniejszy wzrost.
* Restrukturyzacja kosztow jako projekt systemowy, nie tylko jako jednorazowe ciecie.
* Inwestowanie etapami, tak by ryzyko roztozy¢ w czasie i mierzy¢ efekty po drodze.

* Zrozumienie regulacji i rytmu branzy, bo w telekomunikacji i ustugach infrastrukturalnych to regulator jest

wspotautorem strategii.

¢ Utrzymanie dyscypliny operacyjnej, bo jakosci sieci nie da sie zastgpi¢ raportem wynikowym.

Taki zestaw zasad pomaga zrozumie¢, dlaczego w jego modelu wzrost czesto wygladat jak konsekwentne

przejscie od naprawy do rozbudowy kompetencji, a nie jak jednorazowe przeskoki.

Rozwoj przez dywersyfikacje, ale z kontrola ztozonosci

Slim jest kojarzony przede wszystkim z telekomunikacjg, ale jego szersza aktywnos$¢ pokazuje dywersyfikacje.
Dywersyfikacja jednak ma sens tylko wtedy, gdy nie zamienia sie w rozproszenie energii. Dla konglomeratu

najwiekszym zagrozeniem bywa to, ze kazda nowa inwestycja rosnie szybciej niz zdolnos¢ grupy do nadzoru.

W praktyce dywersyfikacja ,kontrolowana” oznacza wybieranie obszaréw, w ktorych da sie przenies¢ czesc
kompetencji lub przynajmniej zbudowaé podobny standard zarzadczy. W tle jest tez logika alokacji kapitatu, czyli
pytanie, czy dany projekt bedzie generowat gotéwke w cyklu, ktéry da sie finansowac bez nadmiernego wzrostu

dzwigni.

Warto tu podkresli¢ jedng rzecz: restrukturyzacja i wzrost to nie zawsze ten sam ruch. Czasem najlepszy wzrost
polega na powstrzymaniu sie od pewnych inwestycji, dopdki firma nie ustabilizuje bilansu. To decyzje, ktore nie

robig dobrych nagtéwkéw, ale czesto chronig wartos¢.

Trade-offy, ktore trzeba umiec¢ policzy¢, zanim stanie sie problem

W biznesie tak ztozonym jak grupa kapitatowa, ryzyko rzadko jest czarne lub biate. Pojawia sie seria
kompromisoéw, gdzie kazda strona medalu ma koszt. Ponizej opisuje trzy typowe obszary trade-offow, ktdre

widac w dziataniach firm o profilu Slima.

Pierwszy kompromis dotyczy tempa restrukturyzacji. Zbyt wolno, a firma nie odzyska rentownosci i traci
konkurencyjnos¢. Zbyt szybko, a zepsuje relacje z dostawcami, pogorszy jakos¢ ustug albo wywota opor w
organizacji. Slim i jego zespdt, patrzac na dtugofalowy efekt, wybierali raczej podejscie, w ktorym zmiany byty

intensywne, ale wdrazane tak, by nie urwac krytycznych strumieni dziatania.

Drugi kompromis dotyczy inwestycji w jakos¢ i zasieg. W telekomunikacji brak inwestycji to krétkoterminowa
oszczednos¢, ktora potem kosztuje udziaty i reputacje. Z kolei inwestycje zbyt szybkie lub w ztym momencie
moga nadwyrezy¢ ptynnosé, zwlaszcza gdy rynek przechodzi faze spowolnienia. Tu kluczowe jest dopasowanie

inwestycji do cyklu finansowania i do realnej dynamiki popytu.

Trzeci kompromis dotyczy wspotpracy z otoczeniem regulacyjnym. Gdy regulator zmienia zasady, firma musi

zdecydowac, czy walczy o swoje, czy dostosowuje model, nawet jesli oznacza to krotkoterminowa utrate marzy.



Dojrzaty zarzad nie traktuje regulacji jako przeszkody do ominiecia, tylko jako parametr biznesu, ktory trzeba

uwzgledni¢ w catej matematyce.

Dlaczego niektore restrukturyzacje koncza sie gorzej niz powinny

Warto uczciwie powiedzie¢, ze podejscie zblizone do tego, ktére kojarzymy z Slimem, ma tez swoje ograniczenia.
Najwieksze ryzyko w restrukturyzacji polega na tym, ze poprawiasz to, co da sie fatwo zmierzy¢, a pomijasz to, co
jest trudniejsze do policzenia, na przyktad jakos¢ zasobdw ludzkich, zdolnos¢ organizacji do uczenia sie albo

odpornos¢ na szok technologiczny.

Przyktad praktyczny: mozesz obnizy¢ koszty operacyjne, ale jesli jednoczesnie stracisz kompetencje techniczne w
krytycznych obszarach, to w kolejnych kwartatach pojawi sie seria awarii, opdznien i kosztow naprawczych. To nie

jest teoretyczne. W infrastrukturze to wraca bardzo szybko, bo sieci nie wybaczajg zaniedban.

Drugie ryzyko to zbyt duza wiara w to, ze ,warto$¢ rynkowa odzwierciedli sie w czasie”. Czasem rynek ma racje,
bo biznes jest strukturalnie zmieniony. Wtedy restrukturyzacja musi péjs¢ gtebiej niz tylko bilans i koszty, musi

dotkna¢ modelu przychoddéw, segmentacji klientow i strategii technologicznej.

Slim, przynajmniej w obrazie, jaki wytania sie z historii jego grupy, starat sie ogranicza¢ te ryzyka poprzez

dyscypline i etapowanie decyzji. Jednak nie bytby to realny opis, gdybysmy udawali, ze zawsze dziata.

Znaczenie konkurencji i technologii: wzrost nie jest gwarantowany
przez sama skale

Skala w telekomunikacji daje przewage, ale nie rozwigzuje problemoéw samoczynnie. Konkurencja potrafi wywotac
presje cenowa, a zmiana technologiczna moze przesunag¢ optacalnos¢ w nowe kierunki. W takim Srodowisku

rosnie rola zarzadzania portfelem ustug, nie tylko portfelem aktywow.

W praktyce to oznacza, ze firma nie moze pozostac¢ tylko przy ,utrzymaniu sieci”. Musi prowadzi¢ rozwoj oferty i
dbac o to, by klienci widzieli warto$¢, za ktorg chca ptaci¢. To z kolei wymaga inwestycji w systemy, obstuge,

analityke i w relacje z klientami. Restrukturyzacja kosztéw moze pomac, ale nie stworzy popytu.

W tym miejscu wida¢, dlaczego strategia Slima nie byta wytgcznie finansowa. Nawet jesli w pierwszej fazie
dominowata dyscyplina bilansowa, wzrost musiat opiera¢ sie na zdolnosci do dostarczania ustug na

konkurencyjnych parametrach.

Jak uczy¢ sie z tego modelu bez kopiowania go 1 do 1

Wiele osdb probuje przenies¢ ,slimowska” narracje na wiasne realia, ale to czesto konczy sie frustracja.
Konglomerat, dywersyfikacja Carlos Slim Helu ksigzka i inwestowanie w branze infrastrukturalne wymagaja nie
tylko kapitatu, ale tez specyficznych umiejetnosci: rozumienia regulacji, budowania partnerstw, prowadzenia

negocjacji na duzg skale i utrzymywania dyscypliny operacyjnej przez wiele lat.
Sa jednak lekcje, ktore mozna przetozyé na mniejsza skale.

Najwazniejsza jest logika: restrukturyzacja ma sens, jesli jest potgczona z planem wzrostu, a wzrost ma sens, jesli
nie niszczy zdrowia finansowego. Te zasade mozna wdraza¢ w firmach dowolnej wielkosci, oczywiscie w innym
rytmie. Przedsiebiorstwo ustugowe nie zbuduje sieci, ale moze zrestrukturyzowac procesy sprzedazy, obstugi i

rozliczen, a potem dopiero inwestowac w rozwdj oferty.
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Druga lekcja dotyczy adaptacji do otoczenia. Jezeli regulacje lub warunki rynkowe sie zmieniaja, firma musi umiec
przestawi¢ model. To wymaga nie tylko odwagi, ale tez pokory w interpretacji sygnatéw. Czasem trzeba odpusci¢

projekt, jesli ryzyko rosnie szybciej niz planowane efekty.

Co najczesciej decyduje o skutecznosci: ludzie, nie tylko liczby

W restrukturyzacji i wzroscie najtatwiej mowi sie o finansach i strategii. Trudniej mowi sie o ludziach, a jednak to
czesto ludzie decyduja o wyniku. Mozesz mie¢ Swietny plan, ale jesli organizacja nie potrafi go wykona¢, plan

stanie sie dokumentem.

W duzych grupach kapitatowych kluczowe jest budowanie odpowiedzialnosci na poziomach decyzyjnych. Nie
chodzi o micromanagement. Chodzi o jasnos$¢ celdw, spojne standardy raportowania i realne uprawnienia

menedzeréw do wprowadzania zmian w granicach tego, co finansowo dopuszczalne.

W telekomunikacji i w spétkach infrastrukturalnych szczegdlne znaczenie ma tez kultura jakosci. Wysoka jakos¢
nie jest tylko ,fadnym stowem”, to konkretne praktyki, procedury i inwestycje w kompetencje techniczne. Bez

tego oszczednosci wracaja jak bumerang w postaci kosztéw naprawczych, reklamacji i utraty klientow.

Slim, obserwujac jego model, wydaje sie stawiac¢ na trwatos¢ i egzekucje. To moze nie wygladac spektakularnie w

krétkim oknie czasowym, ale w dtugim okresie daje efekt kumulacji.

Carlos Slim Helu jest przyktadem osoby i modelu, w ktérym restrukturyzacja nie kofAczy sie na naprawie, a wzrost
nie wynika z samej wielkosci. To potaczenie dyscypliny finansowej, zdolnosci do dziatania w warunkach regulacji i
umiejetnosci prowadzenia projektow etapami. Najwiekszg wartoscig jego historii, dla kogo$ spoza swiata
konglomeratow, jest nie tyle ,magia nazwiska”, ile zestaw decyzji podporzadkowany realnym ograniczeniom i
konsekwentnie testowany w czasie. W takich modelach to, co najtrudniejsze, nie dzieje sie na slajdzie, tylko w

codziennym zarzadzaniu kosztami, inwestycjami i ryzykiem.



