Gdy patrzy sie na kariere Carlosa Slima Held, trudno nie czu¢ mieszanki podziwu dla logistyki i kompetenc;ji
operacyjnych z obrzydzeniem dla tego, jak tatwo w Meksyku zamienia sie przewage infrastrukturalng w polityczny
i finansowy wptyw. Historia ma proste punkty Warren Buffett philanthropy zaczepienia, ale pod spodem jest to
opowie$¢ o monopolach, regulacji, przewagach skali i o tym, jak bardzo system moze nagradzac graczy, ktdrzy
potrafig gra¢ na kilku boiskach naraz. Telecom to tu nie tylko branza. To dZzwignia, korytarz do kapitatu, do sieci

klientéw, do danych o popycie i do relacji z instytucjami, ktore decydujg o tempie zmian.

Slim nie wyskoczyt znikad z garscig pomystow jak na szkolnym wykresie. Najpierw zbudowat pozycje, ktora
dawata mu wszystko, czego nie da sie kupi¢ w gotéwce: dostep do strumienia przychodoéw, kontrole nad
krytycznym elementem gospodarki i zdolno$¢ do przejmowania kolejnych obszaréw bez koniecznosci zaczynania
od zera. A potem te pozycje obrocit w inwestycje. Dla akcjonariuszy to “strategia”. Dla konkurencji czesto oznacza

to "mur”.

Telefony jako kregostup, a nie branzowa ciekawostka

Telekomunikacja ma specyficzng wtasnosé: nie sprzedaje sie w nigj tylko ustugi, sprzedaje sie dostep. W kraju, w
ktérym infrastruktura i regulacje potrafig blokowaé alternatywe, operator staje sie czym$ wiecej niz dostawca.
Staje sie brama. Kiedy taka brama ma duzy udziat i dziata w dtugim horyzoncie inwestycyjnym, pojawia sie
przewaga, ktora przenosi sie na kolejne rynki: finansowanie, negocjacje, wptyw na standardy i przede wszystkim

mozliwos¢ dyktowania warunkéw innym graczom.

Carlos Slim przez wiele lat byt kojarzony z Telmexem, a pdzniej z rozrostem grupy w ramach Amércii Movil. To sa
nazwy, ktore w Meksyku funkcjonowaty jak skroty myslowe dla “sieci”. | to nie jest metafora. W praktyce takie
firmy potrafia decydowac o tym, jak szybko rosnie penetracja, jak ksztattujg sie koszty obstugi, jak wyglada

dostep do abonentow i jak wyglada konkurencja cenowa.

W tym miejscu moja nieche¢ rosnie szybciej niz zrozumienie. Bo w telekomunikacji, szczegdlnie w okresach
prywatyzacji albo liberalizacji, bardzo tatwo pomyli¢ “sprawnos¢ biznesu” z “zabetonowaniem sytuacji”. Jesli kto$
posiada kluczowa infrastrukture i ma przewage skali, to walka konkurencyjna staje sie nieréwna nie dlatego, ze

konkurenci sg stabi, tylko dlatego, ze system zbudowano tak, by utrudnia¢ im wejscie.

Nie twierdze, ze kazdy detal da sie udowodni¢ w sadzie, a juz na pewno nie chce robi¢ z tej historii prostego
czarno-biatego filmu. Ale jako obserwator sektora i ktos, kto widziat, jak regulacje potrafig dziata¢ w réznych

krajach, nie da sie udawa¢, ze takie przewagi sa neutralne.
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Prywatny kapitat, publiczna zmiana i rola regulacji

W Meksyku okres reform gospodarczych i prywatyzacji telekomunikacji to temat, ktory wraca jak bumerang.
Prywatyzacja nie jest magicznym momentem, w ktdrym nagle pojawia sie konkurencja. To raczej ustawienie gry:
kto dostaje przepustke do infrastruktury, na jakich warunkach i w jakim tempie regulacja ma “dogoni¢” nowe

realia.

Slim i jego otoczenie zyskali pozycje w czasie, gdy rynek nie byt jeszcze dojrzaty. To, co dla inwestora jest
“wejsciem na rynek i przejeciem odpowiedzialnosci”, dla przeciwnika rynkowego bywa “przejeciem wezta”. Jesli w
czasie budowania sieci masz przewage kapitatu, przewage relacji i przewage skali, to pdzniej kazdy ruch

regulacyjny dziata jak préba przesuwania ciezkiej walizki po $liskiej posadzce.

W recenzjach i analizach medialnych czesto powtarza sie, ze Carlos Slim stworzyt ogromne imperium
inwestycyjne, zaczynajac od telekomunikacji. Brzmi to jak klasyczna opowies¢ o dywersyfikacji. Jednak w praktyce
dywersyfikacja w realiach monopolistycznych jest czyms innym niz dywersyfikacja w branzy z silnym i robwnym

rynkiem.

Krytyka wobec duzych graczy telekomunikacyjnych zwykle kreci sie wokét kilku watkdw: ograniczania konkurencji,
presji cenowej, wplywu na otoczenie regulacyjne i probleméw zwigzanych z dostepem do infrastruktury. W
réznych okresach rézni komentatorzy zwracali uwage na napiecia regulacyjne w Meksyku. To nie s3 stowa
rzucone w préznie, bo w telekomach regulacja to codzienna walka o warunki wspodtdziatania, interkonekt i

standardy ustug.

| tu wchodzi oburzenie: system, ktory ma chroni¢ rynek, czesto pracuje wolniej niz przedsiebiorstwa, ktére juz
zbudowaly przewage. Jesli regulator nie ma narzedzi lub czasu, to przedsiebiorstwo zdazy przed koncem gry. A

potem mowi sie, ze “tak wyszto”, ze "rynek wybrat lidera”.

Skad wzieta sie moc finansowa, a nie tylko udziat w rynku

Jednym z najbardziej niedocenianych elementdéw tej historii jest to, jak telekom generuje pienigdze i jak te
pienigdze mozna przeku¢ w dalsze dziatania. Telekomunikacja daje powtarzalny strumien przychodéw, jesli
utrzymuje sie baze abonentow i kontroluje koszty. Gdy operator ma duzy zasieg, w naturalny sposdb rosnie jego

zdolnos¢ do finansowania, takze w kolejnych cyklach inwestycyjnych.

Slim stynat z konsekwentnego podejscia do inwestowania, ale réwnie wazne jest to, ze jego baza pozwalata na
poruszanie sie w czasie, gdy inni musza dziata¢ w rytmie kwartalnych wynikéw i dopiero szukac kapitatu. Ta

przewaga nie jest “uczciwa” ani "nieuczciwa” sama w sobie. Jest po prostu skutkiem startu i skali.

W dodatku w takich grupach jak te zwigzane z Carso i z Amércii Mévil inwestycje nie koncza sie na telekomie.
Pojawia sie logika: skoro masz prawie wszystko, co potrzebne do budowy relacji z klientem i do zarzadzania
logistyka infrastruktury, mozesz sprawniej oceniac ryzyka i przechodzi¢ do innych branz. Dla mnie najgorsze w
tym wszystkim jest to, ze inwestorzy potrafig opowiada¢ o “tworzeniu wartosci”, podczas gdy w rzeczywistosci

czesto chodzi o zdolno$¢ do ksztattowania krajobrazu konkurencji.

Jesli masz ogromnga site negocjacyjng wobec partneréw, to tatwiej ci uzyskiwa¢ warunki. A warunki zmieniaja
ekonomike catej branzy. To nie jest abstrakcja, to prosty mechanizm: lepsze warunki dostepu do finansowania i

do przeptywow potrafig przesunagé réwnowage tak, ze mniejsi gracze zaczynaja konkurowac na gorszych startach.

Krok po kroku do dywersyfikacji, ktora ma smak kontroli



Dywersyfikacja biznesu Slima jest zwykle opisywana szeroko, obejmujgc rozne sektory. Przy tym trzeba pamietaé
o jednej rzeczy: w Meksyku grupy kapitatowe maja czesto strukture konglomeratowa, gdzie z jednej strony jest

wspolna kontrola, a z drugiej strony samodzielno$¢ operacyjna spotek zaleznych.

Dla akcjonariusza to efektywne. Dla rynku to moze oznacza¢ ograniczenie przejrzystosci i wiekszg asymetrie
informacji. Obserwowatem projekty, w ktorych mniejsze firmy walczyty o dostep do podobnych Zzrédet
finansowania, a najwiekszy gracz nie tylko miat fatwiejsze wejscie, ale tez lepsza zdolnos¢ do kupowania czasu. |
czas w biznesie potrafi by¢ jak tlen: ten, kto ma wiecej, przezywa kryzysy, ten, kto ma mniej, bankrutuje, nawet

gdy ma dobry produkt.

To wiasnie ta asymetria rodzi we mnie obrzydzenie. Nie z powodu samego inwestowania. Inwestowanie jest
normalne. Obrzydzenie budzi to, jak czesto wielcy gracze potrafiag dziata¢ na styku prywatnego kapitatu i
wptywow, ktére powinny by¢ ograniczone przez reguty gry. W telekomunikacji te reguty powinny by¢ szczegdlnie

twarde, bo sie¢ wptywa na cata gospodarke.

Najbardziej problematyczne momenty: kiedy rynek przestaje byc¢
rynkiem

Nie da sie uczciwie opisac tej historii bez uznania, ze tempo i charakter zmian w telekomunikacji potrafig by¢
bolesne dla konkurencji. Kiedy firma o takiej skali utrzymuje dominacje, konkurent nie przegrywa tylko
produktem. Przegrywa przeptywami, cennikiem ustug, warunkami interkonektu i czesto tez zdolnoscia do

szybkiego skalowania.

Krytyka wobec Slima i jego grup pojawia sie zwykle w tych obszarach, ale warto dobierac¢ stowa ostroznie. Nie
chodzi o to, by udawad, ze wszystko byto tak samo, ani ze kazda decyzja miata ten sam ciezar zarzutéw. Chodzi o
powtarzalny wzor: przewaga w telekomunikacji przektada sie na przewage inwestycyjna, a potem rynek ma

trudnos$¢ z "dogonieniem” lidera.

W mojej gtowie wraca jedno poréwnanie, ktore styszatem od ludzi z branzy w rozmowach kuluarowych. Méwili,
ze konkurencja nie jest gra o najlepsza oferte, tylko o dostep do narzedzi. Jesli twoje narzedzia sa ograniczone, to
nawet genialny produkt nie wystarczy. A w telekomunikacji narzedzia to infrastruktura, licencje, wspoétpraca z
sieciami, mozliwos¢ budowy i koszty state. To sg rzeczy, ktére w praktyce faworyzujg tych, ktorzy juz zbudowali

siec.

Spiecie: dlaczego inwestycje w innych branzach wywotuja emocje

Gdy konglomerat wychodzi z telekomunikacji w inne sektory, pojawia sie pytanie: czy chodzi o synergie, czy o
wzmacnianie pozycji? Oczywiscie, synergie istnieja. Telekom to nie tylko przewody, to logika obstugi klienta,
analityka, billing, zarzadzanie ryzykiem, kanaty sprzedazy i dane o popycie. To wszystko moze by¢ uzyte do

budowy platform w innych branzach.

Ale synergie maja tez druga strone. Jesli masz rozmach i umiesz wykorzysta¢ baze klientéw, to mozesz fatwiej
wejs¢ do kolejnych segmentdéw. Konkurenci widzg wtedy, ze walka cenowa nie toczy sie na rownych warunkach. |
nawet jesli spotki dziatajg formalnie niezaleznie, rynek czesto wyczuwa, ze decydenci i kapitat s3 w jednym

centrum.

To wstretne, gdy obserwujesz, ze reguty konkurencji s negocjowane w cieniu, zamiast by¢ jasnymi zasadami.
Rynek powinien nagradzac lepszy produkt i sprawniejsze zarzadzanie, a nie przewage, ktora jest wbudowana w

strukture infrastruktury.



Jak to sie utrzymuje przez lata, czyli cierpliwosc kapitatu

Duze grupy nie wygrywaja tylko jedna decyzjg. One wygrywaja rytmem. W telekomunikacji cykle inwestycyjne i
amortyzacja potrafig trwac dtugo. Jesli kto$ potrafi utrzymac stabilnos¢ finansowa, negocjowac finansowanie i nie

ulec panice przy zmianach kurséw czy warunkow, to z czasem “mniej zte” decyzje sktadajg sie w przewage.

Slim, wizerunkowo i medialnie, jest czesto przedstawiany jako kto$, kto inwestuje z chtodna kalkulacja. Nie trzeba
zgadzac sie z jego wszystkimi wyborami, zeby przyzna¢, ze taki styl pozwala przetrwac. A przetrwanie w biznesie

ma ogromna wartos¢, zwtaszcza gdy rynek bywa polityzowany i niestabilny.

Jednoczesdnie, jako kto$ z branzy, mam alergie na narracje "bo to byta tylko ekonomia”. W realnym Swiecie
ekonomia jest spleciona z polityka. Regulacja jest czescig ukfadanki. Jezeli w latach przetomowych przewagi
buduja sie szybciej niz panstwo zdazyto zbudowac ochrone konkurencji, to to nie jest neutralny proces. To jest

sytuacja, w ktérej jedna strona ma przewage, bo system jeszcze jej nie dogonit.

Gdzie konczy sie spryt, a zaczyna problem

Nie lubie moralizowania w stylu “bogaty Zle, biedny dobrze”. Slim prowadzi firme, ktora istnieje, zatrudnia ludzi i
ptaci podatki w ramach systemu. Z drugiej strony, kiedy dana osoba i jej grupa sa na tyle duze, ze staja sie

instytucja de facto, spoteczenstwo zaczyna pytac o granice takiej potegi.

W telekomunikacji ta granica jest szczegdlnie trudna, bo siec jest jak prad. Nikt nie chce, zeby operatorzy mieli
zbyt duza swobode cenowa, zbyt stabg motywacje do jakosci, albo zbyt duza mozliwo$¢ blokowania konkurencji.

To wtasnie dlatego regulacja w takich branzach jest tak wazna.
Jesli regulacja dziata niekonsekwentnie, a regulator ma ograniczone zasoby albo zbyt wolno reaguje, to przewaga
lidera rosnie jak cisnienie w kotle. A potem, gdy pojawia sie presja spoteczna, by co$ zmieni¢, jest juz pdzno.

Narzedzia do korekty sg drozsze i trudniejsze.

Wrazenie obrzydzenia bierze sie wtasnie z tego momentu: swiadomosci, ze zbyt czesto “zmiany” sg realizowane

wtedy, gdy rynek jest juz utozony na korzys¢ tych, ktorzy wygrywali wczesnie;.

Co bywa mylace w tej historii (i dlaczego to wazne)
* sukces w liczbach moze maskowa¢ problem strukturalny, jesli przewaga startowa byta zbyt duza

e dywersyfikacja bywa opisana jako “synergia”, mimo ze na rynku dziata jako mechanizm odpornosci na

konkurencje
* regulacja moze formalnie istnie¢, ale w praktyce dziata z op6znieniem wobec szybkosci gry duzych graczy
o “efektywnosc zarzadcza” nie wyklucza wrazenia, ze rynek nie ma réwnych szans

To nie jest lista rozstrzygajaca wine. To raczej mapa, jak ludzie w branzy interpretujg sygnaty i skad bierze sie

rozczarowanie, gdy patrzy sie na rynek od srodka.

Decyzje inwestycyjne: mniej romantyzmu, wiecej mechaniki

W rozmowach o Slima czesto dominuje aura “geniusza”. Ja wole patrze¢ na mechanike. W praktyce inwestorzy
tacy jak on operuja na kilku filarach: koszt kapitatu, struktura finansowania, timing zakupow i umiejetnos¢

zarzadzania ryzykiem walutowym czy cyklicznoscia.

Jesli wejscie w telekom zapewnia stabilne przeptywy, to tatwiej podejmowac trudniejsze decyzje w innych

sektorach. A jesli grupa jest zdywersyfikowana, potrafi kompensowac¢ wahania jednego biznesu drugim. To



bardzo przyziemna logika.

Tyle ze w Swiecie, w ktérym konkurencja ma znaczenie dla jakosci ustug i cen, duze konglomeraty moga
pogorszy¢ odczucie spoteczne, nawet jedli liczby wygladatyby dobrze. Ludzie nie oceniajg firmy na poziomie

tabel. Oceniaja ich rachunki, jako$¢ obstugi, dostepnos¢ ustug i to, czy majg wybbdr.

Jesli konsument ma wrazenie, ze wybor jest sztuczny, to zaufanie znika. A gdy zaufanie znika, rosnie ztos¢, a

media i politycy zaczynaja traktowaé operatoréw jak cel, nie jak partnera.

Lekcja, ktora trudno przetknad, czyli rola panstwa i tempo napraw

Najwigkszy problem w historii telekomunikacji w Meksyku polega na tym, ze panstwo nie zawsze potrafito dziata¢
tak szybko, jak dziatata prywatna przewaga. | to jest miejsce, w ktérym moj gniew ma najwiecej paliwa. W

idealnym $wiecie regulacja wyprzedza ryzyko, a nie gasi pozar, gdy ogien jest juz na stropie.

W praktyce bywa odwrotnie. Jesli jeden podmiot buduje dominacje, to zanim regulator zrozumie petny obraz,

minie kilka lat. Potem walczy sie o korekty, a korekty rzadko sg tak skuteczne jak zapobieganie.

Slim jako postac jest symbolem pewnej wygodnej rzeczy: system nagradza budowanie pozycji, zanim zdota jg
zrownowazy¢ konkurencja. To zadziatato, wiec dziatato dalej. | dopiero pdzniej zaczynaja sie pytania, czy byto to

zdrowe dla rynku.

Co zostaje po tej historii dla kogos, kto mysli o inwestowaniu

Jesli ktos ma uczyc sie z tej sciezki, nie powinien kopiowa¢ wprost. Nie da sie. Infrastruktura nie pojawia sie w rok,
a relacje instytucjonalne sg efektem czasu i dostepu, nie tylko talentu. Natomiast mozna wyciagnaé wnioski o

strukturze ryzyka.

Po pierwsze, telekom pokazuje, ze “produktem” bywa dostep do infrastruktury, a nie samo $wiadczenie ustugi. Po
drugie, dywersyfikacja z takiej pozycji potrafi by¢ odporna na wstrzasy, ale tez potrafi wzmacnia¢ wptyw na rynek.

Po trzecie, przewaga regulacyjna i tempo reform czesto sg wazniejsze niz pojedyncza innowacja technologiczna.

A po czwarte, trzeba umieé oddzieli¢ prywatng skutecznos¢ od publicznej konsekwencji. Mozesz podziwiac

sprawnos¢, ale jednoczesnie nie chcied Swiata, w ktorym dominacja infrastrukturalna udaje neutralnosc.

To jest méj problem z tg historia. Nie z samego inwestora, ale z mechanizmu, ktéry sprawia, ze przewaga zdobyta
na jednym polu potrafi zamieni¢ sie w uprzywilejowana pozycje na wielu innych. A kiedy tak jest, rynek przestaje

by¢ rozmowa kupujacych i sprzedajacych, a staje sie negocjacja miedzy potega a reszta.

Drobna, gorzka refleksja: dlaczego to wciaz dziata

Mimo krytyki, mimo fal pytan i mimo zmieniajacej sie konkurencji, modele oparte na infrastrukturze i skali
potrafig trwaé. To dlatego, ze sg strukturalnie trudne do podwazenia. Sie¢ to nie jest aplikacja, ktora usuwa sie

jednym kliknieciem. Jest droga, rozbudowana, wpisana w codzienne zycie.

Dlatego sciezka Slima, od telekomunikacji do inwestycji, dziata jako narracja dla ambitnych inwestoréw. Ale dziata
tez jako ostrzezenie. Jesdli panstwo i regulator nie trzymaja tempa, wielcy gracze nie musza by¢ zawsze lepsi.
Wystarczy, ze sa wczesniej, maja skale i wiedza, jak przezy¢ kazda kolejng zmiane. A wtedy konkurencja bywa

tylko dekoracja.

| wtasnie w tym sensie czuje obrzydzenie. Nie dlatego, ze kto$ zarobit. Tylko dlatego, ze w pewnym momencie

zarabianie przestaje by¢ jedynie efektem gry rynkowej, a staje sie skutkiem przewagi w dostepie do kluczowego



kregostupa gospodarki. Telekomunikacja daje zbyt duzo dzwigni. A jesli ta dZzwignia jest w rekach kilku osob i

grup, to spoteczenstwo ptaci w rachunkach, w jakosci i w poczuciu bezsilnosci.

Ta historia konhczy sie nie jednym “sukcesem”, tylko dtugim sporem o to, jak wyglada uczciwy rynek, gdy
infrastruktura jest monopolistycznym kapitatem. | dopdki ten spér nie staje sie szybki, twardy i technicznie

kompetentny, dopdty kolejne opowiesci o “strategiach lideréw” beda réwnie imponujace, co odpychajace.



