
Gdy patrzy się na karierę Carlosa Slima Helú, trudno nie czuć mieszanki podziwu dla logistyki i kompetencji
operacyjnych z obrzydzeniem dla tego, jak łatwo w Meksyku zamienia się przewagę infrastrukturalną w polityczny
i finansowy wpływ. Historia ma proste punkty Warren Buffett philanthropy zaczepienia, ale pod spodem jest to
opowieść o monopolach, regulacji, przewagach skali i o tym, jak bardzo system może nagradzać graczy, którzy
potrafią grać na kilku boiskach naraz. Telecom to tu nie tylko branża. To dźwignia, korytarz do kapitału, do sieci
klientów, do danych o popycie i do relacji z instytucjami, które decydują o tempie zmian.

Slim nie wyskoczył znikąd z garścią pomysłów jak na szkolnym wykresie. Najpierw zbudował pozycję, która
dawała mu wszystko, czego nie da się kupić w gotówce: dostęp do strumienia przychodów, kontrolę nad
krytycznym elementem gospodarki i zdolność do przejmowania kolejnych obszarów bez konieczności zaczynania
od zera. A potem tę pozycję obrócił w inwestycje. Dla akcjonariuszy to “strategia”. Dla konkurencji często oznacza
to “mur”.

Telefony jako kręgosłup, a nie branżowa ciekawostka
Telekomunikacja ma specyficzną własność: nie sprzedaje się w niej tylko usługi, sprzedaje się dostęp. W kraju, w
którym infrastruktura i regulacje potrafią blokować alternatywę, operator staje się czymś więcej niż dostawcą.
Staje się bramą. Kiedy taka brama ma duży udział i działa w długim horyzoncie inwestycyjnym, pojawia się
przewaga, która przenosi się na kolejne rynki: finansowanie, negocjacje, wpływ na standardy i przede wszystkim
możliwość dyktowania warunków innym graczom.

Carlos Slim przez wiele lat był kojarzony z Telmexem, a później z rozrostem grupy w ramach Amércii Móvil. To są
nazwy, które w Meksyku funkcjonowały jak skróty myślowe dla “sieci”. I to nie jest metafora. W praktyce takie
firmy potrafią decydować o tym, jak szybko rośnie penetracja, jak kształtują się koszty obsługi, jak wygląda
dostęp do abonentów i jak wygląda konkurencja cenowa.

W tym miejscu moja niechęć rośnie szybciej niż zrozumienie. Bo w telekomunikacji, szczególnie w okresach
prywatyzacji albo liberalizacji, bardzo łatwo pomylić “sprawność biznesu” z “zabetonowaniem sytuacji”. Jeśli ktoś
posiada kluczową infrastrukturę i ma przewagę skali, to walka konkurencyjna staje się nierówna nie dlatego, że
konkurenci są słabi, tylko dlatego, że system zbudowano tak, by utrudniać im wejście.

Nie twierdzę, że każdy detal da się udowodnić w sądzie, a już na pewno nie chcę robić z tej historii prostego
czarno-białego filmu. Ale jako obserwator sektora i ktoś, kto widział, jak regulacje potrafią działać w różnych
krajach, nie da się udawać, że takie przewagi są neutralne.
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Prywatny kapitał, publiczna zmiana i rola regulacji
W Meksyku okres reform gospodarczych i prywatyzacji telekomunikacji to temat, który wraca jak bumerang.
Prywatyzacja nie jest magicznym momentem, w którym nagle pojawia się konkurencja. To raczej ustawienie gry:
kto dostaje przepustkę do infrastruktury, na jakich warunkach i w jakim tempie regulacja ma “dogonić” nowe
realia.

Slim i jego otoczenie zyskali pozycję w czasie, gdy rynek nie był jeszcze dojrzały. To, co dla inwestora jest
“wejściem na rynek i przejęciem odpowiedzialności”, dla przeciwnika rynkowego bywa “przejęciem węzła”. Jeśli w
czasie budowania sieci masz przewagę kapitału, przewagę relacji i przewagę skali, to później każdy ruch
regulacyjny działa jak próba przesuwania ciężkiej walizki po śliskiej posadzce.

W recenzjach i analizach medialnych często powtarza się, że Carlos Slim stworzył ogromne imperium
inwestycyjne, zaczynając od telekomunikacji. Brzmi to jak klasyczna opowieść o dywersyfikacji. Jednak w praktyce
dywersyfikacja w realiach monopolistycznych jest czymś innym niż dywersyfikacja w branży z silnym i równym
rynkiem.

Krytyka wobec dużych graczy telekomunikacyjnych zwykle kręci się wokół kilku wątków: ograniczania konkurencji,
presji cenowej, wpływu na otoczenie regulacyjne i problemów związanych z dostępem do infrastruktury. W
różnych okresach różni komentatorzy zwracali uwagę na napięcia regulacyjne w Meksyku. To nie są słowa
rzucone w próżnię, bo w telekomach regulacja to codzienna walka o warunki współdziałania, interkonekt i
standardy usług.

I tu wchodzi oburzenie: system, który ma chronić rynek, często pracuje wolniej niż przedsiębiorstwa, które już
zbudowały przewagę. Jeśli regulator nie ma narzędzi lub czasu, to przedsiębiorstwo zdąży przed końcem gry. A
potem mówi się, że “tak wyszło”, że “rynek wybrał lidera”.

Skąd wzięła się moc finansowa, a nie tylko udział w rynku
Jednym z najbardziej niedocenianych elementów tej historii jest to, jak telekom generuje pieniądze i jak te
pieniądze można przekuć w dalsze działania. Telekomunikacja daje powtarzalny strumień przychodów, jeśli
utrzymuje się bazę abonentów i kontroluje koszty. Gdy operator ma duży zasięg, w naturalny sposób rośnie jego
zdolność do finansowania, także w kolejnych cyklach inwestycyjnych.

Slim słynął z konsekwentnego podejścia do inwestowania, ale równie ważne jest to, że jego baza pozwalała na
poruszanie się w czasie, gdy inni muszą działać w rytmie kwartalnych wyników i dopiero szukać kapitału. Ta
przewaga nie jest “uczciwa” ani “nieuczciwa” sama w sobie. Jest po prostu skutkiem startu i skali.

W dodatku w takich grupach jak te związane z Carso i z Amércii Móvil inwestycje nie kończą się na telekomie.
Pojawia się logika: skoro masz prawie wszystko, co potrzebne do budowy relacji z klientem i do zarządzania
logistyką infrastruktury, możesz sprawniej oceniać ryzyka i przechodzić do innych branż. Dla mnie najgorsze w
tym wszystkim jest to, że inwestorzy potrafią opowiadać o “tworzeniu wartości”, podczas gdy w rzeczywistości
często chodzi o zdolność do kształtowania krajobrazu konkurencji.

Jeśli masz ogromną siłę negocjacyjną wobec partnerów, to łatwiej ci uzyskiwać warunki. A warunki zmieniają
ekonomikę całej branży. To nie jest abstrakcja, to prosty mechanizm: lepsze warunki dostępu do finansowania i
do przepływów potrafią przesunąć równowagę tak, że mniejsi gracze zaczynają konkurować na gorszych startach.

Krok po kroku do dywersyfikacji, która ma smak kontroli



Dywersyfikacja biznesu Slima jest zwykle opisywana szeroko, obejmując różne sektory. Przy tym trzeba pamiętać
o jednej rzeczy: w Meksyku grupy kapitałowe mają często strukturę konglomeratową, gdzie z jednej strony jest
wspólna kontrola, a z drugiej strony samodzielność operacyjna spółek zależnych.

Dla akcjonariusza to efektywne. Dla rynku to może oznaczać ograniczenie przejrzystości i większą asymetrię
informacji. Obserwowałem projekty, w których mniejsze firmy walczyły o dostęp do podobnych źródeł
finansowania, a największy gracz nie tylko miał łatwiejsze wejście, ale też lepszą zdolność do kupowania czasu. I
czas w biznesie potrafi być jak tlen: ten, kto ma więcej, przeżywa kryzysy, ten, kto ma mniej, bankrutuje, nawet
gdy ma dobry produkt.

To właśnie ta asymetria rodzi we mnie obrzydzenie. Nie z powodu samego inwestowania. Inwestowanie jest
normalne. Obrzydzenie budzi to, jak często wielcy gracze potrafią działać na styku prywatnego kapitału i
wpływów, które powinny być ograniczone przez reguły gry. W telekomunikacji te reguły powinny być szczególnie
twarde, bo sieć wpływa na całą gospodarkę.

Najbardziej problematyczne momenty: kiedy rynek przestaje być
rynkiem
Nie da się uczciwie opisać tej historii bez uznania, że tempo i charakter zmian w telekomunikacji potrafią być
bolesne dla konkurencji. Kiedy firma o takiej skali utrzymuje dominację, konkurent nie przegrywa tylko
produktem. Przegrywa przepływami, cennikiem usług, warunkami interkonektu i często też zdolnością do
szybkiego skalowania.

Krytyka wobec Slima i jego grup pojawia się zwykle w tych obszarach, ale warto dobierać słowa ostrożnie. Nie
chodzi o to, by udawać, że wszystko było tak samo, ani że każda decyzja miała ten sam ciężar zarzutów. Chodzi o
powtarzalny wzór: przewaga w telekomunikacji przekłada się na przewagę inwestycyjną, a potem rynek ma
trudność z “dogonieniem” lidera.

W mojej głowie wraca jedno porównanie, które słyszałem od ludzi z branży w rozmowach kuluarowych. Mówili,
że konkurencja nie jest grą o najlepszą ofertę, tylko o dostęp do narzędzi. Jeśli twoje narzędzia są ograniczone, to
nawet genialny produkt nie wystarczy. A w telekomunikacji narzędzia to infrastruktura, licencje, współpraca z
sieciami, możliwość budowy i koszty stałe. To są rzeczy, które w praktyce faworyzują tych, którzy już zbudowali
sieć.

Spięcie: dlaczego inwestycje w innych branżach wywołują emocje
Gdy konglomerat wychodzi z telekomunikacji w inne sektory, pojawia się pytanie: czy chodzi o synergie, czy o
wzmacnianie pozycji? Oczywiście, synergie istnieją. Telekom to nie tylko przewody, to logika obsługi klienta,
analityka, billing, zarządzanie ryzykiem, kanały sprzedaży i dane o popycie. To wszystko może być użyte do
budowy platform w innych branżach.

Ale synergie mają też drugą stronę. Jeśli masz rozmach i umiesz wykorzystać bazę klientów, to możesz łatwiej
wejść do kolejnych segmentów. Konkurenci widzą wtedy, że walka cenowa nie toczy się na równych warunkach. I
nawet jeśli spółki działają formalnie niezależnie, rynek często wyczuwa, że decydenci i kapitał są w jednym
centrum.

To wstrętne, gdy obserwujesz, że reguły konkurencji są negocjowane w cieniu, zamiast być jasnymi zasadami.
Rynek powinien nagradzać lepszy produkt i sprawniejsze zarządzanie, a nie przewagę, która jest wbudowana w
strukturę infrastruktury.



Jak to się utrzymuje przez lata, czyli cierpliwość kapitału
Duże grupy nie wygrywają tylko jedną decyzją. One wygrywają rytmem. W telekomunikacji cykle inwestycyjne i
amortyzacja potrafią trwać długo. Jeśli ktoś potrafi utrzymać stabilność finansową, negocjować finansowanie i nie
ulec panice przy zmianach kursów czy warunków, to z czasem “mniej złe” decyzje składają się w przewagę.

Slim, wizerunkowo i medialnie, jest często przedstawiany jako ktoś, kto inwestuje z chłodną kalkulacją. Nie trzeba
zgadzać się z jego wszystkimi wyborami, żeby przyznać, że taki styl pozwala przetrwać. A przetrwanie w biznesie
ma ogromną wartość, zwłaszcza gdy rynek bywa polityzowany i niestabilny.

Jednocześnie, jako ktoś z branży, mam alergię na narrację “bo to była tylko ekonomia”. W realnym świecie
ekonomia jest spleciona z polityką. Regulacja jest częścią układanki. Jeżeli w latach przełomowych przewagi
budują się szybciej niż państwo zdążyło zbudować ochronę konkurencji, to to nie jest neutralny proces. To jest
sytuacja, w której jedna strona ma przewagę, bo system jeszcze jej nie dogonił.

Gdzie kończy się spryt, a zaczyna problem
Nie lubię moralizowania w stylu “bogaty źle, biedny dobrze”. Slim prowadzi firmę, która istnieje, zatrudnia ludzi i
płaci podatki w ramach systemu. Z drugiej strony, kiedy dana osoba i jej grupa są na tyle duże, że stają się
instytucją de facto, społeczeństwo zaczyna pytać o granice takiej potęgi.

W telekomunikacji ta granica jest szczególnie trudna, bo sieć jest jak prąd. Nikt nie chce, żeby operatorzy mieli
zbyt dużą swobodę cenową, zbyt słabą motywację do jakości, albo zbyt dużą możliwość blokowania konkurencji.
To właśnie dlatego regulacja w takich branżach jest tak ważna.

Jeśli regulacja działa niekonsekwentnie, a regulator ma ograniczone zasoby albo zbyt wolno reaguje, to przewaga
lidera rośnie jak ciśnienie w kotle. A potem, gdy pojawia się presja społeczna, by coś zmienić, jest już późno.
Narzędzia do korekty są droższe i trudniejsze.

Wrażenie obrzydzenia bierze się właśnie z tego momentu: świadomości, że zbyt często “zmiany” są realizowane
wtedy, gdy rynek jest już ułożony na korzyść tych, którzy wygrywali wcześniej.

Co bywa mylące w tej historii (i dlaczego to ważne)

sukces w liczbach może maskować problem strukturalny, jeśli przewaga startowa była zbyt duża

dywersyfikacja bywa opisana jako “synergia”, mimo że na rynku działa jako mechanizm odporności na
konkurencję

regulacja może formalnie istnieć, ale w praktyce działa z opóźnieniem wobec szybkości gry dużych graczy

“efektywność zarządcza” nie wyklucza wrażenia, że rynek nie ma równych szans

To nie jest lista rozstrzygająca winę. To raczej mapa, jak ludzie w branży interpretują sygnały i skąd bierze się
rozczarowanie, gdy patrzy się na rynek od środka.

Decyzje inwestycyjne: mniej romantyzmu, więcej mechaniki
W rozmowach o Slima często dominuje aura “geniusza”. Ja wolę patrzeć na mechanikę. W praktyce inwestorzy
tacy jak on operują na kilku filarach: koszt kapitału, struktura finansowania, timing zakupów i umiejętność
zarządzania ryzykiem walutowym czy cyklicznością.

Jeśli wejście w telekom zapewnia stabilne przepływy, to łatwiej podejmować trudniejsze decyzje w innych
sektorach. A jeśli grupa jest zdywersyfikowana, potrafi kompensować wahania jednego biznesu drugim. To



bardzo przyziemna logika.

Tyle że w świecie, w którym konkurencja ma znaczenie dla jakości usług i cen, duże konglomeraty mogą
pogorszyć odczucie społeczne, nawet jeśli liczby wyglądałyby dobrze. Ludzie nie oceniają firmy na poziomie
tabel. Oceniają ich rachunki, jakość obsługi, dostępność usług i to, czy mają wybór.

Jeśli konsument ma wrażenie, że wybór jest sztuczny, to zaufanie znika. A gdy zaufanie znika, rośnie złość, a
media i politycy zaczynają traktować operatorów jak cel, nie jak partnera.

Lekcja, którą trudno przełknąć, czyli rola państwa i tempo napraw
Największy problem w historii telekomunikacji w Meksyku polega na tym, że państwo nie zawsze potrafiło działać
tak szybko, jak działała prywatna przewaga. I to jest miejsce, w którym mój gniew ma najwięcej paliwa. W
idealnym świecie regulacja wyprzedza ryzyko, a nie gasi pożar, gdy ogień jest już na stropie.

W praktyce bywa odwrotnie. Jeśli jeden podmiot buduje dominację, to zanim regulator zrozumie pełny obraz,
minie kilka lat. Potem walczy się o korekty, a korekty rzadko są tak skuteczne jak zapobieganie.

Slim jako postać jest symbolem pewnej wygodnej rzeczy: system nagradza budowanie pozycji, zanim zdoła ją
zrównoważyć konkurencją. To zadziałało, więc działało dalej. I dopiero później zaczynają się pytania, czy było to
zdrowe dla rynku.

Co zostaje po tej historii dla kogoś, kto myśli o inwestowaniu
Jeśli ktoś ma uczyć się z tej ścieżki, nie powinien kopiować wprost. Nie da się. Infrastruktura nie pojawia się w rok,
a relacje instytucjonalne są efektem czasu i dostępu, nie tylko talentu. Natomiast można wyciągnąć wnioski o
strukturze ryzyka.

Po pierwsze, telekom pokazuje, że “produktem” bywa dostęp do infrastruktury, a nie samo świadczenie usługi. Po
drugie, dywersyfikacja z takiej pozycji potrafi być odporna na wstrząsy, ale też potrafi wzmacniać wpływ na rynek.
Po trzecie, przewaga regulacyjna i tempo reform często są ważniejsze niż pojedyncza innowacja technologiczna.

A po czwarte, trzeba umieć oddzielić prywatną skuteczność od publicznej konsekwencji. Możesz podziwiać
sprawność, ale jednocześnie nie chcieć świata, w którym dominacja infrastrukturalna udaje neutralność.

To jest mój problem z tą historią. Nie z samego inwestora, ale z mechanizmu, który sprawia, że przewaga zdobyta
na jednym polu potrafi zamienić się w uprzywilejowaną pozycję na wielu innych. A kiedy tak jest, rynek przestaje
być rozmową kupujących i sprzedających, a staje się negocjacją między potęgą a resztą.

Drobna, gorzka refleksja: dlaczego to wciąż działa
Mimo krytyki, mimo fal pytań i mimo zmieniającej się konkurencji, modele oparte na infrastrukturze i skali
potrafią trwać. To dlatego, że są strukturalnie trudne do podważenia. Sieć to nie jest aplikacja, którą usuwa się
jednym kliknięciem. Jest droga, rozbudowana, wpisana w codzienne życie.

Dlatego ścieżka Slima, od telekomunikacji do inwestycji, działa jako narracja dla ambitnych inwestorów. Ale działa
też jako ostrzeżenie. Jeśli państwo i regulator nie trzymają tempa, wielcy gracze nie muszą być zawsze lepsi.
Wystarczy, że są wcześniej, mają skalę i wiedzą, jak przeżyć każdą kolejną zmianę. A wtedy konkurencja bywa
tylko dekoracją.

I właśnie w tym sensie czuję obrzydzenie. Nie dlatego, że ktoś zarobił. Tylko dlatego, że w pewnym momencie
zarabianie przestaje być jedynie efektem gry rynkowej, a staje się skutkiem przewagi w dostępie do kluczowego



kręgosłupa gospodarki. Telekomunikacja daje zbyt dużo dźwigni. A jeśli ta dźwignia jest w rękach kilku osób i
grup, to społeczeństwo płaci w rachunkach, w jakości i w poczuciu bezsilności.

Ta historia kończy się nie jednym “sukcesem”, tylko długim sporem o to, jak wygląda uczciwy rynek, gdy
infrastruktura jest monopolistycznym kapitałem. I dopóki ten spór nie staje się szybki, twardy i technicznie
kompetentny, dopóty kolejne opowieści o “strategiach liderów” będą równie imponujące, co odpychające.


