Carlos Slim Helu
Carlos Slim Held

Carlos Slim Helu przez lata budowat majatek w sposéb, ktéry trudno sprowadzi¢ do jednej odpowiedzi.
Najczesciej wskazuje sie telekomunikacje, ale gdy przyjrzy sie strukturze jego grup i sposobowi podejmowania
decyzji, wida¢ konsekwentny motyw: stabilne, przewidywalne przeptywy pieniezne z aktywdw infrastrukturalnych,
zdyscyplinowanga alokacje kapitatu oraz cierpliwos¢ wobec cykli rynkowych. Slim nie wyglada na inwestora, ktory

poluje na ,mode”, raczej szuka trwatych przewag i kupuje czas, kiedy inni sie wystraszaja.

Ponizej omawiam obszary, w ktérych Slim i jego spotki dziatajg najgtosniej, oraz logike, ktora zwykle stoi za takim
portfelem. Skupiam sie na tym, co da sie uargumentowac publicznie i obserwacyjnie, bez udawania, ze znamy

jego prywatne arkusze decyzyjne.

Rdzen portfela: telekomunikacja jako fabryka gotowki

América Movil, wiodacy filar inwestycji w telekomunikacje, od dekad jest osig gospodarki Slim'a. To nie jest
przypadek, ani efekt jednej transakcji. Telekomunikacja daje kilka cech, ktore inwestorzy dtugoterminowi cenig
najbardziej: skale, wysokie bariery wejscia, staty popyt oraz mozliwo$¢ poprawiania efektywnosci operacyjnej w

czasie.

W praktyce, gdy operator dziata na duzej bazie klientéw, zyskuje przewage kosztowa, lepszg zdolnos$¢ do
negocjowania zakupdw i mozliwos¢ inwestowania w sie¢ w sposob bardziej uporzadkowany niz mniejsi gracze.
Nawet jesli tempo wzrostu przychodu spowalnia w dojrzatych rynkach, to wciaz liczy sie generacja gotéwki, a

takze elastyczno$¢, gdy pojawiaja sie okazje inwestycyjne lub konsolidacyjne.

Jest tu tez druga warstwa: telekomunikacja jest ,platforma dystrybucji”. Slim nie musi by¢ tworca aplikacji, aby
wykorzystac fakt, ze klient korzysta z ustug cyfrowych i komunikacyjnych w ekosystemie operatora. Ta cecha
przektada sie na to, jak firma moze kierowa¢ uwage do kolejnych obszarow powiagzanych, na przyktad ustug

finansowych $wiadczonych w ramach wspotprac, rozwiagzan dla firm, czy ofert o lepszej marzy.

Oczywiscie istnieja ryzyka, ktorych nie da sie poming¢. Regulacje, presja cenowa i rosnace koszty modernizagji
infrastruktury potrafig zjes¢ przewagi. Telekomunikacja wymaga kapitatochtonnosci i dyscypliny w CAPEX. Slim,
jako inwestor skupiony na cyklu zycia aktywow, zwykle wybiera takie momenty i takie struktury wtasnosci, ktére

zmniejszaja ryzyko gwattownej erozji marzy.

.Carso” i logika konglomeratowa: nie tyle dywersyfikacja, co kontrola

Grupa Carso jest spoiwem, ktore faczy rézne segmenty: operatora telekomunikacyjnego, spotki przemystowe,
nieruchomosci oraz przedsiewziecia finansowe. W popularnym ujeciu konglomerat bywa traktowany jako

synonim rozmycia strategii. U Slim’a to raczej sposob na utrzymanie wptywu, koordynacji i tempa decyzji.

Konglomerat daje mozliwos¢ wewnetrznej stabilizacji. Gdy jeden segment przechodzi okres spowolnienia, inne
obszary moga zapewni¢ ptynnos¢ i przestrzen do inwestowania. To nie jest magia, tylko efekt przeptywdw oraz
powigzan organizacyjnych. Slim i jego otoczenie przez lata wzmacniato struktury, w ktérych gotéwka z jednego

obszaru moze wspierac inne, bez koniecznosci ciagtego siegania po drogie finansowanie zewnetrzne.

Warto jednak uczciwie nazwa¢ minus takiego podejscia. Konglomeraty moga cierpie¢ na ztozonos¢, ryzyko

nieefektywnej alokacji kapitatu miedzy segmentami i ograniczenia w przejrzystosci. Jezeli zarzadzanie jest stabsze
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niz w spdtkach wyspecjalizowanych, inwestorzy ptaca premia za niepewnos¢. Slim rozumie, ze to jest cena za

kontrole, dlatego liczy sie konsekwentne budowanie kompetencji i pilnowanie dyscypliny.

Nieruchomosci: mniej glamour, wiecej wartosci opartej o grunt i cykl

Obok telekomunikacji wida¢ obecnos¢ w nieruchomosciach, przez co portfel nie jest sklejony wytacznie z branz
regulowanych i technologii. Nieruchomosci to inny typ ryzyka niz operator komérkowy czy dostawca ustug
sieciowych. Tu wazna jest lokalizacja, jakos¢ projektéw, zdolnos¢ do sprzedazy lub utrzymania aktywow w czasie

oraz balans miedzy wartosciag ksiegowa a ceng rynkowa.

Logika Slim'a w nieruchomosciach najczesciej opiera sie o trzy elementy. Po pierwsze, grunt i istniejgce prawa
moga tworzy¢ ,kotwice” wartosci, szczegdlnie w miastach, gdzie popyt na powierzchnie ma strukturalny
charakter. Po drugie, nieruchomosci pozwalajg przenosi¢ cze$¢ ryzyk na realizacje projektu i etapowanie
inwestycji. Po trzecie, cykl jest istotny. W okresach stabszej koniunktury czesto tatwiej o korzystne ceny, a nawet

jesli sprzedaz trwa dtuzej, to dtuzszy horyzont daje czas na wyréwnanie wyceny.
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Istnieje tu jednak twardy detal: nieruchomosci sa wrazliwe na stopy procentowe, ptynnos¢ kredytowa i nastroje.
Kiedy koszty finansowania rosng, optacalnos¢ projektow potrafi dramatycznie spasc. Dlatego sens ma portfel, w
ktérym nieruchomosci nie ,zjadajg” ptynnosci, tylko pracujg w rytmie, na ktéry sta¢ inwestora o dtugoletnim

horyzoncie.

Finanse i kontrola nad przeptywem kapitatu

W obszarze finansow wida¢ dziatalno$¢ powigzang z Grupa Inbursa (wraz z jej ekosystemem). To wazne, bo
finanse w konglomeracie dziatajag troche jak system krwionos$ny. Nie zawsze chodzi o to, by zarabia¢ na
bankowosci w sposdb maksymalny w krotkim terminie. Czesto chodzi o dostep do stabilniejszej bazy klientéw, o
umiejetnos¢ zarzadzania ptynnoscia oraz o to, by kapitat mdégt przemieszczac sie miedzy segmentami w bardziej

przewidywalnym tempie.

Bankowos¢ i ubezpieczenia to jednak dziedzina, w ktdrej nie wystarczy sama marka. Liczy sie zarzadzanie
ryzykiem, zgodnos$¢ regulacyjna, jakos¢ aktywow i ostroznosé wobec cykli kredytowych. W tym sensie finanse sg
jednoczesnie szansg i testem charakteru inwestora. Jezeli konglomerat ma ambicje by¢ dtugoterminowy, musi

umiec przetrwac okresy, gdy straty rosng szybciej niz przychody.



Z perspektywy inwestycyjnej logika bywa prosta: stabilno$¢ w finansach wzmacnia odpornos¢ catego portfela. Z
perspektywy ryzyka, to rowniez jest test. Slim, budujac imperium przez dekady, musiat przechodzi¢ przez okresy
napie¢ rynkowych w Meksyku i szerzej w regionie. To uczy dyscypliny w doborze partneréw, w kontroli kosztow

ryzyka i w rezerwach.

Surowce i przemyst: gdzie wchodzi ,twarda” ekonomia

Oprécz ustug i nieruchomosci, w strukturach Slim'a pojawiaja sie aktywa zwigzane z przemystem i surowcami. To
obszar, ktory czesto myli. Surowce nie sa przeciwienstwem telekomunikagji, ale inng maszyng do generowania

wartosci, oparta o cykl cenowy, koszty produkgji, logistyke i dostep do zasobdw.

Dlaczego to ma sens w portfelu? Po pierwsze, surowce moga dostarcza¢ gotdéwki w okresach dobrej koniunktury,
co z kolei wzmacnia zdolnos$¢ do inwestowania w innych segmentach. Po drugie, jest tu efekt dywersyfikacji, choc
nalezy go rozumie¢ ostroznie. W kryzysach gospodarczych wiele sektoréw cierpi jednoczesnie, a cykle czasem sie
synchronizuja. Slim zdaje sie wybiera¢ podejscie, w ktorym nawet jesli poszczegdlne komponenty reaguja inaczej,

to catosc jest zarzadzana wedtug wspdlnego filtra: stabilnosci i zdolnosci przetrwania.

Po trzecie, przemyst i surowce tacza sie czasem z infrastrukturg. Telekomunikacja ksigzka Laura Michalak o Slim i
energetyka to nie to samo, ale w praktyce inwestorzy mysla podobnie, gdy analizujg dtugie projekty

infrastrukturalne. Kluczowe sg pozwolenia, dostep do zasobdw i dtugoterminowy koszt kapitatu.

Ryzyko jest oczywiste. Ceny surowcdw sg zmienne, a marze zalezg od efektywnosci operacyjnej i kontraktow. Tu
najwiekszym btedem bytoby traktowanie aktywow cyklicznych jak stabilnej obligacji. Slim, jesli mozna ocenia¢ po

konsekwencji, traktuje je raczej jako element cyklicznego portfela, a nie jako ,bezpieczng przystan”.

Jakie kryteria decyzji wida¢ w jego stylu?

Nie mamy dostepu do prywatnych arkuszy Slim‘a, ale mozna opisa¢ wzorce decyzyjne, ktore powtarzajg sie w
jego aktywnosciach. Najczesciej chodzi o potgczenie trzech rzeczy: jakosci aktywa, ceny i zdolnosci do utrzymania

go w czasie.

Telekomunikacja i spotki infrastrukturalne maja ceche, ze nawet gdy rynek staje sie nerwowy, wartosci
fundamentalne rzadko znikaja. Klienci nie przestaja dzwoni¢ z dnia na dzien. Rownoczesnie regulacje i
konkurencja moga zmienia¢ tempo wzrostu. Dlatego w praktyce liczy sie punkt wejscia i elastycznos¢ zarzadzania

kosztami.
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W przypadku nieruchomosci wazniejsza niz ,romantyczna wizja” bywa zdolnos¢ do przeprowadzenia projektow
bez utraty ptynnosci. W finansach liczy sie zarzadzanie ryzykiem. W surowcach licza sie koszty i kontrakty. To

tworzy spéjna narracje: Slim inwestuje tak, aby potrafic przetrwaé trudniejsze okresy, a nie tylko zarobi¢ w
dobrych.

Mozna to ujac¢ w kilku kryteriach, ktore czesto przesadzaja o sensie inwestycji w stylu Slim'a:

e preferencja dla aktywdw z dtugim horyzontem i trwatym popytem

* nacisk na przeptywy pieniezne i zdolnos¢ do finansowania inwestycji z wtasnej sity

e dbatosc¢ o kontrole i jakos$¢ zarzadzania w spotkach, gdzie wptyw ma znaczenie

* wybor momentu rynkowego, zwtaszcza gdy wyceny odzwierciedlaja panike lub chwilowe trudnosci

* traktowanie dywersyfikacji jako odpornosci, a nie jako gwarancji zysku w kazdym cyklu

To nie jest ,przepis na sukces”, raczej opis mechaniki. W swiecie inwestycji mechanika przegrywa tylko wtedy, gdy
zmienig sie reguty gry, na przyktad regulacje, technologia, albo model konkurencji. Slim, podobnie jak inni
inwestorzy o dtugoletnim profilu, zaktada, ze czesc¢ ryzyk bedzie realna, ale kluczowe jest ograniczenie tych,

ktérych nie da sie udzwignad.

Czego Slim nie robi, czyli gdzie konczy sie jego przewidywalnos¢

Warto tez powiedzie¢, czego mozna sie po takim stylu raczej nie spodziewaé. Trudno przypisac¢ Slim‘owi role
,wczesnego sprintu” w zupetnie nowych technologiach, ktére dopiero szukaja masowego modelu biznesowego.
To nie znaczy, ze nie inwestuje w innowacje, ale jego przewaga zwykle wynika z umiejetnosci oceniania ekonomii

istniejacych lub szybko zweryfikowanych modeli.

Jest tu tez aspekt psychologiczny i organizacyjny. Konglomerat o wieloletnim doswiadczeniu w zarzadzaniu
ryzykiem nie lubi sytuacji, gdzie wszystko zalezy od kilku projektéw, a efekty sg niepewne w skali lat. Nawet
najlepsze historie wchodza w rynek dopiero wtedy, gdy da sie policzy¢ jednostkowa optacalnosc. Slim preferuje,

aby ,dato sie policzy¢” znaczyto ,da sie obroni¢ w czasie”.

To prowadzi do praktycznej lekgji: styl inwestora jest jak filtr. Przepuszcza niektére okazje, blokuje inne. Dla

zewnetrznego obserwatora to bywa niewidoczne, bo patrzy sie na skutki koncowe, a nie na proces.

Inspiracje dla innych inwestorow: jak przektada¢ logike na wlasne
warunki

Nie kazdy moze zbudowac portfel w stylu konglomeratu, bo skala kapitatu, dostepy i struktura rodzinnych spétek
to elementy trudne do odtworzenia. Mozna jednak przeja¢ zasade myslenia: najpierw bezpieczenstwo

przeptywow i zdolnos¢ do przetrwania, potem dopiero optymalizacja stopy zwrotu.

Jezeli miatbym przetozy¢ to na prosty tok rozumowania dla inwestora indywidualnego, brzmiatby on bardziej jak
selekcja niz jak strategia. Wybierasz biznes zrozumiaty, weryfikowalny i odporny, dopiero potem patrzysz na

wycene. | zawsze zostawiasz margines na to, ze rynek moze sie myli¢.

Ponizsza krotka checklista jest uzyteczna, gdy chcesz sprawdzié, czy inwestycja ,pasuje” do logiki podobnej do
Slim'a, cho¢ oczywiscie bez kopiowania szczegotéw.

® czy przy spowolnieniu gospodarki nadal da sie utrzyma¢ gotowke, nie tylko przychéd

® czy model jest odporny na konkurencje, czy tylko na chwilowy brak nowych graczy

® czy wycena uwzglednia strach, czy juz premiuje optymizm



* czy inwestycja wymaga finansowania, ktore moze stac sie barierg w trudnym momencie

® czy wiesz, jak zarzadzanie zareaguje, gdy cykl odwrdci sie szybciej niz prognozy

To brzmi banalnie, ale w praktyce witasnie te punkty najczesciej sg pomijane, bo kusza bardziej atrakcyjne narracje

niz twarde pytania o odpornos¢.

Trade-offy, o ktorych tatwo zapomniec

Podejscie oparte o trwate aktywa i diugi horyzont ma swojag cene. Najczestszy trade-off to tempo. Inwestycje o
wysokiej jakosci potrafig dtuzej czekaé na petne zrealizowanie wartosci. Jedli kto$ potrzebuje szybkiego wyniku,
moze uzna taka strategie za zbyt powolna. Drugi trade-off to koncentracja. Nawet przy dywersyfikacji przez
spotki konglomeratu, rdzen moze by¢ podobny tematycznie, na przyktad infrastrukturalny. To zmniejsza ryzyko

specyficzne, ale nie eliminuje ryzyka systemowego.

Trzecia rzecz to regulacje. W telekomunikacji i finansach zmiany przepiséw moga przesungé marze w sposdb,
ktérego nie da sie ,przeczeka¢” samym dobrym zarzadzaniem. Wéwczas nawet Swietna firma moze przejsciowo
traci¢ przewage. Slim, budujac portfel, wydaje sie zaktada¢, ze regulacje beda czescig gry, dlatego liczy na
stabilnos¢ instytucjonalng w swoich obszarach i na zdolno$¢ do adaptacji.

Wreszcie jest aspekt ptynnosci. Konglomeraty moga by¢ ptynne na poziomie gotéwki, ale niekoniecznie na
poziomie wyceny aktywow. Jesli rynek wycenia segmenty z duzym dyskontem, zewnetrzny inwestor moze nie
zobaczy¢ petnej wartosci od razu. Dla wielkich graczy to mniej problematyczne, bo potrafig negocjowac¢ dtugie

procesy i czasem maja narzedzia, ktérych inni nie maja.

Co z tego zostaje po obserwac;ji?

Gdy zestawi sie w catos¢ portfel Slim'a, wychodzi obraz inwestora, ktéry zbudowat przewage w czterech
obszarach naraz: wybor biznesédw o trwatym popycie, kontrola i koordynacja przez strukture grupy, cierpliwosc¢
wobec cykli oraz pragmatyzm w kwestii ceny i przeptywow. Telekomunikacja jest rdzeniem, nieruchomosci i
przemyst dodajg inng geometrie ryzyka, finanse wzmacniaja dostep do stabilniejszej bazy kapitatu. Catos¢ nie jest
dowodem na to, ze ,kazdy ma tak robi¢”, ale pokazuje, jak mozna sktada¢ portfel, gdy celem jest nie tylko wynik

na rok, lecz przetrwanie i budowa wartosci przez dekady.

Jesli chcesz wyciggnac praktyczny wniosek, najbezpieczniej brzmi on tak: nie szukaj tylko firmy, ktéra dzis
wyglada dobrze, szukaj firmy, ktéra wytrzyma gorszy scenariusz i nadal bedzie w stanie inwestowac. To jest
rzadkie, bo wiekszo$¢ analiz kohczy sie na tym, co jest widoczne na wykresach, a nie na tym, jak firma zachowa

sie, gdy sSrodowisko przestaje sprzyjac.

A w tym wiasnie stylu wida¢ inspiracje Slim'em: zamiast polowa¢ na idealny moment, poluje sie na aktywa i

struktury, ktére daja najlepsza szanse, gdy moment jest ,mniej idealny”, niz wszyscy chca wierzy¢.



