Carlos Slim Helu

Carlos Slim Helt budowat swéj wptyw nie jednym zaktadem inwestycyjnym, tylko sposobem myslenia o portfelu.
W centrum tej logiki stoi zatozenie, ze nawet jesli poszczegdlne firmy dziataja w innych branzach, to niektére
zasady zarzadzania ryzykiem, ptynnoscig i tadem korporacyjnym pozostajg wspolne. Slim jest kojarzony z
telekomunikacja, ale jego styl zarzadzania portfelem spotek wykracza poza jedna gataz. To podejscie przypomina
rzemiosto: mniej widowiskowe, wiecej powtarzalne, oparte na kontroli kosztow decyzji i konsekwencji w dtugim

horyzoncie.

W praktyce Slim i jego srodowisko inwestycyjne pokazuja, ze portfel nie jest zbiorem przypadkowych udziatéw.
To system, w ktorym spotki moga sie uzupetniaé, a kapitat krazy¢ w taki sposdb, by ograniczal straty i

utrzymywac zdolnos¢ reagowania na zmiany makroekonomiczne.

Portfel jako organizm, nie jako kolekcja

Najczestsze nieporozumienie przy omawianiu inwestycji ludzi takich jak Slim brzmi tak: ,maja wiele firm, wiec
rozktadaja ryzyko". To prawda w pewnym sensie, ale niewystarczajgca. O rozktadaniu ryzyka méwi sie w teorii

portfeli, natomiast Slim zarzadza portfelem jak organizmem.

Jezeli spojrze¢ na jego otoczenie biznesowe, mozna zauwazyé, ze duza cze$¢ aktywnosci skupia sie wokot
sektorow generujacych stabilne przeptywy pieniezne oraz wokdt infrastruktury, ktéra ma naturalne bariery
wejscia. To sprawia, ze niektore spétki petnig role ,kregostupa”, a inne sa dodatkiem, ktéry moze wzmocnic

pozycje kregostupa w konkretnych warunkach rynkowych.

W mojej pracy analitycznej wielokrotnie spotykatem sie z tym mechanizmem u inwestorow o podobnym stylu.
Najpierw sprawdzasz, ktére spotki potrafig utrzymac finansowanie w trudnych miesigcach, a dopiero potem
pytasz o wzrost. U Slima kolejnos¢ wyglada podobnie: najpierw odpornos¢ bilansu i zdolno$¢ do inwestowania,

potem tempo rozwoju.

To nie znaczy, ze w portfelu nie ma decyzji agresywnych. Znaczy to tylko, ze agresja ma ramy. Nawet gdy pojawia

sie impuls inwestycyjny, zwykle jest on osadzony w logice zasobow i kontroli kosztu kapitatu.

Dyscyplina wobec wartosci, ale nie w oderwaniu od ceny

W mediach Slim bywa opisywany jako inwestor ,wartosciowy”. To obraz uproszczony, ale nie catkiem fatszywy.
Sedno nie lezy w hasle ,kup tanio”. Sedno lezy w umiejetnosci rozpoznania, ktére sktadniki wartosci sag trwate, a

ktére sg iluzja.

Spétka moze wygladaé tanio na podstawie prostych wskaznikow, ale jezeli w Srodku jest krucha struktura
kosztow, regulacyjna niepewnosc albo problemy z finansowaniem inwestycji, to ,tania wycena” szybko zamienia
sie w kosztowng korekte. Slim, wedtug tego, co wida¢ w jego praktyce biznesowej, ktadzie nacisk na to, zeby

wartos¢ miata podbudowe operacyjna, a nie tylko papierowa.

Dobra analogiag jest podejscie do nieruchomosci przemystowych. Mozna kupi¢ dziatke za atrakcyjna cene, ale
jezeli w rzeczywistosci nie da sie zrealizowac projektu z akceptowalnym ryzykiem, to koszt kapitatu zjada
przewage. W portfelu spotek dzieje sie podobnie: kupujesz nie tylko udziat, kupujesz tez ,otoczenie

wykonawcze”, czyli zdolnos$¢ zarzadu do dostarczenia planu.
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Slim wykorzystuje przewage, Carlos Slim Hell pdf ktéra daje dojrzaly ekosystem decyzyjny: jego dziatania sa

rozciggniete w czasie, co utatwia ocene, czy mechanizmy operacyjne rzeczywiscie dowozg, czy tylko obiecuja.

Silne powiazania miedzy spétkami a kontrola ryzyka

Portfel Slima ma rowniez ceche, ktéra dla wielu inwestoréw jest trudna do wdrozenia. Chodzi o rownowage
miedzy wspotdziataniem a izolowaniem ryzyk. Jezeli spdtki sa zbyt mocno powigzane, ktopoty jednej z nich
potrafig ,przelac sie” do reszty, nawet jesli bilanse formalnie sa odrebne. Z drugiej strony, jesli nie ma zadnych

synergi, caty portfel traci sens strategiczny.

W praktyce taka réwnowaga realizuje sie przez trzy elementy: selekcje, strukture finansowania oraz tady
zarzadcze. Selekcja polega na tym, ze dobiera sie spdtki o kompatybilnych profilach cyklu koniunkturalnego i o
podobnych wymaganiach kapitatowych. Struktura finansowania oznacza, ze nie kazde ryzyko trafia na te sama

potke. A fady zarzadcze to pilnowanie, zeby decyzje byly spdjne w stylu i mierzalne w efektach.

To brzmi jak ogdlnik, ale w zarzadzaniu portfelem takie ,ogdlniki” decydujg o tym, czy inwestor przetrwa wahania

walut, kosztéw finansowania i zmian regulacyjnych.

Jak mysli sie o inwestycjach w czasie: horyzont i iteracja

Slim jest kojarzony z inwestowaniem dtugoterminowym. Diugoterminowos$¢ w praktyce oznacza nie tylko
cierpliwos¢, lecz takze iteracje. Gdy masz horyzont wieloletni, mozesz testowacd tezy w etapach: najpierw skala

wejscia, potem weryfikacja operacyjna, dopiero na koncu rozszerzenie roli.

W wielu portfelach spotyka sie inne podejscie: ,duzo na start, szybki rezultat”. To dziata, gdy rynek i zarzad sg w
zgodzie, ale gdy pojawia sie opdr regulacyjny albo niekorzystny cykl gospodarczy, inwestor zostaje z duza

ekspozycjag i ograniczong manewrowoscia.

Slimowska logika wyglada na bardziej konserwatywna w dynamice. Jezeli sytuacja rynkowa wymusza
przeformutowanie planu, portfel moze to ,przetknac¢”, bo ma zrdéznicowanie Zzréodet generowania gotowki i

przestrzen do korekt.

Warto dodaé, ze w zarzadzaniu portfelem w regionach o wiekszej wrazliwosci makroekonomicznej
dtugoterminowos$¢ jest tez mechanizmem obronnym. Krétkoterminowe decyzje czesto sa ceng za brak

widocznosci. Dtugi horyzont zmniejsza presje, bo nie musisz udowodni¢ racji w jednym kwartale.
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Portfel w liczbach to przede wszystkim ptynnos¢, nie tylko zyski

Kiedy rozmawia sie o portfelu spotek, tatwo popas¢ w opowiesci o zyskach. W realnym zarzadzaniu portfelem
zyski sa wazne, ale w kryzysie nadrzedne staje sie inne pytanie: czy gotéwka pozwoli utrzymac inwestycje i

obstuge zobowigzan bez uciekania w kosztowne finansowanie.

Slim zarzadza tym wymiarem poprzez dobér aktywoéw oraz konsekwencje w podejsciu do kapitatochtonnosci.
Telekomunikacja i infrastruktura zwykle wymagaja statych naktadéw, ale potrafig tez generowac stabilny popyt na
ustugi. To daje lepsza przewidywalnos¢. W portfelu to jest jak fundament domu, ktérego nie wida¢, ale ktérego

brak robi roznice od pierwszej wichury.

Oczywiscie, ptynnos¢ nie jest dana raz na zawsze. Zdarzajg sie okresy wzrostu kosztédw utrzymania sieci, presji
konkurencyjnej albo korekt regulacyjnych. Dlatego znaczenie ma nie tylko to, czy spotka ma zysk, lecz tez jak
wyglada struktura naktaddéw, harmonogram inwestycji i zdolno$¢ do generowania gotdwki w réznych

scenariuszach.

tad korporacyjny i kontrola: jak unikac ,,rozproszenia kompetenc;ji”

Portfel duzej grupy kapitatowej tatwo zamienia sie w rozproszenie. Wiele oséb, wiele spétek, wiele interfejsow

decyzyjnych. Wtedy pojawia sie ryzyko: odpowiedzialno$¢ rozmywa sie, a zarzady dziataja w silosach.

W podejsciu Slima wida¢ nacisk na ujednolicenie standardéw zarzadzania oraz na wybor ludzi i kompetencgji tak,
by spotki dziataty wedtug podobnej logiki raportowania i realizacji planu. To nie jest wytacznie kwestia
,organizacji”, ale tez kwestia kosztu btedu. Im mniej chaosu w przeptywie informacji, tym szybciej mozna

wychwyci¢ odchylenia, i tym mniejsza szansa, ze zta decyzja bedzie rosta przez wiele kwartatdw.

W praktyce kontrola nie polega na tym, by jedna osoba zarzadzata kazdym ruchem. Polega na tym, by system
sprawiat, ze btedne zatozenia szybko ujawniaja sie w liczbach: w marzy, w rotacji naleznosci, w kosztach

utrzymania, w jakosci portfela. Jezeli te symptomy sa widoczne, korekta przychodzi szybciej, a portfel traci mniej.

W tym sensie tad korporacyjny jest dla inwestora tym, czym sprawny serwis jest dla maszyny, ktorej czesci pracuja

w trudnych warunkach.

Selekcja spotek: kiedy synergia jest realna, a kiedy iluzoryczna

W portfelu Slima pewne idee wracaja. Jedna z nich jest szukanie spotek, ktére moga by¢ prowadzone w sposob

przewidywalny, albo ktére przynajmniej pozwalaja zbudowac przewidywalnos$¢ poprzez dziatania usprawniajace.

Synergia bywa przedstawiana jako hasto: ,potaczmy spétki i oszczedzimy”. Tymczasem synergia kosztowa to
trudny projekt, a synergia przychodowa jest jeszcze trudniejsza. Jezeli nie ma wspdlnych kompetencji, wspolnych

kanatéw dystrybucji albo logicznej relacji klientdw, synergia moze nie nadejsc.

Slim wydaje sie unikac tej putapki przez skupienie na sektorach o podobnych ,warunkach gry”. Telekomunikacja,
logika infrastrukturalna i ustugi powigzane zwykle maja podobne ograniczenia: regulacje, koszt kapitatu, potrzeba
inwestycji w utrzymanie i rozwoj. Dzieki temu doswiadczenie zarzadcze jest przenaszalne, a nie restartowane od

zera.

To nie znaczy, ze kazda spdtka jest fatwa”. Znaczy, ze inwestor buduje portfel tak, zeby uczenie sie nastepowato

szybciej niz w modelu losowym.

Podejscie operacyjne: koszt, inwestycje i odpornos¢ na szok



Zarzadzanie portfelem spotek wymaga trzech decyzji operacyjnych, ktére pozornie sg drobne, a w rzeczywistosci
decyduja o wyniku w kilkuletnim okresie. Pierwsza dotyczy struktury kosztéw. Druga dotyczy tego, jak i kiedy
prowadzi sie inwestycje. Trzecia dotyczy planéw awaryjnych, czyli tego, co robisz, gdy scenariusz rynkowy odchyla

sie od zatozen.
W praktyce to wyglada tak:

* Najpierw ustala sie, jakie koszty sg ,przetaczalne”, a jakie sg state i trudno je odwroci¢ w krotkim czasie.

* Nastepnie buduje sie harmonogram inwestycji tak, aby nie blokowac catej zdolnosci finansowej w jednym

momencie.
® Potem definiuje sie granice ryzyka, ktore spétka moze ponosic¢ bez destabilizacji ptynnosci.

* Na koncu sprawdza sieg, czy zarzad potrafi ttumaczy¢ odchylenia z liczbami, a nie tylko z narracja.

To nie jest lista ,z poradnika”. To opis tego, jak wyglada kontrola portfela w codziennosci, gdy prébujesz

ograniczy¢ straty, a jednocze$nie nie zamykasz drogi do wzrostu.

Jak wyglada ryzyko walutowe i regulacyjne w portfelu

Slim dziatat i dziata w srodowisku, w ktérym ryzyko walutowe oraz ryzyko regulacyjne nie sg dodatkiem do
rzeczywistosci, tylko czescia jej konstrukeji. Nawet jesli inwestor unika spekulacji walutowych, to waluty wptywaja

na koszt dtugu, na wycene importu technologii oraz na konkurencyjnos$¢ cenowa.

Ryzyko regulacyjne dziata innym kanatem. Telekomunikacja i inne branze infrastrukturalne sa podatne na decyzje
dotyczace dostepu do sieci, stawek, zasad konkurencji, a takze jakosci ustug. To oznacza, ze inwestor musi

oceniac nie tylko biznes, ale tez ,Sciezke regulacyjna”, czyli prawdopodobienstwo i tempo zmian.

Portfel, ktory przetrwa, zwykle ma dwa zabezpieczenia. Pierwsze to dywersyfikacja ekspozycji w obrebie sektora,
tak aby nie wszystko opierato sie na jednej regule. Drugie to elastyczno$¢ zarzadcza, czyli umiejetnosc

modyfikowania planu inwestycji i polityki kosztowej, gdy regulacja zmienia warunki.

W tym miejscu wida¢ réznice miedzy zarzadzaniem aktywami finansowymi a zarzadzaniem spoétkami
operacyjnymi. Gdy regulacja sie zmienia, spotki nie moga tatwo przetaczy¢ sie na inny rynek w ciggu kilku

tygodni. Dlatego tak wazna jest wczesniejsza jakos¢ oceny regulacyjnej i ostroznos¢ w planowaniu kapitatu.

Dlug, gotowka i kapitalizacja: praktyczne ograniczenia

Portfel spdtek nie jest projektem ,bez kosztu finansowania”. Koszt dtugu, koszt kapitatu i struktura zobowigzan

potrafig przewazy¢ nad dobra narracja rynkowa.

Slim w praktyce grupuje spotki tak, by utrzymac mozliwos¢ inwestowania, a jednoczesnie ograniczaé ryzyko
nadmiernego lewarowania. To nie zawsze oznacza niskie zadtuzenie w absolutnych liczbach, bo spotki
infrastrukturalne majg czesto naturalng sktonnos$¢ do korzystania z finansowania. Oznacza raczej kontrole

zdolnosci do obstugi zobowigzan oraz dopasowanie harmonogramu sptat do rytmu generowania gotowki.

Jezeli w portfelu wystepuje spdtka o dtugim cyklu zwrotu naktadoéw, musisz wiedzie¢, ze w chwilach pogorszenia

warunkéw finansowania mozesz nie miec czasu na spokojna korekte. Stad nacisk na ptynnosc¢ i scenariusze.

W mojej obserwacji, inwestorzy o podobnym stylu lepiej znoszg zmiany, bo planujg je zanim do nich dojda.
Pracuja na wariantach. Zamiast jednego budzetu, maja kilka Sciezek. Najwieksza przewaga nie polega na tym, ze

.przepowiadajg przysztosc¢”. Polega na tym, ze przysztos$¢ nie zabiera im manewru.



Rola reputac;ji i relacji: miekki czynnik, ktory twardnieje w liczbach

W duzych grupach kapitatowych reputacja i relacje sg czesto opisywane jako miekkie. To prawda, ale miekkie
elementy potrafig zamieni¢ sie w twarde korzysci, gdy przychodzi czas na finansowanie, renegocjacje warunkéw

czy pozyskanie zaufania regulatora.

Nie chodzi o to, ze ,reputacja zastepuje bilans”. Chodzi o to, ze w niektérych momentach lepsza reputacja skraca
czas dojscia do porozumien, tagodzi napiecia i daje wiekszg przewidywalnos¢ procesu decyzyjnego. A

przewidywalnos¢ jest jednym z najcenniejszych zasobow w srodowiskach dynamicznych.

Portfel Slima jest budowany tak, aby spétki miaty przestrzeh do dziatania mimo zewnetrznych wahan. W praktyce

jest to tez dbatos¢ o jakos¢ komunikacji z otoczeniem, bo rynek czesto wyprzedza liczby o oczekiwania.

Co mozna skopiowac, a czego nie da sie przenies¢ 1:1

Mozna probowac kopiowac ,metode Slima”, ale trzeba uczciwie powiedzie¢, co jest przenaszalne, a co wynika z

konkretnego uktadu czasowego i instytucjonalnego.

Przenaszalne sag zasady: dywersyfikacja o charakterze strategicznym, nacisk na ptynnos¢, dyscyplina kosztow
decyzji i iteracyjny charakter inwestowania. To sg elementy, ktdre da sie stosowaé w mniejszej skali i w réznych

jurysdykcjach.

Trudne do przeniesienia s czynniki systemowe: dostep do konkretnych okazji w konkretnym czasie, relacje w
okreslonych sektorach, a takze mozliwos¢ budowania pozycji przez lata w Srodowisku, gdzie regulacja i

konkurencja zmieniaja sie w swoim tempie.

Jezeli kto$ probuje odtworzy¢ wytacznie ,branding sukcesu”, zazwyczaj przegapia, ze sukces byt suma wielu
matych decyzji, konsekwentnych w czasie. Portfel to powolna sztuka. Tylko na ekranie wyglada jak jednorazowy

zwrot akgji.

Gdzie w tym wszystkim jest sedno: zarzagdzanie konsekwencja

W koncu najwazniejsze w zarzadzaniu portfelem spotek przez Carlosa Slima Helu nie jest pojedyncze wejscie, ani

pojedyncza zmiana w strategii. Sedno lezy w konsekwencji.

Konsekwencja oznacza, ze portfel ma logike, ktora przetrwa rézne cykle. Kiedy spotki przezywaja trudniejsze
okresy, inwestor nie zmienia kierunku w panice. Kiedy nadchodzi okazja, nie jest ona kupowana na slepo, tylko

wpisywana w istniejacy system zarzadzania, w zdolnosci operacyjne i w zdolnos¢ finansowania.

Slimowskie podejscie jest wiec bardziej ,inzynierig portfela” niz ,typowa inwestycjg”. To zestaw decyzji, ktore

utatwiaja przetrwanie, a dopiero potem wzmacniajg wynik.

Jezeli miatbym ubrac te filozofie w jedno zdanie, brzmiatoby ono tak: portfel spétek to gra dtugiej perspektywy, w
ktérej wygrywa ten, kto umie utrzymac zdolnos¢ dziatania, zanim jeszcze pojawi sie moment préby. W tym sensie
Carlos Slim Helu nie jest przyktadem wytacznie inwestora, ale przyktadem menedzera portfela, ktory traktuje

kapitat jak odpowiedzialno$¢ operacyjna.



