W rozmowach o strategii Carlosa Slima Hell najczesciej wraca stowo ,okazje”. To prawda, ale okazja rzadko jest
jedynie  https://prawdziwy-sukces.pl/ksiazka/carlos-slim-helu-czlowiek-ktory-zbudowal-potege-meksyku-laura-
michalak/ kwestig szczescia. W praktyce to efekt decyzji podejmowanych wtedy, gdy ryzyko jest widoczne na
pierwszy rzut oka, tylko mato kto ma cierpliwos¢, zeby je policzy¢ i poréwnac z alternatywami. Slim, budujac
majatek i wptywy gospodarcze w Meksyku oraz poza nim, wielokrotnie dziatat w trybie: najpierw rozumieé, co

naprawde grozi firmie, potem dopiero decydowac o cenie, strukturze i czasie wejscia.

Jego podejscie do ryzyka mozna opisa¢ jako mieszanke pragmatyzmu, dyscypliny finansowej i dtugiego
horyzontu. Nie jest to jednak strategia ,bezpieczna” w sensie emocjonalnym. To raczej bezpieczniej wyglada juz
na etapie doboru instrumentu, a dopiero p6zniej w rachunku zyskow i strat. W biznesie to czesciej réznica miedzy

kontrolowaniem ryzyka a préba wygrania zaktadu.

Ryzyko jako temat wyceny, a nie slogan

W wielu firmach ryzyko sprowadza sie do ogolnikow: ,rynek jest zmienny”, ,kursy walutowe wahajg sie”,
,niepewnos¢ rosnie”. Slim traktowat ryzyko bardziej jak problem wyceny i struktury kapitatu. Jesli pozyczasz
pieniadze, refinansujesz w ztym oknie, albo kupujesz aktywo bez zrozumienia przeptywow pienieznych, ryzyko
jest wbudowane w decyzje. Jesli natomiast kupujesz wtedy, gdy aktywa tracg na wartosci z powodow, ktore nie

niszczg zdolnosci do generowania gotowki, ryzyko mozna zmniejszaé poprzez cene i warunki.

Najbardziej charakterystyczny jest sposob patrzenia na relacje miedzy ceng a marginesem btedu. W
telekomunikacji i mediach, w energetyce i w finansach, kapitat pracuje dtugo. To sektor, w ktérym Zle oszacowana
niewyptacalnos¢, zta struktura diugdéw albo zbyt optymistyczny plan inwestycji potrafig zabolec szybko. Jednak w
zamian masz jasne punkty obserwacyjne: churn, dostepnos¢ sieci, koszty pozyskania klientdw, wskazniki

kredytowe, stopien pokrycia ryzyka.

W praktyce ryzyko Slima nie znika. Ono przechodzi z kategorii ,nie wiemy” do kategorii ,wiemy na tyle, by
ustawic¢ granice”. To podejscie wida¢ w tym, jak firmy z jego otoczenia potrafity zwiekszac skale wtedy, gdy inni
redukowali zaangazowanie, a nie wtedy, gdy warunki byty najprostsze.

Diugie horyzonty, krotkie impulsy

Dtugi horyzont brzmi nudno, dopdki nie zobaczysz, jak dziata w konflikcie z codziennoscig. W spodtkach, ktére
inwestujg dtugo, najwazniejsze jest to, jak reagujesz na ,krotkie” wstrzasy: nagte odptywy ptynnosci, zmiany

regulacyjne, skok kosztu dtugu, panike na rynku.

Slim wybierat horyzont na tyle dtugi, aby wahania krotkookresowe nie sterowaty decyzjami. Jednoczesnie nie
mozna tego myli¢ z biernoscia. W kryzysach wieksze znaczenie ma umiejetno$¢ negocjowania warunkow:
harmonogram sptat, zabezpieczenia, mozliwos¢ restrukturyzacji, zdolno$¢ do dowozenia inwestycji bez

rozmontowywania bilansu.

Jesli miatbym to uja¢ obrazowo z perspektywy doradczej, to ryzyko przypomina jazde w trudnej pogodzie. Nie
wystarczy mie¢ dobry samochdd. Trzeba jeszcze umie¢ prowadzi¢, gdy widoczno$¢ spada, a hamowanie bywa

dtuzsze niz zwykle. Slim grat na samochdd, ale tez na sposéb prowadzenia.

W Meksyku rynek wielokrotnie doswiadczat epizoddw podwyzszonej niepewnosci gospodarczej. W takich
momentach tatwo wpasé¢ w putapke myslenia zyczeniowego: ,przeciez wréci”. O wiele trudniej jest zatozy¢, ze

cze$¢ problemdédw moze wracac cyklicznie, a wtedy ryzyko trzeba osadzi¢ w scenariuszach.
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Dywersyfikacja, ale nie jako ucieczka od decyzji

Dywersyfikacja jest czesto rozumiana jako ,mamy troche wszystkiego”. W praktyce skuteczna dywersyfikacja nie
polega na rozproszeniu, tylko na tym, ze rézne biznesy reagujg inaczej na te same czynniki. W grupach, ktére
konstruujg portfel aktywow, ryzyko jednego segmentu nie powinno zjadac catosci, gdy drugi segment przechodzi

trudny okres.

W przypadku Slima kluczowe znaczenie miata koncentracja na branzach, ktére sa do pewnego stopnia
Lstrukturalne” dla gospodarki: telekomunikacja, ustugi finansowe, handel i przedsiewziecia przemystowe
powigzane z lokalnym fancuchem wartosci. To nie znaczy, ze nie ma ryzyka. Znaczy, ze istnieja na tyle stabilne

mechanizmy popytu i konkurencji, by dato sie planowac inwestycje i broni¢ pozycji.

Gdy doradzatem firmie ustugowej, ktéra chciata ,zdywersyfikowac sie na site”, problem polegat na tym, ze nowy
segment byt ekonomicznie podobny do starego, tylko w innym ubraniu. Ryzyka kursowe, ryzyka kosztowe, ryzyka
regulacyjne oddziatywaty w podobny sposob. Dywersyfikacja nie zadziatata, bo portfel byt w praktyce jedna
ekspozycja na ten sam czynnik. U Slima dywersyfikacja wygladata inaczej: obejmowata dziatania w obszarach,

gdzie przeptywy, koszty i cykle miaty rozne zrddta.

Ryzyko regulacyjne i rynkowe: cena jako amortyzator

Ryzyko rynkowe to nie tylko kurs walutowy czy rentownos¢ obligacji. To takze to, co dzieje sie z marzami, jesli
konkurencja zmienia zasady gry. Ryzyko regulacyjne potrafi z kolei zmieni¢ warunki modelu w sposoéb, ktérego

nie odzwierciedla sama wycena w dniu zakupu.

Slim wchodzit w przedsiewziecia nie tyle dlatego, ze regulacja byta idealna, ile dlatego, ze potrafit zaktadac jej
warianty i kupowac aktywa, ktére dawaty mu pole do manewru. Jezeli grasz na stabilnosci przeptywow, a wiesz, ze
regulacja moze cigé marze, to amortyzatorem musi by¢ odpowiednia cena. To jeden z najtrudniejszych testéw dla

inwestora: czy potrafisz zaakceptowac, ze zyski moga by¢ nizsze, ale nadal wystarczy to do osiggniecia celu.

W branzach kapitatochtonnych amortyzowanie ryzyka poprzez cene dziata inaczej niz w obszarach zaleznych od
wzrostu bezposrednio wykreslanego z krotkiego trendu. Jedli firma musi inwestowal w sieci, systemy i
bezpieczehstwo, to koszt kapitatu jest staty, a przychody nie zawsze. Stad wniosek praktyczny: ryzyko spada tam,
gdzie masz kontrole nad kosztami finansowania i nad planem inwestycyjnym, a nie tylko tam, gdzie ,rynek bedzie

rost”.

Jak Slim , przestawia ciezar” w decyzji

Istotg podejscia do ryzyka jest czesto to, gdzie laduje ciezar niepewnosci. W klasycznym btedzie menedzerskim
niepewnos¢ laduje w planie: ,wydatki sa niepewne, wiec zrobimy tymczasowy budzet i zobaczymy”. To generuje

chaos, bo firma zaczyna sie uczy¢ na kosztach juz poniesionych.

W lepszym wariancie ciezar niepewnosci laduje w warunkach transakcji i w mechanizmach. Mozesz to zrobic
przez strukture finansowania, przez to, jak dzielisz ryzyko miedzy partneréw, przez klauzule w umowach lub przez
ostrozne tempo wdrozeh. Slim miat reputacje inwestora, ktéry potrafit budowaé uktad, w ktérym nie musi wygrac

na jedna prognoze.

W mojej pracy z zespotami zarzadzajacymi widziatem, ze najlepiej dziata to, gdy spotka ma dwie warstwy
planowania. Pierwsza to plan bazowy, druga to plan pod wariant negatywny. Nie chodzi o to, by liczy¢ czarny

scenariusz w oderwaniu. Chodzi o to, by decyzje juz teraz uwzgledniaty, kiedy i jakie ruchy uruchomisz, jesli



zdarzy sie to, co zdarzy¢ moze. W praktyce to jest najblizsze temu, co w inwestowaniu nazywa sie ,downside

protection”.
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Ryzyko ptynnosci: dlaczego bilans wygrywa z optymizmem

Ryzyko ptynnosci w kryzysie jest bezlitosne, bo czas dziata na niekorzys¢. Mozna mie¢ dobra firme i wciaz
zbankrutowac przez zbyt napiety bilans. Dlatego podejscie Slima, polegajagce na ostroznym rozumieniu cyklu

finansowania, ma sens strategiczny.

Nie chodzi o to, ze Slim unikat dtugu w ogdle. Chodzi o to, ze dtugu nie traktowat jako ozdoby, ani jako symbolu
agresywnej strategii. Diug ma swojg cene, swojg strukture i swoja elastycznos¢. W kryzysie elastycznos¢ jest
waluta. Jezeli mozesz przesuwaé harmonogram, jesli masz rezerwy i jesli przeptywy operacyjne maja

wystarczajacy bufor, ryzyko upada na drugi plan.

W telekomunikacji i finansach przeptywy sa wrazliwe, ale da sie je obserwowaé. Wtedy ryzyko ptynnosci mozna
,zarzadzad" w sposéb bardziej mierzalny: przez limity, przez scenariusze kosztu finansowania, przez plan awaryjny

dla wyptywéw. To nie jest marketing. To dyscyplina.

Krotki model myslenia o ryzyku, ktory czesto sie sprawdza

W wielu firmach, ktore wdrazaty u siebie bardziej inwestorski styl zarzadzania, dziatat podobny schemat. Nie
przypisuje go konkretnej osobie jako cytatu, ale rozpoznaje w nim praktyke zgodna z tym, jak dziatat Slim: ryzyko
mierzy sie i osadza w warunkach.

* Najpierw okredl, co jest zrédtem straty, a nie tylko co jest ,niepewne”.

* Nastepnie zbierz dane, ktére najszybciej potwierdza albo zdementujg scenariusz.

® Potem ustaw cene i strukture tak, by negatywny wariant nie niszczyt bilansu.

* Na koncu wprowadz decyzje warunkowe, ktére uruchamiasz, gdy metryka przekroczy prég.

To proste zdania, ale w praktyce wymagaja twardej pracy, zwtaszcza gdy w zespole dominuje intuicja i wiara w

,dobry wynik".

Liczenie ryzyka: wskazniki, ktére naprawde pomagaja



W firmach, ktore lubig ryzyko, wskazniki potrafig by¢ atrapa. Wystarczy, ze raportuje sie je cyklicznie, ale bez
reakcji. Slim, patrzac na praktyke inwestowania, dawat sygnat, ze liczby sg po to, zeby sterowaé decyzja, a nie po

to, zeby raport wygladat profesjonalnie.

Z perspektywy operacyjnej najwiecej pomaga zestaw wskaznikdéw, ktére maja dwa przymiotniki: sa powtarzalne w
czasie i reagujg szybko. Jesli metryka zmienia sie dopiero po kilku kwartatach, zarzadzanie przestaje byc
zarzadzaniem. Przyktady? W finansach to jako$¢ portfela, w telekomunikacji to tempo odptywu klientow i koszt

pozyskania, w firmach produkcyjnych to rotacja zapaséw i stabilno$¢ dostaw.

Ponizej dwa obszary, ktére regularnie widze jako najbardziej uzyteczne w zarzadzaniu ryzykiem inwestycyjnym,

bez wchodzenia w listy zakupow i zalecen ,jak zy¢".

W pierwszym obszarze firma monitoruje rentownos¢ i pokrycie ryzyka przez przeptywy. W drugim mierzy
amortyzatory: rezerwy, mozliwosci finansowania i elastyczno$¢ kosztowa. To sg elementy, ktéore decyduja, czy

spadek przychodow staje sie przejsciowy, czy przechodzi w kryzys.

Kiedy podejscie ,,okazji” przestaje dziata¢

Wazne jest, zeby uczciwie powiedzie¢, ze podejscie oparte na zakupach w trudnych momentach nie dziata

zawsze. Jest przynajmniej kilka putapek.

Pierwsza putapka to mylenie spadku ceny aktywa z spadkiem jego wartosci ekonomicznej. Aktywo moze byé
tanie dlatego, ze konkurencja zmienia zasady, bo technologia przestaje dziata¢, albo bo regulacja uderzy w

model. Wtedy ,okazja” moze okazad sie decyzjg o powolnym przepalaniu kapitatu.

Druga putapka to nadmierna pewnos¢ co do czasu naprawy. W kryzysie cze$¢ problemdw ma charakter cykliczny,
ale czes¢ jest trwata. Jezeli wchodzisz w aktywo z zatozeniem, ze ,wrdci stary wzorzec”, ryzykujesz, ze nie wroci,

bo zmienita sie struktura popytu lub zachowan klientow.

Trzecia putapka to koncentracja decyzyjna. Wbrew pozorom to nie zawsze zaleta. Jesli zbyt wiele decyzji opiera
sie na jednym stylu myslenia, a nie na testach w scenariuszach, organizacja robi sie krucha. Z drugiej strony, w
stylu Slima wida¢ dojrzatos¢: to nie byta jedna emocja, tylko system podejmowania decyzji o cenie, strukturze i

czasie.

O roli czasu: wejscie, cierpliwos¢, wyjscie

W inwestowaniu na ryzyku najwiekszym problemem jest wyjscie. Wejscie bywa tatwe, gdy aktywo jest
przecenione, i gdy zespot jest w euforii. Wyjscie natomiast wymaga jasnego uzasadnienia: czy sprzedajesz, bo

realizujesz warto$¢, czy dlatego, ze zmienity sie zatozenia.

Slim wybierat dtugie trzymanie pozycji, co jest spdjne z charakterem aktywow, ale tez z tym, ze w jego podejsciu
wycena byta narzedziem do walidacji, a nie ozdoba raportu. Jesli bazowe przeptywy sie potwierdzaja, cierpliwos¢

dziata jak przewaga. Jesli sie nie potwierdzaja, cierpliwos¢ moze stac sie nawykiem, a nie strategia.

W firmach, ktére rozwijaja sie dynamicznie, wyjscie bywa odktadane przez presje wewnetrzng, ,zeby nie przyznad
sie do btedu”. Z mojego doswiadczenia wynika, ze najbardziej optacalne sa decyzje, ktére mozna obroni¢ w

prostym zdaniu: ,kupitem, bo X dawato odpornos¢, a teraz X przestato by¢ prawdziwe”.

Co z tego wynika dla menedzera dzis



Nie da sie przenies¢ stylu jednej osoby 1 do 1, bo biznes to ludzie, kultura i uwarunkowania prawne. Da sie
natomiast przetozy¢ mechanike na decyzje firmowe: gdzie wstawiasz margines bezpieczenstwa, jak ustawiasz

cene wejscia, jak redukujesz ryzyko ptynnosci i jak budujesz system reakcji na sygnaty.

Najwieksza wartos¢ podejscia Slima, rozumiana jako podejscie do ryzyka, nie polega na tym, ze ,kupit w kryzysie".
To bytoby zbyt ptytkie. Chodzi o to, ze kryzys odstania relacje miedzy ceng a wartoscia. Kiedy wiekszos¢ patrzy na
wydarzenia, on patrzyt na to, co te wydarzenia zmieniajg w przeptywach, kosztach i w mozliwosciach

finansowania.

Jesli miatbym wskazad praktyczne przetozenie, to menedzer powinien zacza¢ od pytania: czy ryzyko jest w planie,
czy w strukturze transakcji i w warunkach dziatania. Firma, ktéra przenosi ryzyko na warunki, zwykle ma wieksza
odpornos¢ w kryzysach. Firma, ktora zostawia je w zatozeniach, bywa zaskakiwana przez rzeczywisto$é¢, nawet jesli

raporty wygladaja dobrze.

Podejscie do ryzyka, przypisywane Slimowi, jest w gruncie rzeczy dyscypling myslenia. Cena i bilans to nie s3
tematy dla ksiegowych, tylko dla decydentéw. A decyzje podejmowane w trudnych momentach moga by¢ madre
tylko wtedy, gdy wczesniej zbudowano mechanike obrony przed najgorszym wariantem, nie po to, by go lubi,

ale by go przezyc.



