
W rozmowach o strategii Carlosa Slima Helú najczęściej wraca słowo „okazje”. To prawda, ale okazja rzadko jest
jedynie kwestią szczęścia. W praktyce to efekt decyzji podejmowanych wtedy, gdy ryzyko jest widoczne na
pierwszy rzut oka, tylko mało kto ma cierpliwość, żeby je policzyć i porównać z alternatywami. Slim, budując
majątek i wpływy gospodarcze w Meksyku oraz poza nim, wielokrotnie działał w trybie: najpierw rozumieć, co
naprawdę grozi firmie, potem dopiero decydować o cenie, strukturze i czasie wejścia.

Jego podejście do ryzyka można opisać jako mieszankę pragmatyzmu, dyscypliny finansowej i długiego
horyzontu. Nie jest to jednak strategia „bezpieczna” w sensie emocjonalnym. To raczej bezpieczniej wygląda już
na etapie doboru instrumentu, a dopiero później w rachunku zysków i strat. W biznesie to częściej różnica między
kontrolowaniem ryzyka a próbą wygrania zakładu.

Ryzyko jako temat wyceny, a nie slogan
W wielu firmach ryzyko sprowadza się do ogólników: „rynek jest zmienny”, „kursy walutowe wahają się”,
„niepewność rośnie”. Slim traktował ryzyko bardziej jak problem wyceny i struktury kapitału. Jeśli pożyczasz
pieniądze, refinansujesz w złym oknie, albo kupujesz aktywo bez zrozumienia przepływów pieniężnych, ryzyko
jest wbudowane w decyzję. Jeśli natomiast kupujesz wtedy, gdy aktywa tracą na wartości z powodów, które nie
niszczą zdolności do generowania gotówki, ryzyko można zmniejszać poprzez cenę i warunki.

Najbardziej charakterystyczny jest sposób patrzenia na relację między ceną a marginesem błędu. W
telekomunikacji i mediach, w energetyce i w finansach, kapitał pracuje długo. To sektor, w którym źle oszacowana
niewypłacalność, zła struktura długów albo zbyt optymistyczny plan inwestycji potrafią zaboleć szybko. Jednak w
zamian masz jasne punkty obserwacyjne: churn, dostępność sieci, koszty pozyskania klientów, wskaźniki
kredytowe, stopień pokrycia ryzyka.

W praktyce ryzyko Slima nie znika. Ono przechodzi z kategorii „nie wiemy” do kategorii „wiemy na tyle, by
ustawić granice”. To podejście widać w tym, jak firmy z jego otoczenia potrafiły zwiększać skalę wtedy, gdy inni
redukowali zaangażowanie, a nie wtedy, gdy warunki były najprostsze.

Długie horyzonty, krótkie impulsy
Długi horyzont brzmi nudno, dopóki nie zobaczysz, jak działa w konflikcie z codziennością. W spółkach, które
inwestują długo, najważniejsze jest to, jak reagujesz na „krótkie” wstrząsy: nagłe odpływy płynności, zmiany
regulacyjne, skok kosztu długu, panikę na rynku.

Slim wybierał horyzont na tyle długi, aby wahania krótkookresowe nie sterowały decyzjami. Jednocześnie nie
można tego mylić z biernością. W kryzysach większe znaczenie ma umiejętność negocjowania warunków:
harmonogram spłat, zabezpieczenia, możliwość restrukturyzacji, zdolność do dowożenia inwestycji bez
rozmontowywania bilansu.

Jeśli miałbym to ująć obrazowo z perspektywy doradczej, to ryzyko przypomina jazdę w trudnej pogodzie. Nie
wystarczy mieć dobry samochód. Trzeba jeszcze umieć prowadzić, gdy widoczność spada, a hamowanie bywa
dłuższe niż zwykle. Slim grał na samochód, ale też na sposób prowadzenia.

W Meksyku rynek wielokrotnie doświadczał epizodów podwyższonej niepewności gospodarczej. W takich
momentach łatwo wpaść w pułapkę myślenia życzeniowego: „przecież wróci”. O wiele trudniej jest założyć, że
część problemów może wracać cyklicznie, a wtedy ryzyko trzeba osadzić w scenariuszach.



Dywersyfikacja, ale nie jako ucieczka od decyzji
Dywersyfikacja jest często rozumiana jako „mamy trochę wszystkiego”. W praktyce skuteczna dywersyfikacja nie
polega na rozproszeniu, tylko na tym, że różne biznesy reagują inaczej na te same czynniki. W grupach, które
konstruują portfel aktywów, ryzyko jednego segmentu nie powinno zjadać całości, gdy drugi segment przechodzi
trudny okres.

W przypadku Slima kluczowe znaczenie miała koncentracja na branżach, które są do pewnego stopnia
„strukturalne” dla gospodarki: telekomunikacja, usługi finansowe, handel i przedsięwzięcia przemysłowe
powiązane z lokalnym łańcuchem wartości. To nie znaczy, że nie ma ryzyka. Znaczy, że istnieją na tyle stabilne
mechanizmy popytu i konkurencji, by dało się planować inwestycje i bronić pozycji.

Gdy doradzałem firmie usługowej, która chciała „zdywersyfikować się na siłę”, problem polegał na tym, że nowy
segment był ekonomicznie podobny do starego, tylko w innym ubraniu. Ryzyka kursowe, ryzyka kosztowe, ryzyka
regulacyjne oddziaływały w podobny sposób. Dywersyfikacja nie zadziałała, bo portfel był w praktyce jedną
ekspozycją na ten sam czynnik. U Slima dywersyfikacja wyglądała inaczej: obejmowała działania w obszarach,
gdzie przepływy, koszty i cykle miały różne źródła.

Ryzyko regulacyjne i rynkowe: cena jako amortyzator
Ryzyko rynkowe to nie tylko kurs walutowy czy rentowność obligacji. To także to, co dzieje się z marżami, jeśli
konkurencja zmienia zasady gry. Ryzyko regulacyjne potrafi z kolei zmienić warunki modelu w sposób, którego
nie odzwierciedla sama wycena w dniu zakupu.

Slim wchodził w przedsięwzięcia nie tyle dlatego, że regulacja była idealna, ile dlatego, że potrafił zakładać jej
warianty i kupować aktywa, które dawały mu pole do manewru. Jeżeli grasz na stabilności przepływów, a wiesz, że
regulacja może ciąć marże, to amortyzatorem musi być odpowiednia cena. To jeden z najtrudniejszych testów dla
inwestora: czy potrafisz zaakceptować, że zyski mogą być niższe, ale nadal wystarczy to do osiągnięcia celu.

W branżach kapitałochłonnych amortyzowanie ryzyka poprzez cenę działa inaczej niż w obszarach zależnych od
wzrostu bezpośrednio wykreślanego z krótkiego trendu. Jeśli firma musi inwestować w sieci, systemy i
bezpieczeństwo, to koszt kapitału jest stały, a przychody nie zawsze. Stąd wniosek praktyczny: ryzyko spada tam,
gdzie masz kontrolę nad kosztami finansowania i nad planem inwestycyjnym, a nie tylko tam, gdzie „rynek będzie
rósł”.

Jak Slim „przestawia ciężar” w decyzji
Istotą podejścia do ryzyka jest często to, gdzie ląduje ciężar niepewności. W klasycznym błędzie menedżerskim
niepewność ląduje w planie: „wydatki są niepewne, więc zrobimy tymczasowy budżet i zobaczymy”. To generuje
chaos, bo firma zaczyna się uczyć na kosztach już poniesionych.



W lepszym wariancie ciężar niepewności ląduje w warunkach transakcji i w mechanizmach. Możesz to zrobić
przez strukturę finansowania, przez to, jak dzielisz ryzyko między partnerów, przez klauzule w umowach lub przez
ostrożne tempo wdrożeń. Slim miał reputację inwestora, który potrafił budować układ, w którym nie musi wygrać
na jedną prognozę.



W mojej pracy z zespołami zarządzającymi widziałem, że najlepiej działa to, gdy spółka ma dwie warstwy
planowania. Pierwsza to plan bazowy, druga to plan pod wariant negatywny. Nie chodzi o to, by liczyć czarny
scenariusz w oderwaniu. Chodzi o to, by decyzje już teraz uwzględniały, kiedy i jakie ruchy uruchomisz, jeśli
zdarzy się to, co zdarzyć może. W praktyce to jest najbliższe temu, co w inwestowaniu nazywa się „downside
protection”.

Ryzyko płynności: dlaczego bilans wygrywa z optymizmem
Ryzyko płynności w kryzysie jest bezlitosne, bo czas działa na niekorzyść. Można mieć dobrą firmę i wciąż
zbankrutować przez zbyt napięty bilans. Dlatego podejście Slima, polegające na ostrożnym rozumieniu cyklu
finansowania, ma sens strategiczny.

Nie chodzi o to, że Slim unikał długu w ogóle. Chodzi o to, że długu nie traktował jako ozdoby, ani jako symbolu
agresywnej strategii. Dług ma swoją cenę, swoją strukturę i swoją elastyczność. W kryzysie elastyczność jest
walutą. Jeżeli możesz przesuwać harmonogram, jeśli masz rezerwy i jeśli przepływy operacyjne mają
wystarczający bufor, ryzyko upada na drugi plan.

W telekomunikacji i finansach przepływy są wrażliwe, ale da się je obserwować. Wtedy ryzyko płynności można
„zarządzać” w sposób bardziej mierzalny: przez limity, przez scenariusze kosztu finansowania, przez plan awaryjny
dla wypływów. To nie jest marketing. To dyscyplina.

Krótki model myślenia o ryzyku, który często się sprawdza

W wielu firmach, które wdrażały u siebie bardziej inwestorski styl zarządzania, działał podobny schemat. Nie
przypisuję Carlos Slim Helú audiobook go konkretnej osobie jako cytatu, ale rozpoznaję w nim praktykę zgodną z
tym, jak działał Slim: ryzyko mierzy się i osadza w warunkach.

Najpierw określ, co jest źródłem straty, a nie tylko co jest „niepewne”.

Następnie zbierz dane, które najszybciej potwierdzą albo zdementują scenariusz.

Potem ustaw cenę i strukturę tak, by negatywny wariant nie niszczył bilansu.

Na końcu wprowadź decyzje warunkowe, które uruchamiasz, gdy metryka przekroczy próg.

To proste zdania, ale w praktyce wymagają twardej pracy, zwłaszcza gdy w zespole dominuje intuicja i wiara w
„dobry wynik”.

Liczenie ryzyka: wskaźniki, które naprawdę pomagają
W firmach, które lubią ryzyko, wskaźniki potrafią być atrapą. Wystarczy, że raportuje się je cyklicznie, ale bez
reakcji. Slim, patrząc na praktykę inwestowania, dawał sygnał, że liczby są po to, żeby sterować decyzją, a nie po
to, żeby raport wyglądał profesjonalnie.

Z perspektywy operacyjnej najwięcej pomaga zestaw wskaźników, które mają dwa przymiotniki: są powtarzalne w
czasie i reagują szybko. Jeśli metryka zmienia się dopiero po kilku kwartałach, zarządzanie przestaje być
zarządzaniem. Przykłady? W finansach to jakość portfela, w telekomunikacji to tempo odpływu klientów i koszt
pozyskania, w firmach produkcyjnych to rotacja zapasów i stabilność dostaw.

Poniżej dwa obszary, które regularnie widzę jako najbardziej użyteczne w zarządzaniu ryzykiem inwestycyjnym,
bez wchodzenia w listy zakupów i zaleceń „jak żyć”.

W pierwszym obszarze firma monitoruje rentowność i pokrycie ryzyka przez przepływy. W drugim mierzy
amortyzatory: rezerwy, możliwości finansowania i elastyczność kosztową. To są elementy, które decydują, czy
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spadek przychodów staje się przejściowy, czy przechodzi w kryzys.

Kiedy podejście „okazji” przestaje działać
Ważne jest, żeby uczciwie powiedzieć, że podejście oparte na zakupach w trudnych momentach nie działa
zawsze. Jest przynajmniej kilka pułapek.

Pierwsza pułapka to mylenie spadku ceny aktywa z spadkiem jego wartości ekonomicznej. Aktywo może być
tanie dlatego, że konkurencja zmienia zasady, bo technologia przestaje działać, albo bo regulacja uderzy w
model. Wtedy „okazja” może okazać się decyzją o powolnym przepalaniu kapitału.

Druga pułapka to nadmierna pewność co do czasu naprawy. W kryzysie część problemów ma charakter cykliczny,
ale część jest trwała. Jeżeli wchodzisz w aktywo z założeniem, że „wróci stary wzorzec”, ryzykujesz, że nie wróci,
bo zmieniła się struktura popytu lub zachowań klientów.

Trzecia pułapka to koncentracja decyzyjna. Wbrew pozorom to nie zawsze zaleta. Jeśli zbyt wiele decyzji opiera
się na jednym stylu myślenia, a nie na testach w scenariuszach, organizacja robi się krucha. Z drugiej strony, w
stylu Slima widać dojrzałość: to nie była jedna emocja, tylko system podejmowania decyzji o cenie, strukturze i
czasie.

O roli czasu: wejście, cierpliwość, wyjście
W inwestowaniu na ryzyku największym problemem jest wyjście. Wejście bywa łatwe, gdy aktywo jest
przecenione, i gdy zespół jest w euforii. Wyjście natomiast wymaga jasnego uzasadnienia: czy sprzedajesz, bo
realizujesz wartość, czy dlatego, że zmieniły się założenia.

Slim wybierał długie trzymanie pozycji, co jest spójne z charakterem aktywów, ale też z tym, że w jego podejściu
wycena była narzędziem do walidacji, a nie ozdobą raportu. Jeśli bazowe przepływy się potwierdzają, cierpliwość
działa jak przewaga. Jeśli się nie potwierdzają, cierpliwość może stać się nawykiem, a nie strategią.

W firmach, które rozwijają się dynamicznie, wyjście bywa odkładane przez presję wewnętrzną, „żeby nie przyznać
się do błędu”. Z mojego doświadczenia wynika, że najbardziej opłacalne są decyzje, które można obronić w
prostym zdaniu: „kupiłem, bo X dawało odporność, a teraz X przestało być prawdziwe”.

Co z tego wynika dla menedżera dziś
Nie da się przenieść stylu jednej osoby 1 do 1, bo biznes to ludzie, kultura i uwarunkowania prawne. Da się
natomiast przełożyć mechanikę na decyzje firmowe: gdzie wstawiasz margines bezpieczeństwa, jak ustawiasz
cenę wejścia, jak redukujesz ryzyko płynności i jak budujesz system reakcji na sygnały.

Największa wartość podejścia Slima, rozumiana jako podejście do ryzyka, nie polega na tym, że „kupił w kryzysie”.
To byłoby zbyt płytkie. Chodzi o to, że kryzys odsłania relację między ceną a wartością. Kiedy większość patrzy na
wydarzenia, on patrzył na to, co te wydarzenia zmieniają w przepływach, kosztach i w możliwościach
finansowania.

Jeśli miałbym wskazać praktyczne przełożenie, to menedżer powinien zacząć od pytania: czy ryzyko jest w planie,
czy w strukturze transakcji i w warunkach działania. Firma, która przenosi ryzyko na warunki, zwykle ma większą
odporność w kryzysach. Firma, która zostawia je w założeniach, bywa zaskakiwana przez rzeczywistość, nawet jeśli
raporty wyglądają dobrze.



Podejście do ryzyka, przypisywane Slimowi, jest w gruncie rzeczy dyscypliną myślenia. Cena i bilans to nie są
tematy dla księgowych, tylko dla decydentów. A decyzje podejmowane w trudnych momentach mogą być mądre
tylko wtedy, gdy wcześniej zbudowano mechanikę obrony przed najgorszym wariantem, nie po to, by go lubić,
ale by go przeżyć.


