
Carlos Slim Helú przez dekady uchodził za inwestora, który nie działa wyłącznie na intuicji ani na modnych
narracjach rynkowych. Jego przewaga, opisywana wielokrotnie w kontekście działalności biznesowej, wynika z
połączenia pragmatycznego sposobu podejmowania decyzji, wrażliwości na przepływy pieniężne oraz nawyku
patrzenia na ryzyko w kategoriach mierzalnych. W praktyce oznacza to podejście, które można nazwać „oparte na
danych”, choć nie chodzi o ślepe liczenie na arkuszu kalkulacyjnym. Chodzi raczej o to, że dane porządkują obraz
świata, a dopiero potem wchodzi człowiek, który umie czytać sygnały i rozumie ograniczenia modeli.

Warto też od razu doprecyzować, co w tym temacie jest realne, a co bywa uproszczeniem. W inwestowaniu słowo
„dane” ma różne znaczenia: dla jednych to twarde sprawozdania finansowe, dla innych dane operacyjne, dla
jeszcze innych dane rynkowe i behawioralne. W przypadku najgłośniej opisywanej drogi biznesowej Slima nacisk
pada na spójność między tym, co firma generuje w gotówce, a tym, co deklaruje w strategii. To jest forma danych,
które da się zweryfikować w czasie. Nawet gdy opinie o konkretnej spółce są rozbieżne, przepływy pieniężne i
koszt kapitału zwykle mówią językiem, którego nie da się całkiem zagłuszyć.

Dlaczego dane nie zastępują oceny, tylko ją porządkują
Wielu ludzi myli inwestowanie oparte na danych z automatyzacją decyzji. W realnym świecie to rzadko działa, bo
dane są tylko częścią układanki. Największe błędy biorą się nie z braku danych, lecz z fałszywych założeń, błędnej
interpretacji wskaźników albo ignorowania tego, co dane pomijają.

Przyjrzyjmy się temu na przykładzie, który spotkałem wielokrotnie u operatorów rynku usług infrastrukturalnych.
Spółka może raportować wzrost przychodów, a jednocześnie pogarszać jakość dochodu. Jeśli należności rosną
szybciej niż sprzedaż, jeśli terminy płatności się wydłużają, a marża wygląda stabilnie tylko dlatego, że
harmonogram kosztów przesunął się w czasie, to „dane” nie są gwarancją prawdy, a jedynie opisem tego, co w
danym momencie zostało ujęte w sprawozdaniu.

Podejście Slimowe, w ujęciu metodologicznym, nie polega na tym, że liczby zawsze prawdziwy-sukces.pl są
poprawne. Polega na tym, że liczby są punktem odniesienia i muszą przejść próbę spójności z innymi
obserwacjami: dynamiką popytu, strukturą konkurencji, regułami regulacyjnymi, a przede wszystkim z tym, czy
przedsiębiorstwo jest w stanie utrzymywać inwestycje bez „magii” finansowej.

Dane organizują rozmowę, ale nie kończą dyskusji. Dlatego w praktyce najważniejsze pytanie brzmi nie „ile
wynosi wskaźnik”, lecz „dlaczego wynosi akurat tyle i czy to powtarzalne”.

Gotówka jako wspólny mianownik
Jeżeli miałbym wskazać jeden element, który najczęściej odróżnia inwestora dysponującego cierpliwością i skalą
od tych, którzy kalkulują tylko na bazie oczekiwań, to jest nim konsekwentne traktowanie gotówki jako waluty
decyzji.

W spółkach o długim cyklu inwestycyjnym i dużym wpływie kosztów stałych, nawet drobna zmiana w opóźnieniu
płatności potrafi z czasem uderzyć w zdolność finansowania. Dlatego w analizach nie wystarcza projekcja zysku
netto. Trzeba patrzeć na to, co zostaje po inwestycjach i obsłudze kosztów kapitału, czyli na rzeczywistą zdolność
do reinwestowania oraz na odporność na niekorzystne scenariusze.

Zwracam uwagę na jeszcze jeden aspekt: w dużych grupach kapitałowych łatwo jest przerzucać wartość między
spółkami w sposób, który na pierwszy rzut oka „czyści” wskaźniki. Dlatego podejście oparte na danych wymaga
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dyscypliny w budowaniu modelu na poziomie ekonomii, a nie tylko rachunkowości. To jest moment, w którym
techniczne arkusze łączą się z doświadczeniem biznesowym.

Nie jest przypadkiem, że inwestowanie w obszarach takich jak telekomunikacja, infrastruktura czy usługi masowe
bywa kojarzone z długim horyzontem. W takich branżach gotówka i koszt kapitału to nie abstrakcja, tylko
codzienność. Jeśli rynek się pogarsza, możesz mieć świetny produkt, a i tak stracisz tempo inwestycyjne, jeśli
struktura finansowania nie wytrzyma okresu przejściowego.

Dane operacyjne, nie tylko raporty
Sprawozdania finansowe są niezbędne, ale w analizie inwestycyjnej bywają spóźnione i podatne na interpretację.
Podejście „oparte na danych” staje się realne dopiero wtedy, gdy sięga się po dane operacyjne, które wyprzedzają
wyniki księgowe.

W praktyce chodzi o rzeczy, które widać w bieżącym zarządzaniu, a nie tylko w okresowych podsumowaniach.
Przykładowo, dla spółki usługowej kluczowe są wskaźniki retencji, intensywności użytkowania, struktury kosztów
w czasie, zdolność do przerzucania kosztów na cenę oraz jakość sieci czy obsługi. Te dane nie zawsze są publiczne
w pełni, ale w procesie due diligence ich znaczenie jest ogromne. Nawet jeśli inwestor nie ma dostępu do
szczegółowych danych, potrafi zadać pytania, które wyłapują luki.

Uczciwie mówiąc, tu pojawia się ryzyko odwrotne: wpatrzenie się w „ładne wykresy” bez oceny, czy dane zostały
zebrane konsekwentnie. W wielu firmach spotyka się rozjazdy między tym, jak KPI są definiowane w różnych
działach, albo między systemami raportowania. Dlatego część pracy analitycznej to nie budowanie prognozy,
tylko weryfikacja jakości danych.

Jeżeli ktoś powie, że jego przewaga polega na tym, że ma „więcej danych”, to zwykle jest to hasło. Przewaga jest
wtedy, gdy dane są spójne, a model uwzględnia ich ograniczenia.

Ostrożność wobec prognoz i scenariusze, które mają sens
W świecie inwestycji prognozy są konieczne, ale ryzyko polega na tym, że ludzie zaczynają wierzyć w rozkład
prawdopodobieństwa jak w wyrok. Dane mogą pomóc zbudować scenariusze, natomiast scenariusze muszą być
zakotwiczone w logice biznesowej.

Pewna rzecz, z którą spotykałem się wielokrotnie podczas pracy z modelami finansowymi, to „scenariusze
optymistyczne”, które różnią się wyłącznie tym, że rośnie przychód, a reszta dzieje się z automatu. To zwykle nie
działa, bo w realu wraz ze wzrostem przychodów rosną też nakłady, koszty utrzymania, koszty pozyskania
klientów oraz ryzyka operacyjne.

Podejście opierające decyzje na danych w praktyce oznacza, że scenariusz nie jest życzeniem, tylko testem
założeń. Dla wielu inwestycji w branżach dojrzałych lub regulowanych oznacza to pytanie: co się dzieje z marżą,
kiedy koszty rosną, a regulacja ogranicza dynamikę cen. Co się dzieje, kiedy trwałość popytu okazuje się mniejsza,
niż sugerowały dane historyczne. Co się dzieje, gdy konkurencja reaguje szybciej, niż zakładano.

W tym miejscu doświadczenie ma ogromne znaczenie. Jest różnica między „kalkulacją” a „oszacowaniem granic”,
czyli określeniem, gdzie model już nie ma prawa działać.

Skala i selektywność: jak dane przechodzą z analizy do decyzji
Duża skala inwestora zmienia wszystko, nawet gdy metodologia wygląda podobnie. Jeśli inwestor działa
wielokrotnie na tych samych typach aktywów, buduje know-how wokół danych, które regularnie wracają w



analizach. To jest jedna z dróg do przewagi: instytucja uczy się przez powtarzalność.

Jeśli jednak skala prowadzi do automatyzmu, pojawia się koszt. Dlatego selektywność jest częścią podejścia
opartego na danych, a nie jego przeciwieństwem. Dane mogą podpowiedzieć, w których obszarach ryzyko jest
„tłumione” przez strukturę biznesu, a gdzie jest tylko ukryte.

W praktyce selektywność często oznacza skupienie się na aktywach, gdzie da się kontrolować zmienne kluczowe.
W telekomunikacji będą to kwestie dotyczące kosztów utrzymania sieci, efektywności inwestycji i zdolności do
utrzymania bazy klientów. W usługach masowych będą to kwestie kosztów pozyskania i utrzymania, wydajności
operacyjnej oraz dyscypliny cenowej.

Jeśli warunki rynkowe uniemożliwiają przełożenie strategii na mierzalne wskaźniki, wtedy nawet najlepszy „case”
w teorii może okazać się porażką. Dane pomagają szybko wykryć te miejsca.

Rola struktury transakcji i dopasowanie ryzyka
Wiele osób patrzy na inwestowanie przez pryzmat samej spółki. Tymczasem w realnych transakcjach duże
znaczenie ma struktura: sposób finansowania, harmonogram płatności, warunki zabezpieczeń, wrażliwość na
stopy procentowe i kursy walut, oraz to, jak zmienia się profil ryzyka po zamknięciu transakcji.

Podejście oparte na danych rozciąga się więc na etap transakcyjny. Nie chodzi tylko o wycenę na moment
zakupu, ale o to, jak zmienia się oczekiwana stopa zwrotu przy zmianach w parametrach makro. W praktyce
oznacza to testowanie wrażliwości: co się dzieje, gdy koszt długu rośnie, gdy zmienia się popyt, gdy regulacja
ogranicza marżę lub wymusza inwestycje.

To jest też moment, w którym dane spotykają się z negocjacją. Jeśli model pokazuje, że ryzyko downside jest „za
szerokie”, inwestor może nie odpuścić całkiem, ale dostosować warunki. Czasem oznacza to inną cenę. Czasem
inne zabezpieczenia. Czasem etapowanie wypłaty środków.

W moim doświadczeniu proces due diligence bywa „zbyt spokojny” wtedy, gdy strony zakładają, że ryzyko jest
symetryczne. Zwykle nie jest. Dlatego dobre analizy nie kończą się na liczbie, tylko na odpowiedzi: gdzie ryzyko
ma największą dźwignię i jak to ryzyko przenosi się na strukturę.

Krótki zestaw zasad, które dobrze opisują logikę takiego podejścia

Traktowanie gotówki i zdolności do finansowania inwestycji jako centralnego punktu decyzji

Spójność wskaźników, weryfikowana w czasie, a nie tylko w jednym okresie



Scenariusze oparte na logice biznesowej, nie na życzeniowej korekcie przychodów

Testowanie wrażliwości na kluczowe zmienne, które realnie ruszają wynik i ryzyko

Jakie dane mają największą wagę w praktyce?
Nie ma jednego katalogu, który pasuje do każdego sektora. Mimo to, w analizie inwestycyjnej często powtarzają
się kategorie danych, które najszybciej pokazują, czy firma jest w stanie przetrwać gorszy okres i czy w dobrych
warunkach potrafi wykorzystać przewagi operacyjne.

Poniżej wymieniam te kategorie, w porządku raczej wynikającym z kolejności myślenia niż z jakiejś arbitralnej
hierarchii. Celowo nie rozpisuję tego jako lista kroków, bo najważniejsze są nie działania, tylko jakość osądu.

Najczęściej kluczowe źródła danych

Raportowanie finansowe z naciskiem na cash flow, strukturę kosztów i jakość dochodu

Dane operacyjne: efektywność, retencja, wolumeny, wskaźniki jakości i sprawność procesów

Dane rynkowe i konkurencyjne: udziały, dynamika cen, tempo reakcji konkurencji

Dane regulacyjne i kosztowe: harmonogramy inwestycji, wymogi jakości, koszty compliance

Dane makro i finansowania: stopy procentowe, kursy walut, dostępność długu i warunki płynności

Warto podkreślić, że nie wszystkie te dane są dostępne publicznie w pełni. Jednak w due diligence dobry analityk
potrafi ocenić, które dane są krytyczne, i sprawdzić, czy firma ma wiarygodny system zbierania informacji.

Trade-offs: kiedy dane pomagają, a kiedy wprowadzają złudzenie
Są sytuacje, w których „więcej danych” pogarsza jakość decyzji. Znam przypadki, gdy zespół inwestycyjny
budował skomplikowane modele, ale nie potrafił obronić założeń, na których opierały się zależności między
zmiennymi. Wtedy model staje się maską dla braku przekonania.

Inny typ pułapki to nadmierne przywiązanie do historycznych trendów w środowisku zmieniającego się
technologicznie lub regulacyjnie. Jeżeli warunki gry są nowe, dane historyczne bywają tylko punktem odniesienia.
Nie wolno im nadać roli wyroczni.

Jest też trzeci, rzadziej omawiany problem: dane są czasem „zbyt czyste”, bo firma w okresie szczególnie dobrym
potrafi wydłużać płatności, inaczej przeprowadzać korekty kosztowe lub przesuwać wydatki. Wówczas wskaźniki
wyglądają świetnie, ale nie odzwierciedlają w pełni kosztu ekonomicznego. Dlatego w analizie trzeba rozumieć,
co dokładnie mierzy KPI i w jaki sposób jest podatny na zachowania zarządcze.

Podejście oparte na danych w najlepszym wydaniu uwzględnia te trade-offs. Nie unika oceny jakości danych,
tylko ją traktuje jako część pracy.

Lived experience w praktyce: jak wygląda „data-driven” bez żargonu
Wyobraźmy sobie spotkanie zespołu inwestycyjnego przed transakcją. Część osób chce znać wycenę. Inni chcą od
razu sprawdzić ryzyka regulacyjne. Jeszcze inni pytają o wrażliwość na koszt kapitału.

W podejściu opartym o dane kluczowe jest to, że dane nie są argumentem retorycznym, tylko przedmiotem
weryfikacji. Kiedy ktoś prezentuje wskaźnik, zespół pyta: z czego wynika ta liczba, jak była liczona, co ją może
zaburzyć i czy istnieje alternatywny sposób jej oceny. To jest różnica między raportem a dowodem.



W moich latach pracy zauważyłem, że najlepsze decyzje zapadają wtedy, gdy analiza zostawia miejsce na pytania,
a nie wtedy, gdy przedstawia się „gotową prawdę”. Dane owszem, ale także język przyczyn i konsekwencji.

Jeżeli firma generuje gotówkę, ale jednocześnie ma coraz wyższe koszty utrzymania jakości, to pytanie brzmi: czy
rosną one strukturalnie, czy są jednorazowe? Jeśli koszty są strukturalne, to model musi to uwzględnić. Jeśli są
jednorazowe, trzeba zidentyfikować, czy da się je oddzielić bez ryzyka manipulacji klasyfikacją.

Takie rozumowanie jest w gruncie rzeczy odpowiedzią na pytanie, jak działa „podejście oparte na danych” w
świecie, w którym dane są niepełne i czasem nieuczciwe.

Horyzont czasu i cierpliwość jako element metodologii
W inwestowaniu liczy się nie tylko to, co analizujesz, ale też kiedy podejmujesz decyzję. Horyzont czasowy
wpływa na wybór danych. Krótki horyzont faworyzuje wskaźniki o szybkim odzwierciedleniu. Długi horyzont
pozwala inwestorowi ignorować szum, a koncentrować się na zmiennych, które budują wynik w czasie.

W przypadku dużych aktywów często ważniejsze od jednego sezonu są relacje: zdolność do utrzymania przewag
operacyjnych, efektywność inwestycji, tempo modernizacji oraz odporność na kryzysy płynnościowe.

Cierpliwość nie oznacza braku reakcji. Oznacza raczej, że decyzja musi mieć uzasadnienie w danych, które potrafią
przetrwać weryfikację. Kiedy dane się poprawiają, cierpliwość przekształca się w determinację. Kiedy się
pogarszają, cierpliwość przestaje być cnotą i staje się ryzykiem, które trzeba przerwać.

Dlatego nawet podejście „data-driven” potrzebuje dyscypliny w ustalaniu progów akceptacji i planów awaryjnych.

Co można realnie przenieść z takiego podejścia do własnego
warsztatu?
Nie każdy inwestor będzie miał dostęp do skali, zespołów i przewag operacyjnych, które dotyczą dużych grup.
Jednak zasada, że dane mają prowadzić do lepszych decyzji, jest uniwersalna.

W praktyce najważniejsze jest budowanie własnej mechaniki weryfikacji. Jeśli analizujesz spółkę, porównuj dane
finansowe z danymi operacyjnymi, sprawdzaj spójność w czasie, a potem dopiero dopasowuj założenia do
scenariuszy. Unikaj tworzenia modeli, które są tylko ładnym obrazem, ale nie mają obrony przy krytycznych
pytaniach.



Na poziomie mentalnym warto też przyjąć, że dane są niepewne. Niepewność nie jest wadą, jeśli wiesz, gdzie ona
jest największa. Jeżeli model pokazuje rozkład wyników, ale wszystkie założenia opierają się na jednej zmiennej,
to model jest kruchy. Jeżeli wrażliwość jest rozproszona, a kluczowe zmienne są obserwowalne, wówczas
podejście ma większą wartość.

To są zasady pracy, które można stosować niezależnie od tego, czy inwestujesz na giełdzie, w venture, czy w
nieruchomościach. W każdym przypadku pytanie brzmi podobnie: czy liczby są zakorzenione w rzeczywistości,
czy tylko w interpretacji.

Zamknięcie sprawy: dane jako sposób myślenia, a nie narzędzie do
iluzji
Carlos Slim Helú jest często przywoływany jako przykład inwestora, który potrafi łączyć skalę z selektywnością, a
decyzje inwestycyjne osadza w twardej weryfikacji. Gdy sprowadzić to do języka metody, widać kilka
powtarzalnych elementów: gotówka jako miara jakości, spójność danych w czasie, scenariusze oparte na logice
biznesowej oraz świadomość ryzyka, które ma swoje źródło w finansowaniu, regulacji i operacjach.

Podejście oparte na danych nie polega na tym, że eliminuje się osąd. Polega na tym, że osąd ma lepszy grunt.
Dane nie są obietnicą zysku, są zabezpieczeniem przed najbardziej kosztownymi błędami interpretacji. I to jest
praktyczna, dość bezlitosna prawda inwestowania, niezależnie od tego, jak brzmi historia danej osoby.


