Carlos Slim Helu

Historia finansow lubi proste opowiesci: albo unikasz ryzyka, albo je podejmujesz. Carlos Slim Helu od lat
pokazuje trzecig droge, bardziej pracochtonna i mniej spektakularng: systematyczne podejscie do dyscypliny,

cierpliwy dobor momentéw oraz umiejetne wykorzystanie dzwigni, gdy istnieje warunek brzegowy, czyli realna

przewidywalnos$¢ przeptywow i sensowna wycena aktywow.

W jego przypadku pojecie dtugu nie brzmi jak dramat. Brzmi jak narzedzie. Nie narzedzie do uprawiania hazardu,
lecz do przesuwania kapitatu w czasie, przy zachowaniu kontroli kosztu finansowania i elastycznos$ci operacyjnej.
Sama idea jest prosta, ale diabet tkwi w szczegdtach: w strukturze zadtuzenia, w logice inwestycji, w tym, jak

szybko reaguje sie na zmiane stop procentowych oraz jak wyglada ,plan B”, gdy rynek przestaje byc¢ taskawy.

Skad bierze sie ten styl: pragmatyzm i rytm rynku

Slim jest kojarzony z ogromnymi skupiskami kapitatu w spotkach, ktore obstugujg podstawowe potrzeby
gospodarki: tgcznos¢, ustugi, infrastruktura, nieruchomosci i handel powigzany z logistyka. To wazne, bo
stabilnos¢ przychodow w takich branzach nie jest gwarancja, ale daje wyzsze prawdopodobienstwo, ze

zobowigzania finansowe da sie obstuzyc¢ takze w gorszych kwartatach.

W praktyce ,dyscyplina finansowa” u niego nie oznacza wytacznie ostroznosci. Oznacza raczej zarzadzanie

zaleznoscig miedzy trzema elementami:

® zdolnoscia spotki do generowania gotowki,
® cengy, jaka ptaci sie za kapitat (w tym za dtug),

® oraz czasem potrzebnym, aby inwestycja zaczeta zwracac srodki.

Jezeli te trzy rzeczy sg zsynchronizowane, dtug moze dziata¢ jak wzmacniacz wzrostu. Jezeli sg rozjechane, dtug

zamienia sie w hamulec.

Warto podkresli¢, ze ta logika nie jest ,marketingowa”. W firmach, ktore pracuja w realnej gospodarce, dyscyplina
objawia sie mniej efektownie, na przyktad w tym, jak restrukturyzuje sie proces zakupowy, jak negocjuje warunki z
dostawcami, jak pilnuje sie kapitatu obrotowego i jak szybko koryguje plan kosztowy. Kiedy te mechanizmy

dziataja, zadtuzenie ma mniejsze szanse stac sie problemem.
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Diug jako decyzja kosztu i czasu, nie jako slogan

W rozmowach o leverage czesto pomija sie podstawowe pytanie: jaki jest koszt pienigdza w czasie i jak dtugo wisi
nad inwestycja. Dtug jest tanim wyborem tylko wtedy, gdy rynek i harmonogram sptat nie zamieniajg go w ukryte

ryzyko refinansowania.
W ujeciu Slima dtug ma sens, gdy:

1) przeptywy z dziatalnosci lub realne zdolnosci majatkowe pozwalajg obstugiwac odsetki, 2) inwestycja ma
Sciezke do poprawy wyniku, a nie tylko do odsprzedazy, 3) struktura zadtuzenia nie uzaleznia catej firmy od

jednego scenariusza rynkowego.

To podejscie wida¢ w sposobie, w jaki jego konglomerat bywa opisywany: mocny nacisk na inwestycje w aktywa,
ktére potrafig broni¢ sie w roéznych fazach cyklu gospodarczego, oraz na utrzymanie elastycznosci, aby

wykorzystac okazje, gdy konkurencja jest zmuszona do kapitulacji cenowe;j.

Nie oznacza to jednak braku ryzyka. Dzwignia zawsze jest testem wiarygodnosci firmy wobec czasu i stép
procentowych. Jezeli koszt dtugu rosnie szybciej niz poprawia sie efektywnos$¢ operacyjna, dzwignia przestaje

dziatac jak dzwignia, a staje sie obcigzeniem.

Z mojego doswiadczenia w pracy z projektami, ktére korzystaty z finansowania obcego, najczestsza przyczyna
ktopotdw nie byta sama obecnos¢ dtugu, tylko ,opdznienie w dojrzewaniu gotdwki”. Firma zaktadata, ze rynek
przyspieszy, a konkurencja odpusci. Tymczasem ptatnosci sie przeciggaty, a koszty utrzymywaty tempo. Wtedy

dtug nie wybacza, bo jest liczony codziennie, a wynik operacyjny dojrzewa w tygodniach i miesigcach.

Slim nie opowiada o tym jezykiem teorii, tylko jezykiem zdyscyplinowanych parametréw: marze, rotacja kapitatu,
realna wartos$¢ aktywdw i odpornosé przeptywdw. To podejscie, ktdre w praktyce minimalizuje sytuacje, w ktorych

dzwignia dziata przeciwko firmie.

Dzwignia, ktora ma warunek: jak unika sie putapki refinansowania

Najwieksze ryzyko dzwigni, szczegdlnie w trudniejszych okresach, pojawia sie przy refinansowaniu. Nawet gdy
firma ma zdrowy biznes, moze zabraknac czasu, aby odnowi¢ finansowanie na akceptowalnych warunkach.
Réznica miedzy ,mamy zdolnos¢ sptaty w dtugim terminie” a ,musimy sptaci¢ dzis lub jutro” potrafi by¢

dramatyczna.

Podejscie Slima jest bliskie idei, ze lepiej mie¢ dtug, ktory nie wymusza nagtej decyzji w ztym momencie. Oznacza
to myslenie o harmonogramach sptat, o strukturze zapadalnosci i o tym, jak rynek reaguje na sygnaty wrazliwosci.
W konglomeracie, gdzie portfel spétek i aktywdw jest szeroki, dodatkowo rosnie znaczenie dywersyfikacji zrodet

gotowki i mozliwos¢ przesuwania kapitatu miedzy obszarami.
W praktyce mozna to przetozy¢ na dwa proste rozumowania, ktére czesto ,robig réznice” w finansach:

Po pierwsze, jesli firma inwestuje, to dtug ma wspiera¢ inwestycje, a nie tylko finansowac przejsciowy brak
rownowagi w przeptywach. Po drugie, jesli pojawia sie pogorszenie warunkdw, trzeba mieé przestrzen manewru.
Ta przestrzen nie musi oznaczac rezygnacji z wszystkiego, ale w wielu przypadkach oznacza zwolnienie tempa,

ograniczenie kosztéw lub zmiane kolejnosci dziatan.

Wiasnie w tym przejawia sie dyscyplina. Nie jest to dyscyplina, ktéra zabrania dzwigni, tylko dyscyplina, ktéra nie

pozwala diugowi ,przejaé sterow”.

Praktyczna dyscyplina: portfel, negocjacje i kontrola parametrow



W czytaniu o Slime tatwo popas¢ w skrajnos¢, albo sprowadzi¢ go do mitu inwestora ,kupujgcego wszystko

tanio”, albo przeciwnie, uzna¢, ze to wytacznie kwestia sprytu. Obie narracje s wygodne, ale zbyt ptaskie.

W realnym zarzadzaniu konglomeratem dyscyplina finansowa zazwyczaj ma kilka warstw. Pierwsza warstwa to
portfel: wybor branz, w ktérych przeptywy sa na tyle powtarzalne, ze dtug nie staje sie loterig. Druga warstwa to
negocjacje i warunki, czyli zdolno$¢ do prowadzenia rozméw z rynkiem, bankami i partnerami w sposob, ktory
pozwala utrzymac koszt finansowania na sensownym poziomie. Trzecia warstwa to kontrola parametrow
wewnatrz firmy, w tym dyscyplina w kosztach, w zarzadzaniu naleznosciami, w zapasach, w jakosci inwestycji i w

ich mierzalnym postepie.

Kiedy patrzy sie na takie firmy od $rodka, dyscyplina nie wyglada jak jeden akt odwagi czy jeden ruch. To seria
decyzji, ktore nie robig wielkich nagtowkéw, ale budujg odpornosé. Jezeli firma ma rozbudowany portfel, to

zarzad musi umied rozdziela¢ kapitat wedtug tempa zwrotu i wedtug ryzyka, a nie wedtug entuzjazmu.

Slim jest opisywany jako cztowiek, ktéry rozumie cykle i reaguje na okazje w czasie, gdy inni s3 zmuszeni dziatac
pod presja. Dla finansisty to oznacza, ze trzeba umieé pozostac¢ ptynnym. Ptynnosc nie jest celem samym w sobie,

ale pozwala podejmowac decyzje, gdy rynek przestaje by¢ atrakcyjny dla pozostatych uczestnikow.

Jezeli w tym miejscu wprowadzi¢ jezyk dzwigni, to ptynnos¢ dziata jak amortyzator. Dzigki niej mozna obstuzy¢
zadtuzenie i jednoczesnie inwestowac, gdy wyceny sa korzystne. Bez ptynnosci nawet najlepsza okazja staje sie

teoretyczna.

Jak to brzmi na liczbach: gdzie dtug przestaje by¢ przyjacielem

W finansach nie ma jednej reguty typu ,dtug zawsze jest zty” albo ,dtug zawsze jest dobry”. Jest natomiast progi
wrazliwosci. W praktyce te progi dotycza:

¢ relagji dtugu do zdolnosci generowania gotowki,
e struktury kosztu dtugu,

* oraz tego, jak szybko biznes moze skorygowac koszty i sprzedaz.

Przy dzwigni dodatniej firma zarabia wiecej, gdy rosnie wynik operacyjny. Ale w momencie, gdy spadek marzy lub
wolumenu trwa dtuzej, odsetki i zobowigzania staja sie twarde. Nastepuje przesuniecie ciezaru z rachunku zyskow
i strat na przeptywy pieniezne. To jest moment, w ktorym dyscyplina przestaje by¢ ,stylem”, a staje sie

koniecznoscia.

Zdarza sie, ze przedsiebiorstwa mylg to ze soba: poprawiajg bilans, ale tracag ptynnosc. Jezeli kto$ finansuje
inwestycje dtugiem i liczy na szybki zwrot, a tymczasem cykl produkgji i sprzedazy sie wydtuza, to dtug trzeba

sptacac zanim gotéwka zdazy wréci¢. Wtedy dzwignia dziata, ale dziata na zt3 strone.

U Slima w centrum znajduje sie nie tyle sama dZwignia, co kontrola tego, czy dzwignia ma na czym sie oprzed.
Oparciem sg powtarzalne zrodta przychoddéw i aktywa, ktére moga wspierac strategie, gdy warunki rynkowe

ulegna zmianie.

Odpowiedzialna dzwignia: kilka zasad, ktore da sie uogolnic

Nie da sie uczciwie powiedzie¢, ze istnieje jeden ,podrecznik” Slima, przepisany na konto. Mozna natomiast
wydestylowacé z jego podejscia kilka zasad, ktore pasuja do praktyki duzych konglomeratow i ktére dobrze

opisuja idee diugu jako narzedzia, a nie jako celu.



| ]
5 HOSTINGER

Zasady, ktore maja sens w praktyce

1. Dlug ma stuzy¢ konkretnej sciezce do przeptywow, nie tylko opowiesci o wzroscie.
2. Struktura finansowania powinna ograniczac ryzyko refinansowania, zwtaszcza w krétkich horyzontach.
3. Koszt dtugu trzeba traktowac jak zmienna, a nie stata, szczegdlnie w srodowisku podwyzszonych stép.

4. Dyscyplina inwestycyjna oznacza kontrole harmonogramu i oczekiwan, bo op6znienia w gotéwce sa

najbardziej kosztowne.

Te zasady nie sg szczegdlnie egzotyczne. Réznica polega na konsekwencji w stosowaniu ich w czasie, nawet gdy

otoczenie rynkowe zacheca do przyspieszenia.

Kiedy okazja przestaje byc¢ okazja: granice strategii , kupuj przy
wycenie”

Wielu inwestoréw zyskuje reputacje podczas hossy, a traci jg podczas bessy. Slim jest kojarzony z kupowaniem
aktywéw przy korzystnych wycenach, ale w zarzadzaniu portfelem granica miedzy okazjg a putapka nie przebiega

po cenie. Przebiega po jakosci fundamentow i po ryzyku, ktore nie jest widoczne na pierwszy rzut oka.

Putapka czesto ma forme ukrytej niepewnosci: regulacyjnej, technologicznej, konkurencyjnej. Wtedy aktywo moze
wygladac tanio, ale jego ,tanios¢” jest efektem ryzyka, ktore predzej czy pdzniej bedzie kosztowaé. Dzwignia w

takim uktadzie dziata destrukcyjnie, bo przyspiesza realizacje strat, zanim firma zdazy obronic sie operacyjnie.

W praktyce odpowiedzialna dyscyplina wymaga zadawania niewygodnych pytan, rowniez wtedy, gdy na papierze
wszystko wyglada Swietnie. lle kosztuje utrzymanie przewagi konkurencyjnej? Jak zmienia sie dynamika popytu?
Jak regulacja wptywa na marze? Czy aktywo ma zdolnos¢ generowania gotowki w kilku scenariuszach, nie tylko w

jednym?

Jesli w danym aktywie odpowiedzi sa niejasne, to nawet jesli cena wydaje sie atrakcyjna, dtug nie powinien by¢

traktowany jako dzwignia. Powinien by¢ traktowany jak ryzyko, ktére ma zosta¢ ograniczone.

Odpowiedzialnosc za prace kapitatu: gotéwka ponad bilans

Najbardziej namacalny wymiar dyscypliny finansowej w strategiach konglomeratéw to gotowka. Bilans moze
wygladac dobrze dzieki wycenom i strukturze aktywow, ale gotéwka méwi, czy firma jest w stanie przetrwac bez

dramatycznych ruchow.



W codziennym zarzadzaniu oznacza to pilnowanie cyklu konwersji gotéwki i dopasowanie harmonogramu
ptatnosci do harmonogramu wptywoéw. Jezeli firma ma silng pozycje negocjacyjng, potrafi wydtuzy¢ terminy
ptatnosci u dostawcow, a jednoczesnie szybciej inkasowaé naleznosci od klientow. To sg dziatania, ktére nie

pojawiaja sie w publicznych prezentacjach, a potrafiag realnie obnizy¢ koszt ryzyka finansowego.

Slim w narracjach bywa przedstawiany jako inwestor, ktory rozumie system. W praktyce ,rozumienie systemu”
dotyczy tez przeptywdw, nie tylko wyceny. Dtug bywa uzyteczny, gdy gotdéwka jest przewidywalna. Jezeli gotéwka

jest nieprzewidywalna, dtug staje sie kosztownym domystem.

Dtug jako dzwignia, ale nie jako wymowka

Warto uczciwie powiedzieé, ze diug potrafi daé przewage, ale nie daje przewagi w sprawach, ktére sg poza
finansami. Jezeli firma nie ma przewagi operacyjnej, to dtug tylko wydtuza okres, w ktérym problemy sa
,odroczone”. W pewnym momencie i tak wracaja, czasem w formie obnizenia wiarygodnosci, a czasem w formie

koniecznosci sprzedazy aktywdw w niekorzystnym momencie.

Dlatego dyscyplina finansowa w Carlos Slim Helu kto to czego sie nauczy¢ ujeciu zblizonym do Slima ma ceche,
ktora czesto lekcewazy sie w dyskusjach o leverage. Ta cecha to kontrola jakosci decyzji, zanim pojawi sie

finansowanie. Jezeli inwestycja jest staba, dtug nie naprawi jej, moze jedynie zmienic¢ tempo kleski.

Z mojego punktu widzenia najwiekszg réznice widac przy audycie inwestycyjnym. Firmy, ktore zyskaty, ucza sie
nie tylko liczy¢ NPV i IRR, ale tez weryfikowad, co realnie utrzyma marze i przeptywy w trudniejszym scenariuszu.
Firmy, ktére poniosty straty, czesto miaty w modelu zbyt wiele ,miekkich” zatozen, a potem rzeczywistosc je

skorygowata.

Dziedzictwo stylu: cierpliwos¢ wobec cyklu i twardos¢ w kontroli

Jednym z najbardziej rozpoznawalnych elementéw podejscia Slima jest umiejetno$¢ patrzenia na rynek w
kategoriach cyklu. To nie oznacza przewidywania przysztosci z doktadnoscig do dnia. To oznacza rozumienie, ze

wyceny i dostep do kapitatu zmieniaja sie falami, a okazje przychodza czasem z odpowiednim opdznieniem.

W takich warunkach ditug staje sie elementem planu. Kiedy rynek jest w panice, kapitat zwykle drozeje, a
sprzedajacy traca cierpliwos¢. Jezeli w tamtym momencie firma ma elastyczno$¢, moze wykorzystac sytuacje.

Jezeli nie ma, pozostaje jej obserwacja.

To, co z zewnatrz wyglada jak inwestycyjna intuicja, od S$rodka bywa wynikiem wczesniejszych decyzji o
dyscyplinie: utrzymaniu parametrow bilansowych na poziomie, ktory nie wymusza nagtego dziatania, oraz

budowaniu zdolnosci do finansowania strategii w kilku wariantach.

Co mozna z tego wziac niezaleznie od skali firmy

Nie kazda firma moze kopiowaé¢ model konglomeratu. Inna branza, inna regulacja, inne zrodta przychodow.

Jednak idea, ze dtug jest narzedziem podporzadkowanym dyscyplinie, jest uniwersalna.

W przedsiebiorstwach sredniej wielkos$ci czesto problemem nie jest to, czy firma ma dtug. Problemem jest to, ze
firma zyje w trybie reaktywnym. Kiedy przychodza trudne miesigce, decyzje podejmuje sie ad hoc, a
refinansowanie staje sie kosztowne. Dobra dyscyplina polega na wczesniejszym ustawieniu parametrow, zeby

decyzje w zZtym momencie byty mniej brutalne.

Jesli miatbym zamknaé praktyczng czesé tej lekcji w jednym zdaniu, brzmiatoby ono tak: dzwignia jest rozsadna

wtedy, gdy firma rozumie, skad przyjdzie gotowka, jak diugo bedzie potrzebna i co zrobi, gdy rynek przesunie
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harmonogram.

To podejscie, nawet jesli brzmi konserwatywnie, bywa najbardziej nowoczesne. Bo nowoczesnos$¢ w finansach

rzadko polega na pomystach, czesciej polega na odpornosci.

Miejsce Slima w tej dyskus;ji

Carlos Slim Held jest czesto omawiany w kontekscie wielkosci kapitatu i skali inwestycji, ale jego styl ma tez
wymiar dydaktyczny. Pokazuje, ze dtug i dZwignia nie musza by¢ synonimem ryzyka, jesli zarzagdzanie nimi jest

konsekwentne, a strategia opiera sie na przeptywach, nie na nadziejach.

Jednoczesnie jego podejscie nie usprawiedliwia nadmiernej pewnosci siebie. Dzwignia zawsze testuje plan w
warunkach, ktorych nikt nie przewidziat idealnie. Dlatego dyscyplina finansowa jest tak wazna. Ona nie eliminuje

ryzyka, ona zmniejsza szanse, ze ryzyko zaskoczy firme bez narzedzi.

W Swiecie, w ktorym fatwo jest podziwiac agresje, Slim przypomina o czyms$ mniej efektownym, ale praktycznym:
dtug jest uzyteczny, gdy jest podporzadkowany logice gotéwki, gdy harmonogram spfat nie rozbraja strategii, i

gdy inwestycje majag uzasadnienie wykraczajace poza chwilowa korzystna cene.



