Carlos Slim Helu przez dekady uchodzit za inwestora, ktéry nie dziata wytacznie na intuicji ani na modnych
narracjach rynkowych. Jego przewaga, opisywana wielokrotnie w kontekscie dziatalnosci biznesowej, wynika z
potaczenia pragmatycznego sposobu podejmowania decyzji, wrazliwosci na przeptywy pieniezne oraz nawyku
patrzenia na ryzyko w kategoriach mierzalnych. W praktyce oznacza to podejscie, ktére mozna nazwac ,oparte na
danych”, cho¢ nie chodzi o $lepe liczenie na arkuszu kalkulacyjnym. Chodzi raczej o to, ze dane porzadkuja obraz

Swiata, a dopiero potem wchodzi cztowiek, ktory umie czytac sygnaty i rozumie ograniczenia modeli.

Warto tez od razu doprecyzowac, co w tym temacie jest realne, a co bywa uproszczeniem. W inwestowaniu stowo
,dane” ma rézne znaczenia: dla jednych to twarde sprawozdania finansowe, dla innych dane operacyjne, dla
jeszcze innych dane rynkowe i behawioralne. W przypadku najgtosniej opisywanej drogi biznesowej Slima nacisk
pada na spéjnos¢ miedzy tym, co firma generuje w gotéwce, a tym, co deklaruje w strategii. To jest forma danych,
ktore da sie zweryfikowa¢ w czasie. Nawet gdy opinie o konkretnej spotce sa rozbiezne, przeptywy pieniezne i

koszt kapitatu zwykle mowia jezykiem, ktérego nie da sie catkiem zagtuszyc.

Dlaczego dane nie zastepuja oceny, tylko ja porzadkuja

Wielu ludzi myli inwestowanie oparte na danych z automatyzacja decyzji. W realnym swiecie to rzadko dziata, bo
dane sa tylko czescig uktadanki. Najwieksze btedy biora sie nie z braku danych, lecz z fatszywych zatozen, btednej

interpretacji wskaznikéw albo ignorowania tego, co dane pomijaja.

Przyjrzyjmy sie temu na przyktadzie, ktory spotkatem wielokrotnie u operatoréw rynku ustug infrastrukturalnych.
Spétka moze raportowaé wzrost przychodow, a jednoczesnie pogarszac jakos¢ dochodu. Jesli naleznosci rosng
szybciej niz sprzedaz, jesli terminy ptatnosci sie wydiuzajg, a marza wyglada stabilnie tylko dlatego, ze
harmonogram kosztoéw przesunat sie w czasie, to ,dane” nie s gwarancjg prawdy, a jedynie opisem tego, co w

danym momencie zostato ujete w sprawozdaniu.

Podejscie Slimowe, w ujeciu metodologicznym, nie polega na tym, ze liczby zawsze prawdziwy-sukces.pl sa
poprawne. Polega na tym, ze liczby sg punktem odniesienia i musza przejs¢ probe spdjnosci z innymi
obserwacjami: dynamika popytu, strukturag konkurencji, requtami regulacyjnymi, a przede wszystkim z tym, czy

przedsiebiorstwo jest w stanie utrzymywac inwestycje bez ,magii” finansowe;j.

Dane organizuja rozmowe, ale nie koncza dyskusji. Dlatego w praktyce najwazniejsze pytanie brzmi nie ,ile

wynosi wskaznik”, lecz ,dlaczego wynosi akurat tyle i czy to powtarzalne”.

Gotowka jako wspolny mianownik

Jezeli miatbym wskazac jeden element, ktory najczesciej odrdznia inwestora dysponujacego cierpliwoscia i skalag
od tych, ktérzy kalkulujg tylko na bazie oczekiwan, to jest nim konsekwentne traktowanie gotéwki jako waluty

decyzji.

W spédtkach o diugim cyklu inwestycyjnym i duzym wptywie kosztéw statych, nawet drobna zmiana w opdznieniu
ptatnosci potrafi z czasem uderzy¢ w zdolno$¢ finansowania. Dlatego w analizach nie wystarcza projekcja zysku
netto. Trzeba patrze¢ na to, co zostaje po inwestycjach i obstudze kosztow kapitatu, czyli na rzeczywista zdolno$é

do reinwestowania oraz na odpornos¢ na niekorzystne scenariusze.

Zwracam uwage na jeszcze jeden aspekt: w duzych grupach kapitatowych tatwo jest przerzucaé wartos¢ miedzy

spotkami w sposéb, ktory na pierwszy rzut oka ,czysci” wskazniki. Dlatego podejscie oparte na danych wymaga
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dyscypliny w budowaniu modelu na poziomie ekonomii, a nie tylko rachunkowosci. To jest moment, w ktérym

techniczne arkusze faczg sie z doswiadczeniem biznesowym.

Nie jest przypadkiem, ze inwestowanie w obszarach takich jak telekomunikacja, infrastruktura czy ustugi masowe
bywa kojarzone z dtugim horyzontem. W takich branzach gotdéwka i koszt kapitatu to nie abstrakcja, tylko
codziennos¢. Jesli rynek sie pogarsza, mozesz mie¢ swietny produkt, a i tak stracisz tempo inwestycyjne, jesli

struktura finansowania nie wytrzyma okresu przejsciowego.

Dane operacyjne, nie tylko raporty

Sprawozdania finansowe s3 niezbedne, ale w analizie inwestycyjnej bywaja spéznione i podatne na interpretacje.
Podejscie ,oparte na danych” staje sie realne dopiero wtedy, gdy siega sie po dane operacyjne, ktdére wyprzedzaja

wyniki ksiegowe.

W praktyce chodzi o rzeczy, ktére wida¢ w biezacym zarzadzaniu, a nie tylko w okresowych podsumowaniach.
Przyktadowo, dla spotki ustugowej kluczowe sg wskazniki retencji, intensywnosci uzytkowania, struktury kosztow
w czasie, zdolno$¢ do przerzucania kosztéw na cene oraz jakos¢ sieci czy obstugi. Te dane nie zawsze sg publiczne
w petni, ale w procesie due diligence ich znaczenie jest ogromne. Nawet jesli inwestor nie ma dostepu do

szczegotowych danych, potrafi zadac pytania, ktdre wytapuja luki.

Uczciwie mowiac, tu pojawia sie ryzyko odwrotne: wpatrzenie sie w ,tadne wykresy” bez oceny, czy dane zostaty
zebrane konsekwentnie. W wielu firmach spotyka sie rozjazdy miedzy tym, jak KPI sa definiowane w réznych
dziatach, albo miedzy systemami raportowania. Dlatego cze$¢ pracy analitycznej to nie budowanie prognozy,
tylko weryfikacja jakosci danych.

Jezeli kto$ powie, ze jego przewaga polega na tym, ze ma ,wiecej danych”, to zwykle jest to hasto. Przewaga jest

wtedy, gdy dane s3g spojne, a model uwzglednia ich ograniczenia.

Ostroznos¢ wobec prognoz i scenariusze, ktore maja sens

W S$wiecie inwestycji prognozy sa konieczne, ale ryzyko polega na tym, ze ludzie zaczynajg wierzy¢ w rozktad
prawdopodobienstwa jak w wyrok. Dane moga pomdc zbudowad scenariusze, natomiast scenariusze musza by¢

zakotwiczone w logice biznesowe;j.

Pewna rzecz, z ktora spotykatem sie wielokrotnie podczas pracy z modelami finansowymi, to ,scenariusze
optymistyczne”, ktdre rdznig sie wytagcznie tym, ze rosnie przychdd, a reszta dzieje sie z automatu. To zwykle nie
dziata, bo w realu wraz ze wzrostem przychoddw rosng tez naktady, koszty utrzymania, koszty pozyskania

klientéw oraz ryzyka operacyjne.

Podejscie opierajace decyzje na danych w praktyce oznacza, ze scenariusz nie jest zyczeniem, tylko testem
zatozen. Dla wielu inwestycji w branzach dojrzatych lub regulowanych oznacza to pytanie: co sie dzieje z marzg,
kiedy koszty rosng, a regulacja ogranicza dynamike cen. Co sie dzieje, kiedy trwatos¢ popytu okazuje sie mniegjsza,

niz sugerowaty dane historyczne. Co sie dzieje, gdy konkurencja reaguje szybciej, niz zaktadano.

W tym miejscu doswiadczenie ma ogromne znaczenie. Jest roznica miedzy ,kalkulacja” a ,0szacowaniem granic”,

czyli okresleniem, gdzie model juz nie ma prawa dziatac.

Skala i selektywnos¢: jak dane przechodzg z analizy do decyz;ji

Duza skala inwestora zmienia wszystko, nawet gdy metodologia wyglada podobnie. Jesli inwestor dziata

wielokrotnie na tych samych typach aktywow, buduje know-how wokdt danych, ktére regularnie wracajg w



analizach. To jest jedna z drég do przewagi: instytucja uczy sie przez powtarzalnosc.
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Jesdli jednak skala prowadzi do automatyzmu, pojawia sie koszt. Dlatego selektywnosc jest czescig podejscia
opartego na danych, a nie jego przeciwienstwem. Dane moga podpowiedzie¢, w ktérych obszarach ryzyko jest

LHumione” przez strukture biznesu, a gdzie jest tylko ukryte.

W praktyce selektywnos¢ czesto oznacza skupienie sie na aktywach, gdzie da sie kontrolowaé zmienne kluczowe.
W telekomunikacji beda to kwestie dotyczace kosztow utrzymania sieci, efektywnosci inwestycji i zdolnosci do
utrzymania bazy klientow. W ustugach masowych beda to kwestie kosztéw pozyskania i utrzymania, wydajnosci

operacyjnej oraz dyscypliny cenowe;j.

Jesli warunki rynkowe uniemozliwiajg przetozenie strategii na mierzalne wskazniki, wtedy nawet najlepszy ,case”

w teorii moze okazac sie porazka. Dane pomagaja szybko wykry¢ te miegjsca.

Rola struktury transakcji i dopasowanie ryzyka

Wiele osdb patrzy na inwestowanie przez pryzmat samej spétki. Tymczasem w realnych transakcjach duze
znaczenie ma struktura: sposob finansowania, harmonogram ptatnosci, warunki zabezpieczen, wrazliwos¢ na

stopy procentowe i kursy walut, oraz to, jak zmienia sie profil ryzyka po zamknieciu transakgji.

Podejscie oparte na danych rozcigga sie wiec na etap transakcyjny. Nie chodzi tylko o wycene na moment
zakupu, ale o to, jak zmienia sie oczekiwana stopa zwrotu przy zmianach w parametrach makro. W praktyce
oznacza to testowanie wrazliwosci: co sie dzieje, gdy koszt dtugu rosnie, gdy zmienia sie popyt, gdy regulacja

ogranicza marze lub wymusza inwestycje.

To jest tez moment, w ktorym dane spotykajg sie z negocjacja. Jesli model pokazuje, ze ryzyko downside jest ,za
szerokie”, inwestor moze nie odpusci¢ catkiem, ale dostosowa¢ warunki. Czasem oznacza to inng cene. Czasem

inne zabezpieczenia. Czasem etapowanie wyptaty srodkéw.

W moim doswiadczeniu proces due diligence bywa ,zbyt spokojny” wtedy, gdy strony zaktadaja, ze ryzyko jest
symetryczne. Zwykle nie jest. Dlatego dobre analizy nie koncza sie na liczbie, tylko na odpowiedzi: gdzie ryzyko

ma najwiekszg dzwignie i jak to ryzyko przenosi sie na strukture.

Krotki zestaw zasad, ktore dobrze opisuja logike takiego podejscia

* Traktowanie gotéwki i zdolnosci do finansowania inwestycji jako centralnego punktu decyz;ji

® Spojnosc wskaznikow, weryfikowana w czasie, a nie tylko w jednym okresie



® Scenariusze oparte na logice biznesowej, nie na zyczeniowej korekcie przychodow

* Testowanie wrazliwos$ci na kluczowe zmienne, ktore realnie ruszajg wynik i ryzyko

Jakie dane maja najwieksza wage w praktyce?

Nie ma jednego katalogu, ktéry pasuje do kazdego sektora. Mimo to, w analizie inwestycyjnej czesto powtarzaja
sie kategorie danych, ktore najszybciej pokazuja, czy firma jest w stanie przetrwac gorszy okres i czy w dobrych

warunkach potrafi wykorzysta¢ przewagi operacyjne.

Ponizej wymieniam te kategorie, w porzadku raczej wynikajacym z kolejnosci myslenia niz z jakiejs arbitralnej

hierarchii. Celowo nie rozpisuje tego jako lista krokéw, bo najwazniejsze sa nie dziatania, tylko jakos$¢ osadu.

Najczesciej kluczowe zrédta danych

® Raportowanie finansowe z naciskiem na cash flow, strukture kosztéw i jakos¢ dochodu

* Dane operacyjne: efektywnos¢, retencja, wolumeny, wskazniki jakosci i sprawnos¢ procesow
® Dane rynkowe i konkurencyjne: udziaty, dynamika cen, tempo reakcji konkurencji

* Dane regulacyjne i kosztowe: harmonogramy inwestycji, wymogi jakosci, koszty compliance

* Dane makro i finansowania: stopy procentowe, kursy walut, dostepnos¢ dtugu i warunki ptynnosci

Warto podkresli¢, ze nie wszystkie te dane sa dostepne publicznie w petni. Jednak w due diligence dobry analityk

potrafi oceni¢, ktére dane sa krytyczne, i sprawdzi¢, czy firma ma wiarygodny system zbierania informacji.

Trade-offs: kiedy dane pomagaja, a kiedy wprowadzaja ztudzenie

Sa sytuacje, w ktérych ,wiecej danych” pogarsza jakos¢ decyzji. Znam przypadki, gdy zespdt inwestycyjny
budowat skomplikowane modele, ale nie potrafit obroni¢ zatozen, na ktorych opieraty sie zaleznosci miedzy

zmiennymi. Wtedy model staje sie maska dla braku przekonania.

Inny typ putapki to nadmierne przywigzanie do historycznych trendéw w srodowisku zmieniajacego sie
technologicznie lub regulacyjnie. Jezeli warunki gry sa nowe, dane historyczne bywaja tylko punktem odniesienia.

Nie wolno im nadac roli wyroczni.

Jest tez trzeci, rzadziej omawiany problem: dane sg czasem ,zbyt czyste”, bo firma w okresie szczegdlnie dobrym
potrafi wydtuzac ptatnosci, inaczej przeprowadzac korekty kosztowe lub przesuwaé wydatki. Wowczas wskazniki
wygladaja sSwietnie, ale nie odzwierciedlajg w petni kosztu ekonomicznego. Dlatego w analizie trzeba rozumie,

co doktadnie mierzy KPI i w jaki sposdb jest podatny na zachowania zarzadcze.

Podejscie oparte na danych w najlepszym wydaniu uwzglednia te trade-offs. Nie unika oceny jakosci danych,

tylko ja traktuje jako czesc¢ pracy.

Lived experience w praktyce: jak wyglada , data-driven” bez zargonu

Wyobrazmy sobie spotkanie zespotu inwestycyjnego przed transakcjg. Czes¢ oséb chce znaé wycene. Inni chca od

razu sprawdzi¢ ryzyka regulacyjne. Jeszcze inni pytajg o wrazliwos¢ na koszt kapitatu.

W podejsciu opartym o dane kluczowe jest to, ze dane nie sa argumentem retorycznym, tylko przedmiotem
weryfikacji. Kiedy kto$ prezentuje wskaznik, zespot pyta: z czego wynika ta liczba, jak byta liczona, co ja moze

zaburzy¢ i czy istnieje alternatywny sposob jej oceny. To jest roznica miedzy raportem a dowodem.



W moich latach pracy zauwazytem, ze najlepsze decyzje zapadajg wtedy, gdy analiza zostawia miejsce na pytania,

a nie wtedy, gdy przedstawia sie ,gotowa prawde”. Dane owszem, ale takze jezyk przyczyn i konsekwencji.

Jezeli firma generuje gotowke, ale jednoczes$nie ma coraz wyzsze koszty utrzymania jakosci, to pytanie brzmi: czy
rosng one strukturalnie, czy sg jednorazowe? Jesli koszty sg strukturalne, to model musi to uwzglednié. Jesli sa

jednorazowe, trzeba zidentyfikowad, czy da sie je oddzieli¢ bez ryzyka manipulacji klasyfikacja.

Takie rozumowanie jest w gruncie rzeczy odpowiedzig na pytanie, jak dziata ,podejscie oparte na danych” w

Swiecie, w ktorym dane s3g niepetne i czasem nieuczciwe.

Horyzont czasu i cierpliwos¢ jako element metodologii

W inwestowaniu liczy sie nie tylko to, co analizujesz, ale tez kiedy podejmujesz decyzje. Horyzont czasowy
wptywa na wybor danych. Krotki horyzont faworyzuje wskazniki o szybkim odzwierciedleniu. Dtugi horyzont

pozwala inwestorowi ignorowac szum, a koncentrowac sie na zmiennych, ktére budujg wynik w czasie.

W przypadku duzych aktywdw czesto wazniejsze od jednego sezonu sa relacje: zdolnos¢ do utrzymania przewag

operacyjnych, efektywnos¢ inwestycji, tempo modernizacji oraz odpornosc na kryzysy ptynnosciowe.

Cierpliwosc¢ nie oznacza braku reakgji. Oznacza raczej, ze decyzja musi mie¢ uzasadnienie w danych, ktére potrafig
przetrwa¢ weryfikacje. Kiedy dane sie poprawiajg, cierpliwos¢ przeksztatca sie w determinacje. Kiedy sie

pogarszajg, cierpliwos¢ przestaje by¢ cnotg i staje sie ryzykiem, ktére trzeba przerwad.

Dlatego nawet podejscie ,data-driven” potrzebuje dyscypliny w ustalaniu progéw akceptacji i planéw awaryjnych.

Co mozna realnie przenies¢ z takiego podejscia do wtasnego
warsztatu?

Nie kazdy inwestor bedzie miat dostep do skali, zespotéw i przewag operacyjnych, ktére dotycza duzych grup.

Jednak zasada, ze dane majg prowadzi¢ do lepszych decyzji, jest uniwersalna.

W praktyce najwazniejsze jest budowanie wtasnej mechaniki weryfikacji. Jesli analizujesz spotke, poréwnuj dane
finansowe z danymi operacyjnymi, sprawdzaj spojnos¢ w czasie, a potem dopiero dopasowuj zatozenia do
scenariuszy. Unikaj tworzenia modeli, ktére sg tylko tadnym obrazem, ale nie maja obrony przy krytycznych

pytaniach.



Na poziomie mentalnym warto tez przyja¢, ze dane sg niepewne. Niepewnos¢ nie jest wadg, jesli wiesz, gdzie ona
jest najwieksza. Jezeli model pokazuje rozktad wynikow, ale wszystkie zatozenia opierajg sie na jednej zmiennej,

to model jest kruchy. Jezeli wrazliwos¢ jest rozproszona, a kluczowe zmienne sg obserwowalne, wodwczas
podejscie ma wiekszg wartosc.

To sg zasady pracy, ktore mozna stosowac niezaleznie od tego, czy inwestujesz na gietdzie, w venture, czy w
nieruchomosciach. W kazdym przypadku pytanie brzmi podobnie: czy liczby sg zakorzenione w rzeczywistosci,

czy tylko w interpretacji.

Zamkniecie sprawy: dane jako sposob myslenia, a nie narzedzie do
iluzji

Carlos Slim Helu jest czesto przywotywany jako przyktad inwestora, ktory potrafi taczyé skale z selektywnoscia, a
decyzje inwestycyjne osadza w twardej weryfikacji. Gdy sprowadzi¢ to do jezyka metody, wida¢ kilka
powtarzalnych elementow: gotéwka jako miara jakosci, spojnos¢ danych w czasie, scenariusze oparte na logice

biznesowej oraz swiadomos¢ ryzyka, ktére ma swoje zrédto w finansowaniu, regulacji i operacjach.

Podejscie oparte na danych nie polega na tym, ze eliminuje sie osad. Polega na tym, ze osad ma lepszy grunt.
Dane nie sg obietnica zysku, sa zabezpieczeniem przed najbardziej kosztownymi btedami interpretacji. | to jest

praktyczna, dos¢ bezlitosna prawda inwestowania, niezaleznie od tego, jak brzmi historia danej osoby.



