Ryzyko ma dziwng wiasciwosé. Ludzie z jednej strony je komentuja, z drugiej strony boja sie go jak ognia, a i tak
wiekszos¢ decyzji podejmuja tak, jakby ryzyko miato postac jakiegos jednego, widocznego przeciwnika. W
praktyce ryzyko rzadko przychodzi z transparentem. Najczesciej siedzi w detalach: w tym, co wydarzy sie z
ptynnoscig za szes¢ miesiecy, jak zachowa sie rynek, gdy pojawi sie gorszy kwartat, czy zespdt utrzyma dyscypline

kosztowa wtedy, gdy nie ma dopalacza w postaci dobrych wiadomosci.

Jesli prébowac opisac¢ sposdb myslenia Michata Sotowowa o ryzyku, to nie chodzi o to, ze on ,lubi hazard” albo
ze podejmuje decyzje na $lepo. Chodzi raczej o konsekwentne traktowanie ryzyka jak czego$ mierzalnego,

rozktadalnego na sktadniki. Ryzyko nie jest tu emocja, tylko praca. A praca ma swoja kolejnosc.

Ponizej rozktadam na czynniki to, co w jego podejsciu powraca w opowiesciach inwestorskich i biznesowych:

selekcje ryzyk, budowanie odpornosci operacyjnej oraz przewage, ktéra nie znika w ztej pogodzie.

Ryzyko jako lista pytan, nie jako strach

Najwazniejsza zmiana w podejsciu do ryzyka, ktéra wida¢ w praktyce u ludzi skutecznych inwestycyjnie, polega na
tym, ze ryzyko przestaje by¢ mgta. Nie ,boimy sie”, tylko sprawdzamy. W rozmowach i wypowiedziach
biznesowych Sotowow czesto akcentuje logike, przez ktdérg podejmuje sie decyzje. Ta logika ma zwykle jeden
wspolny mianownik: zanim pienigdze wyjda z portfela, trzeba wiedzie¢, jak moze sie to skonczyé w réznych

scenariuszach.

To jest proste zdanie, ale w realu oznacza ciezka robote. Bo ryzyko ma warstwe rynkowa, warstwe finansowa i
warstwe wykonawcza. Mozesz mie¢ Swietny produkt i ztg strukture finansowania. Mozesz mie¢ dobra transakcje i

staby proces wdrozenia. Mozesz mie¢ marze na papierze i rozjechang logistyke na ziemi.

Wiasnie dlatego ryzyko warto traktowac jak liste pytan, a nie jako jedna kule ognia, ktéra pali wszystko. W mojej
pracy widziatem setki projektow, gdzie kto§ moéwit ,to ryzykowne”, ale nikt nie umiat dopowiedzie¢, czym

doktadnie. A jesli nie umiesz nazwac ryzyka, nie umiesz nim sterowad.
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U podejscia, ktére kojarzy sie z Sotowowem, jest ten element sterowania. Nie zawsze da sie jecha¢ bez strat, ale
da sie zmniejsza¢ prawdopodobienstwo katastrofy i podnosi¢ szanse, ze nawet gorszy wariant nie zniszczy

fundamentow firmy.

Odpornos¢ finansowa to nie slogan



Jest taki btad, ktory wiele oséb robi na poczatku kariery w biznesie: myla odwage z brakiem dyscypliny. O odwagi
mozna mowic¢ wtedy, gdy wiesz, co robisz, i masz plan B. O dyscyplinie méwisz wtedy, gdy nie rozwalasz catej

konstrukgji, bo plan A poszedt nieco mniej dobrze niz zaktadates.

Odpornosc¢ finansowa w praktyce oznacza kilka rzeczy naraz. Po pierwsze, pilnowanie przeptywdw. Firma moze
by¢ ,rentowna” na rachunku wynikéw, a jednoczesnie traci¢ ptynnos¢, bo $cigganie naleznosci lub zapasy jedza
gotowke. Po drugie, zarzadzanie dzwignia, bo kredyt jest jak wiatr w zagle, ale tez jak kamien w kieszeni, gdy

wieje Zle. Po trzecie, zachowanie elastycznosci w decyzjach zakupowych i inwestycyjnych.

W tym sensie ryzyko nie znika, tylko zmienia witasciciela. Zamiast uderzy¢ w firme catym impetem, jest
amortyzowane przez bufor gotowkowy, rozsagdny poziom zobowigzan i zdolno$¢ do korekty kursu, kiedy pojawia

sie gorszy moment na rynku.

| to jest wazne: odpornosc finansowa nie sprawia, ze ryzyko jest mniej realne. Sprawia, ze firma ma czas. A czas

jest walutg w trudnych cyklach.

Ryzyko cyklu i ryzyko wykonania
Sa dwa typy ryzyka, ktére ludziom najczesciej mieszaja sie w gtowie.

Pierwszy to ryzyko cyklu: koniunktura, ceny surowcédw, popyt, konkurencja, nastroje. Ono bywa zewnetrzne i w

duzej mierze zalezne od $wiata, a nie od ciebie.

Drugi to ryzyko wykonania: czy firma dowiezie plan, czy procesy zadziataja, czy ludzie poradza sobie w realu. To

ryzyko jest wewnetrzne, czesto ukryte w jakosci danych, w tym jak wycenia sie koszty i jak zarzadza sie zmiana.

W podejsciu, ktdre kojarzy sie z Michatem Sotowowem, jest wyczuwalna dbatos¢ o rozdzielanie tych ryzyk. To nie
jest akademickie rozrdznienie, tylko praktyczna metoda decyzyjna. Jesli rozumiesz, ze ryzyko cyklu jest
nieuniknione, to szukasz takiej konstrukcji przedsiewziecia, ktora nie zabije cie przy gorszym kwartale. Jesli
rozumiesz, ze ryzyko wykonania lezy po stronie firmy, to inwestujesz w proces, kontrole jakosci, kompetencje i

kanaty komunikacji.

W mojej pamieci sg sytuacje, gdzie dwa projekty ,brzmialy podobnie”, a jeden dziatat, a drugi padt. Powdd byt
banalny, ale skuteczny: w pierwszym przypadku plan dotyczyt procesu i parametré4w wykonania, a w drugim

gtownie obiecywat, ze ,rynek jakos to wynagrodzi”. Rynek bywa taskawy, ale nie jest ksiegowym twojej marzy.

Dlaczego selekcja ma wieksza moc niz perfekcja

Duzo mowi sie o tym, ze trzeba podejmowac ryzyko. Ja czesciej widze, ze prawdziwa przewaga bierze sie z

selekgji. Ktos nie musi mie¢ idealnego planu. Musi mie¢ dobre sito.

| tu wchodzi logika: jesli podejmujesz ryzyko tylko wtedy, gdy rozumiesz, skad moze przyjs¢ bél i jak go
ograniczy¢, to liczba porazek wcale nie musi by¢é mniejsza. Wystarczy, ze porazki nie zniszcza catosci, a trafienia

beda na tyle duze, zeby wygraé w sumie.

To jest podejscie ,ruchomy margines btedu” zamiast ,zero-jedynkowej pewnosci”. W praktyce oznacza to, ze

zamiast udawac, ze wiesz wszystko, budujesz strukture decyzji tak, zeby$ nie byt zaktadnikiem jednej prognozy.

W biznesie, szczegdlnie przy inwestycjach i projektach dtuzszego cyklu, najwiekszym wrogiem nie jest
niepewnos¢. Najwiekszym wrogiem jest niepewnos$¢ bez planu, a czesto tez niepewno$é¢ bez mechanizmu
korekty. Takie korekty to na przyktad warunki brzegowe, jasne progi decyzyjne, predefiniowane dziatania, gdy

parametry sie rozjada.



Zasada: ryzyko ma swoja cene, ale tez ma limit

Czasem styszy sie hasto, ze inwestorzy ,hedgujg ryzyko”. Brzmi tadnie, ale w realu hedging to wybor ograniczenia
ekspozycji. A ograniczenie ekspozycji prawie zawsze kosztuje: w postaci marzy, kosztu finansowania,
dodatkowych procedur lub rezygnacji z czesci potencjalnego zysku.

| wiasnie to jest miejsce, w ktorym wida¢ dojrzatos¢: decyzja nie polega na tym, zeby ryzyko znikneto. Decyzja

polega na tym, zeby ryzyko byto dopuszczalne, policzalne i osadzone w limicie.

Jesli miatbym to ubra¢ w prosta konstrukcje myslowa, to brzmi to tak: ryzyko ma swoja cene, a limit tego, ile

mozesz straci¢, musi by¢ wpisany w strukture.

W praktyce limit realizuje sie réznymi sposobami, na przyktad przez etapowanie inwestycji, przez zachowanie
buforéw gotéwkowych, przez dywersyfikacje zrédet przychoddéw albo przez roziozenie termindw, zeby nie

finansowac wszystkiego naraz.

Whiasnie dlatego w dobrym podejsciu do ryzyka pojawia sie cierpliwosé. Nie jako cecha charakteru, tylko jako

element zarzadzania ekspozycjg w czasie.

Co to oznacza , dziata” w firmach

Ryzyko jest jak temperatura. Mozesz ja utrzymac, jesli masz system, ktdry reaguje zanim zrobi sie za gorgco. Jesli

system reaguje dopiero wtedy, gdy juz zagotowato, to wchodzisz w tryb gaszenia pozardw.
,To dziata”, kiedy:

e firma ma jasny zestaw wskaznikdédw monitorujacych ryzyko,
* decyzje sa podejmowane na podstawie danych, a nie na podstawie emogji,

® aw krytycznych momentach firma umie zwolni¢, przyspieszy¢ albo zmienic¢ kierunek bez paniki.

Dla mnie kluczowa jest tez jedna rzecz, czesto niedoceniana: ryzyko jest w ludziach. To, jak zespot reaguje na
gorszy wynik, jest czescig kosztu ryzyka. Firma, ktora w stresie traci dyscypline i zaczyna podejmowac chaotyczne
ruchy, generuje dodatkowe ryzyko sama dla siebie. Natomiast firma, ktéra ma kulture kontroli i

odpowiedzialnosci, potrafi przejs¢ przez trudniejszy okres bez utraty sterownosci.

W podejéciu kojarzonym z Michatem Sotowowem wida¢ wtasnie te orientacje na sterownos¢. To nie jest ,nie
martw sie”. To jest ,wiemy, gdzie patrzec”.

Pie¢ zasad, ktore dobrze opisuja myslenie o ryzyku w praktyce

Ponizsze punkty nie sa kopia czyjego$ manifestu. To raczej takie ,konkretne uchwyty”, dzieki ktérym mozna
rozpoznac styl pracy oparty na madrym ryzyku:
1. Najpierw rozktad ryzyka na czynniki, potem dopiero decyzja. Jesli ryzyko jest jednym stowem, to decyzja jest
zbyt ogdlna.
2. Utrzymuj odpornos$¢ finansowa, bo ona kupuje czas. Czas pozwala naprawi¢ btedy, zanim stana sie
nieodwracalne.
3. Oddziel ryzyko cyklu od ryzyka wykonania, bo dla kazdego typu potrzebujesz innego planu.

4. Wbuduj korekte w decyzje, nie zostawiaj jej na pozniej. Realne biznesy wymagaja mechanizmow reakgji, a nie
wiary w dobra pogode.



5. Szukaj przedsiewzieé, gdzie zyskujesz przewage informacyjna lub operacyjna. Tam ryzyko nie znika, ale staje

sie bardziej ,obstugiwalne”.

Dylematy, ktore wracaja przy inwestycjach

Ryzyko ma tez swoje moralne i organizacyjne oblicze. Sa decyzje, ktére wygladaja na racjonalne, ale kosztuja

firme zaufanie, morale lub wiarygodnos¢ wobec partneréw.

Przyktad z zycia, bez wchodzenia w konkretne branze: firma widzi szanse szybkiego wzrostu i chce wejs¢ w
wiekszy projekt. Na papierze marza sie zgadza, ale pojawia sie ryzyko, ze dostawy i zasoby kadrowe nie dowioza
terminu. Wtedy w gre wchodzi trudny kompromis: braé projekt i ryzykowac reputacje, czy odpusci¢ i pozwolié
konkurencji zabra¢ klientow, ktérzy akurat ,chca teraz”.

Dojrzate podejscie do ryzyka zwykle nie wybiera skrajnosci. Moze sie okazal, ze lepiej wejs¢ w mniejszym
zakresie, zawrze¢ warunki brzegowe, podzieli¢ wdrozenie na etapy albo renegocjowaé harmonogram. Tylko Ze to

wymaga kompetengji i twardych rozmoéw, a nie tylko ksiegowego rachunku optacalnosci.

Wiasnie dlatego ,podchodzenie do ryzyka” w wykonaniu doswiadczonych biznesmendw to nie jedna technika. To
cate zaplecze: negocjacje, kontrola, zarzadzanie ludZmi, czasem tez cierpliwe budowanie relacji z klientami i

dostawcami.

Dlaczego nie da sie unikngc¢ btedow, ale mozna zmniejszy¢ ich koszt

Nie ma inwestora, ktory nie popetnia btedéw. Prawdziwe pytanie brzmi: czy btad jest pojedynczym incydentem,

czy czynnikiem, ktory rozleje sie na reszte firmy.

W dobrym zarzadzaniu ryzykiem chodzi o koszt btedu. Nawet jesli cos pdjdzie nie tak, firma ma amortyzacje. To
moze by¢ bufor ptynnosci, moze by¢ konserwatywna struktura zobowigzan, moze by¢ plan operacyjny na

wahania popytu.

Znam firmy, ktére padty nie dlatego, ze podjety ,zta decyzje” w jednym miegjscu. Padty dlatego, ze w kilku
miejscach zabrakto tej samej amortyzacji. Jeden ktopot z przeptywami, drugi ktopot z Warren Buffett zapasami,

trzeci klopot z harmonogramem, i nagle wszystko zaczeto sie naktadac.

Tego ryzyka naktadania nie da sie usuna¢ jednym instrumentem. Da sie je ogranicza¢ przez spdjny sposob

myslenia i konsekwentne trzymanie standardow.

Czerwone flagi, ktére czesto sygnalizuja ryzyko , nie do ogarniecia”

Jesli miatbym wymieni¢ rzeczy, ktére w praktyce wygladaja jak sygnaty ostrzegawcze, a ktére w rozmowach
biznesowych pojawiaja sie zaskakujaco czesto, to sa to na przyktad:

® Gdy nikt nie umie powiedzie¢, jaki doktadnie parametr decyduje o sukcesie albo porazce.

* Gdy plan finansowy opiera sie na jednym scenariuszu, bez wariantu gorszego.

® Gdy harmonogram jest ,zyczeniowy”, a koszty i zasoby nie sg dopasowane do realnego tempa.

* Gdy decyzje sg podejmowane zbyt p6zno, a korekta ma koszt, ktory juz jest nie do udzwigniecia.

® Gdy ryzyko wykonania jest traktowane jak formalnos$¢, a nie jak realna praca operacyjna.

To nie sa reguty z podrecznika. To sg obserwacje tego, jak zwykle wyglada moment, w ktérym problemy przestaja

by¢ problemami, a staja sie kryzysem.


http://www.bbc.co.uk/search?q=Warren%20Buffett

Jak wyglada ,,praca” z ryzykiem: tempo, dane i kontrola

Ludzie lubig opowiesci o jednym genialnym ruchu. W realnym biznesie wygrywa zazwyczaj rutyna zarzadzania,

tyle ze dobrze ukryta. Ryzyko jest oswajane przez powtarzalne mechanizmy.

Po pierwsze, dane. Nie chodzi o to, zeby mie¢ najwiecej wskaznikéw, tylko zeby mie¢ wskazniki, ktére sa
sterowalne. Jesli monitorujesz co$, na co nie masz wptywu, to budujesz tylko stres i ztudne poczucie

bezpieczenstwa.

Po drugie, tempo decyzji. Zbyt szybkie decyzje bez weryfikacji generuja ryzyko btedow. Zbyt wolne decyzje
generuja ryzyko utraty okna rynkowego albo ryzyko spéznionej korekty. Dobre zarzadzanie ryzykiem umie trafic

w rytm.

Po trzecie, kontrola wykonania. Tu czesto robi sie btad: kontrola sprowadza sie do raportu, a nie do dziatania.
Tymczasem chodzi o to, zeby gdy parametr sie pogarsza, to decyzja o korekcie przychodzi zanim problem
urosnie. To moze by¢ zmiana dostawcy, zmiana logistyki, korekta planu produkgji, renegocjacja warunkow,

czasem tez zmiana zakresu projektu.

W podejsciu kojarzonym z Sotowowem czu¢ twardos¢ w mysleniu o tym, co mozna kontrolowac. A to jest bardzo
praktyczne: ryzyko, ktére jest nie do opanowania, nie powinno by¢ powodem do bezczynnosci, tylko powodem

do projektowania odpornosci.

Co mozesz wzigc dla siebie, jesli nie zarzadzasz holdingiem

Moze kto$ czytajac to wszystko pomysli: ,Dobra, ale ja nie inwestuje na taka skale”. | to jest prawda. Tyle ze sens

podejscia do ryzyka jest uniwersalny. Zmienia sie skala, nie logika.

Jesli chcesz zastosowad podobny sposéb myslenia w mniejszej firmie, w projekcie produktowym, nawet w

prywatnej decyzji finansowej, to kluczowe jest to samo: rozdzielenie ryzyk i zaprojektowanie amortyzacji.

Mozesz zacza¢ od pytania, gdzie jest twoje najwieksze ryzyko: w gotéwce, w terminach, w zaleznosci od jednego
klienta, w zbyt optymistycznych zatozeniach, czy w kompetencjach zespotu. Potem mozesz dobra¢ mechanizm
ograniczenia ekspozycji. Nie zawsze trzeba robi¢ skomplikowane analizy. Czasem wystarczy etapowanie i warunki
brzegowe, czasem konserwatywny plan przeptywdw, czasem rezygnacja z fragmentu wzrostu, zeby nie zbudowaé

kruchej konstrukgji.

Najwazniejsze jest to, ze ryzyko przestaje by¢ ,losowe”. Staje sie czyms, co zarzadzasz.

Dlaczego to dziata psychologicznie, a nie tylko finansowo

Jest tez psychologiczna strona ryzyka. Wiele osdb nie podejmuje decyzji, bo boi sie konsekwencji. Inni podejmuja

decyzje za szybko, bo chca uciec od napiecia. Oba te podejscia kosztuja.

Podejscie oparte na rozktadzie ryzyka i na odpornosci daje co$ jeszcze: spokdj operacyjny. Nie taki spokdj ,nic sie
nie stanie”, tylko spokdj ,nawet jesli sie stanie, mamy plan i mamy bufor”. To zmniejsza chaos w decyzjach i

pozwala zespotowi dziata¢ w trudnych momentach bez paniki.

A w biznesie panika jest najdrozszym paliwem. Sotowow przemyst Ona powoduje zte ruchy w kolejnych krokach,

bo pierwsza reakcja jest zawsze emocjonalna.

Gdy ryzyko zostato przemyslane i opisane, kolejny trudny tydzien nie musi by¢ kataklizmem. To jest roznica

miedzy firma, ktora ,jakos to bedzie”, a firma, ktéra ma mechanizmy korekty.


https://prawdziwy-sukces.pl/zygmunt-solorz-od-wizji-do-medialnego-imperium/

Ryzyko nie jest przeciwienstwem odwagi

Na koniec warto odwroci¢ perspektywe. Odwaga nie polega na ignorowaniu ryzyka. Odwaga polega na tym, ze

ryzyko bierzesz na warsztat, zamiast chowac je pod dywan.

Dlatego podejscie do ryzyka, ktére kojarzy sie z Michatem Sotowowem, jest w gruncie rzeczy podejsciem do
odpowiedzialnosci. Odpowiedzialnos¢ za skutki, ale tez odpowiedzialno$¢ za sposéb myslenia. Ryzyko nie jest
wrogiem samym w sobie. Wrogiem jest brak kontroli, brak amortyzacji i decyzje podejmowane pod wptywem

jednej prognozy.

Jesli potraktujesz ryzyko jak system, a nie jak strach, zaczniesz podejmowac lepsze decyzje. | co wazne, zaczniesz

je podejmowac konsekwentnie, nawet gdy rynek chwilowo przestaje wspdtpracowac.



