
Ryzyko w biznesie rzadko wygląda jak scenariusz Larry Ellison profile z filmu. Najczęściej przychodzi pod
postacią nerwowych ruchów, presji czasu i decyzji, które mają udowodnić coś „tu i teraz”. Dlatego lubię patrzeć
na Li Ka-shinga przez pryzmat cierpliwości, a nie tylko sprytu. W jego stylu jest coś, co trudno podrobić:
umiejętność przetrwania słabszych momentów rynku bez utraty kontroli nad bilansem, a potem wejście w grę
wtedy, gdy inni już zaczynają liczyć straty.

Nie chodzi o to, że on nigdy nie ryzykował. Chodzi o to, że ryzyko rozbrajał. Zanim ktoś zainwestuje, wcześniej
sprawdza, czy da się to przeżyć, jeśli za rok będzie gorzej, a nie lepiej. I czy ma się czym zapłacić za przeżycie.

Cierpliwość jako narzędzie do zmniejszania ryzyka
W rozmowach biznesowych często myli się cierpliwość z biernością. U Li Ka-shinga to nie była postawa
„poczekam, aż samo przyjdzie”. To raczej praca operacyjna na kilku frontach naraz: wybieranie branż, które
potrafią utrzymać gotówkę, budowanie pozycji w aktywach, które nie wymagają ciągłego uwielbienia ze strony
rynków, i pilnowanie, by decyzje inwestycyjne były zgodne z tym, co spółka potrafi domknąć w cyklu koniunktury.

Klucz tkwi w czasie. Rynek ma tendencję do zawyżania entuzjazmu, a potem do paniki. Jeśli podejmujesz decyzję
w środku emocji, ryzykujesz podwójnie: płacisz za optymizm, a potem musisz udźwignąć rozczarowanie. Jeśli
podejmujesz decyzję w okolicy, gdzie inni przestali wierzyć albo już nie mają siły negocjować, ryzyko wygląda
inaczej. Często to nie jest „mniej decyzji”, tylko inna cena za tę samą ekspozycję.

Cierpliwość u Li Ka-shinga w praktyce oznaczała także gotowość do zmiany tempa. Inwestycje nie następowały w
rytmie nagłówków. Potrafił wycinać nadmiar i nie wchodzić w każdy nowy trend, który w danym kwartale ma
najlepszą narrację. To brzmi banalnie, ale na podłodze transakcyjnej jest trudne, bo każdy kolejny strzał daje
chwilową satysfakcję, nawet jeśli długoterminowo przepala margines bezpieczeństwa.

Jak wygląda ryzyko, kiedy masz wybór
Ryzyko ma dwie warstwy: finansową i decyzyjną. Finansowa to pytanie, czy w razie gorszego scenariusza nie
zabraknie płynności. Decyzyjna to pytanie, czy masz przestrzeń manewru, czy tylko jedną drogę, której nie da się
ominąć.

W modelu Li Ka-shinga widać myślenie o obu warstwach. Aktywność inwestycyjna była zasilana tym, co spółka
umiała wytwarzać i dowozić, a nie wyłącznie tym, co „ładnie wygląda w slajdzie”. Gdy portfel ma komponenty,
które generują przepływy pieniężne w różnych warunkach, zmniejszasz prawdopodobieństwo, że będziesz
zmuszony sprzedawać w panice.

Dla mnie to jest najważniejsza różnica między przedsiębiorcą a graczem. Gracz może być genialny, ale jego
strategia często opiera się na tym, że ma rację w krótkim oknie. Przedsiębiorca myśli, jak przetrwać dłuższy spór z
rzeczywistością. Nie chodzi o przewidywanie przyszłości, tylko o projektowanie procesu, w którym pomyłka nie
kończy historii.

To podejście widać w dywersyfikacji w kierunkach, które dawały możliwość recyklingu kapitału: od infrastruktury i
nieruchomości po sektor, w którym skala i operacyjna sprawność miały znaczenie. Dywersyfikacja nie jest tu
ozdobą. Ma być amortyzatorem.

„Kupuj, kiedy inni oddychają ciężko” i dlaczego to działa
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Jednym z najbardziej rozpoznawalnych elementów jego stylu jest kupowanie w momentach, gdy rynek jest mniej
łaskawy. To nie jest slogan. To podejście do relacji między ryzykiem a ceną.

Cena ma bezpośredni wpływ na to, jak „głęboką” stratę musisz zaakceptować, zanim inwestycja przestanie mieć
sens. Jeśli kupujesz aktywo wtedy, gdy wszyscy widzą tylko problemy, tworzysz sobie poduszkę: do pewnego
stopnia nawet gorszy rozwój wydarzeń nie musi natychmiast zniszczyć całej tezy. W odwrotnej sytuacji, kiedy
rynek jest zachwycony, nawet drobna korekta potrafi zmienić narrację na „od początku była pomyłka”.

W tym miejscu warto dodać praktyczny szczegół, który często pomija się w opisach: nie wystarczy mieć gotówki,
trzeba też umieć ją wydać w sposób uporządkowany. Gdy pojawia się okazja, liczy się szybkość negocjacji, ale
jeszcze bardziej umiejętność weryfikacji, co tak naprawdę kupujesz. Brzmi jak oczywistość, jednak w wielu firmach
największym problemem nie jest brak odwagi, tylko brak rzetelności w due diligence, a potem brak odwagi, żeby
poprawić błędy, gdy dane nie pasują do narracji.

Cierpliwość u Li Ka-shinga nie polegała na tym, że czeka się na „idealny moment”. Raczej na tym, że czeka się na
moment, w którym ryzyko jest policzalne, a cena asymetryczna.

Trzy obszary kontroli: bilans, gotówka, decyzje
Kiedy patrzę na ryzyko w stylu Li Ka-shinga, widzę powracające zasady, które można przełożyć na język każdego
przedsiębiorcy, niezależnie od branży.

Pierwsza zasada to kontrola bilansu. W momentach stresu finansowego to właśnie bilans bywa różnicą między
„przechodzimy przez burzę” a „zostaliśmy zmieceni”. Jeśli masz strukturę, która nie wymusza natychmiastowych
działań, masz czas na dobrą decyzję. Jeśli natomiast jesteś zmuszony do sprzedaży aktywów w złym momencie,
nawet świetna strategia staje się brutalnie kosztowna.

Druga zasada to gotówka. Zysk na papierze bywa iluzją, szczególnie w okresach, gdy wyceny są głośniejsze od
realnej zdolności do generowania przepływów. Spółka, która potrafi zamieniać aktywność operacyjną na
pieniądze, ma lepszą pozycję negocjacyjną, bo nie musi prosić rynku o łaskę.

Trzecia zasada to proces decyzyjny. Cierpliwość nie oznacza braku decyzji. Oznacza decyzje w odpowiednim
tempie i z odpowiednim poziomem danych. W praktyce to jest różnica między „wejściem, bo wszyscy wchodzą” a
„wejściem, bo wiemy, co się stanie, jeśli rynek pójdzie w drugą stronę”. Proces, który zawiera scenariusze, zwykle
jest bardziej odporny na emocje.

Właśnie dlatego jego podejście często opisywano jako pragmatyczne. Pragmatyzm to nie cynizm, to
oszczędzanie energii na to, co ma wpływ.

Przykłady tempa i priorytetów: gdzie widać dyscyplinę
Nie będę udawał, że da się z zewnątrz prześwietlić każdy zakup i każdą rozmowę, bez dostępu do wewnętrznych
dokumentów. Ale pewne wzorce są rozpoznawalne.

Li Ka-shing konsekwentnie budował pozycje, które nie były czysto „jednorazowym zakładem”. Wiele jego
aktywów i inwestycji dawało efekt skali, a skala z kolei redukowała ryzyko operacyjne. W biznesach
infrastrukturalnych i kapitałochłonnych skala często działa jak filtr: trudno wchodzić bez długiego przygotowania,
przez co konkurenci mają więcej barier wejścia, a koszty jednostkowe bywają stabilniejsze.

Jednocześnie widać, że nie przykładał kultu do każdej nowej technologii tylko dlatego, że była modna. Był
bardziej zainteresowany tym, czy dana zmiana poprawia zdolność do generowania wartości, czy raczej tylko



zmienia opowieść. To ważne, bo w okresach euforii wiele firm kupuje „przyszłość” na kredyt reputacji. Kiedy
emocje stygną, zostaje rachunek.

Cierpliwość bywa też rozumiana jako selektywność w tempie przejmowania. Zamiast gonić każdą okazję, lepiej
poczekać na jedną dobrą, nawet jeśli reszta rynku ma w tym czasie swoją świętującą historię. W praktyce widać to
w tym, że portfel potrafił łączyć elementy konserwatywne z bardziej dynamicznymi, ale bez rozjazdu, który
pogrążyłby cały układ.

Wąska granica między ostrożnością a utratą szans
Cierpliwość jest dobra, dopóki nie zamienia się w bezruch. Istnieje ryzyko drugiej strony: zbyt długa zwłoka może
sprawić, że to, co było okazją, przestaje nią być. Albo pojawia się nowa konkurencja, która domknęła już lukę.
Albo zmienia się regulacja i droga, którą rozważałeś, przestaje mieć sens.

Dlatego prawdziwa cierpliwość to nie czekanie na cud, tylko pilnowanie warunków brzegowych. Jeśli warunki się
pogarszają, nie warto udawać, że to tylko „chwilowy trend”. Trzeba umieć powiedzieć: to nie jest ta cena, ten
moment, ta trajektoria.

W tym miejscu doceniam podejście, które można opisać jako „cierpliwe działanie”. To znaczy, że organizacja
przygotowuje się do zakupów i restrukturyzacji nawet wtedy, gdy rynek jeszcze nie daje sygnału. Dokumentacja
jest gotowa, model ryzyka jest aktualizowany, a zespół negocjacyjny nie traci rytmu. Kiedy okazja przychodzi, nie
zaczynasz od zera. Wtedy cierpliwość przestaje kosztować.

Co działo się w tle: praca na liczbach, nie na emocjach
Li Ka-shing był kojarzony z dyscypliną, która wynikała z pracy na realnych danych. W biznesach takich jak
nieruchomości, infrastruktura czy usługi masowe nie da się długo żyć na fantazji. Czynsze, przepustowość, popyt,
koszty finansowania, terminy inwestycji, regulacje, harmonogramy budów, ryzyka operacyjne. To wszystko wraca
w bilansie.

W praktyce oznacza to, że nawet najbardziej odważne ruchy trzeba przełożyć na konkret: ile to kosztuje, jak
szybko zwraca się kapitał, co jest wrażliwe na spadek popytu, jakie są zabezpieczenia i jakie są koszty wyjścia z
inwestycji. Jeśli tych pytań nie zadajesz, ryzyko nie znika. Zmienia tylko miejsce, w którym uderza.

Jedno z najważniejszych pytań, jakie warto sobie zadawać, brzmi: „Czy mogę to utrzymać przez rok gorszej
koniunktury, bez pośpiechu w sprzedaży?”. Jeśli odpowiedź brzmi nie, wtedy „odważna okazja” jest tak naprawdę
projektem na nieprzewidywalność.

Cierpliwość wygrywa, bo pozwala budować decyzje, które nie są jednorazowymi strzałami.

Cechy strategii cierpliwej, która nie rezygnuje z inicjatywy
Poniższa lista nie ma na celu udawać matematycznego wzoru. To raczej zestaw obserwacji, które da się często
znaleźć w podejściu ludzi sukcesu w podobnym stylu: tam, gdzie ryzyko jest zarządzane, a nie tylko deklarowane.

Priorytet dla przepływów pieniężnych i zdolności przetrwania, nie tylko dla wzrostu na papierze

Polowanie na asymetryczne okazje, gdzie cena zawiera panikę rynku, a nie wyłącznie nadzieję

Selekcja i koncentracja na aktywach, które tworzą przewagę operacyjną, a nie tylko efekt marketingowy

Dyscyplina w tempie decyzji, zamiast gonienia wyniku za wszelką cenę

Recykling kapitału i możliwość ponownego wejścia w grę po korekcie koniunktury



To brzmi jak zestaw dobrych zasad, ale sedno jest bardziej dynamiczne: w tej logice cierpliwość jest sposobem na
utrzymanie opcji. Gdy masz opcje, ryzyko jest mniejsze, bo nie jesteś przywiązany do jednego scenariusza.

Pułapki cierpliwości, o których często się nie mówi
Sama cierpliwość może stać się wymówką. Zdarza się, że firma nie podejmuje decyzji, bo boi się
odpowiedzialności. Albo dlatego, że zespół nie ma danych, a udaje, że „jeszcze poczekają”. Jeśli cierpliwość nie
ma podpiętego procesu, ryzyko wraca tylnymi drzwiami.

Oto najczęstsze pułapki, które widziałem w praktyce rynkowej, gdy ludzie próbowali kopiować zachowanie „w
stylu inwestora z doświadczeniem”, ale bez jego fundamentów.

Cierpliwość bez granic, czyli czekanie mimo zmiany założeń i własnej tezy inwestycyjnej

Brak planu na gorszy scenariusz, wtedy decyzja pod wpływem strachu pojawia się dopiero w kryzysie

Zbyt duża wiara w to, że „rynek wróci”, bez sprawdzenia kosztów utrzymania pozycji

Niedoszacowanie ryzyka regulacyjnego i operacyjnego, co sprawia, że cena okazji przestaje być okazją

Zbyt powolne budowanie kompetencji, przez co firma nie wykorzystuje okazji, kiedy pojawia się okno

Tu wchodzi ten detal, który odróżnia podejście do ryzyka: cierpliwość musi być połączona z odwagą do
korygowania kursu. Jeśli dane się zmieniają, nie trzymasz się tezy jak chorągiewki. Ufasz procesowi, który potrafi
powiedzieć „stop”.

Dlaczego cierpliwość jest przygodą, a nie grzecznym czekaniem
Dla mnie najbardziej interesujący jest paradoks: cierpliwość jest trudniejsza psychologicznie niż agresywna
spekulacja. W spekulacji masz chwilową gratyfikację, wykres idzie w górę, a telefon dzwoni z wiadomościami.
Cierpliwość wymaga znoszenia ciszy. Wymaga pracy, której nie widać na rynku, bo to praca domowa: modele,
weryfikacja, negocjacje, budowa relacji, przygotowanie planów B.

W dodatku rynek często nagradza to, co głośne. Kto wchodzi szybko, bywa uznany za sprytnego, nawet gdy ma
szczęście. Kto czeka, może wyglądać jak ktoś, kto „nie dowozi”. Dopiero po czasie widać, kto miał rację, bo miał
system kontroli ryzyka.

Cierpliwość to więc przygoda w sensie prawdziwym: trudna, wymagająca i pełna momentów, w których musisz
podejmować decyzje mimo niepewności. Tylko że w tym modelu to nie niepewność rządzi, a ty.



Jak przełożyć lekcje Li Ka-shinga na własny biznes
Nie da się przepisać czyjegoś stylu 1:1. Da się jednak skopiować logikę. Jeśli chcesz podejść do ryzyka bardziej w
duchu cierpliwej strategii, zacznij od prostego pytania: jakie ryzyko masz dziś, i gdzie ono uderzy, jeśli będzie
gorzej?

Możesz to ująć w krótkiej sekwencji pracy, którą da się wdrożyć bez wielkiej rewolucji w firmie. Nie będą to
magiczne kroki, tylko porządne przygotowanie.

Zdefiniuj, co w twoim biznesie jest źródłem gotówki, a co tylko „wydaje się” zyskiem

Ustal, jak długo możesz działać w scenariuszu spadku przychodów, bez ratowania się sprzedażą aktywów w
złym momencie

Wprowadź scenariusze decyzyjne, nie tylko jedno założenie, którego wszyscy chcą słuchać

Traktuj okazje jak transakcje z ceną ryzyka, a nie jak „talenty rynku”, które trzeba złapać szybko

Pracuj nad tempem decyzji, żeby nie podejmować ich w emocjach ani zbyt późno, gdy dane się rozjeżdżają

To jest praktyczne, bo nie wymaga wiary w legendę. Wymaga tylko dyscypliny w myśleniu.

Gdzie cierpliwość kończy się i zaczyna się talent do transakcji
Warto też powiedzieć uczciwie: cierpliwość sama w sobie nie wystarczy. Gdy pojawia się okazja, musisz umieć ją
dowieźć. To oznacza negocjacje, strukturę transakcji, szybkie ułożenie prawnych i finansowych klocków oraz
zarządzanie po zakupie. W wielu firmach problemem jest etap po transakcji, nie etap przed nią. Najpierw jest
euforia, potem rzeczywistość.

Styl kojarzony z Li Ka-shingiem zakładał, że cierpliwość nie ogranicza się do czekania na sygnał. To również
umiejętność działania wtedy, kiedy sygnał się pojawia. I robienia tego w sposób, który nie buduje kolejnej
generacji ryzyk.

Jeśli chcesz zrozumieć, czemu „cierpliwość wygrywa”, to odpowiedź jest raczej prosta: bo daje lepszą cenę ryzyka,
ale wymaga kompetencji, by tę cenę zrealizować. To jak z żeglarstwem. Nie wystarczy czekać na wiatr, trzeba
jeszcze umieć prowadzić łódź, gdy fala zaczyna pracować.

Dlaczego ta lekcja jest aktualna, niezależnie od epoki
Możesz prowadzić firmę technologiczną, produkcyjną albo usługową. Mechanizm pozostaje: rynek ma cykle,
ludzie mają emocje, a decyzje inwestycyjne zawsze mają konsekwencje finansowe. W epoce szybkich trendów
pokusa jest ogromna, by gonić to, co modne, zamiast budować pozycję, która przetrwa dłużej niż jeden sezon.

Podejście oparte na cierpliwości jest więc aktualne, bo dotyczy mechaniki ryzyka, nie konkretnej branży. Jeśli
umiesz utrzymać kontrolę nad bilansem, rozumiesz, skąd płynie gotówka, i wiesz, kiedy wejść, a kiedy odpuścić,
masz większą szansę przeżyć własne błędy i skorzystać z okazji.

Li Ka-shing jako postać przyciąga uwagę, bo w jego historii jest dużo ruchu i dużej skali. Jednak największą lekcją
dla zwykłego biznesu jest nie rozmach, tylko logika: ryzyko nie znika przez odwagę, znika przez cierpliwe
zarządzanie tym, co naprawdę możesz utrzymać.

Jeśli masz temperament, by wchodzić szybko, to cierpliwość nie ma cię uspokoić. Ma cię nauczyć, jak wejść tak,
żeby nie musieć uciekać przy pierwszej burzy. To jest prawdziwa przewaga, i dlatego ten styl wraca do rozmów w
salach zarządów, niezależnie od tego, jaki jest rok w kalendarzu.


