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Minimalizacja ryzyka wdra¿ania nowych technologii
w przemyœle koksowniczym przez etapow¹ realizacjê

z³o¿onego projektu badawczo-rozwojowego jako opcji rzeczowej

Wprowadzenie

Przemys³ koksowniczy w Polsce, Europie i na œwiecie znajduje siê obecnie w sytuacji
oczekiwania na dalszy rozwój sytuacji na rynkach finansowych oraz w gospodarkach
narodowych, zw³aszcza w pañstwach Unii Europejskiej. Wyró¿niæ mo¿na trzy czynniki
determinuj¹ce przysz³¹ sytuacjê w bran¿y koksowniczej:
a) sytuacja ekonomiczna g³ównie w Europie w zwi¹zku z trwaj¹cym kryzysem ekono-

micznym oraz wp³yw tego kryzysu na œwiatowe rynki koksu i stali,
b) wzrastaj¹ce wymagania prawne w zakresie ochrony œrodowiska, w tym skutki realizacji

pakietu klimatycznego dla Europy,
c) wzrastaj¹ce wymagania w zakresie polepszenia u¿ytecznoœci koksu (relacji jakoœci

i ceny) ze strony g³ównego odbiorcy koksu, czyli przemys³u stalowniczego.
W warunkach tak wysokiej niepewnoœci, krajowe koksownie podejmuj¹ szereg dzia³añ

zwiêkszaj¹cych ich elastycznoœæ w zakresie wykorzystania zdolnoœci produkcji, popra-
wiaj¹cych ich strukturê kosztów, optymalizuj¹cych wykorzystanie krajowej bazy wêgli,
które s¹ tañsze od wêgli zamorskich. Przedsiêbiorstwa koksownicze nie zaprzestaj¹ tak¿e
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dzia³añ rozwojowych. Wiele koksowni krajowych rozwa¿a budowê nowych, b¹dŸ moder-
nizacjê istniej¹cych baterii koksowniczych (Koksownia Czêstochowa Nowa sp. z o.o.,
Koksownia PrzyjaŸñ Sp. z o.o., Koksownia Victoria, Koksownia Dêbieñsko, Koksownia
Zdzieszowice – remonty odtworzeniowe czterech istniej¹cych baterii koksowniczych syste-
mu ubijanego z opcj¹ ich zamiany w przysz³oœci przez dwie nowoczesne baterie systemu
ubijanego). Ponadto koksownie podejmuj¹ dzia³ania w innych obszarach, a w szczegól-
noœci w zakresie optymalizacji zagospodarowania nadmiarowego gazu koksowniczego. Przy
prognozach istotnego wzrostu cen energii elektrycznej, zw³aszcza ten kierunek wydaje siê
szczególnie interesuj¹cy, co potwierdzaj¹ plany budowy lub rozbudowy si³owni w kilku
polskich koksowniach. W 2011 roku Koksownia PrzyjaŸñ Sp. z o.o. podjê³a decyzjê o bu-
dowie bloku energetycznego, zasilanego oczyszczonym gazem koksowniczym o mocy
oko³o 70 MW (koksownia ta posiada ju¿ elektrociep³owniê o mocy 42 MW zabezpieczaj¹c¹
potrzeby w³asne), Koksownia Radlin rozwa¿a mo¿liwoœæ budowy w³asnego bloku ener-
getycznego, natomiast Wa³brzyskie Zak³ady Koksownicze Victoria S.A. rozwa¿aj¹ mo¿li-
woœæ zabudowy silnika gazowego na gaz koksowniczy (te dwie ostatnie nale¿¹ do grupy
kapita³owej JSW S.A.).

Ponadto koksownie prowadz¹ szereg dzia³añ badawczo-rozwojowych o ró¿nej skali.
Koksownia PrzyjaŸñ Sp. z o.o. prowadzi badania nad czêœciowym brykietowaniem wsadu.
Z kolei Koksownia Zdzieszowice, we wspó³pracy z ICHPW w Zabrzu, w ramach Programu
Inteligentna Koksownia Spe³niaj¹ca Wymagania Najlepszej Dostêpnej Techniki prowadzi
od 2010 roku badania i analizy studialne nad podsuszaniem wsadu.

Dynamicznie zmieniaj¹ca siê sytuacja w otoczeniu przedsiêbiorstw oraz niepewnoœæ
towarzysz¹ca tym zmianom, wymagaj¹ od decydentów zachowania szczególnej ostro¿-
noœci przy realizacji nowych inwestycji, zw³aszcza dotycz¹cych ma³o znanych rozwi¹zañ.
Celem jest minimalizacja ryzyka, któr¹ mo¿na osi¹gn¹æ albo przez wdra¿anie tylko zna-
nych ju¿ i sprawdzonych rozwi¹zañ albo przez etapow¹ realizacjê projektów innowa-
cyjnych. W tym drugim przypadku zmianie ulega sposób postrzegania ryzyka projektów
(ryzyko projektu mo¿na te¿ traktowaæ jako pewn¹ szansê). Takie podejœcie do analizy
projektów, w ujêciu jakoœciowym i iloœciowym, jest mo¿liwe przy zastosowaniu rachunku
opcji rzeczowych. Metodê tê zastosowano do oceny realizowanego w Koksowni Zdzie-
szowice projektu badawczo-rozwojowego w zakresie wdro¿enia podsuszania wsadu przed
procesem koksowania.

1. Program badañ nad podsuszaniem wsadu w koksowni Zdzieszowice

Podsuszanie wsadu nale¿y do grupy operacji termicznej preparacji mieszanki wêglowej
przed jej za³adunkiem do komory koksowniczej. Preparacja termiczna wsadu polega na jego
podsuszeniu i ew. podgrzaniu przed jego podaniem do komory na baterii koksowniczej.
W procesie tym nie jest przekraczana temperatura uplastycznienia wêgla. Zastosowanie
termicznej preparacji wsadu dzieli wiêc proces koksowania wêgla na dwa etapy. W pierw-
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szym, pozakomorowym, nastêpuje termiczna obróbka mieszanki wêglowej w odrêbnym
urz¹dzeniu, nie zwi¹zanym z bateri¹ koksownicz¹. Po tym etapie wsad wêglowy kierowany
jest do w³aœciwego procesu koksowania w komorze koksowniczej (Salcewicz, Frankl 1961).
Obróbka termiczna wsadu mo¿e byæ realizowana w dwóch wariantach technologicznych –
wy³¹cznie podsuszanie wsadu lub po³¹czenie podsuszania z dalszym jego podgrzewaniem.
Zastosowanie termicznej preparacji wsadu daje szereg korzyœci technologicznych, ale rów-
noczeœnie wystêpuj¹ pewne zjawiska niepo¿¹dane (Czaplicki 2007; Karcz, Struga³a 2008;
Regu³a 2005; ¯arczyñski 2011).

Proces podsuszania polega na czêœciowym usuwaniu wilgoci (do ok. 5–6%) z mieszanki
wêglowej przez jej podgrzewanie do temperatury oko³o 85oC. Ten wariant technologiczny
zapewnia korzyœci przy jednoczesnym ograniczeniu zjawisk niepo¿¹danych do akcepto-
walnego minimum.

Proces podgrzewania umo¿liwia ca³kowite usuniêcie wilgoci z mieszanki. Mieszanka
podgrzewana jest do temperatury 150–200oC lub nawet wy¿szej. Za³adunek komór kok-
sowniczych tak podgrzan¹ mieszank¹ wymaga stosowania hermetycznych urz¹dzeñ za³a-
dowczych, co wi¹¿e siê ze znacznymi nak³adami inwestycyjnymi i kosztami eksploata-
cyjnymi oraz wysok¹ dyscyplin¹ technologiczn¹. Wzrasta te¿ ryzyko eksploatacyjne dla
baterii koksowniczych, poniewa¿ intensyfikuj¹ siê niepo¿¹dane i trudne technicznie do
rozwi¹zania w skali przemys³owej efekty, takie jak:
a) unoszenie py³u z mieszanki podczas transportu i podawania do komory – ryzyko wy-

buchu lub/i po¿aru,
b) powstawania depozytu grafitowego na œcianach i sklepieniach komór (co powoduje tzw.

„ciê¿kie biegi pieców”) oraz w otworach zasypowych,
c) mo¿liwoœæ wystêpowania nadmiernego ciœnienia rozprê¿ania (zagro¿enie dla masywu

ceramicznego baterii),
d) intensywne unoszenie py³u wêglowego do odbieralnika podczas podawania mieszanki do

komory oraz w pierwszym okresie procesu koksowania, co mo¿e prowadziæ do bloko-
wania odbieralnika, a tak¿e pogorszenia jakoœci smo³y,

e) znaczna z³o¿onoœæ i wysokie koszty eksploatacji instalacji oczyszczania wyparów
z suszarki.
W wyniku podsuszania wsadu mo¿liwe jest uzyskanie m.in. nastêpuj¹cych rezultatów

(Poultney, Willmers 2000; Wakuri i in. 1985; Latocha 2011):
a) znacz¹ce obni¿enie kosztów mieszanki wsadowej poprzez zmniejszenie udzia³u wêgli

typu 35 w mieszance bez pogorszenia jakoœci produkowanego koksu (lub zwiêkszenie
udzia³u wêgla typu 34, przy zachowaniu dotychczasowej jakoœci produkowanego
koksu),

b) poprawa efektywnoœci energetycznej procesu koksowania,
c) wyd³u¿enie okresu eksploatacji baterii koksowniczych,
d) zwiêkszenie zdolnoœci produkcyjnych baterii (wzrost gêstoœci nasypowej wsadu).

Mo¿liwoœæ zwiêkszania udzia³u w mieszankach dostêpnych na krajowym rynku wêgli
typu 34, przy zachowaniu dotychczasowej jakoœci koksu, jest g³ównym Ÿród³em rentownoœci
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projektu. Najwa¿niejszym zagadnieniem jest okreœlenie, jaki mo¿e byæ stopieñ substytucji
tymi wêglami wêgli ortokoksowych. Czêœciowe, pozakomorowe usuniêcie wilgoci z mie-
szanki oraz wy¿sza temperatura wsadu na pocz¹tku procesu zwiêksza ¿ywotnoœæ masywu
ceramicznego baterii. Mniejsza zawartoœæ wilgoci sprzyja te¿ wzrostowi gêstoœci nasy-
powej. Ponadto przy zmniejszonej zawartoœci wilgoci, a wiêc i krótszym czasie jej usuwania
z komory, obserwowany jest przyrost zdolnoœci produkcyjnej baterii koksowniczej.

Z tego wzglêdu Koksownia Zdzieszowice we wspó³pracy z ICHPW w Zabrzu, w ramach
wspomnianego Programu, skoncentrowa³a swoje dzia³ania na ocenie mo¿liwoœci zasto-
sowania operacji podsuszania wsadu dla eksploatowanych baterii koksowniczych systemu
zasypowego. Przes³ank¹ takiej decyzji by³o d¹¿enie do optymalizacji procesu przy unik-
niêciu nadmiernego ryzyka zwi¹zanego z podgrzewaniem wsadu uwzglêdniaj¹ce równo-
czeœnie bariery technologiczne w³aœciwe dla funkcjonuj¹cych ju¿ obiektów produkcyjnych.
Zastosowanie technologii podgrzewania wsadu dla ju¿ eksploatowanych baterii koksow-
niczych jest bardzo trudne technicznie a czasem wrêcz niemo¿liwe, gdy¿ wymaga g³êbokiej
ingerencji w istniej¹ce ju¿ urz¹dzenia i obiekty technologiczne.

Plan badañ nad operacj¹ podsuszania wsadu dla Koksowni Zdzieszowice obejmuje
nastêpuj¹ce zagadnienia:
a) analizê wyników dotychczasowych badañ krajowych i zagranicznych,
b) zgromadzenie informacji dotycz¹cych doœwiadczeñ dot. eksploatacji instalacji pod-

suszania,
c) analizê eksperck¹,
d) dobór mieszanek do badañ w piecu testowym z ruchom¹ œcian¹ w CPM we Francji na

podstawie analiz w skali pó³techniczej (instalacja Karbotest),
e) przeprowadzenie w piecu testowym 400 kg z ruchom¹ œcian¹ w CPM we Francji

serii prób koksowania mieszanek wilgotnych i podsuszonych w warunkach odwzo-
rowuj¹cych panuj¹ce w bateriach koksowniczych systemu zasypowego w Koksowni
Zdzieszowice,

f) przygotowanie koncepcji technologicznej podsuszania wsadu dla bloku dwóch baterii
koksowniczych systemu zasypowego w Koksowni Zdzieszowice,

g) opracowanie uproszczonego modelu finansowego przedsiêwziêcia, przy wykorzystaniu
metod tradycyjnych i opcji rzeczowych.
Dotychczas uzyskane wyniki badañ i analiz potwierdzaj¹ zasadnoœæ zastosowania ope-

racji podsuszania wsadu dla baterii koksowniczych w Koksowni Zdzieszowice. W szczegól-
noœci przeprowadzone trzy serie prób koksowania mieszanek wilgotnych (9%) i podsu-
szonych (5%) w piecu doœwiadczalnym 400 kg z ruchom¹ œcian¹ w Centre de Pyrolyse de
Marienau we Francji (³¹cznie 22 testy: 11 dla mieszanek wilgotnych i 11 dla mieszanek
podsuszonych) przynios³y szereg istotnych informacji, a w szczególnoœci:
a) potwierdzi³y mo¿liwoœæ zwiêkszenia zdolnoœci produkcyjnej baterii koksowniczych o 6%,
b) wykaza³y, ¿e w trakcie koksowania podsuszonej mieszanki nie jest generowane ciœnienie

rozprê¿ania niebezpieczne dla masywu ceramicznego baterii,
c) potwierdzi³y mo¿liwoœæ znacznego zwiêkszenie udzia³u wêgli typu 34 w mieszance.
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Najwa¿niejszym zadaniem by³o okreœlenie poziomu substytucji wêgli typu 35 tañszymi
wêglami typu 34. Tabela 1 prezentuje ocenê spe³nienia oczekiwañ, co do jakoœci koksu
produkowanego z mieszanek podsuszonych dla ró¿nych udzia³ów wêgli typu 34 w mie-
szankach, w piecu doœwiadczalnym 400 kg z ruchom¹ œcian¹ w Centre de Pyrolyse de
Marienau we Francji.

Uzyskane wyniki badañ – jakkolwiek generalnie pozytywne w zakresie spe³nienia ocze-
kiwañ jakoœciowych wyprodukowanego koksu (73%) – nie s¹ jednak wystarczaj¹ce dla
podjêcia decyzji inwestycyjnej o budowie instalacji podsuszania wsadu dla bloku dwóch
baterii koksowniczych systemu zasypowego. Ryzyko takiej inwestycji jest nieakceptowane,
poniewa¿:
a) zgodnie z wynikami badañ istnieje prawdopodobieñstwo wynosz¹ce 27% nieuzyskania

zadawalaj¹cego stopnia substytucji wêgli typu 35 przez tañsze typu 34,
b) nie mo¿na wprost przenosiæ wyników uzyskanych w piecu 400 kg na warunki kon-

kretnych baterii koksowniczych.
W zwi¹zku z tym podjêto decyzjê o kontynuacji badañ w skali przemys³owej. W tym celu

zaplanowana jest budowa instalacji doœwiadczalnej do badañ wp³ywu podsuszania wsadu na
proces koksowania w bateriach koksowniczych. Do kalkulacji wartoœci projektu badawczo-
-rozwojowego z opcj¹ wdro¿enia instalacji podsuszania wsadu w koksowni w skali prze-
mys³owej, zastosowano rachunek opcyjny.

159

TABELA 1

Ocena spe³nienia oczekiwañ co do jakoœci koksu produkowanego z mieszanek podsuszonych
dla danego udzia³u wêgli typu 34 w mieszance (testy w piecu doœwiadczalnym CPM)

TABLE 1

The expectation compliance assessment of the quality of coke produced of pre-heated blends
for particular share of coal 34 type in CPM

Seria badañ I I I II II II III III III III III

Numer testu koksowania podsuszonego wsadu 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Zawartoœæ wêgla t. 34 w mieszance [%] 10 20 30 10 20 30 10 10 20 30 30

Zgodnoœæ z oczekiwaniami 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0

Parametry statystyczne badania

Œrednia próby 0,73

Odchylenie standardowe próby 0,47

Wariancja próby 0,22

Zmiennoœæ 64%

Wyniki pozytywne 8 (73%)

Wyniki negatywne 3 (27%)



2. Przes³anki stosowania opcji rzeczowych w ocenie przedsiêwziêæ inwestycyjnych

Jednym z podstawowych problemów przy podejmowaniu decyzji dotycz¹cych inwes-
tycji strategicznych jest koniecznoœæ podejmowania wi¹¿¹cych, czêsto nieodwracalnych
decyzji w sytuacji, gdy wiedza o mo¿liwych efektach jest ograniczona, a nawet w¹tpliwa
(Ob³ój 2007; Karcz i in. 2007; Karcz i in. 2006; ¯arczyñski 2008). Tradycyjne, dyskontowe
metody oceny przedsiêwziêæ inwestycyjnych, jakkolwiek poprawne i szeroko stosowane,
posiadaj¹ jednak szereg niedoskona³oœci, które w specyficznych przypadkach mog¹ pro-
wadziæ do b³êdnych wniosków. G³ówne problemy w stosowaniu tradycyjnych metod oceny
przedsiêwziêæ opartych na rachunku dyskontowym (IRR, NPV), to (Ziarkowski 2004;
Kobylañska, Kude³ko 2005; Mizerka 2005; Cirano, Lasserre 2004; Sa³uga 2011):

— niejednoznacznoœci efektów wynikaj¹ce z przyjêtej stopy dyskontowej oraz trudnoœci
w jej prawid³owym doborze,

— niepe³ne uwzglêdnienie nieodwracalnoœci wydatkowanych nak³adów inwestycyj-
nych – niskie prawdopodobieñstwo ponownej wymiany nak³adów poniesionych na
aktywa z powrotem na œrodki pieniê¿ne tej samej wartoœci,

— uproszczenie opisu niepewnoœci towarzysz¹cej realizacji przedsiêwziêcia i pos³ugi-
wanie siê oczekiwanymi przep³ywami pieniê¿nymi,

— zawê¿enie mo¿liwych decyzji wy³¹cznie do realizacji lub odrzucenia,
— ignorowanie mo¿liwoœci reakcji decydenta na zmieniaj¹c¹ siê sytuacjê (elastycznoœæ

zarz¹du/zarz¹dzania) – metoda oparta na NPV nie daje mo¿liwoœci operowania
czasem, np. opóŸnienie wykonania projektu oraz zmiana wczeœniej podjêtej decyzji
np. zmniejszenia lub zwiêkszenia skali dzia³alnoœci, czy te¿ zmiana parametrów
(np. zmiana technologii, zmiana surowców, produktów), a nawet zaniechania wyko-
nania projektu w reakcji na zmiany w otoczeniu,

— brak mo¿liwoœci kwantyfikacji wartoœci elastycznoœci opcji operacyjnych projektu,
które wskazuj¹ na wybór niekoniecznie najtañszego rozwi¹zania technologicznego,

— ignorowanie wp³ywu projektu na przysz³e szanse inwestycyjne przedsiêbiorstwa –
metody dyskontowe nie posiadaj¹ mo¿liwoœci uwzglêdniania powstaj¹cych w wy-
niku realizacji projektu przysz³ych opcji dzia³ania, pozyskiwania know-how, sta-
nowi¹cych wartoœæ dla inwestora.

Ograniczenia te mog¹ zostaæ przezwyciê¿one poprzez wykorzystanie analizy opcji rze-
czowych przy ocenie przedsiêwziêæ inwestycyjnych. Opcje rzeczowe, ze wzglêdu na swój
charakter, lepiej uwzglêdniaj¹ to, ¿e:

— prawdopodobieñstwa i prognozy zdarzeñ oraz ich wartoœci zmieniaj¹ siê w czasie,
— zmiennoœæ sytuacji powinna byæ traktowana jako szansa – mo¿e wp³yn¹æ zarówno

pozytywnie, jak i negatywnie na wartoœæ projektu,
— w czasie realizacji projektu wystêpuje wiele momentów decyzyjnych, które mog¹

zmieniæ kierunek jego rozwoju.
Spoœród ró¿nych warunków podejmowania decyzji inwestycyjnych za kluczowe nale¿y

uznaæ: niepewnoœæ rezultatu projektu oraz mo¿liwoœæ reakcji na zmieniaj¹ce siê warunki.
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Rysunek 1 przedstawia mo¿liwe warunki realizacji projektu oraz obszar wykorzystania opcji
rzeczowych.

2.1. P r o b l e m a t y k a d o b o r u s t o p y d y s k o n t o w e j

W literaturze przedmiotu trwa dyskusja nad prawid³owoœci¹ doboru stopy dyskonto-
wej do aktualizacji przep³ywów pieniê¿nych. Autorzy zwracaj¹ uwagê, ¿e dla projektów
o d³ugim okresie realizacji przyjêcie zbyt wysokiej i niezmiennej stopy dyskontowej powo-
duje dyskusyjne wyniki w procesie aktualizacji wartoœci strumieni pieniê¿nych w kolejnych
latach. Rozwi¹zaniem mo¿e byæ stosowanie zmiennej stopy dyskontowej. W pierwszym
okresie realizacji projektu (dotyczy zw³aszcza okresu ponoszenia nak³adów inwestycyj-
nych), kiedy ryzyko jest stosunkowo dobrze oszacowane, przyjêcie zbyt wysokiej stopy
procentowej mo¿e doprowadziæ do nieuzasadnionego i nadmiernego dyskontowania nega-
tywnych strumieni pieniê¿nych, a w konsekwencji do zawy¿enia zaktualizowanej wartoœci
projektu (Ziarkowski 2004). Natomiast przy aktualizacji przep³ywów pieniê¿nych dla pro-
jektów d³ugoterminowych stosowanie sta³ej stopy procentowej mo¿e skutkowaæ niedosza-
cowaniem póŸniej wystêpuj¹cych przep³ywów pieniê¿nych. Dobrym rozwi¹zaniem mo¿e
byæ zastosowanie dla tego etapu realizacji projektu degresywnej stopy dyskontowej, pro-
porcjonalnej do niepewnoœci malej¹cej z czasem (Sa³uga 2011).

3. Geneza i charakterystyka opcji rzeczowych

Opcje rzeczowe wywodz¹ siê z opcji finansowych. W opcjach finansowych jedna strona
(wystawca, sprzedawca opcji) przyznaje za okreœlon¹ cenê (cena nabycia, zakupu) drugiej
stronie (nabywca, posiadacz opcji) prawo (bez obowi¹zku) do zakupu lub sprzeda¿y okre-
œlonego waloru w okreœlonym czasie (czas do wygaœniêcia opcji). Wystêpuj¹ dwa rodzaje
opcji finansowych: opcje kupna (call options) i sprzeda¿y (put options) (Ziarkowski 2004).
Rysunek 2 przedstawia rodzaje opcji finansowych.
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Rys. 1. Zakres wykorzystania opcji rzeczowych (Ziarkowski 2004)

Fig. 1. Areas of using the real options analysis (Ziarkowski 2004)



Idea opcji rzeczowych opiera siê na podobnych za³o¿eniach jak opcje finansowe. Opcja
rzeczowa to prawo, bez obowi¹zku, do przedsiêwziêcia okreœlonych dzia³añ po okreœlonych
z góry kosztach (koszt realizacji opcji), w danym okresie (czas trwania opcji) (Antocarov,
Copland 2001). Nabycie takiego prawa wymaga zap³aty wystawcy opcji ceny opcji (koszt
zakupu opcji). Opcja jest rzeczowa, gdy aktywo bazowe, na które jest wystawiona, to
inwestycja rzeczowa generuj¹ca przep³ywy pieniê¿ne z jej realizacji oraz wartoœæ wszyst-
kich póŸniejszych opcji zwi¹zanych z posiadaniem tego aktywa.

Opcje rzeczowe, analogiczne do opcji finansowych, charakteryzowane s¹ przez nastê-
puj¹ce parametry podstawowe:
a) koszt nabycia opcji,
b) koszt realizacji opcji – np. wartoœæ nak³adów, jakie inwestor musi ponieœæ przy decyzji

o realizacji opcji rzeczowej,
c) wartoœæ przep³ywów uzyskanych z projektu – uzyskana wartoœæ przysz³ych przep³ywów

generowanych przez dany projekt, w wyniku decyzji o jego realizacji,
d) czas pozosta³y do wygaœniêcia opcji rzeczowej,
e) niepewnoœæ oczekiwanych wartoœci przep³ywów z projektu,
f) stopa procentowa wolna od ryzyka.

3.1. K l a s y f i k a c j a p o d s t a w o w y c h o p c j i r z e c z o w y c h

W polskiej literaturze fachowej utrwali³ siê podzia³ zaproponowany przez L. Trigeorgisa,
który wyró¿ni³ nastêpuj¹ce podstawowe opcje rzeczowe (Trigeorgis 1996; Pera 2012):
a) opcja odroczenia realizacji projektu,
b) opcja wzrostu,
c) opcja rezygnacji z realizacji projektu,
d) opcja zmiany skali dzia³alnoœci, w tym: opcja rozszerzenia, zmniejszenia, wstrzymania

lub wznowienia produkcji,
e) opcja zmiany trybu operacyjnego w zakresie stosowanych surowców, portfela produktów

lub nawet stosowanych technologii,
f) opcja etapowej realizacji inwestycji.
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Rys. 2. Rodzaje opcji finansowych

Fig. 2. Types of finance options



Do wyceny powy¿szych opcji zbudowano szereg modeli. Niemniej jednak ze wzglêdu na
szeroki zakres definicji opcji rzeczowej, wiele nowych przypadków zostanie dopiero opisa-
nych; dla takich przypadków zapewne zostan¹ sformu³owane modele wyceny wartoœci.

4. Opcje rzeczowe jako narzêdzie analityczne oceny efektywnoœci finansowej
przedsiêwziêæ w odniesieniu do metody NPV

Najwa¿niejsz¹ cech¹ rachunku opcyjnego jest uwzglêdnienie tkwi¹cej w otoczeniu
niepewnoœci jako szansy oraz mo¿liwoœci aktywnego zarz¹dzania projektem podczas jego
trwania oraz kwantyfikacja tych wartoœci. W taki w³aœnie sposób rachunek opcyjny dope³nia
klasyczne dyskontowe metody oceny przedsiêwziêæ inwestycyjnych, je¿eli jego zastosowa-
nie jest celowe (rys. 1). Rachunek opcyjny uzupe³nia tradycyjne metody oceny efektywnoœci
inwestycji o wartoœæ elastycznoœci projektu, czyli o wartoœæ opcji rzeczowych tkwi¹cych
w projektach oraz wartoœæ wzajemnych relacji pomiêdzy tymi opcjami, zgodnie z poni¿sz¹
zale¿noœci¹ (Ziarkowski, 2004; Pera 2010):

WARTOŒÆ INWESTYCJI = NPV + WARTOŒÆ ELASTYCZNOŒCI (1)

ROV = NPV + ROVe (2)

gdzie:
ROV – wartoœæ opcji rzeczowej projektu (wartoœæ strategiczna projektu),
NPV – wartoœæ zaktualizowana netto,
ROVe – pieniê¿ny ekwiwalent wartoœci elastycznoœci projektu.

5. Ocena projektu badawczo-rozwojowego wdro¿enia operacji podsuszania wsadu
metod¹ opcji rzeczowych

W celu wyceny projektu badawczo-rozwojowego wdro¿enia operacji podsuszania wsadu,
przeprowadzono analizê op³acalnoœci inwestycji, dla nastêpuj¹cych wariantów:
a) Wariant I – rozwa¿ono wdro¿enie operacji podsuszania wsadu w trzecim roku analizy

bez przeprowadzenia dodatkowych prób przemys³owych, na podstawie obecnego stanu
wiedzy – tradycyjny rachunek zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych.

b) Wariant II – rozwa¿ono wdro¿enie operacji podsuszania wsadu w trzecim roku z prze-
prowadzeniem dodatkowych prób przemys³owych w ci¹gu trzech lat. Zak³ada siê, ¿e
projekt bêdzie realizowany (wykonanie opcji), je¿eli próby te przynios¹ poznanie tech-
nologii pozwalaj¹cej na oczekiwan¹ (pe³n¹) substytucjê wêgli ortokoksowych (typ 35)
wêglami gazowo-koksowymi (typ 34) w mieszance. Przy takim podejœciu koszty pono-
szone na badania s¹ cen¹ nabycia opcji, która w rozwa¿anym przypadku ma charakter
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klasycznej europejskiej opcji kupna. Opcyjny szacunek op³acalnoœci inwestycji przepro-
wadzono z wykorzystaniem równania Blacka-Scholesa i przez porównanie do wyceny
metod¹ NPV wyceniono wartoœæ elastycznoœci tak zdefiniowanego etapowego projektu
badawczo-rozwojowego.
Analizê przeprowadzono przy nastêpuj¹cych za³o¿eniach:

a) w obu wariantach nak³ady inwestycyjne na przemys³ow¹ instalacjê podsuszania wsadu
dla bloku dwóch baterii koksowniczych zostan¹ poniesione w trzecim roku,

b) w wariancie II za³o¿ono, ¿e badania zostan¹ przeprowadzone w 1 i 2 roku analizy,
c) w obu wariantach przyjêto analizê op³acalnoœci inwestycji dla okresu 5 lat – od 4–8 roku,
d) ze wzglêdu na znane i znikome ryzyko, dyskontowanie nak³adów na badania i inwestycje

przeprowadzono stop¹ procentow¹ woln¹ od ryzyka i wynosz¹c¹ 5%,
e) przep³ywy z okresu eksploatacji inwestycji dyskontowano stop¹ procentow¹ wyra¿aj¹c¹

oczekiwan¹ stopê zwrotu inwestora i wynosz¹c¹ 15%,
f) wszystkie wielkoœci finansowe wyra¿ono w umownych jednostkach pieniê¿nych.

Wariant I
Dla przedstawionego w rozdziale 1 projektu badawczo-rozwojowego wdro¿enia operacji

podsuszania wsadu dla bloku dwóch baterii zasypowego systemu nape³niania komór, doko-
nano oceny wartoœci zaktualizowanej netto tradycyjnymi metodami dyskontowymi. Przy-
jêto, ¿e miar¹ sukcesu jest mo¿liwoœæ substytucji 20% wêgli typu 35 przez wêgle typu 34
(w odniesieniu do aktualnej mieszanki bazowej). Tradycyjny rachunek dyskontowy dla
takiej sytuacji przedstawia tabela 2.
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TABELA 2

Kalkulacja zaktualizowanej wartoœci netto dla wdro¿enia operacji podsuszania wsadu dla zespo³u 2 baterii
koksowniczych przy za³o¿eniu pe³nego sukcesu inwestycji (substytucja 20% T35)

TABLE 2

Net present value evaluation of the full success coal blend pre-drying operation implementation for set of
2 COBs (substitution of 20% coal 35 type)

Rok
Nak³ady na projekt CF Czynnik aktualizacji Wartoœæ zaktualizowana

[j.p.] [j.p.] 5% 15% [j.p.]

0 1,00

1 0,95

2 0,91

3 –100 0,86 –86,0

4 81,56 0,57 46,6

5 81,56 0,50 40,6

6 81,56 0,43 35,3

7 81,56 0,38 30,7

8 81,56 0,33 26,7

Razem –100 407,82 NPV 93,4
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TABELA 3

Kalkulacja zaktualizowanej wartoœci netto dla wdro¿enia operacji podsuszania wsadu dla zespo³u 2 baterii
koksowniczych przy za³o¿eniu niepowodzenia inwestycji (substytucja 5% T35)

TABLE 3

Net present value evaluation of the failed coal blend pre-drying operation implementation for set
of 2 COBs (substitution of 5% coal 35 type)

Rok Nak³ady na projekt CF Czynnik aktualizacji Wartoœæ zaktualizowana

[j.p.] [j.p.] 5% 15% [j.p.]

0 1,00

1 0,95

2 0,91

3 –100 0,86 –86,0

4 17,71 0,57 10,1

5 17,71 0,50 8,8

6 17,71 0,43 7,7

7 17,71 0,38 6,7

8 17,71 0,33 5,8

Razem –100 88,54 NPV –47,4

TABELA 4

Oczekiwana wartoœæ zaktualizowana netto operacji podsuszania wsadu dla zespo³u 2 baterii koksowniczych

TABLE 4

Expected NPV of the coal blend pre-drying operation for set of 2 COBs

Rok Nak³ady na projekt CF Czynnik aktualizacji Wartoœæ zaktualizowana

[j.p.] [j.p.] 5% 15% [j.p.]

0 1,00

1 0,95

2 0,91

3 –100 0,86 –86,4

4 64,3 0,57 36,8

5 64,3 0,50 32,0

6 64,3 0,43 27,8

7 64,3 0,38 24,2

8 64,3 0,33 21,0

Razem –100 321,6 NPV 55,4



Zgodnie z wynikami badañ w CPM (tab. 1) sytuacja taka mo¿e wyst¹piæ z prawdopodo-
bieñstwem wynosz¹cym 73%. Natomiast ryzyko, ¿e nie zostanie osi¹gniêta substytucja na
poziomie 20% wynosi 27%. Do obliczeñ przyjêto, ¿e w niekorzystnym przypadku mo¿liwa
bêdzie substytucja tylko 5% wêgli typu 35 przez 34 w odniesieniu do mieszanki bazowej.
Kalkulacjê efektywnoœci finansowej dla takiego przypadku przedstawia tabela 3.

Zgodnie z posiadan¹ wiedz¹ o prawdopodobieñstwie powodzenia lub niepowodzenia
inwestycji, obliczono œrednio wa¿on¹ efektywnoœæ instalacji podsuszania wsadu (tab. 4).

Podsumowuj¹c wyniki analizy dla I wariantu, zak³adaj¹cego wdro¿enie instalacji pod-
suszania wsadu bez dodatkowych prób komorowych, uzyskiwana jest NPV projektu wy-
nosz¹ca 55,4 j.p. przy zainwestowaniu 100 j.p. w rozwa¿anym horyzoncie czasu.

Wariant II
Zgodnie z za³o¿eniami wariantu II (a tak¿e zgodnie z planami przedsiêbiorstwa) wdro-

¿enie projektu podsuszania wsadu w skali przemys³owej dla bloku dwóch baterii koksow-
niczych systemu zasypowego w trzecim roku zostanie poprzedzone realizacj¹ trwaj¹cego
trzy lata (lata: 0, 1, 2) programu badawczego na obiektach przemys³owych. Kosztem
realizacji tego projektu jest cena nabycia opcji zakupu. Opcja ta polega na uzyskaniu przez
inwestora prawa do realizacji projektu, je¿eli wyniki badañ bêd¹ pozytywne lub jego
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TABELA 5

Wartoœæ zaktualizowana netto realizacji projektu badawczo-rozwojowego wdro¿enia operacji podsuszania wsadu
dla zespo³u 2 baterii koksowniczych

TABLE 5

NPV of the pre-drying operation R&D project implementation for set of 2 COB

Rok

Nak³ady
na

badania Ib

Nak³ady
inwestycyjne

Io
CF

Czynnik aktualizacji
Zaktualizowane

nak³ady na
badania DIb

Zaktualizowane
nak³ady

inwestycyjne DIo

DCF
z realizacj
i projektu

[j. p.] [j. p.] 5% 15% [j. p.] [j. p.] [j. p.]

0 –0,8 1,0 –0,80

1 –0,8 0,95 –0,76

2 –0,8 0,91 –0,73

3 –100 0,86 –86,4

4 81,56 0,57 46,6

5 81,56 0,50 40,6

6 81,56 0,43 35,3

7 81,56 0,38 30,7

8 81,56 0,33 26,7

Razem –2,4 –100 407,82 –2,3 –86,4 179,8

NPV 91,1



odrzucenia, gdy wyniki badañ na konkretnych obiektach przemys³owych nie potwierdz¹
dotychczasowych ustaleñ z badañ opisanych w punkcie 2. Zgodnie z konwencj¹ stosowania
opcji rzeczowych, po zdefiniowaniu problemu i opcji tkwi¹cych w projekcie dokonano
oszacowania wartoœci projektu metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (tab. 5).
Oszacowanie to pozwoli na okreœlenie wartoœci elastycznoœci projektu po jego wycenie
metod¹ opcji rzeczowych.

Jak widaæ z przedstawionej kalkulacji NPV projektu badawczo-rozwojowego wdro¿enia
operacji podsuszania wsadu wynosi 91,1 j.p. W porównaniu do wariantu pierwszego, który
zak³ada³ realizacjê projektu bez prowadzenia dodatkowych badañ w skali komorowej,
nast¹pi³ znaczny przyrost wartoœci projektu – 55,4 j.p. do 91.1 j.p. (o 64,5%). Nadal jednak
nie jest znana wartoœæ elastycznoœci projektu, czyli wartoœæ mo¿liwoœci przerwania jego
realizacji, je¿eli badania – o wartoœci bie¿¹cej 2,4 j.p. – nie przynios¹ pozytywnych re-
zultatów. W celu oszacowania pieniê¿nego ekwiwalentu tej elastycznoœci projektu (ROVe),
niezbêdne jest zastosowanie rachunku opcji rzeczowych. Jak ju¿ wspomniano, rozwa¿any
projekt badawczo-rozwojowy posiada cechy klasycznej europejskiej opcji kupna. Do osza-
cowania wartoœci opcji rzeczowej projektu wykorzystano równania Blacka i Scholesa,
którzy za jego opracowanie otrzymali w 1997 roku nagrodê Nobla z dziedziny ekonomii
(Ziarkowski 2004; Pera 2010; Sa³uga 2011):

C DCF N(d ) I e N(d )0 1 0
ln(1 r) t

2� � � � �� � � (3)
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r t
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0
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21 0 5
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�

�
��

�
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�

(ln ( ) , )�
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d d t2 � � �1 � (5)

gdzie:
C0 – wartoœæ opcji kupna,
DCF – zdyskontowane przep³ywy pieniê¿ne z realizacji inwestycji,
I0 – koszt realizacji opcji (nak³ady inwestycyjne na projekt),
t – czas do wygaœniêcia opcji,
� – zmiennoœæ projektu,
r – stopa procentowa wolna od ryzyka.

Do obliczeñ wykorzystano nastêpuj¹ce wartoœci: DCF = 179,8 j.p., I0 = 100 j.p., t = 2,
� = 64% (na podstawie wyników prób w CPM) oraz r = 5%.

Obliczone wartoœci wynios³y odpowiednio: d1 = 1,215, d2 = 0,107.
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Z tablic dystrybuanty standaryzowanego rozk³adu normalnego przyjêto: N(d1) = 0,888
oraz N(d2) = 0,543. Zatem wartoœæ opcji zakupu wynosi: C0 = 112,8 j.p.

Aby uzyskaæ wartoœæ opcji rzeczowej ROV, trzeba od wartoœci opcji kupna odj¹æ koszt
nabycia tej opcji, czyli zdyskontowan¹ wartoœæ badañ DIb, zgodnie ze wzorem:

ROV = C0 – DIb (6)

Wartoœæ opcji rzeczowej projektu wynosi wiêc: ROV = 112,8 – 2,3 = 110,5 j.p.
Zgodnie ze wzorem (2) ustalono ostatecznie wartoœæ elastycznoœci projektu:

ROVe = ROV – NPV (7)

Wynios³a ona ROVe = 19,4 j.p.
Przeprowadzona analiza pokazuje, ¿e elastycznoœæ projektu badawczo-rozwojowego

wdro¿enia instalacji podsuszania wsadu ma znaczn¹ wartoœæ wynosz¹c¹ 19,4 j.p., co stanowi
a¿ 21,1% NPV okreœlonego tradycyjnymi metodami dyskontowymi. Jednoczeœnie uzyskana
wartoœæ elastycznoœci projektu inwestycyjnego poprzez zakup opcji na realizacjê projektu
inwestycyjnego, czyli przez podjêcie decyzji o przeprowadzeniu badañ wp³ywu podsuszania
w skali przemys³owej, znacznie przewy¿sza koszt nabycia takiej mo¿liwoœci przez inwes-
tora. Przy wydatkowaniu 2,3 j.p. na zakup opcji inwestor uzyskuje elastycznoœæ zarz¹dzania
wart¹ 19,1 j.p. Przeprowadzona analiza rzeczywistego przypadku projektu badawczo-roz-
wojowego w koksowni dowodzi, ¿e mo¿liwe jest pieniê¿ne wyra¿enie wartoœci intuicyjnie
podejmowanej decyzji, jak¹ by³a decyzja o realizacji badañ w skali przemys³owej.

Podsumowanie

W warunkach wysokiej niepewnoœci otoczenia przedsiêbiorstwa niezbêdne jest ostro¿ne
podejœcie do realizacji projektów innowacyjnych. Jedynie poprawnym i koniecznym do
realizacji sposobem zarz¹dzania ryzykiem jest jego prawid³owa kwantyfikacja i uwzglêd-
nianie opcji tkwi¹cych w podejmowanych dzia³aniach. Przeprowadzona analiza realizo-
wanego projektu badawczo-rozwojowego prezentuje, jak mo¿na w praktyce zastosowaæ
rachunek opcyjny do oszacowania ryzyka. Decyzja o przeprowadzeniu dodatkowych badañ
zwiêksza NPV projektu z 55,4 j.p. do 91,1 j.p. przy koszcie badañ wynosz¹cych 2,4 j.p.
Koszty badañ stanowi¹ cenê nabycia opcji kupna tego¿ projektu. Ponosz¹c takie nak³ady
inwestor uzyskuje prawo do realizacji b¹dŸ zaniechania projektu wdro¿enia operacji podsu-
szania wsadu. Je¿eli wyniki prób komorowych bêd¹ niekorzystne, nie bêd¹ ponoszone ¿adne
nak³ady inwestycyjne. Zastosowany rachunek opcji rzeczowych pozwoli³ na wyznaczenie
uzyskiwanej w ten sposób elastycznoœci decyzyjnej na 19,4 j.p., co stanowi a¿ 21.1% NPV
projektu ocenianego tradycyjn¹ metod¹ dyskontow¹ i jednoczeœnie wartoœæ tak uzyskanej
elastycznoœci jest prawie 8,5 razy wy¿sza ni¿ kwota poniesiona na jej uzyskanie.
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Przedstawiony przyk³ad dowodzi, ¿e mo¿liwe i zasadne jest stosowanie rachunku opcji
rzeczowych do oceny przedsiêwziêæ inwestycyjnych w koksownictwie, zw³aszcza gdy
charakteryzuj¹ siê one z³o¿onoœci¹ i niepewnoœci¹. Jednoczeœnie niezbêdne jest prowa-
dzenie dalszych prac nad wdro¿eniem rachunku opcyjnego do bardziej skomplikowanych
zagadnieñ inwestycyjnych.

Praca wykonana w ramach projektu kluczowego nr POIG.01.01.02-24-017/08 „Inteligentna koksownia spe³nia-

j¹ca wymagania najlepszej dostêpnej techniki” dofinansowanego z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
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MINIMALIZACJA RYZYKA WDRA¯ANIA NOWYCH TECHNOLOGII W PRZEMYŒLE KOKSOWNICZYM PRZEZ ETAPOW¥
REALIZACJÊ Z£O¯ONEGO PROJEKTU BADAWCZO-ROZWOJOWEGO JAKO OPCJI RZECZOWEJ

S ³ o w a k l u c z o w e

Przemys³ koksowniczy, opcje rzeczowe, zarz¹dzanie strategiczne, decyzje strategiczne, optymalizacja wyko-
rzystania ograniczonych zasobów, projekt badawczo-naukowy, rozwój technologiczny

S t r e s z c z e n i e

Spowolnienie gospodarcze w Europie i œwiecie w szczególny sposób oddzia³uje na tradycyjne bran¿e
przemys³u. Polskie koksownie od kilku lat systematycznie modernizowa³y swój potencja³ produkcyjny i nadal
prowadz¹ i planuj¹ dzia³alnoœæ rozwojow¹. W obecnych warunkach strategia koksowni powinna byæ ukierun-
kowana z jednej strony na unikanie zbêdnego ryzyka, a wiêc wdra¿anie znanych technologii. Jednoczeœnie
inwestycje w nowe i innowacyjne technologie jako nios¹ce w sobie du¿¹ zmiennoœæ powinny byæ postrzegane jako
szansa. W warunkach znacznej niepewnoœci niezbêdna jest jednak zmiana podejœcia do oceny przedsiêwziêæ
inwestycyjnych. Tradycyjny rachunek dyskontowy ze wzglêdu na swój statyczny charakter – nie uwzglêdniaj¹cy
zmiennoœci i opcji tkwi¹cych w projektach oraz wieloœci momentów decyzyjnych – mo¿e okazaæ siê ju¿ nie-
wystarczaj¹cy. Pomocnym narzêdziem dla decydentów jest w takich warunkach rachunek opcji rzeczowych.
W artykule przedstawiono dotychczasowe wyniki projektu badawczo-rozwojowego polegaj¹cego na wdro¿eniu
operacji podsuszania wsadu realizowanego przez Koksowniê Zdzieszowice i ICHPW w Zabrzu. Omówiono
uzyskane wyniki i zwi¹zane z nimi ryzyka. Przedstawiono dalsze zamierzenia rozwoju tego projektu, zak³adaj¹ce
budowê przemys³owej instalacji badawczej do badania wp³ywu podsuszania na proces koksowania. Scharakte-
ryzowano przes³anki zastosowania rachunku opcji rzeczowych do oceny przedsiêwziêæ inwestycyjnych cha-
rakteryzuj¹cych siê du¿¹ niepewnoœci¹ rezultatów. Przedstawiono genezê i podzia³ opcji rzeczowych oraz warunki
ich stosowania w porównaniu do tradycyjnych dyskontowych metod oceny projektów. Omówiono genezê i para-
metry charakterystyczne opcji rzeczowych. W nastêpnej czêœci dokonano wyceny przedsiêwziêcia badawczo-
-rozwojowego wdro¿enia operacji podsuszania wsadu dla zespo³u dwóch baterii koksowniczych metod¹ NPV oraz
metod¹ opcji rzeczowych. Do oceny wartoœci opcji rzeczowej tego projektu, bêd¹cego klasyczn¹ europejsk¹ opcj¹
kupna, wykorzystano równanie Blacka-Scholesa. Dokonano porównania uzyskanych wyników i ustalono wartoœæ
elastycznoœci tkwi¹c¹ w analizowanym projekcie badawczo-rozwojowym.

THE RISK MINIMALIZATION OF INTRODUCING NEW TECHNOLOGIES IN COKE MAKING INDUSTRY THROUGH STAGE
IMPLEMENTATION OF THE COMPOSED R&D PROJECT AS A REAL OPTION

K e y w o r d s

Coke industry, real options, strategic management, strategic investment decisions, limited resources optimal
allocation, R&D project, technological development

A b s t r a c t

The economic downturn in Europe and in the world, has affected the traditional branches of industry in
a particular way. Development plans of domestic coke plants in terms of main production assets for the next years
have been presented. Taking into account the current market situation, the coke plants strategy should aim at risk
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minimization through application of already known technologies. On the other hand, investments in scope of new
and innovative technologies which are connected with a high level of variability, should be seen as an opportunity.
Thus, evaluation of investment projects should be done in a different way than so far. The traditional discount
analysis, because of its static nature, does not take into account variability and options included in projects with
many decision moments – it can prove to be not sufficient. A tool which helps the decision makers in such
situations, is the real options analysis. The article presents the findings of the research-development project on coal
blend pre-drying implementation, realized by Zdzieszowice Coke Plant and ICHPW in Zabrze. The results
achieved so far, as well as the concerns resulting from the project, have been discussed in this article. Further
project development plans, aiming at the construction of a semi industrial research installation for analysing the
impact of pre-drying on the coke making process have been presented. The article describes premises for the
application of real options analysis as a tool to evaluate projects, the results of which are uncertain. The origin and
structure of real options as well as the conditions of their application compared to traditional, discount based
project evaluation methods, have been presented. The origin and characteristic parameters of real options have
been discussed. In the next part, by applying the NPV and real options method, the research-development
undertaking of coal blend pre-drying implementation on two coke batteries, has been evaluated. In order to assess
the real option’s value of the project, which is a classic European call option, the Black-Scholes formula has been
used. The achieved results have been compared as well as the flexibility rate of the analyzed research-development
project has been defined.
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