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Minimalizacja ryzyka wdrazania nowych technologii
w przemysle koksowniczym przez etapowa realizacje
zlozonego projektu badawczo-rozwojowego jako opcji rzeczowej

Wprowadzenie

Przemyst koksowniczy w Polsce, Europie i na $wiecie znajduje si¢ obecnie w sytuacji
oczekiwania na dalszy rozwdj sytuacji na rynkach finansowych oraz w gospodarkach
narodowych, zwlaszcza w panstwach Unii Europejskiej. Wyr6ézni¢ mozna trzy czynniki
determinujace przyszta sytuacje w branzy koksowniczej:

a) sytuacja ekonomiczna gléwnie w Europie w zwiazku z trwajacym kryzysem ekono-
micznym oraz wplyw tego kryzysu na $wiatowe rynki koksu i stali,

b) wzrastajace wymagania prawne w zakresie ochrony $rodowiska, w tym skutki realizacji
pakietu klimatycznego dla Europy,

c) wzrastajace wymagania w zakresie polepszenia uzyteczno$ci koksu (relacji jakosci

i ceny) ze strony gltéwnego odbiorcy koksu, czyli przemystu stalowniczego.

W warunkach tak wysokiej niepewnosci, krajowe koksownie podejmuja szereg dziatan
zwigkszajacych ich elastyczno$¢ w zakresie wykorzystania zdolno$ci produkceji, popra-
wiajacych ich strukture kosztow, optymalizujacych wykorzystanie krajowej bazy wegli,
ktore sa tansze od wegli zamorskich. Przedsigbiorstwa koksownicze nie zaprzestaja takze
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dziatan rozwojowych. Wiele koksowni krajowych rozwaza budowg nowych, badz moder-
nizacj¢ istniejacych baterii koksowniczych (Koksownia Czgstochowa Nowa sp. z o.0.,
Koksownia Przyjazn Sp. z o0.0., Koksownia Victoria, Koksownia Dgbiensko, Koksownia
Zdzieszowice — remonty odtworzeniowe czterech istniejacych baterii koksowniczych syste-
mu ubijanego z opcja ich zamiany w przyszto$ci przez dwie nowoczesne baterie systemu
ubijanego). Ponadto koksownie podejmuja dzialania w innych obszarach, a w szczegol-
no$ci w zakresie optymalizacji zagospodarowania nadmiarowego gazu koksowniczego. Przy
prognozach istotnego wzrostu cen energii elektrycznej, zwtaszcza ten kierunek wydaje sig
szczegolnie interesujacy, co potwierdzaja plany budowy lub rozbudowy sitowni w kilku
polskich koksowniach. W 2011 roku Koksownia Przyjazn Sp. z o.0. podj¢la decyzj¢ o bu-
dowie bloku energetycznego, zasilanego oczyszczonym gazem koksowniczym o mocy
okoto 70 MW (koksownia ta posiada juz elektrocieptlowni¢ o mocy 42 MW zabezpieczajaca
potrzeby wtasne), Koksownia Radlin rozwaza mozliwo$¢ budowy wiasnego bloku ener-
getycznego, natomiast Walbrzyskie Zaktady Koksownicze Victoria S.A. rozwazaja mozli-
wos¢ zabudowy silnika gazowego na gaz koksowniczy (te dwie ostatnie naleza do grupy
kapitatlowej JSW S.A.).

Ponadto koksownie prowadza szereg dziatan badawczo-rozwojowych o réznej skali.
Koksownia Przyjazn Sp. z 0.0. prowadzi badania nad cz¢§ciowym brykietowaniem wsadu.
Z kolei Koksownia Zdzieszowice, we wspotpracy z ICHPW w Zabrzu, w ramach Programu
Inteligentna Koksownia Spetniajaca Wymagania Najlepszej Dostepnej Techniki prowadzi
od 2010 roku badania i analizy studialne nad podsuszaniem wsadu.

Dynamicznie zmieniajaca si¢ sytuacja w otoczeniu przedsigbiorstw oraz niepewnosé
towarzyszaca tym zmianom, wymagaja od decydentéw zachowania szczegolnej ostroz-
nosci przy realizacji nowych inwestycji, zwtaszcza dotyczacych mato znanych rozwiazan.
Celem jest minimalizacja ryzyka, ktéra mozna osiagnac albo przez wdrazanie tylko zna-
nych juz i sprawdzonych rozwiazan albo przez etapowa realizacj¢ projektow innowa-
cyjnych. W tym drugim przypadku zmianie ulega sposob postrzegania ryzyka projektow
(ryzyko projektu mozna tez traktowaé jako pewna szansg). Takie podej$cie do analizy
projektow, w ujeciu jakoSciowym i iloSciowym, jest mozliwe przy zastosowaniu rachunku
opcji rzeczowych. Metodg t¢ zastosowano do oceny realizowanego w Koksowni Zdzie-
szowice projektu badawczo-rozwojowego w zakresie wdrozenia podsuszania wsadu przed
procesem koksowania.

1. Program badan nad podsuszaniem wsadu w koksowni Zdzieszowice

Podsuszanie wsadu nalezy do grupy operacji termicznej preparacji mieszanki weglowej
przed jej zaladunkiem 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 wegla. Zastosowanie
termicznej preparacji wsadu dzieli wige proces koksowania wggla na dwa etapy. W pierw-
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szym, pozakomorowym, nastgpuje termiczna obrobka mieszanki weglowej w odrgbnym

urzadzeniu, nie zwiazanym z bateria koksownicza. Po tym etapie wsad weglowy kierowany

jest do wlasciwego procesu koksowania w komorze koksowniczej (Salcewicz, Frankl 1961).

Obrobka termiczna wsadu moze by¢ realizowana w dwoch wariantach technologicznych —

wylacznie podsuszanie wsadu lub potaczenie podsuszania z dalszym jego podgrzewaniem.

Zastosowanie termicznej preparacji wsadu daje szereg korzysci technologicznych, ale row-

nocze$nie wystepuja pewne zjawiska niepozadane (Czaplicki 2007; Karcz, Strugata 2008;

Reguta 2005; Zarczyfski 2011).

Proces podsuszania polega na cz¢$ciowym usuwaniu wilgoci (do ok. 5-6%) z mieszanki
weglowej przez jej podgrzewanie do temperatury okoto 85°C. Ten wariant technologiczny
zapewnia korzysci przy jednoczesnym ograniczeniu zjawisk niepozadanych do akcepto-
walnego minimum.

Proces podgrzewania umozliwia catkowite usunigcie wilgoci z mieszanki. Mieszanka
podgrzewana jest do temperatury 150-200°C lub nawet wyzszej. Zatadunek komoér kok-
sowniczych tak podgrzana mieszanka wymaga stosowania hermetycznych urzadzen zata-
dowczych, co wiaze si¢ ze znacznymi naktadami inwestycyjnymi i kosztami eksploata-
cyjnymi oraz wysoka dyscypling technologiczna. Wzrasta tez ryzyko eksploatacyjne dla
baterii koksowniczych, poniewaz intensyfikuja si¢ niepozadane i trudne technicznie do
rozwiazania w skali przemystowej efekty, takie jak:

a) unoszenie pytu z mieszanki podczas transportu i podawania do komory — ryzyko wy-
buchu lub/i pozaru,

b) powstawania depozytu grafitowego na $cianach i sklepieniach komor (co powoduje tzw.
»cigzkie biegi piecow”) oraz w otworach zasypowych,

¢) mozliwo$¢ wystgpowania nadmiernego ci$nienia rozprgzania (zagrozenie dla masywu
ceramicznego baterii),

d) intensywne unoszenie pytu weglowego do odbieralnika podczas podawania mieszanki do
komory oraz w pierwszym okresie procesu koksowania, co moze prowadzi¢ do bloko-
wania odbieralnika, a takze pogorszenia jakosci smoty,

e) znaczna ztozono$¢ i wysokie koszty eksploatacji instalacji oczyszczania wyparow
z suszarki.

W wyniku podsuszania wsadu mozliwe jest uzyskanie m.in. nastgpujacych rezultatow
(Poultney, Willmers 2000; Wakuri i in. 1985; Latocha 2011):

a) znaczace obnizenie kosztow mieszanki wsadowej poprzez zmniejszenie udziatu wegli
typu 35 w mieszance bez pogorszenia jakosci produkowanego koksu (lub zwigkszenie
udziatu wegla typu 34, przy zachowaniu dotychczasowej jakosci produkowanego
koksu),

b) poprawa efektywnos$ci energetycznej procesu koksowania,

¢) wydhuzenie okresu eksploatacji baterii koksowniczych,

d) zwickszenie zdolno$ci produkcyjnych baterii (wzrost gestosci nasypowej wsadu).
Mozliwos¢ zwigkszania udziatu w mieszankach dostepnych na krajowym rynku wegli

typu 34, przy zachowaniu dotychczasowej jakosci koksu, jest gtdéwnym zrodtem rentownosci
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projektu. Najwazniejszym zagadnieniem jest okreslenie, jaki moze by¢ stopien substytucji

tymi weglami wegli ortokoksowych. Czgs$ciowe, pozakomorowe usunigcie wilgoci z mie-

szanki oraz wyzsza temperatura wsadu na poczatku procesu zwigksza zywotnos¢ masywu
ceramicznego baterii. Mniejsza zawarto$¢ wilgoci sprzyja tez wzrostowi ggstoSci nasy-
powej. Ponadto przy zmniejszonej zawartos$ci wilgoci, a wigc i krotszym czasie jej usuwania

z komory, obserwowany jest przyrost zdolnosci produkcyjnej baterii koksowniczej.

Z tego wzgledu Koksownia Zdzieszowice we wspolpracy z ICHPW w Zabrzu, w ramach
wspomnianego Programu, skoncentrowata swoje dzialania na ocenie mozliwosci zasto-
sowania operacji podsuszania wsadu dla eksploatowanych baterii koksowniczych systemu
zasypowego. Przeslanka takiej decyzji bylo dazenie do optymalizacji procesu przy unik-
nigciu nadmiernego ryzyka zwiazanego z podgrzewaniem wsadu uwzgledniajace rowno-
czesnie bariery technologiczne wlasciwe dla funkcjonujacych juz obiektow produkcyjnych.
Zastosowanie technologii podgrzewania wsadu dla juz eksploatowanych baterii koksow-
niczych jest bardzo trudne technicznie a czasem wrecz niemozliwe, gdyz wymaga glebokiej
ingerencji w istniejace juz urzadzenia i obiekty technologiczne.

Plan badan nad operacja podsuszania wsadu dla Koksowni Zdzieszowice obejmuje
nastgpujace zagadnienia:

a) analiz¢ wynikéw dotychczasowych badan krajowych i zagranicznych,

b) zgromadzenie informacji dotyczacych doswiadczen dot. eksploatacji instalacji pod-
suszania,

c) analiz¢ ekspercka,

d) dobor mieszanek do badan w piecu testowym z ruchoma $cianga w CPM we Francji na
podstawie analiz w skali pottechniczej (instalacja Karbotest),

e) przeprowadzenie w piecu testowym 400 kg z ruchoma $ciana w CPM we Francji
serii prob koksowania mieszanek wilgotnych i podsuszonych w warunkach odwzo-
rowujacych panujace w bateriach koksowniczych systemu zasypowego w Koksowni
Zdzieszowice,

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

g) opracowanie uproszczonego modelu finansowego przedsigwzigcia, przy wykorzystaniu
metod tradycyjnych i opcji rzeczowych.

Dotychczas uzyskane wyniki badan i analiz potwierdzaja zasadno$¢ zastosowania ope-
racji podsuszania wsadu dla baterii koksowniczych w Koksowni Zdzieszowice. W szczegdl-
nos$ci przeprowadzone trzy serie prob koksowania mieszanek wilgotnych (9%) i podsu-
szonych (5%) w piecu doswiadczalnym 400 kg z ruchoma §ciang w Centre de Pyrolyse de
Marienau we Francji (tacznie 22 testy: 11 dla mieszanek wilgotnych i 11 dla mieszanek
podsuszonych) przyniosty szereg istotnych informacji, a w szczegdlnosci:

a) potwierdzity mozliwos¢ zwigkszenia zdolnosci produkcyjnej baterii koksowniczych o 6%,

b) wykazaty, ze w trakcie koksowania podsuszonej mieszanki nie jest generowane cisnienie
rozpre¢zania niebezpieczne dla masywu ceramicznego baterii,

¢) potwierdzity mozliwos$¢ znacznego zwigkszenie udziatu wegli typu 34 w mieszance.
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Najwazniejszym zadaniem bylo okreslenie poziomu substytucji wegli typu 35 tanszymi
weglami typu 34. Tabela 1 prezentuje oceng spelnienia oczekiwan, co do jakosci koksu
produkowanego z mieszanek podsuszonych dla réznych udzialow wegli typu 34 w mie-
szankach, w piecu doswiadczalnym 400 kg z ruchoma $ciang w Centre de Pyrolyse de
Marienau we Francji.

TABELA 1

Ocena spetnienia oczekiwan co do jakosci koksu produkowanego z mieszanek podsuszonych
dla danego udziatu wegli typu 34 w mieszance (testy w piecu do$wiadczalnym 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 badan I 1 I Ir | I | I | oI | I | r | mr | oI

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

Zawarto$¢ wegla t. 34 w mieszance [%)] 10 |20 | 30 | 10 | 20 | 30 | 10 | 10 | 20 | 30 | 30

Zgodno$¢ z oczekiwaniami 1 1 1 1 0| 0 1 1 1 1 0

Parametry statystyczne badania

Srednia proby 0,73
Odchylenie standardowe proby 0,47
Wariancja proby 0,22
Zmienno$¢ 64%
Wyniki pozytywne 8 (73%)
Wyniki negatywne 3 (27%)

Uzyskane wyniki badan — jakkolwiek generalnie pozytywne w zakresie spetnienia ocze-
kiwan jakosciowych wyprodukowanego koksu (73%) — nie sa jednak wystarczajace dla
podjecia decyzji inwestycyjnej o budowie instalacji podsuszania wsadu dla bloku dwoch
baterii koksowniczych systemu zasypowego. Ryzyko takiej inwestycji jest nieakceptowane,
poniewaz:

a) zgodnie z wynikami badan istnieje prawdopodobiefnstwo wynoszace 27% nieuzyskania

zadawalajacego stopnia substytucji wegli typu 35 przez tansze typu 34,

b) nie mozna wprost przenosi¢ wynikow uzyskanych w piecu 400 kg na warunki kon-
kretnych baterii koksowniczych.

W zwiazku z tym podjeto decyzje o kontynuacji badan w skali przemystowej. W tym celu
zaplanowana jest budowa instalacji doswiadczalnej do badan wplywu podsuszania wsadu na
proces koksowania w bateriach koksowniczych. Do kalkulacji wartosci projektu badawczo-
-rozwojowego z opcja wdrozenia instalacji podsuszania wsadu w koksowni w skali prze-
mystowej, zastosowano rachunek opcyjny.
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2. Przeslanki stosowania opcji rzeczowych w ocenie przedsiewzigé inwestycyjnych

Jednym z podstawowych probleméw przy podejmowaniu decyzji dotyczacych inwes-
tycji strategicznych jest konieczno$¢ podejmowania wiazacych, czgsto nieodwracalnych
decyzji w sytuacji, gdy wiedza o mozliwych efektach jest ograniczona, a nawet watpliwa
(Obt6j 2007; Karcz i in. 2007; Karcz i in. 2006; Zarczyfiski 2008). Tradycyjne, dyskontowe
metody oceny przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych, jakkolwiek poprawne i szeroko stosowane,
posiadaja jednak szereg niedoskonatosci, ktore w specyficznych przypadkach moga pro-
wadzi¢ do btednych wnioskdéw. Gtowne problemy w stosowaniu tradycyjnych metod oceny
przedsigwzig¢ opartych na rachunku dyskontowym (IRR, NPV), to (Ziarkowski 2004;
Kobylanska, Kudetko 2005; Mizerka 2005; Cirano, Lasserre 2004; Satuga 2011):

— niejednoznacznosci efektow wynikajace z przyjetej stopy dyskontowej oraz trudnosci

w jej prawidlowym doborze,

— niepelne uwzglednienie nieodwracalnosci wydatkowanych naktadow inwestycyj-
nych — niskie prawdopodobienstwo ponownej wymiany naktadéw poniesionych na
aktywa z powrotem na $rodki pienigzne tej samej warto$ci,

— uproszczenie opisu niepewnos$ci towarzyszacej realizacji przedsigwzigcia i poshugi-
wanie si¢ oczekiwanymi przeptywami pieni¢znymi,

— zawgzenie mozliwych decyzji wylacznie do realizacji lub odrzucenia,

— ignorowanie mozliwosci reakcji decydenta na zmieniajaca si¢ sytuacje (elastycznosé
zarzadu/zarzadzania) — metoda oparta na NPV nie daje mozliwo$ci operowania
czasem, np. opdznienie wykonania projektu oraz zmiana wczesniej podjetej decyzji
np. zmniejszenia lub zwigkszenia skali dziatalnosci, czy tez zmiana parametréw
(np. zmiana technologii, zmiana surowcow, produktow), a nawet zaniechania wyko-
nania projektu w reakcji na zmiany w otoczeniu,

— brak mozliwo$ci kwantyfikacji wartosci elastycznos$ci opcji operacyjnych projektu,
ktore wskazuja na wybor niekoniecznie najtanszego rozwiazania technologicznego,

— ignorowanie wplywu projektu na przyszte szanse inwestycyjne przedsigbiorstwa —
metody dyskontowe nie posiadaja mozliwosci uwzgledniania powstajacych w wy-
niku realizacji projektu przysztych opcji dziatania, pozyskiwania know-how, sta-
nowiacych warto$¢ dla inwestora.

Ograniczenia te moga zosta¢ przezwycigzone poprzez wykorzystanie analizy opcji rze-
czowych przy ocenie przedsigwzig¢é inwestycyjnych. Opcje rzeczowe, ze wzgledu na swoj
charakter, lepiej uwzglgdniaja to, ze:

— prawdopodobienstwa i prognozy zdarzen oraz ich warto$ci zmieniaja si¢ w czasie,

— zmiennos$¢ sytuacji powinna by¢ traktowana jako szansa — moze wplynac¢ zaréwno

pozytywnie, jak i negatywnie na warto$¢ projektu,

— w czasie realizacji projektu wystgpuje wiele momentéw decyzyjnych, ktére moga
zmieni¢ kierunek jego rozwoju.

Sposrod réoznych warunkow podejmowania decyzji inwestycyjnych za kluczowe nalezy

uzna¢: niepewnos¢ rezultatu projektu oraz mozliwos¢ reakcji na zmieniajace si¢ warunki.
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Rys. 1. Zakres wykorzystania opcji rzeczowych (Ziarkowski 2004)

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

Rysunek 1 przedstawia mozliwe warunki realizacji projektu oraz obszar wykorzystania opcji
rzeczowych.

2.1. Problematyka doboru stopy dyskontowej

W literaturze przedmiotu trwa dyskusja nad prawidlowoscia doboru stopy dyskonto-
wej do aktualizacji przeptywow pienigznych. Autorzy zwracaja uwagg, ze dla projektow
o dtugim okresie realizacji przyjecie zbyt wysokiej i niezmiennej stopy dyskontowej powo-
duje dyskusyjne wyniki w procesie aktualizacji warto$ci strumieni pienigznych w kolejnych
latach. Rozwigzaniem moze by¢ stosowanie zmiennej stopy dyskontowej. W pierwszym
okresie realizacji projektu (dotyczy zwlaszcza okresu ponoszenia nakltadow inwestycyj-
nych), kiedy ryzyko jest stosunkowo dobrze oszacowane, przyjgcie zbyt wysokiej stopy
procentowej moze doprowadzi¢ do nieuzasadnionego i nadmiernego dyskontowania nega-
tywnych strumieni pieni¢znych, a w konsekwencji do zawyzenia zaktualizowanej wartosci
projektu (Ziarkowski 2004). Natomiast przy aktualizacji przeptywow pienigznych dla pro-
jektow dhugoterminowych stosowanie statej stopy procentowej moze skutkowa¢ niedosza-
cowaniem pdzniej wystepujacych przeptywow pienigznych. Dobrym rozwiazaniem moze
by¢ zastosowanie dla tego etapu realizacji projektu degresywnej stopy dyskontowej, pro-
porcjonalnej do niepewnosci malejacej z czasem (Satuga 2011).

3. Geneza i charakterystyka opcji rzeczowych

Opcje rzeczowe wywodza si¢ z opcji finansowych. W opcjach finansowych jedna strona
(wystawca, sprzedawca opcji) przyznaje za okreslona ceng (cena nabycia, zakupu) drugiej
stronie (nabywca, posiadacz opcji) prawo (bez obowiazku) do zakupu lub sprzedazy okre-
slonego waloru w okreslonym czasie (czas do wygasnigcia opcji). Wystgpuja dwa rodzaje
opcji finansowych: opcje kupna (call options) i sprzedazy (put options) (Ziarkowski 2004).
Rysunek 2 przedstawia rodzaje opcji finansowych.
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| OPCJE KUPNA | | OPCJE SPRZEDAZY |
OPCIE OPCJE OPCJE OPCJE
EUROPEJSKIE AMERYKANSKIE EUROPEJSKIE AMERYKANSKIE

REALIZACJANA REALIZACJA REALIZACJANA REALIZACJA

KONIEC OKRESU W CALYM KONIEC OKRESU W CALYM
OKRESIE OKRESIE

Rys. 2. Rodzaje opcji finansowych

Fig. 2. Types of finance options

Idea opcji rzeczowych opiera si¢ na podobnych zatozeniach jak opcje finansowe. Opcja
rzeczowa to prawo, bez obowiazku, do przedsigwzigcia okreslonych dziatan po okreslonych
z gory kosztach (koszt realizacji opcji), w danym okresie (czas trwania opcji) (Antocarov,
Copland 2001). Nabycie takiego prawa wymaga zaptaty wystawcy opcji ceny opcji (koszt
zakupu opcji). Opcja jest rzeczowa, gdy aktywo bazowe, na ktore jest wystawiona, to
inwestycja rzeczowa generujaca przeptywy pienig¢zne z jej realizacji oraz wartos¢ wszyst-
kich pozniejszych opcji zwiazanych z posiadaniem tego aktywa.

Opcje rzeczowe, analogiczne do opcji finansowych, charakteryzowane sa przez nastg-
pujace parametry podstawowe:

a) koszt nabycia opcji,
b) koszt realizacji opcji — np. warto$¢ naktadow, jakie inwestor musi ponies¢ przy decyzji

o realizacji opcji rzeczowej,

c) warto$¢ przeplywow uzyskanych z projektu — uzyskana wartos¢ przysztych przeptywow
generowanych przez dany projekt, w wyniku decyzji o jego realizacji,

d) czas pozostaly do wygasnigcia opcji rzeczowej,

e) niepewnos¢ oczekiwanych wartosci przeptywow z projektu,

f) stopa procentowa wolna od ryzyka.

3.1. Klasyfikacja podstawowych opcji rzeczowych

W polskiej literaturze fachowej utrwalit si¢ podziat zaproponowany przez L. Trigeorgisa,
ktéry wyrdznit nastgpujace podstawowe opcje rzeczowe (Trigeorgis 1996; Pera 2012):
a) opcja odroczenia realizacji projektu,

b) opcja wzrostu,

¢) opcja rezygnacji z realizacji projektu,

d) opcja zmiany skali dziatalnosci, w tym: opcja rozszerzenia, zmniejszenia, wstrzymania
lub wznowienia produkcji,

e) opcjazmiany trybu operacyjnego w zakresie stosowanych surowcow, portfela produktow
lub nawet stosowanych technologii,

f) opcja etapowej realizacji inwestycji.
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Do wyceny powyzszych opcji zbudowano szereg modeli. Niemniej jednak ze wzgledu na
szeroki zakres definicji opcji rzeczowej, wiele nowych przypadkdéw zostanie dopiero opisa-
nych; dla takich przypadkéw zapewne zostang sformutowane modele wyceny wartosci.

4. Opcje rzeczowe jako narzedzie analityczne oceny efektywnosci finansowej
przedsigwzie¢ w odniesieniu do metody NPV

Najwazniejsza cecha rachunku opcyjnego jest uwzglednienie tkwiacej w otoczeniu
niepewnosci jako szansy oraz mozliwosci aktywnego zarzadzania projektem podczas jego
trwania oraz kwantyfikacja tych wartosci. W taki wla$nie sposdb rachunek opcyjny dopetnia
klasyczne dyskontowe metody oceny przedsigwzi¢é inwestycyjnych, jezeli jego zastosowa-
nie jest celowe (rys. 1). Rachunek opcyjny uzupeknia tradycyjne metody oceny efektywnosci
inwestycji o warto$¢ elastycznosci projektu, czyli o wartos¢ opcji rzeczowych tkwiacych
w projektach oraz warto$¢ wzajemnych relacji pomigdzy tymi opcjami, zgodnie z ponizsza
zalezno$cia (Ziarkowski, 2004; Pera 2010):

WARTOSC INWESTYCJI = NPV + WARTOSC ELASTYCZNOSCI )
ROV =NPV + ROVe 2)
gdzie:
ROV — warto$¢ opcji rzeczowej projektu (warto$¢ strategiczna projektu),
NPV — warto$¢ zaktualizowana netto,

ROVe — pienigzny ekwiwalent wartosci elastycznos$ci projektu.

5. Ocena projektu badawczo-rozwojowego wdrozenia operacji podsuszania wsadu
metoda opcji rzeczowych

W celu wyceny projektu badawczo-rozwojowego wdrozenia operacji podsuszania wsadu,
przeprowadzono analiz¢ optacalnosci inwestycji, dla nastgpujacych wariantow:

a) Wariant [ — rozwazono wdrozenie operacji podsuszania wsadu w trzecim roku analizy
bez przeprowadzenia dodatkowych prob przemystowych, na podstawie obecnego stanu
wiedzy — tradycyjny rachunek zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych.

b) Wariant II — rozwazono wdrozenie operacji podsuszania wsadu w trzecim roku z prze-
prowadzeniem dodatkowych préb przemystowych w ciagu trzech lat. Zaktada sig, ze
projekt bedzie realizowany (wykonanie opcji), jezeli proby te przyniosa poznanie tech-
nologii pozwalajacej na oczekiwana (petna) substytucje wegli ortokoksowych (typ 35)
weglami gazowo-koksowymi (typ 34) w mieszance. Przy takim podejsciu koszty pono-
szone na badania sa cena nabycia opcji, ktora w rozwazanym przypadku ma charakter
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klasycznej europejskiej opcji kupna. Opcyjny szacunek optacalno$ci inwestycji przepro-
wadzono z wykorzystaniem réwnania Blacka-Scholesa i przez porownanie do wyceny
metoda NPV wyceniono wartos$¢ elastycznosci tak zdefiniowanego etapowego projektu
badawczo-rozwojowego.
Analize przeprowadzono przy nastgpujacych zatozeniach:

a) w obu wariantach naklady inwestycyjne na przemystowa instalacj¢ podsuszania wsadu
dla bloku dwoch baterii koksowniczych zostana poniesione w trzecim roku,

b) w wariancie Il zalozono, ze badania zostana przeprowadzone w 1 i 2 roku analizy,

¢) wobu wariantach przyj¢to analize optacalnosci inwestycji dla okresu 5 lat — od 4-8 roku,

d) ze wzglgdu na znane i znikome ryzyko, dyskontowanie naktadow na badania i inwestycje
przeprowadzono stopa procentowa wolna od ryzyka i wynoszaca 5%,

e) przeptywy z okresu eksploatacji inwestycji dyskontowano stopa procentowa wyrazajaca
oczekiwana stopg zwrotu inwestora i wynoszaca 15%,

f) wszystkie wielko$ci finansowe wyrazono w umownych jednostkach pienigznych.

Wariant I

Dla przedstawionego w rozdziale 1 projektu badawczo-rozwojowego wdrozenia operacji
podsuszania wsadu dla bloku dwoch baterii zasypowego systemu napetniania komor, doko-
nano oceny wartosci zaktualizowanej netto tradycyjnymi metodami dyskontowymi. Przy-
jgto, ze miara sukcesu jest mozliwo$¢ substytucji 20% wegli typu 35 przez wegle typu 34
(w odniesieniu do aktualnej mieszanki bazowej). Tradycyjny rachunek dyskontowy dla
takiej sytuacji przedstawia tabela 2.

TABELA 2

Kalkulacja zaktualizowanej warto$ci netto dla wdrozenia operacji podsuszania wsadu dla zespotu 2 baterii
koksowniczych przy zatozeniu petnego 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 Naktady na projekt CF Czynnik aktualizacji Wartos¢ zaktualizowana

[i-p.] [i-p.] 5% 15% [-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 wartosci netto dla wdrozenia operacji podsuszania wsadu dla zespotu 2 baterii
koksowniczych przy zatozeniu 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 Naktady na projekt CF Czynnik aktualizacji Warto$¢ zaktualizowana

[j-p] -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 warto$¢ zaktualizowana netto operacji podsuszania wsadu dla zespotu 2 baterii koksowniczych

TABLE 4

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

Rok Naktady na projekt CF Czynnik aktualizacji Warto$¢ zaktualizowana

b-p] G-p] 5% 15% b-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
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Zgodnie z wynikami badan w CPM (tab. 1) sytuacja taka moze wystapi¢ z prawdopodo-
bienstwem wynoszacym 73%. Natomiast ryzyko, ze nie zostanie osiagnigta substytucja na
poziomie 20% wynosi 27%. Do obliczen przyjgto, ze w niekorzystnym przypadku mozliwa
bedzie substytucja tylko 5% wegli typu 35 przez 34 w odniesieniu do mieszanki bazowej.
Kalkulacje efektywnos$ci finansowej dla takiego przypadku przedstawia tabela 3.

Zgodnie z posiadana wiedza o prawdopodobienstwie powodzenia lub niepowodzenia
inwestycji, obliczono $rednio wazona efektywno$¢ instalacji podsuszania wsadu (tab. 4).

Podsumowujac wyniki analizy dla I wariantu, zaktadajacego wdrozenie instalacji pod-
suszania wsadu bez dodatkowych prob komorowych, uzyskiwana jest NPV projektu wy-
noszaca 55,4 j.p. przy zainwestowaniu 100 j.p. w rozwazanym horyzoncie czasu.

Wariant 11

Zgodnie z zatozeniami wariantu II (a takze zgodnie z planami przedsigbiorstwa) wdro-
zenie projektu podsuszania wsadu w skali przemystowej dla bloku dwdch baterii koksow-
niczych systemu zasypowego w trzecim roku zostanie poprzedzone realizacja trwajacego
trzy lata (lata: 0, 1, 2) programu badawczego na obiektach przemystowych. Kosztem
realizacji tego projektu jest cena nabycia opcji zakupu. Opcja ta polega na uzyskaniu przez
inwestora prawa do realizacji projektu, jezeli wyniki badan bgda pozytywne lub jego

TABELA 5

Warto$¢ zaktualizowana netto realizacji projektu badawczo-rozwojowego wdrozenia operacji podsuszania wsadu
dla zespotu 2 baterii koksowniczych

TABLE 5
NPV of the pre-drying operation R&D project implementation for set of 2 COB
Naktady Naktady Zaktualizowane | Zaktualizowane DCF
na inwestycyjne Czynnik aktualizacji naktady na naktady z realizacj
Rok | padania Iy I, CF badania DI, | inwestycyjne DI | i projektu
l-p] [-p.] 5% 15% [-p] [ p] [-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
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odrzucenia, gdy wyniki badan na konkretnych obiektach przemystowych nie potwierdza
dotychczasowych ustalen z badan opisanych w punkcie 2. Zgodnie z konwencja stosowania
opcji rzeczowych, po zdefiniowaniu problemu i opcji tkwiacych w projekcie dokonano
oszacowania wartos$ci projektu metoda zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych (tab. 5).
Oszacowanie to pozwoli na okres§lenie wartosci elastycznosci projektu po jego wycenie
metoda opcji rzeczowych.

Jak wida¢ z przedstawionej kalkulacji NPV projektu badawczo-rozwojowego wdrozenia
operacji podsuszania wsadu wynosi 91,1 j.p. W poréwnaniu do wariantu pierwszego, ktory
zaktadat realizacje projektu bez prowadzenia dodatkowych badan w skali komorowej,
nastapit znaczny przyrost wartosci projektu — 55,4 j.p. do 91.1 j.p. (o 64,5%). Nadal jednak
nie jest znana warto$¢ elastycznosci projektu, czyli warto§¢ mozliwosci przerwania jego
realizacji, jezeli badania — o wartos$ci biezacej 2,4 j.p. — nie przyniosa pozytywnych re-
zultatow. W celu oszacowania pieni¢znego ekwiwalentu tej elastycznosci projektu (ROVe),
niezbedne jest zastosowanie rachunku opcji rzeczowych. Jak juz wspomniano, rozwazany
projekt badawczo-rozwojowy posiada cechy klasycznej europejskiej opcji kupna. Do osza-
cowania warto$ci opcji rzeczowej projektu wykorzystano réwnania Blacka i Scholesa,
ktorzy za jego opracowanie otrzymali w 1997 roku nagrodg Nobla z dziedziny ekonomii
(Ziarkowski 2004; Pera 2010; Satuga 2011):

Co =DCF-N(d{) -1 e~ "Dt N, ) 3)

4
h{DICF] (In (1+1)+0,5-8% )-t @)
0
dl =
At
dy =d; -8t Q)
gdzie:
Co — warto$¢ opcji kupna,
DCF - zdyskontowane przeptywy pienigzne z realizacji inwestycji,
Iy — koszt realizacji opcji (naktady inwestycyjne na projekt),
t — czas do wygasnigcia opcji,
) — zmiennos¢ projektu,

— stopa procentowa wolna od ryzyka.

Do obliczen wykorzystano nastgpujace wartosci: DCF = 179,8 j.p., I = 100 j.p., t = 2,
d = 64% (na podstawie wynikow prob w CPM) oraz r = 5%.
Obliczone wartosci wyniosly odpowiednio: d; = 1,215, dy = 0,107.
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Z tablic dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego przyjeto: N(d;) = 0,888
oraz N(dy) = 0,543. Zatem warto$¢ opcji zakupu wynosi: Co = 112,8 j.p.

Aby uzyska¢ wartos$¢ opcji rzeczowej ROV, trzeba od wartosci opcji kupna odjac koszt
nabycia tej opcji, czyli zdyskontowana warto$§¢ badan DIy, zgodnie ze wzorem:

ROV = Cy - DI, (6)

Warto$¢ opcji rzeczowej projektu wynosi wigc: ROV = 112,8 — 2,3 = 110,5 j.p.
Zgodnie ze wzorem (2) ustalono ostatecznie warto$¢ elastycznosci projektu:

ROV, = ROV — NPV (7)

Wyniosta ona ROV, = 19,4 j.p.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze elastyczno$¢ projektu badawczo-rozwojowego
wdrozenia instalacji podsuszania wsadu ma znaczna warto$¢ wynoszaca 19,4 j.p., co stanowi
az 21,1% NPV okreslonego tradycyjnymi metodami dyskontowymi. Jednoczesnie uzyskana
wartos$¢ elastycznosci projektu inwestycyjnego poprzez zakup opcji na realizacjg projektu
inwestycyjnego, czyli przez podjgcie decyzji o przeprowadzeniu badan wptywu podsuszania
w skali przemystowej, znacznie przewyzsza koszt nabycia takiej mozliwosci przez inwes-
tora. Przy wydatkowaniu 2,3 j.p. na zakup opcji inwestor uzyskuje elastycznos¢ zarzadzania
warta 19,1 j.p. Przeprowadzona analiza rzeczywistego przypadku projektu badawczo-roz-
wojowego w koksowni dowodzi, ze mozliwe jest pieni¢zne wyrazenie warto$ci intuicyjnie
podejmowanej decyzji, jaka byta decyzja o realizacji badan w skali przemystowe;.

Podsumowanie

W warunkach wysokiej niepewnos$ci otoczenia przedsigbiorstwa niezbgdne jest ostrozne
podejscie do realizacji projektow innowacyjnych. Jedynie poprawnym i koniecznym do
realizacji sposobem zarzadzania ryzykiem jest jego prawidtowa kwantyfikacja i uwzgled-
nianie opcji tkwiacych w podejmowanych dziataniach. Przeprowadzona analiza realizo-
wanego projektu badawczo-rozwojowego prezentuje, jak mozna w praktyce zastosowac
rachunek opcyjny do oszacowania ryzyka. Decyzja o przeprowadzeniu dodatkowych badan
zwigksza NPV projektu z 55,4 j.p. do 91,1 j.p. przy koszcie badan wynoszacych 2,4 j.p.
Koszty badan stanowia ceng nabycia opcji kupna tegoz projektu. Ponoszac takie naktady
inwestor uzyskuje prawo do realizacji badz zaniechania projektu wdrozenia operacji podsu-
szania wsadu. Jezeli wyniki prob komorowych beda niekorzystne, nie bgda ponoszone zadne
naktady inwestycyjne. Zastosowany rachunek opcji rzeczowych pozwolit na wyznaczenie
uzyskiwanej w ten sposob elastycznos$ci decyzyjnej na 19,4 j.p., co stanowi az 21.1% NPV
projektu ocenianego tradycyjna metoda dyskontowa i jednoczes$nie warto$¢ tak uzyskane;j
elastycznosci jest prawie 8,5 razy wyzsza niz kwota poniesiona na jej uzyskanie.
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Przedstawiony przyktad dowodzi, ze mozliwe i zasadne jest stosowanie rachunku opcji
rzeczowych do oceny przedsigwzi¢é inwestycyjnych w koksownictwie, zwlaszcza gdy
charakteryzuja si¢ one zlozonoscia i niepewnoscia. Jednoczes$nie niezbgdne jest prowa-
dzenie dalszych prac nad wdrozeniem rachunku opcyjnego do bardziej skomplikowanych
zagadnien inwestycyjnych.

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

jaca wymagania najlepszej dostgpnej techniki” dofinansowanego z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
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MINIMALIZACJA RYZYKA WDRAZANIA NOWYCH TECHNOLOGII W PRZEMYSLE KOKSOWNICZYM PRZEZ ETAPOWA
REALIZACJE ZLOZONEGO PROJEKTU BADAWCZO-ROZWOJOWEGO JAKO OPCJI RZECZOWEJ

Stowa kluczowe

Przemyst koksowniczy, opcje rzeczowe, zarzadzanie strategiczne, decyzje strategiczne, optymalizacja wyko-
rzystania ograniczonych zasobow, projekt badawczo-naukowy, rozwdj technologiczny

Streszczenie

Spowolnienie gospodarcze w Europie i $wiecie w szczegdlny sposob oddzialuje na tradycyjne branze
przemystu. Polskie koksownie od kilku lat systematycznie modernizowaty swdj potencjat produkcyjny i nadal
prowadza i planuja dziatalno$¢ rozwojowa. W obecnych warunkach strategia koksowni powinna by¢ ukierun-
kowana z jednej strony na unikanie zbgdnego ryzyka, a wigc wdrazanie znanych technologii. Jednocze$nie
inwestycje w nowe i innowacyjne technologie jako niosace w sobie duza zmienno$¢ powinny by¢ postrzegane jako
szansa. W warunkach znacznej niepewnosci niezbedna jest jednak zmiana podej$cia do oceny przedsigwzigé
inwestycyjnych. Tradycyjny rachunek dyskontowy ze wzglgdu na swoj statyczny charakter — nie uwzgledniajacy
zmiennos$ci i opcji tkwiacych w projektach oraz wielosci momentow decyzyjnych — moze okazaé sig juz nie-
wystarczajacy. Pomocnym narzedziem dla decydentow jest w takich warunkach rachunek opcji rzeczowych.
W artykule przedstawiono dotychczasowe wyniki projektu badawczo-rozwojowego polegajacego na wdrozeniu
operacji podsuszania wsadu realizowanego przez Koksowni¢ Zdzieszowice i ICHPW w Zabrzu. Oméwiono
uzyskane wyniki i zwiazane z nimi ryzyka. Przedstawiono dalsze zamierzenia rozwoju tego projektu, zaktadajace
budowg przemystowe;j instalacji badawczej do badania wplywu podsuszania na proces koksowania. Scharakte-
ryzowano przestanki zastosowania rachunku opcji rzeczowych do oceny przedsigwzig¢ inwestycyjnych cha-
rakteryzujacych si¢ duza niepewnos$cia rezultatow. Przedstawiono genezg i podziat opcji rzeczowych oraz warunki
ich stosowania w poréwnaniu do tradycyjnych dyskontowych metod oceny projektow. Omoéwiono genezg i para-
metry charakterystyczne opcji rzeczowych. W nastgpnej czgsci dokonano wyceny przedsigwzigcia badawczo-
-rozwojowego wdrozenia operacji podsuszania wsadu dla zespotu dwoch baterii koksowniczych metoda NPV oraz
metoda opcji rzeczowych. Do oceny wartos$ci opcji rzeczowe;j tego projektu, bedacego klasyczna europejska opcja
kupna, wykorzystano rownanie Blacka-Scholesa. Dokonano poréwnania uzyskanych wynikow i ustalono wartos¢
elastycznosci tkwiaca 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
Key words

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

Abstract

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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