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Streszczenie

Akwakultura jest najbardziej efektywng metoda produkcji wysokiej jakosci zywnosci pochodzenia
zwierzecego, zarowno w kontekscie wspétczynnikdéw konwersji uzytej paszy na wyprodukowang
zywnosci, jak i w kontekscie wptywu na srodowisko natualne, uwzglednigc w tym wykorzystanie
wody. Ograniczone zasoby wdéd ptyngcych niezwykle wysokie standardy oraz procedury ochrony
srodowiska (ograniczajgce mozliwosci rozwoju akwakultury w klasycznych $rédlgdowych obiektach
hodowli), a takze specyfika Morza Battyckiego (ograniczajgca mozliwosci rozwoju marikultury)
sprawia, ze hodowla zwierzat wodnych w zamknietych obiegach wody — RAS — wydaje sie by¢ jedna
z najlepszych opcji zrdbwnowazonej produkcji zywnosci pochodzenia zwierzecego [J6zwiak 2018].

W ramach projektu “InnoAquaTech — Transgraniczny rozwdj i transfer innowacyjnych
i zrdwnowazonych technologii w obszarze akwakultur” (InnoAquaTech), w pakietach roboczych WP3
i WP4, przeprowadzono pogtebione analizy techniczne i ekonomiczne mozliwosci rozwoju hodowli
cieptolubnych organizméw wodnych, charakteryzujgcych sie wysokim tempem wzrostu, wysokimi
wartoscicami odzywczymi i smakowymi (w tym sumoéw afrykanskich i krewetek biatonogich
L. vannamei).

Jedng z przyczyn skoncentrowania uwagi na wyzej wskazanych organizmach ciepfolubnych,
jest dostepnos$¢ na terenie Regionu Potudniowego Battyku zrédet energii takich jak: energia
geotermalna, energia z kogeneracji (biogazownie), ciepto odpadowe z systeméw CO itd.
Zaprezentowane w raporcie analizy ekonomiczne obejmujg przedstawienie projekcji finansowych
(w skali 10-letniej, petnej dziatalnosci operacyjnej), a takze analize efektywnosci poszczegdlnych
zrodet finansowania. Analizy te bazujg na: dostepnych danych literaturowych, badania
kwestionariuszowych przeprowadzonych na szeroky skale w Polsce, Litwie, Niemczech i Danii,
oraz wyniki uzyskane w ramach czterech hodowli pilotazowych projektu InnoAquaTech Pilot Projects,
w tym dwdch hodowli krewetek biatonogich (z czego jednej na wodach geotermalnych).

Chow suma afrykanskiego bazuje na sprawdzonej technologii, prowadzonej w obszarze Regionu
Potudniowego Battyku od okoto 30 lat, stad wiekszo$¢ parametréw operacyjnych hodowli jest fatwo
przewidywalnych. Analizy przeprowadzone w ramach InnoAquaTech potwierdzajg, ze wiekszos¢
parametréw operacyjnych uzyskiwanych w MSP nie odbiera znaczaco od danych literaturowych
ogoélnodostepnych. Chow suma afrykanskiego w istniejgcych hodowlach jest stosunkowo dobrze
zoptymalizowany. Oznacza to, ze bez znaczgcego postepu np. w dziedzinie selekcji i genetyki,
efektywnos¢ hodowli i uzyskiwane wyniki finansowe nie bedg wyzsze niz w obecnie prowadzonych
przedsiewzieciach, jednakowoz jak wskazuje niniejszy raport nalezy bra¢ pod uwage silny efekt
ekonomii skali przy tym rodzaju dziatalnosci. Hodowla suma afrykanskiego moze by¢ generalnie
scharakteryzowana jako dziatalno$¢ niskomarzowa, ale tez o stosunkowo niskim ryzyku. Decyzja
o podjeciu inwestycji w hodowle suma afrykanskiego powinna zostaé poprzedzona przede wszystkim
staranng analizg chtonnosci rynku, co kazdy z inwestoréw musi przeprowadzi¢ samodzielnie, lokalnie.
Nalezy przy tym rozwazy¢ strategie zaoferowania (samodzielnego lub w partnerstwie z przetwérnig
ryb) produktéw o wyzszej wartosci dodanej (filety, produkty wedzone, produkty tatwe
do przygotowania), gdyz popyt na catego swiezego suma afrykanskiego jest z catg pewnoscig bardzo
ograniczony. Gdy juz pespektywy zbytu zostang starannie okreslone, rekomendujemy — na podstawie
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przeprowadzonej analizy trzech wariantéw wielkosci produkcji (50 tons, 100 tons, 350 tons per year)
— inwestycje w hodowle o skali produkcji 350 ton, przy jednoczesnym wykorzystaniu srodkéw UE
wspierajgcych inwestycje w akwakulture (W Polsce — PO RYBY 2014-2020 i kolejny program
operacyjny w przysztosci) oraz przy wykorzystaniu montazu finansowego opisanego w tym raporcie.
Taka inwestycja moze by¢ oceniona jako optacalna, przy wykorzystaniu dwdch najpowszechniejszych
metod oceny: NPV i IRR.

Krewetka biatonoga L. vannamei jest nowg pociggajacg opcjg dla europejskiej akwakultury.
Jest bowiem produktem na ktéry instnieje duzy i rosngcy popyt, takze w Regionie Morza Battyckiego.
Niestety technologie chowu krewetek biatonogich w systemach RAS nalezy okresli¢ jako sector
biznesu znajdujacych sie w poczatkowej fazie rozwoju. Pomimo, ze systemy RAS w ujeciu
technicznym sg rozwigzaniami stosunkowo uniwersalnymi, do pewnego stopnia niezaleznymi
od gatunku hodowanego organizmu, to jednak specyfika hodowli krewetek biatonogich jest nie do
kofca poznana przez europejskich hodowcéw, w efekcie szereg parametréw operacyjnych jest
trudny do przewidzenia. Dlatego niniejszy raport stanowi ostrzezenie dla potencjalnych inwestoréw,
moéwigce, ze pomimo tego ze hodowla krewetek jest mozliwa z punktu widzenia technicznego
(co zostato udowodnione takze w dwodch instalacjach pilotazowych projektu InnoAquaTech),
to jednak istnieje szereg powaznych ryzyk po stronie ekonomicznej. Nalezy pamietaé, ze krewetki
z europejskich obiektow RAS muszg by¢ oferowane na rynku konsumenckim w cenach zdecydowanie
wyzszych od importowanych krewetek mrozonych i rozmrazalnych, ktére obecnie dominujg
na rynku. Nalezy przy tym podkreslié, ze praktycznie w zadnym kraju Potudniowego Battyku nie
istnieje obecnie klarownie wyodrebniony rynek krewetek swiezych, niemrozonych. Oznacza to,
ze przyszty hodowca musi sie zmierzyé z edukacjg konsumentéw i promocjg nowego produktu,
na dodatek duzo drozszego od zblizonego obecnego na rynku substytutu. Tym niemniej, bazujaca na
chociazby statystykach handle zagranicznego, mozna stwierdzi¢, ze rynek na delikatesowe Swieze
krewetki istnieje, a jego chtonnos$¢ mozna ocenic¢ jaki np. kilka ton rocznie w Polsce i kilkanascie do
kilkudziesieciu ton rocznie w Niemczech. Z punktu widzenia operacyjnego dla przysztego inwestora
ryzyka wigzg sie gtdwnie z: wysoka niepewnos$¢ wartosci wspétczynnika Smiertelnosci w cyklu
produkcji, niepewnos¢ Zrodet zaopatrzenia w materiat obsadowy (co znaczgco odréznia mozliwosci
rynku europejskiego od istniejgcych mozliwosci w Azji, Ameryce tacinskiej, USA). Gdy juz potencjalny
inwestor przebrnie pozytywnie przez ocene mozliwosci sprzedazy na lokalnym rynku oraz mozliwosci
pewnego zaopatrzenia w materiat obsadowy, pasze i sél, proponujemy skorzystanie z tego raportu
dla poréwnania optacalnosci dwéch modeli réznigcych sie skalg produkcji. Raport pokazuje,
ze posréd dwodch zanalizowanych modeli produkcji - 3 tony rocznie i 15 ton rocznie, tylko
w przypadku wielkosci produkcji na poziomie 15 ton rocznie podstawowe parametry oceny inwestycji
(NPV, IRR) pozytywne, i to jedynie przy zastosowaniu odpowiedniego montazu finansowego oraz
wspotfinansowaniu inwestycji ze srodkéw UE.

Zapotrzebowanie na rozwiniete technologie. Planujagc hodowle w systemie RAS, w szczegdlnosci
w przypadku organizméw wodnych o niskiej maksymalnej obsadzie (jak krewetka), wszystkie
dostepne mozliwosci powinny by¢ uzyte dla maksymalnej redukcji podmiany wody. Stad potrzeba
uzycia efektywnej filtracji biologicznej (nitryfikacja, denitryfikacja), odgazowywania, natleniania oraz
mechanicznej filtracji, powodujacej jak najmniejsze ubytki wody z systemu. Wbrew pozorom
ta potrzeba nie wynika obecnie jedynie z kosztéw zaopatrzenia obiektu w wode oraz odprowadzania



/,’3" [MOoRSKI

"‘”Q “Injmsnwr

= |RYBACKI

Hilerrey | wqg
South Baltic EUROPEAN UNION InnoAquaTech |sapawczy

Sciekdw (te koszty rdéznig sie lokalnie, ale mozna przypuszczaé, ze ze wzgleddw srodowiskowych
wszedzie bedg rosty). Wzrost recyrkulacji powoduje takze redukcje kosztéw energii cieplnej,
a w przypadku krewetek — niezwykle istotng dla ekonomiki obiektu redukcje kosztéw soli. Innym
waznym kierunkiem optymalizacji hodowli jest wprowadzanie automatyzacji: automatyka kontroli
parametréw srodowiska wodnego, automatyzacja karmienia i odtowu. Automatyzacja i redukcja
kosztow pracy jest kluczowa w Niemczech i Danii, ale jej rola bedzie takze istotnie rosta w kolejnych
dekadach w Polsce i na Liwie. Ostatni element, o ktérym trzeba obligatoryjnie przypomnieé, to jakos¢
izolacji termicznej (a takze wentylacji i rekuperacji ciepta) w nowo powstajgcych obiektach hodowli
zwierzat wodnych cieptolubnych. Jedynie budowa obiektdw pasywnych ma ekonomiczny sens.
Optymalizacja hodowli w oparciu o powyzsze wytyczne, w pofaczeniu z ,alternatywnymi” zrédtami
energii cieplnej — takimi jak energia geotermalna, daj szanse na rozwdj hodowli wodnych zwierzat
cieptolubnych w regionie Potudniowego Battyku.

W niniejszym raporcie zainteresowani, poczatkujgcy inwestorzy w hodowle ryb znajda:

e wprowadzenie do technologii hodowli ryb w zamknietym obiegu wody,

e dyskusja podstawowych pojec i zaleznosci w okreslaniu parametréow operacyjnych obiektow
hodowli,

e przeglad zrédet finansowania inwestycji,

e projekcje finansowe dla wybranych modeli biznesowych hodowli,

e ocene efektywnosci réznych zrédet w finansowaniu hodowli sumoéw afrykanskich i krewetek
biatonogich.
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Systemy zamknietego obiegu wody, systemu zawracania wody w
hodowli — wstep

Ograniczenia w zasobach wodnych, wprowadzenia optat za wode, dazenie do ograniczenia zuzycia
energii podczas hodowli intensywnej oraz specyfika produkcji danych gatunkdw ryb, jak sumy czy
ryby tososiowate kieruje hodowcow ku zastosowaniu systemow RAS (ang. recirculated aquaculture
systems) — systemow zamknietego obiegu wody lub systemdéw zawracania wody w hodowli.
Wytyczne do tych systemdw zostaty opracowane w XX wieku [Kuczynski 2014], jednak stosowanie ich
w polskich hodowlach rozpoczeto sie w wieku XIX. Systemy RAS zostaly wprowadzane gtéwnie
w hodowlach ryb cieptolubnych takich sumy afrykanskie, gdyz umozliwity zmniejszenie kosztéw
podgrzania wody [Goryczko i Grudniewska 2015]. Systemy RAS sg stosowane w hodowli suma
afrykanskiego od narybku do ryby handlowej.

W ostatnich latach systemy RAS zaczeto stosowad na szeroka skale w regionie Potudniowego Morza
Battyckiego (w tym w Danii, Niemczech, Polsce, Litwie) w hodowli ryb tososiowatych, gtdwnie pstraga
teczowego, ale takze w kilku hodowlach tososi atlantyckich. Jest to efekt zaréwno bardzo
ograniczonej liczby nowych lokalizacji, na ktérych mozna wybudowaé obiekt przeptywowy [Goryczko
i Grudniewska 2015], jak i zaostrzajacych sie norm Srodowiskowych (odnosnie poboru wody oraz
zrzutu zanieczyszczen) wynikajgcych m.in. ze sposobu implementacji Ramowe] Dyrektywy Wodnej
przez poszczegdlne panstwa. W hodowli ryb tososiowatych systemy RAS stosuje sie w catym procesie
produkcji od narybku do ryby handlowej lub tylko na wybranych etapach produkcji, np. na
podchowaniu lub podczas hodowli pstraga tososiowego osiggajgcego mase nawet do 1-2 kg. Gtéwne
korzysci, poza ograniczeniem wptywu na Srodowisko naturalne, to: mozliwos¢ budowy obiektu na
wodzie czystej biologicznie - z uje¢ gtebinowych (brak patogendw, co jest charakterystyczne dla wielu
ciekow wodnych). W przypadku obiektéw halowych uzyskuje sie takze czesciowg lub petng izolacje
od czynnikdw zewnetrznych, jakich jak zwierzeta rybozerne (ptaki), wektory chordb ryb
tososiowatych, a takze zmienna temperatura otoczenia, poza zakresem optymalnym do hodowli ryb
tososiowatych. Korzysci z bioasekuracji ograniczajg ryzyko strat, za$ korzysci z ustabilizowania
tempetatury - pozwalajg na skrdcenie cyklu produkcji, co uwidacznia rys. 1.
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Rysunek 1. Wskaznik wzrostu pstraga teczowego w temp. 6 i 16°C.
Zrodto: Bregnballe [2015/2016PL].
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Obecnie, coraz czesciej hodowle ryb w RAS taczy sie z produkcjg roslinng (akwaponika), co pozwala
na wykorzystanie produktéw metabolizmu ryb, jako nutrientéw do nawozenia roslin [Bregnballe
2015/2016PL]. Przysztoscig hodowli RAS bedg niewatpliwie duze gospodarstwa rybne wykorzystujgce
systemy RAS umieszczone w zamknietych budynkach. Tego typu gospodarstwa rybne s3g juz
spotykane w rejonie Potudniowego Battyku. co wszystkie warunki przypominajgce naturalng hodowle
muszg by¢ tu wytworzone sztucznie, za pomocg energii elektrycznej, tj. odpowiednia temperatura
wody, odpowiednie pH, oswietlenie, natlenienie oraz oczyszczanie wody. Wptyw temperatury na
wskaznik wzrostu ryb pokazano na rys. 1, gdzie znacznie wyzszy wskaznik wzrostu ma pstrag teczowy
hodowany w temp. 16°C niz w 6°C.

Gtéwng cechg systemdw RAS jest wielokrotne wykorzystanie wody pobranej z rzeki lub Zzrédta wody
podziemnej. W systemie przeptywowym, ktdory stosowany jest w wiekszosci gospodarstw
pstragowych (przy zastosowaniu systemu o objetosci 4000 m® i produkcji rocznej 500 ton/rok)
zuzycie éwiezej wody na kg produkowanych ryb rocznie wynosi ok. 30 m>. Za$ zuzycie $wiezej wody
na dzied w stosunku do catkowitej objetosci systemu wynosi ponad 1000%. Przy zastosowaniu super
intensywnego systemu RAS zuzycie Swiezej wody na kg produkowanych rocznie ryb mozna
zmniejszy¢ do 0,3 m?, a zuzycie $wiezej wody na dzieri w stosunku do catkowite objetosci systemu do
6%. Stopien recyrkulacji bedzie woéwczas wynosit 99,6% [Bregnballe 2015/2016PL].

Systemy RAS s3 szczegdlnie przydatne do hodowli takich gatunkéw, jak: pstrag alpejski, toso$
atlantycki, wegorz, granik, pstrag teczowy, dorada, jesiotr, turbot, krewetki, czy seriola. Stosunkowo
duze koszy produkcji w RAS oraz trudnosci w hodowli powodujg, ze niektére gatunki ryb nie s3
wybierane do hodowli t3 metodg, sg to np. kobia, sandacz czy ztocica [Bregnballe 2015/2016PL].
Wybdr gatunkédw do hodowli musi by¢ zatem poparty analizg biologiczng przezywalnosci gatunku
w systemach ze zwrotnym obiegiem wody oraz ich ceny rynkowej, ktéra pokrytaby zwiekszone koszty
produkgji.

Wyposazenie obiektow RAS

Podstawowe elementy systemu RAS to: zbiorniki do chowu ryb, urzadzenia do mechanicznej
i biologicznej filtracji, urzadzenia do odgazowania i napowietrzania lub natleniania wody, urzadzenia
do dezynfekcji wody. Inne istotne elementy systemu to: urzgdzenia do uzdatniania wody pobieranej,
ogrzewacze wody (jesli temperatura wody pobieranej jest nizsza niz optymalne warunki hodowli),
pompy cyrkulacyjne, orurowanie, automatyka i sterowanie.
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Rysunek 2. Podstawowy schemat systemu recyrkulacyjnego. Schemat pilotazowej hodowli InnoAquaTech na Litwie dla
krewetek.

W trakcie realizacji projektu IAT stwierdzono, ze innowacyjnie w skali regionu
stosowane jest rozwigzanie z wymuszeniem przeptywu wody (recyrkulacji)
poprzez pompy pneumatyczne (mamutowe) zasilane sprezonym powietrzem z
kompresoréw. Rozwigzania takie sg w szczegdlnosci popularne w Polsce, w
obiektach RAS chowu pstraga. Walorem takiego rozwigzanie jest m.in.
integracja wymuszenia przeptywu wody z odgazowywaniem i napowietrzaniem
oraz korzysci energetyczne.

Zbiorniki do chowu ryb

W systemach RAS stosuje sie rozne ksztatty zbiornikdw, zaleznie od potrzeb wprowadzanego do nich
gatunku ryb moga to by¢ zbiorniki o ksztatcie walca, prostopadtoscianu lub tez prostopadtoscianu
z zaokraglonymi krawedziami (rys. 3) [Bregnballe 2015/2016PL].

Rysunek 3. Rozne ksztatty zbiornikéw stosowane w systemie RAS
Zrédto: Bregnballe 2015/2016PL.

Pstragi i sumy najczesciej hodowane sg w zbiornikach prostopadtosciennych co pozawala na
najlepsze wykorzystanie przestrzeni, ale zmniejsza ich mozliwosci ruchu. Rozwdj duzych gospodarstw
rybnych pokazuje, ze najbardziej praktyczne sg obecnie zbiorniki o ksztatcie walca. Optacalne, pod
wzgledem wykorzystania miejsca i zachowania ruchu ryb po okregu, sg réwniez ich o$miokgtne
odpowiedniki, rys. 4.
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Rysunek 4. Przykfad zbiornika oSmiokatnego stosowanego w systemie recyrkulacyjnym.
Zrédto: Bregnballe 2015/2016PL.

W trakcie realizacji projektu IAT stwierdzono, ze innowacyjnie w skali regionu
stosowane jest rozwigzanie z okragtymi zbiornikami wykorzystujgcymi metode
cyklonu - odpowiednio umiejscowiony wlot wody pozwala na sedymentacje
drobnych czgstek statych i martwych ryb, co pozwala zwiekszy¢ intensyfikacje
wymiany wody ze strefy o wiekszej koncentracji osadéw oraz zmniejszyc
wymiane wody z gérnej warstwy charakteryzujgcej sie mniejszg zawartoscia
czastek statych.

Woda wyptywajaca ze stawdw hodowlanych, w zaleznosci od gatunku ryb oraz stosowanej paszy, jest
zanieczyszczona czgstkami statymi, cieczami oraz gazami, ktére muszg zosta¢ usuniete badz
zneutralizowane by woda mogta zosta¢ ponownie wykorzystana do hodowli. Wystarczy wspomnieé,
iz z 100 kg paszy o zawartosci 45% biatka (tj. zawierajacej 7,2 kg azotu oraz 1 kg fosforu) przy
wspotczynniku wzrostu pstrgga teczowego FCR = 1,1 otrzymujemy 0,6 kg statych odpaddéw azotu
i 0,37 kg statych odpaddéw fosforu oraz 3,9 kg azotu rozpuszczonego i 0,18 kg rozpuszczonego
w wodzie fosforu (Bregnballe 2015/2016PL). Stad tez woda po cyklu hodowlanym jest tak dobrym
zrodtem biogendw do produkcji roslin (np. w systemach akwaponicznych). Jesli jednak ma by¢
ponownie wykorzystana do produkcji ryb musi by¢ oczyszczona.

Uzdatnianie wody

Pierwsze oczyszczenie wody rzecznej, jesli taka jest pobierana do basenéw nastepuje juz przy
wptywie wody, gdzie jest ona oczyszczana z lisci i wiekszych zanieczyszczen, najczesciej na kratach,
nastepnie stosuje sie takze oczyszczanie mechaniczne przez filtr bebnowy zwany inaczej mikrositem,
ktore zostanie omdéwione ponize;.

Jesli woda pobierana jest z ujecia gtebinowego nie wymaga oczyszczenia mechanicznego, badane s3
jej parametry, takie jak natlenienia i pH. W przypadku uje¢ gtebinowych podstawowym problemem,
zwlaszcza w chowie ryb tososiowatych, bywa zbyt wysoki poziom zawartosci zelaza i manganu.
Niezbedne jest zastosowanie uzdatniania wody.

W trakcie realizacji projektu IAT stwierdzono, ze innowacyjnie w skali regionu
stosowane jest uzdatnianie wody takze dla chowu suma afrykanskiego, co
znaczgco poprawia przezywalnosc i tempo wzrostu.

12
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Filtracja mechaniczna

Pierwszy etap filtracji recyrkulowanej wody to oczyszczanie mechaniczne, najczeSciej poprzez
sedymentacje czastek statych juz w basenie i kierowanie tej wody z osadami na mikrosito (rys. 5),
celem jej oczyszczenia. Czastki state sg zatrzymywane przez filtr i przenoszone do osadnika przez
obroty bebna. W mikrositach najczesciej stosuje sie filtry o parametrach od 40 do 100 mikrondw
[Bregnballe 2015/2016PL].

Rysunek 5. Filtr bebnowy przed instalacjg AquaSyste Typ 200.
Zdjecie: T.Kulikowski/MIR-PIB

Dzieki zastosowaniu mikrosita zmniejsza sie tadunek zanieczyszcze organicznych w wodzie
kierowanej do dalszego oczyszczenia, poprawie ulega przejrzystos¢ wody, poprzez usuniecie
wiekszosci czastek statych (zaleznie od wielkosci oczek w mikrosicie), poprawiajg sie rowniez warunki
do nitryfikacji, poniewaz nie zatyka sie woéwczas biofiltr [Bregnballe 2015/2016PL].

Filtracja biologiczna

Kolejnym etapem oczyszczania wody jest filtracja biologiczna czyli przeptyw wody przez biofiltr.
W biofiltrze mogg by¢ zastosowane ztoza ruchome i nieruchome (rys. 6 i 7). Wlot wody przy ztozu
ruchomym musi nastepowa¢ od dotu a przy ztozu nieruchomym od géry, za$ woda powinna
przeptywac w dot i w gére przez kolejne partie ztoza. Filtry, ze ztozem ruchomym mogg by¢ szczelniej
wypetnione woda, przez co osiagajg wieksza wydajnoéé na m? biofiltra. Oba rodzaje zt6z mogg by¢
takze taczone, co pozwoli na oszczedno$¢ miejsca oraz na osiggniecie korzysci wynikajgcych
z przywierania czgstek w ztozu nieruchomym [Bregnballe 2015/2016PL].

13
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Rysunek 6. Filtracja biologiczna - ztoze ptywajace i ztoze nieruchome
Zdjecie: T.Kulikowski/MIR-PIB

Rysunek 7. Przykfad ztoza ruchomego RK-Plast.
Zrédto: Pascik 1., Levapor, an innovative support for MBBR RAS systems, 9th International Sturgeon Conference,
Warszawa, 21.11.2018

Powstajagcy w przemianach biologicznych ryb amoniak ma dziatanie toksyczne i musi by¢
przeksztatcony w nieszkodliwe dla ryb azotany. Za przemiane te odpowiadajg bakterie nitryfikacyjne
obecne w biofiltrze. Skutecznosc¢ nitryfikacji zalezy od temperatury wody w systemie oraz wartosci
pH. Optymalne parametry wody dla dziatania bakterii nitryfikacyjnych to pH miedzy 7 i 7,5 oraz
temperatura miedzy 10°C a 30°C. Poprawa warunkéw procesow nitryfikacji jest czestym obiektem
badan naukowcéw. Zielinski i in. [2015] stwierdzili, iz zastosowanie promieniowania mikrofalowego
powoduje istotny wzrost sprawnosci nitryfikacji o 5,5%.

Azotyny powstajgce w wyniku nitryfikacji, w duzych stezeniach — powyzej 100 mg/l — moga
oddziatywaé negatywnie na przyswajanie pokarmu przez ryby a zatem ich wzrost. Stad tez jesli nie
ma mozliwosci rozrzedzenia wody by zmniejszy¢ stezenie azotandw, konieczne jest zastosowanie
denitryfikacji. Proces ten przebiega w warunkach beztlenowych z uzyciem bakterii denitryfikujgcych,
najczesciej z rodzaju Pseudomonas. W wyniku tego procesu azotany s redukowane do azotu
atmosferycznego. Niezbednym w procesie denitryfikacji jest zastosowanie w komorze Zrédta wegla
organicznego np. metanolu (denitryfikacja 1 kg azotanu wymaga 2,5 kg metanolu). W celu
denitryfikacji oczyszczana woda powinna przebywaé w biofitrze ok. 2-4 godzin [Bregnballe
2015/2016PL].
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Podczas realizacji projektu InnoAquaTech, stwierdzono, ze innowacyjym
rozwigzaniem w Regionie Potudniowego Battyku jest zastosowanie jako nosnika
w filtrach biologicznych gabki powlekanej typu Levapor. Ten nosnik
charakteryzuje sie m.in. bardzo duzg powierzchnig aktywna dochodzacg do 20
000 m2 per 1 m3 [Pascik 2018]

Odgazowanie

Woda po oczyszczeniu z osadéw statych oraz po nitryfikacji i opcjonalnie denitryfikacji musi zostac
poddana odgazowaniu w celu usuniecia nagromadzonych gazéw, gtdwnie CO, powstajgcego
w procesie oddychania ryb a takze nagromadzonego po procesie denitryfikacji N,. Gazy te majg
bowiem szkodliwy wptyw na wzrost ryb i ich kondycje; w warunkach beztlenowych przyczyniajg sie
do tworzenia siarkowodoru — gazu toksycznego dla ryb nawet w matym stezeniu [Bregnballe
2015/2016PL].

Odgazowanie odbywa sie poprzez napowietrzanie wody i moze mie¢ miejsce w filtrze biologicznym
lub zaraz po nim, np. w studni szczelinowej, poprzez wprowadzanie do wody powietrza, ktére
powoduje usuniecie gazow.

Natlenianie

Zaleca sie by kolejnym etapem systemu RAS byto natlenianie wody poprzez dodanie do wody tlenu.
Woda po przejsciu przez zbiorniki hodowlane posiada saturacje na poziomie 70%, a po przejsciu
przez biofiltr parametr ten sie jeszcze obniza, stagd konieczne jest jej natlenienie. Operacja ta
podwyzszy saturacje wody do 90% a nawet do 100% [Bregnballe 2015/2016PL]. W tym celu mozna
zastosowac stozek do tlenu lub natleniacz(rys. 8). Zastosowane w stozku cisnienie wynosi ok 1,4 bara,

za$ w natleniaczu jest duzo nizsze, zwykle 0,1 bara [Bregnballe 2015/2016PL]. Dzieki zastosowaniu
natleniacza, przy zuzyciu 1 kW mozna rozpusci¢ w wodzie 1,5 kg tlenu [FREA Aquaculture Solution
2019].

Rysunek 8. Stozek do natleniania w farmie pilotazowej krewetek w Ktajpedzie projektu InnoAquaTech
Zdjecie: T.Kulikowski/MIR-PIB
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Niezaleznie od zastosowanych urzgdzen bardzo wazny jest staty pomiar poziomu tlenu w wodzie.
Nalezy takze wspomnieé, ze hodowcy szczegdlnie ryb tososiowatych, takich jak pstrag teczowy,
dostrzegajg pozytywny wptyw przetlenienia wody (zawartosci tlenu w wodzie powyzej 100%) na jej
wejsciu do obiegu hodowlanego, zaréwno dla tempa wzrostu ryb, jak i samej poprawy jakosci wody
wychodzacej z hodowli. Poprawa tempa wzrostu i lepszy dobrostan ryb sg wéwczas w stanie pokry¢
wieksze koszty zapotrzebowania na tlen.

Dezynfekcja UV

Opcjonalnym rozwigzaniem oczyszczajgcym wode z baterii patogennych jest zastosowanie
dezynfekcji UV, ktéra nie wykazuje szkodliwego dziatania w hodowli ryb. Powinna by¢ ona jednak by¢
przeprowadzana poza zbiornikami ryb i stosowana pod wodg w celu unikniecia odblaskéw.
Najczesciej w celu dezynfekcji ta metodg stosuje sie dawke UV o mocy 2000-200000 uWs/cm?. Nizsze
dawki pozwalajg na zniszczenie DNA bakterii i wirusow a wyzsze nawet matych pasozytéw
[Bregnballe 2015/2016PL].

Usuwanie piany biatkowej
W wielu hodowlach w systemach RAS pojawia sie problem usuniecia substancji biatkowych
zanieczyszczajgcych wode. Mozna je usungc¢ wykorzystujgc do tego celu odpieniacz biatkowy (ang.

protein skimmer (rys. 9)).

Rysunek 9. Odpieniacz w farmie pilotazowej krewetek w Ktajpedzie projektu InnoAquaTech
Zdjecie: T.Kulikowski/MIR-PIB

Jego dziatanie polega na odsrodkowym, mechanicznym usuwaniu zwigzkdw organicznych, z uzyciem
tlenu i ozonu. Operacja ta, w przypadku zastosowanego urzadzenia, jest zoptymalizowana przez
powietrze ozonowane, ktdre jest wtryskiwane do uzdatnionej wody, jako strumien drobnych
pecherzykdéw, przez niskocisnieniowy zestaw Venturiego. Gdy pecherzyki wznoszg sie przez stup
wody, ciecze o rdinych lepkosciach biatkowych i innych zwigzkach powierzchniowo czynnych
koagulujg ze sobg i tworzg gestg piane organiczna. Piana ta jest usuwana z odpieniacza biatkowego
przez rure odptywowsq i jest odprowadzana do kanatu sciekowego lub do ptukania wstecznego.
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Waznym drugorzednym efektem frakcjonowania biatek jest usuniecie drobnych czastek (<40
mikronow), ktdre tworzg piane [MAT AQUACULTURE FILTRATION 2019].

Bioflock

Alternatywa dla typowej hodowli ryb w systemach RAS, jest zastosowanie technologii Bioflock — to
jest materii organicznej bogatej w biatko sktadajgcej sie z bakterii, okrzemkéw, pierwotniakdw,
mikroglondw, odchoddw oraz pozostatosci martwych organizméw i innych bezkregowcéw [Sadowski
2018]. Technologia ta petni dwie wazne role: utrzymuje odpowiednia jakos¢ wody, ktéra zmienia sie
w wyniku naturalnego wykorzystania oraz zwieksza dostepnos¢ sktadnikow pokarmowych i redukuje
wspotczynnik pokarmowy i koszty paszy [Nahar i in. 2015]. Moze zatem stuzy¢ jako srodowisko
wzrostu organizmow wodnych, np. krewetek. W Bioflocku nastepuje recykling nutrientéw przez
bakterie, ktére usuwajg je i przeksztatcajg w biatko o wysokiej wartosci odzywczej, zwigzki azotu i
inne metabolity utrzymujace jakos¢ wody [Jiménes-Ojeda i in. 2018].

Technologia hodowli krewetek na duzg skale wykorzystujac Bioflock, jest z powodzeniem stosowana
w Azji, centralnej i tacinskiej czesci Ameryki, oraz na matg skale w szklarniach w USA, poftudniowej
Korei, Brazylii, Wioszech, Belgii, Chinach i innych krajach.

Wyposazenie - podsumowanie

Podsumowujac zagadnienia dotyczace elementéw systeméw RAS w tabeli 1 dokonano porédwnania
elementéw systemu RAS w produkcji krewetek oraz suma afrykanskiego pod wzgledem ich
niezbednosci do hodowli tych gatunkdw.

Tabela 1. Elementy systemu RAS niezbedne oraz opcjonalne w prowadzeniu hodowli krewetek i suma afrykanskiego

Elementy systemu Produkcja krewetek Produkcja suma afrykarnskiego
Penaeus vannamei Clarias gariepinus
Zbiorniki do hodowli Niezbedne Niezbedne
Filtracja mechaniczna Niezbedna Opcjonalna (przy wyzszej
intensywnosci produkc;ji)
Filtracja biologiczna — nitryfikacja = Niezbedna Opcjonalna (przy wyzszej
intensywnosci produkgcji),

realizowana w formie zloza
zraszanego lub ztoza ruchomego

Filtracja biologiczna — | Opcjonalna (rekomendowana | Opcjonalna, rzadko stosowana
denitryfikacja tylko przy bardzo niskim
uzupetnieniu wody Swiezej)
Odgazowywanie Niezbedne, Niezbedne,
nastepuje poprzez ztoze ruchome | nastepuje poprzez ztoze zraszane
lub ruchome
Protein skimmer Opcjonalnie Rzadko stosowane
(odpieniacz biatkowy)
Natlenianie Niezbedne Opcjonalne (w wysokiej

intensywnosci produkcji)

Zrédto: Wyniki badar prowadzonych w ramach projektu InnoAquaTech.
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Podsumowanie

Hodowla ryb i bezkregowcdéw w systemach ze zwrotnym obiegiem wody — RAS — zdobywa coraz
wiecej zwolennikéw. Pozwala ona bowiem na wiekszy wptyw na jakosci wody wprowadzanej
do kolejnego obiegu (w poréwnaniu z systemem przeptywowym). Jest to jedyna metoda produkcji
ryb przy bardzo ograniczonych zasobach wodnych, stawia ona tez najnizsze wymagania odnos$nie
jakosci wody, gdyz umozliwia jej poprawe przez oczyszczenie lub natlenienie. RAS zmniejsza ryzyko
epizootyczne izapewnia petng kontrole proceséw produkcyjnych, a w przypadku zamknietych
systemow RAS takie wyklucza sezonowo$¢ produkcji. Jest to jednak technologia kosztowna
i hodowcy muszg sie liczy¢ z ryzykiem awarii urzgdzen bedacych elementami systemu i kosztami tym
spowodowanymi oraz ztrudniejszym zwalczaniem pasozytéw i chordéb z uwagi na ponowne
wykorzystanie wody [Pirtan 2016]. Technologie RAS wykorzystywane juz wiele lat w Europie
Pdétnocnej, w Polsce sg jeszcze stosunkowo nowe i wcigz zbierane sg doswiadczenia hodowcow
pozwalajgce na lepsze prowadzenie hodowli oraz zwiekszenie zysku netto z prowadzonej dziatalnosci.

18
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Model biznesowy RAS - rachunek kosztdw operacyjnych - podstawowe
pojecia

Aby utatwic¢ zrozumienie ekonomiki obiektéw RAS osobom, ktére dotad nie prowadzity dziatalnosci
w tym obszarze, ponizej przedstawiamy przeglad podstawowych poje¢ zwigzanych z kosztami
produkcji. Opisano tez podstawowe, uproszczone wzory do samodzielnego obliczania
poszczegblnych elementédw kosztowych. Wzory opracowano w sposéb utatwiajgcy zrozumienie
wspotzaleznosci pomiedzy danym elementem kosztowym, a wielkoscig produkcji i produktywnoscia
z1m’.

Cykl produkcji

Pod pojeciem cyklu produkcji rozumiemy czas potrzebny do wyhodowania organizmu wodnego do
wielkosci, w ktérej mozemy dokona¢ jego zbytu. Wielkos¢ takg bedziemy okresla¢ mianem rozmiaru
(wielkosci) handlowej. W ciggu roku moze wystgpic kilka cykli produkcyjnych, ale tez cykl produkcyjny
moze by¢ dtuzszy niz rok.

Aby unikna¢ sytuacji, w ktérej podaz naszego produktu jest sezonowa, w obiektach typu RAS stosuje
sie zazwyczaj produkcje w cyklach rownolegtych (przed zakornczeniem pierwszego cyklu, rozpoczyna
sie kolejny lub kolejne), pozwalajgcych na utrzymanie w miare ciggtej sprzedazy.

W niniejszym raporcie, cykl produkcji rozpoczyna sie od wpuszczenia do zbiornikdw tuczowych
matych ryb (krewetek), okreslanych jako materiat obsadowy.

Wydajnos¢ (produktywnosc)

W obiektach halowych z zamknietym obiegiem wody, wydajnos¢ (produktywnosé) systemu
okreslamy zazwyczaj wielkoscig produkcji rocznej uzyskiwanej z 1 m3 objetosci systemu. Wielkos¢ ta
zalezna jest od dwdch parametréw: przecietnej gestosci obsady oraz dtugosci cyklu produkcji.
Czasem nie znamy przecietnej gestosci obsady, ale empirycznie poznajemy objetos¢ wody potrzebng
do wyprodukowania danej masy ryb, wowczas produktywnos¢ systemu mozemy scharakteryzowad
nastepujacym wzorem:

Prod =(52/C) * ProdC
gdzie:
Prod - produktywno$¢ wyrazona w kg rocznej produkcji z 1 m® obiektu,

52 - liczba tygodni w roku, jesli przewidujemy przerwy technologiczne liczba to powinna by¢
odpowiednio zredukowana;

C - dtugos¢ cyklu produkcji w tygodniach [tygodnie],

Prod. - produkcja ryb w 1 m? systemu w cyklu produkcji [m? / kg,
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W najbardziej uproszczonym modelu Prod; jest utozsamiane z maksymalnym czy tez optymalnym
zageszczeniem ryb w chwili ich odtowu (kg/m?). Tak dzieje sie jednak wytacznie w przypadku,
gdy ryby nie sg przenoszone pomiedzy zbiornikami w celu utrzymywania optymalnego zageszczenia
w catym cyklu produkcji. Taki model produkcji oznacza, ze na poczatku zbiorniki sg obsadzone
organizmami o bardzo matej masie, co przektada sie na niskg gestos¢ obsady. Taki model moze by¢
stosowany wytacznie jesli nie dysponujemy mozliwosciami przerzucania organizméw pomiedzy
zbiornikami, np. w efekcie ich wysokiej wrazliwosci na manipulacje.

Warto, ze zaznaczy¢, ze w catym niniejszym raporcie wielko$¢ produkcji i produktywnosé odnosimy
nie do objetosci wody w zbiornikach tuczowych, ale do catej objetosci systemu, na ktdrg sktada sie
tez woda w rurociggach, filtrach, zbiornikach wyréwnawczych.

Jesli znamy roczng produktywnosé (kg/m3), to w przyblizeniu, poza pierwszym rokiem dziatalnosci,
w ktdrym rozpoczynamy kolejne rdwnolegte cykle, maksymalna zdolnos¢ produkcyjna obiektu bedzie
wynosita:

Pr = Prod x Vo7

Pr - wielkos$¢ produkc;ji (kg/rok),

Prod - produktywno$¢ wyrazona w kg rocznej produkcji z 1 m* obiektu,
V1ot - catkowita objetos¢ wody w systemie.

W hodowli suméw afrykarnskich, w oparciu o ankietyzacje MSP w regionie
Potudniowego Battyku, mozna stwierdzi¢, ze s$rednio cykl produkcji ryby
towarowej o masie jednostkowej 1,2 kg (z narybku 10 g) trwa 6 miesiecy.
Produktywnos¢ z 1 m3 wody w systemie siega 700 kg rocznie.

W hodowli krewetki biatonogiej, dane z instalacji pilotazowych IAT, literatury i
ankiet MSP, wskazuja, ze cykl produkcji pozadanej rynkowo krewetki o masie
jednostkowej 20 g (startujgc z materiatu obsadowego LP12) wynosi min.
4 miesigce. Produktywnosc z 1 m3 wody w systemie osigga 18 kg rocznie. Warto
dla porédwnania zauwazy¢, ze w USA (Indiana), przy zastosowaniu innego
modelu hodowli (z ciezkiego materiatu obsadowego - 1.3 g) wzrost do 20 g
zajmuje 14 tygodni, a produktywnosé siega 33 kg z 1 m3 systemu rocznie.
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Zakup narybku

Kazda hodowla ma zasadniczo dwie opcje:

e chéw ryb z zakupionego materiatu obsadowego, ktéry gwarantuje stosunkowo niskg
Smiertelnosc i jest juz zaadoptowany do przyjmowania ekstrudowanej paszy tuczowej,

e petna hodowla - utrzymywanie stada tartowego, prowadzenie tarta, przeprowadzanie wylegu
i podchowu stad larwalnych i narybkowych, a nastepnie intensywny tucz.

Posrednim wariantem jest prowadzenie cyklu od zakupionej ikry zaoczkowanej do ryby handlowe].

Im bardziej doswiadczony jest hodowca, tym prowadzenie petnego cyklu hodowlanego moze by¢
bardziej optacalne. Prowadzenie petnego cyklu hodowli uniezaleznia od zewnetrznych zrédet dostaw
materiatu obsadowego - co ma znaczenie zaréwno dla biobezpieczenstwa, jak i ekonomii produkcji.

Jednoczesnie znacznie prostszym procesem jest prowadzenie chowu od materiatu obsadowego
do ryby handlowej - i tylko taki wariant jest kalkulowany w obecnym opracowaniu.

Koszty zakupu narybku dla danego cyklu produkcji w najprostszym ujeciu opisuje wzér:
Kn=Pr* (Cy / (1-5)) / M;
gdzie:
Pr - wielkos$¢ produkcji (kg/jedn. czasu),
Cn - cena jednostkowa narybku wraz z kosztami transportu (euro/szt.),
My - masa jednostkowa ryby handlowej (kg/szt.)
(1 - s) - wspdtczynnik przezywalnosci, w ktérym:
s - wspotczynnik smiertelnosci (%), obliczany wg wzoru:
s=S/N,
gdzie:
S - liczba osobnikéw zmartych w danym przedziale czasu,
N - liczebnos$¢ populacji na poczatku (= liczba zakupionych sztuk narybku).

Koszty narybku w przeliczeniu na 1 kg wyprodukowanej ryby, rosng wprost proporcjonalnie do
wielkos$ci wspodtfczynnika smiertelnosci oraz malejg wprost proporcjonalnie do wielkosci towarowej

ryby.
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W trakcie realizacji projektu InnoAquaTech, stwierdzono ze w obiektach hodowli
MSP na terenie Potudniowego Battyku, typowa $miertelnoéé w cyklu produkgji
sumow afrykanskich nie przekracza 10%.

W trakcie realizacji projektu InnoAquaTech, stwierdzono, ze okreslenie typowej
wartosci dla smiertelnosci krewetki Vannamei jest trudne do okredlenia.
Pomimo, ze wiekszo$¢ dostawcoéw materiatu obsadowego w informacjach
handlowych “gwarantuje” maksymalnie 20-30% $miertelnosci, to jednak
z ankietyzacji obiektéw MSP oraz wynikéw pilotazéw, wynika, ze siega ona
50-60%. Wiekszo$¢ smiertelnosSci przypada na fazy: transport, aklimatyzacji i
podchowu.

Pasza
Koszty paszy skarmionej w danym obiekcie w danym okresie czasu (np. rok) w najprostszym ujeciu
opisujemy wzorem:

Ke=Pr * FCR * Cp

gdzie:

Kp- koszt paszy w danej jednostce czasu (np. euro/rok)

Pr - wielko$¢ produkcji w danej jednostce czasu (np. kg/rok)
FCR - feed conversion ratio

Cp- cena jednostkowa paszy (zt/kg) wraz z kosztami transportu

FCR — to feed conversion ratio, wspotczynnik opisujacy jaka ilos¢ paszy nalezy zuzyé¢ by uzyskac 1 kg
ryby towarowej. Bez wchodzenia w szczegdty w naszym opracowaniu jest to wspotczynnik wynikowy,
na ktéry wptywajg bezposrednio przede wszystkim: biologiczna sprawnosci ryby do przetwarzania
pokarmu w wage wtasnego organizmu oraz S$miertelnos¢ ryb w cyklu produkcyjnym.
Dla rzeczywistych bizneséw FCR byt przez nas obliczany jako iloraz rocznie skarmionej paszy i rocznej
wielkosci przyrostu masy ryb.

Nalezy pamietaé, ze nie zawsze pasza o najwyzszym wskazniku FCR jest tez paszg o najwiekszym
tempie wzrostu ryby.

Jedyny parametr ktéry moze by¢ uwzgledniony przez hodowle na etapie planowania biznesu to
wielkos¢ docelowej ryby (ryby handlowej). Generalnie dla wiekszosci gatunkdéw ryb im wiekszy
organizm, tym charakteryzuje sie gorszym wspdtczynnikiem pokarmowym (przyktadowo
wspotczynnik FCR dla 1-kg suma jest nizszy niz dla suma 2-kg, o ile s3 chowane w zblizonych
warunkach i karmione tg samg paszg). Nie oznacza to automatycznie, ze optacalno$¢ chowu matych
ryb jest wieksza - gdyz musimy wzigé¢ pod uwage inne czynniki kosztowe (tez zazwyczaj tym wyzisze
im wieksza ryba) oraz cene ryby towarowej (wyzszg zazwyczaj w przypadku ryb wiekszych).
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Cena paszy - ceny paszy zalezg gtéwnie od jej sktadu (jakosci) i marki producenta. Wptyw na cene
paszy majg takze:

e koszty transportu paszy,

e zdolnos¢ kupujgcego do ptatnosci za dostawe z gory,

e zdolnos¢ kupujgcego do jednorazowego wiekszego zakupy paszy,
e zdolnosci negocjacyjne.

W hodowli sumoéw afrykanskich, w oparciu o ankietyzacje hodowli z sektora
MSP, ustalono, ze typowa wartoé¢ wspétczynnika FCR w hodowli od 10 g do 1,2
kg wynosi 0.95-1.0.

W hodowli krewetek biatonogich, w oparciu o dane ankietowe, instalacje
pilotazowe oraz literature, typowa wartos¢ wspodtczynnika FCR (w cyklu
produkcji od LP12 do 20 g] wynosi 1.6. Taki wynik osiggnieto m.in. w hodowli

pilotazowej InnoAquaTech w Ktajpedzie na Litwie.

Energia elektryczna

Koszty zuzycia energii elektrycznej w obiektach chowu suma afrykanskiego mozna obliczy¢
analitycznie, jako iloczyn sumy poboru poszczegélnych urzadzen i ceny jednostkowej energii
elektrycznej, wg wzoru:

Kee=2Z(W*T)p.... (W*T), *Cq,

gdzie:

Ke, - koszt energii elektrycznej w danej jednostce czasu
Cg- cena (koszt) 1 kWh energii elektrycznej

W - moc znamionowa danego urzadzenia elektrycznego

T - czas pracy danego urzadzenia w danej jednostce czasu

Podstawowe urzgdzenia odpowiadajgce za pobdér pradu w obiektach chowu, to:

e pompy:
o poboru wody gtebinowej/powierzchniowej;
o pompy utrzymania statego przeptywu;
e filtry mechaniczne;
e aeratory wody, w tym takze napowietrzacze ztoza biologicznego.

W mniejszym stopniu na zuzycie energii elektrycznej wptywaja: oswietlenie oraz monitorowanie
i sterowanie.
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Drugg metody szacowania zuzycia energii jest analiza realnego zuzycie energii elektrycznej
w badanych ankietowo dziatajgcych obiektach hodowli.

Energia cieplna

Koszty ogrzewania generowane sg wobec potrzeby zapewnienia statej, optymalnej temperatury,
ktora dla zwierzat tropikalnych (krewetka, sum afrykanski) przez zdecydowang wiekszos$¢ roku sg
wyzsze od temperatury otoczenia. Mozna je podzieli¢ wg miejsca powstawania na dwie sktadowe:

e koszty ogrzewania budynku, réwne jego stratom energetycznym (poprzez przegrody - sufit,
$ciany, podtogi, ew. okna oraz przez wentylacje budynku), ktére sg zaleine od cech
konstrukcyjnych budynku (jako$¢ izolacji, technologia wentylacji, ew. zastosowanie
rekuperacji ciepta);

e koszty podgrzania wymienianej wody, zalezne od wielkosci podmiany (uzupetnienia) wody,
temperatury wody w obiegu produkcyjnym, temperatury wody na wejsciu do obiektu oraz
wymianie ciepta pomiedzy usuwanymi sciekami, a wprowadzang wodg zimng (w wymienniku
ciepta).

Dodatnio na bilans energetyczny budynku wptywaja:

e ciepto metaboliczne ryb;
e ciepto metaboliczne bakterii filtra biologicznego (pomijane w obliczeniach).

Ciepto metaboliczne ryb przyjeto w wysokosci 700J/hr/MW (gdzie MW oznacza wage metaboliczna:
kg®®). Oznacza to, ze ciepto metaboliczne 10 000 kg ryb jest w stanie podgrza¢ 15 m3 wody w ciagu
doby o okoto 0,8 stopnia.

Koszty ogrzewania podmienianej wody, mozna opisa¢ nastepujgcym wzorem analitycznym:
Kwru = Pr / Prod * We, * 365 * A T, * 0,998 kg/m3 * 4,186 kJ/kgK * EFyy * Cry

gdzie:

Kwr+ - koszt zuzycia energii cieplnej do ogrzania wody [euro/rok]

Pr - wielko$¢ produkcji w obiekcie w jednostce czasu [kg]

Prod - produktywno$¢ wyrazona w kg rocznej produkcji z 1 m® obiektu.

Wiy - stosunek objetosci pobieranej dobowo wody (Vi) w stosunku do catkowitej objetosci systemu
(Vror): Wex= Vin / Vror [%];

A Ty - réznica temperatur pomiedzy temperaturg wody w obiegu, a temperaturg wody wchodzacej
z zewnatrz, po ogrzaniu w wymienniku ciepta (z wodg odpadowa) [K],

0,998 kg/m? - masa 1 m® wody [kg];
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EF, - efektywnos¢ urzadzenia grzejnego;

Cr - cena nos$nika energii w przeliczeniu na jego kalorycznos¢ (euro/kJ).

Drugi z elementdw sktadowych kosztéw energii cieplnej, czyli koszt ogrzewania obiektu, mozna
obliczy¢ wg nastepujgcego wzoru:

Karw = (Pr / Prod) * SVR * ThL * EFqy * Cry

gdzie:

Kgry - koszt zuzycia energii cieplnej do ogrzania budynku [euro/rok]

Pr - wielko$¢ produkcji w obiekcie w jednostce czasu [kg/rok],

Prod - produktywno$¢ wyrazona w kg rocznej produkcji z 1 m* obiektu [kg/m’]
SVR - stosunek powierzchni budynku do objetosci wody w systemie [m?*/m?],

ThL - straty termiczne budynku [kWh/m?*/rocznie] — wielko$¢ charakterystyczna dla wykonania
budynku i wentylacji w okreslonej technologii;

EF, - efektywnos¢ urzadzenia grzejnego;
Cr - cena nosnika energii w przeliczeniu na jego kalorycznos¢ (euro/k)).
Koszty wody i $ciekéw

W wiekszosci badanych w trakcie projektu InnoAquaTech, obiektéw nie ponoszono bezposrednich
zmiennych kosztéw poboru wody i odprowadzania $ciekéw. Zazwyczaj obiekty nie ponosity tych
kosztéw, lub tez ponosity koszty wodno-prawne i $rodowiskowe w sposéb zryczattowany. Tym
niemniej w Swietle Ramowej Dyrektywy Wodnej nie mozna wykluczy¢ wprowadzenia optat za pobor
wody i odprowadzanie wéd poprodukcyjnych do sSrodowiska. Optaty sg takze ponoszone przy
korzystaniu z wéd gminnych i odprowadzania $ciekdw do kanalizacji gminnej, co jest mozliwe przy
obiektach typu RAS. W takim przypadku wzér opisujgcy ten element kosztowy przybierze nastepujgca
uproszczong postac:

Kws = Pr / Prod * Wy, * 365 * (Cy, + Cs) + Wy * 365 * Cy,

gdzie:

Kws - koszty poboru wody i odprowadzania wody poprodukcyjnej ($cieku) [euro/rok]
Pr - wielko$¢ produkcji w obiekcie w jednostce czasu [kg]

Prod - produktywno$¢ wyrazona w kg rocznej produkcji z 1 m® obiektu.
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Wy - stosunek objetosci pobieranej dobowo wody (V)y) w stosunku do catkowitej objetosci systemu
(Vror): Wex= Vin / Vror [%];

W¢ey = objeto$é wody utraconej dobowo w wyniku parowania;
Cw - cena pobieranej wody [euro/m?];
Cs - cena odprowadzanych $ciekéw [euro/m’].

W trakcie realizacji projektu InnoAquaTech, stwierdzono ze dzienna podmiana
wody w intensywnej hodowli RAS wynosi minimum 3% (zazwyczaj 5%), nawet
w obiektach deklarowanych jako ,w petni zamkniety obieg wody”. Jednym
z powodow jest specyfika filtracji mechaniczne;.

Koszty osobowe

Pracownicy produkcyjni

Koszty pracy sg wypadkowg efektywnosci pracy (ktéra mozemy wyrazi¢ w postaci produktywnosci
pracownika, np. w postaci liczby ton ryby wyprodukowanej, przypadajacej na 1 zatrudnionego na
stanowisku produkcyjnym w hodowli) oraz ceny pracy.

Naktad pracy w przeliczeniu na 1 kg wyprodukowanej ryby (produktywnosé¢ pracownika) zalezy od
bardzo wielu czynnikdéw, wsrdd ktérych nalezy wymienic:

e zdolnosci zarzgdcze wtasciciela / menadzera obiektu,

e automatyzacja produkcji (np. zastosowanie automatycznych karmnikéw, system monitoringu
parametréw wody) i ergonomia zaprojektowania obiektu (np. tatwos$¢ dostepu pracownika
do basendéw z rybami, tatwos¢ odtowu, sortowania ryb),

e indywidualne umiejetnosci i zaangazowanie pracownika, co przy zaledwie kilku
pracownikach, takze moze miec istotny wptyw.

Koszty pracy pracownikow produkcyjnych opisuje prosty wzoér:

K.=Pr*Ef* C,

gdzie:

Pr - wielko$¢ produkcji (kg/jedn. czasu) w danej jednostce czasu (np. rok) [kg/rok]

C.- cena (koszt) pracy z narzutami w przeliczeniu na 1 pracownika na dana jednostke czasu (np. rok)
[zt/0s./rok]

Ef - pracochtonnos¢ (liczba pracownikéw przypadajgcych na dang wielko$é produkcji) [os./kg]

Nalezy pamieta¢, ze funkcja opisujgca wielkos¢ Ef jest funkcjg skokowa.
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InnoAquaTech

Pracownicy administracyjno-biurowi

W wiekszosci przypadkéw z jakimi mieliSmy do czynienia podczas realizacji projektu InnoAquaTech,
niezaleznie od skali produkcji w obiekcie, wielkos¢ zatrudnienia pracownikéw administracyjno-
biurowych wahata sie od 1 do 2 osdb, wtgczajgc w to zarzadce obiektu. Warto jednak zwréci¢ uwage,
ze pewne rodzaje dziatalnosci (np. wprowadzanie nowego produktu, jakim jest swieza krewetka
zsystemu RAS, na rynek) beda wymagaty intensywnych dziatan marketingowych, ktére beda
powodowaty wzrost zatrudnienia pracownikéw biurowych lub ponoszenie kosztow ustug obcych.

W trakcie realizacji projektu InnoAquaTech, stwierdzono ze w matych
hodowlach suméw (<= 80 tons), minimalne zatrudnienie na stanowiskach
produkcyjnych wynosi 1 pracownik na 40 ton rocznej produkcji. W duzych
hodowlach (pow. 300 ton), jeden pracownik przypada na nawet 70 ton
produkcji rocznej. Dla porédwnania najwieksza zanotowana produktywnos$é na 1
pracownika odnotowana w projekcie InnoAquaTech wynosita (w dunskiej
hodowli pstraggéw) 300 ton.

W matych hodowlach krewetek, koszty pracy znaczaco wptywajg na wysokosc
kosztéw operacyjnych. Niezaleznie od wielkosci produkcji, w obiektach do 15
ton, zatrudnienie musi wynosi¢ nie mniej niz 2 pracownikow produkcyjnych.
Oznacza to, ze przy wzroscie produkcji pomiedzy 0 a 15 ton, koszty pracy w
przeliczeniu na 1 kg wyprodukowanych krewetek spadajg liniowo. Warto
jednakze zauwazy¢, ze powyzej 3 ton produkcji rocznej musi by¢ zastosowane
automatyczne karmienie i automatyczne odtawianie.

Pozostate koszty operacyjne

W hodowli ryb w zamknietym obiegu wody wystepuje szereg innych kosztéw, ktére dla
poczatkujgcego inwestora w akwakulturze mogg by¢ ciezkie sg do doktadnego wyliczenia na etapie
projektowania hodowli. Koszty te obejmujg m.in.: nadzdr | konsultacje weterynaryjny, wtascicielskie
badania weterynaryjne, zakupéw s$rodkéw chemiczny (np. NaOH do neutralizacji pH wody), zakupy
drobnego sprzetu rybackiego, koszty utylizacji martwych ryb, koszty ubezpieczen, ew. koszty
certyfikacji. W przypadku hodowli krewetek, ktére miatyby byé sprzedawane po znaczaco wyzszych
cenach od produktu substytucyjnego (rozmrazana krewetka importowana) nalezy tez przewidziec
caty szereg kosztéw marketingowych.
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Zrédta finansowania inwestycji RAS - przeglad

Finansowanie jest to dziatanie majgce na celu zapewnienie przedsiebiorstwu srodkéw kapitatowych
niezbednych dla jego funkcjonowania oraz rozwoju. Pojecie finansowania Scisle wigze sie z pojeciem
inwestowania. Mozna wiec powiedzie¢, ze finansowanie to gromadzenie badz tez pozyskiwanie
$rodkéw pienieznych (kapitatu), a inwestowanie jest ich wydatkowaniem [Michalak 2007]. Srodki
pieniezne niezbedne do zrealizowania danej inwestycji zwane , kapitatem finansowym” [Walica 1995]
pochodzg z réznych zrédet. Finansowanie wiec polega na wtasciwym doborze zrédet pochodzenia
kapitatu oraz zaprojektowaniu adekwatnej do danego przedsiewziecia struktury kapitatowej.

Przedsiebiorstwa w zaleznosci od stopnia rozwoju, formy prawnej, organizacyjnej, a wreszcie od
sytuacji finansowej mogg siega¢ po dwa rodzaje finansowania. Podstawowym podziatem ze wzgledu
na pochodzenie $rodkéw pienieznych jest podziat na finansowanie zewnetrzne oraz wewnetrzne
[Panfil 2008]. Finansowanie zewnetrzne mozna podzieli¢ na zewnetrzne wtasne oraz zewnetrzne
obce [Ickiewicz 2004]. Do wewnetrznych Zzrédet finansowania zalicza sie:

o S$rodki finansowe z wptywdw biezgcych:
o ztytutu sprzedazy towardw i ustug
o odpisy amortyzacyjne
o sprzedaz zbednego majatku
e Srodki finansowe ze zgromadzonego kapitatu:
o zysk zatrzymany
o rezerwy dtugookresowe.

Do zewnetrznego kapitatu witasnego, ktérego dawca otrzymuje prawo do udziatu w zysku
wypracowanego przez przedsiebiorstwo zalicza sie:

e srodki pochodzace z emisji akgji

e doptaty akcjonariuszy/wspdlnikow

e wktady

e wpisowe
e dotacje
e aport.

Do zrédet kapitatu z zewnetrznego finansowania obcego, ktéry ma charakter terminowy oraz jest
oprocentowany zalicza sie:

e instrumenty rynku finansowego
o kredyty i pozyczki krétkoterminowe
o kredyty i pozyczki dtugoterminowe
= obligacje
= kredyty inwestycyjne
e rynek towarowy
o kredyt kupiecki dostawcy
o kredyt kupiecki odbiorcy
Struktura Zrddet finansowania przedstawiona jest na rysunku 1.
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> zbednego majatku wartosciowych
leasing
Odpisy g

» amortyzacyjne

Woybierajgc sposdb finansowania przedsiebiorstwo moze skorzysta ze srodkéw wtasnych lub obcych.
Powodzenie przedsiebiorstwa w duzej mierze jest uzaleznione od wifasciwego doboru Zrddet
finansowania prowadzonej dziatalnosci. Dysponowanie przez przedsiebiorstwo odpowiednimi — co do
wielkosci i struktury —Zzrédtami finansowania nie tylko umozliwia prowadzenie dziatalnosci operacyjnej
i inwestycyjnej, ale takze zapewnia bezpieczenstwo finansowe, tj. utrzymanie ptynnosci w krétkim
i dtugim okresie. Dostep do instrumentéw finansowania zaspokajajgcych potrzeby przedsiebiorstwa
w tym zakresie moze stanowié¢ rowniez zrédto przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa.

W wyborze konkretnego zrddta finansowania uwzglednia¢ nalezy wiele czynnikéw [Rozanski 2016]. Do
najwazniejszych zaliczy¢ nalezy:

e rodzaj aktywodw i ich przeznaczenie;
o dostepnos¢;

o koszty;

e elastycznosé;

o efekt dzwigni finansowej;

e ryzyko obstugi.
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Waznym kryterium wyboru strategii finansowania przedsiebiorstwa sg koszty pozyskania kapitatu
finansujgcego aktywa przedsiebiorstwa. Koszty te majg istotny wptyw na ostateczne wyniki jego
dziatalnosci.

Przy dostepnosci nalezy mie¢ odpowiednia ilo$¢ majatku, ktéra bedzie stanowita zabezpieczenie
ewentualnych kredytéw. W wyborze zrédta finansowania wazny jest réwniez koszt jego pozyskania
(w tym odsetki od kredytu). Nalezy réwniez bra¢ pod uwage harmonogram sptaty kredytu.
Przedsiebiorstwo musi rdwniez uwzgledniaé strukture kapitatéw obcych i ich wptyw na efektywnos¢
wykorzystania kapitatdw wtasnych. Kazde zrédto finansowania charakteryzuje sie okreslonym
poziomem ryzyka zwigzanym z oczekiwaniami, co do przysztych zyskéw i mozliwosciami jego
osiggniecia [Rutkowski 2016].

Wiekszo$¢ przedsiebiorstw poszukujacych Zrédet finansowania na rozwdj, wprowadzanie
nowoczesnych technologii i metod produkcji oraz dystrybucji korzysta z form finansowania obcego
dtugoterminowego. Angazowanie takiego kapitatu jest niezbedne do finansowania inwestycji, gtéwnie
o charakterze rzeczowym i czasem o charakterze finansowym.

Rozwdj przedsiebiorstwa z wykorzystaniem kapitatéw obcych zyskuje coraz wiecej zwolennikdw.
Finansowanie za pomocy kapitatu obcego daje bowiem mozliwo$é skorzystania z efektu dzwigni
finansowej. Przedsiebiorstwo zaciggajgce kredyt lub pozyczke, celem sfinansowania swojego rozwdj —
posiadajgc wieksze zasoby kapitatowe, moze szybciej zdobywaé nowych klientéw i sprawniej
prowadzi¢ ich obstuge. W konsekwencji firma osiagga lepsze wyniki finansowe anizeli przedsiebiorstwo,
ktére rozwija sie wylgcznie za pomoca witasnych $rodkéw finansowych. W pierwszym etapie
skorzystanie z kapitatu obcego daje przejsciowe pogorszenie wskaznikdw, po czym — w przypadku
prawidtowego wykorzystania pieniedzy — sytuacja wyraZznie poprawia sie.

Kapitat obcy dtugookresowy jest pozyskiwany w réznej formie. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢
kredyty bankowe, pozyczki i coraz szerzej stosowany w Polsce leasing. Poszczegdlne formy
dtugookresowego finansowania sg w réznym stopniu dostepne dla przedsiebiorstw i z reguty maja
rézng cene. Uwzgledniajgc te czynniki, a takze wiele innych, nalezy dokonaé wyboru form
finansowania i ich zakresu, by, optymalizujgc strukture kapitatu, wptywac¢ na wzrost zyskownosci
(rentownosci) kapitatu wtasnego.

Kapitat wtasny

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wigze sie koniecznos$cig posiadania przez przedsiebiorstwo
okreslonego majgtku znajdujgcego swoje pokrycie w Zzrdodtach finansowania. Kazde przedsiebiorstwo
rozporzadza aktywami (majatek obrotowy i trwaty) niezbednymi do prowadzenia dziatalnosci
operacyjnej. Aby sfinansowaé potrzebne czesci majatku, przedsiebiorstwo musi pozyskaé stosowny
kapitat. Kapitat wtasny jest podstawowg formg finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa, poniewaz
zgodnie z regulacjami prawnymi, kazde przedsiebiorstwo przy zatozeniu musi posiada¢ pewng
minimalng, zadeklarowang wysokos¢ kapitatu wiasnego.
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Kapitat to fundusze (zasoby finansowe) powierzone przedsiebiorstwu przez jego wtascicieli. Kapitat
wtasny daje dawcy tego kapitatu prawo witasnosci przedsiebiorstwa, dodatkowo uczestniczy on
w podziale wypracowanego zysku lub pokryciu straty odpowiednio do wniesionych udziatéw.

Cecha charakterystyczng jest dtugoterminowe zaangazowanie kapitatu witasnego, statycznos¢ oraz
trwate zwigzanie z funkcjonowaniem firmy. Kapitaty wtasne wystepujg w zaleznosci od formy
prawnej prowadzone] dziatalnosci pod réznymi nazwami, np. w spétkach osobowych jest to kapitat
wtasny, w spotkach kapitatowych nosi nazwe kapitatu zaktadowego, zapasowego lub rezerwowego.
Szczegdlne znaczenie kapitatu wtasnego wynika z faktu, ze jest on zaangazowany w finansowanie
przedsiebiorstwa bezterminowo a przy likwidacji podmiotu zwracany jest on dawcom dopiero po
zakonczeniu roszczen innych wierzycieli. Tym samym, ten rodzaj finansowania stanowi najbardziej
stabilne Zrédto finansowania w przedsiebiorstwie, warunkujgc jego site ekonomiczng. Ponadto,
kapitat wtasny stanowi swego rodzaju gwarancje dla wierzycieli przedsiebiorstwa, bedac trwatg
podstawg finansowania oraz zrédtem jego zdolnosci kredytowe;j.

Im wiekszy poziom kapitatu wtasnego w strukturze Zrédet finansowania przedsiebiorstwa, tym
mniejsze ryzyko utraty ptynnosci finansowej i jego upadtosci.

Kapitat wtasny moze miec réznorodne pochodzenie, tzn. jego zrédta mogg miec charakter zaréwno
zewnetrzny, jak réwniez wewnetrzny. Tym samym mozna wyréznié: kapitaty wtasne wniesione —
utozsamiane z finansowaniem zewnetrznym (np.: emisja akcji, doptaty wspdlnikéw/akcjonariuszy,
wzrost udziatéw), oraz kapitaty wtasne wytworzone — okreslane jako samofinansowanie (np. zysk
zatrzymany, odpisy amortyzacyjne, zbycie zbednych aktywdéw trwatych, przyspieszenie obrotu
kapitatu).

Dwojakie pochodzenie kapitatu wtasnego wynika z faktu, ze Srodki pieniezne wygospodarowane
przez samo przedsiebiorstwo moga okazad sie niewystarczajgce. W takim przypadku istnieje
mozliwosé podniesienia kapitatu poprzez zebranie srodkéw od inwestoréw, np. w formie emisji akcji.
Zwiekszony w ten sposéb kapitat wtasny poprawia wiarygodnos¢ finansowg przedsiebiorstwa,
utatwia przezwyciezenie ewentualnych trudnosci ptatniczych oraz zwieksza szanse na pozyskanie
kapitatéw obcych w przysztosci.

Zgodnie z teorig finanséw, kapitat wtasny jest najdroiszg formg finansowania przedsiebiorstw,
poniewaz udzialowcy majg prawo wyptacic w formie dywidendy caty zysk finansowy netto
wypracowany w danym roku. W zwigzku z tym niewiele firm stosuje wytacznie finansowanie ze
srodkdéw wiasnych, wiekszos¢ wspomaga sie réznorakimi postaciami zobowigzan, takich jak: kredyty
bankowe, zobowigzania wobec dostawcéw, itd. Pomimo wysokiego kosztu pozyskania tego kapitatu
gwarantuje on zabezpieczenie aktywow finansowanych z tego Zrddta, poniewaz jest to kapitat
najbardziej dtugoterminowy i stabilny sposrdd wszystkich zrodet finansowania.

Zewnetrzne zrédta finansowania dtugoterminowego

Wiekszo$¢ przedsiebiorstw poszukujacych Zrédet finansowania na rozwdj, wprowadzanie
nowoczesnych technologii i metod produkcji oraz dystrybucji korzysta z form finansowania obcego
dtugoterminowego. Angazowanie takiego kapitatu jest niezbedne do finansowania inwestycji, gtéwnie
o charakterze rzeczowym i czasem o charakterze finansowym.
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Rozwdj przedsiebiorstwa z wykorzystaniem kapitatdw obcych zyskuje coraz wiecej zwolennikdw.
Finansowanie za pomocg kapitatu obcego daje bowiem mozliwo$é skorzystania z efektu dzwigni
finansowej. Przedsiebiorstwo zaciggajace kredyt lub pozyczke, celem sfinansowania swojego rozwéj —
posiadajgc wieksze zasoby kapitalowe, moze szybciej zdobywa¢ nowych klientéw i sprawniej
prowadzi¢ ich obstuge. W konsekwencji firma osigga lepsze wyniki finansowe anizeli przedsiebiorstwo,
ktére rozwija sie wytgcznie za pomocy witasnych s$rodkéw finansowych. W pierwszym etapie
skorzystanie z kapitatu obcego daje przejsciowe pogorszenie wskaznikédw, po czym — w przypadku
prawidtowego wykorzystania pieniedzy — sytuacja wyraznie poprawia sie.

Kapitat obcy dtugookresowy jest pozyskiwany w réznej formie. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢
kredyty bankowe, pozyczki i coraz szerzej stosowany w Polsce leasing. Poszczegdlne formy
dtugookresowego finansowania sg w réznym stopniu dostepne dla przedsiebiorstw i z reguty maja
rozng cene. Uwzgledniajgc te czynniki, a takze wiele innych, nalezy dokona¢ wyboru form
finansowania i ich zakresu, by, optymalizujgc strukture kapitatu, wptywaé na wzrost zyskownosci
(rentownosci) kapitatu wtasnego.

Kredyt

Pojecie kredytu bankowego zdefiniowane jest w art. 69.1 ustawy Prawo bankowe. Na jego mocy
»przez umowe kredytu bank zobowigzuje sie oddac¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony
w umowie kwote srodkdw pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca
zobowigzuje sie do korzystania z niej na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty
wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz zaptaty prowizji od
udzielonego kredytu'”. Zaciagniecie kredytu polega, wiec na stawieniu przez bank do dyspozycji
kredytobiorcy kwoty srodkéw pienieznych na okreslonych warunkach (m.in. oznaczony czas, ustalony
cel),

a kredytobiorca zobowigzuje sie do korzystania z niej na warunkach ustalonych w umowie, do zwrotu
kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w przyjetych terminach spfaty, do zaptaty prowizji
od udzielonego kredytu oraz do udostepniania bankowi niezbednych informacji wykorzystywanych
do oceny jego zdolnosci kredytowej. Do najwazniejszych cech kredytu zaliczy¢ mozna: celowosc,
odptatnosc i zwrotnosé.

Pozyskanie kredytu zwigzane jest z poniesieniem pewnych dodatkowych kosztéw, wynikajgcych
z procedury przyznania kredytu (np. prowizja za gotowo$é, prowizja za zarzadzanie, optata za
sporzadzenie zaswiadczenia o zdolnosci kredytowej). Ponadto przy ocenie optacalnosci nalezy wzigc
pod uwage oprocentowanie kredytu. Minimalizujgc ryzyko banki mogg wymagac réwniez wktadu
wilasnego’.

Pozyczka pieniezna
Pozyczke pieniezng definiuje sie jako ,,umowe na mocy ktdrej pozyczkodawca zobowigzuje sie
przenies¢ na witasnos¢ pozyczkobiorcy okreslong ilos¢ pieniedzy, a pozyczkobiorca zobowigzuje sie

! Zob. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku — Prawo bankowe, (Dz.U. 1997, Nr 140, poz. 939, tekst jednoli-ty Dz.U. 2002, Nr
72, poz. 665; zm: Dz.U. 2005, Nr 83, poz. 719)
? Ibidem, 5.123.
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zwrdcié te sama ilo$¢ pieniedzy oraz zaptaci¢ bankowi odsetki. Zasadnicza rdéznica miedzy umowg
pozyczki pienieznej a umowg kredytu bankowego polega na tym, ze na podstawie umowy pozyczki

wtasnos¢ przedmiotu pozyczki przenoszona jest na pozyczkobiorce, a w wyniku umowy kredytowej
kwota kredytu stawiana jest do dyspozycji kredytobiorcy. Tym samym bank ma prawo ingerowad
w sposdb wykorzystania srodkédw pozostawionych do dyspozycji, czego nie moze czyni¢ wierzyciel na
podstawie umowy pozyczki [Szlezak-Matusewicz, Fils 2014].

Leasing

Przedsiebiorstwa wykazujg coraz wieksze zainteresowanie formg finansowania jakg jest leasing.
Wynika to z faktu bardziej elastycznego podejscia firm leasingowych do klienta niz banki, a procedury
jego uzyskania sg krétsze i mniej skomplikowane. Nie bez znaczenia jest tez zaostrzenie sie konkurencji
na tym rynku wsréd firm leasingowych.

Leasing jest umowg cywilnoprawng, w ktdrej finansujgcy przekazuje prawo do korzystania ze Srodka
trwatego w ustalonym okresie, w zamian za raty leasingowe ptacone przez korzystajgcego.
Formalnosci zwigzane z przyznaniem leasingu sg prostsze w poréwnaniu z kredytem. Leasing nie
wymaga zadnego innego zabezpieczenia poza samym S$rodkiem trwatym. Uzytkowanie srodka w ten
sposdb mozliwe jest na dwa sposoby: leasingu operacyjnego lub finansowego [Pruchnicka-Grabias,
Szelggowska 2014].

Leasing finansowy udzielany jest na okres dtuzszy niz rok (zblizony do normatywnego okresu
uzywania) i wigze sie z wprowadzeniem przedmiotu leasingu do ewidencji srodkow trwatych
i amortyzowaniem go przez korzystajgcego. Jednoczesnie po optaceniu ostatniej raty przedmiot
leasingu moze stac sie wiasnoscig korzystajgcegon[Pruchnicka-Grabias, Szelggowska 2014]. Leasing
operacyjny (w ujeciu podatkowym) to rodzaj leasingu, w ktorym optaty leasingowe stanowig w catosci
koszt uzyskania przychodu korzystajgcego, a leasingowana rzecz (przedmiot leasingu) pozostaje w
okresie obowigzywania umowy wifasnoscig finansujgcego, ktory dokonuje od niej odpiséw
amortyzacyjnych; po wygasnieciu umowy moze nastgpi¢ prawne przeniesienie witasnosci
leasingowanego przedmiotu na korzystajgcego (leasingobiorce).

Ponadto wyrdzni¢ mozna potgczenie tych dwdch form leasingu czyli leasing mieszany. Dla celéw
rachunkowosci jest to leasing finansowy, adla podatkowych - operacyjny. Transakcje leasingu
mieszanego dzieli sie na dwie fazy. Pierwsza z nich to umowa leasingu operacyjnego, ktdra nie koriczy
sie przeniesieniem wtasnosci na leasingobiorce. W drugiej fazie ten sam przedmiot podlega leasingowi
finansowemu, ale na nizszym poziomie jego wartosci, uwzgledniajgcym dotychczasowe ptatnosci.
Leasing mieszany koniczy sie automatycznym przeniesieniem wtasnosci przedmiotu na leasingobiorce.

Wsrod form leasingu wyrdznié nalezy rowniez leasing bezposredni i posredni. W leasingu
bezposrednim producent leasingowanego Srodka jest jednocze$nie leasingodawcg. W przypadku
leasingu posredniego w transakcji uczestniczg minimalnie trzy podmioty. Dostawca, uzywajacy i firma
leasingowa.

Firma leasingowa dokonuje zakupu u producenta danego $rodka, wskazanego przez przysztego
uzytkownika, a nastepnie przekazuje nabytg rzecz uzytkownikowi.
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Crowdfunding

Jedng z innowacyjnych form finansowania projektéw inwestycyjnych jest crowdfunding. Samo
pojecie finansowania spotecznosciowego definiuje sie nastepujgco ,rodzaj gromadzenia i alokacji
kapitatu przekazywanego na rzecz rozwoju okreslonego przedsiewziecia w zamian za okreslone

Swiadczenie zwrotne, ktéry angazuje szerokie grono kapitatodawcoéw, charakteryzuje sie
wykorzystaniem technologii teleinformatycznych oraz nizszg barierg wejscia i lepszymi warunkami
transakcyjnymi niz ogélnodostepne na rynku” [Krél 2013].

Crowdfunding polega na pozyskiwaniu srodkéw finansowych od internautéw, ktérzy przekazuja na
wyznaczony cel mikro wptaty. Projekt jest finansowany przez duza liczbe drobnych, jednorazowych
wptat dokonywanych przez osoby ktére uwazajg dany projekt za kreatywny, wiarygodny,
transparenty. Projekt ten musi zostaé¢ ukonczony przed uptywem konkretnego terminu,
w przeciwnym razie aukcja zostaje zamknieta, a wszystkie wptaty zostajg zwrdcone.

Crowdfunding jako nowy mechanizm pozyskiwania $rodkéw finansowych wyrdznia sie pewnymi
cechami, ktdre odrdziniajg go od zbidérek publicznych, darowizn czy innych tradycyjnych form
finansowania.

Cechy charakterystyczne finansowania spotecznosciowego to [Koziot-Nadolna 2015]:

e Przekazanie gotowki, praktycznie zawsze w zdematerializowanej formie. Nie ma mozliwosci
przekazania wsparcia w innej formie, na przyktad srodkéw rzeczowych czy innych.

e C(Caty proces gromadzenia kapitatu odbywa sie przy wykorzystaniu rozwigzan
teleinformatycznych (ICT).

e Cel projektu finansowanego w ramach crowdfundingu jest jasno okreslony, réwnie jasno
okreslone jest przeznaczenie srodkéw oraz efekty ich wydatkowania.

e Crowdfunding nie wymaga zgody zadnego organu panstwowego i moze by¢ prowadzony
w celach osobistych, biznesowych czy publicznych.

e Szeroka spotecznos¢ adresatow wiadomosci — informacja o projekcie jest dostepna dla
bardzo duzego grona osob.

e Brak ograniczen w dostepie do wsparcia projektu.

e Mozliwos¢ wsparcia projektu jest prezentowana w sposodb otwarty, kierowana do
nieoznaczonego adresata

Warunki pozyskania kapitatu w ramach crowdfundingu s3 lepsze, bardziej korzystne od
ogdlnodostepnych warunkdéw na rynku.

Crowdfunding moze przybiera¢ rézne formy [Dziuba 2012]:

1. Model donacyjny (donations model), zwany takze charytatywnym — najpopularniejszy model,
polega na wsparciu finansowym danego projektu z okreslonym, filantropijnym celem.
W tradycyjnym modelu donacyjnym uczestnicy nie sg wynagradzani;
a. model bez nagradzania uczestnikbw (non-rewards model) - uczestnicy nie s3
wynagradzani
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b. model z nagradzaniem uczestnikdw (reward-based model) - zwany rdéwniez
sponsorskim, w ktérym uczestnicy otrzymujg wsparcie w postaci nagréd rzeczowych
tj. np. . ptyty, ksiazki, bilety na koncert itp.:

2. Model pozyczkowy (lending model) — oferuje mozliwo$¢é bezposredniego pozyczania srodkéw
finansowych od spotecznosci internetowej, z pominieciem bankdéw, parabankéw lub innych
organizacji posredniczgcych w pozyskiwaniu pieniedzy; mozna wyrézni¢ dwie jego odmiany:

a. model mikropozyczek (microfinance) — istota modelu polega na pomocy finansowej
dla najubozszych, rozdzielane sg niewielkie kwoty;

b. model pozyczek spotecznych (social lending) — w gre wchodzg duze kwoty finansowe;
srodki sg gromadzone, a nastepnie pozyczane zainteresowanym na okreslonych
warunkach; pozyczki mogg byé udzielane w celach konsumpcyjnych badz
biznesowych.

3. Model inwestycyjny — internauci korzystajacy z platform inwestycyjnych lokujg wtasne srodki
w okreslone projekty i przedsiewziecia w oczekiwaniu na konkretne zyski finansowe; jest to
powszechny sposéb finansowania start-upéw; w tym modelu mozna wyrdzni¢ trzy odmiany:

a. model kolektywnego wspétfinansowania firm (collective investment) — uczestniczg w
nim rézne grupy osoéb, takze aniotowie biznesu, inwestujgc w rozwdj firmy lub
konkretny projekt stosunkowo niewielkie sumy;

b. model funduszu inwestycyjnego (investment fund) — istotg jest zbiorowe lokowanie
srodkéw finansowych i wspdlne inwestowanie, moze wystepowac sytuacja, ze
platforma elektroniczna zorganizowana jest jako fundusz inwestycyjny (np. fundusze
venture capital); w tym modelu w zamian za zainwestowanie w dany projekt
fundatorzy oczekujg udziatu w zyskach, np. udziatéw, papieréw wartosciowych;

c. model inwestycyjny — akcyjny (securities model) — polega na sprzedazy akcji
i przekazaniu praw wtasnosci do internetowych inwestoréow, inwestowane srodki sg
zazwyczaj wysokie.

4. Model mieszany (mixed solutions) — polega na taczeniu powyzszych modeli.

Najem dfugoterminowy, dzierzawa, uzyczenie

Najem dtugoterminowy, dzierzawa i uzyczenie nie sg sposobami finansowania srodka trwatego, lecz sg
sposobem jego posiadania i korzystania. Najem dtugoterminowy polega na ptaceniu przez najemce
okreslonego czynszu za okreslony czas uzytkowania Srodka trwatego. Najemca ponosi koszty
eksploatacji np. maszyny, zas koszty remontéw lezg po stronie wynajmujgcego. Dzierzawa rézni sie od
najmu tym, ze koszty remontu spoczywajg na dzierzawcy, ktory dodatkowo ptaci okreslony czynsz
wydzierzawiajgcemu. Uzyczenie to nieodptatne korzystanie z danego srodka trwatego. Osoba, ktéra
jest uzytkownikiem danej maszyny badZ urzadzenia ponosi koszty zwigzane z jego eksploatacjg
[Rokicki 123].

Fundusze typu private equity (PE)

Private equity to rodzaj inwestycji kapitalowych polegajgcych na zaangazowaniu w przedsiebiorstwa
nienotowane na gietdach papieréow wartosciowych. Dziatalnos$¢ funduszy private equity opiera sie na
wykorzystywaniu pieniedzy uzyskanych od inwestoréw w celu zakupu catosci albo czesci dziatajacych
przedsiebiorstw i ich pdzniejszej odsprzedazy. Celem inwestycji tego rodzaju jest osiggniecie zysku
z przyrostu kapitatu w srednim i dtugim terminie. Fundusze private equity inwestujg w podmioty
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(przedsiebiorstwa) nowe i rozwijajgce sie lecz réwniez w tzw. spétki dojrzate, planujgce wejscie na
gietde w przewidywalnej przysztosci, wymagajgce restrukturyzacji, bgdz zmieniajgce wtascicieli lub
strukture wtfasnosciowg. Typowe dziatania restrukturyzacyjne funduszu private equity wobec
zakupionych firm obejmujg zwiekszanie zadtuzenia, minimalizowanie obcigzen podatkowych,
obnizanie kosztow dzieki pozbywaniu sie zbednych obiektéw oraz redukcji zatrudnienia. Ostatnim

etapem inwestycji portfelowej jest wyjscie, ktdre moze polegaé zazwyczaj na sprzedazy firmy innemu
inwestorowi, bagdz wprowadzeniu jej na gietde. W cyklu zycia funduszy private equity/venture capital
mozna wyrdznié cztery zasadnicze etapy:

1. Akwizycja kapitatu od inwestoréow, prowadzona réwnolegle z procesem wyszukiwania
atrakcyjnych celéw inwestycyjnych;

2. Uruchomienie funduszy (wybér biznes plandéw, analiza potencjalnych inwestycji, negocjacje
i strukturyzowanie inwestycji, ewentualnie dodatkowe wezwania kapitatowe od inwestorow,
inwestowanie zgromadzonego kapitatu);

3. ,Prowadzenie” inwestycji — budowanie wartosci spétek portfelowych;

Wyjscie z inwestycji.

Fundusze private equity pozyskujg srodki finansowe od zewnetrznych instytucji finansowych — tzw.
Limited Partners (LP). Grupa ta obejmuje zasobne instytucje np. fundusze emerytalne, panstwowe
fundusze majatkowe, fundacje, firmy ubezpieczeniowe, jak réwniez osoby prywatne dysponujace
dostatecznym majatkiem tj. tzw. High Net Worth Individuals (HNW!I). Zatozyciele funduszu (General
Partners) wyktadajg réwniez pewna czes¢ srodkdw wtasnych (najczesciej jest to okoto 1-5% wartosci
funduszu). Partnerzy firmy (GP) moga pozyskiwaé kapitat osobiscie w drodze tzw. roadshows
z potencjalnymi inwestorami, lub wykorzysta¢ do tego celu podmioty zewnetrzne tzw. placements
agents, czyli firmy doswiadczone w pozyskiwaniu kapitatu, ktorych zadaniem jest przedstawienie
zarzadzajacych funduszami inwestorom, jak réwniez Swiadczenie dodatkowych ustug w postaci
przygotowywania materiatéw reklamowych, formutowania strategii marketingowej, oraz organizacji
roadshows. Poprzeczka kapitalowa umozliwiajgca wstep do funduszu private equity jest zazwyczaj

ustawiona bardzo wysoko (na poziomie dziesigtkdw, badz nawet setek miliondw USD), w celu

wykluczenia udziatu drobnych inwestoréw.

Srodki fizycznie wptacone do funduszu nosza nazwe ,kapitatu wniesionego — contributed capital”,
w odrdznieniu od zadeklarowanego "kapitatu zaangazowanego — committed capital". Mozliwosc
dotgczenia do istniejgcego funduszu zalezy od poziomu osiggniecia docelowej wielkosci funduszu.
Wiele funduszy ogtasza tzw. pierwsze zamkniecia (first close) oznaczajace osiggniecie pewnego
minimalnego poziomu kapitatu umozliwiajgcego rozpoczecie inwestycji. Nowi udziatowcy moga
w tym okresie zadeklarowa¢ wptate srodkéw do funduszu, w odrdznieniu od ,ostatecznego
zamkniecia” (final close), gdy osiggnieta zostata maksymalna wysokos¢ kapitatu i nie ma mozliwosci
przytaczenia sie do funduszu. Warto podkreslié, ze istnieje wiele ograniczen w odniesieniu do
mozliwosci inwestycyjnych funduszy private equity, aby zapobiec pokusie naduzycia.

Systematyka funduszy typu private equity obejmuje grupy alternatywnych metod inwestowania; do

ktérych zaliczy¢ mozna fundusze wykupow lewarowanych (leveraged buyout funds), fundusze
wzrostu kapitatu (growth capital funds), fundusze podwyzszonego ryzyka (venture capital) jak
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rowniez niektére fundusze inwestycyjne nieruchomosci, specjalne fundusze finansowania dtuznego
(mezzanine, firm zagrozonych), oraz inne rodzaje funduszy specjalnych. (tab. 2) Najwazniejsze
znaczenie majg trzy pierwsze grupy funduszy. Podstawowy schemat dziatania funduszy wykupéw
lewarowanych obejmuje nabycie pakietdw kontrolnych dojrzatych, stabilnych i duzych
przedsiebiorstw z dobrymi perspektywami co do przysztych przeptywdw pienieznych. Fundusz moze

przystgpic do tej transakcji

samodzielnie badZz we wspdtpracy z innymi firmami private equity, wykorzystujgc kombinacje
finansowania dtuznego w formie kredytéw bankowych badz obligacji o réznym terminie zapadalnosci
i senioralnosci (np. obligacji senioralnych badz podporzagdkowanych), kapitatu wtasnego (wnoszonego
przez partneréw i udziatowcéw) oraz instrumentow hybrydowych (mezzanine). Zgodnie ze swojg
nazwg fundusze tego typu dokonujg zakupu firm wykorzystujac przede wszystkim pozyczone Srodki
uzupetnione niewielkim wlasnym wktadem kapitatowym. Relacje pomiedzy dtugiem
a zaangazowanym kapitatem wtasnym ksztattujg sie zazwyczaj na poziomie 80/20. Zabezpieczeniem
pozyczonych srodkow sg aktywa i przyszte przeptywy pieniezne nabywanych firm oraz specjalne

klauzule gwarantujgce starszenstwo roszczen kredytodawcéw, w przypadku upadtosci likwidacyjne;j.
Tabela 2. Strategie inwestycyjne funduszy private equity

Strategia

Przedmiot inwestycji

Tryb finansowania Warunki rynkowe korzystne dla

dziatalnosci

Wykup Duze, dojrzate i stabilne | Dtuzne z dodatkiem ' Niskie stopy procentowe oraz
lewarowany przedsiebiorstwa kapitatu wtasnego. = dobra kondycja przedsiebiorstw
(LBO) Wysoka dzwignia

Venture capital | Mate i Srednie | Finansowanie Aktywne i ptynne rynki

przedsiebiorstwa. Start-up’s | kapitatem wtasnym na | kapitatowe, intensywny proces

— firmy  rozpoczynajgce | réinych etapach | fuzjiiprzejec na rynkach
dziatalnos$¢ rozwoju firmy
Finansowanie Dojrzate firmy o Finansowanie Aktywne i ptynne rynki
wzrostu sprawdzonych modelach = kapitatem wtasnym, = kapitatowe, intensywny proces
kapitatu biznesowych,  poszukujgce | najczesciej nabycie | fuzji i przeje¢ na rynkach, dobra
kapitatu na rozwdj badz udziatéw kondycja przedsiebiorstw
restrukturyzacje dziatalnosci, | mniejszosciowych
ekspansje na nowe rynki lub
przejecia
Fundusze Wykup lewarowany, | Finansowanie dfugiem @ Aktywne i ptynne rynki
mezzanine fundusze venture capital, z mozliwoscig | kapitatowe, intensywny proces
inwestycje bezposrednie konwersji na kapitat | fuzjii przejec na rynkach
wiasny
Fundusze Przedsiebiorstwa w  ztej | Finansowanie dtuzne i = Wzrost liczby upadtosci
specjalne kondycji finansowej, kapitatem wtasnym —w | przedsiebiorstw, innowacje
wymagajace restrukturyzacji, zaleznosSci od potrzeb sektorowe oraz zmiany
projekty specjalne, regulacyjne i prawne na rynkach
inwestycje jednorazowe
Fundusze Fundusze private equity Kapitat wtasny Rozne
funduszy

Zrédto: J. Gray, D. Rodgers Introduction to Private Equity and Infrastructure Investing, SOA Investment Symposium 2015
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Finansowy wktad funduszu w rozwdj spétki fundusze pozwala na pokonanie bariery kosztéw tzw. fazy
prekomercjalizacyjnej , proof-of-concept” polegajacej na wykazaniu stusznos$ci/poprawnosci pomystu
rozwigzania (materialnego i niematerialnego). Jego autorzy powinni udowodni¢ mozliwos¢ realizacji
koncepcji oraz mozliwos¢ osiggniecia zaktadanych rezultatéw a takze zdobycia zainteresowania
potencjalnych klientéw. Fundusze VC, inwestujgce w przedsiewziecia, ktore z sukcesem przeszty etap

prekomercjalizacyjny dostarczajg Srodkéw do rozszerzenia dziatalnosci i maksymalizacji potencjatu
wzrostu. Techniki wsparcia dla spétek z portfela inwestycyjnego obejmujg wyszukiwanie nowych
potencjalnych klientdw i partneréw, pomoc w rekrutacji wysokokwalifikowane] kadry technicznej
i menadzerskiej oraz szkolenia wskazujgce na mozliwosci poszerzenia i profesjonalizacji réznych
funkcji korporacyjnych (np. finanséw , marketingu, sprzedazy, HR, dziatu prawnego).

Fundusze finansowania wzrostu (growth equity funds - GE) mozna okresli¢ mianem ogniwa
posredniego badz pomostu pomiedzy podmiotami LBO i VC. Podobnie jak w funduszach wykupdéw
lewarowanych gtéwnym celem inwestycji sg stabilne i stosunkowo duze firmy o sprawdzonych
modelach biznesowych, poszukujgce kapitatu na rozszerzenie dziatalnosci lub jej restrukturyzacje,
planujace wejscie na nowe rynki lub istotne przejecie. Przychody oraz zyski, ktére generujg takie
firmy moga nie by¢ wystarczajgce do sfinansowania ekspansji biznesowej na duzg skale. Podobnie jak
podmioty VC fundusze finansowania wzrostu angazujg sie na zasadzie udzialu mniejszosciowego,
jednak dobdr celéw inwestycyjnych nie ogranicza sie jedynie do branz o wysokim potencjale wzrostu,
za$ przedmiotami inwestycji nie sg spotki rozpoczynajgce dziatalnosé, a zazwyczaj dojrzate firmy,
czesto liderzy rynku w danej branzy.

W wielu przypadkach kwoty potrzebne do maksymalizacji potencjatu firmy przekraczajg wielokrotnie
jej zdolnosci do generowania wolnych przeptywdéw pienieznych, wiec dostep do kapitatu funduszy
private equity moze mie¢ kluczowe znaczenie dla niezbednej rozbudowy obiektéw produkcyjnych,
wzrostu sprzedazy, rozwoju dziatan marketingowych, zakupdw sprzetu oraz wprowadzania nowych
produktéw. Srodki pozyskane od inwestora moga by¢ réwniez wykorzystane dla zrestrukturyzowania
bilansu spotki, w szczegdlnosci, obnizenia dzwigni finansowej. Zaangazowane kapitatowe funduszy
private equity ma w tym przypadku najczesciej forme akcji uprzywilejowanych, chociaz niektérzy
inwestorzy preferujg réwniez rézne instrumenty hybrydowe o charakterze dtuznym, ktére ptatnosci
przyrzeczonych (tj. odsetek) obejmujg rdwniez mozliwosé zamiany na udziaty w spodtce.

Fundusze nie s3g zainteresowane uczestnictwem w ciatach zarzadzajacych firmg i oferowaniem
pomocy w dziatalnosSci operacyjnej, lecz skupiajg sie raczej na zapewnieniu finansowania, czesto przy
wykorzystaniu instrumentéw inzynierii finansowej, zas skala ich zaangazowania liczona jest raczej
w setkach milionéw USD, co powoduje ich dominujgcg pozycje w kontekscie potencjalnego wejscia
spotki na gietde. Wyjscia z inwestycji dokonuje sie po 5-7 latach poprzez wprowadzenie
przedsiebiorstwa finansowanego na rynek publiczny, jego sprzedaz kolejnemu wtascicielowi lub fuzje
z innym przedsiebiorstwem, badz tez dekapitalizacje.

Inwestycje private equity realizowane sg czesto za posrednictwem funduszy inwestycyjnych

zamknietych niepublicznych. W tego typu funduszach propozycja nabycia certyfikatow moze byc
skierowana do maksymalnie 149 inwestoréw. Zgodnie ze stanowiskiem Komisji Nadzoru
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Finansowego szczegétowe informacje na ich temat nie mogg by¢ publicznie dostepne. Charakteryzuj
ie wysokie bariery wejscia (minimalna pierwsza wptata) oraz wyjscia.
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Fundusze europejskie i granty rzgdowe

Formy wsparcia akwakultury w postaci funduszy unijnych i kredytéw preferencyjnych omdwiono
na przyktadzie Polski. Wynika to z dostepu do szczegdtowych danych i znajomosci przepiséow
prawnych w tym zakresie.

Fundusze UE
Przyktad: Polska

Przedsiebiorcy moga wspierac rozwdj firmy poprzez pozyskiwanie zewnetrznych zrédet finansowania.
Od 2004 r. rosnie znaczenie bezzwrotnych programéw pomocowych dla przedsiebiorstw
wspotfinansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej. Dotacje kierowane sg do rézinych branz
i sektoréw gospodarki. Przeznaczane sg gtdwnie na inwestycje w Srodki trwate, wdrazanie innowacji,
internacjonalizacje dziatalnosci gospodarczej i rozwdéj zasobdw ludzkich. Polskie przedsiebiorstwa
z sektoréw rybotéwstwa, akwakultury i przetwérstwa rybnego moga obecnie korzysta¢ z Programu
Operacyjnego ,Rybotéwstwo i Morze” na lata 2014-2020, zaktadajgcego realizacje szesciu
priorytetow:

I Promowanie zrGwnowazonego, innowacyjnego i konkurencyjnego rybotéwstwa;
Il. Wspieranie zrobwnowazonej, innowacyjnej i konkurencyjnej akwakultury;

. Wspieranie wdrazania Wspdlnej Polityki Rybotéwstwa;

IV.  Zatrudnienie i spéjnosc terytorialna na obszarach rybackich;

V. Wspieranie wprowadzania do obrotu i przetwarzania;

VI.  Zintegrowana Polityka Morska.

W ramach perspektywy finansowej 2014-2020, oprécz rybotéwstwa morskiego wsparciem bedzie
objete rybotéwstwo srédlgdowe oraz akwakultura. W niewielkim zakresie takze przetwérstwo.

Zrédtem finansowania programu jest Europejski Fundusz Morski i Rybacki (EFMR) na lata 2014-2020,
ktory zastgpit Europejski Fundusz Rybacki, wdrazany w latach 2007-2013. Polsce przyznano ponad
531 min euro, co wraz z wktadem z budzetu krajowego (ok. 179 min euro) daje ok. 710 mIn euro®.

Priorytetem majagcym na celu wsparcie obszaru akwakultury jest Priorytet Il. Wspieranie
zréwnowazonej s$rodowiskowo, innowacyjnej, zasobooszczednej, konkurencyjnej akwakultury,
opartej na wiedzy.

Celem ogélnym Priorytetu 2 jest osiggniecie i utrzymanie przez Polske pozycji lidera w Unii
Europejskiej w produkcji ryb pochodzacych z akwakultury srédlgdowej. W ramach tego priorytetu
wyloniono nastepujace obszary (cele szczegdtowe), na ktére zostato ukierunkowane wsparcie
finansowe:

e wspieranie wzmacniania rozwoju technologicznego, innowacji i transferu wiedzy;
e zwiekszenie konkurencyjnosci i rentownosci przedsiebiorstw z sektora akwakultury, w tym
poprawa bezpieczeristwa i warunkdw pracy, w szczegdlnosci w MSP;

® http://www.prow2014-2020.sbrr.pl/po-rybactwo-i-morze
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e ochrona i odbudowa wodnej réznorodnosci biologicznej oraz wspieranie ekosystemow
zwigzanych z akwakulturg i promowanie zasobooszczednej akwakultury;

e propagowanie akwakultury o wysokim poziomie ochrony srodowiska oraz o wysokim
poziomie zdrowia i dobrostanu zwierzat;

e rozwdj szkolen i nowych umiejetnosci zawodowych.

Jednym z instrumentdw stuzgcych osiggnieciu powyzszych celéw jest zaprojektowane w ramach
Priorytetu 2. wsparcie finansowe dla operacji przyczyniajgcych sie do zaciesnienie wspétpracy miedzy
hodowcami a Swiatem nauki. Praktyczne wdrozenie w przysztosci innowacyjnych technik i rozwigzan
technologicznych — bedacych efektem wspétfinasowanych z PO RYBY 2014-2020 dziatan — przyczyni
sie do wzrostu poziomu przedsiebiorczosci w sektorze akwakultury.

Ponadto, jako nowos¢ w ramach obecnej perspektywy finansowej, wsparcie skierowane zostato na
dziatania inwestycyjne obejmujgce refundacje kosztdw zwigzanych z ochrong i rozmnazaniem
zwierzagt wodnych — w ramach programéw ochrony s$rodowiska i odbudowy rdéznorodnosci
biologicznej. Kolejng nowoscig sg ustugi z zakresu zarzadzania, zastepstw i doradztwa dla
gospodarstw akwakultury. Pomocag finansowg zostat objety m.in. zakup ustug doradczych
o charakterze technicznym, naukowym, prawnym, srodowiskowym lub gospodarczym, zwigzanych
z prowadzeniem gospodarstwa oraz ubezpieczenie zasobdéw akwakultury.

W ramach dziatan ogodlnosektorowych wsparciem objete sg operacje majgce na celu wzrost
produkcji, podniesienie rentownosci podmiotéw akwakultury oraz wzmocnienie planowania
(przestrzenne, polityka wodna). Dziatania te sg wsparte kompleksowym dofinansowaniem m.in.
w zakresie: rozwijania i wprowadzania w gospodarstwach akwakultury nowych lub ulepszonych
systeméw zarzadzania, wiedzy technicznej, naukowej i organizacyjnej; zmiany (w stosownych
przypadkach) sposobu prowadzenia akwakultury z systemu klasycznego na system recyrkulacyjny;
dywersyfikacji prowadzonej dziatalnosci (hodowlanej lub uzupetniajgcej dotychczasowg dziatalnosc),
w tym rozwijania lub wprowadzania nowych gatunkéw akwakultury o dobrym potencjale rynkowym.

Pomoc finansowa na Priorytet 2. wynosi 268 987 268,00 euro.

Opis dziatan realizowanych w ramach Priorytetu 2

Dziatanie: Innowacje.

Dofinansowanie w ramach tego dziatania skierowane jest do instytutéw naukowych oraz podmiotow
prowadzacych dziatalnosé¢ w zakresie chowu lub hodowli, dziatajgcych w ramach konsorcjum. Takie
okreslenie beneficjenta umozliwia bowiem kompleksowe podejscie do badan nad efektywnosciag
zastosowania konkretnej innowacji w gospodarstwach akwakultury, umozliwiajgc monitoring na
kazdym etapie prac — od kreacji danego rozwigzania po transfer technologii i praktyczne jej
wdrozenie.

Pomoc w ramach dziatania przeznaczona jest na opracowanie, testowanie i wdrozenie nowych
rozwigzan technologicznych lub organizacyjnych zwiekszajgcych efektywnos$¢ i konkurencyjnosé
gospodarstw akwakultury, obejmujacych:
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e systemy zarzgdzania produkcjg, profilaktyka i zwalczanie choréb ryb;

e optymalizacja produkcji gatunkéw ryb i organizmdéw wodnych majacych dobre perspektywy
rynkowe;

e optymalizacja produkcji poprzez zastosowanie systeméw multitroficznych;

e poprawa efektywnosci technologicznej produkcji;

e opracowanie nowych metod produkcji i przetwarzania produktéw akwakultury;

e opracowanie produkcji nowych gatunkdéw akwakultury.

Dziatanie: Ustugi z zakresu zarzadzania, zastepstw i doradztwa dla gospodarstw akwakultury.

W ramach tego dziatania realizowane sg projekty doradcze dla przedsiebiorstw akwakultury, majgce
na celu poprawe ich rentownosci i konkurencyjnosci. Wsréd kosztéw kwalifikowalnych znajduja sie:

e ustugi doradcze m.in. w zakresie prawnym, ekonomicznym, weterynaryjnym, rolniczym;
e programy doradcze przygotowywane przez jednostki naukowe.

Dziatanie: Inwestycje produkcyjne w akwakulturze, w tym:
e zwiekszanie efektywnosci energetycznej, odnawialne zrédta energii;

o efektywne gospodarowanie zasobami, zmniejszenie zuzycia wody i chemikaliéw, systemy
recyrkulacji minimalizujgce zuzycie wody.

Jednym z czynnikéw powodujacych wzrost produkcji jest zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych,
dlatego operacje realizowane w ramach tego dziatania majg kluczowe znaczenie dla rozwoju
akwakultury — ich gtéwnym celem jest bowiem znaczace zwiekszenie produkcji. Beneficjentami
dziatania moga by¢ zaréwno obecni, jak i przyszli hodowcy ryb.

Z uwagi na szerokie spektrum zaktadanych rezultatéw udzielanej interwencji finansowej, operacje
inwestycyjne podzielone zostaly w ramach powyzszego dziatania na trzy grupy (poddziatania).
W ramach pierwszej z nich realizowane sg operacje przyczyniajgce sie do zwiekszenia
konkurencyjnosci i rentownosci przedsiebiorstw, w tym poprawe bezpieczenstwa i warunkow pracy.

W ramach drugiej grupy (poddziatania) realizowane sg operacje dotyczgce zwiekszenia efektywnosci
energetycznej i odnawialnych Zrédet energii. Poddziatanie to jest kluczowe dla osiggniecia
zaktadanego ,skoku technologicznego” polskich przedsiebiorstw akwakultury. Wiekszos¢ nowych
technologii — pozwalajgcych na oszczedniejsze gospodarowanie wodami, a takze ograniczenie presji
na Srodowisko — wymaga zastosowania zasilania energig elektryczng, podnoszac zaréwno koszty, jak i
posrednio wptyw prowadzonej dziatalnosci na Srodowisko (poprzez zwiekszenie energochtonnosci).
Potfaczenie zastosowania nowoczesnych technologii chowu i hodowli ryb z odnawialnymi Zrédtami
energii pozwoli na poprawe bilansu energetycznego przedsiebiorstw akwakultury — zaréwno pod
katem zréwnowazenia kosztéw, jak i wptywu na srodowisko.
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Natomiast, operacje realizowane w ramach poddziatania — efektywne gospodarowanie zasobami,
zmniejszenie zuzycia wody i chemikalidow, systemy recyrkulacji minimalizujgce zuzycie wody — zostaty
podzielone na dwie grupy. W ramach pierwszej, stuzgcej zwiekszaniu produkcji — dofinasowaniem

objete zostaty projekty polegajace na budowie obiektéw do hodowli ryb w obiegach zamknietych,
natomiast w drugiej grupie, stuzgcej poprawie efektywnosci gospodarowania wodami i zmniejszaniu
wptywu na $rodowisko — dofinasowaniem objete zostaty projekty majace pozytywny wptyw na
srodowisko lub zmniejszajgce negatywny wptyw akwakultury na srodowisko.

Dziatanie: Zachecanie nowych hodowcéw do rozpoczecia dziatalnosci w sektorze zrwnowazonej
akwakultury.

Pomoc w ramach tego dziatania, stanowi istotne uzupetnienie zaprojektowanego w obecnej
perspektywie finansowej — szerokiego wsparcia dla dziatarn inwestycyjnych, powodujgcych wzrost
produkcji akwakultury. Celem jego uruchomienia jest zapewnienie mozliwosci uzyskania wsparcia
finansowego roéwniez podmiotom dopiero rozpoczynajgcym dziatalno$¢, a tym samym
niespetniajgcym kryterium promujacego doswiadczenie, zawartego w metodologii wyboru operacji
w odniesieniu do pozostatych dziatan inwestycyjnych objetych dofinasowaniem w ramach Priorytetu
2.

Dziatanie: Akwakultura swiadczaca ustugi sSrodowiskowe.

Pomoc udzielana w ramach tego dziatania ma charakter rekompensat finansowych wyptacanych
beneficientom za stosowanie metod produkcji wspomagajgcych ochrone i poprawe stanu
srodowiska, zachowania bioréznorodnosci oraz promocje ekologicznych praktyk produkcyjnych
w sektorze chowu lub hodowli ryb. Wsparcie przyznawane jest wtascicielom gospodarstw
o powierzchni ewidencyjnej co najmniej 1 ha, w ktérych sg stosowane podstawowe zasady dobrej
praktyki rybackiej.

Dziatanie: Promowanie kapitatu ludzkiego i tworzenia sieci kontaktow.

Operacje realizowane w zakresie tego dziatania — majg na celu finansowe wsparcie organizacji
rybackich sektora akwakultury w propagowaniu wiedzy na temat zréwnowazonego chowu i hodowli
ryb. Jednoczesnie, w celu zwiekszenia efektywnosci przeznaczonych na to dziatanie srodkdw, kryteria
stosowane w ramach naboru wnioskdw — promujg przede wszystkim organizacje zrzeszajgce jak
najwiekszg grupe przedsiebiorcdw akwakultury oraz szkolenia skupiajgce duzg liczbe potencjalnych
odbiorcow szkolenia.

Dziatanie: Ubezpieczenie zasobéw akwakultury.

Nowoscig w ramach perspektywy finansowej 2014-2020 jest pomoc skierowana do producentéw ryb,
udzielana w postaci dofinansowania do sktadki ubezpieczenia zasobow akwakultury. Ubezpieczenie
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moze pokrywac straty ekonomiczne powstate m.in. w zwigzku z kleskami zywiotowymi,
niekorzystnymi zjawiskami klimatycznymi czy tez chorobami w akwakulturze®.

Kredyt preferencyjny

Polskie przedsiebiorstwa akwakultury mogg réwniez korzysta¢ ze zrddta finansowania dziatalnosci
jakim jest kredyt preferencyjny. Kredyt preferencyjny to rodzaj kredytu udzielanego przez bank na
korzystniejszych warunkach niz warunki rynkowe. Jest on dedykowany do okreslonych klientow
banku, wtym przypadku do rolnikéw/hodowcéw ryb. Przyznanie kredytu na preferencyjnych
warunkach jest zwigzane zazwyczaj z koniecznoscig spetnienia dodatkowych wymogdéw formalnych,
niewystepujacych przy ubieganiu sie o kredyt na warunkach rynkowych

Lepsze warunki, ktéore mozna otrzymaé, mogg dotyczyé: wysokosci oprocentowania, ogdlnych
warunkdw umowy, harmonogramu spfat kredytu, wymaganego zabezpieczenia, mozliwosci
zastosowania tzw. karencji czy stosowania prolongaty.

Kredyty preferencyjne w wiekszosci sg wykorzystywane na: zakup gruntéw, budowe i modernizacje
budynkéw oraz zakup maszyn i urzagdzen.

Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa stosuje ze srodkéw krajowych pomoc na realizacje
inwestycji w gospodarstwach rolnych, dziatach specjalnych produkcji rolnej i rybactwie srédlgdowym
oraz przetwodrstwie produktéw rolnych, ryb, skorupiakdéw i mieczakdédw. Przed akcesjg Polski do UE
kredyty preferencyjne stanowity podstawowe Zrddto finansowania inwestycji zwigzanych z poprawg
jakosci i konkurencyjnosci produktow rolnych, dostosowaniem gospodarstw do wymogéw rynku czy
zwiekszeniem efektywnosci produkgji. Dzisiaj kredyty preferencyjne rownolegle
ze wspotfinansowaniem inwestycji z programdw unijnych, stanowig wazne zrédto finansowania
przedsiewzie¢ w rolnictwie, dziatach specjalnych produkcji rolnej, rybactwie $rédlgdowym
i przetworstwie produktow rolnych, ryb, skorupiakéw i mieczakéw.

Pomoc Agencji w sptacie kredytéw preferencyjnych polega na sptaceniu przez ARiMR czesci:

1. Oprocentowania - naleznego bankowi (doptaty do oprocentowania kredytu)
Preferencyjne linie kredytowe z doptatami do oprocentowania:

v" RR -na inwestycje w rolnictwie i w rybactwie $rédlgdowym
v" Z -na zakup uzytkéw rolnych

v" PR-na inwestycje w przetworstwie produktdw rolnych, ryb, skorupiakéw i mieczakow
oraz na zakup akcji lub udziatow

Linia kredytowa | Okres kredytowania | Okres karencji | Oprocentowanie ptacone przez kredytobiorce*

RR/Z/PR 15 lat 2 lata 3,00%

*https://mgm.gov.pl/rybolowstwo/po-ryby-morze-2014-2020/priorytety/priorytet-ii-wspieranie-zrownowazonej-
srodowiskowo-innowacyjnej-zasobooszczednej-konkurencyjnej-akwakultury-opartej-na-wiedzy/
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Kredyty preferencyjne z doptatg ARIRM RR

Kredyt moze zosta¢ udzielony na nastepujgce dziatalnosci:

o U kA WN R

uprawy rolne inne niz wieloletnie - 01.1,

uprawa roslin wieloletnich - 01.2,

rozmnazanie roslin - 01.30.Z,

chéw i hodowla zwierzat - 01.4,

uprawy rolne potaczone z chowem i hodowlg zwierzat (dziatalno$¢ mieszana) - 01.50.Z,
obrdbka nasion dla celéw rozmnazania roslin — 01.64.Z,

Kredyt moze zosta¢ przeznaczony na sfinansowanie nastepujacych inwestycji w rybactwie

srédlagdowym:

1.

10.

11.

budowe, rozbudowe, wyposazenie i modernizacje instalacji, w tym budynkéw i budowli
oraz urzadzen przeznaczonych do rybotdwstwa $rédlgdowego, zwigzanych z poprawg
bezpieczenstwa i higieny pracy oraz jakosci produktéw rybnych, zdrowia ludzi i zwierzat,
a takze zwigzanych z ochrong srodowiska, z zastrzezeniem ust. 9, w tym:

a. zakup, budowe lub modernizacje wyposazenia niezbednego do odtowu ryb,

b. zakup ciagnikdw rolniczych oraz specjalistycznych urzadzen Iub maszyn
zapewniajgcych spetnienie warunkdéw bezpieczenstwa zywnosci lub dobrostanu
zwierzat,

c. zakup komputerdw i oprogramowan stuzacych do zarzgdzania oraz do sterowania
dziataniami rybotéwstwa srédlgdowego,

zakup srodkéw trwatych zwigzanych z wdrazaniem procedury systeméw zarzgdzania
jakoscig,

budowe, rozbudowe, wyposazenie i modernizacje instalacji produkcyjnych, obiektow
stawowych, a takze budynkéw lub budowli stuzgcych do produkcji w zakresie rybactwa,
z zastrzezeniem ust. 9, w tym:

zakup lub zakup i instalacje aparatury pomiarowej, kontrolnej oraz sprzetu do sterowania
procesem produkgji,

zakup urzadzen Ilub maszyn niezbednych dla prawidtowego utrzymania obiektéw
i prowadzenia produkcji,

zakup ciagnikéw rolniczych oraz specjalistycznych maszyn zapewniajgcych spetnienie
warunkéw bezpieczeristwa zywnosci lub dobrostanu zwierzat,

zakup komputeréw i oprogramowan stuzgcych do zarzadzania gospodarstwem oraz do
sterowania procesem produkcji,

zakup sprzetu majacego na celu ochrone przed drapieznikami obiektéw przeznaczonych do
chowu lub hodowli,

zakup srodkéw trwatych zwigzanych z wdrazaniem procedury systeméw zarzgdzania
jakoscia, w szczegdlnosci majacych na celu poprawe bezpieczeristwa i higieny pracy oraz
jakosci produktéw, zdrowia ludzi lub zwierzat, zwigzanych z ochrong srodowiska, a takze
wspieranie tradycyjnych form chowu lub hodowli ryb,

zakup lub modernizacje todzi wykorzystywanych do chowu lub hodowli ryb, z zastrzezeniem
ust. 9,

budowe, modernizacje lub zakup instalacji lub urzgdzen ograniczajacych negatywny wptyw
na srodowisko lub wptywajgcych na poprawe srodowiska, z zastrzezeniem ust. 9,
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12. koszty ogdlne bezposrednio zwigzane z przygotowaniem i realizacjg inwestycji, ktére nie
przekraczajg 12% kwoty kredytu bankowego, obejmujgce:

13. przygotowanie dokumentacji technicznej inwestycji,

14. optaty za patenty lub licencje,

15. koszty nadzoru urbanistycznego, architektonicznego, budowlanego lub konserwatorskiego,

16. koszty transportu materiatdw do miejsca realizacji inwestycji, o ktérych mowa w pkt 14,
do wysokosci 2% wartosci tych inwestycji.

Oprocentowanie
1. Oprocentowanie kredytu jest zmienne i nie moze wynosic¢ wiecej niz stopa referencyjna WIBOR 3M
powiekszona nie wiecej niz o 2,5 punktu procentowego. Przy ustalaniu wysokos$ci oprocentowania
stosuje sie stope referencyjng WIBOR 3M, ogtaszang na ostatni dzien roboczy drugiego miesigca
kwartatu, ktéra podlega zmianom w okresie kredytowania zgodnie z wysokoscig stopy referencyjnej
WIBOR 3M ogtaszang w ostatnim dniu roboczym drugiego miesigca poprzedzajgcego kazdy nastepny
kwartat.
2. Oprocentowanie nalezne bankowi jest ptacone przez:
e kredytobiorce w wysokosci 0,67 oprocentowania, o ktérym mowa w ust. 1, jednak nie mniej
niz 3%, a w przypadku gdy oprocentowanie obliczone zgodnie ze sposobem okreslonym w
ust. 1 wynosi ponizej 3% - w wysokosci tego oprocentowania,
e Agencje —w pozostatej czesci.

Okres kredytowania i karencji

1. Kredyt moze zostac¢ udzielony maksymalnie na 15 lat.

2. Okres karencji w sptacie kredytu, ktdry liczy sie od dnia zawarcia umowy kredytu do dnia sptfaty
pierwszej raty kapitatu okreslonej w umowie kredytu, nie moze przekroczy¢ 2 lat.

Wysokos¢ kredytu

1. Kwota kredytu nie moze przekroczy¢: w przypadku inwestycji realizowanych w dziale specjalnym
produkcji rolnej lub w rybactwie $rédladowym — 70% wartosci naktadow inwestycyjnych i wynosié
wiecej niz 8 min zt, z zastrzezeniem ust. 7.

2. W przypadku, gdy podmiot korzysta z kredytéw preferencyjnych, suma kwot udzielonych kredytéow
z doptatami lub z czesciowa sptatg kapitatu oraz kredytu nowo udzielanego nie moze przekroczyé¢ 8
mlin zt dla podmiotu, ktdry korzysta z kredytéw na inwestycje realizowane w rybactwie srédlgdowym,
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Prognoza finansowa dla wybranych modeli biznesowych RAS

Ponizej zaprezentowano projekcje finansowe dla kilku wybranych modeli wielkosci produkcji
w obiektach RAS suma afrykanskiego oraz krewetki biatonogiej. Projekcje te obejmuj okres 10 lat
petnej dziatalnosci produkcyjnej. Obliczenia kosztdw operacyjnych bazujg na danych uzyskany
z analizy literatury, ankietyzacji gospodarstw rybackich oraz danych z hodowli pilotazowych. Pomimo,
ze kalkulacje bazujg na najlepszej dostepnej autorom wiedzy, nalezy pamietaé, ze w warunkach
rzeczywistych uzyskiwane przychody i ponoszone koszty mogg sie rézni¢ znaczaco, a petne ryzyko
ponosi inwestor. Nalezy tez podkresli¢, ze poziom kosztdw zostat okreslony dla polskich warunkéw
lokalnych — w szczegdlnosci koszty pracy mogg sie rézni¢ dla pozostatych krajéw Regionu Morza

Battyckiego.

Koszty finansowe zostaty zaprojektowane w kilku wariantach, w zaleznosci od zastosowanego

montazu finansowego — co opisano w kolejnym rozdziale.
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Tabela 3. Projekcja finansowa - opcja | montazu finansowego- sum afrykanski— 50 ton/rok

Wyszczegdlnienie

73 256 105698 106755 107822 108900 @ 109989 @ 111089 @ 112200 113322 114455
105206 = 108712 | 110085 | 111480 | 112895 @ 114332 | 115790 | 117270 | 118772 | 120297
-31 950 -3014 -3331 -3 658 -3 995 -4 342 -4701 -5070 -5450 -5 841

Przychody ze sprzedazy
Koszy dziatalnosci operacyjnej
Wynik ze sprzedazy

O O O O o og

Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej -31950 -3014 -3331 -3658 -3995 -4 342 -4 701 -5070 -5 450 -5841
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

40 384 5936 5936 5937 5937 7 860 3105 3105 3105 3105 3105
-40384 | -37 886 -8 950 -9 268 -9 595 -11 855 -7 447 -7 805 -8 174 -8 555 -8 946

Koszty finansowe
Wynik brutto

O O O O O O O O o

e Waluta-—Euro
e  Okres projekgc;ji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o  3-12 —czas trwania projektu (10 lat)
e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)
e 7Zrédfa finansowania
o Leasing (maszyny urzadzenia) optata wstepna 20%, 192187,26 Euro;
o Kredyt 54276,76 Euro,
o Srodki wiasne 59173,13 Euro
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Tabela 4. Projekcja finansowa - opcja Il montazu finansowego- sum afrykanski— 50 ton/rok

Wyszczegdlnienie 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Przychody ze sprzedazy 0 0 73 256 105698 106755 107822 108900 109989 @ 111089 112200 113322 @ 114455
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 0 105206 | 108712 | 110085 | 111480 @ 112895 | 114332 | 115790 | 117270 | 118772 | 120297
Wynik ze sprzedazy 0 0 -31 950 -3014 -3331 -3 658 -3995 -4342 -4 701 -5 070 -5 450 -5 841
Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0 0 -31950 -3014 -3331 -3658 -3 995 -4 342 -4 701 -5070 -5 450 -5 841
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 3812 5718 5718 5718 5718 5718 5718 5718 5718 5718 5718
Wynik brutto 0 -3 812 -37 668 -8732 -9 049 -9 376 -9713 -10061 -10419 -10788 -11168 @ -11560

Waluta — Euro

Okres projekcji:

(@]

o

1-2 — przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)

3-12 — czas trwania projektu (10 lat)

Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)

Zrédta finansowania

O

(@]

Srodki wtasne 131439,52 Euro;
Kredyt preferencyjny 190612,65 Euro
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Tabela 5. Projekcja finansowa - opcja lll montazu finansowego- sum afrykanski— 50 ton/rok

Wyszczegdlnienie 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Przychody ze sprzedazy 0 0 73 256 105698 @ 106755 & 107822 108900 109989 @ 111089 @ 112200 113322 @ 114455
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 0 96 644 100150 | 101524 | 102919 | 104334 105770 | 107229 | 108709 | 110211 | 111736
Wynik ze sprzedazy 0 0 -23 389 5547 5231 4904 4567 4219 3861 3492 3111 2720
Pozostate przychody operacyjne 0 136 152 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0 136152 | -23 389 5547 5231 4904 4567 4219 3861 3492 3111 2720
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 4812 7788 7788 7 788 7788 7788 7788 7788 7788 7788 7788
Wynik brutto 0 131340 -31177 -2 240 -2 557 -2 884 -3221 -3 569 -3927 -4 296 -4 677 -5 068

e Waluta—Euro
e  Okres projekc;ji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o 3-12 —czas trwania projektu (10 lat)
e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwosé uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)
e 7rédfa finansowania
o Srodki wtasne 33333,33 Euro
o Kredyt inwestycyjny 136151,90 Euro
o Fundusze UE 136151,90 Euro
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Tabela 6. Projekcja finansowa - opcja | montazu finansowego- sum afrykanski— 100 ton/rok

Wyszczegdlnienie

146512 211395 213509 215644 217801 219979 222179 224400 226644 2280911
189520 | 207023 | 209797 | 212612 | 215469 | 218370 | 221313 | 224301 | 227334 | 230412

Przychody ze sprzedazy
Koszy dziatalnosci operacyjnej

O O O O O O n

Wynik ze sprzedazy -43 008 4372 3713 3032 2331 1609 865 99 -690 -1502
Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej -43 008 4372 3713 3032 2331 1609 865 99 -690 -1502
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

50874 8 656 8 656 8 656 8 656 11040 5140 5140 5140 5140 5140
-50874 -51664 -4284 -4 943 -5 624 -8 709 -3 531 -4 275 -5 041 -5 830 -6 641

Koszty finansowe
Wynik brutto

O O O O O O O O opfg

Waluta — Euro

Okres projekcji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o 3-12 —czas trwania projektu (10 lat)

Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)
Zrédta finansowania:

o Leasing (maszyny urzadzenia) optata wstepna 238409,86;
o Kredyt inwestycyjny 89858,14 Euro;
o Srodki wtasne 71008 Euro
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Tabela 7. Projekcja finansowa - opcja Il montazu finansowego- sum afrykanski— 100 ton/rok

Wyszczegdlnienie

146512 211395 213509 215644 217801 219979 222179 224400 226644 2280911
189520 | 207023 | 209797 | 212612 | 215469 | 218370 | 221313 | 224301 | 227334 | 230412

Przychody ze sprzedazy
Koszy dziatalnosci operacyjnej

O O O O O O n

Wynik ze sprzedazy -43 008 4372 3713 3032 2331 1609 865 99 -690 -1502
Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej -43 008 4372 3713 3032 2331 1609 865 99 -690 -1502
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5030 7 545 7 545 7 545 7 545 7 545 7 545 7 545 7 545 7 545 7 545
-5030 -50553 -3173 -3 832 -4 512 -5213 -5 936 -6 680 -7 446 -8 235 -9 046

Koszty finansowe
Wynik brutto

O O O O O O O O opfg

e Waluta-—Euro
e  Okres projekgc;ji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o 3-12 —czas trwania projektu (10 lat)
e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢é uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)
e 7Zrédfa finansowania
o Srodki wtasne 147782,73 Euro,
o Kredyt preferencyjny 251493 Euro
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Tabela 8. Projekcja finansowa - opcja lll montazu finansowego- sum afrykanski— 100 ton/rok

MORSKI
INSTYTUT

RYBACKI
PANSTWOWY
INSTYTUTY
BADAWCZY

Wyszczegdlnienie

o

Przychody ze sprzedazy

Koszy dziatalnosci operacyjnej
Wynik ze sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Wynik z dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Wynik brutto

O O O oo o o

Waluta — Euro

Okres projekcji:

179 638
0
179 638
0
6334
173 304

146 512
178 462

-31950
0
0
-31950
0
10 275
-42 225

o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)

o 3-12 —czas trwania projektu (10

Zrédta finansowania:
o Srodki wtasne 40.000,00 Euro

lat)

o Kredyt inwestycyjny 179637,88 Euro

o Fundusze UE 179637,88 Euro

211 395
195 965

15430
0
0
15430
0
10275
5155

213509 215644
198739 | 201554
14771 14 091
0 0
0 0
14771 14 091
0 0
10 275 10 275
4495 3815

53

217 801
204 411

13390
0
0
13390
0
10275
3114

219979 222179 224 400
207312 | 210255 | 213243
12 667 11923 11157
0 0 0
0 0 0
12 667 11923 11157
0 0 0
10 275 10 275 10275
2 392 1648 882

Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)

226 644
216 276

10 368
0
0
10 368

10275
93

228911
219354

9 556
0
0
9556

10275
-719
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Tabela 9. Projekcja finansowa - opcja | montazu finansowego- sum afrykanski— 350 ton/rok

MORSKI
INSTYTUT

RYBACKI
PANSTWOWY
INSTYTUTY
BADAWCZY

105 281

0
0

105 281

0

7694

Wyszczegolnienie 1 2
Przychody ze sprzedazy 0 0 512791 | 739884 | 747283 754755 762303 769926 777625
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 0 548998 | 626923 | 635739 | 644687 | 653769 | 662988 672344
Wynik ze sprzedazy 0 0 -36207 112961 111544 110068 108534 106938
Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0 0 -36207 | 112961 | 111544 110068 | 108 534 | 106 938
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 95995 | 14374 | 14374 | 14374 | 14374 | 18936 7 694
Wynik brutto 0 -95995 -50582 98586 97169 95694 89598 99244

e Waluta-—Euro

e  Okres projekcji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o 3-12 —czas trwania projektu (10 lat)

e  Warunki polskie (brak obowiagzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)

e  Zrédta finansowania:
o Leasing (maszyny urzadzenia) optata wstepna 20%, 456199,7 Euro;
o Kredyt inwestycyjny 134509,3 Euro;
o Srodki wtasne88759 Euro
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Tabela 10. Projekcja finansowa - opcja Il montazu finansowego- sum afrykanski— 350 ton/rok

Wyszczegolnienie

512791 739884 747283 754755 762303 769926 777625 785401 793255 801188
548998 | 626923 | 635739 | 644687 | 653769 | 662988 | 672344 681842 691481 | 701265
-36207 112961 111544 110068 108534 106938 105281 103560 101774 @ 99923

Przychody ze sprzedazy
Koszy dziatalnosci operacyjnej
Wynik ze sprzedazy

O O O o o o)l

Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej -36207 | 112961 111544 | 110068 | 108534 | 106938 105281 | 103560 @ 101774 | 99923
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

8813 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219
-8813 -49426 99742 98325 96850 95315 93719 92062 90341 88556 86704

Koszty finansowe
Wynik brutto

1
0
0
0
0
0
0
0
0
0

e Waluta-—Euro
e  Okres projekc;ji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o 3-12 —czas trwania projektu (10 lat)
e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)
e 7Zrédfa finansowania:
o Srodki wtasne 238840,60 Euro;
o Kredyt preferencyjny 440628,08 Euro
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Tabela 11. Projekcja finansowa - opcja lll montazu finansowego- sum afrykanski— 350 ton/rok

Wyszczegolnienie 1 2
Przychody ze sprzedazy 0 0 512791 739884 | 747283 754755 762303 | 769926 @ 777625 785401 @ 793255 | 801188
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 0 520852 | 598777 | 607593 | 616541 625623 | 634842 | 644198 @ 653695 | 663335 | 673119
Wynik ze sprzedazy 0 0 -8 061 141107 139690 @ 138215 136680 135084 & 133427 131706 129921 | 128069
Pozostate przychody operacyjne 0 | 314734 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0 | 314734 -8 061 141107 | 139690 | 138215 136680 | 135084 @ 133427 | 131706 | 129921 | 128069
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 11063 18 003 18 003 18 003 18 003 22 565 18 003 18 003 18 003 18 003 18 003
Wynik brutto 0 303672 -26064 123104 121687 120212 114115 117082 115424 113703 111918 110066

Waluta — Euro

Okres projekcji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o  3-12 —czas trwania projektu (10 lat)
e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)

Zrédta finansowania
o Srodki wtasne 50000 Euro
o Kredyt inwestycyjny 314734,35
o Fundusze UE 314734,35 Euro

56



@)Q MORSKI
AN MIR
inierreg S @V
South Baltic EUROPEAN UNION InnoAquaTech BADAWCZY

Tabela 12. Projekcja finansowa - opcja | montazu finansowego- krewetka — 3 tony/rok

Wyszczegdlnienie 1 2 3 4 5 () 7 8 9 10 11 12
Przychody ze sprzedazy 0 0 63 000 90 900 91 809 92727 93 654 94 591 95 537 96 492 97 457 98 432
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 96 060 96 492 97 558 98 640 99 739 100854 101986 | 103135 | 104301 @ 105484
Wynik ze sprzedazy 0 0 -33 060 -5592 -5749 -5913 -6 085 -6 263 -6 449 -6 643 -6 844 -7 053
Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0 0 -33 060 -5592 -5749 -5913 -6 085 -6 263 -6 449 -6 643 -6 844 -7 053
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 5430 8 145 8 145 8 145 8 145 8 145 8 145 8 145 8 145 8 145 8 145
Wynik brutto 0 -5430 -41205 | -13737 -13894 -14058 -14230 -14408 -14594 -14788 @ -14989 -15198

e Waluta - Euro
e  Okres projekc;ji:

o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)

o 3-12 —czas trwania projektu (10 lat)
e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)

e Zrédta finansowania

o Leasing (maszyny urzadzenia) optata wstepna 20%, Euro 53255,81
o Kredyt inwestycyjny 89858,14 Euro

o Srodki wiasne 53255,81 Euro
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Tabela 13. Projekcja finansowa - opcja Il montazu finansowego- krewetka — 3 tony/rok

Wyszczegdlnienie 1 2 3 4 5 () 7 8 9 10 11 12
Przychody ze sprzedazy 0 0 63 000 90 900 91 809 92727 93 654 94 591 95 537 96 492 97 457 98 432
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 0 83361 83792 84 859 85941 87 040 88 155 89 287 90435 91601 92785
Wynik ze sprzedazy 0 0 -20 361 7 108 6 950 6 786 6 615 6 436 6 250 6 057 5 856 5647
Pozostate przychody operacyjne 0 205 557 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0 205557 @ -20361 7 108 6950 6786 6 615 6436 6250 6 057 5856 5647
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 11 805 11758 11758 11758 11758 11758 11758 11758 11758 11758 11758
Wynik brutto 0 193752 -32119 -4 650 -4 808 -4 972 -5143 -5 322 -5 508 -5701 -5902 -6 111

Waluta — Euro

Okres projekcji:

o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)

o  3-12 —czas trwania projektu (10 lat)

e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)

Zrédta finansowania

o Srodki wtasne 134706,02 Euro;
o Kredyt preferencyjny 271500,69 Euro
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Tabela 14. Projekcja finansowa - opcja lll montazu finansowego- krewetka — 3 tony/rok

Wyszczegdlnienie 1 2 3 4 5 () 7 8 9 10 11 12
Przychody ze sprzedazy 0 0 63 000 90 900 91 809 92727 93 654 94 591 95 537 96 492 97 457 98 432
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 0 83361 83792 84 859 85941 87 040 88 155 89 287 90435 91601 92785
Wynik ze sprzedazy 0 0 -20 361 7 108 6 950 6 786 6 615 6 436 6 250 6 057 5 856 5647
Pozostate przychody operacyjne 0 205 557 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0 205557 @ -20361 7 108 6950 6786 6 615 6436 6250 6 057 5856 5647
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 11 805 11758 11758 11758 11758 11758 11758 11758 11758 11758 11758
Wynik brutto 0 193752 -32119 -4 650 -4 808 -4 972 -5143 -5 322 -5 508 -5701 -5902 -6 111

Waluta — Euro

Okres projekcji:

o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)

o  3-12 —czas trwania projektu (10 lat)

e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)

Zrédta finansowania

o Srodki wtasne 3000,00 Euro

o Kredyt inwestycyjny 205557 Euro

o Fundusze UE 205557,00 Euro
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Tabela 15. Projekcja finansowa - opcja | montazu finansowego- krewetka — 15 ton/rok

Wyszczegolnienie 1 2
Przychody ze sprzedazy 0 0 283500 409050 413141 417272 421445 425659 429916 434215 438557 442943
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 0 434011 | 463712 | 467705 471758 | 475873 | 480048 @ 484287 H 488589 | 492955 | 497 387
Wynik ze sprzedazy 0 0 -150511  -54662 -54565 @ -54487 -54428 @ -54389 -54371 -54374 -54398 | -54445
Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0 0 -150511 | -54662 | -54565 @ -54487 @ -54428 | -54389 @ -54371 -54374 -54398 | -54445
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 246 990 42 315 42 315 42 315 42 315 53 881 25443 25443 25443 25443 25443
Wynik brutto 0 -246990 -192825 -96976 -96879 -96801 -108309 -79832 -79814 -79816 -79841 -79 887

e Waluta-—Euro
e  Okres projekc;ji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o 3-12 —czas trwania projektu (10 lat)
e  Warunki polskie (brak obowiagzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)
e  Zrédta finansowania
o Leasing (maszyny urzadzenia) optata wstepna 20%, Euro 686000,00
o Kredyt inwestycyjny 444800,00 Euro
o Srodki wtasne 59173,13 Euro
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Tabela 16. Projekcja finansowa - opcja Il montazu finansowego- krewetka — 15 ton/rok

Wyszczegolnienie

283500 409050 413141 417272 421445 425659 429916 434215 438557 442943
302353 | 332054 | 336047 | 340101 | 344215 | 348390 | 352629 | 356931 361297 365729
-18853 | 76996 @ 77093 77 171 77 230 77 269 77287 | 77284 77260 @ 77213

Przychody ze sprzedazy
Koszy dziatalnosci operacyjnej
Wynik ze sprzedazy

O O O O O opyl

Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalno$ci operacyjnej -18 853 76 996 77 093 77 171 77 230 77 269 77 287 77284 | 77260 | 77213
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

15831 23747 23747 23747 23747 23747 23747 | 23747 23747 23747 | 23747
-15831 -42600 53249 53346 53425 53 483 53522 53540 53537 53513 53466

Koszty finansowe
Wynik brutto

O O O O O O O o o

Waluta — Euro

Okres projekcji:

o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)

o  3-12 —czas trwania projektu (10 lat)
e  Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)
Zrédta finansowania

o Srodki wiasne 398413,13 Euro

o Kredyt preferencyjny 791560,00 Euro
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Tabela 17. Projekcja finansowa - opcja lll montazu finansowego- krewetka — 15 ton/rok

Wyszczegolnienie 1
Przychody ze sprzedazy 0 0 283500 409050 413141 417272 421445 425659 429916 | 434215 438557 @ 442943
Koszy dziatalnosci operacyjnej 0 0 269438 | 299139 | 303133 | 307186 | 311300 | 315476 | 319714 | 324016 | 328383 | 332815
Wynik ze sprzedazy 0 14062 | 109911 110008 110086 110144 110183 110201 110198 110174 110128
Pozostate przychody operacyjne 0 578 320 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wynik z dziatalno$ci operacyjnej 0 578 320 14 062 109911 110008 | 110086 | 110144 | 110183 | 110201 | 110198 110174 110128
Przychody finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 0 20335 33080 33080 | 33080 | 33080 33 080 33080 | 33080 | 33080 | 33080 | 33080
Wynik brutto 0 557985 -19018 76831 76928 @ 77 006 77 065 77103 77121 77119 77094 77048

Waluta — Euro

Okres projekcji:
o 1-2 - przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna)
o  3-12 —czas trwania projektu (10 lat)

Warunki polskie (brak obowigzku zaptaty podatku dochodowego, mozliwos¢ uzyskania dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu)
Zrédta finansowania

o Srodki whasne 33333,33 Euro

o Kredyt inwestycyjny 578319,9 Euro

o Fundusze UE 578319,90 Euro
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Analiza efektywnosci finansowania hodowli w systemach RAS — montaz
finansowy

Pojeciem kluczowym dla decyzji finansowych podejmowanych w zakresie projektowania struktury
kapitatowej przedsiewziecia jest pojecie kosztu kapitatu. Mozna powiedzie¢, ze im nizszy koszt
kapitatu tym wyzsza jest efektywnos$é przedsiewzie¢ realizowanych przez przedsiebiorstwo. Koszt
kapitatu obliczany jest jako $redni koszt wyznaczony na podstawie struktury kapitatu oraz kosztu
kapitatu pochodzacego z réinych zrédet. Sredni wazony koszt kapitatu oblicza sie na podstawie
nastepujgcego wzoru [Jajuga, Jajuga 2012]:

n
WACC = Z 4] ki
t=1

k- koszt kapitatu z i-tego Zrddfta,
w;- udziat kapitatu z i-tego zrédta w strukturze kapitatu
W praktyce czesciej stosuje sie nastepujacg formute:
WACC = wakq(1 —T) + wpky, + wek,
wy- udziat kapitatu obcego
w,- udziat kapitatu pochodzqcego z akcji uprzywilejowanych
w.- udziat kapitatu wtasnego
k- koszt kapitatu obcego
kp- koszt kapitatu pochodzqcego z akcji uprzywilejowanych
k.- koszt kapitatu wtasnego
T- stopa podatku dochodowego ptaconego przez spdtke.

WACC odpowiada on na pytanie, ile wynosi minimalna wymagana stopa zwrotu, przy ktorej optaca
sie przedsiebiorstwu realizowac projekty. Aktywa podmiotu gospodarczego sg finansowane dtugiem
lub kapitatem wtfasnym. Wacc to sredni koszt kapitatu przedsiebiorstwa, wazony odpowiednio
udziatem dtugu oraz kapitatu wiasnego w strukturze kapitatu spétki. Sredni wazony koszt kapitatu
to minimalna wymagana stopa zwrotu, przy ktérej optaca sie firmie brac udziat w nowych projektach.

Pojecie efektywnosci ekonomicznej dotyczy zaleznosci pomiedzy wartoscig poniesionych naktaddéw
w wartoscig efektdw uzyskanych przy poniesieniu tych naktadow. Efektywnos¢ ekonomiczna
i finansowa inwestycji innowacyjnych mierzona jest za pomoca wskaznikéw efektywnosci.
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Charakteryzuja one wielko$é oraz czas uzyskania efektéw ekonomicznych, w wyniku poniesionych
naktadéw inwestycyjnych na wdrozenie innowac;ji [Szutro 2013].

Zaréwno w teorii jak i praktyce wyrdzinia sie rdzne metody oceny efektywnosci ekonomicznej
innowacji. Podstawowym podziatem narzedzi oceny projektéw inwestycyjnych jest podziat na
metody statyczne (niedyskontowe) oraz metody dynamiczne (dyskontowe) [Jajuga, Jajuga 2008].
Zasadniczg rdznicg pomiedzy tymi metodami jest uwzglednianie zmiany wartosci pienigdza w czasie,
ktéra nastepuje w skutek dodatniej inflacji, czyli spadku sity nabywczej pienigdza, wystepujgcej
w wiekszosci krajéw Swiata. Oznacza to, ze dana jednostka pieniezna jest warta wiecej dzisiaj niz
bedzie warta w przysztosci.

Z uwagi na fakt, ze metody statyczne nie uwzgledniajg zjawiska zmiany wartosci pienigdza w czasie
zazwyczaj stosuje sie je do wstepnej oceny projektow inwestycyjnych oraz do projektéw o krdtkim
horyzoncie czasowym. W odniesieniu do projektow innowacyjnych stosuje sie nastepujgce metody
[Szutro 2013]:

e okres zwrotu,

e ksiegowa stopa zwrotu,

e biezaca i skumulowana stopa zwrotu,
e rachunek poréwnawczy kosztow,

e rachunek poréwnawczy zyskow.

Metody dynamiczne w praktyce stosowane czesciej uwzgledniajg zmiane wartosci pienigdza w czasie.
Majg one ogromne znaczenie we wspotczesnej gospodarce i witasnie je stosuje sie do oceny
wiekszosci projektdw inwestycyjnych. W odniesieniu do projektdw innowacyjnych najczesciej
stosowanymi metodami sa:

e wartos¢ zaktualizowana netto (NPV),

e wewnetrzna stopa zwrotu (IRR),

e indeks zyskownosci,

e zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu.

Badana inwestycja jest optacalna, jezeli: NPV>0. Dodatnia warto$¢ NPV oznacza bowiem, ze stopa
zwrotu tego przedsiewziecia jest wieksza od stopy granicznej okreslonej poprzez przyjetg do
rachunku stope dyskonta. Dlatego tez kazda inwestycja charakteryzujgca sie NPV wiekszym od zera
moze by¢ zrealizowana, gdyz przyniesie przedsiebiorstwu okreslone korzysci finansowe, a tym
samym zwiekszy jego wartosc.

NPV mozemy wykorzysta¢c do okreslenia najbardziej efektywnego ekonomicznie wariantu
inwestycyjnego. Mozemy to robi¢ tylko wtedy, gdy poréwnywane przedsiewziecia rozwojowe
charakteryzujg takie same (lub bardzo zblizone), co do wartosci i roztozenia w czasie naktady
kapitatowe i okresy obliczeniowe. Najbardziej optacalne jest przedsiewziecie charakteryzujgce sie
najwiekszg wartoscig zaktualizowang netto:

max = NPVmax
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Przy NPV < 0 inwestycja z punktu widzenia przedsiebiorstwa jest nierentowna i nalezy jg odrzucic.
Zatem jezeli poréwnywad sie bedzie optacalnos¢ kilku réwnowaznych projektéw, dla ktérych NPV 2 0,
najefektywniejszym bedzie wowczas ten z projektow, ktérego NPV jest najwieksze.

Wewnetrznej stopa zwrotu (IRR) jest to taka stopa dyskontowa, dla ktérej suma zaktualizowanych
strumieni netto jest réwna O (tj. NPV = 0), lub inaczej, suma zaktualizowanych przychodéw jest réwna
sumie zaktualizowanych wydatkéw. IRR pokazuje bezposrednio stope rentownosci badanych
przedsiewzie¢ (projektéw inwestycyjnych). Inwestycja jest optacalna, gdy wewnetrzna stopa zwrotu
jest wyzsza od stopy granicznej, bedacej najnizszg mozliwg do zaakceptowania przez inwestora stopg
rentownosci, co mozna zapisac:

IRR>r

W celu okreslenia zrédet finansowania projektu i ich procentowego udziatu w catym przedsiewzieciu

zastosowano montaz finansowy. Jest to proces integrowania ze sobg réznych Zrédet i sposobdéw
finansowania przy realizacji konkretnego projektu, w celu wskazania najkorzystniejszej struktury
zrédet finansowania.

Montaz finansowy ma za zadanie moc w zidentyfikowaniu i wyborze instytucji finansowych
uczestniczacych w finansowaniu projektu inwestycyjnego oraz okresleniu proporcji $rodkow
pochodzacych z réinych zZrédet finansowania. Analizie poddano trzy warianty produkcji suma
afrykanskiego:

. 50 ton
Il. 100 ton
1. 350 ton

W montazu finansowym uwzgledniono mozliwos¢ skorzystania z nastepujacych zrédet finansowania:

o kapitat wtasny,

e kredyt inwestycyjny,
o kredyt preferencyjny,
e |easing,

e dofinansowanie UE.

W celu przeprowadzanie analizy przyjeto nastepujgce wartosci kosztu kapitatu:

o kapitat wiasny - Koszt utraconych korzysci najwyzszy na rynku — 5% s$rednia dywidenda
za 2018 rok podana przez GPW na podstawie 6 najwiekszych spotek (Pekao, PZU, GHM, PGE,
PKo, Orange),

e kredyt inwestycyjny - oprocentowanie kredytu WIBOR3M powiekszone o marze
(w zatgczniku warunki udzielnie kredytu preferencyjnego)

o kredyt preferencyjny oprocentowanie kredytu — 3% (w zatgczniku warunki udzielenia kredytu
preferencyjnego)

e |easing — procent wynikajagcy z zawartej umowy (do kalkulacji przyjeto warunki oferty
na leasing maszyn i urzgdzen otrzymanej od tukasz Falk Millenium Leasing),

e dofinansowanie UE — koszt kapitatu nie wystepuje.
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Montaz finansowy uwzgledniat 3 warianty finansowania:

1. leasing, kredyt, Srodki wtasne
2. S$rodki wtasne, kredyt preferencyjny
3. Srodki wtasne, kredyt inwestycyjny, dotacje UE

Zatozenia dodatkowe:

e waluta: euro

e okres: 2 lata — przygotowanie inwestycji (faza inwestycyjna); 3-12 lat — okres eksploatacji (10
lat)

e warunki polskie (brak obowigzku ptacenia podatku dochodowego, mozliwo$¢ otrzymania
dofinansowania, koszt kredytu, koszt leasingu).

Sum afrykanski
W wyniku przeprowadzonej analizy uzyskano nastepujgce wyniki dotyczace inwestycji w hodowle
suma afrykanskiego.

Wariant | - roczna skala produkcji 50 ton

Wariant | analizy zaktadat produkcje suma afrykanskiego w ilosci 50 ton rocznie. W wyniku
przeprowadzonej analizy okazato sie, iz wariant ten jest nieoptacalny z ekonomicznego punktu
widzenia.

Tabela 18. Sum afrykanski opcja |

Wariant |- roczna skala produkcji 50 ton

wariant montazu finansowego 1 2 3
WACC 0.030 0.038 0.031
NPV -150 320.79 -128518.40 -81643.39

1. Leasing (maszyny, urzqdzenia) optata wstepna 20%, 192187,26 Euro,; kredyt 54276,76 Euro, srodki wtasne
(59173,13 Euro)

2. Srodki wtasne 131439,52 Euro; kredyt preferencyjny190612,65 Euro

3. Srodki wtasne 33333,33 Euro; kredyt inwestycyjny136151,9 Euro; Fundusze UE 136151,9 Euro

Minusowa wartos¢ NPV w kazdym z wariantdw montazu finansowego $wiadczy o nizszej od
granicznej stopie rentownosci przedsiewziecia. Realizacja inwestycji w obiekt o mozliwosciach
produkcyjnych 50 ton rocznie przeznaczony do hodowli suma afrykanskiego w tym wypadku jest
nieoptacalna z punktu widzenia intereséw przedsiebiorstwa.
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Wariant Il — skala produkcji 100 ton rocznie
Wariant drugi przedstawia analize efektywnosci dla hodowli suma afrykanskiego w ilosci 100 ton
rocznie.

Tabela 19. Sum afrykanski opcja Il

Wariant Il- roczna skala produkcji 100 ton

wariant montazu finansowego 1 2 3
WACC 0.0270 0.0374 0.0262
NPV -151717.89 -123931.95 -54 060.20

1. Leasing (maszyny, urzqdzenia) optata wstepna 20%, 238409,86; kredyt inwestycyjny 89858,14 Euro; srodki
wfasne 71008 Euro

2. Srodki wtasne 147782,73 Euro, kredyt preferencyjny 251493 Euro

3. Srodki wtasne 40.000,00 Euro, kredyt inwestycyjny 179637,88 Euro, fundusze UE 179637,88 Euro

Przedstawione wyniki swiadczg o braku racjonalnosci finansowej przeprowadzenia danej inwestycji.
Przy NPV < 0 inwestycja z punktu widzenia przedsiebiorstwa jest nierentowna i nalezy jg odrzucic.

Wariant Il — skala produkcji 350 ton rocznie
W wariancie trzecim przyjeto masowg skale produkcji suma afrykanskiego, na poziomie 350
ton rocznie.

Tabela 20.Sum afrykanski opcja Il

Wariant lll- roczna skala produkcji 350 ton

wariant montazu finansowego 1 2 3
WACC 0.0289 0.0370 0.0302
NPV 542 527.45 548 776.50 647 466.14
IRR 11% 12% 21%

1. Leasing (maszyny, urzqdzenia) optata wstepna 20%, 456199,7 Euro;

Kredyt inwestycyjny 134509,3 Euro; srodki wiasne 88759 Euro

2. Srodki wtasne 238840,6 Euro; kredyt preferencyjny 440628,08 Euro

3. Srodki wtasne 50000 Euro; kredyt inwestycyjny 314734,35, fundusze UE 314734,35 Euro

Poniewaz wewnetrzna stopa zwrotu dla wszystkich trzech wariantéw montazu finansowego
przewyzsza stope dyskontowg, ktérg jest sredni wazony koszt kapitatu, projekty s3g
opfacalne.

Jako, Zze najbardziej optacalne jest przedsiewziecie charakteryzujgce sie najwiekszq wartoscig
zaktualizowang netto: max = NPVmax, do realizacji nalezato, by przyjg¢ wariant trzeci,
zaktadajgcy wykorzystanie funduszy unijnych jako jednego ze Zrddet finansowania. Wariant
ten charakteryzuje sie takze najwyzszq IRR (21%). Zatem realizacja produkcji w skali 350 ton,
przy pomocy funduszy unijnych, bedzie najkorzystniejszq formq przeprowadzenia inwestycji
w hodowle suma afrykarskiego.

67



. 4 | MORSKI
".:' “In INSTYTUT

— RYBACKI

e PANSTWOWY

INSTYTUY

South Baltic EUROPEAN UNION InnoAquaTech BADAWCZY

ierrey

Krewetka

Te same zatozenia zostaly przyjete do przeprowadzenia analizy optacalnosci hodowli krewetek.
Analize zostaty poddane dwa warianty produkcji:

e 3tony
e 15ton.

Wariant | — roczna skala produkcji 3 tony
W wyniku analizy uzyskano nastepujgce wyniki dotyczgce optacalnosci inwestycji w hodowle
krewetek.

Tabela 21.Krewetki opcja |

Wariant |- roczna skala produkc;ji 3 tony

wariant montazu finansowego | 1 2 3
WACC 0.029 0.038 0.030
NPV -233 296.77 -162 314.98 -97 059.49

1. Leasing (maszyny, urzqdzenia) optata wstepna 20%, Euro 53255,81; kredyt inwestcycyjny89858,14 Euro,
srodki wtasne 53255,81 Euro

2. srodki wtasne 134706,02 Euro; kredyt preferencyjny 271500,69 Euro

3. Srodki wtasne 3000,00 Euro; kredyt inwestycyjny 205557 Euro; Fundusze UE 205557,00 Euro

Ujemna wartos¢ NPV w kazdej z opcji montazu finansowego wskazuje, iz zwrot z inwestycji jest nizszy
od wymaganej stopy zwrotu. Realizacja inwestycji w obiekt o zdolnosci produkcyjnej na matg skale,
tj. 3 tony rocznie krewetek, w tym przypadku jest nieoptacalna z punktu widzenia intereséw
przedsiebiorstwa.

Wariant Il — roczna skala produkcji 15 ton
Druga opcja przedstawia analize efektywnosci hodowli krewetek w ilosci 15 ton rocznie.

Tabela 22. Krewetki opcja Il

Wariant Il- roczna skala produkcji 15 ton

wariant montazu 1 2 3

finansowego

WACC 0.033 0,037 0,029

NPV -74032.59 210 928,20 469 503,50
IRR - 7% 15%

1. Leasing (maszyny, urzqdzenia) optfata wstepna 20%, Euro 686000,00 ; kredyt 444800,00, srodki wtasne
59173,13 Euro

2. Srodki wtasne 398413,13 Euro; kredyt preferencyjny 791560,00 Euro

3. Srodki wtasne 33333,33 Euro; kredyt inwestycyjny 578319,9 Euro; Fundusze UE 578319,90 Euro
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Ujemna warto$¢ NPV dla pierwszej opcji finansowania, ktéra obejmowata leasing, kredyt i srodki
wiasne, przemawia za tym, aby odrzuci¢ te opcje finansowania. Jako, ze wewnetrzna stopa zwrotu
dla opcji drugiej i trzeciej montazu finansowego przekracza stope dyskontowg, ktéra jest srednim
wazonym kosztem kapitatu, projekty sg optacalne.

W celu wdrozenia przedsiewziecia, najkorzystniejsze byto by przyjecie opcji trzeciej, zaktadajgcej

wykorzystanie funduszy UE jako jednego ze zrodet finansowania. Opcja ta charakteryzuje sie
najwyzszqg stopq IRR (15%) i najwyzszym NPV (7%).
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Informacje o projekcie

Projekt InnoAquaTech jest realizowany przez przedstawicieli 20 instytucji B+R oraz partneréw
stowarzyszonych z 5 krajéw w Regionie Potudniowego Battyku. Partnerzy projektu sg cztonkami sieci
Submariner, ktéra jest platformg stuzaca jej cztonkom do ciggtej komunikacji, wymiany doswiadczen

oraz wspdélnego opracowywania i wdrazania projektéw.

Rozwdj akwakultury w rejonie Battyku Potudniowego nie jest zadawalajgcy, mimo iz zostata ona
uznana przez KE za najbardziej obiecujacy sektor gospodarki morskiej pod wzgledem potencjatu do
wzrostu gospodarczego i tworzenia nowych miejsc pracy. Ponadto w regionie zauwazalne sg wyrazne
dysproporcje terytorialne w zakresie wdrazania innowacyjnych i przyjaznych dla srodowiska
technologii stosowanych w akwakulturze, co oznacza, ze zwiekszenie konkurencyjnosci regionu

w sektorze akwakultury wymaga dziatan transgranicznych.

Celem projektu InnoAquaTech jest okreslenie potencjatu wdrazania w regionie Battyku Potudniowego
réoznorodnych innowacyjnych technologii w obszarze akwakultur, ze szczegélnym naciskiem na
rozwdéj hodowli w obiegu zamknietym (Recirculating Aquaculture Systems — RAS). Dziatania, jakie
bedg podjete w ramach projektu, majg na celu wzmocnienie dialogu pomiedzy srodowiskiem

naukowym, a matymi i Srednimi przedsiebiorstwami oraz potencjalnymi inwestorami w regionie.
Partnerzy:

BioCon Valley GmbH (lead) (DE)

University of Rostock, Faculty of Agricultural and Environmental Sciences (DE)
Danish Technological Institute (Div. AgroTech) (DK)

Instytut Morski w Gdansku (PL)

Uniwersytet Gdanski (PL)

Morski Instytut Rybacki — PIB (PL)

Public Institution Klaipeda Science and Technology Park (LT)
Partnerzy stowarzyszeni:

Agencja Rozwoju Pomorza (PL), Garnelen Farm Grevesmiihlen GmbH & Co. KG (DE), Hanseatic
Environmental CAM GmbH (DE), Institute of Marine Biotechnology e.V. (DE), Economic Development
Corporation Vorpommern (DE), Stowarzyszenie Producentéw Ryb tososiowatych (PL), Association
“Alternative Aquaculture” (LT), JSC Geoterma (LT), JSC LETEKA (LT), Agro Business Park (DK), Atrinova

Business Development (SE), Vattenbrukscentrum Ost (SE), Landwirtschaftsministerium MV (DE)
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Kierownictwo projektu

dr hab. inz. Joanna Szlinder-Richert prof. nadzw.
Zaktad Chemii Zywnosci i Srodowiska

tel.: +48 587-356-166

Termin realizacji

1 lipca 2016 r. — 30 czerwca (31 lipca) 2019 r.

Informacje finansowe

MIR
-

Projekt wspétfinansowany jest ze Srodkéw programu INTERREG Potudniowy Battyk

Budzet projektu (catkowity/MIR-PIB): 1.677.126,25 EUR / 141.497,50 EUR
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