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Sissejuhatus

Uks kiiremini kasvav toidutddstuse sektor maailmas on kala kasvatamine meres voi
siseveekogudes, tdites dra iile poole inimeste kalatarbimisest (Euroopa Komisjon, i.a).
Euroopa Liidu tarbijate ndudlus kalatoodete jarele suureneb, ja kuna kalapiiiik ning
vesiviljelus on ithed tdhusaimad loomse proteiini tootmise viisid, voib vesiviljelus olla
potentsiaalne lahendus kasvavale loomse valgu vajadusele (Kotta et al., 2020; FAO, 2020).
Nash (2010) kinnitab, et tdnapdeval pakub vesiviljelus jatkusuutlikku alternatiivi
toostuslikule piitigile, et saada kdrge kvaliteediga valku. Inimkonna jatkuv kasv, kalatootmise
ja logistika areng ning vdibolla ka toidueelistuste muutus tervislikuma kala suunas
pOhjustavad tdendoliselt suuremat tarbimist veel pikaajaliselt.

Varem peeti ookeane ammendamatuks kalatoodete allikaks. Statistilised arvutused
nditavad siiski kalavarude murettekitavat vihenemist ja paljud kalaliigid on juba praegu
iileptiiitud (Arifa et al., 2022). Kala puudus v3ib pdhjustada todstuslikku tileptiiiki ehk
olukorda, kus piitigitempo {iiletab kalavarude taastumise kiiruse. See kahjustab mere
okosiisteemi, tuues kaasa eluslooduse ja kalavarude vihenemise voi hdvimise. Murekohaks
on ka suur kaaspiitligi suremus ehk liikide suremine, kes pole otseselt piitigi sithtmérgiks.
Ulepiiiigi kahju ulatub kaugemale kui keskkonnakahju — kalapiiiik on miljonite inimeste
peamine elatusallikas kogu maailmas ehk kui kaovad kalavarud, kaovad ka todkohad
(Overfishing, i.a).

Pollumajanduse ja kalanduse valdkonna arengukava aastani 2030 kohaselt on Eestis
head tingimused ja eeldused vesiviljelustoodete tootmiseks (Regionaal- ja
pollumajandusministeerium, i.aa). Siiski on suur osa punase kala turust importkaup. 2021.
aastal imporditi jahutatud vikerforelli tuhat tonni. Eestis kasvatatud vikerforelli miitidi samal
aastal 712 tonni (Josing et al., 2024). Kala toomine Norrast voib olla kiill odavam, aga sellega
kaasnevad ka riskid, nagu néiteks sdltuvus nende toodangust ja suurem CO?2 jalajilg pikema
tarneahela tottu. Lisaks tooks kalakasvatamine Eestis juurde tookohti ja majanduslikku kasu.
Saaks garanteerida suurema toiduohutuse ja selle jdlgitavuse ning véarskema ja kvaliteetsema
tooraine.

Tervislik kala on kasulik ka tarbijale. Kala s6dmine vihendab siidamehaigustest
tingitud surma riski, mis on nii meeste kui naiste peamine surmapohjus. Kala tarbimist on
seostatud ka vdiksema insuldi, depressiooni ja vanusega kaasneva vaimse allakdigu riskiga.

Lisaks valgule ja muudele toitainetele, nagu D-vitamiin ja seleen, sisaldavad kalad
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oomega-3-rasvhappeid, mis véivad vihendada siidamehaiguste ja muude meditsiiniliste
probleemide tekkimise riski. (Torpy jt, 2006)

Piisiv ndudlus valgurikka toidu ja kala jarele nii globaalselt kui ka Eestis,
arengukavade suunitlused, keskkonnasdist liihema tarneahela tottu ja nditeks toiduga
kindlustatuse tagamine on kdik pohjused, miks arendada siinset vesiviljelussektorit ja
suurendada selle tootmismahtu. Tegevusala arengut takistab, aga kdrge ettevotete
ebadnnestumismadr (Engle et. al., 2020), mis tuleneb peamiselt suurest alginvesteeringu
vajadusest ning ebakindlusest investeeringu tasuvuse osas (Badiola et al., 2012). Vaatamata
sellele rajatakse iile maailma uusi suletud veekasutusega kalakasvatusi (Engle, et. al., 2020),
mis rOhutab vajadust selle majanduslike aspektide uurimise jarele. Tasuvusanaliiiisina
kisitletakse t60s investeeringu tasuvuse hindamist ehk kapitali eelarvestamist, mille peamine
eesmark sarnaselt ettevotte omale on maksimeerida organisatsiooni véértust (Velnampy,
2006). Antud t66 kdigus analiiiisitava kalakasvatuse tasuvuse hindamine annab iilevaate
kasvatuse majanduslikust elujoulisusest, voimalustest kasumlikkuse parandamiseks ja voiks
anda ka jdrjekordse panuse uute projektide elluviimiseks.

Bakalaureusetdo eesmirk on vilja selgitada, kas ja kui tasuv on suletud veekasutusega
(edaspidi RAS) vikerforellikasvatus.

Eesmargi tditmiseni joudmiseks piistitas t006 autor jargnevad uurimisiilesanded:

1) Kirjeldada kalakasvatuse tegevusala olemust ja selgitada vélja selle driline
perspektiivikus;

2) Anda iilevaade investeeringute tasuvusanaliiiisi teooriast, uurida kalakasvatuse
tegevusala analiilisiks sobivaid meetodeid varasemate teadusuuringute alusel ning
otsustada, milline on sobivaim;

3) Koguda vajalikud andmed uuritavalt kalakasvatuselt ning koostada projekti eelarve;

4) Viia labi tasuvuse hindamine.

Bakalaureuset6o koosneb kahest peatiikist. Esimeses peatiikis uuritakse kalakasvatuse
olemust ning tasuvusanaliilisi teoreetilisi 1ihtekohti varasemate teadustéode pohjal. Teises
peatiikis ehk t66 empiirilises osas uuritakse vikerforelli kasvatavat RAS siisteemiga
kasvandust ning hinnatakse selle tasuvust. Tasuvusanaliiiisi teostamiseks vajalike andmete
kogumiseks viidi ldbi poolstruktureeritud intervjuu kalakasvatusettevotte juhi ja omanikuga,

kellelt saadi vajalik ekspertarvamus.
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1. Kalakasvatuse investeeringute teoreetilised liihtekohad
1.1. Kalakasvatuse tegevusala investeeringu potentsiaal

Veeorganismide, sealhulgas kalade kasvatamist inimese loodud ja reguleeritud
kunstlikes tingimustes nimetatakse vesiviljeluseks ehk akvakultuuriks (ingl k aquaculture)
(Pakk ja Paaver, 2020). Pdllumajandus- ja Toiduamet (2023) toob vilja, et vesiviljelus on
veeorganismide kasvatamine tehnoloogiate abil, mis on vélja to6tatud organismide
tootmiseks suuremas ulatuses, kui looduslik keskkond seda voimaldab. Vesiviljelust
defineeritakse kui veeorganismide kasvatamist inimese poolt loodud ja reguleeritud
kunstlikes tingimustes, kus saadav toodang iiletab veekogu loomuliku produktsiooni (Eesti
vesiviljeluse sektori arengustrateegia 2014-2020).

Vesiviljelus on osa kalandusest ja kalakasvatus on osa vesiviljelusest. Vorreldes
loomakasvatusega on vesiviljelus uuem ja mitmekiilgsem pdllumajandusharu. Lisaks
kaladele on vdimalik viljeleda ka veetaimi, liilijalgseid nagu véhk ja krevett ning erinevaid
limuskeid nagu néiteks parlikarbid voi austrid (Pékk ja Paaver, 2020). See t66 keskendub
kalade vesiviljelusele ehk kalakasvatusele.

Ajalooliselt on kalu kasvatatud peamiselt ekstensiivsel viisil ja lihtsa tehnoloogia abil
(Kalanduse teabekeskus, i.a). See tdhendab ilma suurema inimesepoolse sekkumiseta ja
loodusega sarnastes tingimustes. Joonisel 1 on vélja toodud kalakasvatuse peamised
arenguetapid.

Eestis on forellikasvatuse ajalugu iile saja aasta pikk. 1890. aastatel alustati
forellimarja inkubeerimise ja aretamisega. 1910. aastaks oli Eestis iile 25 kalakasvanduse
ning kalatiikide kogupindala iiletas 30 hektarit. To0stuslikus mastaabis vikerforellikasvatused
tekkisid Eestis 1970-ndatel aastatel, kus esimest korda kasutati veeallikaks ka merevett.
(Herman, 1997)

Suuremad arengud ja avastused on vesiviljeluses tehtud alles viimase paarikiimne
aasta jooksul ja valdkond on siiani veel tugevalt arenemas (Hoaglini, 2022). Vaid véheste
kalaliikide kasvatamise ajalugu on iile saja aasta pikkune (Kalanduse teabekeskus, i.a). Uheks
suurimaks arengukohaks on kalade tervis, nende vaktsineerimine ja haiguste ennetamine ning
ravimine (Hoaglini, 2022). Nash (2010) pakub, et globaalse vesiviljeluse tulevik ei soltu
tulevasest tehnoloogilisest arengust, vaid pigem avalikust huvist (ndudlusest), turgudest ja

piihendumusest selle edasisele edule.
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Bakalaureuset66 investeerimisprojekti seisukohast on oluline saada iilevaade ka Eesti

kalakasvatustoodangu ndudlusest ja pakkumisest. Eesti vesiviljelussektori maht on viike.

2023. aasta sektori hinnanguline miiligikdive oli 5,7 miljonit eurot (Statistikaamet, 2024).

Eestis kasvatatakse praegu peale kalade ainult joevihki, kuid kavandamisel on ka vetikate ja

karpide (molluskid) kasvatamine (Pakk ja Paaver, 2020; 10). Viimastel aastatel on

keskendutud peamiselt vikerforelli ja karpkala kasvatamisele (Statistikaamet, 2024). 2023.

aastal miiiisid vesiviljelusettevotted kokku 918 tonni kaubakala ja joevéhki (Statistikaamet,

2024; Statistikaamet, i.a). See maht on kaks ja pool korda véiksem, kui piiiik siseveekogudest

ja ule viiekiimne korra viiksem kui kalapiiiik Ladnemerest (Statistikaamet, 1.a). Lisaks

turustati tarbimiseks peaaegu 10 tonni kalamarja (Statistikaamet, 2024; Statistikaamet, i.a).

Eestis turumahu viiksuse tottu kaubakala kasvatamiseks vajaliku kalamarja tootmist ei toimu.
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Seepérast ostetakse kogu vajalik (viljastatud) kalamari voi noorkalad sisse teiste riikide
kalakasvatustest (Kotta et al., 2020).

PSllumajandus- ja Toiduameti andmetel tegeles 2023. aastal vesiviljelussektoris 46
tegevusloaga kasvandust, kellest 26 kasvatas kala (Bernotas et al., 2024). Toodangurekord

parineb 2019. aastast, mida on niha allolevalt Jooniselt 2.

tonni
1200
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o Kala kokku

Joonis 2. Miitidud kalakasvatustoodang 2008-2023.
Allikas: Statistikaamet (i.a)

Miitigimahtude jaotus aastate 10ikes peamiste liikide puhul on vélja toodud Tabelis 1.

Tabel 1

Eesti kalakasvandusest pdrit toorkala miitigimaht tonnides 2011.—2023. aastal

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Angerjas 2,0 * * 127,0 * * * * * * * * 36,6
Joevihk o6 o1 o4 02 06 07 08 O6 09 109 07 06 05
Karpkala 37,5 382 437 * * 338 * * 298 * * 16,4 *
Vikerforell 333,8 4553 4655 569,606 5590 6804 702,2 8041 9270 8699 7119 6775 7848
Muu kala 18,7 87,2 2235 1721 2387 1529 1674 1390 1043 1689 1369 1063 966
Kokku 392,6 580,8 733,2 8689 798,3 867,7 870,5 944,0 1062,01039,9 849,5 B0O.B 9185

Toidukalamari 01 41 50 31 73 49 38 32 w3 106 N2 27 99
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* Andmete avaldamist ei voimalda andmekaitsendouded

Allikas: Bernotas et al. (2024)

Eestis kasvatatud vesiviljelustooteid miitiakse siseturule 1abi mitme kanali — neid
turustatakse jaekettidele, hulgimiitijatele ja tootlejatele, samuti otse tarbijatele ja turgudel.
Lisaks leiavad need kasutust kalaturismi ettevotetes ja asustusmaterjalina. Eesti vesiviljeluse
sektori arengustrateegia aastateks 2014-2020 visiooniks oli, et siinne vesiviljeluse sektor
saaks liidriks Eesti vesiviljelustoodete siseturul. Selleni joudmiseks seati eesmirgiks
saavutada 50% turuosa Eesti vesiviljelustoodete siseturul. (Tallinna Ulikool ja Eesti
Maaiilikool, 2013)

Ekspertide hinnangul oleks aastaks 2020 olnud eesmaérgi tiitmiseks vaja jouda enam
kui 3000 tonnise miiiigimahuni (Tallinna Ulikool ja Eesti Maaiilikool, 2013), millest jaddi
reaalsuses aga viga kaugele. Kokkuvdttes tddeti siis ja voib tddeda ka praegu, et
vesiviljelussektori toodangumahud jddvad alla siseturu potentsiaalile.

Siiski pole tootmismahud eraldivoetuna ainsaks probleemiks. Sektori jatkusuutlikkus
soltub eelkdige toodete konkurentsivdimest, eriti hinnas ja kvaliteedis vorreldes import-
(peamiselt Norra 10he) ja asendustoodetega. Konkurentsieelise puudumisel tuleb tootjatel
kasutada koduturu eelist, pakkudes virsket kohalikku kala ja korgema lisandvadrtusega
tooteid. (Tallinna Ulikool ja Eesti Maaiilikool, 2013)

Sama arengukava hilisemas analiiiisis rohutatakse samuti koduturu eelist ja selle
kasutamist ning miitigimahu kasvuks vajalikku, iile 100 tonnise aastatoodanguga, kasvatuste
eelistamist (Kalanduse teabekeskus ja SakiConsult OU, 2017). Ka virskem Eesti vesiviljeluse
sektori arengustrateegia ja tegevuskava aastani 2030 keskendub samuti sektori
konkurentsivoime tostmisele ja toodangumahtude suurendamisele, juurde tuuakse ka koostoo
ja innovatsioonivajadus. Lébi nende punktide soovitakse saavutada parem positsioon lisaks
siseturule ka eksporditurgudel (Regionaal- ja pdllumajandusministeerium, i.ab). Eestis on
head voimalused kalakasvatust arendada — valdkonna arenguks on téhtis rahastada kaasaegset
tehnoloogiat ja rajatiste uuendamist, samuti on oluline oskuslik erialane t66j6ud (Pékk ja
Paaver, 2020). Varasematest poliitsuundumustest jareldub, et investeeringud uute
kalakasvatuste rajamiseks kui ka olemasolevate tdhustamiseks on tootmismahtude
suurendamiseks ja ndudluse rahuldamiseks vajalikud.

Kalakasvatuse vorme voib jagada peamiselt tootmisintensiivsuse, tegevuse
eesmiirgi ning veevarustuse ja rajatise tehnilise lahenduse jirgi aga ka tootmistsiikli

isedrasuste alusel (vt Joonis 2) (Pakk ja Paaver, 2020).
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Tootmisintensiivsuse ehk toodangu mahu jirgi jagunevad kalakasvatused, kas teatud
ajavahemikus vOi ruumalalt saadava toodangu mahu poolest ekstensiivseks, poolintensiivseks
ja intensiivseks. Ekstensiivselt kasvatatakse kalu looduslike veekogudega sarnastes
tehisrajatistes, nditeks tiikides ja paisjirvedes, ning vaid osaliselt kontrollib sealseid tingimusi
inimene. Sel juhul on kalade asustus- vOi paigutustihedus véike ja inimese iilesandeks liksnes
kalade asustamine ja véljapiiiik. Eestis kasvatavad kodutiikide omanikud ekstensiivselt
karpkala ja teisi karplasi. Poolintensiivne kasvatamine erineb ekstensiivsest kalade suurema
asustustiheduse ja inimese sekkumise ulatuse poolest. Suurem osa vajaminevast toidust
antakse kaladele soddana. Intensiivselt kasvatatakse kalu tehismaterjalidest rajatistes, kus
kalade tihedus on suur ning veevahetus kiire. Inimese sekkumine on sel viisil kdige suurem.
Kuigi tegemist on kdige kulukama meetodiga, tagab see kalakasvatuses parima tootlikkuse.
Eestis kasvatatakse sel meetodil kaubakalaks néiteks vikerforelli, angerjat ja tuura ning
kalavarude taastootmiseks ja rikastamiseks angerja, 16heliste, siigade jt liikkide noorjérke.
(Pakk ja Paaver, 2020)

Tegevuse eesmérgi alusel on kalakasvatusel kaks peamist haru. Kaubakalakasvatus,
mis toodab kala toiduks inimtarbimiseks ja noorkalakasvatus, mille eesmirk on taastada voi
suurendada looduslikke kalavarusid 14bi taastootmise. Lisaks nendele on Eestis kiillaltki
levinud ka hobi- ehk viikekalakasvatus, kus kala kasvatatakse viiksemates veekogudes enda
tarbeks ja mille otsene eesmirk pole suur toodangumaht. Uheks tulusaks kalakasvatusharuks
voib olla ka veel dekoratiivkalade kasvatamine, kui seda tehakse kaubanduslikul eesmargil.
Samuti on Eestis olemas huvitav kalaturismi hulka kuuluv tegevusharu — kalapiiiik
ongitsustiikides. (Pakk ja Paaver, 2020)

Kalakasvandus on kalade pidamiseks vajalike rajatiste kompleks. Kolmas ja viimane
pohilisem viis kasvatuste eristamiseks on veevarustuse ja rajatise tehnilise lahenduse ehk
kasvandustiiiibi pohjal. Kasutatava vee alusel jagunevad kasvandused veel mere- ja
magedaveelisteks. Vee soolsusest oleneb, milliseid kultuure ja liike on voimalik viljeleda.
Kasvanduse veeallikaks voib olla nditeks mere-, joe- voi allikavesi ning need voivad olla
varustatud, kas isevoolselt voi pohineda pumpamisel. Erinevad rajatise tiitibid on tiigid,
basseinid, kiirvoolukanalid, sumbad ja vee korduskasutusega siisteemid. (Pakk ja Paaver,
2020)

Tiik on looduslikust materjalist rajatis, mis on reguleeritava veereziimiga. Basseiniks
kutsutakse igat vdikese mahutavusega tehismaterjalist kalakasvatusrajatist. Suuremaid
piklikke basseine ja tiike, mis on vaheseintega osadeks jaotatud ning kus kasutatakse

intensiivset veevahetust kutsutakse Eestis kiirvoolukanaliteks. Veel iheks
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kalakasvatusrajatise tiiiibiks on sump, mis on vorkseintega ujuv ning mis paigaldatakse
ankurdatult voi ujuvalt veekogusse. (Pdkk ja Paaver 2020)

Antud t66 raames on koige olulisemad vee korduskasutusega kalakasvandused
(ingl k reciruclating aquaculture system ehk RAS ehk retsirkulatsioonisiisteem), kus vesi on
pidevas korduskasutuses. Siisteem on loodud viliskeskkonnast sdltumatuks, vdimaldades
stabiilseid kasvutingimusi, veevajaduse minimeerimiseks ja keskkonnakoormuse
vahendamiseks (Murray et al., 2014; Pdkk ja Paaver, 2020), mis on viga téhtis arvestades
Eesti keskkonnasaaste maksustamist (Pakk ja Paaver, 2020). Vee tdielik puhastamine ja
korduskasutus sobivad tingimustesse, kus veevarud on viga vdikesed voi
keskkonnakaitsenduded nii ranged, et kasutatud vett ei saa puhastamata kujul loodusesse lasta
(Pakk ja Paaver, 2020: 19).

RAS siisteem on kujundatud erinevate filtrite (bioloogiliste ja mehaaniliste)
kasutamisele (Murray et al., 2014; Pikk ja Paaver, 2020). Kasutatud vesi puhastatakse filtrite
abil, sellele lisatakse hapnik ja seejérel suunatakse see taas ringlusesse (Pékk ja Paaver,
2020). RAS-kalakasvanduse rajamine ja iilalpidamine on suhteliselt kallis (Arifa et al., 2022;
Pékk ja Paaver 2020), mis vdib potentsiaalseid panustajaid hirmutada (Arifa et al., 2022).
Lisaks nduab see head oskusteavet ja palju eriotstarbelisi vahendeid, lisaks filtritele ka
pumpasid ning vee desinfitseerimise ja vee koostise reguleerimise seadmeid. Pidev
elektrivarustus on hddavajalik — pumpade seiskumisel voivad kalad surra minutitega (Pikk ja
Paaver, 2020). RAS siisteemide puhul on investeeringukulude katmiseks ja kasumi
teenimiseks vajalik suur kalade asustustihedus (Arifa et al., 2022). Kala liik on iiks kriitilisi
tegureid, mida tuleb arvestada, et saavutada kasumlikkus (Arifa et al., 2022), seetdttu
soovitatakse kasvatada eelkdige vadriskalu, sest nende korge miitigihind korvab suuremad
tootmiskulud (Pakk ja Paaver, 2020). Peamine eesmérk on miiiia kala korge hinnaga, samal
ajal hoides tootmiskulud voimalikult madalal tasemel (Arifa et al., 2022).

Samal ajal on RAS siisteemid keskkonnasiéstlikud. Nendest ei satu keskkonda
reoaineid, sest kalade jddkained korvaldatakse. Antud korvalsaadust saab kasutada edaspidi
nditeks poldude vaetamiseks. Tootmistingimused on tdielikult kontrollitavad, kuna need ei
soltu vee koguse ja kvaliteedi koikumisest looduses v3i on moju vdike. Siseruumides piisib
optimaalne kasvukeskkond (veetemperatuur, hapnikusisaldus) aasta 14bi stabiilne. Ka talvel
plisib vesi soe, sest pidevalt ringleva, kord juba iilessoojendatud veemassi temperatuuri
sdilitamiseks pole vaja suurt soojushulka. (Pékk ja Paaver, 2020)

Kokkuvottes pakub RAS siisteem rohkem eeliseid kui iikski teine rajatise tiiiip, kuna

see voimaldab suurt kontrollitaset ja loob paremad alused riskijuhtimiseks (Arifa et al.,
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2022). Selle tehnoloogia abil on vdimalik saavutada korge bioloogilise turvalisuse tase,
isoleerides kalapopulatsiooni véliskeskkonnast (Murray et al., 2014), mis tdhendab, et saak ei
saa hidvida kontrollimatute keskkonnategurite tagajérjel, nditeks korge temperatuuri voi
iileujutuse tottu, nagu see voib juhtuda tiikide puhul. Nendel pohjustel uurib autor kdesolevas
t00s vee korduskasutusega kalakasvandust.

Joonisel 3 on vilja toodud kokkuvote erinevatest kalakasvatuse vormidest.

{ Kalakasvatus }

-

.. .. Tegevuse
Tootmisintensiivsus 8 w
eesmirk

Rajatise
tiiiip
X X
f
Intensiivne Ekstensiivne Noorkala Kaubakala Tiigid - Sumbad
(asustamiseks) (s60giks)
Kiirvoolu-
[ kanalid }_"_ RAS
~— Basseinid

-~ 0 =/

Joonis 3. Kokkuvote kalakasvatuse liigitusest

Allikas: Autori koostatud Pikk ja Paaver (2020) pdhjal

Nagu eelnevalt mainitud, on kalaliik iiks olulisemaid tegureid kasumlikkuse
saavutamiseks. Eesti kliima ja veekogud sobivad hésti vikerforelli kasvatamiseks.
Vikerforell (Oncorhynchus mykiss) kuulub 15heliste seltsi. Oige toitmise korral sisaldab tema
liha 10-15% rasva toorkaalust, mis teeb temast vairtusliku toidukala. Kalakasvatuseks
muudavad vikerforelli eriti sobivaks tema bioloogilised omadused, mis méiiravad ka
vajalikud kasvatustingimused. Téanu kompaktsele kehaehitusele — vdike pea, luustik ja
siseelundid — on vikerforelli lihasaagis suur, ulatudes 65%-ni. Ténapidevane kasvanduste
vikerforell on vorreldes oma metsiku esivanemaga 1dbi teinud olulise arengu. Aretuse
tulemusena on ta omandanud kalakasvatuse seisukohalt mitmeid véartuslikke omadusi — ta
kasvab kiiremini, on viljakam ja talub paremini stressi. (Pdkk ja Paaver, 2020)

Just nendel pdhjustel on autori soov uurida bakalaureusetdos vikerforelli kasvatavat
kalakasvatust. Lisaks on vikerforelli aastane toodangumaht Eestis 600-1000 tonni vahel (vt

Tabel 1), moodustades vaieldamatult suurima osa siinsest kasvatusmahust.
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Vikerforelli kasvatamisel ja turustamisel on kaks peamist suunda. Esimene vdimalus
on toota vdiksemat, 250-400 grammi kaaluvat portsjonforelli. Teine variant on kasvatada
suuremat, 1,5-3 kilogrammist 16heforelli, mis on Euroopa tarbijate silmis vordvadrne
alternatiiv Atlandi Iohele. Eesti forellikasvatajad on keskendunud peamiselt suurema forelli
tootmisele, kuigi viiksemat forelli (tuntud ka kui beebiforell) kasvatatakse samuti. Lisaks
kalale endale teenivad kasvatajad markimisvairset tulu ka soolatud punase kalamarja
mitigist. (Pékk ja Paaver, 2020)

Veel iiks viis kasumlikkuse suurendamiseks on kalatootmise tdstmine tiigi
pindalatihiku kohta, mistdttu enamik kommertskasvatajad jargivad tootlikkuse
suurendamiseks intensiivseid vOi poolintensiivseid kasvatussiisteeme (Saha et al., 2022).
Kalade asustustihedus on kasvanduse iiks olulisim tootmistingimus, mis soltub néiteks vee
hapnikusisaldusest ja kalade suurusest. Kalakasvataja eesmérk on tagada tihedus, mille juures
kalade juurdekasv on suurim ja s66dakasutus optimaalne. Intensiivses kalakasvatuses on
tasuvuse, toodangu kvaliteedi ja kalakasvatuse keskkonnasiistlikkuse tihtsaim eeltingimus
just kalade dige s60tmise korraldamine. S66tmisest olenevad kalade juurdekasv, tervis ja liha
omadused (Pdkk ja Paaver, 2020). Saha et al. (2022) kinnitab, et lisaks muudele
tootmisteguritele, nagu asustusmaterjal ja t69joud, on kaubanduslikud graanuls6ddad iiks
olulisemaid sisendeid ja selle moju vesiviljeluse tootlikkusele viga suur. Olulisim s60tmise
resultatiivsuse niitaja on sé0davadrindus (ingl k food conversion ratio ehk FCR), mis néitab,
kui palju s66ta kulub iihe kilo kala juurdekasvuks. Optimaalse tiheduse iiletamisel ei jatku
s00da seedimiseks hapnikku, ainevahetusjiékide sisaldus vees suureneb ja kalad kannatavad
stressi all, juurdekasv vdheneb ja suureneb bakteriaalhaiguste oht. Kui tihedus on aga liiga
viike, jaib rajatise tootmisvoimsuse potentsiaal kasutamata (Pakk ja Paaver, 2020). Seetdttu
peavad kalakasvatajad kombineerima sisendid ja viljundid ratsionaalselt, et oma kasumit
maksimeerida (Saha et al., 2022).

Kokkuvottes, soovides rajada drilise perspektiiviga kalakasvatust, peab investeeringu
planeerimisel arvestama:

e tegevusala uudsuse ja pideva arenguga, mis toovad kaasa ka ebakindluse ja kdrgema
riskiastme;

e kala ndudluse ja pakkumisega Eesti turul;

e crinevate voimalike rajatistiiiipide ja kalaliikidega, sealhulgas RAS-i eeliste ja

puudustega.
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1.2. Investeeringu tasuvusanaliiiisi planeerimine ja meetodid

Bakalaureuset6o kasitleb tasuvusanaliilisina investeeringu tasuvuse hindamist. Kui
hinnata kindla projekti voi ettevotte tasuvust, selle finantspoolt, majanduslikku elujoulisust
on selleks mitmeid variante, metoodikaid ja moddikuid. Et anda teemast védrtuslik
teoreetiline lilevaade, oli vaja jouda korrektsete mirksdnadeni nagu kapitali eelarvestamine
(ingl k capital budgeting) ja investeeringu hindamine (ingl k investment appraisal). Soovides
uurida ja avada just tasuvuse finantsilist poolt, rahavoogudel pohinevaid meetodeid, pole
koige paremad mérksdnad tasuvusanaliiiis (ingl k profitability analysis) ja kulu-tulu analiilis
(ingl k cost-benefit analysis). Organisatsioonid panustavad suuri summasid erinevatesse
projektidesse ja kuna nende eesmirk on kasumi teenimine, on edu saavutamiseks oluline
hinnata ka ettevotte investeeringu tasuvust (Velnampy, 2006). Ehk selle peatiiki eesmérk on
anda iilevaade tasuvuse hindamisest ja vélja selgitada sobiv meetod kalakasvatuse jaoks.

Ettevétteid luuakse erinevatel pohjustel, néiteks kasumi teenimiseks, ndudluse
rahuldamiseks, to6hdive suurendamiseks voi kohaliku arengu hiivanguks, kuid kdige selle
jaoks on vaja investeeringuid (Szilagyi ja Csiszarik-Kocsir, 2015). Konstantin ja Konstantin
(2018) defineerivad investeeringut kui arilist tegevust, mille kdigus paigutatakse kapitali, et
teenida tulevikus tulu. Uhtlasi ei ole ettevdtete eesmirk ainult vara omandamine, vaid ka
selle kasv tulevikus ning ettevotte vadrtuse maksimeerimine. Kasum on seejuures tulevaste
investeeringute rahastamise allikas, mistdttu suurendavad head tootluse viljavaated ettevotte
hetke- ja tulevikuvaartust (Szilagyi ja Csiszarik-Kocsir, 2015). Ka kalakasvatuse peamine
eesmark on teoreetiliselt ettevotte vaartuse maksimeerimine, kasutades tohusalt
olemasolevaid ressursse, tehnoloogiat ja tootmismeetodeid (Saha et al., 2022).
Vesiviljelusettevotted piitiavad kindlasti suurendada kasumit, kuid see ei pruugi olla ainus
eesmark, eesmargid voivad sisaldada ka keskkonna- ja sotsiaalseid tegureid.

Kapitali eelarvestamine on vahend, mis voimaldab ettevottel analiiiisida pikaajalisi
investeerimisvdimalusi ja valida nende seast strateegiaga kooskdlas olevad projektid
(Szilagyi ja Csiszarik-Kocsir, 2015). Valling (2016) {itles, et kapitali eelarvestamine on
protsess, mille kdigus ettevotte juhid analiiiisivad ja hindavad, kas investeerimisprojekt on
kasumlik v&1 mitte. Kui investeerimisvoimalusi on mitu, selgitatakse vélja parim, suurimat
kasumit tootev voimalus. Kapitali eelarvestamine ehk investeeringute hindamine toetab
juhtimisotsuste tegemist, aidates méiédratleda, millistesse projektidesse voi varadesse
investeerida ja kuidas neid finantseerida, et saavutada ettevotte eesmirgid (Harris ja
El-Massri, 2011). Investeeringu analiiiis on protsess, mille kdigus hinnatakse voimalikku

investeeringut tasuvuse ja riski seisukohast (Hogstad, 2019).
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Investeeringute tasuvuse mootmise tihtsus seisneb selles, et see aitab viltida
finantsraskustest tingitud projektide ebadnnestumisi ning ettevotetel on ténu sellele voimalus
loobuda projektidest, mis voivad kaasa tuua kahjusid (Szilagyi ja Csiszarik-Kocsir, 2015).
Ettevotte tulemuste, eelkdige kasumlikkuse kohta kdiv teave on oluline juhtimisotsuste
tegemisel, mis puudutavad tulevikus ettevdtte kontrolli alla minevaid majandusressursse.
Selle vaate eesmirk on saavutada paremad majandustulemused, mis tostavad ettevotte
konkurentsivoimet ja vastavad aktsiondride ootustele (Burja, 2011). Juhtkond peaks kasutama
juhtimisarvestuse vahendeid, et hinnata pikaajaliste investeeringute alternatiivide tasuvust
ning nende suutlikkust luua optimaalseid rahavoogusid aktsionéride rikkuse
maksimeerimiseks (Harris ja EI-Massri, 2011). Projekti hindamine on kapitalikulutuste
otsuste tegemisel oluline, kuna organisatsioonid investeerivad pidevalt ressursse uutesse
seadmetesse, rajatistesse voi muudesse kapitalivaradesse tegevuse laiendamiseks voi
efektiivsuse parandamiseks. Projekti hindamise peamine eesmirk on maksimeerida
organisatsiooni kasumit ning seda saab saavutada, kas tulu suurendamise voi kulude
vahendamise kaudu. Seega tuleb investeeringutega seotud otsuseid tehes arvestada koikide
investeeringut mojutavate teguritega (Velnampy, 2006).

Projekt on korraldatud tegevus, mille eesmérk on téita kindel, tavaliselt mitte-rutiinne
iilesanne. Need on sageli ajamahukad, suuremahulised voi keerukad ja vajavad tavalisest
tootmisiilesandest suuremat pithendumust, mistdttu neid hallatakse eraldiseisvate
ettevotmistena. Projekti juhtimine erineb tavapérase ettevotte juhtimisest mitmel viisil.
Projekti eesmirk on tdita konkreetne iilesanne ja seejdrel 10petada, projekt voib olla
pikaajaline, kuid selle tegevusvahendid (nt seadmed) asendatakse projekti 1dppedes.
(Velnampy, 2006)

Oluline on tuvastada need tegurid, mis on erineval miéral iihised kdigile projektidele
ja mille hindamine aitab kindlaks teha alternatiivsete ettepanekute suhtelist kasumlikkust.
Velnampy (2006) sonul on need tegurid:

1. projekti algkulu;

2. kulude jaotus ajas;

3. investeeringu hinnanguline eluiga;

4. saadava tulu suurus ja ajastus;

5. projekti moju, kui see on olemas, kogu ettevotte tegevusele voi kasumlikkusele.
Kalakasvatus on kapitalimahukas ettevitlusharu, mis tdhendab selle tegevusega
alustamisel voi laiendamisel suurt alginvesteeringut rajatistesse ja tootmisseadmetesse (Eesti

Maaiilikool, 2015). Projekti algukulu suurus sdltub kalakasvatuse puhul eelkdige rajatise
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tiilibist, kuid samuti selle mastaabist ning muudest teguritest. Suletud veekasutusega rajatise
alginvesteering on suurem kui avatud veekasutusega tiigikasvanduse oma. Kulude ja tulude
suurus ning ajastus soltub nditeks kasvatatavast liigist (selle kasvutempost), tootmise
tsiiklilisusest ehk peamiselt juba drimudeli spetsiifikast. Vikerforelli miitigihind, millest
oleneb ka tulu suurus, kujuneb vastavalt Norras loodud Euroopa 16hefutuuride borsi Fish
Pool Atlandi 16he hinnale (Fish Pool, i.a; Landazuri-Tveteraas, et. al, 2020). Kalakasvatuste
hinnanguline eluiga on tavaliselt pikk, mistdttu oleneb investeeringu vaatest selle hindamine
juba vajadusest.

Uldiselt on ettevdtetel investeeringuteks piiratud vahendid. Investeeringu suurust
arvestatakse otsuste tegemisel, milline projekt valida. Minimaalne tootluse méar otsustatakse
tavaliselt kapitalikulu alusel. Kui kapitalikulu on 16%, ei aktsepteeri juhtkond projekti, mille
tootlus on alla 16%. Kui saadaval on kaks vdi enam ettepanekut, jirjestatakse need
kasumlikkuse alusel ning seejérel valitakse ettepanek, mis on kdige kasumlikum. (Velnampy,
20006)

Kapitali hinda ehk néutavat tulunormi on vaja arvutada, kuna investorid soovivad
rahapaigutuse eest kompensatsiooni (tarbimise edasiliikkamise eest riskivaba tulusust ning
voetud riski ja inflatsiooni eest riskipreemiat). Selleks on kapitali kaalutud keskmine hind
(ingl k weighted average cost of capital ehk WACC), mis on minimaalne tulunorm, et
rahuldada omanikke kui ka laenuandjaid ettevotte riskitaseme juures. (Koomégi, 2006)

Lisaks voorkapitalile on ka omakapitalil hind, mis voib olla kulukam kui voorkapital.
Aruandeaasta kasum peab teenima vihemalt ndutava tulunormi, sest muidu voiksid
omanikud raha investeerida mujale kasumlikumalt. Ehk arvestada tuleb ka
alternatiivkuludega. (Kdomaégi, 2006)

Omakapitali hinna méaramiseks kasutatakse finantsvarade hindamise mudelit -

CAPM (capital assets pricing model) (Kdomaigi, 2006):

kS=Rf+ﬁ-(Rm—Rf) (1)
kus R ; — riskivaba tuluméaar
R — turutulumadér
m
k — noutav tulumiér omakapitalilt ehk omakapitali hind

=
|

beetakordaja
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Investeeringute planeerimise sammud on investeerimisvdimaluse tuvastamine,
alternatiivide kaalumine, asjakohase teabe kogumine, detailne planeerimine ja
investeerimisotsuse tegemine. Otsuse aluseks oleva teabe kogumine on praktikas {iks
olulisemaid aspekte. Suuremad investeeringud, mis osutuvad kahjumlikuks, toovad kaasa
mirkimisvéérseid kaotusi, kui need tuleb Iopetada. Seetdttu ei ole turu-uuringutele ja
kulude-tulude andmete kogumisele kulutatud aeg kunagi raisatud. See tegevus aitab juhtidel
realistlikult hinnata prognoose ning vélistada juba varakult kehvad projektid, enne kui need
jouavad intensiivsesse finantsanaliiiisi. (Velnampy, 2006)

Investeerimisprojekti hindamiseks saab kasutada keerukamaid ja lihtsamaid
meetodeid. Investeeringu hindamise meetodite puhul eristatakse tavaliselt kahte varianti —
diskonteerimismeetodid (diinaamilised), mis arvestavad rahaajavdirtuse ja intressidega ning
mitte-diskonteerimismeetodid (staatilised), mis seda ei tee (Konstantin ja Konstantin, 2018).

Finantsanaliilisi pohieesmérk on projekti rahalise tasuvuse hindamine konkreetsete
niitajate ehk moddikute abil (Medvedskaja, 2015). Hea investeeringute hindamise mdodik
peaks sisaldama investeerimisettepaneku eelised {ihesainsas niitajas, peaks voimaldama
vorrelda erinevaid projekte, peaks olema lihtne ja kasutajatele kergesti mdistetav ning peaks
olema viljendatud viisil, mis sobib ettevotte pikaajaliste eesméarkidega (Velnampy, 2006).
Jargnevalt toob autor vilja peamised finantsilised moddikud, mida kasutatakse
investeeringute hindamiseks.

Konstantin ja Konstantini (2018) sonul jagunevad moddikud diskonteerimata
rahavoogude meetodideks ja diskonteeritud rahavoogude meetodideks (DCF).

1. Diskonteerimata rahavoogude meetodid on:
e investeeringutasuvus (ROI)
e tasuvusaeg (PB)

ROI on lihtne ja intuitiivne meetod, mida saab timber arvutada ka aastaseks
tuluméaraks. Siiski ei arvesta see raha ajavairtust ning sisaldab subjektiivseid hinnanguid,
mis vdivad tulemusi mdjutada. Tasuvusaeg (PB) mdddab aega, mille jooksul investeeringu
maksumus kaetakse saadud tulu voi sdéstude kaudu, viljendatuna aastates. See on kergesti
moistetav moddik, mis aga ei arvesta projekti kasumlikkust ega diskonteeritud rahavoogusid,
mistottu voib juhtuda, et kasumlikud projektid liikkatakse tagasi voi eelistatakse mittetulusaid
projekte. (Velnampy, 2006)

2. Diskonteeritud rahavoogude meetodid (DCF) on:
e niilidispuhasvairtus (NPV)

e sisemine tuluméér (IRR)
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e kasumiindeks (PI)
e diskonteeritud tasuvusaeg

Diskonteeritud rahavoogude meetodid votavad arvesse nii raha ajavaértust kui ka
kogutootlikust projekti eluea jooksul. DCF meetod hdlmab niitidispuhasvaartust (NPV) ja
sisemist tulumééra (IRR) (Velnampy, 2006). Kdomégi (2006) lisab nendele mdddikutele veel
kasumiindeksi (PI) ja diskonteeritud tasuvusaja. Diskonteeritud rahavoogude meetodid on
seega investeeringute hindamise meetodina paremad kui investeeringutasuvus ja tasuvusaeg
(Velnampy, 2006). Ka Medvedskaja (2015) arvates vdiks finantsanaliiiis pohineda
diskonteeritud rahavoogudel, mis votavad arvesse rahalised kulud ja tulud ning leiavad
sobiva projekti kajastava diskontoméédra niitidispuhasvéértuse leidmiseks.

Peamised meetodid, nagu ROI, PB, NPV ja IRR, on laialdaselt kasutusel erinevates
ettevotetes ja ritkides (Velnampy, 2006). Niiiidispuhasvéértus (NPV), sisemine tulumaar
(IRR) ja tasuvusaeg (PB) on kdige populaarsemad kapitali eelarvestamise tehnikad arenenud
maades (Siziba ja Hall 2021). Hogstad (2019) véidab, et uuringute pdhjal on Skandinaavia
ettevotetes just NPV mudel kdige sagedamini kasutatav tehnika investeerimisprojektide
tasuvuse hindamisel. Arifa et al. (2022) sonul kasutatakse vesiviljeluses investeeringute
tasuvuse hindamiseks tasuvusaega, keskmist tulumééra ja diskonteerimise meetodeid, nagu
NPV ja IRR.

Ahmed (2013) uuris kapitalieelarvestuse meetodite valiku pohjuseid. Selgus, et
meetodi valikut mdjutavad paljud rahalised ja mitterahalised tegurid, nagu ettevdtte suurus,
kulud, tulud, kasumlikkus, finantsvoimenduse tase, projekti mdistmine, vaba raha
kéttesaadavus ja otsustajate haridustase. Meetodite valiku ja valikut mdjutavate tegurite vahel
leiti olulisi erinevusi. Selgus, et enamiku rahaliste tegurite ja meetodite vahel on positiivne
seos, kuid enamiku mitterahaliste muutujatega on seos negatiivne. (Ahmed, 2013)

Et vilja selgitada parim meetod kalakasvatusprojekti tasuvuse hindamiseks, annab
autor jargnevalt lilevaate varasemalt tehtud kalakasvatuse tasuvuse uuringutest.

Treadwell ja McKelvie (1991) hindasid erinevate kalakasvatustehnoloogiate ja liikide
tasuvust Austraalias. Investeeringu tasuvuse hindamiseks kasutati IRR-i (eeldati, et iilejadgid
reinvesteeritakse). Lisaks kasutati uuringus stohhastilist analiiiisi, tdpsemalt Monte Carlo
simulatsiooni, mis on arvestades vesiviljeluse suurt ebakindlust asjakohane. Meetodi eesmark
on késitleda ebakindlust, mis tuleneb erinevatest voimalikest védrtustest peamiste
parameetrite puhul. Simulatsiooni kdigus genereeriti juhuslikke vairtusi igale parameetrile
nende jaotuste alusel (nt kolmnurkjaotus) ja arvutati nende pdhjal IRR-1 tdendosusjaotus.

Naitaja oodatava jaotuse pdhjal leiti ka keskmine vdirtus. See ldhenemine voimaldab anda
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tulemused koos vastavate tdendosustega, mis kajastavad ebakindlust ning vilistab ka
vajaduse igale parameetrile eraldi tundlikkuse analiiiisi tegemiseks. (Treadwell ja McKelvie,
1991)

Engle et al. (2020) uuring analiiiisis aga erinevate vesiviljelussiisteemide, sealhulgas
tiikide, kanalite ja vee korduskasutusega siisteemide (RAS), kulutegureid ja kasumlikkust
USA-s. Vikerforelli RAS siisteemide eelarved koostati, kasutades Atlandi 1dhe RAS
kirjandusest périnevaid kapitalikulude hinnanguid ning tootmisparameetrite vaartusi muust
teaduskirjandusest. Kasutatud peamiste tootmisparameetrite vairtused on Lisas A. Kasvatuste
tasuvuste vordlemiseks kasutati suhtelist kasumlikkust, mis leiti jagades turuhinna ja
tasakaaluhinna vahe turuhinnaga ning korrutati seejirel sajaga. Ukski RAS siisteem ei olnud
tasuv, aga suuremamahulised kasvatused niitasid vdiksemaid kahjumeid ($/kg kohta toodetud
kalast) kui vdiksema mahulised. (Engle et al., 2020)

RAS siisteemide arendamiseks kasutatud investeerimiskapital on suures osas
rahastatud vilisinvestorite poolt ning RAS-ettevotetele on iseloomulik korge
ebadnnestumismadr (Engle et al., 2020). Badiola et al. (2012) tdid RAS-ettevitete peamiste
raskustena esile suured investeeringukulud ja pikad tasuvusajad. Sellegipoolest tehakse
jatkuvalt uusi teateid mérkimisvédrsetest investeeringutest RAS siisteemidesse nii Ameerika
Uhendriikides kui ka mujal, hoolimata sellest, et RAS kasvatuste majanduslikud aspektid on
iildiselt teadmata (Engle et al., 2020).

Kuna investeering on RAS siisteemi puhul suurem, tehnoloogia kallim kui néiteks
avatud veevooluga tiikide puhul, on eriti oluline hinnata selle majanduslikku elujoulisust.
Arifa et al. (2022) vottis uurimise alla esimese viiksemahulise RAS siisteemiga kasvatuse
Bangladeshis, mis on tegutsenud alates aastast 2016. Siisteemi veekogus oli kokku 80 000
tonni ja tile 99% veest kasutati uuesti — selle tulemusena on vaja tdiendavalt kasutada ainult
21 magevett pdevas iithe mahuti kohta. Kokku oli siisteemis kaheksa kasvatusmahutit.
Uurimuse all olid kaks erinevat liiki sdga. (Arifa et al, 2022)

Tasuvuse hindamiseks vajalike andmete kogumiseks koostati struktureeritud
kiisimustik, mis hdlmas nii majanduslikku kui tehnilist infot. Kiisimustik koosnes kahest
osast — sisendmuutujad ja vidljundmuutujad (vt Joonis 4). Kdik andmed, mis kisitlevad
kalakasvatuse kulusid, koguti sisendmuutujatest. Vastupidi, tulude rahavoog, arvutati
valjundmuutujate osadest saadud teabe pohjal. Nimetatud muutujaid Joonisel 4 kasutati ka

hilisemas empiirilises osas intervjuukava ja kalakasvatuse eeldatava eelarve koostamiseks.
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Alginvesteering 4\—

<Sisendmuutujad

Tegevuskulud

Pusikulud

l

* Energia

= Toojoud

= Amortisatsioon ja
kapitalikulu
(finantskulu)

Muutuvkulud

I

* Asustusmaterjali

* Sd6da kulu
* Hapniku ja

kulu

kemikaalide kulu

e Muud kulud nagu: * ‘eterinaar ja
s Hooldus- meditsiinikulu
s |uhtimis-
* Keskkonnatasud * Saagi biomass
e Muud kulud * Keskmine
muugikaal ja
C\féljundmuutujad plkkus
/ s Suremus
= Saagi kogus (tk)
* Kala turuhind
= Agstane tootmine

* Maa maksumus
¢ Ehituskulud
» RAS rajatis:

pumbad, filtrid jne

Joonis 4. Vajalikud sisend- ja viljundmuutujad tasuvusanaliiiisi l1dbiviimiseks

Allikas: Autori koostatud Arifa et al. (2022) ja Eesti Maaiilikool (2015) pohjal

Edasi kasutati majandusliku jatkusuutlikkuse hindamiseks jargmiseid bioloogilisi ja
majanduslikke mudeleid, mis kirjeldavad kala tootmist RAS siisteemis (Arifa et al., 2022).

Bioloogilise mudeli analiiiisiks kasutati jairgnevaid valemeid, et arvutada kalade

biomass, kalade védrtus ja soodavddrinduse (FCR) koefitsient (Arifa et al., 2022):

Kala biomass B(f) = N(¢) * W(f) (2)
kus  MN(?)
W(t) — kalade kaal ajahetkel 7.

— kalade arv ajahetkel ¢

Kalade vidirtus ehk miitigitulu S(7) = P(w) * B(t)
kus  P(w) — ihe kilo kala hind.

Soodavaarinduse koefitsient FCR=FB/BM2—-BM1—-FT

(4)
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kus FB  — tarbitud s66dahulk (kg)
BM?2 — biomass saagi korjamisel (kg)
BM1
FT

asustamise biomass (kg)

kalade suremus (kg)

Majandusliku mudeli analiitisiks kasutati uuringus kasumiindeksit (ingl k
profitability index), niitidispuhasvéartust (NPV), sisemist tulumiira (IRR), tasuvusaega ja
kasumilédve analiitisi (ingl k breakeven analysis). Vilja toodi jairgnevad 9 punkti (Arifa et al.,
2022):

1. puhaskasum

2. iihe tihiku (kg) muutuvkulu

3. kasumiindeks (PI) (Kdomaégi, 2006):

S it
t=1(1+WACC)t

Pl = o (5)
kus  CF, — tulevased rahavood perioodil ¢
wACC — kaalutud keskmine kapitali hind
10 — esialgne investeering
4. kumulatiivsed rahavood ja niitidispuhasviirtus (NPV) (Kdomaigi, 2006):
_CR CF, CF
NPV = wacc + (14+WACC)? ot Gwacor 10 ©)
5. sisemine tuluméddr (IRR) (Kdomaégi, 2006):
CFy CF, CFn —
(1+IRR) + (1+IRR)? tot R 10=0 0

6. tasuvusaeg
Kui rahavood ei ole annuiteetsed kasutatakse tasuvusaja leidmiseks diskonteeritud

tasuvusajaga samat valemit (Koomaigi, 2006):
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_ MCF;
PB =YBPB DCF, (8)
kus  YBPB — tdisaastate arv enne projekti tdielikku tasuvust
MCF, — téieliku tasuvuse aastast puuduv rahavoog
DCF, — téieliku tasuvuse aasta kogu diskonteeritud rahavoog

7. diskonteeritud tasuvusaeg

8. kasumilave analiiiis

9. tundlikkuse analiiiis

Puhaskasum on kogutulude ja -kulude vahe. Uhiku muutuvkulu on iihe kilogrammi
toodangu tootmiseks vajalikud muutuvkulud. Kasumiindeks néditab, mitu eurot teenitakse iihe
investeeritud euro pealt, kui PI on suurem kui 1, on projekt tasuv; kui PI on véiksem kui 1,
siis ei ole (Kdomagi, 2006). Niiiidispuhasvéartus arvutatakse, diskonteerides tulevased
rahavood projekti kasuliku eluea jooksul noutud tulumédraga ning lahutades sellest veel
alginvesteeringu (Larson et al. 2002). Majandusliku kapitali alternatiivkulu teooria kohaselt
tahendab positiivne NPV, et projekt loob rohkem netomajanduslikku kasu, kui sama kapital
mujal kasutuses oleks andnud (Harberger et al., 2007). Sisemine tuluméér on diskontomééra
vadrtus, mille korral investeeringu niitidispuhasviirtus on null (Kdomégi, 2006). Kui IRR on
suurem ndutavast tuluméirast on projekt tasuv. Tasuvusaeg on alginvesteeringu ja keskmise
aastase rahavoo suhe (Larson et al. 2002). Kui tasuvusaeg on lithem projekti eeldatavast
elueast on see tasuv. Diskonteeritud tasuvusaeg erineb tavalisest tasuvusajast, kuna selle
arvutamiseks kasutatakse diskonteeritud tulevasi rahavooge (nt 10% diskontomééraga
arvutatud niitidisvairtust). Kasumilédve analiiiis voimaldab tootjatel méérata vajaliku
miiligimahu v4i miitigitulu taseme, et katta kdik tootmiskulud olemasoleva miiiigihinna
korral. Kui prognoositav toodangumabht iiletab kasumildve punkti on projekt tasuv.
Tundlikkuse analiiiis viidi 1dbi lihtsustatud tihesuunalise meetodina, kus hinnati
alginvesteeringu, s60da, noorkalade ostmise, elektrikulu, kalatootmise ja kalahinna £20%
muutuste moju finantstulemustele, kuna sellised kdikumised on dritegevuses tavalised.
Selline l&henemine voimaldab hinnata iga teguri tundlikkust ja selle potentsiaalset moju
projekti majanduslikule tasuvusele (Arifa et al., 2022).

Ulalnimetatud parameetrite arvutamise lihtsustamiseks to&tati uuringus vilja Exceli

programm, et arvutada alginvesteering, tegevuskulud ja aastased tulud RAS siisteemi jaoks.
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Algne investeering sisaldas maa maksumust, hoonete ehitust, RAS seadmeid ja
ehitustoojoudu. Tegevuskulud sisaldasid noorkalade maksumust, elektriarveid, s6oda
maksumust, t66jou palka ja muid mitmesuguseid kulusid. (Arifa et al., 2022)

Pohiliste tulevaste kulude hindamiseks méarati slisteemi kasulikuks elueaks 16 aastat.
Projekti eluea iga aasta kohta hinnati tegevuse rahavooge, et arvutada NPV, sisemine
tulumadr, tasuvusaeg, kasumildve punkt ja kasumiindeks. Eeldati, et projekt 10peb 16. aasta
10pus ja kalatoodang on jargmise 16 aasta jooksul konstantne. Peale 16 aastat sai projekti
omanik tegevusega seostumatuid rahavoogusid (jadkvairtuses). Eeldati, et omanik miiiib
iilejdénud varad, nagu maa, infrastruktuur ja seadmed 16. aasta 10pus ja saab sellest rahavoo.
(Arifa et al., 2022)

Jareldustes eelistati otsuste tegemisel NPV meetodit. Peamisteks kasumlikkust
mojutavateks teguriteks toodi kala turuhind, toodangu, noorkalade ja s66da maksumus ning
esialgsed investeeringud. Uuring soovitab kasumlikkuse suurendamiseks: suurendada
tootmisvoimsust, miiiia suuremaid kalu kdrgema hinnaga, arendada veebipohiseid
tarneahelaid paremate hindade saavutamiseks ja vdhendada RAS rajatiste esialgseid
investeeringuid. Ja kuna uuring viidi lébi iihe kasvatuse pohjal, soovitatakse kulude
vihendamise voimaluste uurimiseks 1dbi viia pdhjalikum uuring. (Arifa et al., 2022)

Hogstadi (2019) doktoritd6, mis analiilisis samuti kalakasvatuse investeeringut,
kasutas fundamentaalse hinnanguna NPV-d. Tema sonul peetakse NPV-mudelit selle
investeerimisanaliiiisi jaoks eelistatud mudeliks. Esiteks on mudel suhteliselt lihtne moista ja
rakendada ning annab hea aluse uurimiskiisimusele vastamiseks, kas uude tehnoloogiasse
investeerida voi mitte. Kuigi NPV-mudelil on mitmeid erisusi, nditeks diskontoméar ja
investeeringu eluea hindamine ning muutujad, mida netorahavoogude arvutamisel
kasutatakse, voetakse hinnangute andmisel arvesse ka ebakindlusi. Lisaks kasutatakse ka
valitud riskitegurite tdendosusimulatsiooni, Monte Carlo simulatsiooni, ja tundlikkuse
analiilisi, et tugevdada arvutuste tulemusi. (Hogstad, 2019)

Analiitisitud uuringute pohjal on arusaadavaim ning sobib autori hinnangul kodige
paremini kalakasvatuse investeeringu tasuvuse hindamiseks Arifa et al. (2022) meetod, kus
leitakse moddikud, mis pShinevad nii diskonteeritud kui ka diskonteerimata rahavoogudel.
Investeerimisotsuste langetamisel eelistatakse diskonteeritud rahavoogudel pdhinevaid
meetodeid. Nii Arifa et al. (2022) kui ka Hogstad (2019) peavad parimaks tasuvuse
hindamise moodikuks NPV-d. Lisaks tuleb varasemate t66de pdhjal tegevusala ebakindlust

arvesse vottes 1abi viia ka tundlikkuse analiiiis voi keerukam Monte Carlo simulatsioon.
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2. Kalakasvatuse tasuvuse hindamise empiiriline kisitlus

2.1. RAS siisteemiga vikerforellikasvatuse kirjeldus ja andmete iilevaade

Selle t66 empiirilises osas hinnatakse RAS siisteemiga vikerforelli
kalakasvatusprojekti tasuvust. Selleks tuleb luua finantsplaan, mis pohineb rahavoogudel ja
koosneb algsest investeeringust, tegevuskuludest ja -tuludest ning vara jadkvairtusest projekti
16pus. Eeldatavaid vajalikke andmeid on kirjeldatud Joonisel 4. Oluline on leida ka kapitali
kaalutud keskmisel hinnal pohinev diskontomaér.

Jargnevas peatiikis antakse iilevaade projekti “tehnilistest nditajatest”, hinnatakse
arimudelist tulenevat “praegust” tootmisplaani ja selle tegevuslikke rahavooge (stsenaarium
1). Tehakse lisanduvaid eelduseid tootmisplaanis (stsenaarium 2) ning kirjeldatakse algset
investeeringut, tootmiskulusid ning vara jadkvaartust. Teises alapeatiikis antakse prognoos
tootmiskulude muutustele tulevikus, leitakse rahavoogude diskontomédédr ning viiakse l1ébi
investeeringu tasuvuse hindamine koos tundlikkuse analiiiisiga.

Tasuvusanaliiiisi jaoks vajalikud andmed koguti poolstruktureeritud intervjuust RAS
kasvandusega ettevotte juhilt ja omanikult. Intervjuuks valmistas autor ette kiisimused ja
kalakasvatuse algse eeldatava eelarve (vt Lisa B). Vajalikud andmed koguti ning nende pdhjal
viidi kalkulatsioonid 14bi Microsoft Exceli abil. PShiliste sisend- ja véljundhindade
tulevikuvédrtuste ning kapitali hinna prognoosimiseks ja teiste uuringutega vordlemiseks
kasutati ka varasemat teaduskirjandust. Empiirilises osas on investeeringu tasuvuse
hindamiseks rakendatud Arifa et al.-iga (2022) sarnast metoodikat.

Bakalaureusetdos analiiiisitakse suletud veekasutusega vikerforellikasvatust, mis
toimib pohiliselt testfarmina. Veeallikana kasutatakse pohjavett. See on ohutum ja puhtam,
merevesi vOib sisaldada soovimatuid haiguseid. Tehnoloogilise lahenduse poolest on
siisteemis kasutusel kaheksa kiirvoolukanalit. Kasvatuse vee kogumaht on ~2500
kuupmeetrit, millest kuus tarbitakse iga tund ehk siisteemist viljub kuus kuupmeetrit vett ja
sama palju virsket vett lisatakse juurde. See on vdike kogus, mis vdimaldab optimeerida
kasvatustingimusi. Kui vee kogumaht pumbatakse pdevas tlihe korra ringi, saadetakse selle
tarbimisega péaeva jooksul ~95% veest tagasi ringlusesse. Siiski on virske vee lisamine
vajalik, et kalal sdiliksid normaalsed maitseomadused. Viimastel aastatel on toodetud vaid
vikerforelli, kuid varem on proovitud ka siia kasvatamist.

Kasvatuses on olemas kaks sarnast hoonet, ettevote on parast 2021. aastal kasvatuse
oksjonilt ostmist kasutanud kultiveerimiseks ja testimiseks vaid iihte neist. Kahte hoonesse

mahub korraga maksimaalselt kuni 80 tonni “seisvat” kala. Edasine tootmisvdimekus sdltub
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juba suuresti miitigist. Kui oleks voimalik iga kuu miitia 10 tonni kala, poleks selle
taastootmine keeruline ja 200 tonnine aastatoodang saavutatav.

Ettevottele on viljastatud veeluba pohjavee kasutamiseks ja keskkonnaluba reovee
keskkonda tagastamiseks. Toodangumahu piiri méérabki see keskkonnaluba, mis pdhineb
heitvee lammastiku ja fosfori piirnormidel, mitte toodetud kalakogusel. Kasutatav
tehnoloogia ja kasvanduse iilesehitus voimaldavad selle piires toota umbes 200 tonni kala
aastas. Ehk loa alusel sdltub maksimaalne toodangumaht reovee puhastamis- ja
filtreerimistdhususest. Reovesi suunatakse kasvandusest vélja iseehitatud nn biotiiki, kus
loodus jéédkaineid oma tarbeks kasutada saab.

Ettevottel on olemas ka haudejaam, kuid seda pole plaanis l14hiajal kasutada.
Uldplaanis on haudejaam, aga hidavajalik, kuna see tagab kindlama asustusmaterjali
kéttesaadavuse. Viljastatud kalamarja saadavus turul on parem, kui pisikese (50-grammise)
noorkala saadavus. Sellega voetakse tarneahelas suurem kontroll enda kédtte. Haudejaama
kasutamine annaks vdimaluse suurema koguse noorkala reservi tootmiseks, mille saab
vajadusel miiiia. Kasvatuse tarbeks on plaanis rajada ka tuulik, mille ehitusloa saamiseks on
ndhtud pikalt vaeva. See voimaldaks alla tuua elektrikulusid voi vihemalt 14bi
amortisatsiooni neid stabiliseerida. Kuna see on eraldiseisev investeering ning sellega seotud
kulud ja tulud pole teada ei mojuta see selle projekti tasuvuse hindamist ning jaib t66
edasisest osast vélja.

Kasvanduse teeb eriliseks ka korge automatiseerituse tase, kus sdltuvus inimjoust on
véike. Siisteemi toimimiseks piisab, kui inimene viibib seal kohapeal {iks tund péevas. Siiski
peab tootaja olema hoolikas ja kogemustega spetsialist, kuna moddalaskmiste korral voivad
kalad hukkuda. Intervjueeritava hinnangul voiks praegusel ajahetkel sarnase kasvanduse
iilesehitus maksta ligi 3,5 miljonit eurot.

Asukoha valik oli praktiliselt sundvalik, kuna osteti pankrotistunud farm. Tegemist on
ebasoodsa paigaga, kus esineb tihti elektrikatkestusi, mistdttu on kasvandusse paigaldatud ka
kolmekordsed generaatorid, mis suudavad vajadusel siisteemi t60s hoida. Vastasel juhul
voivad kalad hukkuda kdigest 15 minutiga. Piirkonnas on piiratud juurdepiis t66joule ning
tehnilisele toele. Siiski on asukoht soodne juhul, kui toodang suunatakse 1dhedasse
avamerekasvandusse.

Ettevotte praegune drimudel seisneb noorkalakasvatuses, kus sisseostetud
monekiimne grammine kala kasvatatakse ligi kiloseks isendiks, kes miiiiakse

meresumbakasvatusse, kus ta saab edasi kasvada mitme kiloseks kaubakalaks. Arimudeli
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kohaselt miiiiakse ainult eluskala. See ei vaja lisanduvaid veterinaar- ja tervishoiukohustusi.
Kui miiiia hukatud virsket kala, siis lisanduksid sellega mitmed toiduainetdodstuse ndoudmised.

Jargnevalt annab autor iilevaate praegusest tootmisplaanist ja selle bioloogilisest
kirjeldusest. Sisse ostetakse 50-grammine noorkala, peamiselt teistest Eesti kalakasvatustest.
Uhte ehitisse paigutatakse 50 000 noorkala, mis teeb asustamise biomassiks 2,5 tonni (valem
2). Loppsaagi biomass on 40 tonni, mis teeb kala keskmiseks suuruseks 800 grammi.
Kasvatuse keskmine sdddaviirindus on intervjueeritava sonul 1,08 (saab tuletada valemist 4).
Kalad asustatakse oktoobris ja realiseeritakse mais ehk tootmine kéib kaheksa kuud aastas
(stsenaarium 1).

Jargnevalt kirjeldab autor tegevuskulusid ja -tulusid ehk rahavooge, mis kaasnevad
sellise tootmistsiikliga. Aastased t66joutasud (80 000€) kujunevad vilja kahe tootaja ligi
2000 euro suuruse neto kuupalga pealt. See on piisikulu, kuna to6tajaid peab palgal hoidma
aastaringselt, olenemata tootmisest. Headest spetsialistidest loobudes pole neid enam hiljem
voimalik palgata. Vaatamata kasvatuse suurele automatiseeritusele on tdotajaid vaja, et sdota,
puhastada ja hoida tootmist kontrolli all. Kui sisse ostetakse 50 000 noorkala, hinnaga
keskeltlabi 0,8-1€ tiikk soltuvalt liigilisest omapdrast, jaib asustusmaterjali maksumus 50 000
euro juurde. Elektrikulu, mis sisaldab pumpade t66d ja hapniku tootmist, on kaheksa kuu
pikkuse tsiikli juures 40 000 eurot. See kulu on ebastabiilne, eriti viimastel aastatel, kuna
elektri turuhind on (tulenevalt Venemaa-Ukraina sdjast ja energiajulgeolekust) olnud viga
koikuv. 40 tonni kala kasvatamiseks peab biomassi suurendama 37,5 tonni, kuna kasvandusse
asustatakse perioodi alguses 2,5 tonni noorkala (valem 2). S66davédédrinduse (FCR) 1,08
korral on selleks vaja (37,5 - 1.08) 40,5 tonni s66ta, mille maksumus 2,2 eurot kilogrammi
kohta. See teeb {iihe tsiikli s66dakuluks 89 100 eurot. Hooldus ja parandustéodele kulub
ligikaudu 35 000 eurot aastas. Testfarmile kohaselt asendatakse (varu)osi, mida pole
hédavajalik vahetada. Kemikaalidele kulub 500 eurot kuus ehk 4000 eurot kaheksakuulises
tsiiklis ning veterinaarmeditsiinile 200 eurot kuus ehk 1600 eurot aastas. Selliste kuludega
oleks voimalik toota iihe tsiikliga 40 tonni kala. See on arvestades, et suremus on 0. Kui
tootmises tekivad tagasiloogid voib see kogus ka tunduvalt viheneda. 5€/kg miiligihinna
juures teeb see miiligituluks 200 000 eurot (valem 3). Varasemast kirjandusest erinev on fakt,
et, kui jdddakse heitvee loodusesse tagastamisel piirnormide vahemikku, siis intervjueeritava
sonul ei rakendata Eestis kalatootmisele lisanduvaid keskkonnatasusid. Andmed on vilja

toodud Tabelis 2.
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Tabel 2

Kaheksakuulise tootmisplaani aastaste rahavoogude tabel, stsenaarium 1

Kala miitigihind (€/kg) 5
Aastane toodang (kg) 40 000
Miiiigitulu (€) 200 000
Elekter 40 000
Piisikulud (€) To6j0ud 80 000
Hooldus- ja
remondikulud 35000
Asustusmaterjal 50 000
So6o6t 89 100
Muutuvkulud i i
) Kemikaalide kulu 4 000
Veterinaarmeditsiinikul
u 1 600
Aastane rahavoog (€) -99 700

Allikas: Autori koostatud

Sellise stsenaariumiga tulevad annualiseeritud tegevuslikud rahavood negatiivsed
ning nende muutus l&hitulevikus pole realistlik, mistottu ei ole edasisel metoodika
rakendamisel ja arvutuste tegemisel autori hinnangul mdtet. Tuleb rohutada, et drikasum
(EBIT) oleks veel negatiivsem, kuna sinna on juurde arvestatud ka amortisatsioon. Seetdttu
tuleb muuta tingimusi ja teha lisanduvaid eelduseid.

Kui tekiks voimalus kalu miilia aastaringselt sama miiiigihinnaga 5€/kg, oleks
realistlik tihes hoones toota 8 tonni kala kuus. Jéttes muud tingimused samaks (ceteris
paribus), oleks uus saagi biomass ehk aastane toodangumaht 96 tonni vikerforelli ning kala
keskmine kaal 2kg (stsenaarium 2). Seda lisanduvate eeldustega tootmisplaani hinnatakse
bakalaureusetdo iilejadnud osas. Tuleb réhutada, et kala suuremaks kasvatamisega kaasneks
toendoliselt kdrgem soddaviirindus ja sellise kala turundudlus erineb 800g omast.

Kalakasvatus on kapitalimahukas ettevotlusharu, mis vajab suurt alginvesteeringut
rajatistesse ja tootmisseadmetesse. Ettevote omandas kalakasvatuse 2021. aastal, ostes selle
oksjonilt ~150 000 euroga. Oksjoni Idpphinnale lisandusid aga digusalased kulud 150 000
eurot ning on tehtud ka tdiendavaid investeeringuid tootmise tohustamiseks, eesmirgiga mitte
saada mitmete kalakasvatuste saatusekaaslaseks ehk pankrotistuda (vt Tabel 3). See teeb
antud projekti alginvesteeringu suuruseks 800 000 eurot, millest suurim kuluartikkel on

uued investeeringud tootmise tohustamiseks — 62,5%. Lisaks on PRIA andmetel voimalik
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taotleda 50%-list toetust magevee-vesiviljeluskasvanduse ajakohastamiseks (Pollumajanduse
Registrite ja Informatsiooni Amet, 2025). See vihendaks tdiendava investeeringu vajadust
250 000 eurole ning kogu algset investeeringut 550 000 eurole. Seda kasutatakse seda ka

hilisemas tundlikkuse analiiisis.

Tabel 3

Algse investeeringu osakaalud

Algne investeering Kulu (€) Osakaal
Oktsioni hind 150 000 18,75%
Juriidiline tegevus 150 000 18,75%
Téiendavad

investeeringud 500 000 62,5%
Kokku 800 000 100%

Allikas: Autori koostatud

Piisikulud kokku on 165 000 eurot ja muutuvkulud 280 556 eurot, mis teeb aastaseks
hinnangulisteks tootmiskuludeks 445 556 eurot (vt Tabel 4), et toota 96 tonni vikerforelli.
Liites tootmiskuludele algse investeeringu tuleb esimese perioodi kogukuluks ehk véljuvaks
rahavooks kokku 1,25 miljonit eurot, millest 64% on alginvesteering ja iilejddnud 36% kulub
tootmisele. Vorreldes Arifa et al. (2022) Bangladeshis 14bi viidud uuringuga on see
mirkimisvéérselt erinev, kuna alginvesteeringu ja esimese aasta tootmiskulude summast 97%
moodustas algne investeering, millest omakorda enim moodustas maa hind — 62%.
Arvestades selles t60s analiiiisitava projekti maavaartust, moodustab see alginvesteeringust
koigest 20%. On selge, et kalakasvatus omandati oksjonilt tugeva allahindlusega vorreldes
oma tegeliku ehitushinnaga, mis tdhendab, et uue kalakasvanduse rajamisega kaasneks veelgi
suurem algse investeeringu vajadus.

Aastaringse (ehk teise stsenaariumi) tootmiskulud on vélja toodud Tabelis 4.
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Tabel 4
Tootmiskulud (piisikulud ja muutuvkulud), 1 kg vikerforelli tootmiskulud ning nende

osakaalud esimese aasta tootmiskuludest

Kulu tihe
kilogrammi
tootmiseks
Tootmiskulud Kulu (€) (€E/kg) Osakaal
Elekter 50 000 0,52 11,2%
T66j6ud 80 000 0,83 18,0%
Piisikulud Hooldus- ja
remondikulud 35000 0,36 7,9%
Kokku 165 000 1,72 37,0%
Asustusmaterjal 50 000 0,52 11,2%
S66t 222 156 2,31 49,9%
aruatavkult g emikaalide kuly 6 000 0,06 1,3%
Veterinaarmeditsiinikulu 2 400 0,03 0,5%
Kokku 280 556 2,92 63,0%
Tootmiskulud kokku 445 556 4,64 100%

Allikas: Autori koostatud

Sarnaselt Arifa et al. (2022) uuringule on ka kdesolevas t60s suurima osakaaluga
tootmiskulu s66dakulu — 50%, millele jargnevad t66j0ud (18%), elekter ja asustusmaterjal,

molemad 11% (vt Joonis 5).

Elekter
11%

Tobjoud
18%

Soot
50%
ooldus- ja
emondikulud
8%

Joonis 5. Esimese aasta tootmiskulude struktuur
Allikas: Autori koostatud
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Arvestame projekti kasulikuks elueaks 15 aastat. Kuigi kasvatus voiks pideva
hoolduse ja remondi tagajérjel toimida ka pikemalt, pole investeeringu vaatest selle pikemalt
hindamine mdistlik. Vara jadkvaartus projekti 1dppedes on maa hinda téhistavad 160 000
eurot. Ehitis amortiseerub tdielikult, kuna see on véhe likviidne ning tootmishoonet pole
voimalik muudel otstarvetel kasutada. Sellest tulenevalt on projekti lIopetamise rahavoog 0
eurot, kuna maa maksumusest tuleb maha arvestada ka hoone lammutus- ning
likvideerimiskulud.

2.2. Kalakasvatuse tasuvuse hindamine

Tasuvusanaliiiisi 1dbiviimiseks prognoositakse projekti eeldatavaid rahavoogusid igal
aastal, vottes arvesse tootmise kulude ja tulude voimalikke muutusi tulevikus. Seda saab
teha eeldusel, et samasuguse tootmisega jitkatakse projekti eluea I6puni ehk jargmised 15
aastat. Rahavoogude tabel on toodud Lisas C.

Toote miiiigihind kujuneb vastavalt Atlandi I6he hinnale, mis on volatiilne ja kujutab
endast riski koigile asjaosalistele (Fish Pool, i.a). Kdikumised on tingitud nii sesoonsusest kui
ka muudest majanduslikest teguritest. Fish Pool pakub tuletislepingutega kauplemise néol
finantsinstrumenti, mis voimaldab riskijuhtimist kala- ja mereandide turgudel, voimaldades
seeldbi suurema prognoositavuse majandustulemustele. Fish Pool Index (FPI) mdddab voi
jélgib koigi lepingute eelneva perioodi keskmist arveldushinda. Antud indeksi pohjal on
virske Atlandi 10he aastane keskmine hind alates borsi loomisest 2006. aastal tdusnud 4,03
eurolt 8,19 euroni kilogrammi kohta 2024. aastaks. Selline ligi kahekordne hinnatdus
moddetuna eurodes teeb perioodi keskmiseks aastaseks hinnatdusuks 4,02%. Moddetuna
Norra kroonides on vahe aga markimisvairsem, tdustes samal perioodil 32,32 kroonilt 95,04
kroonini kilogrammi kohta (Fish Pool, i.a). See teeb aastaseks hinnatdusuks rohkem kui 6%.
See néitab perioodi jooksul devalveerunud Norra krooni ning tugevnenud eurot. Seega on
Norra, olles maailma suurim Atlandi I8he tootja ja eksportija ning vastutades rohkem kui
poolest globaalsest toodangust (FAO, 2023), pidurdanud Atlandi 16he hinnakasvu eurodes.
See annab neile globaalsel turul eelise ja raskendab niiteks euroala riikides tootmist.
Vikerforelli jaoks sarnast borsi ei eksisteeri, toenéoliselt laiema piirkondliku tootmise ja ka
ligi kolm korda véiksema globaalse kogutoodangu ehk turu véiksuse tottu (FAO, 2020).
Tahtis on asjaolu, et suurt kasvu vikerforell on Euroopa tarbija jaoks Atlandi I16he
asenduskaup (Pékk ja Paaver, 2020; Landazuri-Tveteraas, et. al, 2020), mistottu jargib selle
turuhind Atlandi 16he oma, jaddes reeglina pisut odavamaks (Norwegian Seafood Council,

2025). Siiski sellele sektoris iildlevinud toekspidamisele leidub ka vasturddkivust — 2024
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septembris iiletas Norrra vérske vikerforelli keskmine eksporthind Atlandi I6he oma, seda
esimest korda alates 2023. aasta maist (Norwegian Seafood Council, 2024). Eesti kontekstis
kujunevad vikerforelli hinnad peamiselt kohalikel turgudel, tuginedes kasvatuste ja
edasimiiiijate omavahelistele kokkulepetele ning otseturustusele, sealhulgas miitigile
restoranidele ja 10pptarbijatele. Tulemuseks vdivad kala hinnad olla sageli killustatud ja
vihem ldbipaistvad vorreldes maailmaturu hindadega. Intervjueeritava sdnul on aga punase
kala hind jaekettides piisinud samal tasemel juba pikalt, mistdttu poleks miilik sinna mdistlik,
kuna odavam on masskala toota sumbakasvatustes. Kala miiligihinda aitaks tdsta vaid
kvaliteetbrdnd ja miilik restoranidesse, aga sellega kaasneksid lisakulud. Kuna ettevdtte juhi
sonul on kala miitigihind 5€/kg piisinud muutumatu juba kolm aastat, aga tulevikku
prognoosides on autori hinnangul hinnakasvu vilja jdtmine ebaloogiline. Arvestame vastavalt
Fish Pool Index 1 ajaloolisele kasvule kolmeaastaseks prognoositavaks kumulatiivseks
hinnatdusuks 12,55% ehk miiiigihind muutub iga kolme aasta tagant 12,55%.

Elekter — RAS-siisteem on eriline vorreldes teiste kalakasvatustega just suurema
elektrivajaduse tottu. Parast Ukraina ja Venemaa vahelise tdiiemahulise sdja algust on
energiahinnad tdusnud rekordtasemetele. Ligikaudu 6 korda kallimaks, kui enne energiakriisi
(Liebensteiner, 2025). Kliimaministeeriumi 2025 prognoos néeb ette, et 2035. aastal on
elektri 10pphind tarbijale 14,9 senti, samas kui 2024. aastal oli see 17,4 senti kilovatt-tunni
eest (Eesti Rahvusringhééling, 2025). Ka Kozlovas et al. (2024) arvates voiks elektrihind
tdnu taastuvernergia mahtude suurenemisele aastaks 2033 {ile 50% odavneda vorreldes 2024.
aastaga. Kliimaministeeriumi prognoosi jérgi tuleks aastane odavnemine 1,4%. Kuna t66s
hinnatav periood on antud prognoosist pikem voiks autori hinnangul jétta elektrikulu alates
11. aastast samaks. Tuleb lisada, et elektrihind on volatiilne ning selle pikaajaline
prognoosimine viga raske, mistottu voib reaalsus prognoosist erineda.

Rahandusministeeriumi 2025. aasta kevadise pikaajalise prognoosi kohaselt piisib
t60jou nominaalne palgakasv viheneva hdive tingimustes kiire, kasvades jairgmise 15 aasta
jooksul keskmiselt 4,3% aastas (Eesti Vabariigi Valitsus, 2020; Rahandusministeerium,
2025).

Hooldus- ja remondikulud — voib eeldada, et samasuguse tootmisplaani juures
leitakse aastate jooksul optimaalne ning efektiivne viis, mis vihendab vajadust remondi ning
varuosade vahetuse jarele. Arvestades juurde aga loomulikku hinnakasvu voiks autori
hinnangul piisida see kululiik investeeringu eluea jooksul stabiilne.

Asustusmaterjali hind kujuneb sarnaselt suuremale kaubakalale. Noorkala hind

sOltub sarnaselt 1dpptoote hinnast kohalikust turust ehk peamiselt teiste kalakasvatuste
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pakkumisest. Kolmeaastase intervalliga prognoositavaks hinnatdusuks on sarnaselt
16pptootele 12,55%.

So66t on tiks tdhtsamaid tootmistegureid, see on ka suurima osakaaluga tootmis- ja
muutuvkulu (Joonis 5). S66da maksumus 2,2€/kg ning s6ddakulu tihe kilogrammi kala
tootmiseks (2,31€/kg) on tunduvalt kdrgemad vdorreldes varasemalt tehtud uuringutega (vt
Lisa A). Arvestada tuleb aga faktiga, et sisendhindade, néiteks elektri ja nisu, kallinemine on
avaldanud moju ka kalatoidu 10pphinnale. Siiski on s6ddahind iiks pShilisemaid kulutegureid,
kus vdimalik saavutada kokkuhoid ja suurendada kasumlikkust. Intervjueeritava sonul on
tulevikku vaadates s6dda kallinemine 3% aastas realistlik.

Kemikaalide ning veterinaar- ja meditsiinikulu osakaalud on marginaalsed.
Iga-aastaste kulude leidmiseks korrigeeritakse vidrtusi rahandusministeeriumi pikaajalise
majandusprognoosi jirgmise 15. aasta keskmise tarbijahinnaindeksi muutusega, milleks on
prognoositud 2,3% aastas (Rahandusministeerium, 2025). Tootmisparameetrite

prognoositavad muutused on esitatud Tabelis 5.

Tabel 5

Eeldatavad tootmisparameetrite aastased muutused (%)

Saagi Veterinaar-

miitigihin Hooldus-  Asustusm Kemikaali ja

d Elekter Toojoud  jaremont aterjal S66t d meditsiin
12,55% -1,4%% 4,3 0 12,55%* 3 2,3 2,3

* kasv kolme aasta tagant
** kuni 11. aastani, edaspidi muutumatu

Allikas: Autori koostatud

Kapitali hinda chk investeeringu noutavat tulunormi (ka diskontoméér) tuleb
arvutada investeeringu tasuvuse hindamisel, kuna see on {ihtlasi ka méér, millega tulevasi
rahavoogusid diskonteeritakse (Kdomaégi, 2006). Uuritava projekti tegevus on
intervjueeritava sonul tdielikult finantseeritud omakapitalist. Kapitali hinna leidmiseks
kasutatakse CAPM mudelit (valem 1). Riskivaba tuluméér — Saksamaa 10-aastase volakirja
intressiméér on 2025. aasta aprilli seisuga 2,5% (Trading Economics). Kuna ettevotte
laenukapitali ja omakapitali suhe on null, siis vdib beetakordajana kasutada vorreldavate
ettevotete majandusharu finantsvdoimenduseta beetakordajat (Koomigi, 2006).
Pollumajandussektori finantsvoimenduseta beetakordaja on 0,35 (48 ettevotte pdhjal) ja

toidutdostuse sektori vastav véértus on 0,41 (178 ettevotte pohjal) (Damodran, 2024). Kuna



SULETUD VEEKASUTUSEGA KALAKASVATUSE TASUVUSANALUUS

antud sektorid ei kirjelda autori hinnangul siiski piisavalt tépselt kalakasvatussektorit voib
vordluseks tuua ka suuremad kalakasvatuse borsiettevotted. Mowi ASA finantsvoimenduseta
beetakordaja on 0,6 ning SalMar ASA vastav nditaja 0,42 — need ettevotted on iihtlasi
maailma suurimad Atlandi IGhe tootjad (Jensen ja Gezelius, 2024; andmed Yahoo Finance,
i.a; valem Ganti, 2024), mistottu sobivad kalakasvatussektori riski iseloomustamiseks.
Nendest tulenevalt voiks t00s uuritava ettevotte beetakordajaks votta nende aritmeetilise
keskmise ehk 0,51. Damodarani (2025) andmetel on Eesti tururiski preemia ehk turutootluse
jariskivaba tootluse vahe 5,27%. Sellisel juhul tuleks CAPM mudeli valemi jérgi ettevotte
omakapitali ja iihtlasi ka kogu kapitali ndutavaks tulumédiraks 5,19%, mis on autori hinnangul
projekti riskantsust arvestades védhe. Sellele voiks lisada ka viikeettevotte riskipreemia, kuid
teaduskirjanduses puudub selle osas iiksmeel, mistottu ei kasutata seda ka antud t66s. Lisada
sarnaselt Arifa et al. (2022) uurimusele riskipreemiana 5% ehk votta diskontomééraks 7,5%
ei ole ka loogiline, kuna Bangladeshi investeeringu risk on suurem, mistottu jaib
rahavoogude diskontoméiraks 5,19%.

Kui on olemas projekti koikide aastate rahavood ning ndoutav tuluméér ehk tulevaste
rahavoogude diskontoméér, saab hinnata investeerimisprojekti tasuvust.

Kalkuleeritud esimese aasta tegevuslik rahavoog vikerforelli tootmisest on 34 444
eurot (vt Lisa C). See néitab positiivset rahavoogu miitigitulu ja tootmiskulude vahel.
Amortiseerides pohivara investeeringu 15. aasta peale vordsete osadena, teeb see aastaseks
amortisatsiooniks 32 667 eurot. Sellest kujuneb esimese aasta drikasumiks (EBIT) 1 777
eurot.

Uhiku muutuvkulu — iihe kilo vikerforelli tootmise muutuvkulud on 2,92 eurot. Kogu
ithikukulu ehk kilogrammi omahind ehk tootmiskulud kokku iihe kilogrammi tootmiseks on
4,64 eurot. Koos amortisatsiooniga 4,98 eurot. Arifa et al. (2022) toob uuringus vilja, et
tootmiskulud, nagu elektri, t66jou ja sodda kulud erinevad riigiti.

Kasumiindeks PI (ingl k profitability index) (valem 5) arvestab raha ajaviirtusega
ning analiilisib kogu investeeringu eluea rahavooge. See voimaldab miirata tapse
tasuvusmaddra — ndidates niitidispuhasvééartust iga investeeritud rahaiihiku kohta. Tabelis 6 on
kasumiindeksi PI véértus 0,89 eurot, mis tdhendab, et tihe investeeritud euro pealt teenitakse
tagasi 0,89 eurot. Seega ei ole antud moddiku jirgi vikerforelli kasvatamine RAS siisteemis
majanduslikult otstarbekas ehk see on mittetasuv.

Niitidispuhasvadrtus NPV (valem 6) on tulevaste rahavoogude niitidisvéértuste
summa. 5,19%-line diskontoméiir teeb 15-aastase projekti niitidispuhasvéértuseks -91 652

eurot, mis niitab, et investeering pole tasuv ning investorid keelduksid sellesse projekti raha
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paigutamisest.

Sisemine tulumdar IRR (valem 7) kirjeldab tootlust, millega investor teenib oma algse
investeeringu koos tuluga tagasi ehk jouab nulli. Projekti 15-aastase eluea puhul kujuneb
sisemiseks tuluméddraks 3,83%. Madal néitaja, mis on vdiksem ndutavast tulunormist 5,19%,
peegeldab projekti ebaefektiivsust ja kahjumlikkust.

Antud ettevotte suletud veekasutusega vikerforellikasvatuse projekti tasuvusaeg
(valem 8) on 12,34 aastat, mis tdhendab et alginvesteering teenitakse tagasi alles 13. aastaks.
Diskonteeritud tasuvusaja leidmiseks tuleb arvutamisel kasutada juba diskonteeritud
rahavoogusid, diskonteeritud rahavoogude 15. aasta kumulatiivne niiiidisvéartus tuleb ~700
000 eurot, mis tdhendab et projekti eluea jooksul see ennast éra ei tasu ehk alginvesteeringut
ei korva. Kuna tasuvusaeg on nonda pikk ning diskonteeritud tasuvusaeg puudub, pole ka

nende moddikute jargi tegu jitkusuutliku investeeringuga.

Tabel 6

Tasuvusnditajate koondtabel

Meetod Tulemus Otsus
Diskonteerimata

tasuvusaeg 12, 34 aastat Jah
Diskonteeritud

tasuvusaeg - Ei
IRR 3,83% Ei
NPV -91 652€ Ei
PI 0,89€ Ei

Allikas: Autori koostatud

Kasumilédve analiiiis — antud piisikulude ja muutuvkulude esimese aasta osakaalude
ning miiligihinna puhul tuleb aastaseks tasakaalukoguseks ehk koguseks, kus miitigitulu katab
dra koik tootmiskulud 79 327 kilo vikerforelli. Miiligitulu tasakaalupunktiks kujuneb 397 104
eurot. Arvestades plisikuludesse ka amortisatsiooni tuleb tasakaalukoguseks 95 032 kilo, mis

teeb miitigituluks 475 723 eurot. Tasakaalu punkti kujunemist on kirjeldatud Joonisel 6.
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Joonis 6. Tasakaalukogus ilma amortisatsioonita vasakul, tasakaalukogus amortisatsiooniga
paremal

Allikas: Autori koostatud

Kasumildve analiilisist on ndha ka mastaabiefekti voimalust, siiski pole see antud
projekti puhul realistlik, kuna 96 tonnine aastatoodang on ligilihedane maksimaalsele, mida
iihes sellise suurusega tootmishoones voimalik toota. Sellest selgub, et toodangumaht {iletab
kasumildve punkti, mis niditab tekkivat positiivset rahavoogu ja ka kasumit. Antud
kasumilédve analiiiis ei arvesta aga finantskuludega ehk rahaajaviirtusega, mistottu pole see
pika investeerimisprojekti puhul parimaks otsustuskriteeriumiks. Lisaks on tegu vaid esimese
aasta tootmisparameetrite osakaaludel pohineva analiilisiga, kuna hiljem osakaalud muutuvad
el anna see hinnangut kogu investeeringu perioodile.

Tundlikkuse analiiiis viidi 14bi, kasutades {themdotmelist meetodit, mille kdigus
muudeti igat muutujat eraldi £20% ulatuses, jilgides selle mdju tasuvusele. Analiiiisitakse
esialgse investeeringu, elektri-, t66j0u-, asustusmaterjali-, sdddakulu, kalatoodangu,
diskontomaiira ja kala miitigihinna muutuse mdju NPV-le. Tundlikkuse analiiiisi kasutatakse,
kui on olemas ebakindlus andmete digsuse osas (Riigikantselei, i.a), mis rahavoogude
prognoosis kahtlemata olemas on. See on vahend, mille abil saab kaaluda positiivseid ning
negatiivseid stsenaariumeid, ka riske ja leida nditeks miiligihind, mille juures projekt muutub
tasuvaks. Lisaks pohilistele tootmisteguritele (vt Tabel 7) on analiiiisi lisatud ka

diskontomaiir, kuna ka selle muutus mojutab investeeringu niitidispuhasvaartust.

Tabel 7

Tundlikkuse analiiiis koos parameetrite muutuste ja vastavate niitidispuhasvddrtustega

Muutuja Muutus (%) NPV

Alginvesteering +20 -251 652€
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-20 68 348€
-31,25 158 348€
+20 -186 491€
Elekter
-20 3 186€
' +20 -306 781€
T66joud
-20 123 476€
' +20 -218 664€
Asustusmaterjal
-20 35 360€
+20 -640 734€
So6o6t
-20 457 429¢€
+20 1 127 667€
Kala miitigihind +1,5 0€
20 -1310972€
Aastane +20 563 904€
toodang -20 -747 209€
IRR (3,83%) 0€
Diskontoméér Kapitali hind
(5,19%) -91 652€

Allikas: Autori koostatud

Nagu varem mainitud, on alginvesteering antud kalakasvatuse puhul vdiksem kui
mone teise sarnase projekti puhul. Kui aga dnnestuks veel saada PRIA toetust 50% ulatuses
uute investeeringute katteks, vihendaks see alginvesteeringut 31,25% ja muudaks
investeeringu tasuvaks ehk NPV oleks 158 348 eurot. Tootmiskuludest omab
tulemuslikkusele suurimat moju s66dakulu muutus — s66da hinna alanemine v3i soodsama
so0da kasutuselevott parandaksid oluliselt projekti tasuvust. Kdige realistlikum vdib ndnda
suur kdikumine olla aga elektri puhul, mille hind on volatiilne ning baasstsenaariumis on
ettendhtud ka selle odavnemine. Toodangumahu muutus omab samuti tugevat mdju
finantstulemuslikkusele — 20%-line toodangumahu kasv pole realistlik, kuna seda takistavad
bioloogilised ja fiitisikalised tegurid. Saagi vdhenemine tootmisprotsessi eksimuste korral on
aga voimalik. Siiski on kontrollitud keskkond, vélisest sdltumatus ja vdike suremus RAS-i
ithed suurimad eelised. Kdige suurema niitidispuhasvéértuse saavutab kala miitigihinna
20%-lise tdusu korral, mis néitab, et tegu on enim kasumlikkust mojutava teguriga. Selline
hinnatdus on aga pigem ebarealistlik, noorkala- voi turundudluse kadumise korral voivad

hinnad hoopis kukkuda. Kui uuritava projekti kala miiiigihind oleks algusest peale 1,5%
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kallim — viie asemel 5,08 €/kg, oleks projekti niitidispuhasvairtus suurem kui null ehk
investeering tasuv. See kinnitab, et kdrgema miiiigihinna saavutamine on viis kasumlikkuse
parandamiseks. Viimasena muudame diskontomédra, tdstes ndutava tulumééra arvutuslikult
5,19 protsendilt 10 protsendini, mis on omakapitali ndutava tulumédrana igati kohane, langeb
niitidispuhasvédrtus -323 911 eurole, mis kinnitab taaskord projekti majanduslikku
ebaefektiivsust ehk voime viita, et see projekt ei ole tasuv isegi eeldusel, et tootmine toimub
aastaringselt ning kala on voimalik realiseerida iga kuu.

Lopumaérkusena ja edasise uurimise soovitusena voib jireldada, et suletud
veekasutusega kalakasvatuste peamine takistus on vajadus vabaneda X kogusest kalast
regulaarselt, kuna siisteemi maht on piiratud. Eestis ja ka mujal LiAnemeres saab kalu
paigutada meresumpadesse kevadel, kui jaa on sulanud, tavaliselt maikuus. Aastaringselt pole
voimalik meresumpades kasvatada, kuna ka lahtede vesi jddtub. Mistdttu on drimudelis, kus
noorkala valmistatakse ette meresumba jaoks, “turgu” ainult kevadeti. Kala toiduks ehk
kaubakala kasvatamist takistab RAS-is kaladele tekkiv ebameeldiv maitse, mis tekib vee
pidevast korduskasutusest. Maitsest on voimalik vabaneda, kui kala umbes pooleks kuuks
vérskesse vette paigutada. Toiduks kasvatamist takistab ka asjaolu, et see vajab lisaks palju
kalade to6tlemist (hukkamist, puhastamist, fileerimist jne) ehk t66j0udu, mis poleks
toendoliselt ka 200 tonnise toodangu puhul madistlik ega tasuv. Kuna ka
meresumbakasvandused pole hea lahendus pidevale virske kala olemasolule, sest nemad
realiseerivad saagi korraga oktoobris, oleks RAS kasvandus siiski voimalik lahendus varske
kaubakala tootmiseks aastaringselt. Intervijueeritava sonul muutub RAS kasvatuses noorkala
ette kasvatamine meresumpade jaoks driliselt perspektiivikaks alles siis, kui omada ka
sumbakasvatust. Seal kaovad voi vihenevad enamus tootmiskulud — elektrikulu, t66j6ukulu,
hooldus ja remont ning alles jdéb vaid s66dakulu. Sellise tootmisahela puhul on vastuvdetav
ka RAS kasvatusest tulenev kahjum, kuna sumbakasvatus korvab selle suurema kasumiga.
Sellest tuleneb ka autoripoolne ettepanek, et tulevikus hinnata ka RAS-i ning sumbakasvatuse
koostoimimise tasuvust. Lisaks oleks hea antud uurimusele vordluseks tuua vérskemate
andmetega Eestis levinud niinimetatud avatud veekasutusega (nditeks joe voolul pShineva)
tiigi voi kiirvoolukanaliga vikerforellikasvatuse tasuvusanaliiiis. Veel voiks uurida
keskkonnatasude mdju kalakasvatuste tulemuslikkusele.

Vikerforelli kasvatamine suletud veekasutusega siisteemis vajab suurt
alginvesteeringut, tegevuslikud rahavood ja kasum on véikesed voi isegi negatiivsed ehk

tegemist on naturaalselt mittetulusa sektoriga, nagu pdllumajandus ikka.
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Kokkuvote

Bakalaureusetdo keskendus kalakasvatuse tasuvuse hindamisele ja selleks vajalike
aspektide analiitisimisele. T66 eesmirk oli teada saada, kas ning kui tasuv on suletud
veekasutusega vikerforellikasvatus. Selle eesmirgi tditmiseks oli teoreetilises osas vaja aru
saada kalakasvatuse tegevusala toimimisest, avada erinevaid kalakasvatuse tasuvust
hindavaid uuringuid ning otsustada, milline neist on sobivaim empiirilise osa lébiviimiseks.
Empiirilises osas tuli koguda tasuvusnaliiiisi 1dbiviimiseks vajalikud andmed ning seejirel see
ka teostada.

Bakalaureusetdo koosneb kahest peatiikist — kalakasvatuse investeeringute
teoreetilised ldhtekohad ja kalakasvatuse tasuvuse hindamise empiiriline késitlus. Esimeses
alapeatiikis andis autor iilevaate kalakasvatuse, kui vesiviljeluse alamliigi, olemusest. Lisaks
kirjeldas autor kalakasvatuse vorme ehk vdimalikku liigitust ning tutvustas erinevaid rajatise
tiilipe, nagu tiigid ja basseinid, aga ka vee korduskasutusel pohinevad RAS siisteemid. Tdnu
mitmetele faktoritele on perspektiivikaim rajatisetiitip RAS siisteemiga kasvatus ning Eesti
moistes potentsiaalikas liik vikerforell. Teises, tasuvusanaliiiisi teooria, alapeatiikis selgitas
autor tasuvuse hindamise pdhimdtteid. Andis iilevaate selle definitsioonist, selle vajalikkusest
ehk eesmirgist ning erinevatest moddikutest. Seejdrel anti lithililevaade neljast varasemast
kalakasvatuse tasuvuse hindamise uuringust, et vilja selgitada sobivaim metoodika
bakalaureusetooks. Valituks osutus Arifa et al. (2022) kisitletud 1dhenemine, kus kasutati
tasuvuse hindamiseks nii diskonteeritud kui diskonteerimata rahavoogudel pdhinevaid
mdddikuid. Kolmandas alapeatiikis ehk empiirilise osa esimeses alapeatiikis andis autor
iilevaate kogutud andmetest ning kirjeldas uuritavat kalakasvatust. Lisaks koostas autor
projekti eelarve ehk finantsplaani ja analiitisis ka kulude struktuuri. Neljandas alapeatiikis viis
autor 1dbi tasuvusanaliiiisi ning andis hinnangu, et projekt ei ole sellisel kujul tasuv, kuna
selle niiiidispuhasviirtus NPV on negatiivne (-91 652 eurot). Uks vdimalus tasuvuse
saavutamiseks oleks miitigihinna tdstmine 1,5% vorra kogu investeerimisperioodi jooksul.

Kokkuvdttes on vesiviljelus tliks efektiivsemaid loomse valgu tootmise viise, mis voib
rahuldada suurenevat ndudlust kalatoidu ja valgurikaste toodete jirele. Kasvava noudluse
tottu seisneb ka Arifa et al. (2022) arvates RAS siisteemide vajalikkus selle vdimes toota
piiratud ressurssidega jatkusuutlikult rohkem kala. Eesti tingimustes (sisend- ning

viljundhindade juures) ei tundu aga RAS kasvatusel ilma toetusteta hetkel drilist perspektiivi.
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LISA A

Peamised tootmisparameetrite vairtused RAS siisteemi ja vikerforelli kohta (Engle et al.,

2020)
Asustustihedus | Noorkala [ Saak [ FCR [ S6dda | Noorkala | Juhtimis | T66jou | Turuhind
suurus kulu | maksumus | kulu kulu
Uhikud kg/m? cm kg/m? $/t $ igaiiks | $/kg $/kg $/kg
miiligist | muigist

Vikerforell | 35 16.5 84- 1.25 | 748 0.95 0.33- 0.55- 3.20-

134 1.10 1.10 8.82
LISA B

Intervjuukava, autori koostatud Arifa et al. (2022) ja Eesti Maaiilikool (2015) pdhjal

* Tutvusta ennast ja oma to6 eesmaérki.
1. Ulevaade projektist

* Kas saaksid palun anda iildise kirjelduse kalakasvatusprojektist ja kasutatavast siisteemist?
- Mitu kasvatusbasseini teil on?
- Milline on vee kogumaht?
- Kui palju vett taaskasutatakse ning kui suur on vee kogutarbimine?

Kasvatustingimused

* Mis liiki kalu kasvatate (nditeks vikerforell, siig)?
» Kas teil on oma haudejaam voi ostate noorkalu sisse?
* Palun kirjelda:
- Asustamise hulk ja kaal?
- Millise kaaluni kalu kasvatate? Saagi keskmine kaal?
- Kasvatusperioodi pikkus (tsiikli kestus)?
- Ligikaudne s66davédrinduse koefitsient (FCR)?
- Suremust (nt mitu kala paevas sureb keskmiselt)?

* Miitigihind ja sihtturg:

- Kas miiiite hulgimiiiijatele? Avamere sumpadesse?
* Asukoha valik?
* Tegutsemiseks vajalikud load ja litsentsid (veeluba)?
* Siisteemi llesehitus ja kasutatav tehnoloogia?
* Rahastus ja finantsid

2. Finantsiline pool

* Koos tiitmiseks eeldatav eelarve ja rahavood:
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Maksumus
ALGNE INVESTEERING
Maa maksumus
Ehituskulud
RAS rajatis

tegevusload jms

TOOTMISKULUD
(tegevus) Aastas

Piisikulud

Energia (elekter, kiitus,
soojatootmine...)

To66j0ud

Rent - kui maad renditakse
Muud:

Hooldus- ja remondikulud
Juhtimiskulud
Keskkonnatasud

Muud kulud

Muutuvkulud
Asustusmaterjal

So6o6t

Hapniku ja kemikaalide kulu
Veterinaaar ja meditsiinikulu

Muud kulud: (transpordi ja
logistika...)

TOOTMISTULUD
(kogus*hind)

* Omakapitali osakaal:
* Laenukapitali osakaal:
* Laenu intressimaar:
Lopetus ja tdnud!

LISA C

Suletud veekasutusega vikerforellikasvatuse rahavoogude tabel (€), autori koostatud
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ACF

ACF

ACF

ACF

ACF

ACF

ACF

ACF

ACF

ACF

ACF
ACF

Oksjo
ni
hind
Juriid
iline
tegev
us

Reno
veeri
mine,
uued
invest
eerin
gud

0

10

11
12

150,0
00

150,0
00

500,0
00

Algn
e
inves
teeri
ng

800,0
00

Toote

q
miulg
ihind
(P)

5.6

5.6

5.6

6.3

6.3

6.3

7.1

7.1
7.1

toode
te arv
aastas

Q

96,00

96,00

96,00

96,00

96,00

96,00

96,00

96,00

96,00

96,00

96,00

96,00

Miiii
gitul
u(S

P*Q)

480,0
00

480,0
00

480,0
00

540,2
40

540,2
40

540,2
40

608,0
40

608,0
40

608,0
40

684,3
49

684,3
49

684,3

Piisikulud

Elekt

cr

50,00

49,30

48,61

47,92

47,25

46,59

45,94

45,30

44,66

44,04

43,42

43,42

T66j6
ud

80,00

83,44

87,02

90,77

94,67

98,74

102,9
90

107,4
19

112,0
38

116,8
55

121,8
80

127,1

Hool
dus-
ja
remo
ndiku
Iud
35,00
35,00
35,00
35,00
35,00
35,00
35,00
35,00
35,00
35,00

35,00

35,00

Asust

usmat

erjal

50,00

50,00

50,00

56,27

56,27

56,27

63,33

63,33

63,33

71,28

71,28

71,28

Muutuvkulud

Veteri
naaar
Kemi ja
kaali medit
de siinik
S66t  kulu  ulu

222,1
56 6,000 2,400

228.,8
21 6,138 2,455

235,6
856,279 2,512

2427
56 6,424 2,569

250,0
39 6,571 2,629

257,5
40 6,722 2,689

265,2
66 6,877 2,751

2732
24 7,035 2,814

281,44
21 7,197 2,879

289,8
63 7,363 2,945

298,5
59 7,532 3,013

307,5 7,705 3,082

Vara
Toot miiiik
mise (maa
likvid maks
eerim umus
ine )

Raha
voog

-800,

000

34,44

24,84

14,88

58,51

47,79

36,67

85,87

73,91

61,50

116,9

95

103,6
54

89,21
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48
0 49 5 21 0 6 16 4

96,00 770,2 43,42 132,5 35,00 80,23 316,7 151,2

ACF 13 8.0 0 35 5 87 0 3 41 7,882 3,153 13
96,00 770,2 43,42 1382 35,00 80,23 326,2 135,7

ACF 14 8.0 0 35 5 88 0 3 44 8,064 3,225 56
96,00 770,2 43,42 1442 35,00 80,23 336,0 160,0 160,0 119,7

ACF 15 8.0 0 35 5 35 0 3 31 8,249 3,300 00 00 63
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Summary

PROFITABILITY ANALYSIS OF A RAINBOW TROUT FARM USING A
RECIRCULATING AQUACULTURE SYSTEM IN ESTONIA

Rasmus Lang

Aquaculture is one of the fastest-growing sectors of the global food industry, currently
providing over half of all fish consumed by humans. In the European Union, the demand for
fish continues to rise, while wild fish stocks are diminishing due to overfishing. As a result,
sustainable fish farming, especially controlled systems such as Recirculating Aquaculture
Systems (RAS) are gaining attention as a potential solution to meet the increasing need for
high-quality animal protein.

This bachelor’s thesis investigates whether farming rainbow trout using a RAS is
economically viable and profitable in Estonia. The first part of the thesis explores the
theoretical foundations of fish farming and investment analysis, while the second part
presents an empirical case study of an Estonian rainbow trout RAS facility. The aim is to
assess the profitability of such an operation by applying investment appraisal methods.

The theoretical framework includes an overview of fish farming's opportunities,
especially the ones of a RAS technology, which offers environmental and biosecurity
advantages through water recirculation, waste reduction, and year-round production.
However, RAS system also requires high capital investment, operational expenses, and
continuous electricity supply. Based on previous international research the thesis uses key
financial indicators to evaluate investment profitability: Payback Period (PB), Net Present
Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Profitability Index (PI), and breakeven and
sensitivity analyses.

Empirical data was collected via a semi-structured interview with the owner of a RAS
trout farm in Estonia. The study analyzed two production scenarios: one with 8-month
production, and a second with continuous year-round production. Only the latter showed little
potential for profitability. The initial investment was estimated at 800 000€. Annual
production costs for the first year amounted to 445 556€ to produce 96 tons of rainbow trout.
Feeding costs made up about 50% of total production costs.

Despite achieving a positive annual operational cash flow of 34 444€, the overall
investment showed a negative NPV of -91 652€ and an IRR of 3.83%, which is below the
required rate of return of 5.19%. The profitability index (PI) was 0.89, indicating the project
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is not financially viable under current assumptions. However, the sensitivity analysis
demonstrated that minor changes — such as a 1.5% increase in the selling price or receiving a
50% public subsidy for equipment upgrades — could turn the project profitable.

The study concludes that while RAS-based trout farming offers sustainable
production advantages and could fill the gap between domestic supply and increasing
demand, it is not currently profitable in Estonia without subsidies or higher selling prices.
Further research could examine combined RAS and marine cage operations or compare RAS
to traditional open-flow systems. In summary, the thesis highlights that although RAS
technology can offer environmental and production benefits, financial feasibility remains a

significant barrier in Estonia meaning that it is not profitable.

Lihtlitsents 16putdd reprodutseerimiseks ja iildsusele kattesaadavaks tegemiseks
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