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LUHIKOKKUVOTE

To6 sisuks on maksevdime analiiiis, mida teostatakse Balti borsi pohinimekirjas noteeritud
kinnisvara arendava ettevotte AS Pro Kapital Grupp néitel. Bakalaureuset66 eesmirk on viia 14bi
lithiajalise ja pikaajalise maksevdime analiiiis ning anda sellest tulenevalt hinnang ettevotte

maksevoimele.

Metoodika hdlmab kvantitatiivset analiilisi ning jaguneb neljaks: horisontaalanaliiiis,
vertikaalanaliilis, lithiajalise maksevdime analiilis suhtarvude pdhjal ning pikaajalise maksevdime
analiilis omakapitali osakaalu ja rahavoogude pdhjal. T66 andmed voetakse AS Pro Kapital Grupi

2016-2018. aasta majandusaasta aruannetest.

Analiitisi tulemusena selgus, et AS Pro Kapital Grupi lithiajaline maksevoime on positiivne ja
valdkonna keskmisest kdrgem. Pikaajaline maksevdime on rahuldav ja neutraalne. Lisaks v3ib
jareldada, et AS Pro Kapial Gruppi investeerimine on pohjendatud ja maksevoime probleeme

2016-2018 perioodist ldhtuvalt ei ilmne.

Votmesonad: maksevoime, likviidsus, finantsanaliiiis, investeerimine



SISSEJUHATUS

Investeerimine ja aktsiatega kauplemine muutub ajas aina populaarsemaks ning iiks vdimalus
sellist viisi vara kasvatada avaneb borsil ehk reguleeritud turgudel. Balti borsil on Eesti ettevotteid
17. Iga investori isiklik eelistus ning teadmised médravad, millistesse ettevitetesse investeerida.
Seetottu on finantsanaliilisi 14bi viimisel investeerimisotsuste tegemisel védga oluline roll — see

annab infot ettevdtte dritegevuse ning majanduslike tulemuste ehk investeeringu tasuvuse kohta.

Uks osa finantsanaliiiisi libiviimisest on ettevdtte maksevdime analiiiis, mis niitab kas ja kui
voimeline on ettevotte tasuma tidhtaegselt oma lithiajalisi kui ka pikaajalisi kohustisi. Investori ja
aktsiondri vaatepunktist on see nditaja vdga aktuaalne hindamaks konkreetse ettevotte hetkelist
ning tulevast finantsolukorda ning otsustamaks millistesse ettevitetesse tasub investeerida ja

millises suurusjirgus tootlust ja dividendi oodata voiks.

Kinnisvara on investeerimismaailma iiks suurimaid valdkondi ning kinnisvara arendavatesse
ettevotetesse investeerimine voib olla viga tulus, mis muudab finantsanaliiiisi teostamise veel
olulisemaks teguriks investeerimisotsuste langetamisel. Eesti kinnisvaraarendajaid on bdrsi
pohinimekirjas kolm. Antud bakalaureuset6o késitleb Balti borsi pohinimekirjas noteeritud AS Pro
Kapital Gruppi, mis on iiks Baltikumi vanimaid ja suurimaid kinnisvaraarendajaid. Nimelt késitleb
kdesolev t66 AS Pro Kapital Grupi maksevoimet, luues aluse maksevdime analiiiisi ldbiviimiseks

jaeinvestoritele ja aktsionéridele.

Too6l on potentsiaal luua véartust paljudele, kes on huvitatud just kinnisvara arendavatesse
ettevotetesse investeerimisest ning voimaldab ka piiratud médral saada aimu Eesti

kinnisvarasektoris toimuvast.

Kéesolev bakalaureuset6o keskendub AS Pro Kapital Grupi maksevoime analiiiisile, sest see on
oluline ja aktuaalne niitaja iga ettevotte dritegevuse ja majandustulemuste hindamisel, kuna
kirjeldab ettevotte voimet tasuda oma lithiajalisi ja pikaajalisi kohustusi. Siiani pole tehtud eriti
palju pohjalikke ja ulatuslikke maksevoime analiiiise kdsitlemaks just borsi pohinimekirjas olevaid

ettevotteid.



Bakalaureuset6o eesmérk on viia labi AS Pro Kapital Grupi maksevdime analiiiis ning anda selle
alusel hinnang ettevotte liihiajalisele ja pikaajalisele maksevdimele. Sellest tulenevalt luuakse
vadrtust investeerimishuvilistele ja borsil kauplevatele aktsiondridele, kes kidesoleva t66 eeskujul

ka teiste sarnaste ettevotete maksevOime analiitisi labiviimisest huvitatud on.

Bakalaureuset6o eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad uurimiskiisimused:
1) Milline on ettevotte AS Pro Kapital Grupp lithiajaline ja pikaajaline maksevoime?

2) Mida saab jareldada AS Pro Kapital Grupi maksevdime pohjal?

Too eesmirkide saavutamiseks ja pistitatud uurimiskiisimustele vastamiseks kasutatakse
bakalaureusetods kvantitatiivset uurimismeetodit (finantsanaliiiis), sest see vOimaldab uurida
maksevoimet ja seda viljendavaid néitajaid. Analiilisi viib autor ldbi kasutades AS Pro Kapital
Grupi finantsaruandeid ja nendes leitavaid bilansse, kasumiaruandeid ja rahavoogude aruandeid
aastatest 2016-2018. Kolmeaastase ajaperioodi valis autor kédesoleva t66 mahupiirangute tdttu
ning aruannete kittesaadavuse alusel, st 2018 on viimane majandusaasta, mille kohta auditeeritud
raamatupidamise aruanne t60 kirjutamise hetkel avaldatud on. Autor kasutab nii horisontaal- kui
ka vertikaalanaliiiisi ning arvutab ja tdlgendab peamised finantssuhtarvud, mille hulgas on
lihiajalise volgnevuse kattekordaja, maksevoime kordaja ja maksevalmiduse kordaja. Lisaks uurib

autor ka ettevotte kapitalistruktuuri ning rahavoogusid.

Bakalaureusetod koosneb kolmest osast. Teooria osas késitletakse maksevoimet ja selle rolli
ettevottes ning kirjeldatakse nii lithiajalise kui ka pikaajalise maksevoime olemust. Lisaks
nimetatule antakse teooria osas ka pdhjalik iilevaade finantsanaliiiisi meetoditest, sest maksevdime

analiiiis on finantsanaliiiisi osa ning see voimaldab korrektselt teostada empiirilist uurimust.

Metoodika osas antakse iilevaade AS Pro Kapital Grupist ning ettevotte lithiajalise ja pikaajalise

maksevoime analiiliside etappidest.

Tulemuste ja jarelduste osas tuuakse vélja saadud empiirilised tulemused ning tdlgendatakse neid
tdpsemate jarelduste tegemiseks. Lisaks antakse edasisi nduandeid investeerimishuvilisele, kes
maksevoime analiilisi soovib lédbi viia ning tuuakse vélja antud teema kohaseid aspekte, mida vdiks

tulevikus veel pohjalikumalt uurida.



1. TEOREETILISED ALUSED

Igal ettevottel on eesmirgid ning iiks finantsalastest eesmirkidest on alati ettevotte vadrtuse
kasvatamine. Selle ja paljude teiste eesméarkide saavutamiseks on pohilisi vahendeid kolm, milleks
on finantsanaliiiis, finantsplaneerimine ja finantskontroll. Analiiiis annab vdimaluse hinnata
ettevotte dritegevust ja majanduslikku seisukorda. Ettevotte mineviku, oleviku ja tulevikus
oodatava finantsilise olukorra hindamist nimetame finantsanaliiiisiks ja see edastab védrtuslikku
infot erinevatele huvigruppidele, kelle seas on niiteks ettevotte juhtkond, todtajad, aktsionérid ja

konkurendid. (Teearu 2005)

Finantsanaliiiisi teostatakse finantsaruannete abil ning lisaks numbrite lugemisele ja arvutamisele
peab analiiiisi ldbi viiv isik aruannet uurides aru saama, kust antud arvud périnevad ning kuidas
need omavahel seotud on. Lisaks on aruannete baasil finantsanaliiiisi 14dbiviimisel erinevaid
meetodeid, mis tliksteist tervikliku info esitamisel tdiendavad. (Finantsanaliiiis: finantsjuhtimine ...

2000, 100-101)

Eraldiseisva hiiviriihma moodustavad ettevotete omanikud ehk iildiselt investorid, kelle jaoks on
finantsaruannete analiilis ja informatsiooni saamine ettevotte majandustegevuse kohta véga
olulisel kohal. Uldistades vdib viita, et investorite peamine ootus on teenida investeeringutulu
dividendide ndol ja ka investeeringuobjekti turuvdirtuse tousu kaudu kasu saada. Pohilised
nditajad, millel aktsioniride tdhelepanu pikemalt peatub on firma kasum, rentaablus, dividendid,
maksevdime, maksejoulisus ja see, kui efektiivselt ettevotte juhtkond omanike rikkust kasvatab.

(Alver, Reinberg 2002)

1.1. Ettevotte maksevdime ja selle analliis

Ettevotte maksevdime ehk likviidsuse all mdistetakse firma voimet tasuda oma liihiajalisi kui ka
pikaajalisi kohustisi 0Oigeaegselt. Sellest tulenevalt eristatakse liihiajalist ja pikaajalist
maksevoimet. (Haldma et al. 2003) Maksevdoime analiiiisi ehk likviidsusanaliilisi keskse

probleemina uuritakse, kui kergesti ja kiiresti on firma vdimeline muutma enda mitterahalised



varad rahaks ning millises hulgas on firma paigutanud raha mitterahalistese varadesse vorreldes

volgadega. (Raudsepp 1997)

Maksevoime sdilitamine on tihedalt seotud ettevotte kdibekapitali poliitikaga, mis holmab endas
kindlaid alam- ja iilempiire iga kidibekapitali komponendi optimaalse taseme jaoks ning ka
kéibekapitali finantseerimisviise ja -allikaid (Brigham, Houston 1998). Suured firmad, kellel on
luksus omada palju {iileliigset vaba raha, tihtipeale maksevoime séilitamise pérast ei muretse ning
fookuses on lihtsalt iileliigse likviidse vara paigutamine kuhugi, kus see kdige rohkem tulu voiks
teenida. Kui aga firmal iileliigse vaba raha luksust pole, on kdibekapitali ehk kodige likviidsemate
varade Oige ja efektiivne juhtimine méadrav tegur pikaajalise maksevoime ja jatkusuutlikkuse

tagamisel. (Clayman ef al. 2012)

Madal maksevdime ja maksevdime riskid on tihedalt seotud nii kdibekapitali juhtimise kui ka
ebastabiilsete ja ebakindlate rahavoogudega. Probleemne maksevdime vOib panna ettevotte
olukorda, kus peab dividende vihendama voi halvimal juhul tiihistama ning see tekitab omanikes
suurt drevust ettevotte majandusolukorra suhtes. Liihiajalised hdired rahavoogudele koos vabade
rahavarudega mojutab negatiivselt terve firma liihiajalist maksevdimet. Tulevase kasumlikkuse
midramatus (tulevased rahavood) koos finantsvdimendusega vOib aga tekitada probleeme
ettevotte pikaajalise maksevoimega. See tihendab, et ettevdtte liihiajaline maksevdime kannatab
siis, kui firma kogeb liihiajalisi Sokke rahavoogudele ja kui rahavood on liihikest aega negatiivsed
ning ettevotte pikaajaline maksevoime osutub probleemseks siis, kui tulevikus oodatavad

rahavood vihenevad markimisvéarselt. (Gryglewicz 2010)

Liihiajalise maksevoime suhtarvude analiiiisi arvutuste tegemisel on peamine pohimdte leida,
mitme kordselt liletavad erineva likviidsusega varad (murru lugeja) kohustusi (murru nimetaja).
Kaéibevarad on koige likviidsemad. Nendest korgeima likviidsusega on raha, seejérel véddrtpaberid,
mis on kiiresti realiseeritavad, jirgmisena debitoorne volg ehk nduded ostjate vastu ning viimasena

varud, mis on kdige madalama likviidsusega kidibevara. (Karu 2000)

Pikaajalise maksevOime analiilisi puhul aga uuritakse ldhemalt ettevotte kapitali struktuuri ja
rahavoogusid. Ettevotluse eesmérk on teenida kasumit ning seetdottu méangib rolli pikaajaline
maksevdime, mis holmab ka niiteks pikaajalisi lepinguid partneritega, firma omakapitali ja

pikaajalisi kohustisi. (Haldma et al. 2003)

Ka teiste bilansikirjete likviidsust ehk rahaks konverteerimise voimet on vdimalik hinnata. Naiteks

investeeringute puhul on likviidsus individuaalselt erinev ning likviidsemat investeeringut tuleks
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eelistada, kui ettevotte raha tlejddgi kestvus ei ole selgelt médratud. Kehtib ka reegel, mille
kohaselt investeeringu likviidsuse kasvades vidheneb tulusus antud riskitasemel ning mida vihem

likviidne on investeering, seda suurem on selle tulusus. (Karu 2000)

Ettevotte likviidsuse hindamiseks on erinevaid niitajaid. Traditsioonilised nendest on liihiajalise
vdlgnevuse kattekordaja, maksevdime kordaja ning maksevalmiduse kordaja. Uks alternatiivsetest
ettevotte likviidsuse hindamise meetoditest hdlmab aga rahavoogude aruande pohjal leitud
rahavoo taseme suhtarvu. Lahtuvalt 2014. aastal tehtud empiirilisest uuringust (Mcgowan et al.)
eelistatakse moningatel juhtudel rahavoo taseme suhtarvu ettevotte maksevoime hindamisel just
seepdrast, et ka positiivsete traditsiooniliste likviidsuse suhtarvude ja kasvavate kasumite korral
voib sellegipoolest esineda ettevottes tdsiseid probleeme rahavoogudega. Seetdttu ei ole soovitatav
ainult traditsioonilistele néitajatele ettevotte likviidsusele hinnangu andmisel toetuda. (Mcgowan

etal. 2014)

Kéesolev t60 keskendub mahuliste piirangute tottu maksevdime hindamisele traditsioonilistele
maksevoime suhtarvudele tuginedes. Kiill aga kasutatakse metoodika osas analiiiisi 1abiviimiseks

ka teisi néitajaid, seal hulgas omakapitali osakaal ja rentaabluse néitajad.

1.1.1. Maksevdime ja kinnisvara sektor

Maksevoime méngib olulist rolli kinnisvara sektoris. Kinnisvara sektor annab suure panuse terve
riigi majanduslikule seisukorrale, mis tdhendab, et kriisid kinnisvarasektoris voivad tuua kaasa
kriisid majanduses iiletildiselt nagu ka korge tootlikkus ja kinnisvarasektori ditsemine voib kaasa
tuua terve riigi majanduse heaolu. (Trinh, Mai 2016) Naiteks 2008. aastal toimunud finantskriis,
mis oli tingitud just kinnisvaramulli 16hkemisest, demonstreerib hésti kinnisvara- ja kapitalituru
vahelist soltuvust. Kuna kinnisvaraturg on tihedalt seotud kapitalituruga, avaldavad suured

otsused, tootlus, likviidsus ja stabiilsus iihes paratamatult ka teist (Trinh, Mai 2016).

Kinnisvarasektori kui suurema organi edukuse maidravad selles sektoris tegutsevad
organisatsioonid. Seetottu on riigi majanduspildis vdga oluline, et antud sektoris toimetavad
ettevotted oleksid maksevdimelised ning teeksid digeid finantsalaseid otsuseid. Traditsiooniliselt
tuginevad finantsalased otsused maksevdime néditajatest ja ettevotte kapitali struktuurist, kuid
ettevotte enda maksevoime ja likviidsus on otseselt seotud ettevotte kdibekapitali juhtimisega.
Kéibekapitali optimeerimine on aspekt, millega ettevitete juhid tootavad igapédevaselt, et

parandada firma tulemuslikkust ning maksimeerida ettevotte vaartust. (/bid.)



1.1.2. Luhiajalise maksevdime analtus

Liihiajalisest maksevoimest on huvitatud peamiselt need osapooled, kellele antud ettevote peaks
viljamakseid tegema ldhitulevikus {ihe aasta jooksul. Nende hulgas voib esineda liihiajaliste
laenude viljastajaid, tarnijaid, maksuamet ja ka tootajad. (Haldma et al. 2003) Kindlasti pakub
lithiajaline maksevdoime huvi ka liihiajalisele investeeringule orienteerunud investorile ja

aktsiondrile.

Liihiajalise maksevdime analiitisimiseks kasutatakse eelkdige suhtarve ning peamiseid nendest on
kolm (Karu 2000):

1) lihiajalise volgnevuse kattekordaja;

2) maksevoime kordaja;

3) maksevalmiduse kordaja.

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja kirjeldab firma toimetulekut tasuda kreeditoridele lithiajalisi
volgnevusi. See viljendab, mitme kordselt iiletab firma kdibevara lithiajalisi kohustisi. Liihiajalise
volgnevuse kattekordaja arvutamiseks tuleb ettevotte terve kdibevara véértus jagada lithiajaliste

kohustiste kogusummaga (vaata Valem 1). (/bid.)

kiaibevara

Lihiajalise volgnevuse kattekordaja = (1)

lihiajalised kohustised

Nagu eelnevas peatiikis mainitud, on igal suhtarvul vastavad normid voi teoreetikute poolt vilja
tootatud soovituslikud véairtuse piirid. Liihiajalise volgnevuse kattekordaja vahemikuks on vilja
pakutud 1,6-2. Sellisest vahemikust tulenevalt peaksid ettevotte kdibevarad soovitatavalt {iletama
lithiajalisi kohustisi 1,6 kuni 2 korda. (/bid.) Liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja on iiks
kiireimatest ja enim kasutatud viisidest nditeks liihiajalistele kreeditoridele ja ka investoritele
hindamaks firma maksevoimet. Kui firma kohustised hakkavad suurenema kiiremini, kui

kiibevara, indikeerib see suhtarv esimesena probleemi olemasolu. (Brigham et al. 1999)

Esmapilgul voib tunduda, et mida kdrgem on ettevdtte liihiajalise volgnevuse kattekordaja, seda
parem, sest siis on ettevotte rohkem voimeline volgasid tasuma. Kui aga analiilisida seda suhtarvu
aktsiondri vaatepunktist, voib liiga kdrge suhtarvu véirtus tdhendada hoopis seda, et firmal on
palju raha kinni vahem tulusates varades, nagu nditeks liigsetes varudes, vairtpaberites voi lihtsalt

iileliigse kasutuseta ja seisva rahana. (/bid.)

Maksevoime kordaja (tuntud ka kui happetest) kajastab firma voimet kustutada kiireloomulisi
volgnevusi ja kohustusi kreeditoride ees nii, et varusid ei peaks miiiima. Maksevdime kordaja
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arvutamiseks peab kiibevara ja varude vahe jagama liihiajaliste kohustistega (vaata Valem 2).

(Karu 2000)

kiibevara—varud

Maksevdime kordaja = 2)

lihiajalised kohustised

Soovitatav vairtuste vahemik maksevdime kordaja puhul on 0,6—1, mis tdhendab, et kdibevarad

ilma varusid arvestamata peaksid iiletama lithiajalisi kohustisi 0,6 kuni 1 korra ulatuses. (/bid.)

Varud on kiibevaradest kdige madalama likviidsusega, mistottu ettevotte likvideerimisel esineb
suur osa kahjust just varude néol. Seetdttu on maksevdime analiilisimisel oluline hinnata firma

voimet tasuda oma liihiajalisi kohustisi ilma varusid kasutamata. (Brigham et al. 1999)

Maksevalmiduse kordaja iseloomustab firma vdimet tasuda kohe teatud ajahetkes viivitamata
kreeditoridele olemasolevate lithiajaliste kohustiste eest. Selle suhtarvu arvutamiseks peab raha ja
kiiresti realiseeritavate véirtpaberite summa jagama ettevotte liihiajaliste kohustistega (vaata

Valem 3). (Karu 2000)

raha+kiiresti realiseeritavad vaartpaberid

Maksevalmiduse kordaja = 3)

lihiajalised kohustised

Maksevalmiduse kordaja soovituslikuks vddrtuse vahemikuks on teoreetikud vélja pakkunud 0,2—
0,4, millele tuginedes peaksid firma raha, raha ekvivalendid ja kiiresti realiseeritavad vdértpaberid

tiletama liihiajalisi kohustisi soovitatavalt 0,2 kuni 0,4 korda. (/bid.)

Lisaks eelnimetatud suhtarvudele on finantsanaliilisi vallas veel kiimneid suhtarve, mida voib
erinevatel eesmérkidel kasutada ja analiilisija voib mdnikord ka ise enda jaoks sobivaid suhtarve
formuleerida. Kiill aga on mdned populaarsemad ja levinumad suhtarvud, mida enamus iiheti
moistavad ja mis finantsanaliiiisi tdlgendamist kolmandate isikute jaoks lihtsustab ning vihendab

voimalikke interpretatsiooni vigade teket. (Ross et al. 2019)

1.1.3. Pikaajalise maksevdime anallis

Pikaajalise maksevoime hindamise pdohimeetoditeks on ettevotte kapitali struktuuri ja
rahavoogude aruande hindamine. Pikaajaline maksevdoime iseloomustab ettevotte pikaajalist
kestvust ning vdimet genereerida kasumit ka aastatepikkuse perioodi jooksul. See néitaja pakub
samuti huvi mitmetele osapooltele, kelle seas on ettevotte todtajad, omanikud ehk aktsiondrid ja

pikaajalised lepingulised partnerid nagu néiteks tarnijad. (Haldma et al. 2003)
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Kapitali struktuur on oluline osa pikajaalise maksevdime analiiiisi alusest, sest 1dbi selle saab
kindlaks teha ettevotte pikaajalist riskitaset, tulusust ja omakapitali osakaalu (White et al. 1998).
Igal ettevottel on oma optimaalne ja meelepdrane voorkapitali ja omakapitali diinaamika. Firmad
voivad voorkapitali eelistada omakapitalile nditeks seetdttu, et voorkapitali hind on tiitipiliselt
madalam kui omakapitali hind, sest maksed volausaldajatele on pikaks tuleviku perioodiks kokku
lepitud ja ette teada, aktsiondridega aga mitte. Lisaks on paljudes riikides vdla finantseerimiseks

makstav intress maksuvaba, dividendid aktsionéridele jéllegi mitte. (Palepu, Healy 2013)

Kuigi voib tekkida arvamus, et madal omakapitali osakaal ei poOhjusta suurt probleemi
maksevoimes, hindavad pangad ja ka paljud dripartnerid siiski just selle jargi ettevotte pikaajalist
maksevoimet. (Haldma et al. 2003) Mida suurem on voodrkapitali ja omakapitali suhe (st mida
rohkem on vddrkapitali ja mida vihem on omakapitali), seda suuremat riski finantsturul osalejad
ettevotte aktsiate ostmise juures ndevad (Schroeder et al. 2014). Omakapital kirjeldab omanike
panust ja pithendumist ettevdttesse ning selle osakaal viljendab suuresti ettevotte sdltuvust
majanduslikest siindmustest. Kui omakapitali osakaal on viike ja kohustuste osakaal seetdttu suur,
peab ettevote kulutama rohkem raha intressimakseteks ja niiteks laenude pohiosamakseteks.
Seega ei saa firma endale lubada majandustulemuste langemist, kui samal ajal peab tasuma
pusivaid laenumakseid. Kui ettevottel on omakapitali osakaal suur, annavad ka pangad kergemini
laenu ja majanduslikest raskustest on sellistel firmadel kergem iile saada. Lisaks tagab suurem
omakapitali osakaal ka vabaduse strateegiliste otsuste tegemisel, kuhu kuulub néiiteks

dividendipoliitika ja investeeringud pohivarasse. (Haldma et al. 2003)

Rahavoogude aruande abil saab {ilevaate ettevotte sissetulevatest ja viljaminevatest
rahavoogudest. Isegi kui bilansi ja kasumiaruande pohjal ei ole tuvastatav, et ettevote kannataks
maksevdimetuse kées, voib rahavoogude aruanne selliseid probleeme varakult identifitseerida.
(White et al. 1998) Rahavood é&ritegevusest niditavad, kas ettevote on maksejouline voi mitte —
negatiivse dritegevuse rahavoo puhul on tegemist maksejouetu ettevottega. Kui firma peab
finantseerima dritegevust voorkapitali voi aktsiate miiligiga, vOib see tdhendada, et ettevote on
makseraskustes voi kasvufaasis (st negatiivne rahavoog on dritegevuse mahu kasvu tagajérg), kuid
selle kinnitamine nduaks lisainformatsiooni kogumist. Vaatamata sellele, kas ettevote on tegelikult
makseraskustes vOi mitte, ei tolereeri negatiivseid dritegevuse rahavoogusid pikemas perspektiivis

el omanikud ega kreeditorid. (Haldma et al. 2003)

Et kindlaks teha, mis on pdhjustanud &ritegevuse rahavoo negatiivse védrtuse, voib vorrelda

nditeks kéibekapitali ja miiigitulu ehk kas kdibekapital on suurenenud kiirema tempoga kui
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netokdive ja kuidas on ettevote kulutanud raha kdibekapitali kasvatamiseks. Vordlust peaks 14bi
viima mitme aasta aruannete 13ikes, sest kui tegu ongi kasvufaasis oleva ettevottega, ei saa lihe
aasta aruande pohjal 10plikke jareldusi teha. Kui ettevotte kdive on mitmel jérjestikusel aastal
kiiresti suurenenud, siis negatiivne dritegevuse rahavoog voib olla pohjendatud. Kui aga kasvu
aruannetest ndha ei ole ja viimaste aastate hulgas pole iihelgi aastal olnud arvestatavat positiivset
aritegevuse rahavoogu, voib lugeda ettevotte pikaajalist maksevoimet mitterahuldavaks. (Haldma

et al. 2003)

1.2. Finantsanalus ja selle meetodid

Selleks, et maksevoime analiiiisi korrektselt ja pohjalikult 1dbi viia, peab arvestama finantsanaliitisi
reeglite ja meetoditega. Selge ililevaade peab olema finantsanaliilisi ldbiviimise tavadest ning

erinevate meetodite eripérast.

Finantsanaliilisi ja sealhulgas maksevdime analiiiisi teostamine hdlmab endas kolme etappi
(Teearu 2005):

1) ettevalmistus;

2) erinevate nditajate leidmine ja tolgendamine;

3) tulemuste interpreteerimine, tildistamine ja ettepanekute koostamine.

Analiiisi eesmdrgid formuleeritakse ettevalmistavas etapis, et vilja selgitada, millistele
kiisimustele vastuseid otsitakse. Teine etapp — nditajate arvutamine — on empiiriline t60 ning
analiiiisi kolmandas etapis voetakse kokku tulemused ja tootatakse vilja ettepanekud selgitamaks,
mis olukord firmas on ning mida tuleks edaspidi teha. (/bid.) Néiteks kui analiiiisi eesmérgiks on
ettevotte maksevdoime hindamine, siis pohjalik finantsanaliilis selgitab vilja maksevdimelisuse
norgad kohad, mis voivad teatud probleeme tekitada, ning aitab esile tdsta ka ettevotte tugevused,

mis firmale tulu voiksid toota (Finantsanaliiiis ja selle ... 1996, 7).

Ettevotte finantsanaliitisi 1dbi viimiseks kasutatakse informatsiooni saamiseks peamiselt
raamatupidamise aruandlust, mis hdlmab endas informatsiooni nii méddunud perioodi kohta kui
ka prognoose tulevase perioodi kohta. Raamatupidamise aruandlus annab infot mineviku ja
plaanilised raamatupidamise aruanded tuleviku kohta. (Teearu 2005) Aruandluse vorme on nende

seas kolm (Zbid.): raamatupidamise bilanss, kasumiaruanne ja rahavoogude aruanne.
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Bilanss niitab kindla kuupdeva seisuga ettevotte varasid ning nende finantseerimise allikaid.
Aruandeliseks bilansiks nimetatakse seda, mis annab informatsiooni moddunud perioodi kohta
ning plaaniliseks seda, mida kasutatakse perspektiivsel analiiiisimisel ehk ka niiteks prognooside
tegemisel. Uheks bilansi aruande puuduseks on aga see, et kajastatakse ajaloolisi véirtusi, mis
tdhendab, et varade arvestuslik véirtus (kajastatud bilansis) ei pruugi vastata turuviirtusele.
Samamoodi on ka bilansis kajastuv aktsiakapital erinev firma aktsiate turuviértusest. (Teearu

2005)

Kasumiaruanne kajastab ettevotte aruandeperioodi tulusid, kulusid ja kasumit voi kahjumit.
Kasum on tulude ja kulude vahe ning kui see on negatiivne, on tegemist kasumi asemel kahjumiga.
Kui bilanss véljendab firma varade jooksvat seisu mingil konkreetsel ajahetkel, siis kasumiaruanne
nditab terve aruandlusperioodi jooksul toimunut. Kasumiaruanne aga ei edasta infot tegelike
rahavoogude kohta, sest kulude alla kuuluvad kasumiaruandes tihtipeale ka arvestuslikud niitajad,

milleks on nditeks amortisatsioon ehk pdhivara kulum. (Jarve,Veisson 2003)

Rahavoogude aruanne kajastab ettevotte finantsseisundi muutumist ehk raha ja raha ekvivalentide
lackumisi ja viljamakseid ettevotte aruandeperioodi véltel (/bid.). Rahavoogude aruanne on
kasulik informatsiooniallikas, sest see aitab prognoosida ka tulevasi raha sissetulekuid ja
viljaminekuid. Lisaks aitab see hinnata firma voimet tasuda volgu, intressi, dividende, abistab
vilise rahastamise vajaduse ennustamist jpm. (Karu 2001) Rahavoogusid leitakse kindla perioodi
alguse ja 1opu bilansside muutuste alusel ning klassifitseeritakse kolme alamgruppi (Jarve,Veisson
2003):

1) rahavood dritegevusest;

2) rahavood investeerimistegevusest;

3) rahavood finantseerimistegevusest.

Aritegevusest saadud rahavood hdlmavad endas klientidelt saadud rahavoogusid, viljamakseid
hankijatele, muid aritegevuslikke raha véljavoogusid ja tasutud intresse ning vélja makstud rahalisi
makse (Finantsanaliilis: finantsjuhtimine ... 2000, 110-112). Rahavood investeeringutest
kajastavad koiki finantsinvesteeringutega seotud sisse- ja vdljamakseid, mille hulka kuuluvad vélja
antud laenud ning investeeringud véirtpaberitesse ja derivatiividesse. Finantseerimistegevusest
tulenevad rahavood hdlmavad volgnevuse ja omakapitaliga seotud sisse- ja viljamakseid, mille
hulgas on teiste seas nditeks saadud laenud, kapitalirendimaksed ja sissemaksed omakapitali

suurendamiseks. (Ilisson 2004)
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Maksevoime analiilis on iiks finantsanaliilisi osadest ning selle teostamisel kasutatakse
finantsaruannete horisontaalanaliiiisi, vertikaalanaliilisi ning pohilise analiilisi meetodina

rahandussuhtarvude arvutamist. (Teearu 2005)

1.2.1. Horisontaalanaliits

Aruandluse horisontaalanaliiiis on mitme erineva perioodi samade néitajate ja nende vidirtuste
vordlus ning muudatuste esile toomine absoluutsummas ja ka protsentides (/bid.).
Horisontaalanaliiiisi puhul uuritakse bilansikirje muutust aastast aastasse, nditeks vorreldakse
mitme jarjestikuse aasta miiligitulu ja leitakse muutus. Esimese ehk baasaasta bilansi jadgid on
100% ning jargneva aasta muutust vorreldakse baasaasta ehk 100%-ga. Samamoodi saab teostada

ka kasumiaruande horisontaalanaliiiisi. (Ilisson 2004)

Bilansi horisontaalanaliiiis on kasulik aitamaks kinnitada juba varem analiilisitud suhtarvude
pohjal tehtud jareldusi. Niiteks saab selgemaks, kuidas ettevotte pdhivara ja pikaajalised

kohustised on muutunud. (/bid.)

Tehes horisontaalanaliiiisi kasumiaruande alusel, kajastub informatsioon tulude, kulude ja kasumi
vO1 kahjumi muutuse kohta aastast-aastasse. Néiteks ilmneb kasumiaruande horisontaalanaliiiisis,
kui kasumiaruanne on kululiikide 16ikes koostatud, millised kulud on mirgatavalt
problemaatilised. See aga eeldab, et enne on ldbi viidud vertikaalanaliilis, mille kdigus on leitud
kulude osakaalud ehk marginaalid, mis tagab nditajate vorreldavuse. Horisontaalanaliiiisi 1dbi on

voimalik sellest tulenevalt nditeks aru saada, kuidas erinevad kulud tasuvust mojutavad. (/bid.)

1.2.2. Vertikaalanaliis

Vertikaalanaliilis seisneb nditajate osakaalude vilja arvutamises mingis suuremas kogumis.
Bilansis aitab vertikaalanaliiiis uurida niiteks varade ja finantseerimisallikate struktuuri ning
nendevahelist diinaamikat (Teearu 2005). Tuuakse vajadusel vélja ka tiksikute bilansikirjete
osakaal tervest bilansimahust (Ilisson 2004). Samuti vorreldakse vertikaalanaliitisis leitud arve

normidega, et luua konteksti jarelduste timber. (Teearu 2005)

Kasumiaruande vertikaalanaliilisi kéigus leitakse enamasti erinevate iliksikute niitajate osakaal
miiligikdibest. Seeldbi viljendatakse iihe euro jagunemist kululiikide ja kasumi vahel.
Informatsiooni saab ka struktuuri diinaamika kohta ning sarnaselt bilansi vertikaalanaliiiisiga

vorreldakse saadud tulemuse iildtunnustatud normidega. Normide piire dikteerivad iildjuhul sama
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tootmisharu, valdkonna ja konkurentide vastavaid tulemusi. (Teearu 2005) See tihendab, et sama

tegevusala ettevotetel peaksid vertikaalsed suhted olema sarnased (Ilisson 2004).

1.2.3. Finantssuhtarvud

Finantsanaliilis pohineb peamiselt suhtarvude analiiiisil, sest suhtarvude leidmine ja tdlgendamine
muudab aruandlusest saadava informatsiooni oluliselt kergemini loetavaks (Jarve, Veisson 2003).
Suhtarvude analiitisi vajalikkus tuleneb soovist muuta erinevate ettevotete erinevatel ajahetkedel
kogutud finantsandmed vorreldavaks ning seeldbi elimineerida ettevotete suurusest tulenevad
erinevused. Uks olulisemaid ndudeid suhtarvudele on luua véirtust ja edastada olulist

informatsiooni ettevotte omanikele, juhtkonnale ja teistele otsustajatele. (Haldma et al. 2003)

Kui vertikaalanaliiiisis leiti mitme erineva nditaja suhe iihe ja sama néitajaga, nditeks vorreldakse
kululiikide vairtusi miiiigituluga, siis suhtarvude analiiiisis kasutatakse peaaegu kdiki néitajaid ja
leitakse nende omavahelisi suhteid. Seetdttu on suhtarvude analiiiis kompleksne protsess ja
analiiisi ldbiviija peab teadma finantssuhtarvude piirangutest. Naiiteks voib firma
tegevusvaldkonda olla raske méiérata, kui firma tegutseb mitmel erineval alal ning sellest
tulenevalt on keeruline leida suhtarvude norme, millega analiiiisi tulemusi vorrelda. Lisaks on
tegevusvaldkondade normid iildistavad, aga mitte teadusliku alusega, néitajaid mojutab pidevalt
kasvav inflatsioon ja kui dritegevus on hooajaline, nduab suhtarvude analiilis mitte ainult aasta
16pu bilansi analiiiisi, vaid aasta keskmise bilansi analiiiisi. Oluline on jilgida ka ettevotte
raamatupidamise meetodite erinevusi (nt LIFO ja FIFO ning amortiseerimismeetodid). (Raudsepp

1997)

Suhtarvud ei iseloomusta kunagi ainult {ihte firma tegevuse kiilge, sest iihte suhtarvu vormib terve
ettevotte tegevus. Seetdttu ei saa klassifitseerida suhtarvu ,,6igeks* voi ,,valeks®, vaid mdondasid
kasutatakse tihedamini ja teisi harvemini ning on suhtarve, mille arvutamiseks on piisavalt
andmeid ja on neid, mida olemasoleva informatsiooni pohjal leida ei saa. Suhtarvu leidmiseks
tuleb teha jagamistehe, kus on kaks v6i enam komponenti ning traditsioonilises finantsanaliiiisis
kasutatakse andmete saamiseks ainult firma aruandlust. Diinaamilise suhtarvu all mdistetakse
seda, kus komponendid pidrinevad kasumiaruandest ning staatiliseks nimetame bilansi

komponentide abil arvutatud suhtarvu. (Haldma et al. 2003)

Analiilis suhtarvude pohjal jaguneb trendide analiilisiks ja keskmiste normidega vordlemiseks
(Raudsepp 1997) ning finantssuhtarvud on iildiselt jaotatud viite gruppi (Jarve, Veisson 2003):

1) maksevoime suhtarvud,
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2) efektiivsuse suhtarvud;

3) finantsvdimenduse suhtarvud,

4) tasuvuse suhtarvud,

5) turuvéirtuse suhtarvud.

Haldma et al. (2003) on toonud suhtarvudest nditeid (vaata Tabel 1), kus veergude pealkirjade

nditarvud on jagatud ridade pealkirjade néitarvudega.

Tabel 1. Naiteid suhtarvudest

Miiiigitulu Puhaskasum Varad Pohivara Omakapital
Miiiigitulu 1 kiibe (tulu) varade pohivara omakapitali
puhasrentaablus | kdibevélde kéibevilde kiibevilde
(aastates) (aastates) (aastates)
Puhaskasum | puhaskasumi 1 puhaskasumi | puhaskasumi | puhaskasumi
tulusiduvus varasiduvus poOhivara- omakapitali-
siduvus siduvus
Varad varade varade puhas- 1 pohivara omakapitali
kdibesagedus | rentaablus osakaal osakaal
varades finantseerimises
Pohivara pOhivara pohivara puhas- | pohivara 1 pohivara
kédibesagedus | rentaablus varasiduvus omakapitali
siduvus
Omakapital | omakapitali omakapitali omakapitali omakapitali 1
kdibesagedus | puhas-rentaablus | varasiduvus pOhivara-
siduvus

Allikas: Haldma et al. (2003, 19)

Erinevatel suhtarvude gruppidel on kindlad eesmérgid ja vastavalt sellele, mida analiiiisi kdigus
soovitakse uurida, tehakse ka valik suhtarvude osas. Maksevoime suhtarvud edastavad infot
ettevotte voimelisuse kohta katta digeaegselt oma kohustusi. Efektiivsuse suhtarvud kajastavad
firma varadesse investeeritud vahendite juhtimise toimetulekut. Finantsvdimenduse suhtarvudega
analiiiisitakse ettevotte laenu- ehk voorkapitali kasutust. Tasuvuse suhtarvudega on vdimalik leida
firma rentaablust ehk millises ulatuses toodab firmasse investeeritud kapital kasumit. Turuvéértuse

suhtarvud aitavad anda hinnangut ettevotte turuviirtuse adekvaatsusele. (Jarve, Veisson 2003)

1.3. Eelnevad uurimused

Autori tehtud otsingu tulemusel selgus, et kinnisvarasektori voi selle ettevotete maksevdimet on
eelnevalt uuritud péris mitu korda. Kiill aga on kdik uurimused kirjutatud erinevatel eesmérkidel

ja ldhenemistega, mistottu keskendutakse maksevoimele viga omandolistes kontekstides. Toid,
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mis maksevoimele 1dhemalt keskenduvad, on vihe, ning kinnisvara sektoriga seotuid omakorda

veel vihem.

2016. aastal viisid Trinh ja Mai ldbi uurimuse, kus analiiiisiti firma suuruse, tootlikkuse,
rahavoogude, investeerimisvoimaluste, volakordaja ja kapitali kulude moju ettevotte raha varudele
ning raha konversiooni tsiiklile. Sellest tulenevalt hinnati ettevotte lithiajalist maksevoimet ja
likviidsust Vietnami borsi kinnisvara ettevotete néitel. Metoodika hdlmas andmeid Vietnami borsil
noteeritud 54 ettevotte majandusaasta aruannetest aastatel 2010-2014. Seejérel sorteeriti andmed
ning erinevad muutujad ning viidi 1dbi regressioonanaliiiis. Soltumatuteks muutujateks olid firma
suurus, tootlikkus, rahavood, vdorkapital, investeerimisvoimalused ja kapitali kulud. Séltuvad

muutujad olid raha varud (rahakordaja) ning raha konversiooni tsiikkel. (Trinh, Mai 2016)

Uurimuse tulemused vdimaldasid jéreldada, et rahakordaja on positiivselt ja statistiliselt seotud
firma suuruse, investeerimisvOimaluste, rahavoogude, tootlikkuse ja kapitali kulutustega.
Negatiivselt on rahakordaja seotud volakordajaga. Raha konversioonitsiikkel on positiivselt ja
statistiliselt oluliselt seotud firma suuruse ja vodlakordajaga ning negatiivselt seotud
investeerimisvoimaluste, rahavoogude, tootlikkuse ja kapitali kulutustega. Seega kodige rohkem
mojutab ettevotte lithiajalist maksevoimet ehk likviidsust firma suurus, sest see oli positiivselt

seotud molema soltuva muutujaga, mille 14bi autorid maksevoimet hindasid. (Zbid.)

2019. aastal avalikustati uurimus, mille eesmédrk oli uurida tulususe, likviidsuse ja

kapitalistruktuuri mgju firma viértusele (Putra, Sedana 2019).

Andmetena kasutati 2013-2017 ajavahemikul Indoneesia bdrsil noteeritud 26 kinnisvara ettevotte
andmeid ning metoodika holmas lineaarset regressioonanaliiiisi, millele lisandus ka Sobeli test
vilja selgitamaks kolmanda muutuja moju peamise sOlumatu muutuja ja soltuva muutuja
vahelisele seosele. Soltumatud muutujad olid tulusus, likviidsus ja kapitalistruktuur ning soltuv

muutuja oli firma véértus. (/bid.)

Regressioonanaliilisi tulemuste alusel tehti jdreldus, et koikidel sdltumatutel muutujatel on
positiivne ja statistiliselt oluline mdju firma viirtusele. Sobeli testi tulemused néitasid, et
kapitalistruktuur omab ka n-6 vahendava muutuja omadusi tulususe ja likviidsuse vahel firma
véadrtuse suhtes, mis tdhendab, et tulususe nditaja ja likviidsuse nditaja vdoivad mdju avaldada

esmalt kapitali struktuurile ning seelébi alles firma véartusele. (/bid.)
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Kokkuvottes, on kinnisvara ettevotete maksevoimet kisitletud tipris vihe ning paljud neist on
uurinud just mitmete ettevotete andmeid samaaegselt ja 14bi viinud regressioonanaliiiise, kus firma
maksevoime ja likviidsus on kas soltuva muutuja voi soltumatu muutuja rollis. Kéesolev t66 erineb

seega eelnevatest uurimustest vordlemisi palju.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Kéesolev bakalaureusetdo votab finants- ja maksevoime analiitlisi aluseks Eesti kinnisvara sektoris
tegutseva AS Pro Kapital Grupi 2016-2018. aasta majandusaasta aruanded ning tdpsemalt nendes
leitavad bilansid, kasumiaruanded ja rahavoogude aruanded (vaata Lisa 1-3). AS Pro Kapital grupi
puhul on tegu avaliku borsiettevottega, mistottu on kdik vajalikud andmed lihtsasti kéttesaadavad

nii Pro Kapitali kodulehel, kui ka Nasdaq Baltic veebilehel.

Analiiiisi metoodika vastab kdesoleva to0 esimesele peatiikile — autor kasutab aruannete
analiilisimiseks nii horisontaal- kui ka vertikaalanaliiiisi ning finantssuhtarvude vilja arvutamist ja

tolgendamist. Lisaks uurib autor ettevotte kapitalistruktuuri ja rahavoogusid.

2.1. AS Pro Kapital Grupp

Kiesolev t60 kasitleb maksevoime analiilisi AS Pro Kapital Grupp néitel. AS Pro Kapital Grupp
on Baltikumis iiks suurimaid ja vanimaid kinnisvaraarendajaid. Uhtlasi on see iiks viihestest Eesti
aritihingutest, mis on noteeritud Balti borsi pohinimekirjas. AS Pro Kapital Grupp on asutatud
1994. aastal, seega on drilihingul juba pea 26 aastat kogemust kinnisvara- ja ehitussektoris.
Tallinna borsi lisanimekirjas noteeriti AS Pro Kapital Grupi aktsiad 2012. aastal, kuid
pohinimekirjas on ettevotte alates 2019. aastast. Organisatsioon tegutseb nii Eestis, Litis kui ka
Leedus ning édrivaldkondi on kolm: elamukvartalite arendus, é&rikvartalite arendus ning
kaubanduskeskuste arendus ja haldus. Siiani on AS Pro Kapital Grupi portfoolios 7 suuremat ja
mahukamat arendusprojekti ning kokku on arendatud ligi 250 000 m? kinnisvara ja tipselt samas

ulatuses plaanitakse veel tulevikus arendada. (Pro Kapital 2020)

Lisaks kinnisvara arendamisele Tallinnas, Riias ja Vilniuses omab ja haldab AS Pro Kapital Grupp

hotelli Saksamaa viikelinnas Bad Kreuznachis. (/bid.)

Pro Kapital Grupi visioon on arendada kinnisvara veatu ehituskvaliteediga ning arendada
unikaalseid hooneid, mis inimeste vajadusi ja ootusi ennetaksid. Ettevottes teadvustatakse, et

kinnisvara arendamine mojutab suuresti linna elanike elukvaliteeti ja keskkonda, ning seetdttu on
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labivaks ideeks luua turvalist, modernset ja funktsionaalset keskkonda, mis linnaruumile vaértust
juurde lisaks. Organisatsiooni missiooniks on ehitada aina paremaid ja kvaliteetsemaid rajoone ja
elukeskkondi, kus inimeste heaolu on olulisim, sest ettevote usub, et kinnisvara tegelik vadrtus

seisneb inimeste kogemustes ja heaolus, mida see nende ellu toob. (Pro Kapital 2020)

2012. aasta ei olnud aga esmane borsile minek AS Pro Kapital Grupi jaoks. Ettevdte oli borsi
nimekirjas 1998-2001. aastatel, kuid eemaldati puuduliku info jagamise parast, mis rikkus seelédbi
borsi reegleid. Pro Kapital esitas borsi otsuse vastu vaide, kuid 10petas kohtuprotsessid, kui bors
andis kinnituse, et tulevikus voib Pro Kapital borsile naasta tingimusel, et kdiki reegleid
sajaprotsendiliselt jirgitakse. Borsilt eemaldamine aktsioniridele ega ettevottele kahju ei
pohjustanud ning nduded Pro Kapitali vastu ei esitatud. Nagu mainitud, naases ettevote borsile
lisanimekirja koosseisus 2012. aastal ning borsi pdhinimekirjas 2019. aastal. (Pro Kapital tuleb ...

2012)

Nasdaq Baltic andmetel on hetkeseisuga (8. aprill 2020) kdige suurem osalus AS Pro Kapital
Grupist jargmistel juriidilistel isikutel (Nasdaq Baltic 2020):

1) Raiffeisen Bank International AG (51,81%);

2) Clearstream Banking AG (20,14%);

3) Nordea Bank ABP/Non-treaty Clients (8,47%);

4) OU Svalbork Invest (6,41%).

2.2. Maksevoime analits

Maksevdime analiiiisi 14bi viies tugineb autor teooria osas kdsitletud finantsanaliilisi ja
maksevdime analiiiisi sammudele ja meetoditele. To0 ettevalmistavas etapis koondas autor AS Pro
Kapital Grupi 2016. 2017. ja 2018. aastate majandusaasta aruannetest saadud bilansid,
kasumiaruaruanded ja rahavoogude aruanded eraldi koondtabelitesse (vaata Lisa 1-3). Lisaks
1abiti suur osa ettevalmistavast etapist t06 esimeses peatiikis, kus kirjeldati analiiiisi eesmaérki 1dbi

erinevate nditajate, mida maksevdime analiitisimiseks leidma hakatakse.

Kéesolevas empiirilises osas valis autor analiiiisi ldbiviimiseks jargmise jarjekorra:
1) horisontaalanaliiiis leidmaks protsentuaalseid muutuseid valitud bilansi, kasumiaruande ja
rahavoogude kirjetes aastate 13ikes;
2) vertikaalanaliiis leidmaks valitud bilansi ja kasumiaruande kirjete osakaalusid teiste
valitud kirjete suhtes aastate l10ikes;

21



3) liihiajalise maksevoime suhtarvude arvutamine lithiajalise maksevoime analiiiisimiseks;

4) pikaajalise maksevoime analiiiis kapitali struktuuri ja rahavoogude aruande pdhjal.

Horisontaalanaliiiisi eesmérgiks on tuvastada, millises suunas ja mis ulatuses teatud bilansi,
kasumiaruande ja rahavoogude kirjed aastate 16ikes muutunud on. Muutused esitab autor vastavas
peatiikis protsentidena. Selleks arvutatakse kahe vorreldava aasta kirje védrtuste vahe ja jagatakse
saadud tulemus baasaastaga. Seejérel korrutatakse vahetulemus saja protsendiga, et saada 1oplik

kahe aasta vaheline protsentuaalne muut. (Vaata Tabel 2—4)

Kéesolev t60 keskendub peamiselt lithiajalisele ja pikaajalisele maksevdimele ning seetdttu vaatab
autor tdpsemalt AS Pro Kapital Grupi kéibevara ja kohustuste muutust. Kéibevara kasutatakse
edaspidises to0s ka lithiajalise maksevdime suhtarvude arvutamisel ning on iiks olulisim
komponent. Ka pikaajalise maksevdoime uurimisel 1dbi rahavoogude uurib autor kéibekapitali

muutust miitigitulu muutusega vordlemiseks.

Vertikaalanaliiiisi kdigus vaatab autor 1dhemalt valitud bilansi ja kasumiaruande kirjete osakaalu
kas teiste kirjete suhtes vOi suurema kogumi suhtes. Esmalt arvutatakse bilansi vertikaalses
analliiisis kéibevara, pOhivara, lithiajaliste kohustiste, pikaajaliste kohustiste ja omakapitali
osakaalud tervest bilansimahust (vaata Tabel 5). Nimetajaks on jagamistehtes voetud bilansimaht,

mille vddrtus on sama varade summaga ning kohustiste ja omakapitali summaga (vaata Lisa 1).

Vertikaalanaliiiisi teostamiseks kasumiaruandele tuginedes votab autor jagamistehte nimetajaks
miligitulu ning leitakse brutokasumi, pohitegevusest saadud kasumi ja puhaskasumi
protsentuaalsed osakaalud miitigitulust ehk leitakse bruto-, ri- ja puhaskasumi marginaalid (vaata

Tabel 6).

Liihiajalist maksevoimet aitavad peamiselt kirjeldada liihiajaliste kohustiste kattekordaja,
maksevdime kordaja ja maksevalmiduse kordaja, mille vdértused aastatel 2016, 2017 ja 2018 on
autor vastavalt esimeses peatiikis vilja toodud valemitele (vaata Valem 1-3) vilja arvutanud (vaata

Tabel 7).

Pikaajalise maksevdime hindamiseks uurib kédesoleva t66 autor ldhemalt AS Pro Kapital Grupi
kapitalistruktuuri ning tipsemalt kui suur osakaal on ettevottes omakapitalil. Lisaks analiiiisitakse
ka firma rahavoogusid, et ndha, kas need on positiivsed vOi negatiivsed ning kuidas see ettevotte

pikaajalist maksevoimet mojutab.
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Kapitalistruktuur naitab vodrkapitali ning omakapitali osakaalusid ettevottes. Omakapitali osakaal
naitab kui palju on omanikud rahaliselt ettevottesse panustanud ning v6ib anda palju infot ettevotte
pikaajalise jatkusuutlikkuse ja maksevdime kohta. (Haldma et al. 2003) Et leida omakapitali
osakaal, jagab autor bilansis leitava omakapitali summa terve kohustiste ja omakapitali summaga

ning korrutab seejérel saja protsendiga.

Lisaks kapitali struktuurile, annab ka rahavoogude aruanne informatsiooni ettevotte pikaajalise
vOime kohta tasuda oma kohustusi pikemas perspektiivis. Rahavoogude aruanne voib olla ettevotte
pikaajalise maksevGime probleemide indikaatoriks ka probleemi ilmnemise algfaasis, kui muude
finantsnditajate pohjal probleemi ei Gnnestuks veel tuvastada. (White et al. 1998) Rohkem
pOoratakse tahelepanu ké&esolevas t66s rahavooge analusides sellele, kas rahavood aritegevusest

on negatiivsed voi positiivsed ning mis sellist suunda p6hjustada voiks.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Horisontaalanaltus

Kaéibevara oli Pro Kapitalil 2016. aastal vdartusega 24 001 000 eurot. 2017. aastaks oli kédibevara
suurenenud mérkimisvaarselt 121,8% ehk 53 229 000 euroni. 2018. aastaks tdusis kdibevara
védrtus veelgi 56,0% vorreldes 2017. aastaga ning omas raamatupidamislikku véirtust 69 299 000
eurot. Analiiiisi pohjalikkuse huvides on oluline vaadata tdpsemalt, milline kirje sellist vairtuse

kasvu pdhjustada vois. (Vaata Tabel 2)

Tabel 2 niitab, et kdige rohkem on suurenenud varude kirje, mis suurenes 2017. aastaks 168,8%
vorreldes 2016. aastaga. Ka 2017-2018 vahemikus kasvanud kiibevara viairtust voib lugeda
varude mdjuks, sest teised kaks kédibevarade kirjet — raha ja raha ekvivalendid ning lithiajalised

nouded — muutusid negatiivsel suunal. (Vaata Tabel 2)

Kiibevaraga vordselt oluline liithiajalise maksevdime suhtarvude arvutamisel on liihiajalised
kohustised. Pro Kapitali lithiajalised kohustised olid 2016. aastal védartusega 19 541 000 eurot.
2017. aastaks oli liihiajaliste kohustiste summa suurenenud 24,6% ehk 24 355 000 euroni. 2018.
aastaks tousis liithiajaliste kohutstiste véartus lisanduva 19,8% vdrreldes 2017. aastaga ning omas
raamatupidamislikku véairtust 29 183 000 eurot. Liihiajaliste kohustiste kasvule on 2016-2017
vahemikus panustanud enim ostjate ettemaksete kasv ning 2017-2018 vahemikus liihiajaliste

volakohustuste kasv. (Vaata Tabel 2)

Aastate 20162018 vahemikul on ettevotte omakapitali védrtus kasvanud. 2016. aastal oli
omakapitali vaédrtus 80 204 000 eurot. 2017. aastaks oli vairtus suurenenud 3,1% ehk 82 682 000
euroni. 2018. aastaks tdusis omakapitali védrtus veel 21,8% vorreldes 2017. aastaga ning omas
raamatupidamislikku véértust 100 738 000 eurot. (Vaata Tabel 2) Omakapitali kasv 2016-2017
vahemikus on pohjustatud {ilekursi ja eelmiste perioodide jaotamata kasumi kasvust ning 2017—

2018 vahemikus tdusis omakapitali vaértus aruandeperioodi kasumi kasvu tottu (Vaata Lisa 1).
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Tabel 2. AS Pro Kapital Grupi 2016-2018. aasta valitud bilansikirjed (tuh EUR) ja nende muutus

aastate 101kes

VARAD 31.12.2016 | Muut% | 31.12.2017 | Muut % | 31.12.2018
Kiibevara

Raha ja raha ekvivalendid 5382 | 491,7% 10317 | —31,8% 7 040
Liihiajalised nduded 4 475 +9,2% 4888 | —40,1% 2928
Varud 14 144 | +168,8% 38024 | +56,0% 59 331
Kiibevara kokku 24 001 | +121,8% 53229 | +30,2% 69 299
Pdhivara kokku 118 313 +3,1% 121929 | +44.2% 175 813
VARAD KOKKU 142314 | +23,1% 175158 | +39,9% 245112
KOHUSTUSED JA

OMAKAPITAL

Liihiajalised kohustused

Liihiajalised volakohustused 8261 | —18,4% 6738 | +53,3% 10 328
Ostjate ettemaksed 2226 | +224,5% 7224 | —21,0% 5707
Liihiajalised volad tarnijatele 8502 | +18,7% 10091 | +18,3% 11 939
Maksukohustused 547 | —75,9% 132 | +170,5% 357
Liihiajalised eraldised 51 +3300% 170 | +401,2% 852
Liihiajalised kohustused kokku 19541 | +24,6% 24 355 19,8% 29183
Pikaajalised kohustused kokku 42569 | +60,0% 68 121 | +69,1% 115191
KOHUSTUSED KOKKU 62110 | +48,9% 92 476 | +56,1% 144 374
OMAKAPITAL KOKKU 80 204 +3,1% 82682 | +21,8% 100 738
KOHUSTUSED JA 142314 | +23,1% 175158 | +39,9% 245112
OMAKAPITAL KOKKU

Allikas: AS Pro Kapital Grupp majandusaasta aruanded 20162018, autori %-arvutused

Miitigitulu peegeldab Pro Kapitali dritegevuse mahtu ning selle muutust on vaja uurida niiteks
pikaajalise maksevoime hindamisel. Miitigitulu 2016-2017 vahemikul kahanes 31,4% ehk langes
17 610 000 eurolt 2016. aastal 12 077 000 eurole 2017. aastal. Seejdrel aga kasvas miiiigitulu
hiippeliselt 2017-2018 ajavahemikus 131,8%, mis viitab potentsiaasele dritegevuse mahu kasvule.

(Vaata Tabel 3)

Arikasum oli Pro Kapitalil 2016. aastal negatiivne viirtusega —1 168 000 eurot, kuid jirgneva
aasta jooksul kasvas drikasum 253,9% ning oli 2017. aastal vdédrtusega 1 797 000 eurot. Vorreldes

2017. aastaga kasvas drikasum 2018. aastaks 1095,5% ehk ligi kiimnekordselt. (Vaata Tabel 3)

Pro Kapitali 2018. aasta majandusaasta aruande 24. lisast selgub, et sellel aastal pohjustas suure
arikasumi kasvu Oiglase védrtuse korrigeerimisest tulenev kasum. Tépsemalt korrigeeriti
pohivarasid 13 000 euro ning kinnisvarainvesteeringuid 17 995 000 euro ulatuses. Aruandest

ilmneb, et kasum diglase vaidrtuse muutusest tuleneb T1 kaubanduskeskuse valmimisest ja
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aritegevuse alustamisest. Selline stindmus kindlasti mdjutab antud aasta &ri- ja puhasrentaablust,
mida tuleb silmas pidada jargmiste perioodide prognoosimisel, sest see on iithekordne siindmus
ning omab seetottu ka piiratud efekti ja jargmiste aastate rentaablused on tdendoliselt taaskord

madalamad.

Aruandeperioodi koondkasum kasvas samuti vaadeldavate aastate 16ikes. 2016. aastal oli AS Pro
Kapital Grupi aruandeaasta kasum —4 025 000 eurot. 2017. aastaks kasvas see aga 87,0% ja joudis
vadrtuseni —522 000 eurot. 2018. aastaks joudis Pro Kapital kasumisse ning aruandeaasta kasum

vorreldes 2017. aastaga tusis silmapaistvalt 3559,0% ehk ligi 35-kordselt. (Vaata Tabel 3)

Tabel 3. AS Pro Kapital Grupi 2016-2018. aasta valitud kasumiaruande kirjed (tuh EUR) ja nende

muutus aastate 10ikes

JATKUVAD 31.12.2016 | Muut % | 31.12.2017 | Muut % | 31.12.2018
TEGEVUSVALDKONNAD

Aritulud

Miiiigitulu 17610 | —31,4% 12077 | +131,8% 27991
Miitidud kaupade ja teenuste kulu —-12688 | +40,8% 7516 | —145,0% —18 415
Brutokasum 4922 | -7.3% 4561 | +110,0% 9576
Arikasum/ -kahjum —-1168 | +253,9% 1797 | +1095,5% 21483
Kasum/ kahjum enne —4482 | +65,4% —1 549 | +1262,9% 18 014
maksustamist

Aruandeperioodi kasum/ kahjum 4645 | +79,5% —953 | +1994,6% 18 056
jitkuvatest tegevusvaldkondadest

LOPTETATUD

TEGEVUSVALDKONNAD

Kasum lopetatud 620 -29,8% 435 —-100% 0
tegevusvaldkondadest

Aruandeperioodi kahjum —4025| +87,1% —518 | +3585,7% 18 056
jatkuvatest ja lopetatud

tegevusvaldkondadest

Aruandeperioodi koondkasum/ - —4025| +87,0% —522 | +3559,0% 18 056

kahjum kokku
Allikas: AS Pro Kapital Grupp majandusaasta aruanded 20162018, autori %-arvutused

Pro Kapitali lihtsustatud rahavoogude aruandest (vaata Lisa 3) ndeb rahavoogusid dritegevusest,
rahavoogusid investeerimistegevusest ja rahavoogusid finantseerimistegevusest. Nende

rahavoogude protsentuaalsed muutused ajavahemikul 2016-2018 on vélja toodud Tabelis 4.
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Tabel 4. AS Pro Kapital Grupi 2016-2018. aasta lihtsustatud rahavoogude aruande kirjed (tuh

EUR) ja nende muutus aastate 16ikes

Rahavood 31.12.2016 | Muut % | 31.12.2017 | Muut% | 31.12.2018
Pdhitegevuse rahavood 648 | —915,0% -5 281 +80,2% -1 048
Rahavood -9740 | -252% -12199 | -182,6% —46 676
investeerimistegevusest

Rahavood 8082 | +177,3% 22415 | +98,3% 44 447
finantseerimistegevusest

Raha ja raha ekvivalentide -1 010 | +588,6% 4935 | -166,4% -3 277
muutus

Allikas: AS Pro Kapital Grupp konsolideeritud majandusaasta aruanded 20162018, autori %-
arvutused

Kéesoleva t00 pikaajalise maksevOoime analiilisi osana vaadatakse ldhemalt pohitegevuse
rahavoogusid. Horisontaalanaliilis nditab, et aastate 2016—2017 vahemikus kahanesid rahavood
aritegevusest drastiliselt 915,0% ehk raha liikus rohkem ettevottest vélja kui sisse. 2017-2018

vahemikus sissetulevad rahavood suurenesid 80,2%. (Vaata Tabel 4)

Lahemal konsolideeritud rahavoogude aruande uurimisel Pro Kapitali 2016—-2018 majandusaasta
aruannetest tuleb vilja, et pdhitegevuse rahavoogude muutust on pohjustanud 2016-2017
vahemikul varude muutus. 2016. aastal oli muutus varudest —1 707 000 eurot ja 2017. aastal oli
see sama kirje vadrtusega —23 880 000 eurot. Samal ajavahemikul tekkis ettevottel ka kahjum
pOhivara miiligist ja mahakandmisest vairtuses —3 041 000 eurot. 2017-2018 ajavahemikul
vidhendas negatiivseid rahavooge aga aruandeperioodi puhaskasum, mis 2017. aastal oli —=518 000

eurot ja 2018. aastal 18 056 000 eurot.

3.2. Vertikaalanaltius

Koikidel vaadeldavatel aastatel on kdibevara osakaal tervest varade summast vaiksem kui pdhivara
osakaal, mis tdhendab, et firmal on kdrgema likviidsusastmega vara vahem, mis annab infot ka
ettevotte uldise likviidsusastme kohta. Liihiajaliste kohustiste osakaal bilansimahust on l&bi aastate
kdikidest valitud kirjetest kdige stabiilsem olnud, olles 2016. aastal 13,7%, 2017. aastal 13,9% ja
2018. aastal 11,9%. See téhendab, et firma on suutnud hoida luhiajaliste kohustuste juurdeteket

kontrolli all, sdilitades efektiivsemalt ka lihiajalist maksevdimet. (Vaata Tabel 5)

Suurema muutuse on labinud pikaajaliste kohustiste osakaal ja omakapitali osakaal. Pikaajaliste
kohustiste osakaal bilansist on kasvanud 2016-2018. aasta vahemikus 29,9%-It 47%-le.
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Omakapitali osakaal on seevastu aga langenud samal ajavahemikul 56,4%-It 41,1%-le. (Vaata

Tabel 5) See &ratab tahelepanu firma pikaajalise maksevéime kohta, sest omakapitali osakaalu

séilitamine ja tdstmine aitab tagada ettevdtte pikaajalise maksevoime ja jatkusuutlikkuse.

Tabel 5. AS Pro Kapital Grupi valitud bilansikirjete protsentuaalne osakaal bilansi mahust aastate
2016-2018 lbikes

Aasta Kaibevara | Pohivara | Luhiajalised | Pikaajalised | Omakapital
kohustised kohustised

2016 | Bilansimaht 16,9% 83,1% 13,7% 29,9% 56,4%

2017 | Bilansimaht 30,4% 69,6% 13,9% 38,9% 47,2%

2018 | Bilansimaht 28,3% 71,7% 11,9% 47,0% 41,1%

Allikas: AS Pro Kapitali Grupi majandusaasta aruanded 2016—-2018, autori arvutused
Markus: Veergude pealkirjade naitajad on jagatud ridade pealkirjade nditajatega.

Brutokasumi 2016. aastal oli

brutorentaablus 28,0%, 2017. aastal 37,8% ning 2018. aastal 34,2%. Jagades pdhitegevusest

miugituluga jagades, saame ettevOtte brutorentaabluse.
saadud kasumi magituluga, on tulemuseks Pro Kapitali arikasum, mis on igal vaadeldaval aastal
kronoloogiliselt tdusnud, olles 2016. aastal —6,6%, 2017. aastal 14,9% ja 2018. aastal 76,7%.
Puhaskasum aktsionaridele on see osa puhaskasumist, millest aktsionérid vdivad dividendi loota
ning selle osakaal midgitulust annab ettevotte puhasrentaabluse aktsionaridele. 2016. aastal oli
puhasrentaablus aktsiondridele —25,7%, 2017. aastal oli see —7,1% ning 2018. aastal oli see nditaja

vaadeldavatest aastatest esimest korda positiivne 60,1%.

Tabel 6. AS Pro Kapital Grupi valitud kasumiaruande Kirjete protsentuaalne osakaal mudgitulust
aastate 20162018 Idikes

Aasta | Brutokasumi Arikasumi Puhaskasumi
marginaal marginaal marginaal
2016 28,0% —6,6% -25,7%
2017 37,8% 14,9% —7,1%
2018 34,2% 76,7% 60,1%

Allikas: AS Pro Kapitali Grupi majandusaasta aruanded 20162018, autori arvutused

Bruto-, dri- ja puhaskasumi marginaalide tdusud antud aastatel on olulised nditajad igale
investorile, kes antud ettevottesse investeerimist kaalub. Pro Kapitali kasumimarginaalid lubavad
jareldada, et ettevdtte majandustulemused ja sealhulgas ka maksevdime paranevad iga aastaga.

Samas tuleb aga silmas pidada thekordseid sindmusi, nagu 2018. aastal T1 kaubanduskeskuse
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avamine, mis vOib lihiajaliselt pohjustada paremaid rentaabluse néitajaid, ning arvestada, et
jargmisel aastal vdivad rentaablused olla jallegi madalamad.

3.3. Luhiajaline maksevdime

Autori arvutuste kohaselt oli Pro Kapitali Ithiajaliste kohustuste kattekordaja vastavate aastate
kaibevara ja lthiajaliste kohustuste pdhjal (vaata Valem 1, Tabel 7) 2016. aastal 1,23, 2017. aastal
2,19 ja 2018. aastal 2,37. Selle naitaja pdhjal voib 6elda, et ettevotte maksevdime on valitud aastate
jooksul paranenud, st kéibevara on kasvanud luhiajaliste kohustustega vorreldes kiiremini ja nende

suhe on kasvanud.

Maksevdime kordaja, mille puhul leitakse kéibevara ja luhiajaliste kohustuse suhe nii, et
kaibevarast on maha arvutatud varud (vaata Valem 2), oli Pro kapitalil 2016. aastal 0,50; 2017.
aastal 0,62 ja 2018. aastal 0,34 (vaata Tabel 7). Kuna varud on kdige madalama likviidsusega
kaibevara, esineb ettevotte likvideerimise puhul kdige rohkem kahju just varudes ning seetdttu ei
saa varude peale loota, kui ettevdte peab tasuma kohustusi (Brigham et al. 1999). Tuginedes autori
arvutustele, ongi néha, et varusid mitte arvestades on ettevotte maksevdime kordaja tunduvalt
madalama vaartusega vorreldes lihiajaliste kohustuste kattekordajaga. See indikeerib, et kui
ettevdte peaks sattuma tulevikus piisavalt suurtesse raskustesse, v@ib lihiajaliste kohustuste
tasumisel esineda suuri probleeme just seetdttu, et kédibevara koguvaartusest paikneb suur osakaal

varudes.

Maksevalmiduse kordaja arvestab lihiajaliste kohustuste katmisel vaid raha ja Kkiiresti
realiseeritavaid véaartpabereid (vaata Valem 3). See nditaja kirjeldab firma vdimet tasuda
vilvitamatult kindlas ajahetkes oma lihiajalisi kohustusi. (Karu 2000) Pro Kapitali
maksevalmiduse kordaja oli autori arvutuste alusel 2016. aastal 0,28, 2017. aastal 0,42 ja 2018.
aastal 0,24 (vaata Tabel 7).

Nagu kdaesoleva t66 esimeses peatlikis mainitud, on iga suhtarvu puhul teoreetikute poolt vélja
pakutud normpiirid. Samuti on ka tegevusvaldkondade jérgi vdimalik vorrelda teatud ettevotte

suhtarve tegevusharu keskmistega. (Raudsepp 1997)
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Tabel 7. AS Pro Kapital Grupi luhiajaliste kohustuste kattekordaja, maksevdime kordaja ja
maksevalmiduse kordaja aastatel 2016-2018.

Suhtarv 2016 | Tegevusharu | 2017 | Tegevusharu | 2018 | Tegevusharu
keskmine keskmine keskmine
2016 2017 2018
Llhiajaliste kohustuste 1,23 0,94 2,19 2,37
kattekordaja
MaksevBime kordaja 0,50 0,94 0,62 0,34
Maksevalmiduse kordaja 0,28 0,42 0,24

Allikas: AS Pro Kapital Grupp majandusaasta aruanded 2016— 2018 autori arvutused. Eestl
Statistikaamet ,,Ettevitete tegevusala (EMTAK 2008) suhtarvud tédga hdivatud isikute arvu jargi«

Pro Kapitali suhtarvude vordlemiseks tegevusvaldkondade normidega vottis autor Eesti
Statistikaameti andmed tabelist ,,Ettevotete tegevusala (EMTAK 2008) suhtarvud t66ga hdivatud
isikute arvu jargi“. Tegevusalaks margiti ,,Kinnisvaraalane tegevus tasu eest voi lepingu alusel”
koodiga L683. Paraku olid aga valitud tegevusala andmed konfidentsiaalsed ja t66 autoril puudus
kdikidele suhtarvude vaartustele ligipaas. Tegevusharu keskmisi dnnestus autoril leida vaid 2016.
aasta luhiajaliste kohustuste kattekordaja ja maksevdime kordaja kohta (vaata Tabel 5). Nende
naitajatega vorreldes voib Oelda, et 2016. aastal oli Pro Kapitali lihiajaliste kohustuste
kattekordaja tegevusharu keskmisega vorreldes kdrgem ning maksevGime kordaja oli tegevusharu
keskmisega vorreldes madalam. (Vaata Tabel 7) Kuna luhiajaliste kohustiste kattekordaja on enam
levinud ja kasutatud ettevotte lUhiajalise maksevdime nditaja, vOib jareldada, et Gldises
majanduslikus pildis on Pro Kapitali maksevdime tugevam kui sama tegevusharu konkurentidel.
Maksevdime kordaja alusel saab lisada, et tbenéoliselt on Pro Kapitalil konkurentidest rohkem
kaibevara paigutatud varudesse, mis tdhendab, et majanduslike raskuste ajal vBib aga toimetulek

Pro Kapitalil olla keerulisem kui konkurentidel.

Teoreetikute poolt vélja pakutud normipiirid on aga kéttesaadavad, nagu kéesoleva t66 esimeses
peatlikis valja toodud. Luhiajaliste kohustuste kattekordaja normpiirideks on pakutud 1,6-2,0
(Karu 2000). Pro Kapitali lthiajaliste kohustuste kattekordaja oli 2016. aastal sellest vahemikust
madalam ning 2017. ja 2018. aastal kdrgem (vaata Tabel 5). Siiski ei ole Pro Kapitali néitajad
normipiiridest piisavalt kaugel, et kahtlustada maksevdime probleeme.

MaksevOime kordaja normpiirideks on teoreetikud vélja pakkunud vahemiku 0,6-1 (Ibid.) ning
Pro Kapitali maksevdime kordaja jd&b antud vahemikku vaid 2017. aastal vaartusega 0,62. 2016.

ja 2018. aastal jaab maksevoime kordaja sellest vahemikust madalamale. (Vaata Tabel 5)
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Maksevalmiduse kordaja puhul on tldistav kokkulepitud normvahemik 0,2-0,4 (Karu 2000) ja
Pro Kapitali andmetel vélja arvutatud maksevalmiduse kordaja ja&b aastatel 2016-2018 antud

vahemikku.

Kokkuvétlikult  v6ib lihiajaliste  kohustuste kattekordajale, maksevGime kordajale ja
maksevalmiduse kordajale tuginedes teha jareldused AS Pro Kapital Grupi lihiajalise
maksevdime kohta. Kdige populaarsemalt kasutatud maksevGime suhtarvu — lihiajaliste
kohustuste kattekordaja — alusel vdib 6elda, et Pro Kapitali Ithiajaline maksevBime labi aastate on
kasvanud ning investoritele on see ainult positiivne mark. Maksevdime kordaja ja maksevalmiduse
kordaja pole aga stabiilset kasvavat ega langevat trendi ndidanud, vaid on kasvanud 2017. aastal
ning jalle langenud 2018. aastal. Sellist ebastabiilsust pdhjustavad kdikumised ettevdtte bilansi
raha ja ekvivalentide kirjes ja varude kirjes. Kuigi viimast kahte suhtarvu niivord aktiivselt ei
kasutata, kui lihiajaliste kohustuste kattekordajat, tasub siiski ka maksevdime ja maksevalmiduse

kordajaid jalgida, sest just need véljendavad tdpsemalt firma k&ibevara seisukorda.

3.4. Pikaajaline maksevdime

AS Pro Kapital Grupi omakapital moodustas autori arvutustele tuginedes ettevotte bilansi
passivast (vaata Lisa 1) 56,4% 2016. aastal, 47,2% 2017. aastal ja 41,1% 2018. aastal. Kuigi
horisontaalanalliusi kaigus selgus, et ettevdtte omakapitali vaartus on vaadeldavate aastate 16ikes
kasvanud (ja bilansimaht on ka kokkuvdttes kasvanud), on omakapitali osakaal ettevottes aga

siiski kahanenud ja vdorkapitali osakaal seeldbi suurenenud. (Vaata Joonis 1)

Kéesolev to6 votab arvesse kolme majandusaasta aruandeid ning kindlasti ei ole kolm aastat piisav
ajavahemik, et teha pdhjapanevaid jareldusi trendide kohta ettevdtte aruannetes. Kill aga vdib
hlpoteetiliselt arutleda, mis vdib juhtuda, kui omakapitali osakaalu langev trend jatkub. Mida
vaiksem on omakapitali osakaal, seda raskem on ettevottel majanduslikest raskustest valja tulla
ning thtlasi on piiratud ka ettevotte strateegiliste otsuste tegemise vabadus ja paindlikkus (Haldma
etal. 2003). Seega vaatamata sellele, et 20162018 ajaperioodil ei ole omakapitali osakaalu langus
nii jarsk (vaata Joonis 1), peaks investor voi aktsionar kapitali liikide osakaaludel jargnevatel

aastatel silma peal hoidma ning jélgima tapsemalt edasisi kapitali struktuuri muutusi.
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Joonis 1. AS Pro Kapital Grupi vdorkapitali ja omakapitali osakaalud aastatel 2016-2018.
Allikas: AS Pro Kapital Grupp majandusaasta aruanded 2016-2018, autori arvutused.

Lisaks kapitalistruktuurile vaadatakse ka rahavoogusid. AS Pro Kapital Grupi lihtsustatud
rahavoogude aruannet vaadates (vaata Lisa 3) on néha, et pohitegevusest tulenevad rahavood on
vaadeldavatest aastatest positiivsed ainult 2016. aastal. Rahavood investeerimistegevusest on
negatiivsed kdigil kolmel aastal ja rahavood finantseerimistegevusest on koigil kolmel
vaadeldaval aastal positiivsed. Lahemalt tuleb vaadata pikaajalise maksevdime hindamisel aga

rahavoogusid pohitegevusest.

Rahavood pdhitegevusest olid Pro kapitalil 2016. aastal 648 000 eurot, 2017. aastal -5 281 000
eurot ja 2018. aastal —1 048 000 eurot. Nagu kdesoleva t60 esimeses peatiikis mainitud, vdib
tdhendada negatiivne poOhitegevuse rahavoog firmas kahte asja — kas firma kannatab
maksejOuetuse kaes voi on ettevote kasvufaasis. Kasvufaasi efekti tekitab aritegevuse mahu kasv,
mis paratamatult nduab esialgu rohkem valjaminekuid enne kui tulu on vdimalik tehtud t66 pdhjal
teenida. (Haldma et al. 2003) AS Pro Kapital Grupi puhul on téendoliselt tegu aritegevuse mahu
kasvuga ja sellest tulenevate negatiivsete rahavoogudega.

Negatiivse aritegevuse rahavoo p6hjendamiseks vaatab autor Pro Kapitali kasumiaruannetest
muugitulu muutust (vaata Lisa 2), mida ka kdesoleva too teises peatiikis horisontaalanalliisi kdigus
on vaadatud. Mutgitulu 2016. aastal oli 17 610 000 eurot ja 2017. aastaks oli see langenud 31,4%
ehk 12 077 000 euroni. Seejarel aga muugitulu kasvas markimisvéarselt 131,8% ja oli 2018. aasta
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seisuga 27 991 000 eurot. (\Vaata Tabel 3) Horisontaalanalliisi pdhjal vGib arutleda, et Pro Kapital
tOepoolest vois enda dritegevuse mahtu 2016-2017. aastate vahemikus suurendada ning selle
tulemusena olid jargneva kahe aasta dritegevuse rahavood negatiivsed. Muugitulu aga kasvas
drastiliselt 2017-2018 ajavahemikus, mis on Kkindlasti positiivne mark investoritele ja
aktsionaridele ning vahendab probleemse maksevOoime kahtlusi. Lisaks mdudgitulule voib
kontrollida ka kaibevara muutusi (vaata Tabel 2, Lisa 1), kust ilmneb, et ka kdibevara on ettevottel
kdigil vaadeldavatel aastatel kasvanud. Kdige suurema muutuse kéibevaras on tbenédoliselt
pdhjustanud varude suurenemine 2016-2017 vahemikus 168,8% ja 2017-2018 vahemikus 56,0%,
mis veelgi toetab Pro Kapitali &ritegevuse mahu kasvu antud aastatel.

Vaatamata sellele, kas omakapitali osakaalu véhenemine ja rahavoogude negatiivsed véaartused on
tegelikult hoopis &ritegevuse mahu kasvu kui positiivse sindmuse tagajarjed, vaatavad investorid
ja ka kreeditorid just neid kahte asjaolu ettevotte pikaajalise maksevGime hindamisel. Seda
arvestades on oluline, et negatiivsed rahavood ei kestaks pikas perspektiivis kaua. Investoritele ja
omanikele on prioriteetne teenida tulu. Mida véaiksem on omakapitali osakaal ettevottes, seda
vahem vabadust on ettevdttel dividendipoliitika madramisega ning kui aritegevuse rahavood on
vordlemisi kaua negatiivsete vaartustega voib olla see ettevotte maksevBime ja seelédbi ka tulususe

langemise ohu indikaatoriks. (Haldma et al. 2003)

Jallegi peab autor nentima, et kolme aruandeaasta phjal on keeruline teha jareldusi pikaajalise
maksevdime kohta, sest pikaajaline maksevoime ise véljendab aastatepikkust jatkusuutlikkust ja
ettevotte vBimet tasuda oma kohustusi. Kill aga nditab kaesolev t606, kuidas pikaajalise

maksevdime kohta ettevotte maksevdime analutsimisel informatsiooni koguda ja téddelda.

Kokkuvottes vdib hinnata AS Pro Kapital Grupi pikaajalist maksevdimet k&esolevas t0os
vaadeldavate aastate pohjal neutraalseks ja rahuldavaks. Omakapitali osakaal ettevottes on kiill
vaadeldavate aastate jooksul langenud, kuid langemise tempo ja info puudus edasiste aastate kohta
ei anna alust hinnata selle pdhjal veel ettevdtte maksevBimet mitterahuldavaks. Aritegevuse
rahavoogude negatiivsed véartused aastatel 2017 ja 2018 vdivad esialgu heidutada antavat
hinnangut Pro Kapitali pikaajalisele maksevdimele, kuid l&hemal midgitulu ja k&ibevara uurimisel
selgub, et negatiivsed rahavood voivad téepoolest indikeerida hoopis &ritegevuse mahu kasvu ning

pikaajalise maksevdime langemist ei tasu nende andmete pohjal veel jareldada.
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3.5. Jareldused

Kéesoleva to0s viidi 1dbi AS Pro Kapital Grupi liihiajalise ja pikaajalise maksevoime analiiiis,
millele eelnes ka horisontaal- ja vertikaalanaliiiis. Analiiiis viidi 14bi kolme majandusaasta aruande

pohjal ajavahemikus 2016-2018.

Horisontaalanaliiiisi kéigus selgus, et Pro Kapitali kdibevara on labi vaadeldavate aastate kasvanud
kiiremini, kui ettevotte lihiajalised kohustised. Samuti néitas ka vertikaalanallds, et lihiajaliste
kohustiste osakaal bilansimahust on kolmeaastase perioodi jooksul pusinud vordlemisi stabiilne,
samas kaibevara osakaal on aastate jooksul tdusnud. Labi vaadeldavate aastate tGusis seega ka
ettevotte lihiajaliste kohustiste kattekordaja, mis viitab positiivsele ja aina tugevnevale
luhiajalisele maksevdimele. Samas ei tletanud antud suhtarv normivahemikku (1,6-2) liiga palju,
et vOiks kahtlustada vaba raha ,vedelemist kasutuseta. Positiivset tulemust nditas ettevotte
maksevalmiduse kordaja, mis vdimaldab jareldada, et Pro Kapitalil on piisavalt kdige
likviidsemaid varasid, et toime tulla oma luhiajaliste kohustiste tasumisega, kui olukord seda

nduaks.

Autoril Onnestus Eesti Statistikaameti andmete konfidentsiaalsuse tottu vorrelda valdkonna
keskmisega ainult 2016. aasta luhiajaliste kohustiste kattekordajat ja maksevdime kordajat. Pro
Kapitali lihiajaliste kohustiste kattekordaja oli valdkonna keskmisest kdrgem, millest jareldub, et
Pro Kapitali lthiajaline maksevdime oli sellel aastal konkurentidest parem. Maksevdime kordaja
jai aga valdkonna keskmisest madalamale, mis t&hendab, et vorreldes konkurentidega voib
majanduslikesse raskustesse sattumisel olla suure varude osakaalu tdttu Pro Kapitalil keerulisem

olukorda Uletada.

Anallisi kéigus ilmnes, et kuigi Pro Kapitali bilansimaht ning omakapital suurenesid vaadeldavate
aastate jooksul, siis omakapitali osakaal tervest bilansimahust sellegipoolest aeglaselt langes. T66
autor jareldas, et kolmeaastane periood on liiga lihike tegemaks pdhjapanevaid jareldusi
pikaajalise maksevOime kohta, kuna vaadeldaval ajavahemikul ei olnud omakapitali osakaalu
langus murettekitavalt jarsk. Autor soovitab siiski tulevastel perioodidel ettevdtte omakapitali
muutusi edasi jalgida. Mida rohkem Pro Kapitali omakapitali osakaal langeb, seda véahem saab
ettevOte halbu majandustulemusi endale lubada. Samuti muutub finantsturgude perspektiivist

ettevOttesse investeerimine riskantsemaks ning keerulisem on saada vajadusel ka pangalaene.

Positiivsed tulemused ilmnesid ettevotte brutorentaabluse, arirentaabluse ja puhasrentaabluse

kohta, mis kdik ajavahemikus 2016-2018 tdusid. Silmas peab pidama T1 Kaubanduskeskuse
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avamise Uhekordset efekti arikasumile, mis tdhendab, et jargmiste aastate rentaablused voivad olla
madalamad. Sellegipoolest on need on investorile ja aktsionarile vaga julgustavad andmed ning

vaatamata omakapitali osakaalu vahesele langusele lubavad loota head tootlust.

Rahavood AS Pro Kapital Grupi pdhitegevusest olid positiivsed ainult 2016. aastal, parast mida
olid é&ritegevuse rahavood jargmised kaks aastat negatiivsed. Analliis naitas, et negatiivsed
rahavood voivad téepoolest olla pohjustatud aritegevuse mahu kasvust, mida rohutas ka 2016—
2017 ajavahemikus mudgitulu Kiire kasv 131,8%. Vaatamata rahustavale tulemusele mudgitulu
kasvus, peaks siiski jalgima ka tulevaste perioodide rahavoogusid, et kinnitada aritegevuse mahu
kasvu teooriat negatiivsete rahavoogude pdhjenduseks. Taaskord pidi autor tunnistama, et kolme
majandusaasta pdhjal on pikaajalise maksevoime kohta I6plikke jareldusi keeruline teha ning see

nduaks mahukamat uurimust.

T60 alguses pustitatud uurimiskisimustele on leitud vastused. AS Pro Kapital Grupi lihiajaline
maksevdime on valdavalt positiivne ja ainsana tekitas kahtlust varude suur osakaal kéibevaras, mis
majanduslike raskuste puhul teeks ettevotte toimetuleku keerulisemaks. Ettevotte pikaajalise
maksevdime osas andis autor neutraalse hinnangu, sest negatiivsed rahavood olid pdhjendatud
aritegevuse mahu kasvuga ning kolme aasta pikkune periood ei ole piisav tegemaks jareldusi vahe

langenud omakapitali osakaalu alusel.

Ké&esoleva t60 analliisi pohjal on autori pdhiline jareldus seega, et AS Pro Kapital Grupi
maksevdime aastatel 20162018 on positiivne ja rahuldav. Labitud maksevdime analliusi pdhjal
saab jareldada, et Pro Kapitali aktsiatesse investeerimine oleks pGhjendatud ning maksevdimetuse

riski aastate 20162018 alusel ei pea kahtlustama.

Kuna kdesoleva t66 eesmargiks on luua viirtust investoritele ja teistele kolmandatele isikutele,
kes maksevdimet soovivad analiiiisida, siis ettepanekud just neile ongi suunatud. Liihiajalist
maksevdimet on kergem analiilisida kome aasta pdhjal kui pikaajalist maksevoimet. Seepidrast on
iks ettepanek kindlasti pikaajalise maksevdime analiilisimiseks (sh omakapitali osakaalude ja
rahavoogude jédlgimiseks) votta aluseks pikem ajaperiood, néiteks viis aastat voi rohkem. Sel viisil

saab pohjalikuma iilevaate ja tipsemaid jéreldusi teha.

Jargmise ettepanekuna soovitab autor uurida maksevdimet vdimalikult hiljutiste ja virskete
andmete pdhjal. Kuna kéesoleva t6 kirjutamise hetkel oli saadaval kdige hiljutisem aruanne 2018.
aastast, jdi paratamatult ettevotte eelmise aasta (2019) majanduslik olukord arvestamata. Kui

andmed on kéttesaadavad, siis on alati parim votta arvesse koige hiljutisemad andmed.

35



Teema edasiarenduse vdimalusi on palju, mis mahuliste piirangute tottu kéesolevast to0st vilja
jaid. Kindlasti voiks edaspidi analiilisida maksevdimet rohkem ldbi rahavoogude aruande ning
toetuda vihem traditsioonilistele suhtarvudele. Rahavoogude aruannetes ilmuv informatsioon voib
kohati olla maksevdoime hindamise koha pealt palju tipsem nii arvuliste védrtuste kui ka

probleemide tuvastamise varasema ajastamise poolest.

Lisaks voiks Pro Kapitali pikaajalise maksevdime analiilisi inkorporeerida suhtarve, mida
kdesolevas to0s tehti ainult lithiajalise maksevoime puhul. Suhtarvud aitavad investoril kindlasti
tekitada ettevotte majandusnéitajate vahel rohkem seoseid, mis aitavad seelébi analiiiisi paremini

ja rohkem siivitsi tdlgendada.

36



KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetoo eesmérgiks oli 14bi viia Balti borsi pohinimekirjas noteeritud AS Pro
Kapital Grupi maksevdoime analliis. Sellest tulenevalt sooviti luua  véértust
investeerimishuvilistele ja aktsiondridele, kes kdesoleva td0 abil voiksid ka teiste sarnaste ettevotte

maksevoimet analiitisida.

MaksevOoime analiilisi teema valis autor just seetdttu, et maksevoime on ettevotete
majandustulemuste ja -olukorra interpreteerimisel viga aktuaalne ja oluline osa ning siiani ei ole
tehtud piisavalt palju mahukamaid uurimusi borsil noteeritud ettevotete maksevoime analiiiisi
pohjal, millest investeerimishuvilistel ja aktsiondridel oleks maksevdime ldhemal uurimisel

eeskuju votta.

To6 eesmirgi tditmiseks piistitati kaks uurimiskiisimust:
1) Milline on ettevdtte AS Pro Kapital Grupp lithiajaline ja pikaajaline maksevoime?

2) Mida saab investor jareldada AS Pro Kapital Grupi maksevoime pdhjal?

Too empiiriline osa jagunes neljaks, kus viidi 1dbi horisontaalanaliiiis finantsaruannete kirjete
muutuste tuvastamiseks aastate 2016-2018 1dikes, vertikaalanaliilis finantsaruannete kirjete
osakaalude muutuste uurimiseks samal ajaperioodil, lithiajalise maksevdime analiiiis maksevoime
suhtarvude arvutamiseks ja tdlgendamiseks ning pikaajalise maksevoime analiiiis ettevotte
maksevoime uurimiseks kapitalistruktuuri ja rahavoogude aruande abil. Empiirilise osa pohjal tegi

autor ka peamised jareldused.

To6 metoodika osast tulenevad olulisemad tulemused hdlmavad kéibekapitali ja lithiajaliste
kohustiste muutusi, maksevoime suhtarvude véértuseid ja nende muute, ettevotte kapitalistruktuuri

muutusi ning rahavoogude muutust vaadeldavate kolme aasta jooksul.

Autor leidis, et kéibekapitali osakaal ettevottest 2016-2018. aasta jooksul kasvas, samas
lithiajaliste kohustiste osakaal jéi stabiilseks. Kinnitatud sai seega kasvav liihiajaliste kohustiste

kattekordaja, mille jirgi ettevotte liihiajalist maksevoimet enamjaolt hinnatakse ning sellega sai
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Pro Kapitali liihiajalist maksevdimet lugeda positiivseks. Maksevalmiduse kordaja toestas samuti,
et ettevotte lithiajaline maksevoime on hea. Maksevdime kordaja aga &ratas ainsana kahtlust, et

voib-olla paikneb ettevdtte kdibevaradest liiga suur osa varudes.

Pro Kapitali kapitalistruktuuri muutused niitasid, et ettevotte omakapitali osakaal on aastate
jooksul aeglaselt langenud ning vodrkapitali osakaal seeldbi tdusnud. Kiill aga ei andnud see
autorile alust teha pikaajalise maksevdoime probleemide kohaseid jéreldusi, sest kolmeaastase

ajaperioodi ja lauge osakaalu languse pdhjal maksevdimetust kinnitada ei saanud.

Rahavoogude aruande analiiiisi kdigus selgus, et negatiivsed pohitegevuse rahavood olid
toendoliselt dritegevuse mahu kasvu tagajirg ning mitte pikaajalise maksevdime probleemi
indikaator. Samas tuleks aga rahavoogusd tulevikus edasi jilgida, et saada kinnitust tehtud

jireldustele. Uldiselt luges autor AS Pro Kapital Grupi pikaajalist maksevdimet rahuldavaks.

Autori ettepanek kolmandatele isikutele, kes antud t66 abil mdne sarnase ettevotte maksevdimet
soovivad analuusida, oleks votta pikaajalise maksevoime uurimise aluseks pikem ajaperiood kui
kolm aastat. Luhiajalise maksevdime hindamiseks on k&esolevas t60s vaadeldavad aastad

piisavad.

Lisaks on soovituslik votta ettevdtte hetkeolukorra analttsimiseks voimalusel kdige hiljutisemad
andmed. Antud t66s jai eelmine majandusaasta (2019) arvestama, sest selle aasta aruanne ei olnud
t00 kirjutamise hetkel avalikustatud.

Kéesoleva bakalaureusetod teema edasiarendusteks pakub autor valja analliisida ettevdtte
maksevdimet labi rahavoogude, traditsioonilistele suhtarvudele vahem toetudes ning uurida nende
meetodite tulemuste erinevusi. Kindlasti voiks ka pikaajalise maksevéime analliusi inkorporeerida

rohkem suhtarve, mida antud t00s tehti ainult luhiajalise maksevdime hindamise puhul.
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SUMMARY

SOLVENCY ANALYSIS OF AS PRO KAPITAL GRUPP

Birgit Plaser

Investing and trading stocks on the stock market is becoming more popular every day. On the
Baltic stock market, there are 17 Estonian companies. Every investor’s personal preference and
knowledge will determine, in which companies to invest. This is why financial analysis is a crucial
part of making investing decisions — it conveys information about a company’s business activities

and results so it would be possible to estimate if the investment is worth the risk.

One part of financial analysis is the analysis of a company’s liquidity and solvency, that shows if
and how capable a company is of paying its short- and long-term liabilities in due time. From an
investor’s point of view, solvency is very important in order to describe a firm’s current and future
financial situation as well as help decide in which companies to invest and what kind of yield or

dividend to expect.

Real estate is one of the largest investment sectors in the whole world and investing in real estate
companies could be very profitable, which in turn, makes financial analysis even more important.
There are three real estate companies on the Baltic stock market. The Bachelor’s thesis at hand
introduces and analyses AS Pro Kapital Grupp, which is one of the oldest and biggest real estate
companies in the Baltics and is also listed on the Baltic stock market. In particular, the author
analyses the short- and long-term solvency of AS Pro Kapital Grupp in order to create a basis for

third-party investors to analyse the solvency of similar companies.

This paper has potential to create value to many, who are interested in investing into realestate
companies and enables, in a limited form, to acquire a brief understanding of the current situation

in the Estonian real estate sector.

Until now there have not been many extensive and thorough solvency analyses based particularly

on companies that are listed on the stock market.
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The aim of this Bachelor’s thesis is to conduct a solvency analysis of AS Pro Kapital Grupp and
based on that, evaluate both short- and long-term solvency of the company. Having done that, this
paper will create value to investors trading and investing on the stock market, who can use this

paper as a basis to evaluate other similar companies’ solvency.

In order to reach the aim of this thesis, two research questions have been formulated:
1) What is AS Pro Kpital Grupp’s short- and long-term solvency like?
2) What can be deduced from AS Pro Kapital Grupp’s solvency?

In order to answer the research questions, quantitative method (financial analysis) is used in this
paper, because it enables the analysis of a company’s solvency and its indicators. Data for the
analysis is gathered from Pro Kapital’s annual financial reports from year 2016 to 2018. The author
chose a three-year period, based on the word limit of this paper and availability of data, meaning
that 2018 is the last year, from which the annual report is published at the time of writing this
thesis. The author uses horisontal and vertical analysis of financial reports, calculates short-term
solvency ratios including current ratio, quick ratio and cash ratio. In addition, the author will

analyse Pro Kapital’s capital structure and cash flows.

Main results include the changes in working capital and short-term liabilities, the values of short-
term solvency ratios, the company’s capital structure changes and changes in cashflows over the

2016-2018 time period.

The analysis revealed that the percentage of working capital in the companies assets increased,
while short-term liabilities” weight remained relatively stable. It was also confirmed, that the
current ratio also increased respectively. These results enable to evaluate the company’s short-term
solvency as positive and improving each year. The cash ratio further confirmed this to be true. The
only negative indicator was the quick ratio that suggested that Pro Kapital might have too much
of working capital placed in inventory, which could possibly make it harder for the company to

overcome financial difficulties if that should happen.

The changes in Pro Kapital’s capital structure indicated that the percentage of equity in the
company has decreased slowly over the three year period and so the weight of total liabilities has
increased. However, this did not provide the premise for concluding long-term solvency issues as

the three-year period proves to be insufficient.
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The results of the cash flow statement analysis showed that the negative cash flows of operating
activities were the consequence of an increase in business activity and did not indicate issues in
long-term solvency. Nevertheless, cash flows should still be monitored continuously to confirm
this conclusion. Based on the results, the author concluded the long-term solvency of AS Pro

Kapital Grupp to be acceptable.

The research questions formulated were answered. The short-term solvency of AS Pro Kapital
Grupp is evaluated as positive and the only negative indicator was the large weight of inventory
in working capital, which could hinder overcoming financial difficulties. In terms of long-term
solvency, the author gave a neutral rating, as the negative operating cash flows were justified by
the increase of business activity and a three-year period proved insufficient to draw negative

conclusions about the slow decrease of the weight of equity.

The conclusion based on the evaluation of Pro Kapital’s solvency is that, the company’s overall
solvency during 2016-2018 is positiive and acceptable, and investing in the companies stock
would be justified and based on the analyses, solvency issues should not be suspected.

Author’s recommendation to third parties using this thesis as a basis to analyse ohter similar
companies is to gather data for long-term solvency analysis over a longer period of time than three

years. Short-term solvency can be adequately analysed based on three years as is done in this

paper.

In addition it is advised to consider as recent data as possible for analysing a company’s solvency.
In the Bachelor’s thesis at hand, data from 2019 was not included in the analysis, as the respective

annual report was not published at the time of writing this paper.

For further research into this topic, the author suggests to analyse the company’s solvency using
more data from the cash flow statements and relying less on traditional ratios and compare the
differences of the methods. Certainly, it would be advised to also use more ratios in 16ng-term

solvency analysis, which, in this paper, was only done in the short-term solvency analysis section.
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LISAD

Lisa 1. AS Pro Kapital Grupp 2016-2018 bilansid

Bilanss (tuhandetes eurodes)

Aasta
VARAD 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018
Kéibevara
Raha ja raha ekvivalendid 5382 10317 7 040
Liihiajalised nduded 4475 4 888 2 928
Varud 14 144 38 024 59 331
Kiibevara kokku 24 001 53 229 69 299
Pdhivara
Pikaajalised nduded 42 37 216
Materiaalne pdhivara 18 336 7 435 7128
Kinnisvarainvetseeringud 99 660 114 140 168 145
Immateriaalne pohivara 275 317 324
Pohivara kokku 118 313 121 929 175 813
VARAD KOKKU 142 314 175 158 245112
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
Liihiajalised kohustused
Liihiajalised vdlakohustused 8 261 6 738 10 328
Ostjate ettemaksed 2226 7224 5707
Liihiajalised vdlad tarnijatele 8 502 10 091 11 939
Maksukohustused 547 132 357
Liihiajalised eraldised 5 170 852
Liihiajalised kohustused kokku 19 541 24 355 29183
Pikaajalised kohustused
Pikaajalised volakohustused 38 040 62 527 112 009
Pikaajalised volad tarnijatele 804 3437 1039
Edasiliikkkunud tulumaksukohustus 3360 2 058 2 004
Pikaajalised eraldised 365 99 139
Pikaajalised kohustused kokku 42 569 68 121 115191
KOHUSTUSED KOKKU 62 110 92 476 144 374
Emaettevotte aktsionéridele kuuluv omakapital
Aktsiakapital nimivéartuses 10 854 11338 11 338
Ulekurss 1816 5661 5661
Kohustuslik reservkapital 1 082 1 082 1 082
Umberhindluse reserv 9 462 3256 3262
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 59 104 60 369 59 944
Aruandeperioodi puhaskasum/ -kahjum -3 913 —419 16 827
Emaettevotte aktsioniridele kuuluv 78 405 81 287 98 114

omakapital kokku
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Lisa 1 jatk

Mitekontrolliv osalus 1799 1395 2624
OMAKAPITAL KOKKU 80 204 82 682 100 738
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL KOKKU 142 314 175 158 245 112

Allikas: AS Pro Kapital Grupp konsolideeritud majandusaasta aruanded 20162018
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Lisa 2. AS Pro Kapital Grupp 2016-2018 kasumiaruanded

Kasumiaruanne (tuhandetes eurodes)

JATKUVAD TEGEVUSVALDKONNAD Aasta
31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018

Aritulud
Miiiigitulu 17610 12 077 27 991
Miilidud kaupade ja teenuste kulu —12 688 -7 516 —18 415
Brutokasum 4922 4 561 9576
Turustuskulud —445 —822 —1 336
Uldhalduskulud -5131 —5256 —5427
Muud édritulud 183 4114 18 839
Muud érikulud —697 —800 —169
Arikasum/ -kahjum —1 168 1797 21 483
Finantstulud 12 6 4
Finantskulud -3 326 -3 352 -3 473
Kasum/ kahjum enne maksustamist —4 482 -1549 18 014
Tulumaks -163 596 42
Aruandeperioodi kasum/ kahjum jitkuvatest —4 645 —953 18 056
tegevusvaldkondadest
LOPTETATUD TEGEVUSVALDKONNAD
Kasum lopetatud tegevusvaldkondadest 620 435 0
Aruandeperioodi kahjum jatkuvatest ja —4 025 —518 18 056
lopetatud tegevusvaldkondadest
Aruandeperioodi puhaskahjumi jaotus:

Emaettevotte aktsiondrid -3 913 —419 16 827

Mittekontrolliv osalus —112 -99 1229
Tulumaksujirgne muu koondkasum
Objektid, mida edaspidi ei Kklassifitseerita
kasumiaruandes
Kinnisvara iimberhindluse reservi muutus 0 -4 0
Aruandeperioodi koondkasum/ -kahjum —4 025 —522 18 056
kokku
Aruandeperioodi koondkahjumi jaotus:

Emaettevotte aktsiondrid -3913 —423 16 827

Mittekontrolliv osalus —112 -99 1229

Allikas: AS Pro Kapital Grupp konsolideeritud majandusaasta aruanded 2016-2018

46




Lisa 3. AS Pro Kapital Grupp 20162018 lihtsustatud rahavoogude aruanded

Rahavood (tuhandetes eurodes)

Rahavood Aasta

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Pdhitegevuse rahavood 648 -5 281 -1 048
Rahavood investeerimistegevusest -9 740 -12 199 —46 676
Rahavood finantseerimistegevusest 8 082 22 415 44 447
Raha ja raha ekvivalentide muutus -1010 4 935 -3 277

Allikas: AS Pro Kapital Grupp konsolideeritud majandusaasta aruanded 20162018
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Lisa 4. Lihtlitsents

Lihtlitsents 18putd6 reprodutseerimiseks ja I6putdd Gldsusele kattesaadavaks tegemisekst!

Mina Birgit Plaser (autori nimi)

1. annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

Maksevoime analiilis AS Pro Kapital Grupp naitel

(I6putdo pealkiri)

mille juhendaja on Triinu Tapver ,
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse tahtaja 16ppemisent;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja I6ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest Gigusaktidest tulenevaid digusi.

ILihtlitsents ei kehti juurdep&asupiirangu kehtivuse ajal, valja arvatud ulikooli digus 16puto6d
reprodutseerida tiksnes sailitamise eesmargil.
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