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Sissejuhatus

Krediidiinfo AS on pankrotiuuringuid Eesti ettevotete kohta koostanud alates 2000.
aastast. 16 aasta jooksul on pankrottide arv lainetena nii kasvanud kui ka kahanenud,
saavutades tipptaseme 2009. aastal iilemaailmse majanduskriisi tagajérjel. Alates 2010.
aastast on pankrottide arv pidevalt kahanenud kord kiiremas kord aeglasemas tempos.
2011. aastal kukkus pankrottide arv mérkimisvadrsed 40%, 2012. aastal 20%. Ka
jargnevatel aastatel on pankrotistumine stabiilselt viheneud saavutades 2015. aastal
kriisieelse madala taseme. 2016. aasta esialgsete andmete pdhjal jatkub ka kdesoleval
aastal pankrottide taseme stabiilne alanemine.

Kéesolevas uuringus késitletakse pankrotistunud ettevottena neid, millele kuulutati
vélja pankrot ja médrati pankrotihaldur, kui ka ettevotteid, mille pankrot rauges voi
millele pankrotti vélja ei kuulutatud ning mis ldhevad ajutise pankrotihalduri poolt
lintsalt likvideerimisele.

Uuringu eesmérgiks on anda iilevaade, millised muutused on pankrotistunud ettevotete
statistikas erinevatel perioodidel aset leidnud ning kuidas kajastuvad majanduse eri
tsiiklid pankrottide arvu diinaamikas, samuti leida néitajad, mis viitaksid potentsiaalsele
pankrotiohule.

Uuringus vaadeldakse pankrotiettevotete arvu diinaamikat viimaste aastate 1dikes,
paiknemist maakonniti ning jagunemist tegevusalati. Analiilisitakse pankrotieelseid
aruandlusnditajaid, enim esinevaid tunnusjooni  pankrotistunud ettevotete
finantsolukorras pankrotile eelneva kahe aasta jooksul ning uuritakse Krediidiinfo
Reitingut pankrotile eelnenud majandusaastatel. Erinevuste ilmestamiseks on
pOhinditajaid vorreldud sama hulga juhuslikult valitud tegutsevate ettevotete keskmiste

nditajatega.



1 Pankrotistatistika

1.1 Pankrotistunud ettevotted aastate 10ikes

2015. aastal kuulutati Eestis vilja 386 maksejouetust, millest 376 (vt lisa 1)
aritthingutele, 9 mittetulundusiihingutele ja 1 sihtasutusele. Kdesolev uuring kisitleb
tapsemalt vaid &ritihinguid. 376-st driithingust 147-1 juhul kuulutati vélja pankrot ning
229 juhul pankrotti vélja ei kuulutatud ja ettevote 1dks likvideerimisele, kuna kohus
leidis ettevotte varade teaseme nii madala olevat, et see ei kataks pankrotiprotsessi
kulusid. Pankrotistunud ariithingute arv 2015. aastal kahanes 52 ettevotte vorra ehk
12% vorreldes 6,8% kahanemisdega 2014. aastal.

Peale mitmeaastast pankrottide arvu mitmekordistumist pidurdus pankrotistumise kasv
2010. aastal ning poordus jarsku langusesse 2011. aastal ning pankrottide arv on sellest
ajast tdnaseni stabiilselt kahanenud. 2016. esimese 2 kuu jooksul registreeriti 50
pankrotiteadet vorreldes 2015. aasta 59 ja 2014. aasta 78 pankrotiteatega samal
ajavahemikul. Seega on pankrottide arv selle aasta 2 kuu jooksul vorreldes eelmise
aasta sama perioodiga kahanenud rohkem kui 15%.

376-st 2015. aastal pankrotistunud aritihingust 349 olid osaiihingud, 22 aktsiaseltsid, 1
tulundusiihistu, 1 tdisiihing ja 3 usaldusiihingut. Lisaks &riettevotetele, pankrotistus
Eestis 2014. aastal ka 9 mittetulundusiihingut ja 1 sihtasutus. .

Allolevalt jooniselt selgub kujukalt pankroti arvu diinaamika alates 2004. aastast

Joonis 1
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Pankrottide arv omandivormide 10ikes néitab, et endiselt moodustavad valdava osa

pankrottidest osaiihingute pankrotid. Varatute ettevotete osakaal pankrotistunud

ettevotete hulgas langeb stabiilselt juba mitmendat aastat, moodustades 2015. aastal

61% pankrotistunud &ritihingute koguarvust (2014. aasta vastav niitaja oli 64,5%,
2013. aastal 67% ja 2012. aastal 70,5%)

Tabel 1
Pankrotid driiihingute liikide loikes, 2009-2015
Aasta 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
sh sh sh sh sh sh sh
kokku | hankrotis | KOKKU | pankrotis | KOKKU | pankrotis | KOKKU | pankrotis | KOKKU | pankrotis | KOKKU | pankrotis | KOKKU | pankrotis
AS 22 6 19 15 29 21 31 21 48 32 98 73 93 73
ou 349 131 405 134 427 127 460 123 569 202 923 394 958 442
muu
driiihing | 2 5 4 3 3 3 4 2 5 3 8 6 4 4
KOKKU | 376 147 428 152 459 151 495 146 623 237 1029 473 1055 519

Jargnevast tabelist 2 selgub, et pankrotistumise tase 1000 ettevatte kohta on 2015. aastal

samuti alanenud: 2,2%-It 1,9%-le. Teistest kdrgem pankrotistumise tase oli endiselt

aktsiaseltsidel, kuid kdigi omandivormide 16ikes pankrotistumise tase alanes. Muude

aritihingute liikide puhul on pankrotistumise vdga madal tase tdendoliselt soltuv ka

omanike vastutuse ulatusest, mistdttu on ettevotja eriliselt motiveeritud pankrotti

véltima. Samuti ei joua paljud véikesed ettevotted pankrotini ning ldhevad pigem

likvideerimisele, kuna volgade summa on nii madal, et pankrotiprotsess osutuks liiga

kalliks vorreldes voimalike volgadega.

2015. aastal pankrotistunud ettevotete arv ettevotlusvormi alusel

Tabel 2

Pankrottide arv 2015

Ettevotete arv

Pankrotte 1000

(01.01.2016)* ettevotte kohta
Aktsiaselts 22 3493 6,30
Osailihing 349 158173 2,21
Muud vormid 5 39682 0,13
Kokku 376 201348 1,87

*http://wwwz2.rik.ee/rikstatfailid/failid/tabel.php?url=16_01tg.htm

Kokku kanti 2015. aastal driregistrisse 18328 uut &ritihingut, mida on 6,2% rohkem kui
2014. aastal. Kustutati 10242 ariiihingut, sealhulgas ldks sundlikvideerimisele 6393




aritthingut. Registreeritud &ritihingute koguarv kasvas aga 4,8% vdrreldes 2014. aasta
7,4% ja 2013. aasta 9,3%-ga.

Jargnevalt on vaadeldud pankrotiettevotete miitigitulusid.
Pankrotistunud ettevotetest korgeima miiiigituluga ettevotted on toodud tabelis 3.
Ettevotete miiligituludest on voetud korgeim viimase viie aasta jooksul, et saada

aimdust ettevdtte suurusest tema aktiivse tegutsemise perioodil.

Tabel 3
Suurimad pankrotistunud ettevétted 2015
Reg. Nimi Tegevusala Tegevusaja
kood kdive*
10076042 | ESTONIAN AIR AS Veondus 91 508 000
10179804 | EUROIMPORT AS Hulgimuuk 31423 003
10552321 | KOIV-IMPEX OU Hulgimuuk 22 296 240
11979754 | BALTKOM OU Veondus 14 211 461
10183504 | B.W.T KING AS Hulgimitik 11785139
11493655 | JGC FOREST OU Hulgimuuk 8 912 564
11535856 | METEXCOM OU Hulgimuuk 7 424 747
12028216 | NATION CAPITAL FINANCE OU Hulgimuuk 6 542 048
10362891 | AVIES AS Veondus 6 532 051
10097644 | BROKMAK OU Veondus 6 422 450

*Kaibe vaatlemisel on vdetud viimase 5 aasta andmetest maksimaalse miitigituluga aasta

Nende kiimne ettevotte summaarne miligitulu tegevuse hiilgeaegadel ulatus 207
miljoni euroni, kusjuures 2014. aastal omas neist kdivet vaid kaks ettevotet. Kiimne
suurima pankrotistunud ettevotte summaarne miitigitulu oma tegevusajal oli kaks korda
korgem vorreldes aasta varem pankrotistunud 10 suurima ettevdttega ning seda
poOhiliselt tinu suurimale pankrotistunud ettevottele Estonian Air AS, kelle miiiigitulud
moodustasid peaaegu poole nimetatud grupi miiiigituludest.

Kiimnest suurimast pankrotistunud ettevottest 6 tegutses hulgikaubanduses ja 4

veonduses. Suurim pankrotistunud ettevote oli Estonian Air AS.



Joonis 2: Pankrotistunud ettevotted miiiigitulu jéirgi
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2015. aastal esines enim pankrotte (53%) iilivédikeste ja véikeste ettevotete hulgas, mille

aastane miiiigitulu jii alla poole miljoni euro. Ule veerandi pankrotistunud firmadest

aga ei omanud aastatel 2010-2014 majandustegevust vai ei esitanud aastaaruandeid

(27%).
Tabel 4
2015. aastal pankrotistunud ettevotete jagunemine miiiigitulu jargi
iile 10 5-10 1-5 0,5-1 0,1-0,5 0-0,1 miiiigitulu
min min min min min min 0 voi
EUR EUR EUR EUR EUR EUR teadmata
Pankrotistunud 5 8 30 35 91 107 100
ettevotteid
% 1 2 8 9 24 29 27

1.2 Pankrotiettevotete paiknemine maakondade ldikes

Pankrotistunud ettevotete osakaal koigist ettevotetest langes ka 2015. aastal

moodustades 0,19% registreeritud ariiihingute arvust. Aasta varem oli néitaja 0,22%,

2013. aastal 0,26% ning 2012. aastal 0,3% (joonis 3).



Joonis 3

Pankrotistunud ettevotete osakaal koigist Eesti ettevotetest aastatel 2006-2015
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Keskmine pankrottide arv 1000 ettevotte kohta on vorreldes 2014. aastaga alanenud
2,23-1t ettevottelt 1,87-1e ettevottele. Pankrottide arv 1000 ettevotte kohta on langenud
13 maakonnas ja kasvanud 2 maakonnas. Enim kasvas néitaja Laanemaal. Kasv toimus
veel ka Hiiumaal. Kdrgeima pankrotistumise tasemega maakond on endiselt Raplamaa,
millele jargnesid keskmisest korgema pankrotistumise tasemega veel Parnu-, Tartu-,
Harju-, PSlva- ja Ida-Virumaa. Madalaima pankrotistumise tasemega maakonnad olid
Jogeva-, Voru- ja Saaremaa.

Keskmiselt pankrotistus 2015. aastal 1,9 ettevotet tuhande ettevotte kohta ehk iga 536.
ettevote (aasta varem iga 455. ja 2013. aastal iga 390. ettevdte). 2015. aastal suurenes
registris olevate &riettevotete arv 4,8% samal ajal kui pankrottide arv kahanes 12%.
Alljargnevas tabelis on toodud pankrottide diinaamika Eesti maakondades.



Tabel 5
Pankrottide arv maakondade l6ikes aastatel 2007-2015

Pankr.
Ettgvc").tteid per
PIIRKOND 2015 |2014|2013(2012 (2011 (2010|2009 |2008 | 2007 | registris
01.01.2016 | 1000,
2015

Raplamaa 12| 12 11 10 7 21 19 14 5 4190 2,86
Parnumaa 25| 36 31 39 16 34 45 11 8 11 259 2,22
Tartumaa 45| 44 52 43 6 5 7 5 1 21 265 2,12
Harjumaa 228 | 250| 290| 310| 405| 641| 606| 248| 116 115191 1,98
P6lvamaa 6 7 3 2 8 14 12 6 5 3074 1,95
Ida-Virumaa 20| 29 19 17 37 61 68 32 6 10 520 1,90
Keskmine 376 | 428 | 459| 495| 623|1029|1055| 423 | 202 201 348 1,87
Ladnemaa 5 2 6 4 14 23 19 11 5 3110 1,61
Viljandimaa 8 6 8 13 4 11 25 4 2 5 366 1,49
Hiiumaa 2 3 2 1 5 7 11 1 1 1 359 1,47
Laane-

Virumaa 9| 13 15 15 10 13 10 4 2 6 495 1,39
Valgamaa 4 7 9 6 6 6 9 6 3 2984 1,34
Jarvamaa 4 4 4 5 13 17 25 9 4 3325 1,20
Saaremaa 5 5 4 13 23 57 68 37 27 4731 1,06
Voérumaa 3 5 4 3 6 14 14 6 2 3937 0,76
Jogevamaa 0 5 1 1 63| 105| 117 29 15 3167 0,00
maaratlemata 0 0 0 13 0 0 0 0 0 1375 0,00

* http://www2.rik.ee/rikstatfailid/failid/tabel.php?url=16_01mk.htm

1.3 Pankrotiettevotted tegevusalade 1dikes

Tabelis 6 on vaadeldud pankrotistunud ettevotete arvu tegevusalade 16ikes
(tegevusalade tabel EMTAK Kklassifikaatori alusel).

2015. aastal jagunes pankrotistumine tegevusalati selliselt, et kolm korgeima
pankrotistumisega valdkonda olid: majutus-toitlustus, ehitus ja tootlev toostus.
Keskmisest kdrgem pankrotistumise tase oli veel ka hulgi-ja jaemiiiigi tegevusalal. Pankrottide
tase tegevusalas kasvas ehituses ja finants-kindlustustegevuses.

2015. aastal ei pankrotistunud {ildse ettevotteid méetoostuses, elektrienergia-, gaasi-,
veevarustuses ja jaatmekaitluses ning avalikus halduses ja riigikaitses

Suurima pankrotistumise tasemega valdkonnad on juba aastaid olnud samad.

Tabel 6



Pankrotistunud ettevotted tegevusalade 16ikes aastatel 2007-2015

*http:/lwww2.rik.ee/rikstatfailid/failid/tabel.php?url=15_01tg.htm

Registris | Pankrotte

Tegevusala 2015|2014|2013|2012|2011|2010 (2009|2008 |2007 01.2016 | per 1000
Majutus ja toitlustus 27 31 36 27 42 59 58 15 12 5195 5,20
Ehitus 71| 64| 79| 86| 121] 222 269] 68| 27] 18424 [RNNNGIESN
Tootlev toostus 42 55 50 46 63| 126 149 69 35 12629 3,33
Hulgi- ja jaemak;sGidukite, esemete, 74| 76| 98| 117| 108| 220| 212| 88| 46| 36554 2,02
kodumasinate remont
Keskmine 376 | 428| 459 495| 623|1029|1055| 423 | 202| 201348 1,87
Kinnisvaraalane tegevus, haldus- ja 48| 51| 57| 70| 97| 131| 116| 29| 15| 28250 1,70
abitegevused
Veondus, laondus, info ja side 31 44 43 36 65 92 84 26 14 22184 1,40
Finants- ja kindlustustegevus 10 9 7 9 16| 25 7 5 2 7652
Haridus 3 2 1 3 3 3 5 5 2 3306
Kutse-, teadu§- J? tehr\lkaalane tegevus, »3 13 24 20 32 42 48 75 12 26851
muu, kodumajapidamised
Kunst , meelelahutus ja vaba aeg; muu 15 16 12 30 25 32 19 21 5 18014
PBllumajandus, jahindus ja 14| 10| 4| 6| 13| 19| 25| 8| 12| 18163
metsamajandus, kalandus
Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne 2 1 1 0 6 4 3 4 1 2844 0,70
Maetoostus 0 1 0 0 1 1 0 0 0 227 0,00
Elektrienergia-, gaasi- ja veevarustus, ol 4| 4/ o s| 1| 3] o o 939 0,00
kanalisatsioon; jaatme ja saastekasitlus
Avalik haldus ja riigikaitse; kohustuslik sk 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17 0,00
Pohitegevusala madratlemata 16 51 43 45 26 52 57 60 19 99 161,62

1.4 Pankrotistunud ettevotete seos maksuvolgadega

Kui vaadelda 2015. aastal pankrotistunud 376 driithingu maksuvdlgu, siis 72% -1 ehk

peaaegu kolmveerandil neist esines aasta jooksul ennem pankrotti maksuvolgasid

Maksuvdlgadega ettevotete arv on vorreldes eelmise aastaga monevorra kasvanud.

Endiselt on suur nende ettevotete osakaal, kes omasid pikaajalist maksuvdlga ehk 6

kuud voi rohkem (iile poolte ettevotetest). Terve pankrotile eelnenud aasta jooksul
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volgu omanud ettevdtete arv ja osakaal moodustas ligi kolmandiku pankrotistunud
firmadest

Pankrotistunud ettevotetel oli tavaettevotetega vorreldes tunduvalt enam
maksuvolgasid.

Pikaajaline maksuvolg, mis oli registreeritud vdhemalt kuuel kuul, esines 55%-I
pankrotistunud ettevotetel. Maksuvdlata terve pankrotile eelnenud aasta jooksul oli
28% pankrotistunud ettevotetest. Koigist Eesti ettevotetest olid 01.01.2016 seisuga

maksuvodlaga 10%.

Tabel 7
Maksuvolgadega pankrotiettevotted™

Maksuvdla esinemine ( kuud/aastas) Ettevotete arv | % pankrottidest

0 106 28,19
1 16 4,26
2-5 47 12,50
6-11 88 23,40
12 119 31,65
Kokku 376 100,00

* 2015. aasta jooksul pankrotistunud ettevdtted, millel esines aasta jooksul ennem pankroti kuupédeva vihemalt 640

euro suurune volg Maksu- ja Tolliametile

Maksuvdlg on kindlasti iiks faktor, mis peaks kreeditori valvsaks muutma. Pikaajaline
maksuvolg viitab kindlasti makseraskustele voi isegi pankrotile. Krediidiinfo analiiiisid
Kinnitavad, et eriti halb niitaja on igakuiselt kasvav maksuvolg ning juba kolm kuud
pidevalt suurenenud maksuvolg viitab ettevotte viga tdoendolisele maksejouetusele ja

jargnevale pankrotile.

1.5 Krediidiinfo reiting pankrotiettevotetel

Krediidiinfo on juba aastaid andnud Eesti driettevotetele oma metoodika pohjal
koostatud Krediidiinfo Reitingut, mis iseloomustab ettevotte riskantsust krediteerija
seisukohast. Krediidireitingu pohilisteks allikateks on ettevitete aastaaruanded, samuti
ettevotete maksetavad ja maksehdired.

Reiting viljendatakse tdhekombinatsioonidena: AAA, AA, A, BBB, BB, B ja C, kus

AAA on suurepérane ning C nork. Keskmisest riskantsemad on ka B ja BB reitinguga
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ettevotted. BBB on keskmise reitinguga ettevote. N on uue ettevotte reiting ning sel
juhul ei ole veel adekvaatseid majandusnditajaid olemas. Lisaks eelnimetatutele on
maidratlemata reitinguga (U), ebaselge olukorraga (,,-,,) vOi aktiivselt mittetegutseivaks
(O) klassifitseeritud ettevotted

Joonisel 4 on toodud 2015. aastal pankrotistunud firmade krediidireiting enne
pankrotiprotsessi algust. Joonisel 4 toodud reitingud pohinevad pankrotiettevotete
viimaste aastate aruannetel ja muudel andmetel.

Pankrotiohu hindamisel on suur tdhtsus méaratlemata reitinguta ettevotetel. Mitu aastat
jarjest madratlemata reitinguga ettevote voib suure tdendosusega olla tulevane
pankrotiettevote.

Joonis 4

Pankrotiettevotete reitingute jaotus

AAA; AA; A, BBB;
0.00%_ 0,00% 0,27% 1,33% BB;
’ /‘L 6,12%

B; B AAA - suurepdrane
7,45%

W AA - vdga hea

505%___ ——

C B A-hea

_5,85% mBBB - rahuldav

M BB - kasin

N; mB-ndrk

7,98%
- 7,98% C - mitterahuldav

U; /
44,95% N -uus

O - tegevus puudub

U - maaratlemata

\ "-" ebaselge olukord
0;

21,01%

Nagu selgub jooniseid 4 on pankrotistunud ettevotted suures osas juba aastaid enne
pankrotti maaratlemata ja ebaselge reitinguga vai ei tegutse enam iildse. Pankrotieelselt
omas reitingut O, U voi ,,-,, koguni iile 71% pankrotiettevotetest. Halvima reitingu (C)
said 6% ning alla keskmise reitingu (BB ja B) veel 14% pankrotiettevotteid.
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Suurepédrase vOi vdga hea reitinguga ettevotteid nimetatud grupis ei olnud ja hea
reitinguga (A) ettevatteid oli vaid 1 ettevote.

Joonise 4 pohjal voib viita, et Krediidiinfo Reiting médratles riskantseteks 98,5%
pankrotistuynud ettevotetest juba pankrotile eelneval aastal. Seega on lisaks keskmisest

halvema reitinguga ettevditetele veel véga riskantsed firmad reitingutega O, U, ,,-,, ja N.
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2 Finantsseisukorra paneeluuring

Kéesoleva uuringu teises osas on pankrotistunud ettevotetest lahemalt uuritud neid
ettevotteid, mis pankrotistusid 2015. aastal ja millel on &riregistrile esitatud 2013. voi
2014. majandusaasta aruanne. Uurimuses on kasutatud 159 sellist ettevotet (vt
nimekiri lisa 2). Uuringusse on kaasatud ka viimati 2013. aastal aruande esitanud
firmad, kuna 2014. aasta aruandeid oli pankrotifirmade puhul esitatud vaid 56 juhul,
mis ei pruugi olla esinduslik valim.

Vaid 15% 376-st 2015. aasta pankroticttevittest esitas driregistrile 2014. aasta
majandusaruande. Sellel on mitmeid pohjuseid. Esiteks on ettevotted sageli juba ammu
majandustegevuse 16petanud ning ettevotte nimel tegutseb mitte ettevotte juhatus, vaid
likvideerija. Sageli {iritatakse enne pankrotti ettevotet likvideerimisprotsessiga
1opetada. Teiseks voivad pankrotti ldinud ettevotted olla nii virskelt loodud, et ei ole
veel iihte majandusaastatki tegutsenud. Kolmandaks pdhjuseks voib olla
pankrotiettevotete juhtide soovimatus ja huvi mistahes andmeid avaldada.

Jargnevas analliiisis késitletakse nimetatud pankrotivalimi pohjal moodustatud
pankrotiettevitete keskmisi aruandlusiniitajaid ning rahandussuhtarve, samuti
vorreldakse pankrotiettevotete tdhtsamaid nditajaid tegutsevate ettevotete nditajatega.
Leitud on ka rahandussuhtarvude kvartiilid ning Altmani pankrotikoefitsient Z-skoor.

Peatiiki esimeses osas on toodud keskmise pankrotiettevotte bilanss ja
rahandussuhtarvud, mis on saadud nimetatud valimi ettevotete summaarsete
finantsnditajate jagamisel 159-ga. Selliselt arvutatud rahandussuhtarvud ei peegelda
siiski keskmise ettevotete rahanduslikku olukorda objektiivselt ning annavad vaid
ligikaudseid tulemusi, kuna neis suhtarvudes on {ilekaalus iiksikute suuremate
ettevotete domineeriv mdju (kdesoleval juhul on Estonian Air AS-i domineeriv moju
selgelt ndha. Eelnevast tingituna annab paremaid tulemusi peatiiki teises osas toodud

kvartiili néitajate analiiiis ning nende pohjal jarelduste tegemine (vt punkt 2.2).
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2.1 Analiiiis koondaruannete niitajate péhjal

Kéesolevas alajaotuses on pohirdhk vaadeldava ettevotete grupi (159 ettevotet)
summaarsete ja koondaruannete baasil arvutatud keskmiste néitajate finantsanaliiiisil.

Tabelites 8 ja 9 on toodud pankrotiettevotete ja Eesti ettevotete pohilised summaarsed

nditajad.
Tabel 8
Pankrottiettevotete pohilised summaarsed niitajad (EUR)
Viimane aasta (€) | Osakaal (%) Eelmine aasta (€) | Osakaal (%) | Muut (%)
Mutgitulu 197 794 555 100,00 193 157 338 100,00 2,40
Arikasum -9235161 -4,67 -6 245 381 -3,23 47,87
Puhaskaum -13 616 865 -6,88 -14 048 679 -7,27 -3,07
Varad 153 986 770 100,00 156 946 380 100,00 -1,89
Omakapital -19 303 463 -12,54 -8 601 900 -5,48 124,41
Tootajad (in) 1224 1633 -26,88

2015. aastal pankrotistunud ja 2014. voi 2013. aastal veel tegutsenud ettevotete
summaarne miitigitulu ulatus peaaegu 200 miljoni euroni ja drikahjum 9,2 miljoni
euroni. K&ikide 2014. majandusaasta aruande esitanud ettevotete kogukédive ulatus 52,5
miljardi euroni. Seega moodustas pankrotiettevotete kdive 0,38% Eesti ettevotete
kogukdibest. See nditaja ei kajasta aga paris adekvaatselt pankrotiettevotete kogukaivet,
kuna viimastel perioodidel oli viimaste kdive méirkimisvéérselt alanenud vo1 koguni
puudus téielikult.
Koigi Eesti ettevotete kogukaive suurenes 536 miljoni euro vorra, ehk 1% vorreldes
2013. aasta 4%-ga, 2012. aasta 10 %-ga ja 2011. aasta 18%-ga .

Tabel 9

Pankrotiettevitete ja Eesti ettevotete summaarsed miiiigitulud (EUR)

Pankrotiettevotted Koik ettevotted | Pankrotikéibe osakaal
2014 197 794 555 52 549 964 493 0,38%
2013 146 475 297 52013947 439 0,28%
2012 197 138 922 50010 826 631 0,40%
2011 161 356 855 45 493 107 885 0,35%
2010 22 664 315 38 593 899 762 0,06%
2009 85 223 844 34 852 447 000 0,61%
2008 113 497 780 45 099 889 000 0,49%

Pankrotiettevotete summaarsed varad moodustasid 154 miljonit eurot, omakapital oli aga

minuses peaaegu 20 miljoni euroga, mis on eelnevate aastatega vorreldes
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mérkimisvaarselt nork nditaja (2013/12: +10%), (2012/11: 6%). See nditab, et
pankrotiettevotetel keskmiselt omavahendid tdielikult puudusid ning volausaldajatel
summaarselt midagi tagasi saada ei ole.

Liihi- ja pikaajaliste laenude summa moodustas 84 miljonit eurot (aasta varem:28,6
miljonit eurot), vdlad teistele ettevotetele 20,5 miljonit eurot (aasta varem: 12,3 miljonit
eurot) ja maksuvolad 2 miljonit eurot (vs 1,8 miljonit eurot, aasta varem).

Volgade 16ikes on méarkimisvéarselt suurenenud, peaaegu kolmekordistunud, liihi-ja
pikaajaliste laenude osatédhtsus, millest suurema osa moodustavad iihe ettevotte lacnud
(Estonian Air AS-I laenud riigile). Lisaks on kasvanud vodlad tarnijatele, maksuvolgade
summa aga on vorreldav eelneva aastaga.

Liihiajalised kohustused moodustasid 121,5 miljonit ja kdibevarad 52 miljonit eurot,
likviidsed varad 41 miljonit eurot. Need numbrid néitavad, et lithiajaliste kohustuste
taitmiseks oli ettevotetel summaarselt rohkem kui kahekordne kéibevarade puudujadk.
Tabelites 10 ja 11 on pankrotiettevotte keskmine bilanss, trendi- ja struktuurianaliiiis
ning keskmise pankrotiettevotte suhtarvud.

Tabelist 10 on nidha, et keskmised varad viahenesid viimasel aastal ligi 2% , samas oli
omakapital negatiivne juba kahel viimasel perioodil, kusjuures puudujaak enam kui
kahekordistus. Omakapitali puudujddgi suurenemine viimase aruandeaasta jooksul on
pohiliselt tingitud kahjumi kasvust. Keskmise pankrotiettevotte omakapital moodustas
viimasel aastal -12,5 % varade mahust.

Kohustuste osas on suurim kasv aset lithi-ja pikaajaliste laenude osas. Varade poole

pealt on viimasel aastal enim kasvanud finantsinvesteeringud.
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Keskmise pankrotiettevétte bilanss (EUR)

Tabel 10

Aasta 16pp osakaal | Aasta algus | osakaal Muut
Raha ja finantsinvesteeringud 102731 10,6% 91149 9,2% 12,7%
N&uded ja ettemaksed 145899 15,1% 140010 14,2% 4,2%
Varud 70330 7.3% 78156 7,9% -10,0%
Muu kaibevara 7975 0,8% 6622 0,7% 20,4%
Kiibevara kokku 326935 33,8% 315937 32,0% 3,5%
Finantsinvesteeringud 33768 3,5% 25953 2,6% 30,1%
N&uded ja ettemaksed 3270 0,3% 65641 6,6% -95,0%
Kinnisvarainvesteeringud 198164 20,5% 193789 19,6% 2,3%
Materiaalne péhivara 392532 40,5% 375385 38,0% 4,6%
Muu péhivara 13319 1,4% 9923 1,0% 34,2%
Péhivara kokku 641535 66,2% 671147 68,0% -4,4%
AKTIVA 968470 100,0% 987084 100,0% -1,9%
Laenukohustused 447571 46,2% 424041 43,0% 5,5%
Vélad ja ettemaksed 286879 29,6% 289611 29,3% -0,9%
Muud eraldised 29911 3,1% 16619 1,7% 80,0%
Liihikohustused kokku 764361 78,9% 730271 74,0% 4,7%
Laenukohustused 314818 32,5% 286393 29,0% 9,9%
Vélad ja ettemaksed 6399 0,7% 11971 1,2% -46,5%
Muud eraldised 4032 0,4% 12549 1,3% -67,9%
Pikaajalised kohustused
kokku 325515 33,6% 310913 31,5% 4,7%
Kohustused kokku 1089876 112,5% 1041184 105,5% 4,7%
Registreeritud kapital 353031 36,5% 352177 35,7% 0,2%
Muu omakapital 133660 13,8% 121646 12,3% 9,9%
Jaotamata kasum -522456 -53,9% -439521 -44,5% 18,9%
Aruandeaasta kasum -85641 -8,8% -88402 -9,0% -3,1%
Omakapital kokku -121405 -12,5% -54100 -5,5% 124,4%
PASSIVA 968470 100,0% 987084 100,0% -1,9%

Rahandussuhtarvude tabeli analiiiisist selgub (tabel 11):

pankrotiettevotte kdibekapital on kahel viimasel aastal olnud tugevalt negatiivne;
maksevoime- ja likviidsuskordajad on kahel viimasel perioodil olnud viga
madalad, tugevasti alla 1, ndidates, et liihiajalised kohustused tiletasid nii
likviidseid kui kédibevarasid markimisvaarselt.

pankrotiettevitete volakordaja on kahel viimasel aastatel olnud iile iihe, néidates
tugevat omakapitali puudujaaki.

ari- ning puhasrentaabluse nditajad on kahel viimasel aastal olnud negatiivsed,

mistOttu ka varade rentaablus on mitterahuldav.
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- Edward 1. Altmani mudeli pdhjal arvutatav pankrotikoefitsent: Z-skoor oli

viimastel aastatel tugevalt negatiivne. Pankrotiohtlikuks loctakse vastavat niitajat

tasemel alla +1,1 (vt lisa 4).

Keskmise pankrotiettevotte rahandussuhtarvud

Suhtarv viimane aasta | eelmine aasta
Kiibekapital (krooni) -437425,89 -414334,68
Maksevoime kordaja (*) 0,43 0,43
Likviidsuskordaja (*) 0,33 0,32
Maksevalmiduse kordaja (*) 0,13 0,12
Raha lackumise vilde (pieva) 22,98 18,55
Vdlakordaja (*) 1,13 1,05
Arirentablus (%) -4.67 -3,23
Puhasrentaablus (%) -6,88 -7,27
Aktivate rentaablus (%) -8,84 -8,95
Rahavoog (krooni) 16282,75 48556,93
Altmani pankrotikoefitsent Z-

skoor -5,53 -5,55

Tabel 11

Alljargnevas tabelis 12 on pankrotiettevOtete viimaste aastate keskmisi niitajaid

vorreldud sama suure grupi tegutsevate ettevotete keskmiste nditajatega. Tegutsevate

ettevotete valim on moodustatud juhuvalikuga.

Tabel 12
Keskmise pankrotiettevotte ja keskmise tegutseva ettevotte keskmised kasumiaruande
niitajad (EUR)
Pankrotis Tegutsev

a.lopp | Osakaal | a.algus | Osakaal | a.lopp | osakaal | a.algus | osakaal
Mudgitulu | 1244256 100% | 1214826 100% | 256430 100% | 205617 100%
Arikasum -58083 -5% -39279 -3% | 13989 5% | 13127 6%
Puhaskaum -85641 -7% -88356 -7% 8204 3% | 11415 6%

Keskmise pankrotiettevotte kdive oli viimasel aastal 1,24 miljonit euro ning keskmise

tegutseva ettevotte kdive vaid 256 000 eurot ehk ca viis korda madalam. Samuti torkab

silma, et keskmine tegutsev ettevote on olnud kahel viimasel aastal normaalses ja sama

tasemega kasumis samal ajal kui pankrotiettevote on tegutsenud 2 viimast aastat

kahjumiga.

18




Tabel 13

Pankrotiettevotte ja tegutseva ettevotte bilansi keskmiste niitajate vordlus (EUR )

Pankrotis Tegutsev

aasta aasta aasta aasta

16pp osakaal algus osakaal 16pp osakaal algus osakaal
Raha ja finantsinvesteeringud 102731 11% 91149 9% 38878 11% 60575 18%
Nouded ja ettemaksed 145899 15% 140010 14% 70742 20% 54117 16%
Varud 70330 7% 78156 8% 62595 18% 61045 18%
Muu kéibevara 7975 1% 6622 1% 902 0% 720 0%
Kaibevara kokku 326935 34% 315937 32% 173118 49% 176457 51%
Finantsinvesteeringud 33768 3% 25953 3% 16745 5% 13870 4%
Noéuded ja ettemaksed 3270 0% 65641 % 1234 0% 3313 1%
Kinnisvarainvesteeringud 198164 20% 193789 20% 66530 19% 64124 19%
Materiaalne pdhivara 392532 41% 375385 38% 89850 26% 81308 24%
Muu pdhivara 13319 1% 9923 1% 3264 1% 3714 1%
Po6hivara kokku 641535 66% 671147 68% 177622 51% 166328 49%
AKTIVA 968470 100% 987084 100% 350740 100% 342784 100%
Laenukohustused 447571 46% 424041 43% 56677 16% 60187 18%
Vélad ja ettemaksed 286879 30% 289611 29% 46407 13% 42683 12%
Muud eraldised 29911 3% 16619 2% 667 0% 628 0%
Liihikohustused kokku 764361 79% 730271 74% 103751 30% 103498 30%
Laenukohustused 314818 33% 286393 29% 50530 14% 46107 13%
Vdlad ja ettemaksed 6399 1% 11971 1% 1329 0% 0 0%
Muud eraldised 4032 0% 12549 1% 1774 1% 2206 1%
Pikaajalised kohustused
kokku 325515 34% 310913 31% 53633 15% 49260 14%
Kohustused kokku 1089876 113% 1041184 105% 157384 45% 152758 45%
Registreeritud kapital 353031 36% 352177 36% 15898 5% 16031 5%
Muu omakapital 133660 14% 121646 12% 7687 2% 5395 2%
Jaotamata kasum -522456 -54% -439521 -45% 161566 46% 157185 46%
Aruandeaasta kasum -85641 -9% -88402 -9% 8204 2% 11415 3%
Omakapital kokku -121405 -13% -54100 -5% 193356 55% 190026 55%
PASSIVA 968470 | 100% 987084 | 100% | 350740 | 100% | 342784 | 100%

Ulaltoodud vordluses tulevad ilmekalt esile olulisemad kitsaskohad pankrotiettevdtete

finantsolukorras vaadeldes erinevate bilansikirjete osakaale.

Keskmise tegutseva ettevotte varade maht oli kiill peaaegu kolm korda madalam kui

keskmisel pankrotiettevottel, kuid kui tegutseva ettevotte varad kasvasid, siis

pankrotiettevottel kahanesid.

Varade poolel on pankrotiettevotetel mérgata kédibevarade oluliselt madalamat taset ja

pOhivara kdrgemat taset.
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Bilansi passiva poolel on torkab pankrotiettevotete puhul silma laenude
ebaproportsionaalselt suur osakaal ja negatiivne omakapital., mis on otsesed
indikaatorid pankrotiks.

Keskmisel tegutseval ettevottel iiletavad kdibevarad mérgatavalt lithiajaliste kohustuste
summat, seega ei ole probleeme kiibekapitali puudujadgiga, millele viitavad ka heal
tasemel olevad likviidsusnditajad (vt tabel 14).

Tegutseva ettevotte suhtarvud on kdik vihemalt heal tasemel. Tegutseva ettevotte Z-

skoor on erinevalt pankrotiettevottest viaga heal tasemel ega ennusta mingit pankrotti.

Tabel 14

Pankrotiettevotte ja tegutseva ettevotte keskmiste rahandussuhtarvude vordlus

Pankrotis Tegutsev
a. lopp a. algus a. a.
Suhtarv I6pp | algus
Kiiibekapital (EUR) -437426 | -414335 | 69367 | 72959
Maksevdime kordaja (*) 043 043 167 170
Likviidsuskordaja (*) 033 032 106| 111
Maksevalmiduse kordaja (*) 013 012 037 059
Raha laekumise vilde (piev) 23 19 37 43
Vlakordaja (*) 1,13 105| 045| 045
Arirentablus (%) -4.67 323 88| 95
Puhasrentaablus (%) -6,88 727 52 82
Aktivate rentaablus (%) 8,84 895 23| 33
Rahavoog (EUR) 16283 | 48557 | 2153 | -3155
Altmani pankrotikoefitsent -5,53 -555| 4,43 8,10
Z-skoor

2.2 Suhtarvude analiiiis kvartiilide ja mediaani alusel

Eelmises osas toodud keskmise pankrotiettevotte aruandluse analiilis annab kiill
aritmeetiliselt keskmise pankrotiettevotte nditaja, kuid on siiski mojutatud suuremate
pankrotistunud ettevotete nditajatest (Estonian Air AS) ning ei kajasta nii hésti
keskmiste ja viikeettevotete olukorda, milliseid on Eestis aga kdige rohkem ning nad

kipuvad sagedamini pankrotistuma.
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Ettevotte pankrotiohu objektiivseteks hindamiskriteeriumiteks sobivad hésti
pankrotistunud ettevdtete reastatud rahandussuhtarvude andmed kvartiilide ja mediaani
kohal. Mediaan on jérjestatud arvrea, seega suhtarvude, keskmine liige. lga suhtarvu
puhul jdrjestatakse ettevOtete nditajad uuesti. Analoogiliselt mediaaniga on kvartiilid
vastavate reaosade keskmised liikmed, kuid nad jagavad rea neljaks vordse arvu
liilkmega osaks.

Alljargnevas tabelis on leitud 159 pankrotistunud ettevotte rahandussuhtarvude

kvartiilid ja mediaanid.

Tabel 15
Pankrotiettevotete rahandussuhtarvude kvartiilid ja mediaanid

Kaibe- Makse- | Likviid- Makse- Raha Vola- Ari- Puhas- | Vara Rahavoog

kapital vOime sus valmid.kordaja | laekum. | kordaja | rentaabl(%) | rentaabl | rentaabl | (EUR)

(EUR) kordaja | kordaja(*) | (*) (pdev) * (%) (%)

*)

Alumine
kvartiil
viimane -40 556 0,26 0,13 0,00 26 1,60 -22,48 -22,83 -57,10 -7 063
aasta
eelmine -2 757
aasta -19 049 0,60 0,27 0,02 29 0,96 -6,69 -6,30 -13,26
Mediaan
viimane -686 0,94 0,40 0,04 0 0,91 -3,24 -3,77 -7,12 -665
aasta
eelmine 2290 1,09 0,67 0,10 0 0,83 0,81 0,51 0,92 659
aasta
Ulemine
kvartiil
viimane 17 366 1,36 1,05 0,21 0 0,72 2,69 1,63 2,98 1657
aasta
eelmine 23138 1,71 1,47 0,48 0 0,60 6,44 4,32 11,91 6 809
aasta

Jargnevalt on vaadeldud eraldi finantssuhtarvude mediaane ja kvartiile ning vorreldud

neid ka koondaruannete baasil saadud suhtarvudega aastate 15ikes.

Kiibekapital — kaibekapitali niditaja on olnud kahel aastal negatiivne vaid alumises
kvartiilis, mediaani puhul on viimase aasta nditaja kergelt negatiivne ja iilemisek
kvartiili nditajad on head.

Aritmeetilise keskmise pankrotiettevitte vastav niitaja on on olnud negatiivne kahel
viimasel aastal ehk vorreldav alumise kvartiiliga.

Maksevoime kordaja, likviidsuskordaja, maksevalmiduse kordaja — kdigi nende

nditajate puhul esineb vdga ndrka nditajat molemal aastal vaid alumises kvartiilis.
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Mediaani vastavad néitaja voib lugeda rahuldavaks ja iilemise kvartiili nditajad on head.
Koikide kvartiilide vastav nditaja on viimasel perioodil noérgenenud. Aritmeetilised

keskmised néitajad aga on mdlemal aastal olnud véga viletsad.

Enamuse pankrotiettevotete raha laekumise aeg on viimastel aastatel olnud viga hea
vOi hea. Ka vastavad aritmeetilised keskmised niditajad on head. Todendoliselt on
likviidsuse vdhenemisel piilitud vdhendada maksetédhtaegu, et oma kauba eest raha

voimalikult ruttu kédtte saada ning mitte krediiti miiiia.

Vélakordaja — pankrotiettevotete volakordaja tase on enamikel juhtudel nork juba kahe
viimase aasta jooksul. Vaid iilemise kvartiili nditajad on rahuldavad vdi head.

Ka koondaruannete vastavad niitajad on vdga ndrgad. Seega voib Oelda, et
pankrotiettevotteid iseloomustab viga madal ja pidevalt alanev omakapitali tase juba
vihemalt paar aastat enne pankrotti ning see on iiks suurimaid riskitegureid

volausaldajatele, kuna lootus oma volgu tagasi saada on viike.

Arirentaablus ja puhasrentaablus on negatiivsed molemal aastal alumise kvartiili
ettevotetel. Ulemise kvartiili niitajad on positiivsed, mediaanil esineb negatiivne
nditaja vaid viimasel perioodil. Keskmise ettevotte niitajad on negatiivsed kahel

viimasel perioodil.

2.3 Pankrotiettevotete pohilised aruandlusniiitajad

Uuringust selgub, et keskmine 2015. aastal pankrotistunud ettevote (mediaanide pohjal)
nagu ka tavaettevote oli suhteliselt madala kdibega viikeettevite. Koondaruannete
keskmise pohjal saime tulemuseks palju suurema miiligituluga ettevotte. Miiligitulud
on mediaan-keskmisel pankrotiettevattel viimasel aastal isegi veidi kasvanud. Varade
maht on pankrotiettevottel kdrgem kui tegutseval ettevottel ning see on ka viimasel
perioodil vihenenud. Omakapitali néitajate poolest on tegutseva ettevotte omakapitali
tase igal aastal olnud kordi korgem kui pankrotiettevottel. Seejuures on
pankrotiettevotte omakapital viimasel aastal vidhenenud vastupidiselt tegutseva
ettevotte omale, mis suurenes. Mediaani néitajate pdhjal voib oelda, et enamusel

pankrotiettevotetel oli omakapital viimastel tegutsemisaastatel viga madal.
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Ka on pankrotiettevottel olnud kahjum viimasel perioodil. Tegutsev ettevote on aga

teeninud kasumit.

Tabelis 16 on toodud ettevotete olulisemad niitajad mediaanina ning vordluseks valimi

aritmeetiliselt keskmised néitajad.

Tabel 16
Pankrotiettevitete ja tegutsevate ettevotete vordlus finantsniitajate osas (EUR)
Miitigitulu Puhaskasum Omakapital kokku Bilansimaht Z-skoor
(-kahjum)
pankr.* teg.** pankr.* | teg.** pankr.* teg.** pankr.* ‘ teg.** | pankr.* | teg.**
mediaan
viimane
periood 179 423 170987 | -2 557 4953 3544 42 273 60697 | 112779 | -0,15 6,14
eelmine
pweriood | 165712 137 212 635 2508 7873 40 921 70170 88 541 1,25 10,06
aritmeetiline keskmine

viimane
periood | 1244256 | 256430 | -85641 | 8204 | -121405 | 193356 | 968470 | 350740 | -5,53 4,43
eelmine
pweriood | 1214826 | 205617 | -88356 | 11415 | -54 100 190026 | 987084 | 342784 | -5,55 8,10

pankr.* - valim . pankrotistunud ettevdtete pohjal

teg.** - juhuslikult valitud tegutsevate ettevatete valim

2.4 Edward I. Altmani pankrotikoefitsient

Pankrotivalimi

pankrotikoefitsient Z-skoor (lisa 4, lisa 5).

159 ettevotte kohta on leitud Edward 1. Altmani mudeli abil

Nimetatud pankrotikoefitsiendi analiiiisimine nditas, et viimasel aastal on koefitsient

pankrotistumist ennustanud 65% juhtudest.

Pankrotimudel Z-skoor

Tabel 17

Z-skoor<1,1 Firmade arv % valimist
2014 (Z-skoor<1,1) 103 65,0
2013 (Z-skoor<1,1) 95 22,2
2012 (Z-skoor<1,1) 110 70,1
2011 (Z-skoor<1,1) 152 74,5
2010 (Z-skoor<1,1) 105 51,4
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Kokkuvote

Pankrottide arvu aeglane kahanemine algas 2010. aastal, millest alates on see pidevalt
kahanenud saavutades 2015. aastal 1dbi ajaloo lihe madalaima teseme. Kaesolavaks
aastaks on esialgsete andmete pohjal oodata pankrottide arvu stabiilset kahanemise
jatkumist.

2015. aastal saavutati pankrotistumise kriisieelselt madal tase ehk alla 2 ettevotte 1000
kohta.

Suurim oli pankrotistumise tase majutuse ja toitlustuse alal, ehituses, t6otlevas
toostuses ning hulgi-ja jaekaubanduses. Need tegevusalad on ka ldbi aastate olnud
suurima pankrottide tasemega. Maakondadest pankrotistus enim ettevotteid Rapla,
Pérnu ja Tartu maakondades.

Tiiiipiline oli pikaajaline volg Maksu — ja Tolliametile ning ndrk vdi méératlemata
Krediidiinfo Reiting.

Eeltoodud pankroticttevotete paneeluuringu pdhjal voib tuua vélja olulisemad
pankrotiettevotet iseloomustavad niitajad:

- miiligitulu ja varade maht jadb valdaval osal pankrotiettevotetest alla 180 000
euro;

- tOotajate arv keskmiselt 8-9 inimest;

- lihiajaliste kohustuste summa on viimasel aastal oluliselt suurenenud,
omakapitali osakaal on praktiliselt olematu viidates suurele voi tdielikule
soltuvusele voorvahenditest;

- neljandikul ettevotetel esineb kahjum vdhemalt kahel pankrotieelsel perioodil
ja pooltel viimasel pankrotieelsel aastal. Uldjuhul ,,s66bki* kahjumi niigi napid
omavahendid.

- likviidsusniitajad on valdaval enamikul pankrotiettevitetest molemal aastal
norgad, kdibevahendid ei kata enam liithiajalisi kohustusi, tekib probleeme
maksetega;

- Krediidiinfo Reiting on nork vai ebaselge.

Tavaline pankrotiettevote 2015. aastal oli madala kéibega, kahjumiga tootav madala

omakapitaliga firma, mille kohustuste osakaal vorreldes varadega on korge.
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LISAD

Lisa l
2015. aastal pankrotistunud 386 ettevotte nimeKkiri (sh 10 MTU-d ja SA-d)

25



Paneeluuringus kasutatud 159 pankrotiettevotte nimekiri

Lisa 2
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Lisa 3

Kasutatud rahandussuhtarvude valemid

1. Kiibekapital = kiibevarad - lithiajalised kohustused (EUR)

2. Maksevoime kordaja = kéibevarad / lithiajalised kohustused (korda)

3. Likviidsuskordaja = (kdibevarad — varud) / lithiajalised kohustused (korda)

4. Maksevalmiduse kordaja = raha ja vaartpaberid/lithiajalised kohustused (korda)
5. Raha laekumise aeg = ostjate debitoorne vdlgnevus / (miitigitulu /360) (pdeva)
6. Volakordaja = kohustused kokku / aktiva (korda)

7. Puhasrentaablus = puhaskasum / miitigitulu * 100 (%)

8. Arirentaablus = drikasum / miiiigitulu * 100 (%)

9. Aktivate rentaablus = puhaskasum / aktiva *100 (%)
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Lisa 4
Edward I. Altmani pankrotikoefitsient Z-skoor

Z=6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4

Kus
X1 on kiibekapitali ja varade suhtarv
X2 on akumuleeritud kasumi ja varade suhtarv
X3 on kasumi ning varade suhtarv

X4 on omakapitali ja koguvolgnevuse suhtarv

Kui  Z<1,1 - siis voib ettevote pankrotti sattuda
Z>2,6 — siis on firma edukas

1,1<Z<2,6 — siis on firma iile otsustamiseks vaja teha siivaanaliiiise
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Lisa 5
Paneeluuringus kasutatud 159 pankrotiettevotte aruandlusnéitajad (lisatud fail)
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