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SISSEJUHATUS

Maksejouetus ning sellega kaasnevad probleemid on ettevotluse lahutamatu osa, mis on
andnud teadlastele t66d valdkonna uurimiseks juba aastakiimneid. Pankrotistumine
pohjustab ettevotluses koigile asjaosalistele suurt majanduslikku ning sotsiaalset kahju,
mistottu on uurimisobjektina olnud olulisel kohal esmajoones maksejouctuse ja
pankrotistumise prognoosimine. Taasiseseisvunud Eestis kerkisid ettevotete makseraskused
tosise probleemina iiles Kinnisvara- ja tarbimisbuumile jargnenud suure majanduslanguse

perioodil, omades seeldbi suurt mdju finantsasutustele.

Panganduses on kesksel kohal kliendi krediidikdlbulikkuse hindamine, mille eesmérgiks on
selekteerida vilja pangale kasumlikud kliendid ning loobuda neist, kes voivad teatava
toendosusega krediidikahju pohjustada. Klientide analiilisimiseks on kasutusel arvukalt
metoodikaid, kus erinevate skooring- ning reitingumudelite abil hinnatakse kliendi
makseraskustesse  sattumise tdendosust laenude teenindamisel. Prognoosmudelid
voimaldavad identifitseerida korgema riskisusega kliente, teha {ldistusi panga
krediidiportfelli kvaliteedi osas ja hinnata selle riskisust. Krediidiriski hindamise mudelite
ndol on tegemist pankrotistumise prognoosimisele sarnaste mudelitega, kus erinevus
seisneb vaid ebadnnestumise maaratluses. Pankroti prognoosimist voimaldavad mudeleid,
mille eesmirgiks on eristada edukaid ning ebadnnestuvaid ettevotteid, on maailmas
koostatud viga laialdaselt. Samal ajal napib erialakirjanduses viiteid prognoosmudelitele,
mis voimaldaksid ennustada makseraskustesse sattunud ettevitete baasil ebadnnestuvate ja
elujouliste eristamist. Késitlust on siinjuures leidnud vaid kohtulikel saneerimismenetlustel
baseeruvad uuringud. Pangandusvaldkonna eripdrast ldhtuvalt on uuringute véhesus
tingitud asjaolust, et pankadel on klientide ees konfidentsiaalsuskohustus ning teadlastel

puudub andmetele ligipaas.



Arvestades asjaoluga, et itha enam on asutud panganduses laiemalt propageerima sotsiaalse
vastutuse votmist ning klientidele niinimetatud teise voimaluse andmist, on mittetootavate
laenudega tegelemisel oluline suuta eristada laenukahju tekitavaid Kliente ajutisi
makseraskuseid kogevaist ettevotetest. Magistritoos on mittetodtavate laenudena kasitletud
kliente, kelle puhul on krediidilepingute teenindamisel iiletdhtacgne vdlgnevus enam kui 60
pdeva ning pangal on 0Oigus krediidileping erakorraliselt iiles Gelda. Prognoosimudelite
koostamine mittetoGtavate laenude baasil omab pangale suurt praktilist vaartust, kuivord
selle abil suudetakse kiiresti selekteerida 10plikult ebadnnestujad ning hoida seeldbi kokku

palju aega ning rahalist ressurssi.

Kéesoleva magistritoo eesmirgiks on AS SEB Pank mittetodtavate laenude portfelli baasil
koostada finantsilisi ja mittefinantsilisi niitajaid kasutades mudelid, mis eristaksid
laenukahju pohjustavaid ning mittepohjustavaid kliente. Koiki mittetdotavate laenudega
ettevotteid saab lugeda ebadnnestunuteks, kuid osade jaoks on probleemid moéodduvad
(tdhtaja tletanud volgnevused tasutakse), kuivord teised lahkuvad turult pankroti-,
likvideerimis- voi kustutusmenetluse kaudu. Eesmirgi saavutamiseks on pistitatud
jargnevad uurimisiilesanded:
- ettevOtte ebadnnestumise protsessi teoreetiliste aluste ja mdistete kirjeldamine;
- varasemate edukaid ja ebadnnestunud ettevotteid eristavate uuringute peamiste
tulemuste lildistamine saneerimis- ning pankrotialaste teadustodde baasil;
- AS SEB Pank mittetdotavate laenudega seonduva kirjeldamine;
- analiiisiks vajaliku andmebaasi koostamine, muutujate valimine ning nende
viljaarvutamine;
- AS SEB Pank mittetootavate laenude portfelli baasil laenukahju pohjustavaid

kliente prognoosivate mudelite koostamine ning nendest parima valimine.

Teoreetilise baasina on magistritods kasutatud enamasti ingliskeelseid allikaid, kuivord
eestikeelne erialakirjandus on vihene. Kaisitletav teema on spetsiifiline, mille osas
teoreetiline baas sisuliselt puudub ja varasemate empiiriliste uurimuste maht on piiratud.
Eelnevast tulenevalt on kédesolevas t60s teoreetilise baasina tuginetud kohtulikke

saneerimismenetlusi ja nende edukust kisitlevatele varasematele teadustoodele. Oluliste



autoritena on késitletud White’i, Casey’i, Campbell’i ja Laitinen’i artikleid. Lisaks on
teoreetilise tagapohjana kasutatud seotud valdkonnana pankrotistumise prognoosimist
késitlevaid uurimusi ja teadustdid, kus tdnapdevase pankrotiprognoosimise rajajatena
tostatuvad Altman ja Beaver. Saneerimiste edukuse ning pankrotistumise prognoosimisele
on leidnud enim kasutust esimese puhul logit mudelid ning mitmemuutujaga
diskriminantanaliiiisil baseeruvad mudelid. Eesti autorina on td0s kasutatud Oliver
Lukasoni teemakohaseid uurimusi. Magistrito6 empiirilises osas kasutatavad andmed
parinevad AS SEB Pank laenuvdlglaste aruannetest ning isiku- ja finantsandmed Eesti

Registrite ja Infosiisteemide Keskusest.

Kéesolev t60 koosneb kahest peatiikist. Magistritod esimeses peatiikis selgitatakse
ettevotluses ebadnnestumisega seotud mdisteid ning antakse iilevaade saneerimise edukust
ja pankrotistumist prognoosivatest mudelitest. Seejuures selgitatakse mudelite kasutatavust,
erinevate muutujate valikut ning populaarsust. Lisaks késitletakse varasemalt enam kasutust

leidnud meetodite puudusi ja eeliseid ning olulisi eeldusi mudelite kasutamisel.

Magistritdo teises peatiikis kirjeldatakse AS SEB Pank mittetdotavate laenude portfelli ning
nende laenudega seotud protseduure. Kirjeldatakse mudelite koostamisel kasutust leidnud
andmeid ja nende péritolu ning koostatakse erinevaid andmetiiiipe kasutades logit analiiiisi

rakendades iiheksa mudelit laenukahju pohjustavate ettevotete eristamiseks.

Autor tdnab oma juhendajat, kelle abita ei oleks magistritd6 koostamine sedavord sujuvalt
kulgenud. Lisaks tdnab autor AS-i SEB Pank, kes on vdimaldanud kasutada panga
konfidentsiaalseid andmeid, milleta ei oleks kdesoleva magistritéd koostamine osutunud

voimalikuks.

Marksonad:

mittetootav laen;

ettevotluses ebadnnestumise prognoosimine;

finantssuhtarvud;

juhtkonda iseloomustavad muutujad.



1. MAKSERASKUSTES KLIENTIDE EBAONNESTUMINE
JA SELLE PROGNOOSIMINE

1.1. Ettevotte ebadnnestumise protsessi etapid

Kriitilised perioodid ettevotte elutsiiklis ning sellega kaasnevad erinevad menetlused on
pakkunud 14bi aegade huvi eri valdkondade teadlasetele ja praktikutel. Uurimusi ja artikleid
on kirjutatud majandus-, oigus- ning juhtimisvaldkonnast ldhtuvalt. Antud aspektist
tulenevalt on ettevotluses ebadnnestumise defineerimisel mitmeid erinevaid tasandeid ja
interpreteeringuid ning iihest universaalset definitsiooni ei eksisteeri (Pretorius 2009: 1).
Autorid on teema késitlemisel kasutanud moisteid: langus (decline), makseraskused
(payment default), maksejouetus (financially distressed), ebadnnestumine (failure) ning

pankrotistumine (bankruptcy).

Moiste paremaks defineerimiseks on Pretorius (2009: 10) eristanud ettevottes probleemide

stivenemist 1ébi jdrgnevate faaside:

- Langus (decline) — ettevdtte nditajad halvenevad iile tsiiklite ja tegevuse jatkamine
on pingeline. Langus on loomulik protsess, mis eelneb ebadnnestumisele.
Langusperioodi iiheks stimptomiks on maksehdired (Lukason 2013: 334) ehk

ajutised makseraskused.

- Ebadnnestumine (failure) — ettevote ei ole suuteline kaasama kapitali uute laenude
vO1 omakapitali nédol, et elada iile langusperiood. Tegevust ei ole voimalik jdtkata
olemasoleva juhtkonna ning omanikeringiga. Ebadnnestumise 15pp-punktiks on

pankrot (bankruptcy), kus tegevus lopetatakse ning algavad juriidilised menetlused.



- Saneerimine/reorganiseerimine (reorganization/turnaround) — taastumine langusest,
mis ,dhvardas ettevotte eksistentsi. Tegevuse jiatkamine lébi reorganiseeritud
strateegia, struktuuri, juhtimissiisteemi ning turustuskanalite. Eesmairgiks on
taastada ettevOtte positiivne rahavoog ja tavapdrane tegevus omanikele

aktsepteeritaval tasemel.

Kéesoleva magistritdd raames on vOtmetdhtsusega ajutine maksejouetus Kui probleemides
ettevotte tiks vahe-etapp liikumisel langusfaasist ebadnnestumise suunas. Ettevotte
makseraskusena on Laitinen (2006: 65) defineerinud olukorra, kus ettevote ei ole voimeline
tasuma voetud finantskohustusi tdhtaegselt ning on vdimetu nende kohustuste koheseks
tasumiseks kaasama finantsvahendeid. Sisuliselt ollakse langusfaasist sisenemas
ebadnnestumise faasi. Siinjuures on olukorra méiratlemine moneti komplitseeritud, kuivord
tegemist on osalt tunnetusliku suurusega ning puudub selge ja iildtunnustatud modde.
Uheks ebadnnestumise faasi sisenemise tunnuseks on ajutiste makseraskuste kujunemine
piisivaiks (Lukason 2013: 334). Sellegi médratluse puhul jaéb siiski moneti lahtiseks, millal
kujunevad ajutised makseraskused piisivaiks ning ettevottel ei ole vodimalik kaasata
taiendavaid finantsvahendeid olukorra lahendamiseks. Kuivord antud t66 uurimisobjektiks
on krediidiasutus, siis ldhtutakse vastava objekti kontekstist. Nimelt on finantsasutuste
puhul probleemklientide defineerimisel ldhtekohaks finantskohustuste teenindamise
kvaliteet ning kasutusel on laenu mittetootamise (non-preforming loan) méoiste.
Rahvusvaheline kokkulepe mittetootavate laenude (edaspidi to6s kasutatud ka NPL)
defineerimise osas puudub, iildkasutatava madratluse kohaselt loetakse laen mittetéotavaks,
kui kliendi iiletdhtacgne volgnevus finantsasutuse ees on iile 90 paeva (Campbell 2007: 27).
Sarnane 90-pievane tihtaeg on kasutusel ka Ameerika Uhendriikides (Nonperforming
Loans ... 2014). Euroopa Liidus on erandina toodud, et eraisikust klientide kodulaenude,
viike- ja keskmise suurusega ettevotete kinnisvara ning avaliku sektori laenude puhul v3ib
mittetootavaks lugeda laenu, mille osas on iiletdhtaegne volgnevus iile 180 pdeva (EL
médrus nr 575/2013 artikkel 178). Vastavalt Euroopa Liidu ildisele tookorraldusele on
lilkmesriikidel voimalik rakendada riigisiseselt rangemaid norme, Euroopa Keskpangale

raporteerimine kéib siiski eelpool kirjeldatud pohimotte alusel. Eestis tegutsevates



finantsasutustes on kasutusel praktika, kus konkreetne finantsasutus méérab ettevottesiseste
protseduuridega, millistel tingimustel loetakse krediiditoode (antud t66 raames kasutatud
stinoniiimina laen) mittetootavaks, ililetamata seejuures seadusandja poolt kehtestatud
tdhtaegu. AS SEB Pank loeb ettevottesisese protseduuri alusel mittetodtavaks
krediidikohustuse, mille osas on kliendil iiletdhtacgne vdlgnevus enam kui 60 pideva

(Arikliendi laenu ... 2014).

Langusfaasis ettevitetel on esmaseks vOimaluseks tegevuse tousuteele podramisel
kokkulepete saavutamine volausaldajatega ning ettevdtte reorganiseerimine ja tegevuse
timberkorraldamine (turnaround). Antud protsessi ndol on tegemist kohtuvilise protsessiga,
kus ettevottesiseste ja -viliste timberkorralduste abil viiakse 1dbi muudatusi, et saavutada
ettevotte jatkusuutlik tegevus. Pearce ja Robbins (1993: 624) on reorganiseerimise
defineerinud kahetasandilise protsessina, kus kulude ja varade kédrpimisele (cost and asset
retrenchment) jargnevad strateegilised tegevused (strategic actions). Kéarpimise ndol on
tegemist operatiivsete tegevustega, mille baasil vdhendatakse ettevotte kulusid ning voib-
olla ka tegevusmahtusid ja loobutakse mittevajalikest varadest. Lisaks hdlmab protsess
volausaldajatega tdiendavate kokkulepete saavutamist, loomaks tingimusi probleemidele
plisivama lahenduse leidmiseks. Strateegiliste tegevustena késitletakse seevastu oluliselt
radikaalsemaid samme, milleks on uute turgude leidmine, uute toodete/teenuste
véljatootamine ning iimberpositsioneerimine. (Trahms et al. 2013: 3-4) Reorganiseerimine
tahendab ettevottesiseseid ja tihti ka viliseid muutusi, kus esimese sammuna todtatakse
vélja hddaabi plaan edasise languse peatamiseks ning seejdrel keskendutakse kasvu
taastamisele, et viljuda langusfaasist (Pearce, Robbins 1993: 621). Kéesoleva t66
kontekstis on reorganiseerimisena késitletud igasuguseid kohtuviliseid ettevottesiseseid ja
-véliseid timberkorraldusi, mis on tingitud ettevotte makseraskustest ja on suunatud
tegevuse jatkamisele. Enamikul juhtudel on finantsasutuse ning kliendi vaheliste
kokkulepete ndol tegemist just kohtuvilise finantskohustuste restruktureerimistega. NPL
situatsioonis laenu osas lepitakse kliendi ja finantsasutuse vahel kokku uutes tingimustes, et
tagada ettevotte jatkusuutlik tegevus. Laenukohustuste restruktureerimisel seab pank

tavaparaselt kokkuleppel kliendiga eeltingimusi, milleks vodivad olla néiteks



ettevottesisesed iimberkorraldused. Kuivord laenumaksete leevendused aitavad enamjaolt
vaid ajutiselt ettevotte rahavoogu parandada ning ei ole pikaajaliseks lahenduseks, on
eeltingimuste seadmine tisna praktiliseks lahenduseks. Finantsasutuse jaoks on oluluine, et
laenukohustuste restruktureerimise néol ei voida Klient lihtsalt tdiendavat lisaaega ja ei
valmistu ettevotte pankrotiks voi likvideerimiseks, vaid ettevotte tegevust tritatakse ka

tegelikkuses kasumlikuks podrata.

Langusfaasile jirgneva ebadnnestumise defineerimisel on Karels ja Prakash (1987: 576)
oma uuringutes vdrrelnud seitsme erineva autori definitsioone. Uurimuse tulemusi
interpreteerides saab teemat késitlenud autorite defineerimisloogika jagada kaheks, kus iihe
késitlusena ldhtutakse Oiguslikust vaatenurgast ning teisel juhul reaalsest majanduslikust
voimekusest jatkusuutlikult ja kasumlikult tegutseda. Majanduslikust kédsitlusest 1dhtuvalt
loetakse ettevote raskustes olevaks, kui see ei suuda teenindada kohustusi volausaldajate
(laenuandjate, hankijate) ja eelisaktsiondride ees (Ahna, et al. 2000: 65), ettevottel on
negatiivne védrtus ja tdhtajaks tasumata krediidikohustused (Karels, Prakash 1987: 575).
Oigusliku kisitluse kohaselt loetakse aga ettevdte maksejduetuks, kui ettevdtte suhtes
alustatakse pankrotimenetlus kooskodlas seadusandlusega (Altman 1968 : 593). Karels ja
Prakash (1987: 576) on ildistavalt ja védga lihtsustatult oOelnud, et ettevotluses

ebadnnestumisel viivad majanduslikud pohjused diguslike tagajargedeni.

Eelnevalt Pretorius liigituses toodud ebadnnestumine ning piisiv maksejouetus, kui
ebadnnestumise 10pp-punkt on mdistena defineeritud riiklikes digusaktides ning seega saab
ebadnnestumise maédratleda eelkdige kui juriidilise termini. Seadusandlus on kiill riigiti
monevorra erinev ning vordlemisel voib esineda erisusi, nditeks loetakse mones riikis
maksejouetuks tervendamiskava alusel tootavad ettevotted (Karels, Prakash 1987: 575),
kuid {iildjoontes on erinevused marginaalsed. Levinud praktika kohaselt on maksejouetus
ettevotte seisund, mis on aluseks pankrotimenetluse algatamiseks (Camacho-Miiano et al.
2015: 342). Eesti seadusandlusest ldhtuvalt nimetatakse maksejouetuks volgnikku, kes ei
suuda rahuldada volausaldaja ndudeid ja see suutmatus ei ole volgniku majanduslikust
olukorrast tulenevalt ajutine. Juriidilisest isikust vdlgnik on lisaks maksejouetu juhul, kui

vOlgniku vara ei kata tema kohustusi ja selline seisund ei ole volgniku majanduslikust
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olukorrast tulenevalt ajutine. Oluline on mirkida, et pankrotiks nimetatakse ainult

kohtumaéiruse alusel véljakuulutatud maksejouetust. (Pankrotiseadus § 1)

Majanduslikus mottes kirjeldab ettevdtte ebadnnestumist histi Baden-Fuller’i (1989: 950)

valem 1.1:
(1.1 =n<rC-C’

Kus
n— tuleviku perioodide oodatav kasum (ettevotte niitidisvddrtus ehk
jatkamisvéartus (going-concern value));
C — ettevotte varade jadkvéirtus ehk nn vanametalli védértus (scrap value), kui
10petada tegevus koheselt;
C'— ettevotte varade jadkvéadrtus tulevikus;

r— kapitalikulu (intress).

Eeltoodud valem illustreerib selgelt olukorda, kus majanduslikult on otstarbekam ettevotte
tegevus lopetada, kuna tegevuse jitkamisega seotud kapitalikulu on suurem tulevikus
teenitavast kasumist (Baden-Fuller 1989: 950). Kriitikana voib antud valemi puuduseks
pidada asjaolu, et see ei kisitle ettevotte rahavoolist seisu ning ei vota arvesse kapitali
struktuuri. Nimelt oleks asjakohasem vaadata ettevotte netovara kriteeriumi ja pShitegevuse
rahavoogu lilhemas ning pikemas perspektiivis, et oleks tagatud ka finantskohustuste
teenindamine, mitte ainult intresside tasumine. Toodud valem on sisult kiillaltki
teoreetiline, kuivord reaalsuses ei ole asjaosalistel alati voimalik adekvaatselt hinnata
tulevikus teenitava kasumi/kahjumi suurust, mis teeb otsuse langetamise komplitseerituks.
Autori kogemusele tuginedes ndevad ettevotjad tulevikku enamjaolt tunduvalt
optimistlikumalt, kui see reaalsuses kujuneb ning see voib olla tihti pdhjuseks valeotsuste

tegemisel ja radikaalsete sammudega viivitamisel.

Tulenevalt ebadnnestumise juriidilisest taustast on siinkohal ettevotte vdimalused
olukorrast ~ véljumiseks =~ moneti  erinevad  voOrreldes  kohtuvilise  ettevotte

reorganiseerimisega. Nimelt on selles faasis ettevottel olukorrast valjumiseks kasutada

11



jargnevad juriidilised menetlused: pankroti- ja likvideerimismenetlus, saneerimine
(tegevuse jatkamine kuni voimalik) ning {thinemine (Camacho-Mifano et al. 2015: 342).
Franks ja Torous on makseraskustesse sattunud ettevotted jaotanud kahte gruppi: esimese
moodustavad ajutiste probleemide all kannatavad ettevdtted ning teise gruppi kuuluvad
ettevotted, mis ei ole elujoulised ja tuleb likvideerida. Tulenevat Franks’i ja Torous’i

liigitusest jagunevad ettevotete voimalused kaheks:

- saneerimismenetlus, ehk tegevused, mille 14bi antakse ettevottele kohustuste ning

tegevuse timberkorraldamise néol tdiendav voimalus tegevuse jitkamiseks;

- pankroti- ja likvideerimismenetlus enk menetlus, mille tulemusel ettevotte tegevus
10petatakse jaddavalt. (Franks, Torous 1994: 350)

Eeltoodud jaotus on leidnud laialdast kasutamist maksejouetusmenectluste ja selle
efektiivsust uurinud autorite, nagu nditeks Mooradian (1994: 1403) ja White (1994: 1319)
poolt. Oluliseks niiansiks on seejuures, et antud liigituse puhul on tegemist teineteist
vilistavate vastupidiste menetlustega (Laitinen 2011: 168). Ebadnnestumise defineerimise
juures toodud Pretoriuse jaotuse kohaselt on reorganiseeritavate v3i saneeritavate ettevotete
puhul tegemist langusfaasi viimases osas olevate ettevOtetega, mis on sisenemas
ebadnnestumise faasi, ning likvideerimisel ja pankrotis olevate ettevitete ndol 10plike

ebadnnestujatega.

Ameerika Uhendriikide pankrotiseadusele pdhinedes on Couwenberg Kirjeldanud
makseraskustes ettevotte juriidilistest menetlustest tulenevaid vdimalusi joonisel 1.1 toodud
skeemi abil. Nimelt on Ameerika Uhendriikides koondatud kdik ebadnnestumisega seotud
menetlused pankrotiseadusesse, kus saneerimist puudutav osa leiab késitlemist peatiikis 11
(Couwenberg 2001: 253-254). Joonisel 1.1 tooduna on Couwenberg iihe v&imaliku
lahendusena rohutanud erinevates menetlustes ja nende etappides tervikvarade miiiiki ja
lepingute iileandmist. Taoline tegevuse jitkamine lébi tervikvara miiligi ja selle
vdimalikkus soltuvad siiski paljuski konkreetse riigi seadusandlusest. Uldjoontes kirjeldab
joonis 1.1 histi ka Eestis tegutsevate raskustesse sattunud ettevotete voimalusi ldbi

juriidiliste menetluste tegevuse jatkamiseks voi loplikuks likvideerimiseks. Erandina v3ib
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Eesti puhul tuua, et tegevuse jatkamine 14bi tervikvara miiiigi ja sealjuures lepingute

tileandmine, ei ole tavaparane. Siiski ei saa seda ka erinevate juriidiliste konstruktsioonide

puhul vilistada, kuna ettevitete saneerimisi puudutavas osas on Eestis vastav diguspraktika

alles vélja kujunemas.

algus

Pankrotimenetluse

/\

Saneerimis-
menetlus

L T~

Kinnitatud

Saneerimiskava ei

Likvideerimis-
menetlus

saneerimiskava

kinnitata

Tegelik
likvideerimine

iseseisvate liksustena

Varade miiiik

Tegelik varade
miiiik

Likvideeritud
ettevote

Tegelik
saneerimine

/\

Ebaonnestunud
saneerimiskava

Edukas
saneerimiskava

Uus sisenemine

pankrotimenetlusse

Tervikvara muuk

Piadstetud ettevote

Paastetud ettevote
ebadnnestub uuesti

Ettevote muutub
edukaks

Joonis 1.1. Makseraskustesse sattunud ettevotte erinevad teed (Couwenberg 2001: 256)
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Maksejouetusmenetlused on riigiti erinevad ning aja jooksul on praktikad ja
lahenemisviisid muutunud. Ettevotete reorganiseerimised ja saneerimised (reorganization)
on saanud alguse Suurbritanniast ja Ameerika Uhendriikidest, kust sai tinapievases
mdistes saneerimine alguse 1978. aastal uue pankrotiseaduse joustumisega (Process 2014).
Paljude riikide maksejouetusmenetlusi puudutavais Gigusaktides olid mitte viga ammu
domineerivaiks likvideerimisel pdhinevad siisteemid, kus maksejouetused lahendati
tditemenetluste, sundmiiiikide jms abil. Eriti selgelt domineeris likvideerimisele
orienteeritud késitlus Euroopa digusruumis. Viimase paarikiimne aasta jooksul on olukord
mirgatavalt muutunud ning paljud riigid on lisanud seadusandlusesse saneerimist
voimaldavad punktid. (Couwenberg 2001: 254) Heaks nditeks on Euroopa Liidu iildine
suundumus, kus tdhtsustatakse itha enam langusfaasis olevatele ettevdtetele teise voimaluse
andmist. Hiljutine Euroopa Komisjoni ettepanek liikmesriikide maksejouctusmenetluste
tihtlustamise osas tdhtsustab eraldi osana saneerimise vajalikkust ja ettevotjaile 1dbi
saneerimismenetluse tdiendava voimaluse andmist. (Commission recommendation

...2014).

Eesti seadusandluses on tervendamismenetlus kajastatud pankrotiseaduses ning lisaks alates
2008. aastast kehtima hakanud saneerimisseaduses. Pankrotimenetluses on ajutisel
pankrotihalduril kohustus hinnata ettevotte perspektiivi ja teha volausaldajatele ettepanek,
kas kinnitada tervendamiskava voi ettevote likvideerida. Pankrotihalduril ja volausaldajatel
on kohustus hinnata tervendamismenetluse edukust ning ettevotte vadrtuse voimalikku
vidhenemist seoses tegevuse kohese 10petamisega. (Pankrotiseadus § 129) Klassikalises
mottes on Eestis 1dbi pankroti ja Saneerimisseaduse kasutusel slisteem, mis pakub
voOlgnikule volausaldajate eest kaitsest ja annab vOimaluse ettevotte tegevuse ning
kohustuste timberkorraldamise teel tagada selle jatkusuutlik majandamine. Oluliseks
erinevuseks vorreldes pankrotiseaduses tooduga on saneerimisseaduse alusel menetluse
algatamine ettevotja vOimalus, kus tdendolise maksejouetuse puhul saadakse tdiendavat
kaitset voOlausaldajate eest ning seejdrel on piiratud aja viltel véimalik todtada vilja
volausaldajate enamust rahuldav tegevusplaan. Saneerimismenetluse algatamisel peatab

kohus saneeritavate kohustuste suhtes ldbiviidavad tiditemenetlused, viivise jms ajas
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suurenevate leppetrahvide arvestuse ning lilkkab vdlausaldaja poolt esitatud
pankrotiavalduse suhtes otsuse langetamise edasi kuni saneerimiskava Kinnitamise voi
saneerimismenetluse I0petamiseni. Saneerimiskavaga iimberkujundatud ndudeid, mille
maksmise tdhtaeg on lilkatud edasi, ei ole volausaldajatel voimalik panna maksma enne
saneerimiskavas toodud tdhtaja saabumist. (Saneerimisseadus §7, §11, §45) Arenenud
rilkides on sarnane kaitsemehhanism maksejouetusmenetluste puhul iisna tavaline, kus
rakendub olukorra kiilmutamine (automatic stay). Saneerimismenetluses on riigiti siiski
lisna sarnane ning erinevusi esineb enamasti detailides. Nii on néditeks Kanada seaduste
kohaselt volgnikul saneerimismenetluses kaitse vaid tagamata nduete osas. (Fisher, Martel
2004: 147) Vorreldes aga saneerimist reorganiseerimisega, siis on peamiseks sisuliseks
erinevuseks saneerimismenetluse kohtulik alluvus, millest tulenevalt on kinnitatud
saneerimiskava, mida on hilisemalt keerukas muuta ning mille tditmist jalgib
saneerimisndustaja. Teisalt on raskustes ettevottel saneerimisperioodi viltel teatav kaitse

agressiivsete volausaldajate ees, mida reorganiseerimise puhul ei saa tagada.

1.2. Ettevotete saneerimiste ja reorganiseerimiste edukust
kasitlevad varasemad uuringud

Ettevotluses ebadnnestumise prognoosimisel on pooratud eelkdige tidhelepanu pankrotiohu
madramisele, ehk ettevotte pankrotistumise prognoosimisele. Oma olemuselt voib
ettevotluses ebadnnestumise prognoosimise jagada tinglikult kaheks, kus iihe osa
moodustavad pankrotisituatsioonile eelneva ning teise osa pankrotisituatsioonile jargneva
perioodi analiitisimiseks koostatud uurimused ja mudelid (Laitinen 2011: 171). Nimelt
keskenduvad esimesed ettevotete klassifitseerimisele iildisemalt eesmairgiga eristada
tegutsevate ettevotete hulgast voimalikult varakult pankrotistuvaid ja mitte pankrotistuvaid
ettevotteid (Balcaen, Ooghe 2006: 86) ning teised on orienteeritud saneerimis- voi
pankrotimenetluste tulemuste prognoosimisele (Barniv et al. 2002: 500-501). Viimaste
puhul on eesmirgiks suuta eristada probleemsete ettevotete hulgast likvideeritavaid ja

menetluse 10puks edukaiks osutuvaid ettevotteid.
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Varasemad ettevotete reorganiseerimisi késitlevad uuringud on keskendunud peamiselt
juhtimisvaldkonnale, kus uurimisobjektiks on muutused ja nende muutuste oskuslik
juhtimine. Oluliseks aspektiks on uurimuste raames olnud omanike ja tippjuhtkonna
padevus probleemide dratundmisel ning digete juhtimisvotete rakendamine. (Trahms et al.
2013: 12) Erandiks voib pidada Lukasoni (2013) teadusartiklit, kus vaatluse all olid
makseraskustes kliendid ning nende ebadnnestumise prognoosimine finantssuhtarvude abil.
Finantsasutuste o0sas on vastavate uurimuste ldbiviimist piiravaks asjaoluks andmete
konfidentsiaalsus, mistottu tildiselt analoogseid uurimusi ei ole voimalik koostada ning see
on pdhjuseks, miks ei dnnestunud autoril konkreetsest vaatevinklist varasemaid teadustdid
leida. Kuivord antud magistritod fookuses ei ole raskustes ettevotete oskuslik juhtimine
ning selle uurimine omaette, siis on varasemate empiiriliste to6de kisitlemisel autor
keskendunud enam saneerimise edukust késitlevatele uurimustele. Kédeoleva magistrit6o
uurimisobjektist lahtuvalt on saneerimiste edukust késitlevad uurimused teemapiistituselt
ning vaatluse all olevate objektide ndol védga sarnased. Nimelt on saneerimisalastes
uuringutes vaatluse all ajutine ja piisiv maksejouetus ning kéesoleva t66 puhul ajutised
makseraskused ning 19plik ebadnnestumine. Siinjuures ei oma panga seisukohalt olulist
tdhtsust, kas tegemist on kohtuliku saneerimismenetlusega voi kohtuvilise ettevotte

reorganiseerimisega.

Saneerimiste puhul on késitlust leidnud erinevate riikide menetluspraktikate vordlused
efektiivsuse aspektist lahtuvalt. Laialdaselt on analiiiisitud riikide maksejouetusmenetluste
vOimet eristada ajutistesse raskustesse sattunud majanduslikult efektiivseid ettevotteid
10plikult ebadnnestujatest, ehk I ja II tiitipi vigade esinemist. Kui saneerimise puhul
pistitada null hiipotees, mille kohaselt saneeritakse ainult elujoulisi ettevotteid, siis kujuneb
I tiiiipi veaks olukord, kus elujoulise ettevotte puhul vdlausaldajad saneerimiskava ei
kinnita ning II tiitipi veaks olukord, kus volausaldajad hédletavad ebadnnestuva ettevotte
saneerimiskava poolt.  (Fisher, Martel 2004: 143) Enamasti on erinevaid
saneerimissiisteeme vdrreldud eeskiitt Ameerika Uhendriikide pankrotisiisteemiga, mis on
kujunenud viiksemal vOi suuremal maédral teistele riikidele eeskujuks saneerimisalase

oigusloome viljatootamisel (Laitinen 2011: 168).
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Viimastel dekaadidel on oluliselt tdhtsustatud ettevotluses niinimetaud teise voimaluse
andmist ning see on aidanud kaasa saneerimisi ning reorganiseerimist késitlevate uuringute
arvu kasvule. Selgelt on seejuures mérgatav trend, et iitha enam on tdhelepanu raskustesse
sattunud ettevotete ja edukate ettevotete eristamiselt podrdumas raskustes ettevotte
erinevate tiilipide maédratlemisele (Routledge, Gadenne 2004: 35). Uurima on asutud
karakteristikuid, mille abil on vdimalik eristada saneeritavaid ettevotteid likvideeritavatest

ning prognoosima nende abil menetluste 16pptulemust.

Tabelis 1.1 on toodud iilevaade valdkonnas labiviidud varasematest uuringutest ning nende
pohilistest  jareldustest.  Saneerimiste ja  reorganiseerimiste edukust késitleva
analiiiisimeetodina on enim kasutust leidnud logit- (logistic) ja probit- (probabilistic)
mudeleid.  Tabelist 1.1  selgub, et enamasti jddvad erinevate mudelite
klassifitseerimistapsused 80% timber, mis on {isnagi hea tulemus, arvestades asjaoluga, et
tegemist on juba raskustes ja pankrotiseisundile sarnaseid tunnuseid omavate ettevotetega
(Barniv et al. 2002: 497). Enamikes valdkonnas lébiviidud uurimustes on autorid
keskendunud finantsandmetele, kuivord need on avalikud ja lihtsasti kdttesaadavad ning
esitatud standardiseeritud kujul (Laitinen 2011: 172). Vaid véhestes uurimustes on autorite
poolt leidnud kasutust mitte finantsnéitajatest muutujate kaasamine ning ka sellisel juhul on
kasutatud monda iiksikut muutujat. Seevastu on Laitinen (2011) votnud tihes Soome
maksejouetusmenetlusi kasitlevas uuringus vaatluse alla 13 erinevat mitte finantsilist
muutujat. Mittefinants andmetel baseeruvatest nditajatest osutusid seejuures mudelis
statistiliselt olulisteks ilihtekokku 11 muutujat. Kaasatud muutujatena késitleti esmajoones
juhtkonda iseloomustavaid niitajaid, eelnevat maksekaitumist tegevusalal ning aruandluse
korrektsust (Laitinen 2011: 179-182).

Saneerimiste ja reorganiseerimiste edukust kiitlevates uurimustes on palju ldhtutud
koalitsiooni kditumise teooriast (the coalition behavior theory), teiste hulgas on selle jargi
joondunud néiteks Routledge ja Gadenne (2000, 2004), Casey et al. (1986), Campbell
(1996), Fisher ja Martel (1995). Koalitsiooni kditumise teooria kohaselt kontrollivad

omanikud ja kreeditorid ettevdtet, kuna viimane ei ole konkreetsel ajaperioodil vdimeline

17



varade arvelt koiki kohustusi tditma, kuid tulevikus voib see osutuda reaalseks (Laitinen

2011: 172).

Tabel 1.1 Valik saneerimis- ning reorganiseerimismenetluse edukust prognoosivaist

mudelitest

Autor (-id) , Analiitisi Mudeli Peamised tulemused ja saneerimise edukuse
uurimuse aasta, meetod tdpsus prognoosimisel oluliseks osutunud muutujad
valim

Comerford, R.A. Faktor- ja - Uks likviidsus, kaks kasumlikkuse ning iiks

(1976) diskriminant- finantsvdimendust iseloomustav suhtarv.

Valim 52 ettevotet | analiiiis Tegemist on doktori viitekirjaga, mis jai
avalikustamata, tdpsemad andmed uuringu kohta
ei ole kittesaadavad.

Hong, S. C. (1983) | Logit-analiiiis - Osa analiiiisi ei osutunud majanduslikult

Valim 99 ettevotet loogiliseks (kasumlikkus omas negatiivset seost
saneerimise edukusega), autori poolt réhutatud
immateriaalne pohivara ei osutunud mudelis
statistiliselt oluliseks muutujaks.

Casey et al., Probit- ja 78% ( varad (t) )’ jaotamata kasum ja

(1986) diskriminant- varad (t-3) varad

Valim 113 analiiiis W. Kus t tahistab

ettevotet pankrotisituatsiooni.

Kennedy, D.B., Probit-analiiiis 70% | Oluliseks mitte finantsnéitajaks kujunes audiitori

Shaw, W.H. markusteta arvamus, mis omas positiivset moju

(1991) saneerimise edukusele.

Valim 132

ettevotet

Campbell, S.V. Probit-analiiiis 79% In(varad), puhaskasum pantimata ”amd,

(1996) ] varad . var(_zd .

valim 121 tggatud ning tagamata Vola_usalda_Jate arV._Llsaks

ettevaitet f!nantssuhtarvudele osutusid olulisteks mitte
finantsandmed.

Fisher, T., C., Logit-analiiiis 79% | Saneerimiskava kinnitamise prognoosimisel

Martel, J., osutus oluliseks; {g2tudnouded

(1995) valjamaksed v6lausc?l%é:]l'gge’§g Iﬁ%zideerimismentlusest

Valim 283 vialjamaksed volausaldajatele saneerimismentlusest

ettevotet volausaldajatele sularahas tehavad maksed

vdlausaldajatele tehtavad viljamaksed

Frost-Drury et al., | Logit-analiiiis 81%

(2000) kalbekapttal, kohustu.sed ja ln(varad).

Valim 52 ettevotet varad ~ omakapital

Routledge, J., Logit-analiiiis 87% __ kaibekapital  puhaskasum |0 atiivne

Gadenne, D. luhlajallfed kohustused varad

(2000) omakapital.

Valim 40 ettevotet
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Routledge, J., Logit-analiiiis, 83% /

Gadenne, D. eksperiment 20,5% kaibekapital arikasum+finantstulu
(2004) lihiajalised kohustused' varad !
Valim 66 ettevotet tegevusala.

Laitinen, E. K. Logit-analiiiis 66-67% | Tegevusala, log (ettevotte vanus), log (juhatuse
(2011) liilkmete arv), muudatuste arv juhatuses viimasel
Valim 43734 aastal, log (pankrotistunud ettevdtetega seotud
ettevotet (43636 juhatuse liikmete arv), ettevotlusvorm, audiitori
neist edukad) markustega hinnang aastaraunadele, aeg

viimaste finants-aruannete esitamisest kuudes,
log (maksehdirete arve viimase 12 kuu jooksul),
log (aktiivsete maksehdirete arve), log

e kapital

(ettemaksude arv), log (miitigitulu); %
. arikasum+finantstulu
) miigitulu

Camacho-Mifano | Tehisintellekti 74- 23-st finants ja mittefinants néitajast osutusid

et al., meetodid 100% | olulisteks saneerimise edukust ennustavateks

(2015) (Artificial néitajateks tegevusala ja ettevotte suurus.

Valim 235 intelligence:

ettevotet Rough Set and

PART methods)
Lukason, O_' Mediaani test - lihiajalised kohustused raha
(2013) varad " lihiajalised kohustused’
. puhaskasum . arikasum
Valim 496 — ning ———.
- vmilgitulu miilgitulu

ettevotet

Lukason, O., Mediaani test - Eristamaks ettevotteid, mille 0sas

Urbanik, A. (2014) saneerimiskava kinnitati ettevotetest, kelle osas

Valim 78 ettevotet saneerimiskava ei kinnitatud, ei osutunud tikski
jargnevatest muutujatest statistiliselt oluliseks:

kaibevarad raha

lihiajalised kohustused’ lihiajalised kohustused’
puhaskasum . kohustused

miiligitulu varad

Allikad: Routledge, Gadenne 2004: 35-53; Casey et al. 1986: 249-262; Kennedy, Shaw
1991: 97-114; Campbell 1996: 12-25; Fisher, Martel 1995: 112-126; Frost-Drury et al.
2000: 19-31; Routledge, Gadenne 2000: 233-260; Camacho-Mifiano et al. 2015: 340-354;
Laitinen 2008: 849-866; Laitinen 2011: 167-198; Lukason, Urbanik 2013: 73-84; Lukason
2013: 333-340; autori koostatud.

Casey et al. (1986) on oma mudelisse muutujate valikul tuginenud peamiselt Michelle
White’1 1981. ja 1984. aasta uurimustel, kus viimane demonstreeris koalitsiooni kditumise
teooriast ldhtuvalt, et eduka saneerimise aluseks on ettevdtte finantspositsioon, mida
iseloomustavad: pantimata varade maht, ettevotte suurus, perspektiiv teenida lahitulevikus
kasumit ning juhtkonna panus omakapitalis. Uurimuses jaotati ettevotted kolme erinevasse

gruppi, millest esimene moodustati kombineeritud valimi baasil, teine 1970-1975. aastal
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raskustesse sattunud ettevotetest ning kolmas 1976-1981. aastal raskustesse sattunud

ettevotete baasil. Analiiiis koosnes neljast osast:

probit analiiiisi kasutades selgitati vilja, kas esimeses grupis on scost likvideerija ja

saneerimise edukuse vahel;

- seejirel tootati teise grupi baasil vilja voimalikult hea kirjeldusvoimega probit
vorrand eristamaks ebadnnestunud saneerimisi edukaist, misjarel katsetati eelnevalt

leitud probit vorrandi ennustusvdimet kolmanda grupi ettevitete baasil;

- kolmanda sammuna katsetati teise grupi ettevotete baasil mudeli stabiilsust,
eemaldades antud grupist juhuslikud 5 edukat ning 5 Ioplikult ebadnnestunud
ettevotet, misjdrel testiti korduvat diskriminantanaliilisi kasutades mudelisse

kuuluvate muutujate sobivust ja olulisust;

- viimases etapis testiti eelnevalt leitud probit mudeli ning selle kuue soltumatu
muutuja voimet eristada kolmandas grupis olevate saneerimise tulemusel edukaiks

ning ebaedukaiks kujunenud ettevatteid.

Analiiiisi tulemusel osutus kuuest esialgsest soltumatust muutujast olulist kirjeldusvdimet
omavaiks: koguvarade muutus, jaotamata kasum jagatud koguvaradega ning pantimata
varade maht. Kogu mudeli kirjeldusvéime oli seejuures 70,8 %. (Casey et al. 1986: 254-
257)

Hilisemates uuringutes on Campbell (1996) laiendanud Casey et al. kasutatud
finantsnditajatest muutujaid mitte finantsnditajatest muutujatega, leides saneerimise edukust
kirjeldava olulise muutujana ettevotte tegevusvaldkonna. Lisaks Campbell’ile on Casey et
al. t66s kasutatud muutujaile mitmed autorid lisanud mittefinantsniitajaist muutujaid, et
seeldbi leida parema klassifitseerimistdpsusega mudelit. (Routledge, Gadenne 2004: 36-37)
Saneerimise ning reorganiseerimise edukust prognoosivate mudelite puhul on iildiselt
eelistatud kasutada finants- ning mitte finantsnéitajaid koos, kuna tihti omavad just mitte

finantsnditajad tulevikku vaadates olulist informatsiooni, osutudes otsuse langetamise
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hetkel ajakohasemaiks (Laitinen 2011: 198). Raskustes ettevotete finantsaruanded on tihti
kiisitava vaartusega, kuivord ettevotetesiseselt keskendutakse pakilisematele probleemidele
ning lisaks varjatakse moningatel juhtudel kreeditoride eest ettevotte tegelikku
finantsolukorda. Finantsandmetega manipuleerimise o0sas on seejuures avatumad just
véikeettevotted, kus finantsaruandeid regulaarselt ei koostata. (Arditi et al. 2000: 123)
Autori kogemusele tuginedes annavad raskustes ettevotete kehvast finantsaruandluse
tasemest tunnistust rohkearvulised muudatused ja erinevused aruannetes, mis kirjeldavad
sama perioodi, kuid on esitatud erineval ajahetkel. Vaatamata markimisvaarsele Kriitikale
omavad finantssuhtarvud saneerimise ning reorganiseerimise tulemuse prognoosimisel
adrmiselt olulist rolli, mis tottu ei ole neist sisenditest voimalik loobuda (Balcaen, Ooghe
2006: 82).

Eelnevalt mainitult on logit ja probit mudelid majandusnédhtuste uurimisel Kujunenud
eelistatud meetodiks. Mittelineaarsete regressioonmudelite peamise eelisena on seejuures
mitmed autorid réhutanud meetodite lihtsust ning vidhesemaid eeldusi analiiiisitavatele
andmetele voOrreldes nditeks lineaarsete regressioonmudelitega. (Campbell 1996: 17)
Saneerimise Onnestumise ja ebadnnestumise tdendosuse hindamisel logit-mudeli abil
leitakse sOltumatute muutujate tdepdra hindamisel iga ettevotte kohta skoor, toomaks vilja
ettevotte ebadnnestumise tdendosust. Logit mudeli puhul arvutatakse ettevotte
saneeritavuse vOi saneerimise edukuse (Kankaanpad, Laitinen 1999: 71) tdendosus valemi

1.2 abil.

1
1+ e—(a+blx1+...+bnxn)

12) P=

kus P —saneerimise dnnestumise toendosus;
a — vabaliige;
b — vektorite kordajad

X1,...Xn — sOltumatute muutujate vektorid.

Meetodi puhul on tulemus alati nulli ja {ihe vahel ning murdepunktiks on O0,5.

Murdepunktist suurema/viiksema (soltuvalt valitud so6ltumatu muutuja tunnusest, kas 0 voi
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1) vadrtuse saanud ettevote voib tdendolisemalt lugeda saneerimise tulemusel edukaks ning
murdepunktist viiksema/suurema tulemuse saanu ebadonnestujaks. Samas on tiheldatud, et
murdepunkti timbruses 0,3-0,7 on mudeli tundlikkus oluliselt suurem ning selles piirkonnas
on soltumatute muutujate méju mudelile suurem. Graafiliselt kirjeldab muutujate suuremat
mdju murdepunkti ldheduses hésti logistiline jaotusfunktsioon joonisel 1.2. Antud asjaoluga
tuleb kindlasti arvestada mudelisse soltumatute muutujate valikul. (Kankaanpéé, Laitinen
1999: 71)

P&)
Py=1/Q +e®)

PO)=05

—w Z=0 JFOOEZ)
Joonis 1.2. Logit-funktsiooni graafiline kuju (Kankaanpad, Laitinen 1999: 71).

Sarnaselt lineaarsele regressioonmudelile on siiski ka logit mudelite kasutamisel teatavaid
piiranguid. Nimelt tuleb jilgida, et mudelis ei esineks multikollineaarsust. Viimane vaib
pohjustada mudelis struktuurseid valesti kirjeldusi ning mudeli hinnangud voivad olla

seetdttu ebastabiilsed (Farrar, Glauber 1967: 106).

Logistilise regressioonanaliilisiga Sarnaseks meetodiks on probit-analiiiis, kus esimesel
juhul eeldatakse soltumatute muutujate logistilist jaotust ning teisel juhul normaaljaotust
(Bernhardsen 2001: 6). Probit-analiiiisi on kasutanud niiteks Casey et al. oma 1986. aasta

ettevOtte saneerimisi Késitlevas uurimuses, mille eesmargiks oli selgitada vilja
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karakteristikuid, mis eristavad saneerimisel edukaiks osutunud ettevotteid

likvideeritavatest.

1.3. Ettevotete pankrotistumise prognoosimist kasitlevad
varasemad uuringud ja mudelid

Ebadnnestumise ning pankrotistumise prognoosimise vajalikkust on tostetud esile
ennekdike eesmérgiga ennetada pankrotisituatsioone ja hoida dra pankrotistumisega seotud
kulutusi (Dimitras et al. 1995: 488). Kéiesoleva t60 raames on pankrotistumise
prognoosimine aktuaalne, kuivord vastavalt eelpool toodule on pankrotistumise
prognoosimine ja saneerimiste ning reorganiseerimise edukust késitlevad uurimused vagagi
sarnased, Kkus erinevus seisneb vaid ldhtepunktide valikus. Pankrotistunud ja
mittepankrotistunud ettevotteid eristavad karakteristikud voivad seetottu kdesoleva too
kontekstis tootada, samas ei ole seda voimalik garanteerida, kuna antud magistrito6 fookus

on ennekdike probleemsete ettevdtete liigitamisel ja probleemide siigavuse méadratlemisel.

Pankrotistumise prognoosimisega on tegeletud ddrmiselt laialdaselt ning iile maailma on
koostatud tuhandeid pankrotimudeleid. Teadustoddele tuginedes toid Altman ja Narayanan
juba oma 1997. aasta uurimuses viélja 41 rahvusvahelist uurimust 22 erinevast riigist
(Altman, Narayanan 1997: 1), jittes seejuures vilja Ameerika Uhendriigid, kus on

pankrotimudelite koostamine on levinud.

Pankrotistumise prognoosimisega tehti algust 1930-ndatel, mil tihelepanu poorati
tiksikutele finantssuhtarvudele ning nende vdimele ettevotete pankrotistumisi prognoosida.
Autorid keskendusid erinevatele iiksikutele suhtarvudele piitides kirjeldada ja tdestada
konkreetse suhtarvu efektiivsust pankrotistumise indikaatorina. (Altman 1968: 590)
Esimese mahukama ja pohjalikuma vastava uurimusega, mis hdlmas kiimneid suhtarve sai
hakkama William H. Beaver 1966. aastal. Nimelt leidis tema uurimuses késitlust 158
ettevotte baasil 30 erinevat suhtarvu, mis olid jaotatud kuute gruppi: rahavoogude
suhtarvud, puhaskasumi suhtarvud, kapitali suhtarvud, varade struktuuri suhtarvud,
likviidsus suhtarvud ja kéibe suhtarvud. Koikide gruppide 16ikes valiti vilja iiks suhtarv,

mida edasises to0s analiilisiti. Suhtarvude prognoosimisvoime analiiiisiks kasutati andmete
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keskvaartuste vordlemist (comparison of mean values), dinhotoomse klassifikatsiooni testi
(dichotomous classification test) ja statistilist tdendosust (analysis of likelihood). (Beaver
1966: 77-79)

Vaatamata Beaveri suurele panusele pankrotistumise prognoosimisel leidis tema t66
hilisemate autorite poolt kritiseerimist. Nii seadis Mears (1966: 121) kahtluse alla Beaveri
toodud finantssuhtarvude ennustusvéime ning Neter’i (1966: 112-118) eeldused, mida
Beaver oli t60s kasutanud. Peamiseks puuduseks tiksikutel suhtarvudel pohineva ebaedu
ennustamisel Kkujunes siiski asjaolu, et erinevate suhtarvude kasutamine voib anda
vastupidiseid tulemusi ja nii tostatub kiisimus, milline suhtarvudest on olulisim ja mille

alusel langetada 16plik otsus (Altman 1968: 591).

Uhena esimestest kasutas Edward 1. Altman 1968. aastal pankrotistumise prognoosimisel
diskriminantanaliitisi (discriminant analysis), kus diskirminantfunktsioon on lineaarseks

seoseks soltuva ja sdltumatute muutujate vahel (Altman 1968: 592):
(1.3) Z=viXa+VoXy +... VX,

kus  Z - sdltumatute muutujate baasil arvutatav skoor, mis vdimaldab uuritavat sindmust
Klassifitseerida
V1, Vo,...vp — diskriminantvorrandi kordaja;

X1, X2,...Xn — sOltumatu muutuja.

Diskriminantanaliiiisi on pankrotistumise prognoosimisel kasutatud maailmas laialdaselt,
lisaks Altmanile on seda kasutanud néditeks Ketz 1978, Norton ja Smith 1979, Mensah
1984, Laitinen ja Kankaanpaa 1999 ning paljud teised. Altmani poolt pankrotistumise
prognoosimiseks kasutusele vdetud diskriminantanaliiis on veel tdnapédevalgi iiks
populaarsemaid analiitisimeetodeid pankrotistumise prognoosimisel (Bellovary et al. 2007:
5)

Eestis on teadaolevalt diskriminantanaliiiisi kasutantud pankrotistumise prognoosimiseks

Indrek Kiinnaps 1998, Margus Vaino 1999 ning Oliver Lukason 2004 ja 2006. Seejuures on
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diskriminantanaliiiisi kasutamine pankrotistumise prognoosimisel andnud suhteliselt héid
tulemusi, voimaldades aasta enne pankrotisituatsiooni klassifitseerimistipsust iile 90% ning

viie aastase perioodi puhul iile 70%. (Lukason 2006: 55)

Diskriminantanaliiiisi kasutades on téhtsal kohal muutujate olulisuse hindamine (sdltumatu

muutyja individuaalne panus), sOltumatute muutujate vaheliste Kkorrelatsioonide

puudumine, mudelite ennustustdpsuse hindamine, analiiiitiliste hinnangute andmine
(Altman  1968: 594), sOltumatute muutujate {ihisjaotuse normaalsus ning
osapopulatsioonide kovariatsioonimaatriksite homoskedastiivsuse noue (Kankaanpia,
Laitinen 1999: 79). Nimetatud eelduste rohkust on toonud puudusena vilja paljud autorid
ning lisaks on mudeli klassifitseerimisvdoime ajas muutuv, mistottu on vajalik mudeli

jarjepidev kontroll ja ajakohastamine (Mensah 1984: 381).

Tabel 1.2 Pankrotistumise prognoosimiseks kasutatavate meetodite jaotus

Diskriminant- Logit- Probit- Nirvivorkude Muud

Periood analiiiis analiiiis analiiiis meetod meetodid
1960-ndad 2 0 0 0 1
1970-ndad 22 1 1 0 4
1980-ndad 28 16 3 1 7
1990-ndad 9 16 3 35 11
2000-ndad 2 3 0 4 3

Kokku 63 36 7 40 26

Allikas: Bellovary et al. 2007:6

Vastavalt tabelis 1.2 toodule jargnevad diskriminantanaliiiisile populaarsuselt 1980-ndate
Il pooles ja 1990-ndate alguses enam kasutust leidnud ndrvivorkude meetodil pohinevad
mudelid. Populaarsuselt kolmandal kohal on mittelineaarsete regressioonmudelitena logit
analiiiisid (Bellovary et al. 2007: 5). Oluline on seejuures markida, et varasemalt 1dbiviidud
pankrotimudelite iilevaadetes on osutunud logit mudelid isegi populaarsemaks, kui
nérvivorkudel pohinevad meetodid (Dimitras et al. 1996: 491), mis annab tunnistust, et
viimase kasutatavus on hiippeliselt kasvanud moodunud kahel aastakiimnendil. Logit
mudelit on pdhjalikult kirjeldatud kédesoleva t66 alapeatiikis 1.2, mistdttu ei ole siinkohal

mudeli olemust ja selle kasutamist tdiendavalt kasitletud.
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Nérvivorkude meetodi ndol on tegemist mustritel baseeruvate inimotsuseid imiteerivate
mudelitega, mis ,,0petatakse” vilja erinevate ndidis kaasuste baasil (Bellovary et al. 2007:
7). Kuivord meetod on keeruline ning kuulub niinimetatud alternatiivsete pankroti
prognoosimise mudelite hulka (Balcaen, Ooghe 2004: 87), mis ei ole leidnud laialdast
rakendust saneerimise edukust prognoosivates mudelites, siis ei ole autor tidiendavalt antud

t00s keskendunud meetodi kirjeldamisele.

Statistilistest analiiisimeetoditest on pankrotistumise modelleerimisel leidnud kasutust veel
regressioonanaliiiisi erinevad vormid. Laitinen on kasutanud oma 2006. aasta
makseraskuste prognoosimist kisitlevas uurimuses ja 2008. aasta viike ning keskmise
suurusega ettevotete saneerimiste edukust kisitlevas uurimuses osavdhimruutude
regressioonanaliitisi (partial least squares, PLS), eristamaks asjakohaseid muutujaid suurte
andmehulkade puhul (Laitinen 2008: 851). Vorreldes tavalise lineaarse védhimruutude
(ordinary least squares, OLS) baasil leitava regressioonvdrrandiga, kus soltuv muutuja Y
on kirjeldatud ithe voi mitme soOltumatu muutuja ning jadkliikme abil (Farahania,
Rahiminezhadb et al. 2010: 1460), on osavidhimruutude regressioonanaliiiisi puhul tegemist
meetodiga, mis vOimaldab kasutada iihe- ning mitmemodtmelist regressiooni, mis
tadhendab, et mudelis voib olla mitu sdltuvat muutujat Y (Garthwaite 1994: 122). Laitinen
on teadaolevalt esimene teadlane, kes on osavihimruutude meetodit kasutanud
maksejouetuse ja reorganiseerimist Kkasitlevates uurimuses (Laitinen 2008: 851).
Osavahimruutude meetod on ainsa lineaarse regressioonmudelina kasutatav juhul, kui
muutujaid on palju ja komponentide vahel esineb korrelatiivseid seoseid (Geladi, Kowalski
1986: 13-15). Meetod on abivahendiks selgitamaks suurte andmehulkade puhul vilja
sobivaid olulisi sdltuvaid ja sOltumatuid muutujaid ettevotluses ebadnnestumise

prognoosimiseks (Laitinen 2006: 64).

Uurides erinevate mudelite klassifitseerimistépsust, on ndha, et korgeimaid tulemusi on
saavutatud just mitmemuutujalist diskrimantanaliiisi ning nérvivorkude meetodit
kasutavate mudelitega. Tabelis 1.3 on toodud pankrotimudelites peamiselt kasutatavate

meetodite klassifitseerimisvahemikud.
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Tabel 1.3 Pankrotimudelites enam kasutatavate meetodite klassifitseerimistiapsused

Madalaim Korgeim
Analiiiisi- | klassifitseerimis- | klassifitseerimis- Korgeima klassifitseerimistapsuse
meetod tipsus tipsus saavutanud uurimused
Edmister (1972); Santomero and Vinso
(1977); Marais (1980); Betts ja Belhoul
Mitme- (1982); El Hennawy ja Morris (1983);
muutujaline Izan (1984); Takahashi, Kurokawa ja
diskriminant- Watase (1984); Frydman et al. (1985);
analiiiis 32% 100% Patterson (2001)
Logit analiiiis 20% 98% Dambolena and Shulman (1988)
Probit analiiiis 20% 84% Skogsvik (1990)
Messier and Hansen (1988); Guan (1993);
Nirvivorkude Tsukuda and Baba (1994); EI-Temtamy
meetod 71% 100% (1995)

Allikas: Bellovary et al. 2007: 10

Eeltoodud tabelist 1.3 on néha, et nii diskriminant-, logit kui ka probit analiilisi puhul on
klassifitseerimistipsuse varieeruvus kiillalt suur, ulatudes 20-100%. Samal ajal on
narvivorkudel baseeruvad mudelid oluliselt stabiilsemad, prognoosides pankrotistumist
viahemalt 71% tdendosusega Oigesti. Vorreldes eelmises peatiikis késitlust leidnud
saneerimise ning reorganiseerimise edukust prognoosivate mudelitega on pankrotiohu

médramisel kasutatavate mudelitega saavutatud oluliselt tdpsemaid tulemusi.

Pankrotimudelites kasutatavate muutujate arv on erinevate autorite 16ikes koikunud iihest
kuni 57-ni ning on ulatunud erinevates uuringutes kokku enam kui 750 muutujani. Siiski on
tile 650 muutujaist leidnud kasutust vaid iihes kuni kahes uurimuses. (Bellovary et al. 2007:
7) Enamasti on mudelitesse valitud muutujate ndol tegemist finantsandmeil pohinevate
suhtarvudega (Laitinen 2011: 171), mis on mudelitesse kaasatud eelnevate empiiriliste

uurimuste baasil. Pankrotimudelites enim kasutust leidnud suhtarvudeks on seejuures:

kiaibevarad noéuded kokku kdibevarad arikasum+ finantsulu . puhaskasum

, S : (Dimitras et al.
varad varad lihiajalised kohustused varad varad

1996: 492). Vaatamata mittefinants andmete suhteliselt vidhesele kasutamisele
pankrotimudelites, on nende kasutamine haid tulemusi andnud. Keasey ja Watson (1987)
on uurinud pankrotiohtu mojutavate karakteristikutena juhtimisstruktuuri, raamatupidamis-

andmete korrektsust, finantsaruannete esitamisega viivitamist, audiitorhinnangut ning
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audiitori vahetumist. Analiitisi tulemusel kujunesid olulisteks muutujateks juhtkonna suurus
ning finantsaruannete esitamisega viivitamine. (Keasey, Watson 1987: 348-350) Lisaks on
pankrotimudelis mitte finantsnéitajatel baseeruvaid muutujaid kasutanud Laitinen (1999)
ning Back (2005), kus esimese puhul osutus mudelis oluliseks vastutavate isikute varaline
seis ning lisaks osutus molema autori puhul oluliseks muutujaks ettevotte varasem

maksekéditumine.

Klassikaliste meetoditena on varasemates saneerimise edukust ning pankrotistumisi
prognoosivate mudelite véljatootamiseks kasutatud logit ning mitmemuutujalist
diskriminantanaliiisi. Viimase puhul on seejuures puudusena vilja toodud mudeli
kasutamist piiravaid eeldusi, mida ei suudeta analiiiisitavate muutujate puhul tagada.
Analiiisitavate  andmetena on leidnud kasutust nii  finantsandmed kui ka
mittefinantsandmed. Viimased on leidnud siiski oluliselt vdhem kasutust, kuna nende

kéttesaadavus on olnud piiratud.
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2. AKTSIASELTSILE SEB PANK LAENUKAHJU
POHJUSTAVATE ETTEVOTETE PROGNOOSIMINE

2.1. AS SEB Pank mittetootav laenuportfell ja selle haldamine

AS SEB Pank (SEB Pank) kuulub Eesti suurimate kommertspankade hulka, pakkudes
finantsteenuseid nii era- kui &riklientidele. Varade mahult oli 2014. aasta 16pu seisuga SEB
Panga turuosa Eestis 23%, mille tulemusel on tegemist Eestis suuruselt teise
kommertspangaga (Krediidiasutuse bilanss 31.12.2014). Kokku ulatus SEB Panga
konsolideeritud varade maht 2014. aasta 16pu seisuga iile 5,1 miljardi euro, pangal on
kokku tile 888 tuhande kliendi (AS SEB Pank aastaruanne 2014). SEB Panga omanikuks
on Rootsi Skandinaviska Enskilda Banken AB panganduskontsern, mis on iiks suurimatest

korporatiivklientidele orienteeritud pankadest Rootsis ning Pohjamaades.

Finantsteenuste pakkujana tuleb SEB Pangal arvestada laenutoodete véljastamisega
kaasneva krediidiriski ning selle voimaliku realiseerumisega. Krediidiriski kontekstis on
SEB Pank koige avatum laenusaajate lepinguliste kohustuste tditmise ebadnnestumise
suhtes (AS SEB Pank aastaruanne 2010: 39). Erinevatel pdhjustel ebadnnestub osa
Klientidest laenulepingu tiditmisel ning panga ees tekivad iiletdhtacgsed vdlgnevused.
Teatav iiletdhtaegsete volgnevuste tase on finantssektorile omane ning panga jaoks on see
normaalne igapdevase t66 osa. SEB Panga volaportfellist ja selle mahtudest annab {ilevaate
joonis 2.1, millelt on ndha portfelli diinaamika aastate 1dikes. Jooniselt tousevad esile
majanduskriisi aastad, kui 2007. aastal oli volgnevuses olevate laenude tase veidi tile 100
mln euro, siis 2008. ning 2009. aastal tousis see lile 350 mln euro. Lisaks on nihtav, et iile
60 péaeva volgnevuses olev portfell on kriisiaastatel jarsult kasvanud, kuid langus on olnud
oluliselt laugem ning jaotunud pikema perioodi peale, joudes alles 2014. aastal kriisile

eelnenud tasemele.

29



250

200

150

- ~—

50

0 T T T T T T T T 1
o A S Q x

NN NN $ & Q> > Sk N4 Q>

Vv Vv Vv vV Vv Vv Vv vV Vv

W W N W N v X W N
N N N N N N N N N
" ~ ~ " ~ ~ ~ " ~
=¢=kuni 30 pdeva =M=31 kuni 60 pieva iile 60 paeva

Joonis 2.1. SEB Panga volgnevuses laenuportfelli diinaamika (min eurodes; autori
koostatud)

Lisaks volgnevuste tekkimisele on finantséritegevuses tavapérane, et osade laenude puhul
krediidirisk realiseerub ning seeldbi teenitakse osade klientide 1dikes laenukahju.
Tavapéraselt on laenukahju eelnevalt planeeritud kulu ning see kaetakse jooksva
aritegevuse rahavoo arvelt. Siiski vdib muutunud majanduskeskkonnast voi muudest
teguritest tingitult kujuneda olukord, kus jooksvast rahavoost ei ole vd&imalik
laenukahjumeid katta. Seeldbi omavad mittetootavad ja probleemsed laenud suurt moju
panga finantstulemustele ning on oluliseks indikaatoriks finantsasutuse iildise seisundi
hindamisel. SEB Panga probleemlaenudega seotud otsesest mojust ettevotte

finantstulemustele annab tlevaate tabel 2.1.

Tabelis 2.1 ndhtub, et laenukahjuga seonduv on viimase 10 aasta jooksul omanud suurt
mdju SEB Panga puhaskasumile. Seejuures on driklientidega seotud laenukahjud osutunud

enim volatiilseiks ning ettevitetega seotud laenuportfelli imberhindlusest tulenev kahju on
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ulatunud -116 mln-st eurost kuni 26 min euroni, ulatudes samal ajal eraisikute puhul vaid -

10,1 min eurost 2,9 min euroni.

Tabel 2.1 AS SEB Pank finantstulemuste ja laenude iimberhindluste diinaamika aastatel
2005-2014 (mlIn eurodes)

Eraisikutega

Puhaskasum / Tulem laenude | Ettevdttega seotud seotud
Aasta -kahjum iimberhindlusest | iimberhindlused iimberhindlused
2005 59,0 1,4 pole teada pole teada
2006 87,9 -2,1 -1,1 -0,8
2007 128,9 -9,7 -6,1 -4,8
2008 49,0 -48,6 -39,8 -8,4
2009 -88,3 -127,6 -116,8 -9,7
2010 54,5 -9,1 1,0 -10,1
2011 98,1 24,8 26,7 -1,9
2012 71,3 1,9 9,8 -7,9
2013 72,8 3,7 2,2 1,5
2014 79,4 1,6 -1,3 2,9

Allikas: autori koostatud (AS SEB Pank aastaaruanded 2005-2014)

Panga finantstulemused mojutavad iildisemalt lisaks panga omanikele ka sisuliselt igat
panga klienti. Nii on finantstulemustel iisna otsene mdju hoiustajate kindlustundele ning
l4bi intressimddrade laenuklientide krediidikulukusele. Teise vaatena on pangal iihiskonnas
teatud sotsiaalne vastutus, mille kohaselt eeldatakse, et pank kaitub vastutustundlikult ning
asjakohaselt. Ajutiste probleemide ilmnemisel on kliendi ootus, et pank tuleb kliendile
vastu ning lahendusi iiritatakse leida tiheskoos. Rohuasetus on seejuures asjaolul, et laene
véljastades votab pank professionaalse finantseerijana teatava vastutuse. Viimase puhul on
seda ennekdike tunda eraisikust klientide puhul, kuid vastavalt peatiikis 1.1 toodule
lilgutakse Euroopas iiha enam ka ettevotete puhul sarnast teed ning propageeritakse

niinimetatud teise vdoimaluse andmist.

Kédesoleva magistritod uurimisobjektiks on SEB Panga juriidilistest isikutest kliendid, kes
omavad pangasisest riskiklassi ning on loetud probleemseteks laenuvdlgnevuste tottu.
Riskiklassi omavad antud

ettevotted on valitud uurimisobjektiks seetottu, et

kliendisegmendis saadakse jooksvalt klientide iile parem iilevaade, kliendisegment on
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suhteliselt {ihetaoline ning vastavalt tabelis 2.1 toodule mojutab just driklientide segment

enam panga finantstulemusi.

SEB Pangas omistatakse riskiklass klientidele, kes kuuluvad kliendigruppi, mille suhtes on
pank votnud Kkrediidiriski tile 500 tuhande euro (AS SEB Pank aastaaruanded 2012: 43).
Varasemalt on krediidiriski summaline piirmdir olnud kuni 2010. aastani 4,5 min krooni
ning sealt alates 7,5 min kooni (AS SEB Pank aastaaruanded 2010: 43), 2011. aastast tdsteti
piirméar 500 tuhandele eurole. Seega on t66s holmatud kliendid, kelle puhul on SEB Pank

votnud krediidiriski summas, mis tiletab 4,5 mln krooni ehk 288 tuh eurot.

Krediidiriski analiiisi pdhjal jaotatakse riskiklassi omavad kliendid kuueteistkiimnesse
riskiklassi. Ulevaade riskiklassist ja sellele vastavast drikvaliteedi klassist on toodud tabelis
2.2.

Tabel 2.2 SEB Pank riskiklasside jaotus érikvaliteedi klassidesse

Riskiklass Arikvaliteedi klass
1
2
3
4
Z Tavaline &ritegevus
7
8
9
10
11 Piiratud dritegevus
12 Eraldi jalgimise all
13 Pideva jérelevalve
14 e
15
16 Maksejouetus

Allikas: AS SEB Pank aastaaruanded 2010: 43
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Soltuvalt eelnevalt kinnitatud riskiklassist ja muust pangale teadaolevast tdiendavast teabest
toimub kliendigrupi {ilevaatus krediidikomitees kolmest kuust kuni aastani. Kliendid
riskiklassiga 1-10 vaadatakse iile kord aastas, 11-16 riskiklassi omavad kliendid kord
poolaastas ning pideva jéarelevalve all olevad kliendid (riskiklassid 13-16) tdiendavalt kord
kvartalis. Ulevaatuse kiigus teostatakse kliendi krediidiriski analiiiis, mis hdlmab mitmeid
erinevaid tegevusi alates Kkliendi tausta, struktuuri, juhtkonna ja omanike riskide
hindamisest ning 16petades rahavoo prognooside analiiiisi ja iildisest majanduskeskkonnast
tulenevate mojude hindamisega kliendi tegevusele. (AS SEB Pank aastaaruanded 2010: 41)
Lisaks olemasoleva laenuportfelli jilgimisele toimub riskiklasside alusel klientide
hinnastamine ning uute riskide votmine ehk kliendikohustuste suurendamine. Oma sisult on
SEB Pangas kasutuses oleva riskilasside siisteemi ndol tegemist krediidiriski haldamise
toovahendiga, mis vdimaldab krediidiriski juhtida, luua riskide maandamiseks tdiendavaid

reserve ning riski muutusel sellele muul viisil reageerida.

Kéesoleva t66 raames on késitletud ainult panga probleemseid kliente, kellel on SEB Panga
ees NPL-is olevaid kohustusi. Peatiikis 1.1 késitletud tildtunnustatud praktikate kohaselt
loetakse laen NPL-is olevaks, kui laenukohustuse osas on volgnevus iile 90 piaeva. SEB
Pangas loetakse grupisiseselt laen NPL-is olevaks, kui kliendi vdlgnevus panga ees on iile
60 paeva. SEB Panga ning kliendi vahelistest laenulepingutest ning voladigusseaduse §-st
399 tulenevalt omab pank just antud tdhtajast alates digust laenulepingute erakorraliseks

ulestitlemiseks.

Mittetootavate laenude ning nendega seotud klientidega efektiivseks tegelemiseks on SEB
Pank kirjeldanud ettevdttesiseste protseduuridega volglaste haldamisega seotud tegevused
ning loodud on eraldi struktuuriiiksus korgendatud aririski divisjoni ndol. Viimase
pohifunktsiooniks on probleemsete laenudega tegelemine ning vastava kompetentsi
koondamine. Ariklientide spetsiifikast ldhtuvalt vdib SEB Panga lihenemise
probleemklientidega tegelemisel jaotada sarnaselt peatiikis 1.1 tood Pretoriuse jaotusel

kolme faasi:
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Esmastele probleemidele viitavate markide (halvenenud maksepraktika, ebapiisav
rahavoog, tegevusmahtude suur langus jms) ilmnemisel asutakse klienti tdiendavalt
analiilisima ning suurema regulaarsusega jdlgima. Vaadatakse iile kliendiga seotud
tegevusplaan. Lihiajaliste likviidsusprobleemide vms esinemisel iiritatakse leida
koostdos kliendiga sobiv lahendus maksepuhkuse, maksegraafiku muudatuste vms
nédol. Kliendihaldurit ndustavas rollis kaasatakse korgendatud éririski divisjoni

tootaja.

Pikemaajaliste v3lgnevuste ning siigavamate probleemide esinemisel kujundatakse
panga seisukoht — laenulepingud 6eldakse kas erakorraliselt iiles ning asutakse
tagatisi realiseerima (liigutakse koheselt jargmisse faasi) vOi ndhakse nn teist
voimalus ja koostoos kliendiga iiritatakse taastada ettevotte jatkusuutlikkus. Antud
faasis on kliendihaldus liikunud kdrgendatud  éririski  divisjoni  ning

kliendipoolseteks sammudeks on ettevdtte reorganiseerimine voi saneerimine.

Kui eelnevad tegevused ei ole tulemust andnud voi on liigutud otse laenulepingute
tilesiitlemise ja tagatisvara realiseerimise teed, siis on viimaseks etapiks nduete
sissendudmisega kaasnevad juriidilised menetlused. Panga poolt tegeleb kliendiga
selles faasis jurist. SEB Panga eesmérgiks on viia menetlused 10puni ning

ndudedigusest loobumine on pigem erandlik otsus.

Kirjeldatud protsessist ldhtuvalt on pangasisene tegevus végagi sarnane tavaparase

ettevotete saneerimise vOi reorganiseerimise protsessiga, Kus tdstatuvad tiitipilised I ning IT

tiiipi vead. Esimest tiilipi vea puhul otsustab pank vdlausaldajana alustada elujoulise

ettevotte osas tdite- vOi pankrotimentlust ning teist tiilipi vea esinemisel toetatakse ettevotte

jatkamist, kuigi 10pptulemusel ettevote ebadnnestub ning pohjustab pangale laecnukahju.

Molemat tiiiipi vigade esinemine toob pangale kaasa tdiendava ressursikulu. Esimesel juhul

kaasneb pangale kuluna kliendiga koost66 katkemise tdttu teenimata jadnud tulu ning teisel

juhul menetlusega seotud otsesed kulud (kliendihalduri ning juristi palk jms kulud) ning

vahendite alternatiivsest kasutusest saamata jadnud tulu. Lisaks on kriitiliseks aspektiks

panga kohene ning digeaegne reageerimine ja Vvajalike otsuste langetamine. Nimelt vdib
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otsustega viivitamise tagajirjeks olla hilisem ebasoodsam positsioon vdlausaldaja rollis.
Kui ettevottele antakse piisavalt acga ning pikaajalisele volgnevusele ei reageerita piisavalt
adekvaatselt, siis on laenusaajal vdimalus oma positsioone niidelda kindlustada, viies
ettevottest vilja varad ja tegevuse, koormates tagatisvara ebamdistlike rendilepingutega jne.
Jooniselt 2.2 ndhtub, et NPL situatsiooni langenud ettevotete arv kasvas aastatel 2007-2010
drastiliselt ning sisuliselt tuli pangal kdigi nende probleemklientidega koheselt tegeleda.
Eelnevast ldhtuvalt on &ddrmiselt tdendoline, et probleemklientide menetlemisel
majanduskriisi tingimustes on pank teinud mdlemat tiiiipi vigu. Oluline on mérkida, et SEB
Pangas on tavapéraselt laenulepingu erakorraline iilesiitlemine ning tagatiste realiseerimine
viimaseks variandiks, kui eelnevalt on kliendiga peetud ldbirddkimised ning laenude

restruktureerimisega seotud voimalused ammendunud.
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Joonis 2.2. NPL situatsiooni langenud ettevitete diinaamika aastatel 2005-2013 (autori
koostatud).
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Vaatamata majanduslanguse perioodil suurenenud probleemklientide portfellile on selle
majanduse tsiiklilisusest tulenevateks jdrgnevateks langusteks veelgi paremini

ettevalmistatud.

2.2. Modelleerimiseks kasutatavad andmed ja muutujad

Modelleerimise baasandmetena on kéeolevas magistritoos kasutatud SEB Pank ees aastatel
2005-2012 laenukohustuste teenindamisega hétta sattunud kliente, kelle osas on SEB Pank
2013. aasta 10pu seisuga koik volgnevuste sissendudmisega seotud menetlused 1dpetanud.
To6s kasutatav valim koosneb ainult iile 60 pdeva volgnevuses ehk NPL situatsioonis
olevatest ettevotetest. Finantsaruandluse tihetaolisuse ning parema kvaliteedi tagamiseks on
kasutatud finantsandmetena Justiitsministeeriumi  haldusalas oleva Registrite ja
Infosiisteemide Keskuse andmeid, mis baseeruvad ettevotete endi poolt registripidajale
esitatud majandusaasta aruannetel. Vastavalt &riseadustiku §179 ning §334 toodule on
osaithingud ning aktsiaseltsid kohustatud esitama registripidajale kinnitatud majandusaasta
aruande kuue kuu jooksul pédrast majandusaasta 10ppu. SEB Panga standardsete
laenulepingute kohaselt on laenuklientidel kohustus esitada pangale regulaarselt
finantsaruandeid ning seda oluliselt tihemini, kui kord aastas. Varem peatiikis 1.1 késitletu
kohaselt on raskustes ettevotted tihti avatud finantsaruandlusega manipuleerimisel, et
presenteerida volausaldajatele tulemusi paremana, kui need tegelikkuses on. Antud
probleemi on oma teadustoos rohutanud ka Arditi, Koksal ja Kale (2000: 123), kes on
probleemi ndinud ennekdike viikeettevotete puhul. Kdesoleva too autori arvates esineb
probleem ennekoike viiksemate ettevotete vahearuannete kvaliteedis, mis kajastavad
tervest majandusaastast vaid  lithikest perioodi.  Viimased on tihtipeale
raamatupidamissiisteemi véljavotted, mida pole enne esitamist kontrollitud ning koik
aruandeperioodil teostatud tehingud ei ole raamatupidamislikult kajastatud voi on
kajastatud osaliselt. Samas ei saa votta aluseks, et terviklikes majandusaasta ning
registripidajale esitatavates aruannetes vigu ja manipuleerimisi ei esine. Siiski voib teatud

modndustega eeldada, et tervikaastaid kajastavates aruannetes on ebatdpsusi monevdrra
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viahem. Lisaks on eelistatud t66s kasutada registriandmeid, kuna need on iihetaolisemad
ning vilistatud on erinevast perioodilisusest tulenevad probleemid. Nimelt esitavad
kliendid pangale vahearuandeid erinevate perioodide 1dikes ning kvartali ja tervikaasta
andmed ei ole iiheselt vorreldavad. Sarnaselt finantsandmetele baseeruvad registripidaja
andmeil ka analiiisiks kasutatavad mittefinantsandmed. Viimased pohinevad registris
toimunud kannetel. Ariregister on oma sisult kiill informatiivne ning juriidilist joudu
omavad vaid asjaomaste isikute (omanikud, ndukogu, juhatus) otsused, kuid iildise tava
kohaselt lahtutakse Eestis siiski registripidaja kannetest. Nii kontrollivad niiteks

finantsasutused ettevotte esindaja volituste kehtivust ja ulatust just driregistri andmetel.

Toos on modelleerimiseks kasutatud NPL situatsioonile eelnenud kahe viimase aasta
andmeid. Vastavalt eelpool toodule on ettevotjal kohustus esitada 6 kuu jooksul parast
majandusaasta 10ppu registripidajale majandusaasta aruanne, mis tdhendab, et 31.
detsembril 16ppeva majandusaastaga ettevatjal on kohustus aruanne registripidajale esitada
hiljemalt 30. juunil. Esimesel poolaastal NPL situatsiooni sattunud Kkliendi puhul ei pruugi
seega finantsasutusele eelmise aasta majandusaasta aruanne kéttesaadav olla. Autori
isiklikule kogemusele tuginedes vdib siiski eeldada, et NPL situatsiooni sattunud klientide
osas on pangal enne oluliste otsuste langetamist olemas vdhemalt kliendi eelmist
majandusaastat terviklikult kajastavad finantsaruanded. Ule-eelmist majandusaastat
kajastav aruanne ning info ettevotte juhtkonna kohta on avaliku infona kéttesaadav

registripidaja andmebaasist paringuna.

Sarnaselt varasematele pankrotimudelitele (Altman 1968, Mensah 1984, Laitinen 1991)
ning saneerimise edukust prognoosivatele mudelitele (Casey et al. 1986, Campbell 1996,
Frost-Drury et al. 2000) on kéesolevas t66s koostatud valim selliselt, et see sisaldaks kahte
tiitipi NPL situatsioonis ettevotteid — SEB Pangale laenukahju pdhjustanud ning laenukahju
mitte pdhjustanud Kkliente. Tulenevalt juriidiliste menetluste ning kohtuvaidluste
ajamahukusest ei ole osa eelmisel kiimnendil alguse saanud mittetdotavate laenudega
seotud menetlustest kédesolevaks ajaks endiselt Ioppenud, mistottu  kujunes
modelleerimiseks kolbulikuks andmebaasiks 218 kliendist koosnev valim. Valimisse

kuulub vastavalt 45 ettevotet, mille puhul teenis SEB laenukahju ning 173 ettevotet, mille
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puhul laenukahju ei teenitud. Oluline on siinkohal rohutada juba varem kiesolevas to0s
mainitut, et SEB Pank viib klientidega seotud menetlused 16puni ning laenukahju tekitanud
Klienti saab seetdttu vaadelda kui 16plikult ebadnnestujat. Antud asjaolu Kinnitab ka fakt, et
t60s vaatluse all olevast 45-st laenukahju pohjustanud kliendist on 44 16. martsi 2014. aasta

seisuga registrist kustutatud, likvideeritud voi pankrotistunud.

Modelleerimiseks kasutatavate sdltumatute muutujate valikul on autor ldhtunud esmalt
varasemas Kirjanduses populaarseks kujunenud muutujatest, mis on osutunud
ebadnnestumise prognoosimisel saneerimisi ning pankrotistumisi kisitlevates mudelites
olulisteks. Samal ajal on olnud oluline, et kaasatud muutujate puhul on eelnevalt koostatud
mudelite prognoosimistdpsus olnud korge. Valitud muutujad peavad voimaldama
iseloomustada ettevotte finantsseisu pikemas ning lithemas perspektiivis, andes seejuures
tilevaate olulisimatest ettevotte majanduslikku seisu iseloomustavatest niitajatest nagu
likviidsus, kapitalistruktuur, kasumlikkus ning suurus. Lisaks on oluline kaasata
mittefinantsandmed, kuivord need on NPLi situatsiooni tekkimise hetkel oluliselt

ajakohasemad ning lihtsamalt jélgitavad registripidaja vahendusel.

Tabelis 2.3 on toodud analiiiisis kasutatavad muutujad. Kokku on esialgses valikus 15
erinevat muutujat, millest vastavalt kiimme on finantsandmetel ning viis mitte
finantsandmetel baseeruvad. Kuivord analiiiisi on kasutatud NPL situatsioonile eelnenud (t-
1) aasta ning iile-eelmise (t-2) aasta andmeid, siis kujunes analiilisitavate muutujate
koguarvuks 30. Varasemad uuringud on andnud Kinnitust, et suur muutujate arv mudelis ei
pruugi alati tdhendada suuremat mudeli klassifitseerimistdpsust ning pigem on saavutatud
haid tulemusi lihtsate mudelite baasil (Balcaen, Ooghe 2006: 81). Kolmekiimne muutuja
kaasamist vOib varasematele uuringutele pdhinedes pidada pigem suureks arvuks, kuid
antud t60 raames on see pohjendatud asjaoluga, et vaadeldakse muutujaid iile kahe

ajaperioodi.
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Tabel 2.3 AS SEB Pank probleemklientidelt kahjumi teenimise modelleerimisel kasutatud
muutujad

Muutuste arv ettevotte juhatuse t-1 (S1)
Muutuste arv ettevotte juhatuse t-2 (S2)
Juhatuse liikmete arv t-1 (S3)
Juhatuse liikmete arv t-2 (S4)
Juhatuse keskmine vanus t-1 (S5)
Juhatuse keskmine vanus t-2 (S6)
Juhatuse liikmete kuuluvus teise driithingu juhatusse vdi ndukogusse
t-1 (S7)
Juhatuse liikmete kuuluvus teise driithingu juhatusse vai ndukogusse
t-2 (S8
Juhgtus)e liilkme varasem kokkupuude pankrotistunud, likvideeritud
voi kustutatud driiithinguga t-1 (S9)
Juhatuse liikme varasem kokkupuude pankrotistunud, likvideeritud
voi kustutatud driithinguga t-2 (S10)
Raha / varad t-1 (S11)
Raha / varad t-2 (S512)
Maksevoimet ja Raha / liihiajalised kohustused t-1 (S13)

likviidsust Raha / lithiajalised kohustused t-2 (S14)
iseloomustavad Kéibevarad / varad t-1 (S15)

muutujad Kaiibevarad / varad t-2 (S16)
Kéibevarad / lithiajalised kohustused t-1 (S21)
Kéibevarad / lithiajalised kohustused t-2 (S22)
Arikasum / liihiajalised kohustused t-1 (S17)
Kasumlikkust % 500 6m / Tiihiajalised kohustused t-2 (S18)
iseloomustavad —

muutujad érlkasum / varad t-1 (S19)

Arikasum / varad t-2 (S20)

Varad / kohustused kokku t-1 (S23)
Kapitalistruktuuri ja Varad / kohustused kokku t-2 (S524)

omanike panust Kohustused kokku / omakapital t-1 (S25)

iseloomustavad Kohustused kokku / omakapital t-2 (S26)

muutujad Omakapital (0= negatiivne; 1= positiivne) t-1 (527)

Omakapital (0= negatiivne; 1= positiivne) t-2 (S28)
Ettevotte suurust | LN varad t-1 (S29)

iseloomustavad
muutujad LN varad t-2 (S30)

Juhtkonda
iseloomustavad
mittefinantsniitajatest
muutujad

Allikas: autori koostatud.
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Tulenevalt andmete struktuurist olid autoril suhtarvude valikul teatavad piirangud. Nimelt
ei olnud majandusaasta aruannetes sisalduva info pohjal vdimalik mitmeid suhtarve
arvutada ning seetottu jaid valikust vélja néditeks rahavoogudel pohinevad niitajad (laenude
teenindamise vOime, pohi- ning korvaltegevuste rahavoog). Andmete puudulikkuse voi
ebakvaliteetsuse tottu on to0s loobutud ka mitmetest mittefinantsnéitajatest nagu nditeks
tegevusvaldkond. Kuivord paljude ettevotete puhul osutusid driregistri ja SEB Pangale
teadaolevad tegevusvaldkonnad vastuolulisteks, siis loobus autor tegevusvaldkonda

iseloomustava muutuja lisamisest.

Mittefinantsandmetel baseeruvate niitajatena on kaasatud juhtkonda iseloomustavad
muutujad: vanuseline koosseis, suurus, kogemus teiste ettevotete juhtorganitesse kuuluvuse
ndol, varasem kokkupuude -ettevitluses ebadnnestumisega ning juhatuses toimunud
muudatused. Viimast on Laitinen (2011: 192) nimetanud muuhulgas iiheks kriitilisema
tahtsusega muutujaks probleemse ettevotte jatkusuutlikkuse hindamisel. Juhtkonda
iseloomustavate muutujate valikul pidas autor lisaks varasemates to0des kasutatud
muutujatele oluliseks juhtkonna kogemust nditavaks muutujaks selle liikmete kuulumist

kolmandate ettevotete juhtorganitesse.

Finantssuhtarvudest moodustavad suurima bloki maksevoimet ja likviidsust iseloomustavad

muutujad, kuivord need on just laenude teenindamise seisukohalt olulised. Antud blokis on

raha . kidibevarad raha

ning

vdga sarnasteks néitajateks ja

varad varad lihiajalised kohustused

kaibevarad

— . Oluline on siinjuures mérkida, et ,,raha* tdhendab valemis ettevotte
lihiajalised kohustused

raha kassas ning pangakontodel. Kuivord kédibevarad holmavad lisaks rahale muid
likviidseid vahendeid, mille likviidsus ning diglane vaartus pole alati tagatud, siis on lisatud
ka korgeimat likviidsustaset kirjeldav néditaja. Ettevotte rentaablust iseloomustavate
nditajatena on kaasatud liihi- ja pikaajalist varade tootlust kirjeldavad suhtarvud, andmaks
seeldbi aimu ettevotte jatkusuutlikkusest. Kapitalistruktuuri kirjeldavateks néitajateks on
omanike panuse iseloomustamiseks oma- ja vodrkapitali suhet nditavad muutujad. Lisaks
on parema iilevaate omamiseks kasutatud omakapitali negatiivset voi positiivset marki

kajastav muutuja, kuivord ajutiselt voib raskustes ettevotte omakapital olla negatiivne
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(Routledge, Gadenne 2004: 38). Ettevotte suurust iseloomustava nditajana on mudelisse
kaasatud naturaallogaritmi varade mahult.

Autor moonab, et kidesoleva uurimuse raames kasutatavad muutujad ei véimalda kindlasti
Kirjeldada koiki aspekte, mis vdivad probleemsete klientide ndol realiseeruda pangale
laenukahjuna. Oluliseks muutujaks voOiks pidada néiteks laenude tagatust, kus
laenukohustuse ja selle tagatisvdartuse suhe kirjeldaks hésti laenukahju tekkimise
voimalust. Paraku on tagatisvdartuse hindamisel tegemist pelgalt hinnangulise, eeldustel
baseeruva arvamusega ning selle tipsus tagatisvara realiseerimisel tdite- voOi
pankrotimenetluse kdigus on kiisitav. Selliselt on nditeks kommertskinnisvara véértus
oluliselt erinev, kui see on kvaliteetsete rentnikega hoivatud ning tootmiskinnisvaral, kui
selles asub tegutsev toostus voi on sellel alternatiivne kasutusotstarve. Tuginedes autori
enam kui kuueaastasele kogemusele mittetootavate laenudega tegelemisel voib viita, et
tagatisvara véartus voib ajas oluliselt muutuda ning esialgne hinnang NPL situatsioonis
kliendi tagatiste véirtusele ning tdite- vOi pankrotimenetluses reaalselt tagatisvara

realiseerimisest saadav tulem voivad vigagi oluliselt iiksteisest erineda.

Lahtuvalt mudeli valimist, mis hdlmab aastatel 2005 kuni 2012 NPL situatsiooni sattunud
ettevotteid, ning asjaolust, et antud ajaperioodi jdi ldhiajaloo suurim majanduskriis, tuleb
kontrollida kriisi vdimalikku mdoju mudelile. Nimelt ei pruugi kriisiaastate domineerivast
mojust  tulenevalt  viljatdotatav ~ prognoosimudel  olla  kasutatav  tavapérases
majanduskeskkonnas. Erinevate ajaperioodide ja majanduskeskkonna muutustest tingitud
mdju prognoosimudelitele on rohutanud ja uurinud Mensah (1984: 393), kes on erinevaid
ajaperioode vaadeldes tdestanud, et tldisel majanduskeskkonnal on oluline moju
prognoosimudelite kasutamisele. Kédesoleva t66 puhul viitab vdimalikule probleemile
tabelis 2.4 kajastuv asjaolu, et NPL situatsioonid ei jagune erinevate aastate ldikes
tihetaoliselt ning suurema juhtumite arvuga tousevad esile 2008. ja 2009. aasta. Lisaks
suurenenud NPL situatsioonide arvule néahtub tabelist, et laenukahju pohjustanud klientide

suurem osakaal on kontsentreeritult koondunud just antud kahele aastale.
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Toos edaspidi teostatud statistilised analiiiisid on viidud lébi statistikapaketti SPSS
kasutades. Lisaks tabelist 2.4 visuaalselt ndhtavale NPL situatsioonis ettevotete
koondumisele kriisiaastatele on probleemi olemasolu testitud hii-ruut test abil. Testi
tulemusel selgus, et erinevate aastate 1doikes on laenukahju mitte pShjustanud ning
laenukahju pohjustanud kliendid statistiliselt oluliselt erinevalt jaotunud ning seda olulisuse
nivool 0,01. Antud testi tulemusel voib jdreldada, et iildisel majanduskeskkonnal on

laenukahju pohjustamisel teatav mdju ning vajalik on muutujate edasine analiiiis.

Tabel 2.4. NPL situatsioonis klientide jaotumine aastate 1dikes

Laenukahju mitte Laenukahju
pohjustanud pohjustanud
NPL.i aasta kliendid kliendid Kokku
2005 22 3 25
2006 21 1 22
2007 13 5 18
2008 25 20 45
2009 68 10 78
2010 18 4 22
2011 6 1 7
2012 0 1 1
Kokku 173 45 218

Allikas: autori koostatud.

Testimaks erinevate aastate voimalikku moju kédesolevas t60s kasutatavatele muutujatele on
autor viinud 14bi finantsandmeid sisaldavate muutujate osas mediaani testi ning juhtkonda
iseloomustavate binaarseid tunnuseid omavate muutujate osas hii ruut testi. Finantsandmeid
sisaldavaid muutujaid on testitud eelkdige Mensah’i (1984: 383) poolt rohutatud tildisest
majanduskeskkonnast tulenevate faktorite, nagu inflatsioon, intressimddrade muutus ning
majanduse tsiiklilisus, valguses. Piiratud valimi mahu tottu ei osutunud robustse ANOVA
testi kasutamine erinevate aastate 16ikes muutujate testimiseks voimalikuks ning autor on
seetdttu kasutanud muutujate varieeruvuse kindlaks mairamisel mediaani testi. Testi abil
on kontrollitud, kas mudeli aluseks olevate finantsandmeid sisaldavate muutujate

mediaanid on erinevate aastate 1dikes sarnased vodi erinevad mediaanid aastate 18ikes
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statistiliselt olulisel méaaral. Labiviidud analiitisi tulemusel selgus, et muutujate S22 ja S25
mediaanid on erinevate aastate 15ikes olulisuse nivool 0,05 statistiliselt oluliselt erinevad.
Antud asjaoluga tuleb seega kindlasti arvestada nimetatud muutujate valikul I6ppmudelisse.
Binaarseid tunnuseid omavate muutujate testimisel kasutatud hii ruut testi, mille tulemusel
selgus, et olulisuse nivool 0,05 ei osutunud ithegi muutuja esinemine erinevate aastate
1oikes statistiliselt erinevaks. Lébiviidud testide tulemusel saab védita, et mudelis
kasutatavad muutujad, vélja arvatud kaks iksikjuhtumit, ei oma tugevat tldisest

keskkonnast tulenevat moju.

Vastavalt peatiikis 1.3 toodule on iiksikutel muutujatel baseeruvad prognoosimudelid
vajunud pigem ajalukku ning tdnapdevastes ettevotte ebadnnestumist prognoosivates
mudelites neid ei kasutata. Siiski annab muutujate Kirjeldav statistika valitud muutujais
esmase llevaate ning loob teatava tunnetuse edaspidise uurimuse osas. Seetottu on

jargnevalt toodud analiilisiks kasutatavate muutujate osas iildised statistilised parameetrid.

Esmase analiilisina on uuritud, kas tabelis 2.3 toodud muutujate hulgas leidub muutujaid,
mis erineksid statistiliselt olulisel méaaral kahe grupi - laenukahju pohjustanud ja seda mitte
pohjustanud ettevotete 10ikes. Tabelis 2.5 on toodud kahe uuritava kliendigrupi, laenukahju
pohjustanud ja seda mitte pohjustanud klientide muutujate keskmised véértused ja mediaan.
Toodud andmetelt on ndha, et osade muutujate ldikes keskmised kahe grupi 1dikes
erinevad, kuid selle baasil ei ole voimalik veel otsuseid vastu votta. Muutujate
kirjeldusvoime analiitisiks on kasutatud parameetrilist robustset ANOVA testi, et selgitada
viélja, milliste muutujate keskmised on kahe grupi baasil statistiliselt erinevad (mérgistatud
tabelis 2.5 tdrniga) ning on seetottu olulised kahe grupi eristamisel. Welch ja Brown-
Forsythe statistiliselt olulisustdendosuse p-véirtus niitas olulisuse nivool 0,05, et kahte
gruppi eristavateks mittefinantsnditajatest muutujateks on S5 ja S6 ning finantssuhtarvudest
S12, S15 ja S16. Lisaks parameetrilisele ANOVA analiiiisile on mitteparameetrilise testina
kasutatud mediaani testi. Mediaani testi tulemusel selgus, et muutujate S4, S12, S15 ning
S23 mediaanid on kahe grupi puhul olulisuse nivool 0,05 statistiliselt oluliselt erinevad
(mirgistatud tabeli 2.5 pluss mirgiga) ja voimaldavad sellest tulenevalt kahte gruppi

eristamist.
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Tabel

25 AS SEB Pank probleemklientide portfellilt

laenukahjumi

teenimise

modelleerimisel kasutatud muutujate keskmised véartused ja mediaan erinevate gruppide

161kes

. L~ae.nukahju L~ae.nukahju Laenukahjuta | Laenukahjuta

Muutuja pohjustanute | pohjustanute Keskmi r{e me diann
keskmine mediaan

S1 0,64 0 0,47 0
S2 0,8 0 0,47 0
S3 1,6 1 1,64 1
S4* 1,62 2 1,49 1
S5 38,4 38,65 41,8 41,29
S6” 37,51 37,03 41,43 41,05
S7 9,04 7,25 8,39 6
S8 8 6,25 16,91 5
S9 1,23 0 1,43 1
S10 1,09 0 1,21 0
S11 0,02 0,01 0,02 0
S12™ 0,02 0,01 0,03 0,01
S13 0,2 0,02 1,07 0,01
S14 0,11 0,02 4,92 0,02
S15™ 0,58 0,48 0,33 0,21
S16” 0,53 0,54 0,39 0,31
S17 -0,96 0 0,09 0,03
S18 1,75 0,05 0,35 0,1
S19 0 0 -0,03 0,01
S20 0,09 0,02 0,04 0,03
S21 4,43 1,02 10,53 0,63
S22 6 0,98 25,6 0,9
S23° 1,4 1,09 2,45 1,3
S24 3,36 1,18 1,77 1,35
S25 242,18 3,76 51,79 2,25
S26 818 2,87 55,36 2,39
S27 0,76 1 0,87 1
S28 0,87 1 0,94 1
S29 14,01 13,91 13,99 14,07
S30 13,8 13,97 13,89 13,84

“muutuja on olulisuse nivool 0,05, Welch ja

statistiliselt oluline

Brown-Forsythe olulisus-tGendosuse jérgi

“muutuja on olulisuse nivool 0,05, mediaani testi olulisustdeniiosuse kohaselt statistiliselt oluline

Allikas: autori arvutused

Omakapitali positiivsust vOi negatiivsust kirjeldavate muutujate S27 ja S28 puhul on

tegemist binaarsete tunnustega ning seetottu ei olnud antud muutujate puhul mediaani testi
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kasutamine voimalik. Muutujate S27 ja S28 osas on mitteparameetrilise testina kasutatud
hii ruut testi, tegemaks kindlaks, kas antud muutujad on kahe grupi eristamisel statistiliselt
olulised. Testi tulemusel ei osutunud omakapitali kirjeldava muutuja mérk (positiivne /
negatiivne) statistiliselt kahe grupi eristamisel oluliseks ning leidis kinnitust, et antud

muutujad kahe grupi eristamisel olulised ei ole.

Lébiviidud statistilise analiiiisi tulemusel selgus, et kahe vaatlusaluse grupi 16ikes esineb
statistiliselt oluliselt erinevate muutujate olemasolu, mis loob perspektiivi koostada
edaspidise analiiiisi tulemusel kahte gruppi eristav mitmemddtmeline mudel. Vastavalt
eelpool toodule on kirjeldava statistika kasutamine antud t66 raames vajalik muutujates
tildisema fooni loomiseks ning seetdttu ei tehta analiilisi tulemusel muutujate valikus

korrektuure ja jdtkatakse analiiiisi esialgse muutujate struktuuriga.

2.3. Laenukahju pohjustavaid ettevotteid prognoosivate mudelite
koostamine

Tulenevalt logit mudelite populaarsusest varasemates ettevotete sancerimiste edukust ja
pankrotistumiste prognoosimisi késitlevates uurimustes ning meetodi suhteliselt vihestest
nduetest andmetele, otsustas autor kasutada modelleerimisel logit-analiiisi. Mudelite
koostamisel on kasutatud tabelis 2.3 toodud muutujaid. SEB Pangale laenukahju
pohjustanud ja laenukahju mitte pdhjustanud kliendid mérgistati binaarse tunnusega, kus
laenukahju pohjustanud ettevotted omasid viddrtust 1 ning laenukahju mitte pohjustanud
ettevotted véartust 0. Logit mudelite koostamiseks kasutas autor statistikapaketti SPSS, kus
mudelid koostati tingimuslikku astmelist (Forward Stepwise) meetodit kasutades. Meetodi
puhul lisatakse mudelisse muutujaid senikaua, kuni saavutatakse testitavate muutujate
baasil suurimat kirjeldusvoimet omav mudel, mille muutujad on olulisusnivool 0,05

statistiliselt olulised.

Vastavalt eelnevas peatiikis toodule ei jagune laenukahju pdhjustanud ning laenukahju
mitte pohjustanud kliendid valimis voOrdselt. Laenukahju pohjustanud ja seda mitte
pohjustanud klientide suhe valimis on 45/173 kahju mitte pohjustavate klientide kasuks.

Laenukahju mitte pShjustanud ettevitete osakaal on seega ca 80% ning on suur tdenédosus,
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et mudel kirjeldab paremini just laenukahju mitte pohjustavaid ettevotteid, mille osas oleks
mudeli klassifitseerimistipsus oluliselt kdrgem. Kuivord kéiesolevas tods on koostatav
mudel suunatud ennckdike kahe grupi, kahju pdhjustanud ning seda mitte pdhjustanud
klientide eristamisele ja karakteristikute véljatoomisele, siis on probleemi lahendamiseks
kasutatud muutujate kaalumist. Meetodi puhul vordsustatakse kahe grupi osakaalud enne
regressioonmudeli koostamist, kaaludes algvalimi andmed vastavate kaaludega labi, et
sdilitada klassifitseerimistdpsus ka viiksemas grupis, mille osakaal koguvalimis on alla
50% (King, Zeng 2001: 144-145). Kaalumise tulemusel on mudeli murdepunktiks 0,5 ning
tagatud on mudeli suurem Kklassifitseerimistdpsus murdepunkti 1dheduses ehk nn ,hallis
alas®, kus soltumatutel muutujatel on mdju mudelile suurem (Laitinen 1999: 97). T66s on
laenukahju mitte pohjustanud klientide puhul rakendatud kaalu 2,42 ning laenukahju

pohjustanud klientide puhul kaalu 0,63.

Varasemates uurimustes on rdhutatud mitte finants- ja finantsniitajatest muutujate
positiivset koosmdju mudeli klassifitseerimistdpsusele ning vaadeldud mudelite
Klassifitseerimistdpsust erinevate ajaperioodide 1dikes. Antud asjaolu valguses on
kdesolevas uurimuses koostatud esmalt mudelid finants- ja mitte finantsandmetel
baseeruvate muutujate osas ning seejarel eraldi molemaid tiiipi muutujaid sisaldav
tthismudel. Sarnast loogikat on kasutatud ka ajaperioodide t-1 ja t-2 rakendamisel, kus
esmalt on koostatud mudelid ajaperioodide t-1 ning t-2 muutujate osas ja seejarel mudel iile
kahe ajaperioodi. Kaiki kombinatsioone kasutades koostati kokku antud ldhenemisele
tuginedes iiheksa erinevat mudelit. Erinevate muutujagruppide osas parimaks osutunud

mudelite regressioonikordajad on esitatud tabelis 2.6.

Tabelist 2.6 on ndha, et erinevate mudelite puhul osutusid 30-nest esialgsest muutujast
statistiliselt olulisteks vaid 11, millest viis on mitte finants- ning kuus finantsandmetel
baseeruvat muutujad. Seejuures on selgelt ndhtav, et erinevate muutujagruppide puhul on
parimateks osutunud mudelites muutujaid vaid 1-3. Erandiks on kd&iki muutujagruppe

hdlmav tihismudel, kus statistiliselt oluliseks osutus 7 muutujat.
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Tabel 2.6 Parimateks osutunud logit mudelite regressioonikordajad muutujad 15ikes

2 2
— N © i AN 1<)
- - 22 - - =
s |leg g2 28 2% 2%z 8|z S|z T
2|20 28| 25| 25| 2ElEsf|Es5 2k
Eo| Eg|E%| EE| E%| TE(ERb|igc|iw:
5| 5| 5| 38 8| §38|§58| 58| 758
252 53| 55| 55| 5i5E5|555 55
Muitujad) S5| S5| SE| S&| S&| SEISSE|S5E|S5E
S1 0,324
S4 1,054
S5 -0,085 -0,071
S6 -0,092 | -0,095 -0,084 -0,159
S8 -0,128
S12 -11,378 | -36,913 -9,818 | -59,175
S15 2,018 2,419 2,144 1,526
S16 1,512 2,844
519 4,770
S20 2,967
S26 0,0003
Konstant 3,368 3,598 | 3,557| -0,907 -0,528 | -0,582 1,844 2,757 4,622

Allikas: autori koostatud.

Vastavalt peatiikis 1.2 toodule on logit mudelite puhul eelduseks multikollineaarsuse
puudumine. Voimaliku probleemi esialgseks tuvastamiseks on arvutatud koikide analiiiisis
kasutatud soltumatute muutujate omavahelised seosed. Kuivord mudelite seisukohast on
olulised vaid nende sdltumatute muutujate omavahelised seosed, mis on kasutuses iihes ja
samas mudelis. Koikides mudelites oluliseks osutunud muutujate omavahelised
korrelatsioonid on toodud korrelatsioonimaatriksina tabelis 2.7. Rasvasena on tdstetud esile
olukorrad, kus sdltumatute muutujate vahel esineb tugev korrelatiivne seos ning
korrelatsioonikordaja on iile 0,4. Tabelite 2.6 ja 2.7 korvutamisel selgub, et iikski
mudelitest ei sisaldanud muutujaid, mis omaksid tugevat omavahelist korrelatiivset seost.
Antud teadmisele tuginedes voib ecldada, et leitud mudelites multikollineaarsust ei esine.
Kui 16ppmudeli puhul esineb siiski kahtlus, et mudelis on majandusteooria baasil valesti

kirjeldamist voi vasturaékivusi, siis tuleb multikollineaarsuse olemasolu tdiendavalt testida.
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Tabel 2.7 muutujate vaheline korrelatsioonimaatriks

S1 | S4 | S5 S6 S8 S12 | S15 | S16 | S19 | S20 | S26
S1 |[1,00/,018| -077| -047| 0,15 ,041| ,117| 0,13] -044| -0,1| ,005
S4 100, ,051] ,073] ,072] -063| 0,24 ,080| -117| -015| ,057
S5 1,00 09| -03| -072| -0,2, -01] -063| ,020] -,031
S6 1,00, ,020| -058| -0,2| -0,1| ,010[ ,000| -,039
S8 1,00, -,068 04| 0,18| -063| -106| ,011
S12 100/ ,018] ,044| ,053] 0,19| ,094
S15 1,00 09| -001] ,088| -002
S16 1,00 ,085| ,020] -0,1
S19 100/ 0,16 ,129
S20 1,00| -,081
S26 1,00

Allikas: autori koostatud

Logit mudeli kirjeldamisvdime viljaselgitamiseks ei ole voimalik arvutada klassikalise
lineaarse regressioonmudeli puhul tuntud determinatsioonikordajat. Seetdttu on mudelite
kirjeldusvoime hindamisel kasutusel determinatsioonikordaja analoogid, statistikapaketis
SPSS on nendeks: Nagelkerke R?, Cox & Snell R? ja -2 log tdeniosus (Laitinen 2011: 178).
Nii niitab tabelis 2.8 toodud Nagelkerke R? kdiki niitajaid hdlmava mudeli ,,Logit-analiiiis
juhtkond ja finantsandmed koik* puhul, et mudeli s6ltumatute muutujate abil on kirjeldatud
57% soltuva muutuja varieeruvusest. Antud néitajat voib pidada rahuldavaks tulemuseks,
kuivord mudel vdimaldab kirjeldada iile 50% sdltuva muutuja varieerumisest. Ulejdinud
mudelite puhul voib nende kirjeldamisvdimet pidada kiillaltki madalaks, jaddes enamiku
mudelite puhul 10-25% juurde ning toustes vaid iile kahe perioodi finantsandmeid sisaldava

mudeli puhul 32%, mis on samuti kesine tulemus.

Mudelite klassifitseerimistdpsusi vaadates (tabel 2.8) ilmneb, et mitte finantsnditajaid
sisaldavate mudelite puhul on klassifitseerimistdpsus korgem laenukahju pohjustanud
klientide osas ning finantsnditajaid sisaldavate mudelite puhul laenukahju mitte
pOhjustanud klientide osas. Ajaperioodi puhul ei ole trend tidheldatav, kuivord koondmudel
perioodil t-1 ja t-2 omab paremat klassifitseerimistépsust laenukahju pohjustavate klientide
osas, kuid samal ajal omab {ile kahe ajaperioodi koostatud koondmudel paremat
ennustustdpsust just laenukahju pohjustavate ettevotete osas. Mudelite iildine

klassifitseerimistdpsus jddb 56,3% ja 78,5% vahele. Seejuures ei tduse erinevate perioodide
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ja mittefinants- ning finantsnéitajate baasil eraldi koostatud mudelite puhul ihelgi juhul

mudeli klassifitseerimistépsus iile 67%, kuid ulatub samas muutujaid koos kasutava

tthismudeli puhul iile 78%.

Tabel 2.8 Logit mudelite klassifitseerimistapsus ja Kirjeldatuse tase

Laenukahjumiga | Laenukahjumita
klientide klientide Mudeli iildine

klassifitseerimis- | klassifitseerimis- | klassifitseerimis- | Nagelkerke
Mudel tipsus tipsus tipsus R?
Logit-analiiiis
juhtkond t-1 63,4% 55,9% 59,6% 0,102
Logit-analiiiis
juhtkond t-2 71,8% 56,0% 64,0% 0,123
Logit-analiiiis
juhtkond kéik 64,1% 60,4% 62,3% 0,148
Logit-analiiiis
finantsandmed t-1 52,0% 68,5% 60,3% 0,153
Logit-analiiiis
finantsandmed t-2 45,9% 66,7% 56,3% 0,147
Logit-analiiiis
finantsandmed koik 63,2% 70,8% 67,0% 0,320
Logit-analiiiis
juhtkond ja
finantsandmed t-1 56,5% 71,4% 64,0% 0,242
Logit-analiiiis
juhtkond ja
finantsandmed t-2 58,8% 65,2% 62,0% 0,216
Logit-analiiiis
juhtkond ja
finantsandmed koik 83,3% 71,8% 78,5% 0,570

Allikas: autori koostatud.

Lébiviidud logit analiiliside tulemusel kujunes parimat klassifitseerimistdpsust ja

kirjeldusvoimet omavaks mudel 2.1, kus Y on skoor mittetootavatelt laenudelt

laenukahjumi teenimise tdendosuse avaldises p = =2
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2.1)

Y =

1,054 (juhatuse liikmete arv 2a enne NPLi) —

0,159 (juhatuse keskmine vanus 2a enne NPLi) —

0,128 (juhatuse liikmete kuuluvus teiste ariiihingute juhtorganitesse 2a enne NPLi) —

59,174 L2he ~ (2a enne NPLI) + 2,844 M (2a enne NPLi) +
4,770 srikasiin (1a enne NPLi) + 2,967 (2a enne NPLi) + 4,621

arlkasum

Muutujatest omavad kahe grupi eristamisel suurimat moju finantssuhtarvudel p6hinevad
muutujad, millest omakorda on suurimat moju omav likviidust |seloomustav Antud

muutuja kordaja mudelis on -59,174. Kuivord mudelis olid laenukahju péhjustavad
kliendid tahistatud vaartusega 1, siis suurendab vorrandis bilansikirje raha (sularaha kassas
ja raha pangakontodel) osakaalu vihenemine kaks aastat enne NPL situatsiooni ettevotte
potentsiaali osutuda pangale laenukahju pdohjustavaks kliendiks. Antud muutuja seos on
majandusteooriaga kooskodlas ning loogiline, likviidsuse puudumine vd3ib pdhjustada

ettevotte ebadnnestumise ja laenukahju pohjustamise. Moneti vastukdiv ning esmapilgul

kaib d .
majandusteooriaga vastuolus olevaks on teise likviidust kirjeldava suhtarvu % ning

varade tootlust kirjeldava ar”{% mérgid. Nimelt tostab antud mudeli baasil kédibevarade

osakaalu tous ja varade tootluse kasv ettevotte potentsiaali pohjustada tulevikus pangale

laenukahju.

Antud asjaolu voib viidata mudelis esinevale multikollineaarsusele, mistdttu on lisaks
eelpool vaadeldud korrelatsioonimaatriksile vajalik tdiendav multikollineaarsuse testimine.
Selleks on kdigi mudelis kasutust leidnud muutujate osas arvutatud varieeruvusindeksid
ehk dispersiooni mdjufaktorid (VIF). Uhegi muutuja puhul ei iiletanud VIF viirtused 1,1,
mille baasil saab viita, et mudelis multikollineaarsust ei esine. Logit mudeli puhul loetakse
multikollineaarsusele viitavaks VIF-d, kui viimase vaartust on iile 4 (O’Brien 2007: 684).
Kuivord multikollineaarsuse esinemine mudelis kinnitust ei leidnud, siis voib kiibevarade

osakaalu tousu ning &drikasumi ja varade suhte positiivset moju laenukahju tekkimisele
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selgitada asjaolu, et enne NPL situatsiooni asub klient pohivara realiseerima voi muul viisil
vdhendama, mistottu on sama kasumi korral ceteris pairbus varade tootlus kdrgem.
Sarnasele tulemusele on oma magistritoos joudnud ka Martin Griinberg, kelle poolt
véljatootatud Eesti toostussektori ettevdtete pankrotistumisi prognoosivas logit mudelis

suurendas kédibevarade osakaalu tdusmine pankrotistumise tdendosust (Griinberg 2013: 44).

Loppmudelisse kaasatud mittefinantsnéitajad omavad vdorreldes finantsnéitajatega mudelile
tagasihoidlikumat mdju, kuid parandavad oluliselt mudeli kvalifitseerimistdpsust ning
kirjeldamisvdoimet. ~ Kui  ainult  finantsnditajaid  sisaldava  mudeli  iildine
kvalifitseerimistidpsus ulatus 67%-ni, siis mittefinants niitajate kaasamisel ulatus see iile
78% ning mudeli Kirjeldusvoime paranes vastavalt 32%-It 57%-ni. Mittefinantsniitajatest
on moneti Ullatuslik seos juhatuse liikmete arvu ning laenukahju pdhjustamise vahel.
Nimelt kasvatab juhatuse liikmete arvu toustes kaks aastat enne NPL situatsiooni
laecnukahju pShjustamise tdendosust. Moju saab selgitada asjaoluga, et raskustes ettevote
iritab eelnevalt kaasata juhatusse kompetentsi, mille 1dbi voib juhatuse liikmete arv
suureneda. Autorile dllatuslikult omab ka juhtkonna kuulumine teiste &ritihingute
juhtorganitesse negatiivset moju laenukahju pdhjustamisel. Nimelt vdiks eeldada, et
enamate ettevotete juhtorganitesse kuulumine tostab juhatuse kompetentsust ja kogemust.
Teisalt voib teiste dritihingute juhtorganitesse kuulumine tihendada, et juhatuse liige on
adarmiselt hoivatud ning ei oma piisavalt aega konkreetse ettevottega tegelemiseks. Juhatuse
litkkmete keskmise vanuse negatiivne seos laenukahju tekkimise tdendosusega on
ootuspérane, kuivord reeglina on nooremad inimesed riskialtimad ning agressiivsemad

finantskohustuse votmisel.

Varasemates toodes on mudeli kvalifitseerimistépsust testitud tdiendavalt kontrollivalimite
baasil, kuid antud uurimuse puhul ei osutunud esialgse piiratud valimimahu tottu
kontrollivalimi koostamine voimalikuks. Vorreldes kiesolevas t66s koostatud mudelit
varasemate sarnaste mudelitega, kus on kasutatud finants- ning mitte finantsniitajatel
baseeruvaid muutujaid, on saavutatud tulemus hea. Niiteks kujunes Laitineni (2011) 15

erinevast muutujast koosneva mudeli kvalifitseerimistdpsuseks 67%, samal ajal kui
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kéesolevas t60s leitud mudeli puhul ulatub see 78,5%-ni ning mudel sisaldab vaid 7
muutujat.

Kuivord leitud mudeli puhul on tegu mitmemuutujalise logit mudeliga, siis tuleb mudelis
sisalduvate muutujate tiksikul tdlgendusel olla ettevaatlik. Nimelt on mudelis muutujaid

vaadeldud eelkdige kogumina ning iiksikult vaadeldes ei pruugi tulemused olla korrektsed.
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KOKKUVOTE

Krediidiasutustes on oluline suuta eristada korgema riskisusega kliente iilejadnud
portfellist, kuid peaaegu sama oluline on suuta eristada 15plikult ebadnnestuvaid ja pangale
laenukahju pdhjustavaid kliente ajutistes makseraksustes olevaist. Klientide liigitamisel
ning prioriteetide seadmisel on finantsasutusel voimalik teha kahte tiitipi vigu — alustades
elujoulise kliendi puhul tagatiste realiseerimiseks suunatud tegevusi ning vastupidiselt,
toetada ebadnnestuva kliendi tegevuse jatkamist. Vottes arvesse, et Euroopa on liikumas
itha enam krediidiasutuste sotsiaalse vastutuse ja klientidele teise vOimaluse andmise

suunas, on vajadus klientide efektiivsemaks selekteerimiseks kasvav.

Ettevotete ebadnnestumise (failure) ning probleemide méaaratlemisel on kasutusel erinevaid
definitsioone, kuid paljuski soltub mdiste defineerimine konkreetsest teemapiistitusest ning
uurimisobjektist. Raskustes ettevotete valikud tegevuse jatkamise osas jagunevad tldiselt
kaheks, kus on vdimalik kohtuviliste kokkulepete saavutamine ehk ettevotte
reorganiseerimine voi kohtulikud menetlused saneerimise ja pankrotiprotsessi néol.
Viimased on kindlalt reglementeeritud ja kohtu poolt kontrollitud protsessid, mis tagavad
raskustes ettevottele ja selle volausaldajatele teatava kaitse, kuid toovad kaasa protsessi
keerukuse ja tdiendava biirokraatia. Paljud autorid on ebadnnestumise maéératlemisel
lahtunud just konkreetse menetluse kontekstist ning seadusest tulenevate menetluste puhul
on selleks Gigusaktides toodu. Kéesoleva t66 raames on varasemate t6dde kontekstina
kasitletud ebadnnestumisena makseraskustesse sattunud kliente, kellel on SEB Panga ees
mittetootavaid laenukohustusi. Mittetootavaks laenukohustuseks (NPL) on loetud kliendi
krediidilepingust tulenevat kohustust, mille osas on kliendil iiletdhtaegne volgnevus iile 60

paeva.
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Varasemalt ldbiviidud empiirilistes t60des on autorid ettevdtete reorganiseerimist
kasitlenud esmajoones juhtimisalastes uurimustes, reorganiseerimise edukust finants- ning
mittefinants niitajate baasil on uuritud véiga vdhe. Voib 6elda, et pangandusvaldkonnast
lahtuvalt sarnaseid uuringuid ldbiviidud ei ole, vdhemalt ei Onnestunud kéesoleva t6o
raames autoril neid leida. Magistritod teoreetilise alusena on seetdttu vaadeldud
reorganiseerimisele véga sarnaseid menetlusi kasitlevaid empiirilisi toid, milleks on

saneerimiste edukust ning pankrotistumise prognoosimist analiitisivad uurimused.

Saneerimised on enam esile tdusnud just viimasel kahel kiimnendil, kui tGusvaks trendiks
on kujunenud probleemsetele ettevitetele teise voimaluse andmine. Varem likvideerimistel
ja sundtéitmistel pohinevad siisteemid on muutumas itha enam ettevotete sancerimistele
orienteerituks, mis on teadlaste hulgas saneerimisalaste uurimuste populaarsust kasvatanud.
Saneerimisalastes uurimustes on paljuski tuginetud laialt uuritud pankrotistumise
modelleerimisest péarinevatele teadustoddele ning nii leiavad igas valdkonna t66s markimist
tanapdevase pankrotimodelleerimise teerajajad W.H. Beaver ja E.l. Altman. Saneerimiste
edukust prognoosivate mudelite arendamisel voib iiheks teerajajaks pidada M.J. White’i,

kes on saavutanud tithena esimestest valdkonnas mirkimisvairseid tulemusi.

Modelleerimisel varasemalt kasutatud meetoditena on antud valdkonnas esile tousnud
mitmemuutujaline lineaarne diskriminantanaliilis ning logit ja probit analiiisid. Kahte
erinevat tiilipi uurimuste vordlemisel on ndha, et pankrotistumise prognoosimisel on
saavutatud mudelite kvalifitseerimistépsus oluliselt kdrgem, kui see on saneerimise edukust
késitlevates uurimustes. Viimaste puhul ulatuvad kvalifitseerimistédpsused 80%-ni ning
pankrotimudelite puhul kuni 100%-ni. Muutujate valikul on mdlemat tiilipi uurimustes
olnud eelistatud finantsandmete kasutamine ning mudelitesse on kaasatud mitte
finantsandmetena vaid iiksikuid muutujaid. Mittefinantsandmete propageerijana ning nende

mudelisse kaasamisel hiid tulemusi saavutanud teadlasena saab esile tdsta E.K. Laitinen’i.

Magistritd6 empiirilises osas on analiiiisi ldbiviimiseks kasutatud SEB Panga juriidilistest
isikutest klientide mittetdotavat laenuportfelli aastatel 2005-2012. Kitsendatult on kaasatud

vaid kliendid, kelle osas on SEB Pank kdik menetlused 1opetanud ning kus Kliendigrupi
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kohustused panga ees on iile 287 tuhande euro. T6o kdigus analiiiisiti 218 ettevottest
koosnevat valimit, mille moodustasid 45 pangale laenukahju tekitanud 15plikult
ebadnnestunud klienti ja 173 laenukahju mitte pohjustanud Klienti. Modelleerimiseks
kasutatavate muutujate valikul ldhtus autor varasemates empiirilistes uurimustes

populaarseks osutunud finants- ning mitte finantsniitajatest.

Logistilist regressioonanaliilisi kasutades koostati eraldi mudelid finants- ning mitte
finantsandmeid sisaldavate muutujate osas ning seejérel ihismudel, mis sisaldas nii finants-
kui ka mitte finantsandmeid. Eraldi mudelid koostati ka kahe erineva ajaperioodi andmeil
baseeruvate muutujate kohta ning seejdrel ihismudel iile kahe ajaperioodi. Erinevate
ajaperioodidena on kasutatud ettevotte laenu mittetootavaks muutumisele eelneva
majandusaasta andmeid ning iile-eelmise majandusaasta andmeid. Kokku koostati
erinevate kombinatsioonidena tiheksa erinevat mudelit. Mudelite vordlemisel leiti parimat
klassifitseerimistdpsust omavana iile kahe ajaperioodi ning finants- ja mitte finantsandmeid

sisaldav mudel:

Y =
1,054 (juhatuse liikmete arv 2a enne NPLi) —
0,159 (juhatuse keskmine vanus 2a enne NPLi) —

0,128 (juhatuse liikmete kuuluvus teiste ariithingute juhtorganitesse 2a enne NPLi) —
raha kdibevarad

59,174 (2a enne NPLi) + 2,844 ———— (2a enne NPLi) +
_varad varad
4,770 LEEUR (1 5 enne NPLD) + 2,967 XY™ (94 enne NPLI) + 4,621
varad varad

kus Y on skoor mittetootavatelt laenudelt kahjumi teenimise tdendosuse avaldises

1
1+e”

p Yy

Mudeli klassifitseerimistiapsuseks kujunes 78,5%, Seejuures ulatus laenukahju pohjustavate
klientide osas mudeli klassifitseerimistdpsus iile 83%. Mudelis on oluline roll lisaks
finantsnéitajatele ka mitte finantsnditajatel ning erinevatest perioodidest parinevatel
andmetel. Mudelis kasutatud muutujate moju ettevotte 15plikule ebadnnestumisele voi

ellujaamisele on majandusteoreetiliselt loogiliselt selgitatav.
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Kokkuvotteks voib oelda, et vorreldes saneerimise edukust ning pankrotistumise
prognoosimist késitlevate varasemate uurimuste raames koostatud mudelitega, on leitud
mudeli muutujate arv sarnane ning klassifitseerimistdpsus hea voi pigem korge. Mudelit on
reaalselt voimalik rakendada mittetootavate laene puudutavate otsuste langetamisel iihe
sisendina. Rohutada tuleb, et vaatamata mudeli iile 50% ulatuvale Kirjeldatavuse tasemele
el vOimalda see kindlasti kirjeldada koiki mittetootavate laenudega seotud aspekte ning
seetdttu saab see olla vaid tiheks sisendiks otsuste langetamisel. Praktikas on mudelis
sisalduvaid muutujaid voimalik kasutada Kkarakteristikutena, mille vastav muutus vdib
viidata mittetootava laenu puhul 10plikult ebadnnestuvale ja laenukahju pdhjustavale
kliendile. Muutujate iiksikul kasutamisel tuleb siiski arvestada asjaoluga, et antud mudelis
sisalduvaid muutujaid tuleb ennekdike vaadelda kogumina ning tiksikute karakteristikute

jalgimine ei pruugi anda soovitud tulemust.

Muutujaid eraldi karakteristikutena vaadeldes tuleb mittetdotavate laenudega tegeledes
poorata tihelepanu kaks aastat enne laenude mittetéotavaks muutumist juhatuses toimunud
muudatustele, juhatuse keskmisele vanusele ning juhatuse liikmete kuuluvusele teiste

aritthingute juhtorganitesse. Finantssuhtarvude osas tasub tdhelepanu poorata ettevotte

raha . _ kiibevarad

erinevate tasandite likviidsust kirjeldavatele suhtarvudele nagu —

ning

rad varad

arikasum

varade tootlust iseloomustavale — suhtarvule.

Kéesoleva magistritdo tdiendamise voimalusena nédeb autor eelkdige valimi suurendamist
hetkel veel SEB Panga poolt menetletavate mitteto6tavate laenude néol, t66s rakendamata
jaanud analiiisimeetodite kasutamist ning teiste Eestis tegutsevate kommertspankade

mittetodtavate laenuportfellide analiitisimist.
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SUMMARY

CHARACTERISTICS WHICH DISTINGUISH THE CLIENTS THAT WILL CAUSE
LOSSES FROM THE ONES THAT WILL NOT ON THE EXAMPLE OF AS SEB PANK
NON-PERFORMING PORTFOLIO

Argo Jarva

Insolvencies, defaults and problems related to them are an inseparable part of
entrepreneurship and has been a research topic for decades. One of the most important
research topics has been how to forecast insolvencies and bankruptcy as factors of large

economic and social losses to all economic agents.

In Estonia the payment inability problems raised during the economic downturn after the
burst of the real estate and consumption bubble which strongly affected also financial

institutions.

In banking, the evaluation of the creditworthiness of the clients is one of the central issues.
The purpose of that is to identify the suitable risk-return levels and clients and turn down
the applications and clients with unacceptable default probabilities — the harmful clients.
There are several different methods to assess the clients in the forms of different scoring
and rating models in order to evaluate the default probability of each client.

In the case of defaulting clients, the bank might make two different types of mistakes:
starting the realisation of assets for a defaulted yet sustainable client or continuing to
support the actions (both financially and time-wise) of a company that is impossible to save
resulting in both financial losses and indirect losses from ineffective use of human

resources.

Forecasting models enable the banks to identify the clients with higher risk, create an
overall understanding of the credit portfolio and evaluate its risk as a whole. Also, there are
several bankruptcy forecasting models in order to separate the successful companies from

the unsuccessful ones. At the same time the number of sources for forecast models which
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would enable the banks to separate whether distressed companies could turn out to be vital
or not. The only adequate sources in Estonia are the cases where the official reorganisation,
led by the court, has been carried out. However these are rather one-time case studies.
According to the author’s opinion, the problem lies in the fact that due to the bank-client
confidentiality requirements the scientific community has had little or no access to the bank
databases in order to carry out proper research.

On the other hand, in order to provide second chances to the clients in temporary

difficulties it is crucial to be able to separate them from the ones which cannot be saved.

It is important to point out that in the current thesis the definition of non-working loans
means clients who have missed the loan payment due date more than 60 days (default) and

the bank has the right for the extraordinary and premature termination of the agreement.

The purpose of this thesis is to develop models for separating companies in temporary
insolvencies from the ones of permanent insolvencies by using financial and non-financial
characteristics on the loan portfolio data of AS SEB Bank. The following research

assignments have been established to gain the purpose:

To describe the theoretical basis and concepts of failures of companies, also the definition

of non-performing and defaulting loans in SEB,;

To generalise the main results of earlier reorganisation and bankruptcy related studies

concerning the separation of successful and unsuccessful businesses;

Create the necessary database for the analysis and describe the data, select variables and

calculate their values;

To create the models for forecasting the defaulting clients using the non-working
(defaulted) loan portfolio data of AS SEB Bank and select the best model.

The findings from earlier researches suggest that reorganisations have been mainly

investigated management-related articles, while the amount of material looking at the
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success of the reorganisation using financial and non-financial metrics is scarce. The author

was unable to find any empirical material on the topic focusing only to banks.

The theoretical basis of the thesis consists of mainly relevant articles in published in
English language due to the fact that this topic has insufficient literature in Estonian
language. The topic is quite specific and unique which means that the amount of earlier
empirical studies is also limited, therefore the author has also used court-based

reorganisation cases.

The most important authors of the theoretical material for this thesis are White, Casey,
Campbell and Laitinen. Additionally, other research articles connected to investigating
bankruptcies, reorganising, etc. are used, e.g. Altman and Beaver. From Estonian authors,

the relevant research articles of Oliver Lukason have been used.

Logit / probit and multivariate discriminant analysis models are mostly used to forecast
bankruptcies. The data for the empirical part of the thesis is extracted from the debtor
reports of AS SEB Pank (defaulted corporate loans 2005-2012). Also, personal and
financial information from the Estonian Centre of Registers and Information Systems (Eesti

Registrite ja Infosiisteemide Keskus) are used.

The current thesis consists of two chapters. The first chapter explains the necessary
theoretical background and definitions related to the research topic. An overview of the
models describing the success of reorganisation and forecasting the bankruptcies are
provided. Additionally, the selection and usage of different relevant variables is explained
and the advantages and disadvantages of the earlier research methodologies are brought

out.

In the second chapter the author describes the portfolio and procedures of defaulted loans.
Furthermore, the data used in logit modelling is described and the results of none different
logit-based analyses are provided. In the modelling, mostly financial variables, e.g. cash to

total assets or operating profit to total assets were used (the most influential variables from
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earlier research materials were selected by the author). Only a small number of non-

financial variables were used.

The restricted population of companies was formed from the SEB data that followed two
criteria: the amount of debt is above 287 thousand euro and the bank has ended all the
actions towards the company (finalised cases). This resulted in a population of 218
companies out of which 45 had been unsuccessful cases for the bank (causing permanent

credit losses) and 173 did not eventually cause losses to the bank.

Separate models were constructed for financial and non-financial variables, moreover,
models were separated by variables based on different time periods resulting to nine
different models. Comparing the models, the author found the most relevant model to be
the one combining financial and non-financial variables over two time periods (best

classification accuracy) where NPL stands for non-performing loan:

Y = 1,054 (number of mgmt board members 2 years before the NPL) —
0,159 (average age of mgmt board member 2 years before the NPL) —
0,128 (mgmt board member belonging to other mgmt board 2 years before the NPL) —

cash and bank accounts
59,174 (2 years before the NPL) +
total assets
current assets

2,844 ———— (2 years before the NPL) +

total assets

4,770 Lerating profit BBIT) 4 yoqr hefore the NPL) +
total assets
operating profit (EBIT)

2,967 PTI— (2 years before the NPL) + 4,621
Where Y is the score in the probability equation p =1 14 of making losses from
+ e

defaulted loans

The classification accuracy of the model was 78,5% and the classification accuracy for the
companies causing losses was over 83%. The author concluded that also the non-financial
variable play an important role in the model and that the variables used in the model are

economically and logically explainable.

To summarise, the author concludes that the model has a high classification accuracy and it

can be used as one potential indicator to make decisions concerning defaulting loans.
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It must be stressed that despite the 50% level of explanation it is not a tool to solely base on
and carry out all the decisions regarding default cases, rather it is one potential input in the
decision-making process. Although the variables can be used as separate characteristics the
author notes that they must be treated together (variable set). In practice, one must pay
attention to the changes in the management board, the average age of the management,
management board members belonging into other companies two years prior to the default

event. In financial ratios, one should observe the different liquidity ratios:

cash and bank accounts current assets

. Operating Profit (EBIT
and return ratios such as 2perating Profit (EBIT)
total assets Total Assets

total assets !
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