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Sissejuhatus

Kdesolev uuring kasitleb ettevotete maksejouetust Eestis 2000. aastatel. Vaatluse alla on
voetud koik avalikud kohtulahendid (kokku 1706 Ilahendit) ning vastaval perioodil
maksejouetuks muutunud ettevotete tUldkogumi (ligikaudu 5000 ettevotet) finantsandmed.
Toos analllsitakse maksejouetusse sattumise pohjuseid nimetatud kohtulahendite
vahendusel, maksejouetute ettevotete finantsnéditajate diinaamikat esitatud aruannete
pohjal, ettevotte maksejouetuks muutumise hetke maaramise teoreetilisi ja praktilisi
aspekte. Too I0opus on toodud kokkuvotlikud jareldused ning moningad Gldistavad
lahendused t66s tuvastatud probleemidele. Uuring valmis Justiitsministeeriumi tellimusel
ning Tarkade Otsuste Fondi toel, uuringu teostajaks ja kdesoleva kokkuvdtte koostajaks oli
Oliver Lukason.



1. Olulisemate teemakohaste teadus- ja rakendusuuringute
ulevaade

EttevOtete suremuse (business mortality) ja arilise ebadnnestumise (business failure) alane
kirjandus on vidga mitmekilgne, kajastades nii suremuse/ebadnnestumise pd&hjuseid,
prognoosimist, drahoidmist jms (vt. ka joonis 2). Oluline on siinkohal markida, et ettevotete
ebadnnestumise moistet kasitletakse uuringutes erinevalt, mis omakorda vd&imaldab
uuringutulemusi erinevalt télgendada. Definitsioonide paljusust illustreerib hasti Cochran’i
(1981) poolt valjatootatu joonisel 1.

A — Pankrot

B — Tegevuse lopetamine kahjudega kreeditoridele

C — Tegevuse I6petamine eesmdrgiga vdltida kahjude suurenemist tulevikus
D — Ebabnnestumine alternatiivkulude tdhenduses

E — Ettevotte tegevuse mittejitkamine voi ettevotte surm

Joonis 1. Ettevotete ebadnnestumise erinevad definitsioonid ettevotete suremuse
alamhulkadena (Cochran 1981).

Ulaltoodud jooniselt on n3ha, et kdige laiemas plaanis haarab ettevdtte suremuse mdiste
enda alla kdik need juhtumid, kus ettevdte I6petab tegevuse. Siinkohal ei oma rolli see, kas
ettevotte tegevus peatatakse vabatahtlikult voi mitte, vdlausaldajate nduded saavad
rahuldatud voi jadvad rahuldamata, ettevdte kustutatakse registrist voi mitte jms. Teisisdnu
on lihtsalt oluline asjaolu, et ettevote Uhelgi tegevusalal enam ei tegutse. Joonisel toodud
»,D“ alajaotuse osas tuleb tdiendavalt markida, et tavapdraselt on tegevust jatkavaid
ettevotteid, kus ettevotjad oma oodatud kapitalitootlust ei saavuta, markimisvaarselt
rohkem kui vastavaid tegevust mittejatkavaid ettevotteid. Joonis illustreerib ka hasti, et
tegelikkuses moodustavad pankrotid ehk seaduse alusel vdljakuulutatud pusivad
maksejouetused ainult vdikese osa ettevotete suremuse koondnaditajast. Tegevuse
[6petamine kahjudega kreeditoridele on marksa laiem mdiste kui pankrotistumine, sest
paljudel juhtudel pankrotimenetlust ei algatata voi see |Gppeb raugemisega enne pankroti
valjakuulutamist. EttevGtete ebadnnestumist ja suremust kasitlevad uuringud, kus



kasutatakse mikroandmeid, on kdige rohkem olnud suunatud pankrotistunud ettevotete
uurimisele, kuna ulejaanud definitsioonide puhul esineb sageli probleeme tapse statistika
hankimisega. Makroandmeid kasutavad uuringud on seevastu sageli olnud suunatud
laiemale kogumile, votteks vaatluse alla naditeks kdik registrist kustutatud ettevotted.

Jargnevalt on tabelis 1 antud Ulevaade mdningatest olulisematest varasematest uuringutest
ebadnnestumise (enamikul juhtudel pankrotid) pdhjuste kohta. Olulisuse on Uhel poolt
maaranud tsiteeritavus, teisalt aga ka kasutatud andmete ja tulemuste kvaliteet. Seega on
valikus nii tunnustatud teadusajakirjades avaldatud toid kui ka mitmeid rakendusuuringuid.
Mdnedes uuringutes voib teistega vorreldes olla valimimaht vaga vaike, kuid samas on neis
vaadeldud juhtumitele spetsiifilisemat tahelepanu pddratud.

Tabel 1. Valik ettevotete ebadnnestumiste alaseid uuringuid ja nende tulemusi.

Uuringu andmed ja uuringus Uuringu olulisemad tulemused (peamiselt ebadnnestumist mojutavad
kasutatud ebadnnestunud tegurid)
ettevotete arv

Fredland ja Morris 1976 (2080 USA | Eksisteerivad tugevad seosed ettevGtte vanuse, juhatuse dldise ja
ettevotet) erialase kogemuse ning ebadnnestumise vahel. Ebadnnestumise seos
asukohaga naitab, et ebadnnestumine on tdendolisem kiiresti
kasvavates regioonides, kus on kdrge sissetulek elaniku kohta.
Ebadnnestumise seisukohalt ei oma laenude tagatus rolli.
Ebadnnestunute grupis oli laenusid vaga erinevatest allikatest, viidates
voib-olla sellele, et pankade poolne vastavatele ettevotetele
laenamisest keeldumine oli mdnevdrra suurem kui muudel ettevotetel.
Ettevotte erinevate tegevuskohtade rohkus on ellujddmise seisukohalt
oluline. Ebadnnestuvad suurema téendosusega piiratud vastutusega
aritihingud.

Lussier 1995 (108 USA ettevotet) Erinevatest kasutatud muutujatest osutusid ebadnnestunuid
eristavateks jargnevad: planeerimine (ettevotted, mis ei koosta
ariplaani, omavad teistega vorreldes suuremat ebadnnestumise
tGendosust), professionaalsed ndustajad (ettevGtted, mis ei kasuta
professionaalsete ndustajate abi, omavad suuremat ebadnnestumise
téendosust), haridus (ilma kolledZi hariduseta juhtidel on suurem
t6endosus ebadnnestuda kui vahemalt 1-2 aastat seal 6ppinutel) ja
personal (ettevotted, mis ei suuda palgata kvalifitseeritud t66joudu,
ebadnnestuvad tGendolisemalt).

Preisendorfer ja Voss 1990 Leiti, et ettevOtja vanuse ja ebadnnestumise tGendosuse vaheline seos

(perioodil 1980-1984 loodud on ndgus — st. liiga noored ja liiga vanad ettevotjad ebadnnestuvad

78441 Ladne-Saksa ettevotet) toendolisemalt. Selline seos on olulisem nendes harudes, kus on ndutav
suurem haruspetsiifiline kogemus.

Hall 1992 (857 Suurbritannia Ettevotjad leidsid olulised olevat jargnevad ebadnnestumise pdhjused

ettevotet) (sulgudes toodud vastavat muutujat oluliseks pidanud ettevétjate arv

857 vastanu seas). Aritegevuse juhtimise alased pShjused (434), sh.
alakapitaliseeritus (235), kehv vdlajuhtimine (111), mittekorrektne
kuluarvestus ning kulude hindamine (34), kehv juhtimisarvestus, t66j6u
tegevuse kehv kontroll, materjalide tarnete hilinemine, kogenud
personali lahkumine, personali oskuste vdhesus.

Strateegilised pohjused (177), sh. toodete jarele ndudluse puudumine
(66), seotud ettevétete rahastamine (44), vahestele klientidele
tuginemine (28), konkurentide tegevus, vahestele varustajatele
tuginemine, uute turuosaliste tulek turule.

Keskkonnast tulenevad pdhjused (64): kdrged intressimaarad (37),
tulekahju (14), vargus (10), vahetuskursid, Gleujutus.




Isiklikud pdhjused (62): lahkhelid partneritega (26), terviseprobleemid
(21), liiga korged tootasud (15).

Tehnoloogilised p6hjused (53): madala kvaliteediga toode (25),
varasemate teadmiste voi kogemuse puudumine (17),
madalakvaliteediliste materjalide kasutamine (7), puudulik
tootmiskoht.

Turunduslikud pdhjused (46): puudulik prognoosimine (30), liiga madal
hind (10), kahjulik reklaam (4), liiga kérge hind.

Erinevate kulude kasvu pohjused (21): ildkulude kasv (11),
pohitegevuskulude kasv (4), plsikulude kasv, té6joukulude kasv,
materjalikulude kasv.

Hall 1994 (28 Suurbritannia
ehitusettevotet)

Ettevdtja vanus vastava ariga alustamisel, maksundustamise
olemasolu, finantsalase néu suunitlus ainult maksundustamisel,
keskmine arvete tasumiseks kuluvate nadalate arv, omaniku
haridustase, oskustdoliste osakaal t66joust.

Gaskill, Manning ja van Auken
1993 (245 USA ettevitet).

Juhtimise ja planeerimise funktsioonid: ebapiisavad hinnastrateegiate
alased teadmised, ebaefektiivne reklaami/promotsiooni strateegia,
suutmatus luua pikaajalist driplaani, suutmatus luua personaliplaani,
ebaefektiivne poe sisemine paigutus, juhtimisalase
kogemuse/oskuste/treeningu puudumine, mittepaindlik
otsustusprotsess, suutmatus luua kauba sortimendi plaani, kogemuse
puudumine tootevaliku osas, ettevottevaliste ndustajate vahene
kasutamine, puudulikud &rikirjanduse alased teadmised.

Kaibekapitali juhtimine: halvad suhted tarnijatega, probleemid
kaupade saamisel, puudulik raamatupidamine.

Konkurentsikeskkond: konkurents allahindlusi pakkuvate poodide
poolt, suutmatus konkureerida kaubanduses, suutmatus pakkuda hasti
mudvat sortimenti.

Kasv ja iilelaienemine: liiga varajane kasv vdi llelaienemine,
laoprobleemid.

Keasey ja Watson 1987 (73
Suurbritannia ettevotet)

EttevOtete ebaGnnestumise tGendosus suureneb seoses vaiksema
juhtide arvuga, pikema registritesse kohustuslike andmete esitamisega
viivitamisega ning tagatud laenude olemasoluga. Kui ettevote ei ole
monel aastal saanud audiitorilt otsust, siis ebadnnestumise tdendosus
on oluliselt suurem.

Titus 2009 (varasema kirjanduse
Ulevaade)

Peamised ebadnnestumise pdhjused: tegevusvaldkondliku kogemuse
puudumine, puudulik rahastamine, ebapiisavad rahavood, puudulik
ariplaneerimine, juhtkonna ebakompetentsus, konkurentsisituatsiooni
ignoreerimine, saavutamatud eesmargid, oluliselt vdhenenud
kliendibaas, kontrollimatu kasv, ebasobiv asukoht, puudulik
sisekontroll, ettevotlusalaste oskuste puudumine. USA
pankrotistatistika naitab, et ca 90% ebadnnestumiste pShjusena saab
markida kehva juhtimise.

Amit ja Thornhill 2003 (339
Kanada ettevotet)

Noored ettevétted: puudulikud juhtimisalased teadmised ja
finantsjuhtimise oskused. Vanad ettevotted: suutmatus kohanduda
tegevuskeskkonnas toimuvate muutustega.

Longenecker, Simonetti, ja Sharkey
1999 (kisitlus 50 USA spetsialisti
seas)

Peamised ebadnnestumise pohjused: puudulik tippjuhtimine,
probleemid klientide ja turundusega, probleemid finantsjuhtimisega,
ettevGtte juhtimissiisteemi ja seda toetavate tegevuste
ebadnnestumine. Detailsed ebadnnestumise pdhjused: kehv
infovahetus, kindlate eesmarkide/visiooni/missiooni puudumine,
efektiivse planeerimise puudumine, voimetus muutuda, vastuolulised
eesmargid, meeskonnat66 puudumine, kehv klienditeenindus voi —
suhted, ebaefektiivsed juhid, puudulik t66j6u ettevalmistus ja
arendamine, suutmatus tegevuspiiranguid eemaldada, ebaefektiivne
juhtkonna arendamine, lahendamata kvaliteediprobleemid,
mittemotiveeritud t66joud, negatiivne organisatsioonikultuur




(fear/negative organizational culture), ebaefektiivne ja negatiivne
tagasiside praktika (ineffective/negative feedback practices), kriitiliste
ressursside puudumine, vigadest mitte Oppimine, ebaefektiivsed
standardprotseduurid véi tegevusstruktuur, ebapiisav tootearendus,
ebaterve sisemine konkurents, rahavoogude probleemid, vananenud
v&i puudulik tehnoloogia, suutmatus tagada/séilitada kaibekapitali,
tootajate ja juhtkonna konfliktid, riiklikele regulatsioonidele
mittevastavus.

Bollen, Mertens, Meuwissen, van
Raak, ja Schelleman 2005 (60
suurimat pankrotti Euroopas 25
aasta jooksul)

63% arilistest ebadnnestumistest seondub majanduslike probleemide
ja ettevotluse Uldiste riskidega, sh. 13% juhtudest on probleemiks
norgad pikaajalised véljavaated (konkurentsivéimetu drimudel ja sellest
tulenev pidev olukorra halvenemine), 23% juhtudest on probleemiks
taktikalised voi strateegilised juhtimisotsused (liiga ambitsioonikas
ettevote vGi vaga kiire kasv) ning 27% juhtudest on pohjuseks
ettevGttevalised probleemid (6nnetusjuhtumid, jarsud ja
pShimottelised muutused drikeskkonnas jms). 37% juhtudel oli
pohjuseks juhtkonna vGi tootajate kuritegelik voi ebaeetiline tegevus.
Ule 50% juhtudest oli taiendavaks probleemiks liigne
finantsvGimendus. 35% juhtudest seati klisimuse alla audiitori roll, st.
miks probleeme ei oldud suudetud digeaegselt tuvastada.

Arditi, Kale ja Koskal 2000 (USA
ebadnnestunud ehitusettevotted
perioodil 1989-1993)

Eelarve probleemid (60,19%), inimressursi vGi organisatsiooni
probleemid (7,54%), suutmatus adapteeruda turutingimustega (2,64%),
arilised probleemid (3,59%), makrodkonoomilised probleemid
(23,07%), force majeure (2,94%).

Insolvency Service United Kingdom
2005 (1780 Inglismaa ettevétet)

Turu kadumine (klientide kadumine, lepinguline voi muu Giguslik
vaidlus, konkurents, suurenenud kulud, probleem tarnijaga), muu
juhtimisalane ebadnnestumine (alakapitaliseeritus, lilemaarane
optimism, liiga suured tldkulud, puudulik planeerimine v&i
planeerimise puudumine, finantsarvestuse ja juhtimisarvestuse
puudulikkus, hinnalisa kadumine, muu), halb debitoorne volg.

Ooghe ja Waeyeart 2004
(varasema kirjanduse (ilevaade)

Ebadnnestumise madravad jargnevad omavahel seotud pGhjuste
grupid:

Uldine keskkond (majanduslik, tehnoloogiline, poliitiline ja sotsiaalne
vOi vélisriikidega seotud faktorid, naiteks finantsturgude voi —
institutsioonide toimimine, valitsuse kaitumine)

Vahetu keskkond (huvirihmadega labikdimine: kliendid, varustajad,
konkurendid, pangad, krediidiasutused ja aktsionarid)

Juhtkonna voi ettevétja tunnused (juhtkonna motivatsioon,
omadused, oskused ning isikuomadused)

Aristrateegia (loodud juhtkonna poolt ning sisaldab strateegiat ja
investeeringuid, turundust ja mutki, pShitegevust, administratiivseid-/
finants- /inimressursse, ettevétte Gldjuhtimist)

Taiendavalt on olulised ettevétte tunnused (suurus, vanus, tegevusala)

Euler Hermes
Kreditversicherung ja Center for
Insolvency and Reorganization at
the University of

Mannheim 2006 (intervjuud 124
spetsialistiga Saksamaal)

* Uldine keskkond:

- 81% t606- ja sotsiaaldiguse biirokraatlik kohaldamine,

- 60% Basel Il negatiivne mdju finantseerimisvdimalustele,
- 57% ootamatud stindmused valismaa projektidega,

* Vahetu keskkond:

- 82% klientide halb maksekaitumine,

- 73% t66jou restruktureerimise takistamine kohtu poolt,
* Juhtkonna voi ettevétja tunnused:

- 64% ebapiisav t606 debitoorse vélaga,

- 57% autoritaarne ja jaik juhtimine (isiklike huvide domineerimine
ettevGtte omade lile),

- 42% investeerimisvead (vead kapitali eelarvestamises,
investeerimisperioodi maaramises),

- 41% vigane tooteplaneerimine,




* Aristrateegia:

- 79% halva voi vdhese kontrolliga,

- 76% finantsiline alasooritus (madal omakapital, madal krediidireiting,
korged intressimaarad, reservide puudumine ootamatute siindmuste
tarbeks),

- 44% labipaistvuse ja kommunikatsiooni vahesus.

Faktoranalllsi tulemusel saadi tlaltoodutest pankrottide peamisteks
pbhjusteks Saksamaal:

1. halb aristrateegia vGi selle lle kontrolli puudumine,

2. finantsiline alasooritus,

3. ebapiisav t60 debitoorse vdlaga,

4, autoritaarne ja jaik juhtimine.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
2003 (52 Saksamaa ettevotet)

57% pankrotistusid ettevotte omanike vigade tottu,
57% pankrotistusid ettevotte juhtkonna vigade tottu
38% pankrotistusid drimudeli konkurentsivéime puudumise tottu.

Enamik maksejouetuid ettevGtteid omas pisivaid strateegilisi puudusi,
mis peegeldusid ari struktuuris ja turupositsioonis:

81% keskmisest kdibest tuli Ghelt tegevusalalt,

60% ettevotetest olid aktiivsed ainult Gihel tegevusalal,

45% vaadeldud ettevotetest olid oma tegevusalal turuliidrid

peaaegu koik ettevGtted olid Ghel tegevusalal jargnejad.

See tdhendab, et ettevitted ei pankrotistunud vigade tottu nende
korvaltegevusaladel, vaid pigem sisemiste probleemide tottu oma
pohitegevusalal. Vastavateks probleemideks olid peamiselt:
konkurentsieeliste vdike arv nende pohitegevusalal;

oldi jargnejad, mitte turuliidrid;

kahjumi tekkimine liigsest hind-kogus survest;

stagneeruv turg ja langus.

Novak ja Sajter 2007 (intervjuud
41 spetsialistiga Horvaatias)

* Uldine keskkond:

- vahearenenud turg ja turumehhanismid,

- turgude kadu iseseisvuse valjakuulutamise ning siirderiigi staatuse
ajal,

- tehnoloogiline mahajaamus,

- mittejdrjepidev valitsuse poolne riigi majanduse arendamine,
- puudulikult teostatud omandi tGleminek ja privatiseerimine,

- sOja jarelmdjud,

* Vahetu keskkond:

- mitte maksmine kui normaalne kaitumismudel, k.a.
valitsusorganisatsioonide poolt,

* Juhtkonna vGi ettevotja tunnused:

- halb kvaliteedijuhtimine,

- juhtimine eesmargiga saavutada isiklikke, mitte ettevGtte eesmarke,
- plle petta kreeditore ja eirata regulatsioone,

- isikliku vastutuse puudumine ettevétte vélgade ees viib
vastutustundetud ettevéGtjad Gilemaarasesse volgnevusse,

* Aristrateegia:

- kohustuste tdhtaja tGletamine ja halb finantsdistsipliin,

- halb planeerimine ja ebasoodsad lepingud,

- probleemsed inimestevahelised suhted ettevétte sees

- madalad palgad, liiga palju too6tajaid.

Baldwin 1999 (550 Kanada
ettevotet)

Jargnevad pohjused on jarjestatud alates kdige olulisemast kuni kdige
vahemolulisemani:

1) EttevGttevalised pohjused: majanduslangus, konkurents, probleemid
klientidega, muutus turutingimustes, valitsuse regulatsioonid,




ettendgematud asjaolud, probleemid tarnijatega, tehnoloogiline
muutus, tootajate poolne pettus, téoseadusandlus.

2) Ettevottesisesed pdhjused: lildjuhtimine, finantsjuhtimine,
turundusvdimekus, tootmine voi todprotsess, innovatsioonistrateegia,
inimressursi vdimed.

Allikas: autori koostatud.

Ulaltoodud kirjandusallikate ning tiiendavalt Ibitd6tatud kirjandusallikate kokkuvdttes vdib
ebadnnestumiste pohjuste kohta tédeda jargnevat. Kdige laiemas plaanis toimub jaotus
ettevotte valisteks ja ettevotte sisesteks pShjusteks. Samas ei anna selline jaotus vastust, kas
pohjusena kvalifitseeritav sindmus oli ettevotte poolt mojutatav véi mitte (st. kas seda ette
teades oleks olnud voimalik reageerimine v6i mitte). Lisaks tekib mitmete pd&hjuste
olemasolul kisimus, millist neist tuleks lugeda initsieerivaks p&hjuseks. Olenemata
kasutatavatest moistetest ja erinevast klassifitseerimisest vOib enamiku varasemates
uuringutes oluliseks osutunud pohjustest koondada ettevotjate voi juhtkonna puuduliku
tegevuse alla. Naiteks on &riplaneerimine olnud puudulik voi on see (ldse puudunud,
konkurentsivbimetut &ritegevust ei ole &ra |Opetatud, pole Oieti reageeritud turul
toimuvatele muutustele (naiteks klientide voi konkurentide tegevusele) jne. Vahestel
juhtudel on ebadnnestumine seotud selliste asjaoludega milledele poleks olnud vdimalik
reageerida — katastroof, vargus jne. Erinevates uuringutes on juhitud tdhelepanu ka
pankrotistunud ettevotete puudulikule finantsarvestusele ning aruandlusele, sageli ka
audiitorkontrolli puudumisele vdi selle puudulikele jareldustele.

Rida uuringuid (naiteks Argenti 1976, Laitinen 1991, Ooghe ja Prijcker 2008) on kasitlenud
kisimusi, mis puudutavad ettevotete erinevaid ebadnnestumise mustreid. Naiteks toovad
Ooghe ja Prijcker védlja neli ebadnnestunud ettevotte tldpi: a) ebadnnestunud alustav
ettevote (tldpilisteks probleemideks on kogemuse ja ressursside puudumine, puudulik
ariplaneerimine ning strateegilise eelise puudumine), b) ebadnnestunud liiga ambitsioonika
kasvuga ettevote (tuupiliseks probleemiks on liigne riskeerimine, mis valjendub naiteks
tulude Ulehindamises ning liigses finantsvdimenduses), c) ebadnnestunud kontrollimatu
kasvuga ettevote (tllpiliseks probleemiks on ériplaani dnnestumise korral tulevikus
iseeneslikule edule lootma jaamine), d) ebadnnestunud apaatne ettevéte (tavaline ettevote,
mis ebadnnestub innovatsiooni puudumise ja turu kaotuse téttu). Autorid toovad ara ka
Ulaltoodud ettevotete liikide I6ikes juhatust, juhtimist, vahetut ja Gldist tegevuskeskkonda
iseloomustavad muutujad.
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Joonis 2. Ebadnnestumise alases kirjanduses kasitletavate kontseptsioonide

klassifitseerimise raamistik (koos alamkontseptsioonide ja peamiste muutujatega) (Pretorius

2008).

Laiemas plaanis ei

seondu ebabnnestumise alane kirjandus mitte ainult pohjuste

véaljaselgitamisega, vaid vaadeldakse ka muid aspekte (vt. joonis 2). Seetdttu on ka

kdesolevas t00s lisaks ebadnnestumiste pohjuste dratoomisele peatutud ebadnnestunud
ettevOtete finantsnaitajaid puudutavatel aspektidel.
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2. Maksejouetuse liigid

Enne maksejouetuse pohjuste statistilist anallilisi on oluline maaratleda, kuidas
maksejouetuse pohjuseid tulenevalt varasematest uuringutest ja Eesti majanduskeskkonna
spetsiifikast kasitleda. Kdige Uldisemas plaanis on kdesolevas t60s voimalik maksejGuetust
jagada kaheks: (kuri)tahtlik ja tahtmatu maksejouetus.

Tahtlikust maksejouetusest saab ennekodike radkida siis, kui ettevotjad teavad, et nende
tegevus viib teatud aja jooksul kindlasti situatsiooni, kus olemasolevate ja loodavate
varadega pole viimalik kohustusi tdita, kuid selles osas ei voeta midagi ette ning samuti ei
teavitata erinevaid osapooli. Seega erinevalt tavaparasest ettevotlustegevusest, millega
seonduvate riskide realiseerumine voib samuti viia suutmatuseni kohustusi taita,
iseloomustab tahtlikku maksejouetust soov olemasolevaid ja tulevikus tekkivaid kohustusi
mitte tdita. Tahtliku maksejouetuse tekkimise puhul véib valja tuua naiteks jargnevad
alaliigid:

1. EttevGte on asutatud mingi pettusskeemi elluviimiseks (nditeks arvevabrik, kelmus
vms). Niisugusel juhul ei ole eesmargiks ettevétlus kui selline, vaid hoopis kuritegu.

2. Ettevottes tegeletakse kiill dritegevusega, kuid samaaegselt toimub tegevuse algusest
alates sustemaatiline ja teadlik pettus (nditeks maksude valearvestus, tarnijatele
mittetasumine vms). Punktis 1 toodud olukorrast eristab antud kaditumist see, et
eesmargiks on kill konkreetne ettevotlus, kuid seda ebaausate vahenditega.

3. Pettuse toimumine alates teatud ajahetkest. Nimetatud alaliigi puhul voib ettevote
tegevuse algusperioodi turuoludes kill edukalt ja ausalt tegutseda, kuid turul
toimunud muudatuste tulemusel otsustatakse omanike kasu maksimeerida
(seejuures voélausaldajate huvisid ignoreerides). Naiteks vOib see viljenduda
ettevottest vara omastamises, tdiendavate kohustuste votmises jms. Punktis 2
toodud olukorrast eristab antud juhtu ennekdike ajaline aspekt.

Tahtmatu maksejouetuse (voib ka 6elda mitte kuritegeliku) puhul saab suuresti Gldistades
raakida kahest liigist: mingi siindmuse tulemusel ootamatult ilmnenud maksejéuetusest ning
pikema aja jooksul kujunenud maksejouetusest. Mdlemal juhul ei kata teatud ajahetkel
ettevotte varad enam kohustusi, kuid oluline on see, et (ihel juhul oli maksejéuetust vGimalik
ette naha (pikaajaline kahjumlik tegutsemine, millega tavaliselt kaasneb netovarade
nouetele mittevastavus) ning teisel juhul seda ette ndha ei olnud. Kill voib mitte
ettendgemise korral diskuteerida selle ile, kas ettevotte arimudelis oli mingi siindmuse
tulemusel tekkinud maksejouetuse vOimalusega arvestatud. Maksejouetusest radkides on
vOotmekisimuseks see, kas on tegemist alalise vOi ajutise maksejouetusega — selle
hindamiseks on lisaks varade ja kohustuste vahele oluline vélja selgitada, milline on vabade
rahavoogude loomise potentsiaal, sest bilansiline varade ja kohustuse vahekord seda ei
peegelda. Naiteks vdib negatiivsete netovarade korral olla muudetud arimudeli tingimustes
vabade rahavoogude loomise potentsiaal niivord hea, et mdne aja méddudes on kdik
sissendutavaks muutunud kohustused tasutud ning seega maksejduetus ajutine (moédduv).
Samas vOib varade vabade rahavoogude loomise potentsiaal olla niivord madal ning lisaks
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varade likvideerimisvaartus nende bilansilisest vaartusest oluliselt vdiksem, mis tingivad
valtimatu plsiva maksejduetuse situatsiooni tulevikus. Jargnevalt on tdpsemalt
kommenteeritud ootamatult ilmnenud ning pikema aja jooksul kujunenud maksejéuetust.

Ootamatult vdib ettevote maksejduetuks muutuda erinevate sliindmuste tulemusel,
milledeks saavad naiteks olla jargnevad:
1. Ettevotte votmeisikute surm voi raske haigestumine.
2. Loodussiindmus (uleujutus, tulekahju, kilmumine vms) ja sellest tulenev tegevuse
seiskumine.
3. Ettevotte draldikamine klientuurist — nditeks remont kaubandusettevotte ees oleval
teel vms.
4. Ettevotte varade (pShjendamatu) arest ja sellega kaasnevad haired ariprotsessis.
5. Ettevdtte varade varastamine voi hdavitamine.

Koiki eelnevalt nimetatud siindmusi iseloomustab see, et neid ei olnud moistlikkuse piirides
vOimalik ette ndha ning nende tekkimist saab kasitleda kui vadaramatut jdudu. Hea naditena
vOib ldhiminevikust tuua Islandi vulkaani, mille tottu paljud ettevétted (lennuettevotted,
reisikorraldajad jt) raskustesse sattusid, kuid samas osad ettevotted (maismaatranspordi-
ettevotted, majutajad jt) milgitulu ja kasumit kasvatasid. Kuigi maksejouetust pdhjustanud
ootamatuid slindmusi on vdimatu ette naha, jaab llesse kiisimus, kas ja mil maaral oleks
olnud voimalik ennast selliste sindmuste ilmnemise riski vastu kindlustada. Selle kiisimuse
vastus on Uhest kiljest vdga situatsioonispetsiifiline — naiteks olukorras, kus koik
turuosalised tegutsevad ilma kindlustuseta, véivad tdiendavad kindlustuskulud muuta toote
vOi teenuse nii kalliks, et sellisel juhul poleks vGimalik vastaval turul tegutseda. Teisalt tuleb
hinnata ka seda, et isegi kui ettevite on ennast riskide vastu kindlustanud, siis ei pruugi
kindlustushivitis katta koiki kohustusi ning vara hdvimisega seoses kaotab ettevote
vOimaluse teenida tulevasi rahavoogusid. Lisaks eelnevatele ei toimu kindlustushiivitise
valjamaksmine momentaalselt.

Kui maksejouetus ei ole saabunud ootamatult ilmnenud siindmuse téttu, peaks oskusliku
juhtimise tulemusel olema vdimalik seda varakult ette naha ning sellele reageerida.
Erinevaid pdhjuseid saab siinkohal vialja tuua palju: elanike ostujou vahenemine, uute
konkurentide turuletulek, oluliste partnerite kaotus, klientide poolne maksmata jatmine,
sisendhindade kasv jms. Kdikidele sellistele kiiremini vdi aeglasemalt avaldunud siindmustele
peaks olema voimalik reageerida, kusjuures Uhe reaktsioonina tuleb alati arvestada ka
vOimalusega ettevOtte tegevus |Opetada. Jargnevalt on diskuteeritud selle le, kuidas on
finantsiliselt maaratud pankrotimoment.

Saab Oelda, et teatud ajahetkel on tegemist pankroti (ehk plsiva maksejéuetuse)
situatsiooniga, kui kehtib jargnev seos:

(1) max { Rlo+MVo+ ii':t;wo } < Ko

= (1+71)

kus  RJo—edasiseks tegevuseks mittevajalik rahajaak hindamise hetkel
MVo — muude (st. mitte raha) edasiseks tegevuseks mittevajalike varade
likvideerimisvaartus hindamise hetkel
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= FCF
Z i) — tegevust jatkates lisanduvad vabad rahavood ettevottele
= (LT

Ko — ettevotte kohustused hindamise hetkel
LVo — koigi varade likvideerimisvaartus hindamise hetkel

Valem 1 sisu seisneb jargnevas. Ajahetkel 0 ehk pankrotisituatsiooni (pisiva maksejouetuse)
hindamise hetkel on igal ettevottel kaks vdimalust. Esimene vGéimalus on tegevust jatkata
ning teine voimalus on koik varad ara muida. Koigi varade miligi korral radgime nende
likvideerimisest ning varade eest saadav raha on nende likvideerimisvaartus.
Likvideerimisvaartust ei saa samastada ajahetke O varade turuhinnaga, sest muiik voib
toimuda turuhinnast madalamal tasemel. Lisaks on majandusteoreetiline alusp6himdte, et
varade pakkumise suurenedes nende hind vdaheneb. Teine vdimalus on tegevust jatkata ning
luua tulevasi vabasid rahavoogusid, kuid selleks tuleb rakendada teatav hulk ettevotte
varasid, mida pole véimalik likvideerida. Siiski on tavapéarane, et ettevotetel esineb varasid,
mida saab kohe likvideerida ning seega on need ka valemis eraldi vélja toodud. (Nimetatud
tegevuseks mittevajalike varade likvideerimise voiks kirjeldada valemis 1 ka vabade
rahavoogude kooseisus, tuues vabade rahavoogude alguse (ihe perioodi vOrra varasemaks
ehk perioodi 0, kuid arusaadavuse mottes on toodud valemi pikem versioon.) Tegevuse
jatkamise otstarbekuse maarab see, kas suurem on tegevuse jatkamisest loodav vaartus voi
likvideerimisvaartus.

Valemi vasakul pool olevast kahest vaartustest suuremat tuleb vorrelda hindamise hetke
kohustuste mahuga — kui see on suurem kui kohustused hindamise hetkel, siis
pankrotisituatsiooni ei ole, vastasel juhul aga tuleks esitada pankrotiavaldus. Mudel on
oluline just seetdttu, et ainult ettevdtte varade ja kohustuste vordlemine mingil kindlal
ajahetkel (nditeks netovarade ndue Ariseadustikust) ei anna vastust selle kohta, missuguses
mahus voimaldaksid ettevotte olemasolevad varad tulevikus tdiendavat vara (vaba
rahavoogu) luua. Valemis toodud tulevikus tekkiv vaba rahavoog ettevottele vdib olla nii
positiivne kui ka negatiivne, viies seeldabi hindamise ajahetkel valitseva finantssituatsiooni
paranemise vOi halvenemiseni. Hindamise ajahetke jargselt tekkiva vaba rahavoo suuruse
maadratlemine on alati seotud prognoosimisega ehk selle suuruse osas valitseb teatav
maaramatus. Vaba rahavoog ettevottele koosneb nii pohitegevuse, investeerimistegevuse
kui ka finantseerimistegevuse rahavoogudest.

Mudeli ks piirang on see, et kuigi tulevikus tekkivate vabade rahavoogude nildisvaartus
koos mittevajalike varade realiseerimisega vOib olla oluliselt suurem nii varade
likvideerimisvaartusest kui ka hindamise hetkel olevatest kohustustest, siis kohustuste
tasumise ja rahavoogude tekkimise ajalist vastavust see arvesse ei vota. Selle jaoks tuleb
lihtsalt lisada (iks tdiendava kriteerium, mis on hetkel lihtsuse mottes ara jaetud. Silmas tuleb
pidada ka seda, et valem 1 puhul on vdimalik hinnata nii pankrotisituatsiooni kui ka
aritegevuse jatkamise ratsionaalsust (valides arvutusteks sobiva ndutava tulunormi).

Ariseadustikus toodud netovarade niitaja hdlmab Ulaltoodud valemist ainult (he
komponendi — valemi paremal poolel olevad kohustused’. Seevastu kasutatakse netovarade
nditaja arvutamiseks varade bilansilist vaartust, mis praktikas ei peegelda varade turuhinda

! Ei saa arvesse vétta kdiki kohustusi, naiteks sihtfinantseerimist.
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(kuigi Raamatupidamisseaduse ja Hea Raamatupidamistava alusel see nii peaks olema) ega
kindlasti ka tulevikus tekkivate vabade rahavoogude suurust. Samas pankrotiseaduses par. 1
toodud situatsioon, kus varasid on vahem kui kohustusi ning see situatsioon ei ole ajutine,
pohimotteliselt valemile 1 viitabki. Sama p&himdte on naiteks toodud ka Saksamaa
pankrotiseaduses.

Negatiivne netovara vdljendab kahjumlikku tegutsemist, mis iseenesest ei tdhenda
pankrotisituatsiooni. Netovarade naitaja puhul esineb ka mdningaid tdiendavaid tulevikku
mittevaatamisega seotud probleeme, mis tulenevad ennekdike tekkepdhisest
raamatupidamisest: varasid kajastatakse nende soetusmaksumuses, amortisatsioonikulu ei
vasta sageli vara vaartuse tegelikule vahenemisele (vGib olla amortiseeritud kiiremini voi
aeglasemalt), arvete kajastamine ebatdendoliselt laekuvate voi lootusetutena pole tegelikele
oludele vastav jms. Netovarade naitajat moonutab (eriti vaikeettevotete puhul) ka otsus
kaasata omanikepoolset tdiendavat kapitali omanike laenudena, mis on vaadeldavad muude
kohustustega analoogilistena. Samas on netovarade noduetele mittevastavuse korral
ettevottelt nende vastavusse viimise ndudmine pdhjendatud, kuna netovarade
mittevastavuse probleemi slivenedes vaheneb oluliselt tdendosus vdlausaldajate ndudeid
varasema situatsiooniga vorreldes samas suuruses rahuldada.

Seega saab Ulaltoodud diskusiooni kokkuvottes todeda, et teataval maaral jadb maaratlus,
millal ettevGte on pusivalt maksejouetu voi mitte, alati subjektiivseks, kuna see seondub
oletustega (prognoosidega) tulevase aritegevuse osas. Kuna ettevGttevialisel isikul pole
voimalik ettevotte tulevast kdekdiku objektiivselt prognoosida, siis on netovarade nduete
vastavuse ndudmine preventiivse eesmargina kindlasti digustatud, vihendades seelabi riski,
et vblausaldajate nduded probleemide siivenedes varasemaga vorreldes vdiksemas mahus
rahuldatakse.

Tapsem peatiki alguses kirjeldatud pdhjuste seletus jargneb alltoodud kohtulahendite
analtusi kirjeldavas osas. Pankrotisituatsioonile eelnevat finantsnaitajate diinaamikat on
analtusitud llejargmises osas. Maksejduetuse pohjuste liigitamisel on Ghest kiiljest aluseks
voetud lahendites esinev kirjeldamise praktika (mida nagid pankrotihaldurid v&i kohus
pdhjusena), mida on vastavalt korrigeeritud ja tdiendatud lahendis toodud maksejéuetuks
muutumise kirjeldusest tuleneva informatsiooniga, teisest kiljest on aga silmas peetud
varasemates vastavasisulistes uuringutes kasutatud riihmitamise viise.
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3. Maksejouetuse pdhjused kohtulahenditest

Peamiseks avalikult kattesaadavaks informatsiooniallikaks ettevotete maksejouetuse
pohjuste kohta Eestis on avalikustatud kohtulahendid. AnalliUsi ldbiviimiseks laaditi KOLA ja
KIS andmebaasidest alla kdik avalikud lahendid pankrottide kohta perioodil 2002-2009. KOLA
andmebaasis esines vorreldes vastaval perioodil tehtud lahendite (ldkogumiga olulisi
puudujadke, seevastu KISis oli avalike lahendite esindatus markimisvaarselt parem. Kokku
onnestus eelpoolkirjeldatud viisil saada 1706 lahendit, milles maksejouetuse pdhjused olid
ara toodud. Oli ka teatud hulk lahendeid, kus maksejouetuse pohjust ei olnud Uldse
mainitud, kuid need on analliUsist valja jdetud ning eelnevalt toodud arv selliseid lahendeid
ei sisalda. Tabel 2 annab Ulevaate sellest, mis aastatel valja kuulutatud pankrotte voi
pankrotimenetluste raugemisi enne pankroti valjakuulutamist vastavad lahendid kasitlevad.

Tabel 2. Kasutatud kohtulahendid lahendi aasta ning tiibi (kas raugemine enne pankroti
valjakuulutamist v8i pankroti valjakuulutamine) jargi.

Raugemine enne

Aasta pankrotti | Pankrot | Kokku
2000 0 0 0
2001 0 0 0
2002 26 44 70
2003 94 80 174
2004 70 54 124
2005 71 50 121
2006 135 67 202
2007 134 115 249
2008 211 142 353
2009 233 137 370

Kokku 974 689 1663

Ulejaanud 43 (1706-1663=43) lahendit kisitlevad ettevdtteid, mille suhtes oli pankrot enne
2000. aastat valja kuulutatud, kuid see kas rauges voi I6petati millalgi alates 2000. aastast.
Jargnevalt on tabelis 3 esitatud info selle kohta, millised olid raugemiste’ ja pankrottide
Uldarvud perioodil 2000-2009, ning tabelis 4, millise osakaalu moodustavad kasutatud
andmed koigist vastavate aastate andmetest (nii koondandmete kui ka eraldi raugemiste ja
pankrottide 15ikes).

Tabel 3. Pankrottide ja pankrotimenetluste raugemise arv aastatel 2000-2009 Ariregistri
andmetel. ?

Aasta Raugemine | Pankrot | Kokku
2000 145 294 439
2001 193 256 449
2002 201 251 452
2003 264 242 506

2 Siin ja edaspidi mdistetakse séna ,,raugemine* all pankrotimenetluse raugemist enne pankroti véljakuulutamist,
st. pankrotiseaduse § 29.
® Andmetest on elimineeritud need menetlused, mis hiljem siiski positiivse I8pplahendi leidsid.
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2004 215 220 435
2005 215 196 411
2006 193 162 355
2007 158 156 314
2008 237 233 470
2009 562 538 1100
Kokku 2383 2548 4931

Kui 2000. aastate paaril esimesel aastal oli pankrotte vorreldes raugemistega rohkem, siis
vaadeldava perioodi 16pu poole on trend poordunud ning raugemisi on natuke rohkem.
Eelnev ei vOta muidugi arvesse raugemisi parast pankroti valjakuulutamist kui eraldi
kategooriat, millede juurdeliitmine raugemistele enne pankroti valjakuulutamist suurendaks
raugemiste osakaalu veelgi. Raugemiste absoluutarvu ja osakaalu suurenemine on viide
sellele, et varatute ettevotete osakaal maksejGuetute ettevotete kogumis on kasvanud.

Tabel 4. Kasutatud kohtulahendite osakaal tabelis 3 toodud tildkogumist.

Aasta Raugemine | Pankrot | Kokku
2000 0% 0% 0%
2001 0% 0% 0%
2002 13% 18% 15%
2003 36% 33% 34%
2004 33% 25% 29%
2005 33% 26% 29%
2006 70% 41% 57%
2007 85% 74% 79%
2008 89% 61% 75%
2009 41% 25% 34%
2000-2009 41% 27% 34%

Andmete esindatus on vaga hea ning on otseses soltuvuses erinevatest andmebaasidest
informatsiooni kattesaadavusest: KOLAst on lahendid kuni 2005. aasta 18puni olnud palju
halvemini kattesaadavad vorreldes KISiga. 2009. aasta KISi lahendite madal esindatuse tase
on seletatav sellega, et osasid neid lahendeid ei olnud andmete hankimise hetkel
toendoliselt Ulesse laetud. Andmete olemasolu on tdiesti piisav, kokku kolmandik kdigist
lahenditest 2000-2009, samas KIS osas on see aastatel 2006-2008 koguni 71% koikidest
lahenditest. Lisaks on oluline igasuguse tulevase anallilisi osas markida, et KISi avalikult
kattesaadavad lahendid osadest maakohtutest (ennekdike Harju ja Tartu) on varjatud
isikuandmetega (ettevGtte registrikood ja nimi varjatud), mistéttu on vaja kulutada vaga
palju aega lahendi ja ettevotte kokkuviimiseks.

1706 kohtulahendist, milles oli dra toodud maksejouetuse pohjus, oli selle kirjapaneku kuju
aarmiselt varieeruv. Kirjeldus varieerus tksikutest marksdnadest kuni pika seletuseni, millest
siiski domineeriv lahenemine oli monelauseline seletus. Vdimalik, et ettevdtja poolses
pankrotiavalduses vo&i pankrotihalduri aruannetes on vastavaid asjaolusid monevorra
pikemalt lahti kirjutatud, kuid olulisemate jarelduste tegemist eelnev ei takista. Juhul kui
kohtulahendis sisaldus nii ettevdtja kui ka halduri poolne arvamus, siis vastuolude korral
kasutati halduri arvamust.
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Kuna pdhjuste kirjeldused on nii lingvistiliselt kui ka sisuliselt vaga erinevad, siis otstarbekuse
kaalutlusel grupeeriti need jargnevalt kirjeldatud pdhjusteks. Vastasel juhul tekiks niivord
suur arv erinevaid gruppe, mis ei voimaldaks korrektset statistilist analliiisi. Lisaks vastavate
pohjuste dratoomisele on neid kommenteeritud ka sisuliselt, nditeks kas vastav pdhjus saab
olla pbdhjus vbi on hoopis mingi pdhjuse tulemus. Lisaks on dra margitud ka see, kas
ettevotete finantsandmed véimaldavad vastavaid pohjuseid modelleerida — t66 jargnevas 4.
peatlikis on seda ka mitmete pdhjuste naditel tehtud.

1. Riskid

Vastava pohjuse all on lahendites mainitud liigset vdi pdhjendamatut riskide votmist, aga ka
nende ebadiget hindamist. Iseseisvana vastav pohjus vaga sisukas ei ole ning vdib valjenduda
Ukskoik millises spetsiifilises slindmuses, mis pankrotini viis. Samas on see (ihene viide
sellele, et ettevotte juhtorganite tegevus on olnud péhjendamatult riskialdis voi riskidega
mittearvestav. Esitatud finantsaruannete pohjal ei ole hilisema t66 kaigus liigset riskeerimist
vOimalik modelleerida.

2. Liialt vdike omakapital

Vastava pohjuse all on lahendites silmas peetud kas liiga vaikest omakapitali ariplaani
elluviimiseks voi liiga suurt voorkapitali osakaalu (liiga suur finantsvbimendus). Naiteks ei
suutnud ettevOte teenindada laene, ettevottesse oldi investeeritud liiga vahe, puudusid
reservid jms. Esitatud finantsaruannete pd&hjal on hilisema t66 kdigus voimalik puuduliku
omakapitaliga seonduvat modelleerida.

3. Kahjumlik tegutsemine

Vastava pohjuse all on lahendites mdeldud ettevotte suutmatust oma ariprotsesse nii lles
ehitada vOi reorganiseerida, et oleks tagatud kasumlik tegutsemine. Esitatud
finantsaruannete pohjal on hilisema t66 kaigus voimalik kahjumliku tegutsemisega
seonduvat modelleerida. Markusena tuleb siinkohal lisada, et kuigi kahjumlik tegutsemine
on maksejduetuse pdhjusena levinud, siis vastava naitaja tekkepdhisusest tulenevalt oleks
otstarbekam hinnata hoopis pdhitegevuse vaba rahavoo loomise véimet. Olulisem kiisimus
on see, et kahjumlikku tegutsemist ei ole paris korrektne vaadelda maksejouetuse
pohjusena, sest selle tingivad omakorda muud asjaolud.

4. Koostoopartnerite tegevus

Vastava pohjuse all on lahendites mdeldud koost6dpartnerite tegevust kui maksejouetuse
pdhjust — ennekdike jarsk tellimuste vahendamine voi |6petamine. Silmas on peetud
peamiselt kliente kui koostédpartnereid, kuid osad lahendid viitavad ka tarnijatele. TeisisGnu
viitab see pdhjus liigsele orienteeritusele Ghele konkreetsele kliendile vdi tarnijale. Esitatud
finantsaruannete pdhjal ei ole hilisema t66 kaigus voimalik koostdoparteritega seonduvat
modelleerida.

5. Debitoorne vélgnevus
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Vastava poOhjuse korral on lahendites mdeldud (ihe vdi enama kliendi vdlgu jaamist kui
maksejouetuse peamist pdhjust. Paljudel juhtudel on tegemist liigse riskeerimisega suure
koguse kauba vOi teenuse tagatiseta tarnimises (ka ammustele koostoopartneritele).
Monedel juhtudel on debitoorne volg esile kutsunud ka nn ettevotete ahelpankroti, kus tihe
ettevotte pankrotistumine pdOhjustab tarneahelas rohkem kui (ihe tdiendava ettevotte
pankroti. Esitatud finantsaruannete pdhjal on hilisema t66 kdigus voimalik debitoorse
vOlgnevusega seonduvat modelleerida.

6. Juhtimisprobleemid

Vastava pOhjuse korral on lahendites mdeldud ebapadevat, suutmatut ja/voi puudulikku
ettevotte juhtimist. Paljudel juhtudel on tuvastatud, et juhtkond on teinud driprotsessides
pohjendamatuid ja sistemaatilisi valearvestusi. Siinkohal ei ole méeldud pankrotiavalduse
mittedigeaegse esitamise kohustuse rikkumist. Vastav pShjus holmab enda alla vaga palju
teisi pohjuseid, kuid selle viljatoomisega on soovitud eriti rohutada juhtimiskvaliteediga
seonduvaid probleeme. Esitatud finantsaruannete pohjal ei ole hilisema t66 kdigus véimalik
juhtimisega seonduvat modelleerida, v.a. seda kas ettevite on registrile jatnud
majandusaasta aruandeid esitamata, mis on ka maksejouetute ettevotete puhul sagedaseks
probleemiks.

7. Ettevotte tegevus I6ppenud

Vastava pohjuse all on moeldud seda, et pankroti viljakuulutamise hetkel véi menetluse
raugemise hetkel on ettevétte tegevus olnud juba pikemat aega IGpetatud. Vastav pShjus on
esindatud vaga paljude selliste ettevotete puhul, mille staatus pankrotimenetluse algatamise
hetkel on ,likvideerimisel”. Paljudel juhtudel tdhendab vastav psGhjus seda, et vdlgades
ettevottega ei vOeta midagi ette ning tulevikus sGltub juba vdlausaldajate huvist, kas
pankrotimenetlus algatatakse voi mitte. Samas ei saa valistada ka seda, et tegevus |Opetati
minevikus edasiste kahjude valtimiseks. Esitatud finantsaruannete pdhjal on hilisema t66
kdigus voimalik tegevuse |Idpetamise aega modelleerida.

8. Konkurentsisituatsioon

Vastava pohjuse all on mdeldud konkurentsisituatsiooni muutust turul, mis seisneb naiteks
uute konkurentide turuletulekus, olemasolevate konkurentide tegevuse muutuses,
moningatel juhtudel ka konkurentsieelise kadumises. Konkurentsisituatsiooni muutus on
ennekdike seotud teiste pakkujate poolse tegevusega. Esitatud finantsaruannete pdhjal ei
ole hilisema t66 kaigus vdimalik konkurentsisituatsiooni puudutavat otseselt modelleerida,
sest ettevotjate poolt antud EMTAK koodid ei vdoimalda Gheselt vdlja selgitada, kes olid
konkreetse ettevotte konkurendid.

9. Finantseerimisvéimaluse puudumine
Vastava pohjuse all on mdéeldud omanike poolset voimetust ettevottesse investeerida voi
rahastamisvdimalusi leida, mis on omakorda pohjustanud maksejouetuse. Esitatud

finantsaruannete pohjal ei ole hilisema t66 kaigus voimalik vastava pShjusega seonduvat
modelleerida.
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10. Tiitarettevotte ebadonnestumine

Vastava poOhjuse all on mdeldud seda, et titarettevotte maksejouetus on tinginud ka
emaettevotte maksejduetuse. Vastavat pohjust oleks vdimalik finantsaruannete pohjal
modelleerida, kuid selle vaga vaikese esindatuse tottu ei ole seda otstarbekas teha.

11. Ebadnnestunud investeeringud

Vastava pohjuse all on moeldud ettevotte mittekasumlikku rahapaigutust aktivatesse,
kusjuures tegemist voib olla nii finantsinvesteeringutega kui ka materiaalse pdhivaraga.
Finantsinvesteeringute puhul on mdeldud ebadnnestunud aktsia- voi volakirja-
investeeringuid, aga ka probleemseid valjastatud laene. Materiaalse pdohivara puhul on
modeldud nii selle liiga kallist sisseostuhinda, moraalset vananemist ja/vdi ebapiisavat
tootmisvdimsust. Esitatud finantsaruannete pohjal on hilisema t66 kaigus véimalik vastava
pohjusega seonduvat osaliselt modelleerida.

12. Muutused turul

Vastava pdhjuse all on moeldud muudatusi turul, kus maksejduetuks muutunud ettevotete
tegutses. Muudatuste all ndhti ennekdike ndudluse vahenemist ettevotte toodangu jarele,
mis omakorda voOis olla tingitud Uldisest ostujdu vahenemisest, toodete moraalsest
vananemisest, klientide huvide muutustest vms. Paljudel juhtudel on vastav p6hjus jadanud
lahendites lihtsalt marksona ,turul toimunud muutused” kujule ning seda pole pikemalt lahti
kirjutatud. Eelnevast tulenevalt ei ole vélistatud, et moningatel juhtudel vGib vastav statistika
sisaldada ka pakkumispoolel toimunud muudatusi (st. konkurentide tegevuse moju). Kuigi
noudluse vahenemise Uiheks indikaatoriks on mudgitulu vahenemine, siis modelleerimiseks
pole see sobilik, kuna milgitulu vahenemisel omavad rolli ka teised muutujad.

13. Ebadnnestunud ariplaan

Vastava pohjuse all on silmas peetud ettevotte planeeritud tegevuse labikukkumist.
Tegemist on Usna laia pdhjusega, st. ariplaani ebadnnestumise tingivad ennekdike muud
nimetatud pdhjused. Oluline on siinkohal mainida, et ettevotte ariplaneerimise puudumine
kui pdhjus kajastub juhtimisprobleemide all. Kuigi vaga paljudes lahendites raagitakse
ebadnnestunud driplaanist, siis t00 koostaja kahtleb, kas selline dokument kirjalikult on
olemas olnud ning pigem on tegemist ettevdtjate jutustuste pdhjal voetud seisukohaga.
Vastavat pdhjust finantsaruannete pohjal modelleerida ei ole vdimalik.

14. Regulatsiooni muutus
Vastava p&hjuse all on mdeldud mingi riikliku voi kohaliku omavalitsuse regulatsiooni
muutust, millega ei osatud vdi ei suudetud arvestada. Naiteks vGib see tdhendada karmimaid

noudeid toitlustusasutustele, maksuseaduse muudatusi vms. Vastavat pohjust
finantsaruannete pdhjal modelleerida ei ole vdimalik.
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15. Sisendhindade kasv

Vastav pdhjus tahendab ettevotte tootmiseks voi teenuse osutamiseks vajalike sisendite
hindade jarsku kasvu kas Eestis v&i maailmaturul. Naiteks vdib selle all olla silmas peetud
kiire majanduskasvu tingimustes kasvanud palkasid ja materjalihindasid. Kulude kasvu on
vOimalik finantsaruannete pdhjal modelleerida.

16. Ebakvaliteetne toodang

Vastava pohjuse all on mdeldud seda, et ettevotte poolt pakutud teenus voi toodetud toode
ei olnud kliendi hinnangul piisavalt kvaliteetne, mille tulemusel jai madk toimumata voi
osa/kdik raha saamata. Vastavat pohjust ei ole véimalik finantsaruannete pdhjal
modelleerida.

17. Mingi konkreetne siindmus

Vastava pdhjuse all on silmas peetud seda, et maksejouetuse tingis mingi konkreetne
sindmus. Lisaks lk 12 mainitud siindmustele saab dra tuua veel terve rea asjaolusid, naiteks
rendilepingu Ulesttlemist, antud kdendust véi garantiid, kohtuvaidlust, vaidlusi EMTAga jne.
Vastavat pohjust ei ole vGimalik finantsaruannete pdhjal modelleerida.

18. Kuriteotunnustega tegu

Vastava pohjuse all on ennekdike méeldud seda, et haldur on leidnud ettevotjate tegevuses
kuriteotunnustega asjaolusid. Oluline on siinkohal markida, et enamikel juhtudel (kuigi on
erandeid) ei ole tegemist stiidimdistva kohtuotsusega. Teise vadga olulise asjaoluna on vajalik
rohutada, et siia alla ei kuulu sellised kuriteotunnustega teod, nagu naiteks pankrotiavalduse
esitamisega hilinemine vOi netovarade nduetele mittevastavuse korral koosoleku
kokkukutsumata jatmine. Tegemist on muude kuriteotunnustega, ennekdike siis jargnevad:
vOimalik maksupettus, raha omastamine (nditeks ei anta haldurile lle kassat), kisitava
majandusliku sisuga kanded, ,tankisti“ kasutamine jms. Vastavat pohjust ei ole vdimalik
finantsaruannete pdhjal modelleerida.

19. Muud pohjused

Vastava muutuja all on mdeldud seda, et kui lahendis ei ole tapsemat pdhjust vilja toodud,
vaid on piirdutud pankrotiseaduses antud maksejouetuse kirjeldusega ,,muu asjaolu®.

20. Uldine majanduslangus (majanduskriis)
Vastava pohjuse all on silmas peetud seda, et maksejduetust initsieeriva asjaoluna on
nimetatud Ulelldist majanduslangust kas Eestis vOi maailmas. Kuigi vastav p&hjus on ara

toodud, ei ole sellel eriti tOsiseltvoetavat sisu ning see peaks olema konkreetsemalt kaetud
muude pohjustega.
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Lisaks on valja toodud need juhtumid, kus on mainitud ettevotte dokumentide puudumist.
Eelnevast on enamikel juhtudel ka tulenenud kas pdhjuste kajastamata jatmine, nende
oletuslik v&i osaline daratoomine.

Jargnev kasitlus toob dra Ulaltoodud pdhjuste statistika ning selle kommentaarid. Enamikes
lahendites ei ole piirdutud ihe pdhjuse vdljatoomisega, vaid on kajastatud vahemalt kaks
pdhjust. Otsest vastuolu nende vahel ei pruugi olla, kuid olulisem kiisimus seisneb selles,
milline pdhjus siis 10plikult maksejouetuse tingis. Teisisonu vdib maksejouetuks muutumise
protsess olla alanud Uhest konkreetsest pdhjusest, kuid seejarel on ettevdttel olnud
vOimalusi reageerimiseks ning reageerimata jatmine on esile kutsunud uusi pdhjuseid, mis
on I&plikult maksejduetuse tinginud.

Naiteks on maksejouetusega sageli kaasnenud pikaajaline kahjumlik tegutsemine, kuid
kahjumliku tegutsemise vdib omakorda tingida juhtkonna suutmatus leida tdiendavaid
kliente vOi tegevusprotsessi kasumlikuks muuta, pidev sisendhindade tdus, klientide huvi
kadumine toodangu vastu, konkurentide turuletulek jne. Seega alati on vajalik asju vaadata
kogumis, st. ahela eelnev osa tingib jargmise.
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Tabel 5. Maksejouetuse pdhjused kohtulahenditest.
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Tabel 6. Maksejouetuse pdhjused kohtulahenditest pankrotimenetluse raugemise korral.
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Tabel 7. Maksejouetuse pdhjused kohtulahenditest pankroti valjakuulutamise korral.
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Levinuimaks pdhjuseks on turul toimunud muudatused, mida on mainitud 26% lahendites.
Sellele jargnevad kahjumlik tegutsemine ning juhtimisprobleemid, mis on mdlemad
esindatud 20% juhtudest. Kdrge esinemissagedusega on veel konkurentsisituatsiooni
muutumine (18%) ning maksejduetus mingi siindmuse tagajarjel (17%). Ulejdidnud pdhjused
on vaiksema esindatusega, kusjuures kdige vahem on mainitud tltarettevotte
ebadnnestumisest tulenevat pankrotti —ainult 1% juhtudest.

Oluliste aspektidena tuleb kindlasti réhutada jargnevaid. Dokumente ei ole esitatud 7%
kasutada olnud Ilahenditest, mille pd&hjuseks on kas juhatuse liikmete Ukskdiksus
pankrotimenetluse suhtes, soovimatus dokumente esitada (aga ka nende tahtlik varjamine
vOi havitamine) voi Ulelildine korralagedus raamatupidamises (nditeks osade véi kdikide
dokumentide puudumine). Ligi kiimnendikul (11%) juhtudel vaadeldud lahenditest on
ettevotte tegevus juba tikk aega tagasi IGppenud, mis tdhendab pankrotiavalduse
esitamisega vdga pikaaegset viivitamist — loodetakse tdendoliselt sellele, et Ukski
vOlausaldaja menetlusest ei huvitu. Liigsele suunitlusele konkreetsetele koostdosuhetele
viitab partneritega seotud probleemide nimetamine maksejGuetuse pdhjustena 11%
juhtudest. Osaliselt vGib liigsele orienteeritusele Uksikutele koostodsuhetele viidata ka
laekumata debitoorne volg maksejouetuse pdhjusena (9% juhtudest), kuid samas on see ka
ilmne viide puudulikust debitoorse véla juhtimisest. Ule kiimnendiku (11%) juhtudest on
nimetatud kuriteo tunnustega tegu (osades lahendites olemas ka siidim®distev kohtuotsus)
— vastavaid kuritegusid on kommenteeritud tapsemalt Ik 20.

Paljudel juhtudel on pdhjusena toodud rohkem kui iiks muutuja. Uhe pankrotip&hjusega
lahendeid oli 36%, kahe pankrotipdhjusega lahendeid 34% ning rohkemate pdhjustega

lahendeid juba vahem. Eelneva kohta annab Ullevaate tabel 8.

Tabel 8. Maksejouetuse pdhjuste arv lahendites.

PShjuste arv Vastavate lahendite arv
605
576
321
107
52
12
1

O (N[O |BD(W|IN |-

Keskmiseks pdhjuste arvuks lahendi kohta on kaks p&hjust ning erinevad aastad keskmise
pohjuste arvu osas ei erine (vahemik 1,9 kuni 2,2 pd&hjust). Nii kasutatud lahendite
Uldkogumi kui ka koikide aastate 10ikes eraldi vaadelduna on mediaanvaartuseks kaks
poOhjust. Markimisvaarset erinevust ei ole ka pankrotimenetluste raugemiste ega pankrottide
valjakuulutamise lahendites toodud pdhjuste arvus.

Kui vaadelda neid kohtulahendeid, kus on toodud ainult tks pdhjus, siis need lahendid, mille
pohjus moodustab Ule kiimne protsendi juhtudest, on kuriteotunnustega tegu, ettevotte
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tegevuse |Gppemine vdi pankrotistumine mingi konkreetse siindmuse tagajarjel. Eelnevat
iseloomustab ka jargnev tabel 9.

Tabel 9. P6hjuste esinemissagedused sellistes lahendites, kus on toodud ainult tiks p&hjus.

Pdhjus Lahendite
arv

Riskid 5
Liialt vaike omakapital 8
Kahjumlik tegutsemine 53
Kuriteotunnustega tegu 85
Muud pdhjused 53
Koostdopartnerite tegevus 34
Debitoorne vdlgnevus 27
Juhtimisprobleemid 53
Ettevotte tegevus I6ppenud 76
Konkurentsisituatsioon 37
FinantseerimisvGimaluse puudumine 8
Tltarettevotte ebadnnestumine

Ebadnnestunud investeeringud 5
Muutused turul 42
Ebadnnestunud ariplaan 24
Regulatsiooni muutus 2
Mingi konkreetne siindmus 70
Sisendhindade kasv 12
Ebakvaliteetne toodang 4
Uldine majanduskriis 1
Kokku 605

Vastavad esinemissagedused on ka loogilised:

a)

b)
c)

ettevotte tegevuse I0ppemise korral tlikk aega tagasi ei hakata tdiendavalt pohjuseid
uurima,

kuriteotunnustega teo puhul loetakse p6hjuseks vastavat tegu,

mingi konkreetse siindmuse pdhjal jaetakse muud véimalikud asjaolud tagaplaanile.

Kahe p6hjuse viljatoomisel on kasitletud neid, mille puhul on kogumis (576 ettevotet) lle
kiimne juhtumi. Nendeks on vastavalt:

LW NOUEWNE

Liialt vaike omakapital ja kahjumlik tegutsemine — 23 korda

Kahjumlik tegutsemine ja muutused konkurentsisituatsioonis — 21 korda
Kahjumlik tegutsemine ja muutused turul — 31 korda

Kahjumlik tegutsemine ja mingi konkreetne stindmus — 11 korda
Kuriteotunnustega tegu ning ettevotte tegevus |0ppenud — 11 korda
Koostdopartnerite tegevus ja muutused turul — 18 korda
Juhtimisprobleemid ja ettevotte tegevus I6ppenud — 14 korda
Juhtimisprobleemid ja muutused turul — 11 korda

Juhtimisprobleemid ja ebadnnestunud ariplaan — 13 korda
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10. Juhtimisprobleemid ja mingi konkreetne siindmus — 17 korda

11. Muutused konkurentsisituatsioonis ja muutused turul — 25 korda

12. Muutused konkurentsisituatsioonis ja ebadnnestunud ariplaan — 11 korda
13. Muutused turul ja tGldine majanduskriis — 16 korda

Kokkuvottes saab maksejduetusjuhtumite kohtulahendeid anallilsides todeda jargnevat.
Vaadeldud juhtumites domineerivad maksejouetuse pikaajalisema kujunemisega seotud
tunnused. Pankrotistumist mingi konkreetse (ettendgematu) sindmuse tulemusel on
nimetatud 17% juhtudel, mis haakub teiste riikide uuringutega, milles 80%-90% juhtudest
peetakse pOhjuseks ebapadevat juhtimist (st. mitte ettenagematud sindmused, millele oleks
juhatus pidanud olema voimeline reageerima). Koigi teiste juhtumite puhul, kus pohjuseks
on olnud muud tunnused, ei saa Uheselt vaita, et oskusliku juhtimisega oleks olnud vdimalik
pankrotti valtida, kuid samas on kindel see, et oskuslik juhtimine oleks vastavate juhtumite
korral aidanud vahendada kreeditoride kahjusid. Ebaoskuslikku juhtimist iseloomustava
tulpprobleemina tuuakse lahendites dra ka ariplaani puudumist voi selle puudulikku taset,
aga ka puudulikku finantsarvestust. Konkurentsivbimetute ettevGtete kadumine turult on
paratamatus, kuid iseklisimus on see, kas see on toimunud k&igi osapoolte huvisid parimal
viisil arvesse vOttes. Pankrotiavalduse esitamisega venitamine vahendab tavaliselt
kreeditoride vOimalusi oma nduete rahuldamiseks ning sisuliselt maksejéuetu ettevotte
tegutsemine turul moonutab ka konkurentsisituatsiooni. Lisaks on 11% lahenditest
nimetatud ettevotte tegevuse |Gppu kaua aega tagasi (tavaliselt likvideeritava ettevotte
pankrot), mis nditab, et pankrotiavalduse esitamisega on hilinetud isegi aastaid. Seega on
tulevastes pankrotimenetlustes halduril ja kohtul oluline p6&6rata suuremat tdhelepanu
sellele, kas pankrotiavaldus on esitatud digeaegselt vdi mitte, sest pdhjuste anallilis viitab
selle esitamisega hilinemisele.

Pankrotistumiste pdhjuste ja pankrotiavalduse digeaegse esitamise uurimist takistab sageli
ettevOtte varatus — 48% perioodi 2000-2009 pankrotijuhtumitest raugeb enne pankroti
vadljakuulutamist, millele lisanduvad raugemised pankroti valjakuulutamise jargselt.
Finantsressursside puudumisel vdi nende olulise piiratuse korral pankrotiprotsessis pole
halduritel voimalik 1abi viia pdhjalikku analltsi ning muuhulgas tegeleda ka nditeks varade
tagasivoitmisega pankrotivarasse. See vOib omakorda viia situatsioonini, kus ettevdtjate
jaoks on kasulik olukord, kus pankrotimenetluse alustamisel oleks varade maht véimalikult
vaike.

Vaadeldud lahenditest moodustavad erijuhu kaks tunnuste gruppi: 11% kuriteotunnustega
tegu ning 7% dokumentide puudumine. Eelnevalt nimetatud tunnused esinevad ka sageli
koos. Vastavad aspektid viitavad vajadusele pankrotimenetluses hoolikamalt jalgida
varasemalt toimunud tehinguid, selgitamaks valja voimalikku 0Oigusvastast tegevust.
Dokumentide puudumine vGéimaldab ettevdtjal saavutada olukorra, kus pankrotimenetluse
labiviimine on kas vidga keeruline voi vbGimatu, sest varadest ja kohustustest llevaate
saamiseks tuleks halduril teha adra tohutu t66, mis menetluse jaoks md&eldud ressursside
piires pole véimalik.
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4. Maksejouetute ettevotete finantsnaitajate diinaamika

Tulenevalt kohtulahendites viidatud pGhjustest on jargnevalt analiilisitud maksejouetute
ettevotete erinevate finantsnditajate kujunemist pankrotieelses situatsioonis. To0s leiab
kasitlemist jargnevate muutujate kirjeldav statistika: ettevOtete eluaeg; netovarade
dinaamika; muigitulude, kulude ja kasumi diinaamika. Kuna ettevdtete finantsandmete
kohta oli kasutada maksejduetute® ettevdtete tldkogum alates 2000. aastast, siis kdik
jargnevad analliisid on markimisvaarselt laiapdhjalisemad kui kohtulahenditel pd&hinev
anallilis. Samas tuleb réhutada asjaolu, et kuna maksejouetute ettevdtete puhul on
tavapdrane majandusaasta aruannete mitteesitamine, siis monede ettevotete kohta
Ariregistris andmed puuduvad. Pankrotiaastale eelneva aasta kohta ei esitata aruannet ihest
kiljest seetdttu, et kui pankrotistumine vdi raugemine toimub esimesel poolaastal, siis
pankrotihalduril ei pruugi selleks olla rahalisi vahendeid. Teisalt esineb vaga palju neid
juhtumeid, kus isegi teises poolaastas pankrotistudes aruannet ei esitata — ka siin voib
pdhjuseks olla rahaliste vahendite puudumine, kuid samas ka ettevétja poolne lkskdiksus
pankrotieelses situatsioonis. Lisaks pankrotiaastale eelneva aasta aruande puudumisele
esineb vaga palju selliseid situatsioone, kus pankrotiaastale tleeelneva aasta voi isegi kogu
ettevotte tegevusaja kohta aruanded puuduvad — selline trend on oluliselt problemaatilisem
vorreldes pankrotiaastale eelneva aasta aruande mitteesitamisega.

Ettevotete eluaeg

Tabel 10 annab Ulevaate ettevotete eluigadest, kelle suhtes on pankrot valjakuulutatud voi
on see |6ppenud raugemisega. Esimeses tulbas on toodud aasta, millal pankrot vilja
kuulutati v6i menetlus IGppes raugemisega pankrotti vélja kuulutamata. Eluaeg moddab
aega ettevotte asutamisest kuni menetlustoimingu tegemiseni (st. pankroti vélja
kuulutamine voi menetluse raugemine pankrotti valja kuulutmata). Tabelis 10 toodud
andmed on nende ettevbotete kohta, kelle kohta on hilisemaks analilsiks olemas
finantsandmed.

Tabel 10. Maksejouetute ettevotete eluiga.

Maksejouetuse aasta Ette:gtete Keskmine | Mediaan | Miinimum Maksimum
2000 176 6,2 6,4 1,02 10,48
2001 305 6,6 7,1 1,06 11,54
2002 358 6,4 6,1 1,14 12,72
2003 395 6,8 6,2 1,26 13,45
2004 361 7,0 6,3 1,56 14,05
2005 331 7,6 7,2 0,82 15,27
2006 298 7,6 6,8 0,53 15,09
2007 275 7,4 6,5 1,56 17,47
2008 414 7,0 5,5 1,24 18,61

* Siin ja edaspidi on maksejouetu ettevotte all méeldud nii pankrotistumisi kui ka pankrotimenetluse l8petamisi
raugemise tdttu enne pankroti véljakuulutamist.
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2009
Kokku

999 7,3 5,9
3912 7,1 6,4

0,81
0,53

19,36
19,36

Nagu tabelist 10 ndha, siis vaadeldava perioodi |0ikes ei ole ettevotete eluigades
markimisvaarseid erisusi, mistdttu ei ole véimalik delda, et 2000. aastate alguses voi [Gpus
pankrotistunud ettevotete eluead oleksid pikemad olnud. Jargnevalt on vaadeldud kas
esineb erisusi maksejouetute aktsiaseltside ja osalihingute elueas.

Tabel 11. Maksejouetute aktsiaseltside ja osalihingute eluead.

EttevGtlusvorm Ettevotete arv Keskmine Mediaan Miinimum Maksimum

ou 3218 6,56 5,72 0,53 18,90

AS 694 9,33 9,24 1,38 19,36

Kokku 3912 7,05 6,36 0,53 19,36
Tabelist 11 jareldub, et maksejouetute aktsiaseltside eluiga on olnud vdrreldes

osalhingutega oluliselt pikem. Suuresti tuleneb see asjaolust, et aktsiaselts oli levinud
aridhingu vormiks 1990. aastatel ning maksejouetusjuhtumid ongi sageli seotud 1990.
aastatel asutatud aktsiaseltsidega. Aktsiaseltsi kui ettevotlusvormi ebapopulaarsusele 2000.
aastate I6pus viitab ka Ariregistri statistika, millest on niha selget aktsiaseltside arvu
viahenemist, seda isegi kiire majanduskasvu tingimustes. EttevOtete maksejGuetuse
kontekstis on aktsiaseltside vdhenemine negatiivne trend, sest osailhingute
miinimumkapitali nGue on kiimme korda vaiksem, mistottu ettevétlusega alustamisel on
omakapitali vahem. Lisaks sellele on levinud juba asutatud ettevotete ost, mille puhul
deklareeritakse osakapitali tileandmist sularahas — tegelikult sellist tehingut ei toimu ning
sisuliselt saadakse omanikuks ilma kapitali sissemakseta. Omanikepoolset vastutust
viahendab ka see, et tdiendavad omanike finantsvahendid kaasatakse sageli ettevGttesse
omanikepoolsete (vOi seotud isikute) laenudena, mitte aga osa- vOi aktsiakapitali
suurendamise teel.

Maksejouetute ettevotete netovarad

Uheks oluliseks n3itajaks maksejduetute ettevdtete puhul on netovarad, sest akumuleeruva
kahjumi tingimustes pole ettevottel voimalik pikka aega tegutseda. Tabelid 12 ja 13 naitavad
nende maksejouetute ettevotete (osalihingud ja aktsiaseltsid eraldi) osakaalu kdigist

maksejduetutest ettevotetest, mille netovarad nduetele ei vastanud.

Tabel 12. Maksejouetute osalihingute netovarade nduetele mittevastavus.

» Maksejouetuse Maksejouetuse Maksejouetuse
Maksejouetuse
aasta aastale aastale Ule- aastale Ule-ule-
eelnenud aasta eelnenud aasta eelnenud aasta
2001 78%
2002 74% 56%
2003 63% 53% 42%
2004 77% 46% 46%




2005 78% 48% 37%
2006 77% 44% 34%
2007 68% 36% 30%
2008 68% 39% 26%
2009 64% 28% 20%
Kokku 70% 40% 30%

Tabel 13. Maksejouetute aktsiaseltside netovarade nduetele mittevastavus.

Maksejouetuse Maksejouetuse Maksejouetuse
Maksejouetuse
aasta aastale aastale dle- aastale dle-tle-
eelnenud aasta eelnenud aasta eelnenud aasta
2001 72%
2002 69% 46%
2003 67% 48% 36%
2004 59% 42% 28%
2005 80% 40% 35%
2006 29% 27% 29%
2007 63% 50% 27%
2008 78% 55% 31%
2009 42% 17% 10%
Kokku 64% 40% 27%

Tabelid 12 ja 13 viitavad sellele, et maksejouetuse valjakuulutamise aastale eelnenud aastal
on netovarade mittevastavuse probleem vaga t8sine — nduetele mittevastavad on sdltuvalt
aastast kuni 80% ettevotetest. Probleem on oluline ka varasematel aastatel. Samas vdivad
ettevotete bilansis varad olla llehinnatud, mis probleemi veelgi siivendaks. Eelnevast voib
jareldada, et netovarade nduetele vastavuse operatiivsem kontroll ning nduete rikkumisele
kiire reageerimine mdjutaks olulist osa maksejouetutest ettevotetest.

Tabel 14 niitab maksejduetute osaiihingute netovarade mediaanvaartusi’ aastatel 2001-
2010. Tabel on tdienduseks tabelites 12 ja 13 esitatud informatsioonile.

Tabel 14. Netovarade mediaanvaartused osalihingute puhul maksejouetuse
valjakuulutamise aastale eelnevatel aastatel.

. . Pankrotiaastale
i Pankrotiaastale | Pankrotiaastale L
Maksejouetuse . tle-ule-
eelnenud aasta | ule-eelnenud
aasta eelnenud aasta
netovara aasta netovara
netovara
2001 -96885
2002 -133502 26040
2003 -103490 28301 46725
2004 -111839 41538 42369
2005 -147004 40981 63328
2006 -160927 41514 61507

> Netovarade mediaani leidmiseks on arvutustes kasutatud ettevotete netovarade vaartused jarjestatud vahimast
suurimani ning mediaan on konkreetse arvurea keskel asuv arv. Kui vastav nditaja on véiksem kui 40000 krooni,
siis sellisel juhul on vahemalt poolte konkreetse aasta ettevotete netovarad nGuetele mittevastavad.
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2007 -118349 55327 81265
2008 -152849 67000 109479
2009 -128318 155141 264809
Kokku -133649 58011 104292

Netovarade mittevastavuse puhul tuleb kasitleda ka seda, kui paljudel mittepankrotistunud
ettevotetest on need nduetele mittevastavad ning paljudel negatiivsed. Tabel 15 toob ara
nende osalihingute osakaalud koigist osalihingutest, kellel on netovarad noduetele
mittevastavad vOi negatiivsed konkreetsel aastal, lisaks kaks ja kolm aastat jarjest

negatiivsete netovaradega tegutsenud osalhingute osakaalud kdigist osalihingutest.

Tabel 15. Kdigi Eesti osalihingute netovarade nduetele mittevastavus ja netovarade

negatiivsus °

Muutuja 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 2007 2008
l.a. eivasta

nduetele 37,2% 31,0% 25,2% 20,8% 20,0% 16,3% | 16,7% 16,5% 17,8%
1. a. negatiivne 14,3% 12,3% 9,3% 7,4% 5,6% 54%| 5,6% 6,0% 6,7%
2. a. negatiivne 3,4% 3,3% 2,1% 1,5% 1,1% 1,0% 1,2% 1,2% 1,4%
3. a. negatiivne 3,5% 3,5% 2,9% 2,0% 1,0% 0,8%| 0,9% 1,0% 1,1%

Tabel 15 naitab, et netovarade nduetele mittevastavus ning selle alamliik netovarade
negatiivsus on ettevitete seas oluliseks probleemiks ning probleemi ulatus on
markimisvaarselt laiem kui ainult pankrotistunud ettevotted. Pikaajaliselt (2 aastat voi
rohkem) negatiivsete netovaradega osalihingute hulk on markimisvaarselt vdaiksem kui Gihel
aastal negatiivsete netovaradega osalihingute hulk, kuid siiski piisavalt suur et vastavale
probleemile tdahelepanu pddrata. Samas saab eelnevast anallilisist jareldada seda, et oluline
osa mittevastavate (sh. negatiivsete) netovaradega ettevotetest ei pankrotistu. Selle taustal
on laiem kisimus see, kui palju ettevotete suremusest (vt. ptk 1) on Eestis kirjeldatud
pankrotimenetlusega ning kui paljudel juhtudel seda ei algatata. Naiteks on palju neid
juhtumeid, kus nduete vaiksusest tulenevalt (st. ei tdideta pankrotiavalduse esitamiseks ette
ndhtud tingimust), varasema tditemenetluse ebadnnestumise tottu, vdélausaldajate
Ukskoiksuse tottu vms pohjustel pankrotimenetluseni ei joutagi, kuigi plsiva maksejouetuse
situatsioon on tegelikkuses saabunud.

Miiiigitulu, kulude ja kasumi diinaamika

Maksejouetuse situatsioonile eelnevalt on tavaparane, et ettevotete tulud vdahenevad, kulud
kasvavad ning kasumid vahenevad. Jargnevates tabelites on kajastatud nimetatud naitajate
dinaamikat. Tabel 16 naitab kui palju on muutunud ettevGtete miigitulu enne
maksejouetuse aastat. Vorreldud on kolmandat ja teist aastat enne maksejouetuse
saabumist ning teist ja esimest aastat enne maksejouetuse saabumist. Viimasel juhul on
koikide vaadeldavate aastate 16ikes naha oluline mitigitulu véihenemine.

® Tabel kajastab aruande esitanud osaiihinguid ning on seet6ttu osaiihingute tildarvust mdnevérra vaiksem.
Samas ei muuda see tabelis toodud suurusjarke olulisel méaaral, st. ei loo statistika vaartdlgendamise probleemi.
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Tabel 16. Maksejouetute osailhingute midgitulude muutuse mediaanvaartused enne
maksejouetuse saabumist.

Muutus mudgitulus Muutus milgitulus
Maksejouetuse maksejouetusele eelnenud | maksejouetusele eelnenud
aasta kolmanda ja teise aasta teise ja esimese aasta
vordluses vordluses
2003 8% -22%
2004 10% -18%
2005 3% -24%
2006 -4% -23%
2007 1% -13%
2008 16% -16%
2009 25% -25%
Kokku 14% -23%

Eksisteerib ka oluline hulk neid ettevotteid, millel miudgitulud enne maksejouetuse
valjakuulutamist puudusid, mis on vastavalt toodud tabelis 17.

Tabel 17. Ettevotete osakaal, millel enne maksejouetuse saabumist puudus madgitulu.

Muugituluta Mudgituluta Muugituluta
Maksejouetuse ettevGtete osakaal ettevGtete osakaal ettevotete osakaal
aasta maksejouetusele maksejouetusele ile-lile-eelnenud
eelnenud aastal Ule-eelnenud aastal aastal

2001 8%
2002 17% 7%
2003 17% 9% 8%
2004 11% 9% 8%
2005 18% 10% 13%
2006 19% 11% 10%
2007 16% 8% 10%
2008 12% 11% 12%
2009 10% 7% 8%
Kokku 13% 9% 9%

Tabel 18 naitab ettevotte kulude dinaamikat, mida on hea vorrelda tabelis 16 toodud
muugitulu diinaamikaga. Mediaanvaartused tabelis 18 naitavad, et kulud on pankrotieelsel
ajal rohkematel ettevotete vahenenud kui kasvanud, kuid vahenemise maar jaab oluliselt
alla mudgitulude vahenemise maarale, st. kulusid ei ole suudetud proportsionaalselt
muugitulude vahenemisega kokku hoida.
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Tabel 18. Maksejéuetute osalihingute kulude (kdik

enne maksejouetuse saabumist.

drikulud) muutuse mediaanvaartused

Muutus kuludes Muutus kuludes

Makseiduetuse maksejduetusele maksejduetusele

a;sta eelnenud kolmanda eelnenud teise ja

ja teise aasta esimese aasta
vordluses vordluses

2003 9% -17%
2004 10% -9%
2005 4% -12%
2006 -3% -16%
2007 22% -6%
2008 14% -6%
2009 24% -11%
Kokku 15% -11%

Tabel 19 annab levaate sellest, mitu protsenti ettevdtetest on enne pankrotistumist
kahjumiga tegutsenud. Tabelist on ndha, et kahjumlikult tegutsevate ettevotete osakaal
maksejouetute ettevOtete seas on isegi paar aastat enne maksejouetuse saabumist vaga

korge.

Tabel 19. Ettevdtete kahjumlikkus’ maksejduetusele eelnevatel aastatel.

Maksejouetuse Maksejouetuse Maksejouetuse aastale

Maksejouetuse aastale eelnenud aastale lile-eelnenud ile-lile-eelnenud aastal

aasta aastal kahjumiga aastal kahjumiga kahjumiga tegutsejate

tegutsejate osakaal tegutsejate osakaal osakaal

2001 80%
2002 79% 65%
2003 73% 62% 49%
2004 83% 57% 53%
2005 86% 63% 49%
2006 85% 62% 51%
2007 76% 60% 50%
2008 76% 49% 41%
2009 85% 47% 34%
Kokku 81% 55% 44%

Viimase nditajana on tabelis 20 vaadeldud, kuidas muutub maksejouetusele eelnevalt
kasumi/kahjumi mediaanvaartus. Tabel 20 toob selgelt esile, et ldheneva pankrotistumise
korral kahjum suureneb.

" Siin ja jargnevalt on méeldud puhaskasumit.
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Tabel 20. Maksejduetuse eelne ettevdtete kasumi/kahjumi mediaanvaartuse diinaamika.?

n . Pankrotiaastale | Pankrotiaastale
Maksejouetuse | Pankrotiaastale . L
Ule-eelnenud tle-lle-

aasta eelnenud aasta
aasta eelnenud aasta
2003 -118940 -38873 0
2004 -178470 -23590 -3587
2005 -238779 -36912 0
2006 -228014 -32078 -623
2007 -145456 -36308 -50
2008 -223334 0 3187
2009 -447729 788 50870
Kokku -243013 -16633 3635

Aruannete mitteesitamine

Tdiendava uurimiskliisimusena tOstatati Justiitsministeeriumi poolt asjaolu, kui paljud
pankrotistunud ettevotetest ei ole oma tegevusaja jooksul mitte Uhtegi korda
majandusaasta aruannet esitanud. Jargnev tabel 21 toob dra selliste ettevotete arvu
pankrotistumise aastate kaupa. Esimeste aastate tulemusi vdib natuke mdjutada (st. need
voivad olla vaiksemad) asjaolu, et kdesolevas t66s informatsioon majandusaasta aruannete
esitamise kohta parineb alates 2000. aastast — vdimalik et esineb ettevotteid, kellel on
esitatud moni aruanne enne 2000. aastat. Kokku on selliseid ettevotteid perioodil 2002-2009
olnud 610.

Tabel 21. Mitte Ghtegi majandusaasta aruannet esitanud ettevotete arv pankrotiaasta jargi.

Maksejouetuse
aasta Ettevdtete arv
2002 98
2003 108
2004 75
2005 82
2006 55
2007 37
2008 57
2009 98

Lisaks tuli uurida Austria saneerimisseaduses toodud tingimuste rakendamist Eesti oludes.
Nimelt on Austria saneerimisseaduses satestatud kaks arvuliselt moddetavat tingimust,
millistel juhtudel lasub ettevotte juhtorganil rahaline vastutus saneerimisavalduse esitamata
jatmise tottu. Esimene neist on kapitali adekvaatsuse nGue 8%, mis seisneb teatud
omakapitali ja teatud kogukapitali jagatises. TeisisOnu ei eeldata ettevotetelt mitte ainult
positiivseid netovarasid, vaid on fikseeritud nd minimaalne sobilik kapitali struktuur. Teine

® Mediaanvaartus null tahendab seda, et kasutatud andmete hulgas on selliseid ettevétteid, mis on esitanud
kasumiaruande, kus on toodud kdik nullid. Mdnedel juhtudel tdhendab see konkreetsel aastal tegevuse taielikku
puudumist, kuid teisalt vdib tegu olla ka teadlikult vigase aruande esitamisega. VVaadeldavate andmete hulgas on
kirjeldatud juhtumeid vahe.
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tingimus seisneb selles, et ettevotte rahavood peavad véimaldama kohustuste tasumist 15
aasta jooksul. Kuna Austrias tuuakse tulenevalt seaduste erinevusest vorreldes Eesti
seadustega bilansis dra monevorra teistsugused kirjed, on antud juhul vaadeldud
lihtsustusena, kui paljudel ettevotetel on pankrotile eelnevatel aastatel olnud omakapitali ja

varade jagatis vahem kui 8%.

Tabel 22. Kapitali adekvaatsuse naitajale 8% mittevastavus pankrotieelsetel aastatel.

Pankrotile
eelnenud | Pankrotile Ule- Pankrotile tle-tle-
aasta | eelnenud aasta eelnenud aasta
Vaatlusaluste ettevéGtete arv kokku 1383 2575 2342
Probleemsete ettevotete arv 367 1343 1490
Probleemsete ettevotete osakaal 73% 48% 36%

Naitajad on sarnased tabelis 12 toodutega, st. enamuse tabelis 22 toodud probleemsetest

ettevOtetest moodustavad mittevastavate netovaradega ettevotted,

adekvaatsuse naitajast tulenevalt lisandub veel moningaid ettevotteid.

kuid vastavast
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5. Uuringu kokkuvotlikud jareldused

1. Pankrotistunud ettevotteid iseloomustab slistemaatiline netovarade nduetele
mittevastavus, mis enamikel juhtudel tdhendab ka netovarade negatiivsust. Eeldades,
et tegemist pole ajutise situatsiooniga, eksitakse seega slstemaatiliselt nii
Ariseadustikus kui ka Pankrotiseaduses toodud nduete vastu. Netovarade nduetele
mittevastavuse probleem ei ole omane mitte ainult pankrotiaastale eelnenud aastale
(nGuetele mittevastavad keskmiselt 70% ettevGtetest), vaid iseloomustab ka
pankrotiaastale Ule-eelnenud ja (le-lle-eelnenud majandusaastaid (nduetele
mittevastavus vastavalt 40% ja 30% juhtudest). Samas on netovarade probleem
omane ka paljudele mittepankrotistuvatele ettevdtetele. Arvestades netovarade
nduete mittevastavuse probleemi ulatust (nii  pankrotistuvate kui ka
mittepankrotistuvate ettevotete seas) tuleks sellele rohkem tdhelepanu poodrata.
Ennekdike on oluline pikemat aega mittevastavate (eriti negatiivsete) netovaradega
tegutsenud ettevdtete probleemiga tegelemine. Uhe tdiendava vdimalusena vdiks
rakendada susteemi, kus registrist infoparingul (nditeks B-kaardi andmete
vaatamisel) kuvatakse netovarade nduetele mittevastavuse probleem infoparingu
tegijale ndhtavalt muu info seas’.

2. Pankrotiavalduse esitamisega jadadakse silstemaatiliselt hiljaks. Kui lahtuda uuritud
1706 kohtulahendist ning sealt elimineerida juhud, kus ettevotte dokumente ei olnud
vOi kahtlustati kuritegu, siis jarelejdanud 1444 lahendist ainult 282 juhul oli
pankrotistumise pohjuseks toodud mingi konkreetne (ootamatu) stindmus, mida
paljudel juhtudel polnud vdimalik ette ndha. Sellisel juhul voib 81% vaadeldud
juhtudest tddeda, et ettevotte kdekaiku oleks saanud vahemal voi suuremal maaral
ette naha voi selles osas midagi ette votta. Selle kasuks raagib lisaks eelmises punktis
toodule ka kahjumlikult tegutsevate ettevotete arv, mis pankrotiaastale eelnenud
aastal oli 81% ning lle-eelnenud ja Ule-lile-eelnenud aastatel vastavalt 55% ja 44%.
Ligikaudu kiimnendik ettevGtteid on olnud pankrotile eelnevatel aastatel ka ilma
mutgituludeta. Seega tuleks pankrotimenetluses poo6rata oluliselt suuremat
tahelepanu sellele, kas pankrotiavalduse esitamisega on hiljaks jaadud voi mitte,
millest omakorda soltub juhtorgani vastutus vastava avalduse Gigeaegse esitamata
jatmisega. Ettevotte tegevuse |I6ppemist tiikk aega tagasi (aasta vOi paar) mainitakse
11% vaadeldud lahenditest, mis vdib viidata sellele, et ettevdtte juhatus panustabki
sellele, et ise pankrotiavaldust mitte esitades menetlust kunagi ei algatata.

3. Oluliseks probleemiks on pankrotistunud ettevétete puhul raamatupidamis-
dokumentide puudumine. Vaadeldud 1706 lahendist mainiti seda 7% juhtudest,
mistdttu polnud vdéimalik ka anda hinnangut maksejoduetuse pdhjuste kohta.
Kasutades Ariregistri andmeid, ulatus sdltuvalt pankrotistumise aastast nende
ettevOtete osakaal, kes mitte kunagi Uhtegi aruannet registrisse polnud esitanud,
22%-ni. See omakorda kinnitab, et raamatupidamiskohustuse rikkumine on
pankrotistunud ettevétete puhul tavapdrane. Seega on siinkohal oluline mdelda
aruannete esitamise siisteemi rangema jalgimise peale.

® Vastava idee pakkus valja pankrotihaldur Toomas Saarma.

36



4. Erinevaid kuriteotunnuseid (paljudel juhtudel vara omastamine) esines vaadeldud
lahendites 11% juhtudest. Samas tuleb tddeda, et kuna vaadeldud kohtulahendite
seas on Ulekaalus raugemised enne pankroti valjakuulutamist, siis tdendoliselt see
osakaal pankroti vadljakuulutamiste puhul, kus halduril on vdimalik raamatupidamis-
dokumente pdhjalikumalt hinnata, ka suureneks. Oluline on kuriteoteadete esitamine
just selliste juhtumite puhul, kus on kahtlus vara omastamise, maksejouetuse tahtliku
pOhjustamise, vara varjamise vms osas. Ebadnnestunud aritegevus kui selline on
turumajanduse paratamatu osa ning koik ettevotted ei saagi olla elujoulised, mistéttu
lihtsalt arilise ebadnnestumise korral kriminaalasjade algatamine ei ole otstarbekas —
vastutab ettevotte juhatus pankrotiavalduse esitamisega hilinemise téttu nii kui nii
varaliselt (lisaks vdib olla osadele kreeditoridele antud tagatiseks juhatuse ja/voi
omanike isiklikku vara).

5. Audiitorkontrolli  kohustuse  puudumine on  pankrotistunud  ettevGtteid
iseloomustavaks vaga oluliseks tunnuseks. Kui vaadelda Audiitortegevuse seaduses
par. 92 lg 1 toodud tingimusi (nende korral ei ole kohustuslik audit, vaid
aastaaruande (Ulevaatus), siis vastaval juhul jadb pankrotistumise aastale (ile-
eelnenud aasta andmeid kasutades llevaatekohustuslike ettevdtete arv alla 15%
koigist pankrotistunud ettevotetest. Seega puudub Eesti maksejouetusjuhtumite
puhul pankrotieelselt soltumatu kontroll, mis ettevotlusprobleemid tuvastaks. Samas
audiitorkontrolli kohustuslikkuse piiri allapoole toomine tdendoliselt olulist efekti
lisaks muudele nimetatud meetmetele ei omaks ning seaks pdhjendamatu
finantskoormuse vaga suurele hulgale edukalt tegutsevatele vaikeettevotetele.

6. Sarnaselt varasemates uuringutes toodule on oluliseks maksejduetuse probleemiks
puudulik juhtimine. Otseselt on juhtimisprobleeme nimetatud 20% lahendite korral,
kuid enamik muudest pdhjustest (k.a. kriminaalne tegevus) seonduvad vaga Uheselt
vajakajdamistega juhtkonna tegevuses (lisaks kasitletud punktis 2). Eelnev vdib
viidata vastavate ettevotte juhtide puudulikule ettevétlusalasele haridusele ja/voi
kogemusele ning ettevotlusalaste seaduste mittetundmisele.

7. Enne pankroti valjakuulutamist menetluse raugemiste osakaal maksejouetus-
juhtumites on viimastel aastatel oluliselt kasvanud, mis on viide sellele, et (iha
rohkemates ettevotetes on pankrotimenetluse alguseks varade maht vaga vaike voi
need puuduvad hoopiski. Vastava asjaoluga haakuvad punktis 1 ja 2 kirjeldatud
aspektid, kuid lisaks tuleb toonitada ka seda, et olukorda soosib madal osakapitali
noue (enamik ettevotteid asutatakse minimaalse kohustusliku kapitaliga 40000
krooni ning naiteks valmisfirmade ostul seda kapitali ettevdtjail sageli Uldse pole).
EttevGtlusvabaduse huvides ei ole seda piirmaara kindlasti otstarbekas tosta, kuid
pigem on oluliseks probleemiks omanikepoolne kapitali kaasamine mitte osa- voi
aktsiakapitali, vaid omanikepoolsete laenude naol. Paljuski vGib probleeme tekitada
ka volausaldajate poolne liigne alakapitaliseeritud ettevotetele laenamine.
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