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SISSEJUHATUS

Pankrotiks nimetatakse ettevotte pikaajalist maksevGimetust, mis on kohtu poolt vélja
kuulutatud. Pankrotistuda vdib iga ettevote. Selleks, et mitte sattuda pankrotti, on vdimalik
pankrotti prognoosida selle jaoks vélja tootatud mudelitega. Kuna ettevGtlus kaasab
paljusid osapooli, siis pankrotiohu prognoosist on huvitatud vdlausaldajad, ettevotte

juhtkond, investorid ja aripartnerid.

LOputdo teema aktuaalsus seisneb selles, et 2018. aasta seisuga tuhandest ettevottest iga
kolmas ettevote 1aheb pankrotti majutus- ja toitlustusvaldkonnast (Creditinfo, 2019). Kuigi
majutuse ja toitlustuse ettevotted sbltuvad suuresti majanduslikust olukorrast, tekitab
ettevotte pankrotistumine suuri probleeme kdikidele seotud osapooltele. Sellest tulenevalt

on téhtis prognoosida ettevotte pankrotiohtu eelnevalt kontrollitud mudelitega.

Teema uudsuseks on see, et varem ei ole anallitsitud pankrotiohu prognoosimise mudeleid
Eesti majutus- ja toitlustusettevdtete nditel. Samuti autorile teadaolevalt ei ole varem
kirjutatud Sisekaitseakadeemias pankrotiohu prognoosimise mudelite vordlevat anallsi,
kuid on kasitletud pankrotti 6iguslikust vaatepunktist. Aguraiuja (2017) on uurinud
pankroti pdhjuseid ja probleeme pankrotimenetluses ning Kirjutaja (2015) Kkirjutas
pankrotimenetluse probleemidest kohtupraktika naitel. Lisaks on varem kirjutatud nii I6pu-
kui ka magistritdid pankrotiohu prognoosimise mudelitest, kuid t66des on kasitletud teisi
tegevusvaldkondi vO6i autor on keskendunud teiste riikide ettevOtete andmetele.
Rahvusvaheliselt on uuritud pankroti prognoosimise mudelite sobivust majutus- ja
toitlustusvaldkonnas erinevas riigis. Diakomihalis (2012) on kirjutanud mudelite tapsusest
vorreldes erinevate Kreeka hotellide andmetega ning Milasnovic et. al. (2019) on
kasitlenud pankroti mudelite sobivust Serbia ettevdtete vaates. Autorile teadaolevalt ei ole
uuritud pankroti prognoosimise mudelite sobivust Eesti majutus ja toitlustus ettevotete
kohta, mis oleks antud ettevdtete hulgas toimuvate pankrotijuhtumite arvu arvestades

vajalik.

LOputdd probleem seisneb selles, et enim levinud pankrotiohu prognoosimise mudelid ei
ole piisavalt tapsed. Koige levinumad mudelid on valja tootatud diskriminantanaludsi
pohjal (Slefendorfas, 2016, p. 137). Sellegi poolest on leitud, et erinevalt koostatud
mudelite tapsus voib olla kuni 20% kui ka 100%, vastavalt sellel, mitu aastat ette soovitakse



pankrotti prognoosida (Bellovary, et al., 2007, p. 10). Pankrotiohu prognoosimise tapsus
on oluline ettevdttele ning ettevdtte jatkusuutlikus on omakorda tahtis ka riigi majandusele.
Haasmaa (2012, lk 45) on leidnud, et 2006-2010 aastal jai riigile saamata 1679,5 miljonit
krooni pankrotistunud ettevGtete maksuvdlgade arvelt. Sellest tulenevalt saab pustitada
uurimisprobleemina jargmise kisimuse: Kuidas sobivad pankrotiohu prognoosimise

mudelid Eesti majutus- ja toitlustusettevdtete pankroti prognoosimiseks?

LOputdd uurimisprobleemist tulenevalt on pustitatud jargmised uurimiskisimused:

1. Millised suhtarvud ja tegurid prognoosivad pankrotiohu tdendosust?
2. Kui tipselt prognoosivad erinevad pankrotiohu prognoosimise mudelid Eesti majutus-

ja toitlustusettevdtete pankrotti?

T66 eesmérgiks on vilja selgitada pankroti prognoosimise mudelite tdpsus pankrotistunud

ja mittepankrotistunud Eesti majutus- ja toitlustusettevotete nditel.

T66 eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:

1. Analiiiisida teadusallikate pdhjal pankroti ja pankrotiohu olemust ning erinevate
pankroti prognoosimise mudelite koostamise pdhimdtteid ja loogikat.

2. Vorrelda ja analiilisida erinevate levinumate pankrotiohu prognoosimise mudelite
tapsust.

3. Siinteesida teooriat ja uuringu tulemusi ning teha jireldusi ja ettepanekuid Eesti
majutus- ja toitlustusettevotetele, millist pankrotiohu prognoosimise mudelit on

optimaalne kasutada pankrotiohu hindamisel.

Eesmaérgi saavutamiseks kasutatakse kvantitatiivset uurimismeetodikat. Andmeanaliiiisi
meetodina kasutatakse kvantitatiivset analiiiisi ning andmete kogumiseks kasutatakse
tegutsevate ja pankrotis olevate Eesti majutus- ja toitlustusettevitete majandusaasta
aruandes esitatavaid andmeid. Saadud andmete pohjal teeb autor vastavad arvutused, et
selgitada vilja pankrotiohu prognoosimise mudelite sobivus ning milline pankrotiohu
prognoosimise mudel on olnud kdige tdpsem majutus- ja toitlustusettevitete pankroti

ennustamisel. Loputdos kasutatakse erialakirjandust ja teemakohaseid teadusallikaid.



Loputdd koosneb kahest peatiikist. Esimese peatiiki esimeses alapeatiikis keskendutakse
pankroti ja pankrotiohu olemusele ning nende olulisusele. Teises alapeatiikis on lahti
motestatud erinevate tlivedega pankrotiohu prognoosimise mudelite koostamise

pohimdtted ning pankrotiohu prognoosimise mudelid.

Teises peatlikis analiilisitakse pankrotiohu prognoosimise mudelite tdpsust. Esimeses
alapeatiikis annab autor {ilevaate, millist metoodikat kasutatakse 10putdd eesmirgi
taitmiseks. Teises alapeatiikis analiilisitakse ja vdOrreldakse erinevate pankrotiohu
prognoosimise mudelite tdpsust Eesti majutus-ja toitlustusettevotete nditel. Kolmandas
alapeatiikis teeb autor omad jareldused vastavalt vorreldavas analiiiisis saadud tulemustele
ning annab omad soovitused, milline pankrotiohu prognoosimise mudel on kdige tdpsem

majutus ja toitlustus tegevusvaldkonnas.



1. PANKROTI OLEMUS, POHJUSED, PEAMISED
TEGURID NING MUDELID

1.1. Pankroti olemus ja p&hjused

Selles peatiikis antakse tlevaade pankroti olemusest, etappidest ning p&hjustest. Samuti

késitletakse riski olemust ning selgitatakse laiemalt pankrotiriski.

Pankroti saab kirjeldada kui ettevotte voimetust maksta v6lausaldajatele. Pankrot ei ole
juhuslik stindmus, vaid v6ib olla pdhjustatud pikaajalisest finantsilisest strateegilisest veast
vOi valiskeskkonna ootamatutest muutustest ning seda loetakse ettevotte olemasolu
viimaseks etapiks. (Gae, 2020, p. 40) Pankrot on ettevdtte jaoks raske etapp, sellises
olukorras kannatavad kdik ettevottega seotud isikud. Tdotajad, kes jadvad tootuks,
investorid, kes vOivad jadda ilma oma tehtud investeeringutest ning ettevotte juhtkond.
(Onofrei, et al., 2014, pp. 249-250)

Pankroti protsessi voib jagada kolmeks etapiks (Gae, 2020, p. 40):

1. majanduslik pankrot;
2. finantsiline pankrot;

3. odiguslik pankrot.

Uks esimesi pikaajalisi maksevOimetuse etappe ettevdttesiseselt voib olla majanduslik
pankrot. Majanduslikku pankrotti iseloomustab see, kui ettevote ei ole pikas perspektiivis
produktiivne ning ettevotte kulud tletavad tulusid. Teine peamine indikaator, kui ettevotte
juhtkond peaks tadhelepanu pédrama oma vastu vOetud otsustele ning lle vaatama oma
finantsilise olukorra, on siis, kui ei suudeta maksta oma kohustusi 6igeaegselt. Sel juhul on
ettevdte finantsilises pankrotis. Oiguslik pankrot on siis, kui ettevdtte kuulutab vlja
pankroti, kuna on maksevBimetu ning ei suuda maksta enda vélgu. (Gae, 2020 p. 40)
Selleks, et Eesti ettevOte saaks vélja kuulutada pankroti, peab ettevite esitama
pankrotiavalduse, mille alusel algatatakse pankrotimenetlus. Pankrotimenetluses tehakse
kindlaks, millised on nduded volgniku vastu ning vdlgniku vara, et toimuks nduete
rahuldamine. (Saarma, 2008, Ik 351)



Eelpooltoodust saab jéareldada, et pankrot on seisund, mis on pikaajalise vea tagajarg.
Pankrotitunnused vdivad esineda juba varases staadiumis, kuid ettevotjad ei pruugi neid
mérgata. Nii pea kui ettevotte kulud letavad tulusid, peaksid ettevotjad vélja selgitama,
miks on ettevodttes selline seis. Sellele jargneb vblgade mittetdhtaegne tasumine ning kui

ettevotte seisundit ei parandata, vdib ettevdte minna pankrotti.

Uks peamiseid ettevdtte pankroti phjuseid on ettevdtte enda juhtimisstrateegiad. Juhatuse
lilkmete otsused vdivad olla ettevotte jaoks nii laastavad kui ka soodsad ning labi m&eldud.
Antud olukorras peavad juhatuse liikmed olema oma valdkonna eksperdid v@i vahemalt
olema teadlikud, kuidas nende tegevusalas toimetatakse ja vastavalt sellele vGtma vastu
otsuseid enda ettevGtte kasuks. (Darrat, et al., 2016, p. 164)

Pankrotti sattumise pohjuseid on veel palju, need vdivad olla nii ettevotte vélis- kui ka
sisefaktorid. Véimalikud ettevottesisesed faktorid pankrotti sattumiseks on, kui ettevGte on
kohustatud votma investeeringute jaoks laenu, sest tal puudub vajalik kdibekapital voi
haldus — ja koolitusosakondade ebaefektiivsus. Valisteguriteks vdivad olla nii turu
ebastabiilsus kui ka probleemid klientide ja hankijate leidmisega. (Toma, et al., 2013, p.
59) Seega pankrotti vBivad pbhjustada ettevdtjad ise kui ka ettevotjatest mitte olenev
tegurid. Ettevotjad vbivad ennetada kdiki neist olenevaid faktoreid, kuid kui véliskeskkond

ei soodusta ettevotlust, ei saa &ri edasi tegutseda.

Olenevalt sellest, kui suurtes rahalistes raskustes ettevdtte on, v8ib madrata raskusastme.
Kdrge raskusastme puhul vGib ettevottel ees seista pankrotioht ehk risk sattuda pankrotti.
Pankrotirisk on osa ettevottesisestest riskidest ning on pdhjustatud ettevottesiseselt tehtud
vigadest, mille tagajérjel ettevotte ei ole voimeline maksma vdlausaldajatele 6igeaegselt.
(Achim, etal., 2012, p. 7)

Risk on mingi ebameeldiva sindmuse realiseerumise tdendosus. Riski votavad koik
ettevotted, mis alustavad oma tegevust, kuna ettevotete eesmérk on teenida tulu. (Gae,
2020, p. 50) Gae kirjeldab riski majanduslikust vaatest nii, et risk on véimalus, mille kdigus
vBib mingi sindmus aset leida, kuid sellele jargnevad ebameeldivad tagajarjed (Gae, 2020,
p. 39). Riski voib tdlgendada ka teistmoodi, kuid riski siiski iseloomustab ebakindlus
eesméargi saavutamisel, potentsiaalsed kaotused ning puudulik kontroll tulemuste Ule
ettevottes (Dalea, 2013, p. 5).



EttevOtluses esineb mitmeid riske. Ohtude hindamine on (ks olulisemaid aspekte, millele
peab téhelepanu juhtima, sest ohud néitavad, kui hésti tuleb ettevfte toime sisemiste ja
valiste muutustega. Majandusteadlased toovad Vvélja, et ettevotja iga langetatud otsusega
vOib kaasneda risk. Selleks vdib olla maine &rakasutamise risk, investeerimisrisk voi
aririsk. Enim esinevad riskid on majanduslik risk, finantsrisk ning pankrotirisk. (Dalea,
2013, pp. 6-7)

Majanduslik risk on eriti omane tootmis- ja kaubandussektoris. Neid sektoreid voib kergelt
mdjutada nendest mitteolenev siindmus vdi protsess, mis omakorda vdib tekitada
ettevottele kahju, mis voib ilmneda ettevdtlustegevuse kéigus. Antud riski on voimalik
valja arvutada ning arvutuste kdigus saadud véartus naitab, kas ettevotte kéibest piisab, et

katta kdik tegevuskulud ning ara hoida potentsiaalsed riskid. (Dalea, 2013, p. 6)

Finantsriski vOib esineda, kui ettevotte saavutatud tulemused teatud aja jooksul ei taida
ettevote eesmarke. Selline olukord on omane, kui esinevad mitmed ootamatud faktorid,
mida ei ole vBimalik prognoosida ning kontrollida. Finantsrisk on olemas kogu ettevotte
tegevuse kaigus ning vdib tekkida kasumi jaotamisel, pika- ja lihiajaliste investeeringute

tegemisel ning muu dritegevuste kaigus. (Peng, et al., 2020, p. 696)

Pankrotioht nditab ettevdtte maksevdimet ning peegeldab ettevotte v@imetust katta enda
maksekohustusi. Pankrotiohu korral on ettevote makseraskustes. (Dalea, 2013, p. 6) Tugev
seos on riski ja pankroti vahel s6ltub ettevotte perspektiivist. Mida suurem on risk, mille
ettevOte oma eesmaérgina ette votab, seda suurem on ettevotte pankrotioht. Sellepdrast on
tahtis analliisida ettevotesiseselt pankrotiohtu ning vastavalt pankrotiohu vaartusele oma
strateegiat kohandada. (Gois, et al.,2020 , pp. 17-18)

Pankrotirisk on Uks kdige olulisem osa finantsanaltiisist, kui ettevotte tahab olla edaspidi
jatkusuutlik (Demyen, S., et al., 2016, p. 84). Pankrotiohus olevad ettevotted on sel hetkel
rahalistes raskustes ning nende edaspidine jatkusuutlikus on kaheldav. Sellises olukorras
ettevotted muudavad oma strateegiaid, mille tagajérjel vdivad sattuda vdlgadesse ning
kahjumisse. Pankrotiohu néitaja on vaga téhtis aripartneritele, investoritele, pankadele ning
vOlausaldajatele. (Gae, 2020, p. 40)

Analtutikud, kes kasutavad erinevaid meetodeid ja statistilisi tegureid, et mdota

pankrotiohu tdendosust, peavad ennetama ettevOtte kokku varisemist ehk pankrotti



sattumist. Kui pankrotioht ei ole veel kriitiline, peab juhtkond v6tma vastu digeid otsuseid
vOi tunnistama ebadnnestumist, mida tihti ei tunnistata, sest ei taheta ndida kaotajana ning

kaotada raha, mis on paigutatud ettevottesse. (Gae, 2020, p. 39)

Kokkuvatlikult saab jareldada, et pankrotioht esineb kdigil ettevotetel, olenemata selle
vanusest vOi tegevusvaldkonnast. Pankrotiohu pohjuseid vOib liigitada kahte tlupi:
ettevotte sisesed ja vélised pdhjused. Ettevotte pankrotistumine on paratamatu kui ettevote
on suuresti mojutatud selle véliskeskkonnast ning see ei soodusta &ritegevust. Suure
kaalukusega on ka ettevottesisene juhtimine ning otsuste langetamine. Valede otsuste
vastuvotmine voi strateegiate valimine voib viia ari pankrotti. Seepérast on tahtis l&bi viia
pankrotiohu prognoosimine, mis aitab ettevotjatel aru saada, millises seisundis on nende

ettevOte ja kas valitud strateegia sobib.

1.2. Pankrotti ennustavad finantssuhtarvud

Selles alapeatiikis antakse tlevaade teguritest, mis on tahtsad pankroti mudeli koostamisel

ning millistel teguritel on suurem kaal pankroti ennustamisel. Erinevate Tegurite suhetele

Pankrotti on vBimalik ennustada, vaadates peale kindlatele ettevotte rahalistele teguritele
vOi erinevate tegurite suhetele. On tahtis dra madrata, kas pankrotti tahetakse prognoosida
pikaajaliselt ehk rohkem kui iks aasta vai liihiajaliselt ehk Uhe aasta jooksul ning vastavalt
sellele valida tegurid. Lisaks tuleb tédhele panna, et luhiajaliselt prognoositud pankrot ei
pruugi néidata ettevotte tegelikku seisu ning ettevdtja voib seda kuritarvitada. Néiteks
tahetakse ndida vodlausaldajatele jatkusuutlikuna ning tulemuslikuna, mille tottu
parandatakse pankrotinditajat p6hivara miumisega. (Haber, 2006, pp. 87-88) Seega saab
jareldada, et on ettevotjaid, kes ei huvitu tegelikult ettevotte jatkusuutlikkusest ning
pikaajalisest tegevusest, vaid tahetakse ainult teenida kasumit. Samuti vottes arvesse, et
ettevotte pankrotinditajad ndivad volausaldajatele jatkusuutlikena, vGib see péasta ettevotet

pankrotistumisest.

Maksejbuetuse ning pankrotiriski hindamine on alati olnud finantssuhtarvude peamine
eesméark. Finantssuhtarve on kasutatud 19. sajandi teisest poolest ning teadlased on
tanapdevani keskendud pankrotti hindavate suhtarvude leidmisele ning analtiisimisele.
Alguses olid suhtarvud mdeldud tegelikult pankade jaoks, kes andsid laene. (Brindescu-

Olariu, 20164, p. 146) Praegu kasutatakse suhtarve nii tiksikult kui kombineeritult pankroti
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prognoosimiseks. Ka pankroti prognoosimise mudelite koostamisel on suhtarvud enim
levinud, kuna rohkem kui 90% pankrotiohu prognoosimismudelitest sisaldavad suhtarve.
(du Jardin, 2009, p. 4)

Suhtarvud on prognoosimismudelites kdige rohkem levinud nende majandusliku iseloomu,
kergesti kéttesaadavuse ning kontrollitavuse péarast. Viimase neljakiimne aasta jooksul on
teadlased leidnud rohkem kui 500 suhtarvu, mida vdiks kaasata pankrotiohu prognoosimise
mudelitesse samal ajal vOttes arvesse nii ettevottesiseseid kui ka -véliseid tegureid.
Kokkuhoidlikkuse ja lihtsuse mottes ei saa aga kasutada koiki suhtarve thes mudelis.
Lisaks peab mudeli koostamisel l&htuma sellest, et suhtarvud ei dubleeriks uksteist. (du
Jardin, 2009, p. 6)

Beaver (1966) on leidnud 30 suhtarvu, mille kombineerimisel ning ka tksikul vaatlemisel
on kdige efektiivsem kasutada pankrotiohu prognoosimise mudelis. Suhtarve testides
lahtus Beaver kolmest asjaolust. Esimeseks oli suhtarvu sage esinemine kirjanduses ja selle
laialdane kasutamine. Teiseks oli suhtarvu positiivne kajastus vahemalt Uhes teadusartiklis

ning kolmandaks, et suhtarvu saaks maérata kdibevara alusel. (Beaver, 1966, pp. 78-80)

Kolmekimnest arvust oli kuus suhtarvu, mis andsid parima tulemuse pankroti

prognoosimiseks (Beaver, 1966, p. 81):

rahavood pohitegevusest / kohustised kokku;
puhas kasum / varad kokku;

kohustised kokku / varad kokku;

puhas kaibekapital / Varad kokku;
kaibekapital / lthiajalised kohustised,

S

krediidivaba periood.

Kdikide ulaltoodute suhtarvude pankroti prognoosimise tdendosus halvenes, kui vorrelda
Uhe aasta prognoosi viie aastaga. Suhtarvu loetakse sobilikuks kui selle vea tben&osus on
alla 50%, sest suhtarvu vea tGendosus on vaiksem kui juhuslikult valitud pankroti
prognoosimise mudel, mis voib olla ebasobilik valitud ettevottele. Samuti oli vélja toodud,
et Uks olulisemaid tegureid on likviidse vara netovoog ning kdige vahem téhtsust omab

ettevotte suurus. (Beaver, 1966, p. 86)
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Samuti kategoriseeris ka Altman (1968), leides et potentsiaalseid pankrotti ennustavaid
suhtarve on 22, mille omakorda paigutas viide erinevasse kategooriasse. Kategooriateks
olid likviidsus, kasumlikkus, finantsv6imendus, maksevdimelisus ja aktiivsussuhtarvud.
Kdikidest suhtarvude nditajatest, parimaid tulemusi tdid viis suhtarvu. Uuringus on vélja
toodud, et viiest neljal suhtarvul on jagajaks ettevdtja varade seis ning thel kohustiste seis.
(Altman, 1968, p. 594) Seega v0ib jareldada nii Beaveri (1966) kui ka Altmani (1968)

uuringutest, et tahtsal kohal on suhtarvud, mille jagajateks on varad vi kohustised.

Kui ettevote satub pankrotti, vdib arvata, et ettevdte ei suutnud maksta oma vdlgasid
Oigeaegselt, kuna kasutati liiga palju vodrkapitali, mida omakorda ei suudetud Gigeaegselt
tagasi maksta. Sellest tulenevalt v6ib eeldada, et vBlakordaja ja pankrotistumise tdendosuse
vahel on positilvne seos. (Brindescu-Olariu, 2015, p. 40) VO0lakordajat loetakse
negatiivseks kui see uletab 50%, kuid on ka ettevotteid, kes tegutsevad kui nende
vOlakordaja nditaja on 60-70% (Teearu, 2005, Ik 25). Uuringute kaigus on selgunud, et kui
liigitada ettevdtted, kelle vblakordaja jaab alla 86% mitte pankrotistunuks ning tle 86%
pankrotistunuks, siis vlakordaja pankroti ennustamise tapsus jaab 62,5%. Koige tdpsemini
prognoosib vdlakordaja pankrotiohtu kaks aastat enne potentsiaalset ettevdtte
ebadnnestumist. Esimesel aastal oli tdpsuse osakaal 62,1%, teisel aastal oli osakaal 67,0%
ning kolmandal 58,5%. Seega volakordaja néitajat vGib kasutada pankroti prognoosimiseks
kaks aastat enne vOimalikku ebadnnestumist, isegi ilma korge tapsuse protsendita. Kuigi
vOib eeldada, et vdlakordaja nditaja vOib olla suure kaalukusega mitmemddtmelistes
mudelites. (Brindescu-Olariu, 2015, pp. 43-44)

Beaveri (1966) to0ga sarnaselt on leitud, et suhtarv, mille saadakse kohustiste ja varade
jagamisel, on tahtis néitaja just pankroti prognoosimisel. Platt, et al. (1994) on arvamusel,
et kohustiste ja varade jagamisest ei piisa selleks, et ennustada ettevdtte ebadnnestumist.
Peamiselt koik ettevotted olenevad riigi majanduslikust olukorrast, seega tuleb sellele
suhtarvule lisada ka dldised majanduslikud néitajad. Nafta- ja gaasitoostuses olevate
ettevOtetele on tahtis maugihind, millega on vbimalik toodet mita. Sellest tulenevalt
valisid Platt, et al. (1994) toote keskmise hinna ning intressimééra ehk kohustised jagati
intressimaaraga ning varad korrutati keskmise hinnaga. Saadi uued kohustiste ja varade
néitajad, mis omakorda jagati omavahel. Kirjeldatud protsess votab arvesse deflatsiooni
ehk selle metoodika abil on vB6imalik hinnata ettevdtete varade ja kohustitse tegelikku
vadrtust. (Platt, et al. 1994, pp. 493-494)
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Finantsvdimendus ehk vdlakordaja nditab kui suurt osa moodustab vodrkapital ettevotte
varadest. Seda arvu tavaliselt véljendatakse protsentides. Vdlakordajast huvituvad vaga
vOlausaldajad, sest see néitab kas ettevOte suudab katta vodrvahenditega seotud kulutusi
(nt. intressid, laenu kustutamine). Volakordajat arvutatakse tavaliselt kohustiste ja

koguvara jagatisena. (Teearu, 2005, Ik 24-25)

Ka kasumlikkus on ks tahtis néitaja kui raakida pankroti prognoosimisest. Teadlased on
leidnud, et pankrotistumise tden&osus on suur kui ettevdte on kahjumis. Kahjumiga
ettevdtete puhul kasumlikkus langeb, finantsvdimendus suureneb ning EBITDA ehk kasum
enne intresside, maksete, kulumi ja amortisatsiooni maha arvestamist, suhe kohustiste
suhtes véheneb. ROA ehk varade puhasrentaabluse koefitsiendi naitaja antud uuringus ei
naidanud markimisvéarset rolli pankrotistumisel ettevotete kahjumi puhul. Kahjumi
olemasolu ettevdttes on domineeriv muutuja pankroti ennustamisel, kuid kahjumi suurus ei

lisa prognoosimisele taiendavat tbendosust. (Beaver, et al., 2012, p. 985)

Kasumlikkus ehk rentaablus nditab kui héasti on ettevotja kasutanud oma ressursse, et
teenida kasumit (Teearu, 2005, Ik 27). On spekuleeritud, et mida suurem on kasumlikkuse
néitaja, seda suurem on tdendosus ettevattel maksta oma vélgasid digeaegselt ehk véiksem
tdendosus on sattuda pankrotti. Kasumlikkuse p6ordepunkt pankrotistunud ja
mittepankrotistunud ettevotete kohta on -9,92% ning kasumlikkuse abil on vdimalik
ebadnnestunud ettevdtet ennustada 63,3% tdpsusega. Kuna kasumlikkuse prognoosimise
tapsus oli Ule 50%, saab seda kasutada kui pankrotiohu hindamise néitajana. (Brindescu-
Olariu, 2016b, pp. 370-371)

Kasumlikkust on antud uuringus valja arvutatud jargmiselt (Brindescu-Olariu, 2016b, p.
370):

Kasumlikkus= 22455 . 100% 1)

Miiiigitulu
ROA ehk Return on Assets ehk varade puhasrentaablus on (ks kasulikum ning
populaarseim suhtarv. ROA jargi on voimalik leida ettevotte varade tulemuslikkust
puhaskasumist. Varade puhasrentaablust on vdimalik arvutada mitmel erineval moel, kuid

kdige levinum valem on puhta kasumi ja varade jagatis. (Jewell, et al., 2011, pp. 81-82)
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EBITDA on inglise keelest tulenev earings before interest, taxes, depreciation and
amortization ehk kasum enne intresside, maksete, kulumi ja amortisatsiooni maha
arvestamist. EBITA marginaal annab Ulevaate ettevottest selle operatiivtasandil. Sellist
naitajat on vOimalik valja arvutada kui liita puhaskasumile intressikulu, kulumi ning
amortisatsiooni kulu ning lahutada intressi tulu. EBITDA abil on vdimlaik valja arvutada
omakorda ettevotte voimalikku vdlakoormust. Selle jaoks tuleb vaadata EBITDA ning
intressi ja v6la ning EBITDA suhet. (Luciano, 2003, p. 30)

Eelnevast voib jareldada, et on palju suhtarve, kuid kdik ei ole sobilikud pankroti
prognoosimiseks. Suhtarve omakorda liigitatakse ning leitakse peamised kategooriad, mis
ennustaks pankrotti kdige paremini. Nendest tulenevalt on tdhtsad suhtarvud: puhta
kaibekapitali ja varade suhe ning rahavoo ja varade suhe néitab kdige paremini ettevotte

seisu.

Likviidsuse arvutamise eesmérk on méaérata dra, kas firmal on piisavalt raha ja rahaks
muudetavat vara, et suuta maksta oma kohustisi Oigeaegselt ehk kas ettevdte on
maksevdimeline. Kdige levinum maksevfime nditaja on lUhiajaliste vOlgnevuse
kattekordaja ning selle leiab kui jagada kaibevara luhiajaliste kohustistega. Kuna kdik
kaibevara liigid ei ole samasuguse likviidsusega, on parem kasutada likviidsuse hindmiseks
likviidsuskordajat. Likviidsuskordaja on vordvéarne likviidsete varade ja lihiajaliste
kohustisega. (Teearu, 2005, Ik 19-20)

Darmawan, et al. (2018) uurisid, millist mdju avaldavad teatud suhtarvud just rahalistele
raskustele ning kas nende suhtarvude jargi on véimalik hoiduda pankrotist. Uuringu kaigus
leiti, et kdibekapitali ja varade suhe mdjub positiivselt ettevOtte rahaliste raskuste
prognoosimisele. Kui kaibevarad iga aastaga kasvavad siis ka rahalistest raskustest
vabanemise tdendosus kasvab. Seega, mida suurem on kéibevarade ja varade suhe, seda
vdiksem tBendosus on sattuda rahalistesse raskustesse. Jaotamata kasumi ja varade suhe,
sarnaselt eelmisele, néitasid positiivset moju ettevottele ehk jaotamata kasumi ja varade
suhtarvu néitaja suurenedes langeb pankroti sattumise téendosus. EBIT-i ja varade suhtarvu
néitajal on samuti positiivne mdju pankrotistumisele. EBIT-d kasutatakse vordlemaks teiste
sarnaste ettevotetega, kellel on suured vdlad vdi erinev maksukoormus. Seega kui EBIT-i
ja varade suhtarv on korge, on vaike tdendosus, et ettevotte on sunnitud kuulutama valja
pankroti. Ka omakapitali ja kohustiste jagamisel saadud suhtarv avaldab positiivset mdju
ettevdte pankrotistumisele. (Darmawan, et al., 2018, pp. 117-118)
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Eelpool nimetatud neli suhtarvu on ainukesed suhtarvud, mis suudavad avaldada mdju
ettevotte rahalisele seisule s6ltumatult teistest nditajatest. Samuti olid arvesse voetud ainult
borsil noteeritud ettevotted aastatel 2011-2014. (Darmawan, 2018, p. 119) Seega vdib
jareldada, et on olemas suhtarvud, mis suudavad prognoosida, et ettevotte rahalisi raskusi
sOltumatult teistest suhtarvude nditajatest. Lisaks tuleb arvestada, et antud uuring on tehtud

suurte ettevtete baasil ning ei pruugi sobida kdigile.

Selleks, et nafta- ja gaasitoostuse ettevotted ei sattuks potentsiaalsesse pankrotti, tuleb
jalgida netorahavoo ja varade, luhiajalised kohustiste ja kohustiste suhet ning vBlakordajat.
Kdrge netorahavoo ja varade suhtega ettevottel on vdiksem tBenédosus sattuda pankrotti.
Netorahavoo ja varade suhe nditab ettevGtte dldist finantsseisu, vastavalt tuludele ja
kuludele suhtarv kas tbuseb vdi langeb. See suhtarv on vastupidiselt seotud pankrotiohu
tdendosusega. Lihiajaliste kohustiste ja kohustiste suhe néitab kogu véla osakaalu, mille
peab tasuma Uhe aasta jooksul. Mida suurem on luhiajaliste kohustiste ja kohustiste suhe,
seda suurem on tdendosus ettevottel sattuda pankrotti. VV6lakordaja nditab olemasolevalt
volakoormust. VVdlakordaja ja pankrotiohu tdendosuse vahel on positiivne liikumine ehk
mida vaiksem on v@lakordaja, seda vaiksem on tdendosus ettevottel pankrotistuda. (Platt,
et al.,, 1994, pp. 500-501) Samuti leidsid Patt, et al. (1994), et peamiseks nafta- ja
gaasitoostuse ettevotete pankrotistumise pdhjuseks oligi suur vodrkapitali kasutamine, mis
omakorda suurendas volakordajat. (Platt, et al., 1994, p. 502)

Peamised suhtarvud, mis vdivad prognoosida ettevotte ebadnnestumist on kasumlikkust,
likviidsust ja maksev6imet modtvad suhtarvud. Sellegi poolest on nende suhtarvude
néitajad kusitavad individuaalsete ettevotete kohta. Kui prognoosida pankrotti suhtarvude
abil tuleb neid lugeda terviklikult, mitte tikshaaval. lga ettevotte naitajad on erinevad ning
seetdttu tuleb valtida arvutatud suhtarvude valet interpreteerimist, mis omakorda vdib
tekitada segadust. Altman (1968) on vélja toonud, et kui ettevottel on nérk kasumlikkus
ja/lvdi maksevdime siis loetakse kohe, et ettevGtte on potentsiaalses pankrotis, kuigi
likviidsuse nditaja on Ule keskmise. Sellises olukorras ei pruugi olla pankrotiseis veel
tdsine. (Altamn, 1968, pp. 590-591) Sellest vdib jareldada, et on suhtarvud, millel on suur
vOimekus prognoosida ettevotte potentsiaalset pankrotistumist. Kuid suhtarve ei tohi
vaadelda eraldi, nende eraldi vaatlemisel vOivad tekkida ebamé&drased jareldused ning

ettevotjad ei saa sellest Giget infot.
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Peale suhtarvude enda vaartuse kasutatakse veel statistikat, selleks et suhtarve omavahel
vorrelda. Statistika abil néeb ettevdtja dra, kuidas ettevotte finantsiline seisund on
muutunud ning mis suunas. Muutuse vordlemiseks kasutatakse erinevate perioodide
suhtarvude néitajaid ning vaadatakse nende keskmist, standardhalvet, dispersiooni voi
trendi. Vastav ettevotte sisene statistika annab ettevotjale ka mérku, kas pikas perspektiivis

on ettevotte seis paranenud voi mitte. (du Jardin, 2009, p. 5)

Suhtarvude tulemuslikkus on olnud vaatluse all juba aastaid, kuid siiani ei ole joutud
uhisele jareldusele, millised suhtarvud néitavad pankrotti kdige tdpsemini. Nagu eelpool
oli mainitud, kasutatakse ettevOtte seisundi analliisimiseks ka suhtarvude statistilisi
néitajaid. Enamik valja arvutatud suhtarve vorreldakse sama suhtarvu keskmisega, mida
néitab statistika sarnases valdkonnas tegutsevate ettevotete kohta. Brindescu-Olariu
(2016a) leiab, et vastav metoodika on eksitav ning selliselt ei saa analliisida ettevotte
seisundit, kuna puudub informatsioon nende &ride kohta, mille suhtarvud on kas vaiksemad

vOi suuremad keskmisest vaartusest. (Brindescu-Olariu, 2016a, p. 146)

Usaldusvéarsed pankroti prognoosimise mudelid on koostatud suhtarvudel, mis on
omakorda ka iseseisvad néitajad. Selleks, et mudelid oleksid efektiivsed ja tdidaksid enda
eesmérki, tuleb suhtarve valida tdhelepanelikult. Arvud mudelis peavad olema erinevatest
kategooriatest. Kui valitud suhtarvude kategooriad Gihes mudelis kattuvad, siis tuleb teha
rohkem arvutusi ja analutse, ilma et see lisaks véartust mudelile. Samuti rohke tegurite
kogus mudelis ei tdhenda, et mudel on tdpsem kui mudel, mis sisaldab vahem tegureid.
(Edmister, 1972, p. 1491) Sellest vdib jareldada, et iga pankroti prognoosimise mudel ei
sobi ettevotte seisundi hindamiseks ning enne mudeli valimist tuleb valemi komponendid

kriitiliselt Ule vaadata.

Kokkuvdtvalt vaib jareldada, et on finantsilised suhtarvud, mis vdivad anda marku ettevotte
seisundi halvenemisest ning pankrotiohu suurenemisest. Suhtarvude vo&imalikke
kombinatsioone on palju, kuid pankrotiohu ennustamiseks on vaid Uksikud. Peamised
naitajad, mis viitavad pankrotiohu suurenemisele on kasumlikkuse ja finantsvdimenduse
néitaja ning vblakordaja. Suhtarvu loetakse sobilikuks pankrotiohu prognoosimiseks, kui
uuringu tulemusena on leitud, et selle tapsus on le 50%. Uldiselt tuleb suhtarve kasitleda
kombinatsioonina, kuid esineb ka sdltumatult seisvaid arve, mis peegeldavad ettevotte
finantsilist seisukorda. Samuti suhtarve vorreldakse sarnaste ettevotete statistilise

néitajatega, et mdista, millises olukorras hetkel ollakse.
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1.3. Pankroti prognoosimise mudelid

Antud alapeatiikis antakse llevaade olemasolevatest pankroti prognoosimise mudelistest
ning nende erinevatest liikidest ning nende tépsusest. Samuti tuuakse vélja majutus- ja
toitlustusvaldkonna ettevotete nditel varasemalt uuritud erinevate mudelite tdpsuse ning

kirjeldatakse lahemalt kolme kdige kérgema tapsusega mudeleid.

Pankrotti on vBimalik prognoosida nii Uksikute nditajatena kui ka néitajate kombineeritud
mudelitega. Pankroti prognoosimise mudeleid on koostatud, kasutades erinevaid
l&henemise viise. Neid viise on mitmeid, kuid enim kasutatud on klassikaliseid ristldike
mudeleid, mille alla kuuluvad Uhemd&dtmeline anallius, riskiindeksi mudelid,
mitmemd6tmeline diskriminantanalidis ja tingimusliku tdendosuse mudelid. (Balcaen, et.
al., 2006, p. 65)

Uhemddtmeliseks analiiiisiks loetakse suhtarvude valemeid, mille abil maaratakse ettevétte
seisukorda pankroti suhtes. Uhemd6tmelises anallitisis hinnatakse iga mudeli optimaalset
piirvaartust ning hindamine viiakse labi iga mudeli jaoks eraldi ning sdltumatult teistest.
Selline analiius on lihtne ning ei vaja statistilisi teadmisi, kuid peab pdhinema eeldusel, et
esineb lineaarne seos kdikide néitajate ja pankrotistumise vahel. (Balcaen, et. al., 2006, p.
65)

Riskiindeksi mudelid pohinevad Uhemd&dtmelistel analtsidel ehk suhtarvudel, kuid
riskiindeksi mudelis antakse igale suhtarvule protsentuaalne kaal, vastavalt sellele kui suurt
téhtsust see omab antud ettevdttes. Koikide valitud néitajate kaalu summa vordub sajaga
ning mida vaiksem on saadav summa, seda suurem on tden&osus sattuda pankrotti.
Suhtarvude valik oleneb eelnevalt tehtud majanduslikust analttsist enk millised nditajad

iseloomustavad antud ettevdtte finantsilist seisundit enim. (Tamari, 1966, p. 19)

Mitmemd&dtmeline diskriminantanaltitis (edaspidi MDA) koosneb muutujate lineaarsest
kombinatsioonist, mis annab parima Ulevaate, kas ettevGtte on makseraskustes vai mitte
(Balcaen, et. al., 2006, p. 66). MDA abil on vGimalik koostada pankrotti ennustav mudel,
kui teada, millised néitajad enim iseloomustavad ettevatet ning seejarel madrata nditajatele
koefitsiendid. Koefitsientide lisamisega tekib alus naitajad kvalifitseerida teineteist
vélistavatesse rihmadesse. MDA tehnika abil on v@imalik siduda koiki ettevotte tahtsaid

naitajaid omavahel ning hinnata nende koostoimet. Vastava tehnikaga vélja tootatud
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mudelid on koostatud statistiliste meetoditega vottes arvesse mitmete ettevotete andmeid.
Seega MDA tehnika abil koostatud mudel néeb valja selline (Altman, 1968, p. 592):

Z=v;x;tv,x .1y, X, 2
kus,
v, V5, v, ON diskriminant koefitsiendid,

X7, X3, X, On sdltumatud muutujad.

Tingimusliku tdendosuse mudelid vOimaldavad kasutada pankroti ennustamiseks mitte
lineaarseid meetodeid tingimusel, et pankrotistumise tdendosuse hindamine sdltub ettevdtte
kindlatest omadustest. Sellised mudelid pdhinevad tdendosusjaotuse olemasolu eeldusel.
Peamised mudelid, mis kategoriseerivad tingimusliku tdendosusmudelite alla on logistilise
regressiooni mudel (edaspidi logit mudel) ja probit-regressiooni mudel (edaspidi probit
mudel). (Balcaen, et. al., 2006, p. 68) Logit mudeli tehnika seisneb selles, et iga suhtarvu
vaadeldakse eraldi. Peale kdikide suhtarvude eraldi kaalumist saab vastusena tulemuse, mis
omakorda kategoriseerib ettevOtet, kas pankrotistumise t6en&osus on suur vOi mitte
(Charitou, et al., 2004, p. 478). Logit mudelit kirjutatakse jargmiselt (Adnan Aziz, et al.,
2004, p. 8):

In (P/1-P)=P +B,X;+u, 3)

Millele jargneb valemile vastavalt tdendosuse vélja arvutamine (Adnan Aziz, et al., 2004,
p. 8):

1
P=1+e -(ﬁ’I +ﬂ2Xi) (4)

Probit mudel on regressioonmudel, mis sisaldab endas binoome ning seda kasutatakse
sOltumatute ja s6ltuvate muutujate suhte analtiisimiseks (Kovacova, et al., 2017, p. 780).
Binoom on kahe tksikliikme algebralise summana esitatud hulkliige, mis saab olla esitatud

ainult kahe vaartusena, uks ja null (Coa, et al., 2021, p. 83).

Lisaks klassikalistele mudelitele on tdnapé&eval l&henetud pankroti prognoosimisele ka
tehisintellekti ning masindppe abiga. Nende abiga digesti prognoositud pankroti tdendosus

on suurem, kuna selle prognoosi tapsus jaab vahemikku 71% ja 87% ning klassikaliste
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mudelite tapsus on 52% kuni 77%. (Barboza, et al., 2017, p. 416) Samuti on leitud, et kdige
rohkem téhelepanu podratakse pankroti prognoosimisel nérvivorgu tugivektorimasina,

otsustuspuu, geneetilise algoritmi tehnikale. (Shi, et al., 2019, p. 123)

Paljud teadlased on seadnud endale eesmargiks valja uurida, millise tehnikaga ning milline
pankroti prognoosimise mudel on kdige tdpsem pankroti ennustamiseks ning valja
selgitamiseks. Mudeli tapsust loetakse selle Gldist vdimet Gigesti prognoosida ettevotte
seisundit, kas pankrotistunud vOi tegutsevaks ettevotteks. Selle jaoks, et tagada tépset ja
korrektset interpreteerimist kasutatakse sageli veamaatriksit. VVeamaatriksit kujutatakse
tavaliselt tabelina, kus vorreldakse omavahel digesti ja valesti ennustatud ettevotteid
tegelike ja ennustatud vaartuste péhjal. Pankroti prognoosimisel eristatakse kahte vea liiki.
Esimeseks vea liigiks loetakse vale positiivseks ehk juba pankrotis olev ettevfte on
prognoositud tegutsevaks ettevotteks. Teiseks vea liigiks loetakse vale negatiivseks ehk
tegutsevat ettevotet prognoositakse pankrotistunuks. (Kovacova, et al., 2018, p. 172)
Lisaks on vélja toodud, et esimese vea liik on kulukam kui teise vea liik. Sellisel juhul v6ib
kannatada saada ettevdtja reputatsioon, suureneda potentsiaalsed kohtukulud voi kaotada

koostdo klienti. (Bellovary, et al., 2007, p. 9)

Raamatupidamisandmetel pdhinevatel mudelitel on ka mitmeid puuduseid, mis on olnud
pdhjuseks, miks mudelite tdpsuses on kaheldud. Peamine p6hjus, miks
raamatupidamisandmetel pohinevaid mudeleid pankroti ennustamiseks uuritakse, on
andmete kajastumine minevikus, samal ajal kui mudelite peamine eesmérk on ennustada
ettevotte seisu tuleviku vaates. Lisaks raamatupidamises esineva konservatiivsuse printsiibi
tottu voivad varad olla alahinnatud. Tihti alahinnatakse p&hivara ja immateriaalset vara.
Seega pankroti prognoosimise mudelid, mis pdhinevad raamatupidamisandmetel véivad
olla ebatépsed ning ebapiisavad, et prognoosida ettevotte pankrotistumist. (Hillegeist, et
al., 2004, p. 8)

Bellovary, et al. (2007) on leidnud, et kdige tdpsemaid tulemusi annavad prognoosimise
mudelid, mis on vdlja todtatud MDA tehnika abil. MDA tehnikal pdhinevate mudelite
tpsus varieerus 32% ja 100% vahel. Sellele jargnes logit mudeli tehnika tapsusega 20%-
98% ning probit mudeli tdpsus oli vahemikus 20% kuni 84%. (Bellovary, et al., 2007, p.
10) Kdige rohkem mudeleid on koostatud MDA tehnika pdhjal, mis muudab antud tehnika
ka koige laialdaselt levinumaks. Sellele jargnevad logit mudelid, mida on koostatud 47
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aasta jooksul 36 ning samas ajavahemikus on koostatud ka Uksikud probit mudelid.
(Bellovary, et al., 2007, p. 6)

Tabel 1. Pankrotiohu prognoosimise mudelite koostamis tehnikate miinimum ja maksimum

tapsus ning kogus aastatel 1960-2007 (Bellovary 2007 pp. 6-10; autori koostatud)

Miinimum, % Maksimum, % Kogus (1960-2007)
MDA 32% 100% 63
Logit mudel 20% 98% 36
Probit mudel 20% 84% 7

MDA mudeli prognoosimise tapsust on putdnud vélja arvutada paljud. Vuran (2009) on
leidnud, et MDA mudeli tdpsus on 84,4% (he aasta valtel ning 80,1% kahe aasta valtel.
Esimest liiki vea maar on véiksem kui teist liiki vea méaar, kui arvestada ainult Uhe aasta
prognoosi. Kahe aasta prognoosi vaadates MDA mudeli abil oli esimest liiki viga suurema
maéadraga kui teist liiki viga. (Vuran, 2009, p. 60) Turgi ettevotete pohjal on vélja arvutatud
logit mudeli tdpsus, milleks oli 84,4% (ks aasta enne pankrotistumist ning kaks aastat enne
pankrotistumist 82%. Logit mudeli kasutamisel (ks aasta enne pankrotistumist esineb
rohkem esimest tlitpi vigu vahem Kui teist titpi ehk antud mudeli kasutamisel vGib esineda
rohkem ettevotteid, mis on méératud vale negatiivseks. (Vuran, 2009, p. 60) Kuid on ka
leitud, et logistilise regressiooni pdhjal vastavalt koostatud mudel suudab 8igesti
klassifitseerida 83%. Sarnaselt suhtarvude sobilikkuse otsustamise Ule, tuuakse vélja ka
mudelite puhul, et prognoosimise mudel on sobilik, kui selle tapsuse protsentuaalsus tletab
50%. (Ogachi, et al., 2020, p. 12)

Majutus- ja toitlustusvaldkonnas on tehtud ainult Gksikuid uuringuid, kus kasutatakse
uldiselt levinuid ning kdikidele valdkondadele sobivaid mudeleid ja eraldi majutus- ja
toitlustusvaldkonna jaoks valja tootatuid mudeleid (vt Tabel 2). Eraldi antud valdkonna
jaoks vilja tootatud valemeid on koostatud Gao (1999), Kim, et al. (2006), Barreda (2016),
Gu (2002) ning Gu, et al. (1999) poolt. Edward I. Altmani kolm erinevat mudelit on
koostatud ettevotetele olenemata nende tegutsemisvaldkonnast, kuid esimene mudel sobib
ainult borsil noteeritud ettevotetele, teine mudel sobib lisaks borsiettevotetele ka
toostusharudele ning kolmas mudel sobib nii suurtele kui ka véikestele ettevotetele (Hayes,
etal., 2010, p. 126).
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Tabel 2. Majutus- ja toitlustus valdkonnas uuritud pankrotiohu prognoosimis

nende sobivus (autori koostatud)

mudelid ja

Mudeli autor/ ) Aastaid ette .
) Tehnika Alus ) Téapsus Allikas
Nimetus prognoositud
. L Gao, 1999, p.
Gao MDA Majutus ja toitlustus 1 92,0% -
. o Gao, 1999, p.
MDA Majutus ja toitlustus 2 83,0% -
) ) ) o Kim, et al.,
Kim&Gu Logit Majutus ja toitlustus 1 91,0%
2006, p. 29.
) ) o Kim, et al.,
Logit Majutus ja toitlustus 2 84,0%
2006, p. 29.
) ) o Barreda, et al.,
Barreda Logit Majutus ja toitlustus 1 76,7%
2016, p. 13.
Diakomihalis,
Altman, Z MDA Kreeka hotell 1 88,2%
2012, p. 14.
] o Barreda, et al.,
MDA Majutus ja toitlustus 1 76,7%
2016, p. 14.
. Diakomihalis,
Altman, 7’ MDA Kreeka hotellid 1 83,3%
2012, p. 14.
. Diakomihalis,
Altman , Z”’ MDA Kreeka Hotellid 1 80,0%
2012, p. 14.
Gu MDA Restoranid 1 92,0% | Gu, 2002, p. 42.
] o Gu, etal., 1999,
Gu&Gao MDA Majutus ja toitlustus 1 83,0% 18
p. 48.

Autor keskendub kahele mudelile, mis vastavalt uuringutele on andnud koige tapsemad

tulemused, Gao (1999) ja Gu (2002) mudelitele. Antud mudelid on mélemad vélja tootatud

selleks, et prognoosida pankrotti vdimalikult tépselt 1ahtudes valitud valdkonnast. Lisaks

keskendub autor veel Altman Z’* mudelile. Kuigi Altman Z’’ mudeli tdpsus Diakomihalis

(2012) uuringus oli Uks halvimatest, leiab Gavurova, et al. (2017), et Altmani mudelid on

thed levinumad MDA mudelid, mida kasutatakse pankroti prognoosimiseks. Samuti on

Altmani Z’’ mudel vilja toodud Teearu, et al. (2005) dpikus ja antud mudelit kasutab ka

Krediidiinfo Eesti pankrottide paneeluuringus (Creditinfo, 2019).

Gu (2002) tootas valja mudeli, mis pohines toitlustusettevotetel uurides algul erinevaid

sobilikke suhtarve. Valimisse kuulusid pankrotistunud ja tegutsevad ettevotted, mis
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klassifitseerisid kui joogi- ja s60gikohtadena. Sellest tulenevalt oli valimis 18 1986-1998
aastatael Ameerika Uhendriikides pankrotistunud ning mittepankrotistunud ettevotet.
Tegutsevaid ettevotteid valiti arvestades nende valdkonda ning eraldi iga pankrotistunud
ettevotte varade seisu. (Gu, 2002, p. 30) Gu valja t66tatud mudel on jargmine (Gu, 2002,
p. 35):

Z=-1,215-1,664x,+2,498x, (5)
kus Z on pankroti nditaja, x; on In(kohustised/vara) ja x, on EBIT/kohustised.

Gao (1999) mudel on Uks tadpsemaid mudeleid, mis on vélja to6tatud majutus- ja
toitlustusvaldkonna jaoks ning millega on katsetatud prognoosida pankrotti kaks aastat ette.
Mudeli testimiseks kuulus valimisse 25 pankrotistund ning tegutsevat ettevotet, millest
enamik on majutus ettevotted (Gao, 1999, p. 37). Antud mudel (6) ei suutnud tuvastada
kolm pankrotistunud ja tGhe mitte-pankrotistunud ettevotte. Sarnaselt Gu (2002) vilja
tootatud mudelile (5), kui Z-véartus on alla nulli siis loetakse ettevotet tGendoliselt
pankrotistuvaks ning kui on tle nulli siis tden&oliselt mitte pankrotistuvaks. (Gao, 1999, p.
46). Gao koostatud mudel on (Gao, 1999, p. 45):

Z=-0,311+0,367x,;+1,052x,+1,709x;+0,058x, (6)

kus Z on pankroti nditaja, x; on omakapital/kohustised, x, on eelmiste aastate jaotamata

kasum/varad, x; on EBIT/kohustised ja x, on kaive/pdhivara.

Altmani Z mudel oli algselt vélja to6tatud 1968. aastal. Esmasesse valimisse kuulusid 66
Ameerika Uhendriikide ettevdtet, millest 33 olid pankrotistunud ja 33 tegutsevat ettevotet.
Peamine tingimus, millest Altman l&htus oli see, et maksevdimetute ettevotete suhtes pidi
pankrot valja kuulutatud olema aastatel 1946-1965. Lisaks valimist jéeti vélja kdige
suurema ja koOige vdiksema varade seisuga ettevOtted. Tegutsevaid ettevotteid valiti
pankrotistunud ettevOtete varade seisu jargi. (Altman, 1968, p. 593) Algset valemit on
korrigeeritud nludseks kaks korda, kuna eelnevatel esinesid mitmed puudused.
Korrektuurid on tehtud esmase valimi pohjal (Altman, et al., 2017, pp. 135-136). Altman
7>’ 2,6 voi suurema vaartuse korral loetakse, et ettevottel pankroti oht puudub. Kui Z”’

vaartus on suurem kui 1,1 ja vaiksem kui 2,6, voib mérkida, et ettevdtte finantsolukord on
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ebastabiilne. Kui Z’’ véartus on véiksem kui 1,1 on tdendoline, et ettevite satub pankrotti.

Altmani Z’’-seisu mudel on jargmine (Hayes, et al., 2010, p. 126):

"=6,56x1+3,26x2+6, 7ZX3+1,05X4 (7)

kus x; on puhas kéibekapital / varad, x, on eelmiste aastate jaotamata kasum / varad, x; on

mutgikasum /varad ja x, on omakapital / kohustised.

Uurides lahemalt kolme erinevat mudelit (valemid 5, 6 ja 7) ning vottes arvesse kdikide
mudelite suhtarve, siis enamasti koikide jagajaks olid kogu vara v6i kohustised, mis on
kooskdlas nii Beaver (1966, p. 81) kui ka Altmani (1968, p. 594) teooriaga, mida kasitleti
kéesolevas t00s Ik-d 11-12. Teooria seisnes selles, et peamised pankroti néitajad ja
prognoosivad suhtarvud on need, mida jagatakse kogu varade ja kohustistega. Kolme
mudeli (valemid 5, 6 ja 7) peale kokku esines seitse erinevat suhtarvu, millest kuus olid
jagatud kogu varade voi kohustistega. Gao mudelis (valem 6) oli vaid ks muutuja, mille

jagajaks ei olnud kogu vara ega kohustis vaid pdhivara.

Kokkuvotvalt vBib jareldada, et pankrotiohu prognoosimiseks on mitmeid mooduseid.
Peamised vdimalused pankroti prognoosimiseks on hemddtmeline analuls, riskiindeksi
mudel, MDA ning tingimuslikutdendosuse mudelid, mille alla kuuluvad logit ja probit
mudelid. K&ige enam koostatud ning levinud mudelid on MDA mudelid. Kuna vastavad
uuringud on tehtud rohkem kui kiimme aastat tagasi, siis peab ka arvesse vdtma, et praegu
masindpe ja tehisintellekt on pidevas arengus ning ka nende abil on véimalik pankrotti
prognoosida. Selleks, et ennustada ettevOtjate maksevdimetust majutus- ja
toitlustusvaldkonnas, on teadlased loonud tksikuid mudeleid lahtudes antud valdkonna
eriparadest. Lisaks on uuritud (ldkasutatavate mudelite sobivust vastavalt

tegevusvaldkonnale, kuid seda vahesel maaral.

23



2. PANKROTIOHU PROGNOOSIMISE MUDELITE
KASUTAMISE TAPSUS EESTI ETTEVOTETES

2.1. Andmete kogumise ja analtitisi metoodika

LOputdd eesmérgiks on vélja selgitada, milline pankrotiohu mudelitest on kdige tapsem
pankrotiohu ennustamiseks Eesti majutus- ja toitlusvaldkonnas tegutsevatele ettevotetele.
Selleks, et saavutada eesmadrki, kasutab autor kvantitatiivset uurimismeetodit.
Kvantitatiivse uurimisstrateegia rohk on andmete kogumisel ning nende analiisimisel
(Bryman, 2012, pp. 35-36). Kvantitatiivse uurimismeetodiga saab tehtud jareldusi edasi
anda tabelite, statistika ning protsentide ndol, tldistades t60 kaigus ilmnenud tulemusi
(Hirsjéarvi, et. al., 2007, 1k 131).

Selleks, et uurida valja, milline on sobivaim pankrotiohu prognoosimise mudel majutus- ja
toitlustusvaldkonnas tegutsevatele ettevotjatele, valis autor eelnevalt anallidisitud artiklite
pdhjal kaks sobivamat pankroti prognoosimise mudelit, mis on vélja tootatud vottes arvesse
antud valdkonna eripdrasusi. Lisaks valis autor (he Eestis enim levinud mudeli, mida
kasutavad Eesti uuringute labiviijad ning esineb ka Eesti dpikutes. Valitud mudelid on: Gu,
Gao ja Altmani Z’’-seisu mudel (ké&esoleva t60 Ik 22, 23). K&ik mudelid sisaldavad
ettevOtete majandusaasta aruannetes esitatavaid andmeid ning muid numbrilisi naitajaid,

mis on avalikkusele kattesaadavad.

Igal ettevottel on véimalik sattuda pankrotti, kuid seda on vdimalik prognoosida erinevate
mudelitega, mis on omakorda vélja tootatud erinevate teadlaste poolt. Ettevotete valimisel
kasutati tendosuslikku slistemaatilist kihivalimit. Kihtvalimi puhul on véimalik koostada
valim tunnuste jargi, mis tagab kdikide vdimalike liikide t6endosust sattuda valimisse
(Bryman, 2012, pp. 192-193).

Valimi koostamine ning andmete kogumine koosnes kahest etapist. Esimeses etapis kogus
autor veebilehelt Ametlikest Teadaannetest (Ametlikud Teadaanded) pankrotistunud
ettevOtjate nimetusi ning registrikoode, kelle tegevusvaldkonnaks oli majutus ja toitlustus.
Autor leidis 46 ettevotjat, kes olid pankrotistunud aastatel 2018-2021. Leitud ettevGtjatest
20 ei sobinud antud valimisse, sest Registrite ja Infosiisteemide Keskuse (edaspidi RIK)

andmetel ettevdtja ei olnud esitatud majandusaasta aruannet vajalike aastate kohta vai oli
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tegutsenud turul véhem kui kolm aastat (Registrite ja Infosiisteemide Keskus). Ettevotjate
EMTAK (Eesti Majanduse Tegevusalade Klassifikaator) koodid vastavas valdkonnas ning
valimisse sobivuse jargi olid 56101 ehk restoranid ja liikuvad toitlustuskohad ning 56291
ehk muu toitlustamine, mille alla kuuluvad lepingulised toitlusteenused ja
kontsessioonilepingu alusel todtavad toitlustusasutused (Registrite ja Infosusteemide
Keskus, 2008).

Teises etapis kogus autor 26 pankrotistunud ettevGtjate kohta andmeid Registrite ja
Infosusteemide Keskusest. Koguti ettevdtjate pankrotistunud aastast viimase aasta bilansse
ja kasumiaruandeid, mis sisaldavad andmeid mudelite kontrollimiseks. Kuna bilanssidel ja
kasumiaruannetel on esitatud andmed ka eelviimase majandusaasta perioodi kohta, piisas
ainult Ghe aasta véljavottest. Viimase aasta periood ké&esolevas t00s on uks aasta kuni ks
aasta ja kuus kuud ning eelviimase aasta periood on kaks aastat kuni kaks aastat ja kuus
kuud. Kogutud andmete pdhjal saadi arvvaéartused mudelite parameetrite jaoks kdikide
ettevOtete kohta. Kogutud andmed asetati kahe aasta 18ikes kolme erinevasse pankrotiohu
prognoosimise mudelitesse (valemid 5, 6 ja 7), et vdrrelda mudelite sobivust antud

valdkonnas.

Selleks, et saada paremat llevaadet pankrotistunud ettevotetest ning teha digeid jareldusi,
kogus autor lisaks bilanssidele ja kasumiaruannetele ka muid andmeid. Autor kogus
andmeid ettevGtja maksuvdla, tootajate arvu ning kdibemaksukohustuslase olemise kohta.
Lisaks uuris autor RIK-st, kas pankrotistumisel on esitatud ettevotte likvideerimisel

likvideerimisaruanne.

Mudelite tdpsusest parema arusaamise saamiseks 10i autor kontrollvalimi, mis koosnes
esialgselt 26-st majutus- ja toitlustusvaldkonnas tegutsevast ettevottest. Tegutsevaid
ettevotteid sobitati sarnaselt iga pankrotistunud ettevotte kohta. Sarnaste ettevotjate
sobitamine valimisse kuuluvate pankrotistunud ettevotjatega on vajalik selleks, et valistada
vOimalikud eelised ning soodustused, mis vo6ivad olla rakendatud erinevatel pdhjustel
ettevotjatele ning kontrollida vastava valdkonna ja ettevdtja suuruse méju (Kim, et al.,
2006, p. 21). Autor valis sarnased tegutsevad ettevotjad lahtudes eelkdige EMTAK koodi,
asukoha, asutamise aasta ja kdibe suurusest. Ettevotjaid otsiti RIK-s ning valimisse sattus

esimene sobivaim.
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Sarnaselt pankrotistunud ettevGtjatega, kogus autor tegutsevate ettevotjate andmeid RIK-
st. Koguti tegutsevate ettevOtjate bilanss ja kasumiaruanne, millest omakorda voeti
andmeid mudelite kontrollimiseks ning testimiseks, kas mudelid suudavad tuvastada
mittepankrotistunud ettevotjaid.

Selleks, et taita to0 eesmaérki ja leida mudelite tdpsus pankroti prognoosimisel, arvutas autor
valimisse kuuluvate nii tegutsevate kui pankrotistunud ettevotjate andmete pdhjal vajalikud
suhtarvud kahe aasta I0ikes. Vélja arvutatud suhtarvud paigutati kolme erinevasse
mudelisse (valemid 5, 6 ja 7). Jargnevalt leiti iga mudeli Gigesti prognoositud ettevdtjate
osakaal protsentides Gu (valem 5) ja Gao (valem 6) mudelite tdpsuse leidmisel vottis autor
arvesse, et alla nulli pankrotivaartusega ettevGtjad on prognoosijargselt pankrotistunud
ning iile nulli pankrotivaartusega ettevotjad tegutsevad. Altmani Z’’-seisu mudeli (valem
7) tapsusel arvestas autor &igesti prognoositud pankrotistunud ettevotjad, kui
pankrotivéartus oli alla 1,1 ning tegutsevate ettevotjate puhul luges autor digesti

prognoosituks, kui pankrotivéartus oli tle 2,6.

Lisaks arvutab ja vordleb autor kolme mudeli I ja Il jarku vea protsenti kahe aasta I6ikes
iga mudeli suhtes. | jarku veaks loetakse valepositiivset prognoosi, mille korral juba
pankrotis ettevdtja prognoositakse tegutsevaks ning Il jarku veaks loetakse valenegatiivset
prognoosi, mille korral tegutsev ettevdte prognoositakse pankrotistunuks (Kovacova, et al.,
2018, p. 172). Seejarel vaadeldakse saadud andmete pohjal vélja arvutatud vajalike
suhtarve eraldiseisvalt andmeanaltitisiks. Andmeanaliilsi teostati programmi MS Excel
tabelarvutustarkvara abil. Protsentjaotuse visualiseerimiseks on koostatud tabelid ning

joonised, mis on esitatud alapeatikis 2.2.
2.2. Pankrotiohu prognoosimise mudelite vordlev anallts ja tulemused

Ké&esolevas alapeatiikis tuuakse valja valimisse sobinud pankrotistunud ettevotete
taustandmed ning nende vordlus. Seejarel analliisitakse kolme pankrotiohu prognoosimise
mudelite tdpsust ning vaadeldakse suhtarvude ja nditajate ettevOtete pankrotistumise

prognoosimis tapsust eraldi.

Pankrotistunud ettevGtjate valimisse kuulus 26 majutus- ja toitlustusettevotet, kes olid
pankroti vélja kuulutanud vdi ariregistrist kustutatud. Antud valdkonnas pankrotistunute

ettevOtjate tegevuskohaks oli peamiselt Tallinn, moodustades valimist 69%. Ulejaanud
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31% kuulusid olid ettevotjad, kelle tegevuskohaks oli Rapla, VVoru, Johvi, Parnu ja Tartu
linn ning Jogeva vald. Kdige suurem tdotajate arv pankrotistunud ettevdttel oli 68 inimest
ning koige vaiksem 1 inimene, kuid to6tajate arvu mediaan oli 6. Kdikide ettevotjate kaibed
uletasid 40 000 eurot, mille tdttu olid k&ik registreeritud kaibemaksukohustuslased.
Keskmiselt oli kdaibe suurus 655 658,54 eurot. Maksuvdlg esines tapselt pooltel
pankrotistunud ettevdtetel. Suurim maksuvolg oli 317 861,75 eurot, vdikseim 2864,81
eurot ning keskmine maksuvolg oli keskmiselt pankrotistunud ettevdtte maksuvdlg
moodustab 36 965,56 eurot. Seega keskmisel pankrotistunud ettevdttel oli 13 to6tajat, asus
Tallinnas, maksuvdlg 36 965,56 eurot ning kéibe suurus pankrotistund aastal oli
655 658,54 eurot.

Uks tahelepanekutest, mis esines pankrotistunud ettevdtjate otsingul ning nende andmete
kogumisel, oli likvideerimisaruande puudumine. Valimisse kuulunud likvideeritud
ettevOtjate andmeil ei ole esitanud likvideerimisaruannet koguni 85% ettevotjatest,
olenemata neile seadusega pandud kohustusest esitada likvideerimisaruanne ettevotte

likvideerimisel.

Jargmisena keskenduti arvutuste tulemustele kasutades Gu, Gao ja Altmani Z’’-skoori

mudeleid (valemid 5, 6 ja 7). Mudelites kasutatavad parameetrid on valja toodud tabelis 3.

Tabel 3. Mudelites kasutatavad suhtarvud ja nende t&hised tulemustes (autori koostatud)

x; | puhas kdibekapital/varad

x, | eelmiste aastate jaotamata kasum/varad

x; | mulgikasum/varad

x, | omakapital/kohustised

xs | kdive/pdhivara
x¢ | EBIT/kohustised

x5 | In(kohustised/varad)

Esimesena arvutati vélja ja analulsiti Gu vélja to6tatud mudelit (valem 5), mis koosnes

uhest konstandist ning kahest muutujast.
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Tabel 4. Gu mudeli tulemused (autori koostatud)

Pankrotistunud ettevotjad Tegutsevad ettevdtjad
eelviimane aasta viimane aasta eelviimane aasta viimane aasta
Z<0 — pankrotis 25 22 14 10
Z>0 — tegutsev 1 4 12 16
Kogus 26 26 26 26

Gu vilja tootatud mudeli (5) baasil tehtud arvutused ning analiiisi tulemuste pdhjal suutis

mudel prognoosida ettevGtjate pankrotti jargmise tapsusega:

e eelviimasel tegevusaastal 96%,

e viimasel tegevusaastal 85% .

Vastav mudel ei suutnud tuvastada Uhe ettevGtja pankrotti, kes oli pankrotistunud
eelviimasel aastal ning viimasel aastal ei tuvastanud nelja pankrotistunud ettevdtjat.
Kdikide ettevotjate valja arvutatud pankrotinditajad ehk Z-skoorid varieerusid eelviimasel
tegevusaastal -4,49 ja 0,36 vahel ja viimasel aastal -7,39 ja 6,55 vahel. Selline suur
kdikumine pankrotinditajatel viimasel aastal on tingitud x- erinevusest, mis on mdjutatud
kohustiste ja varade seisust. Kohustised varieerusid 13 783 145 ja 17 714 vahel ning varade
suurim véaartus oli 3 760 803 ja vaikseim vaartus 3 597. Ettevotjatel, keda médrati valesti

nii eelviimasel kui ka viimasel aastal, olid varad 1% - 61% suuremad kui kohustised.

Tegutsevate ettevotjate kohta tehtud arvutused ja analliisi tulemuste pdhjal suutis mudel

tuvastada tegutsevaid ettevotteid jargmiselt:

e eelviimane tegevusaastal 46%,

e viimane tegevusaastal 62%.

Valemi kasutamisel ilmnes, et viimasel aastal ei tuvastanud mudel 10 ettevdtjat ning
eelviimasel aastal 14 ettevdtjat. Pankrotinditajad kbiguvad viimasel aastal -5,74 ja 32,88
vahel ning eelviimasel aastal -5,67 ja 46,10 vahel. Kogu valimi eelviimasel tegutsemise
aastal kohustiste, varade ja EBIT keskmine oli vastavalt 210 319,41, 384 686,88 ja
29 206,31 ning viimasel aastal vastavalt 192 670,31, 369 811,04 ja 12 968,88. Viimase
tegutsemise aastal pankrotistunuks loetud ettevotjatel oli peamiselt x4 nullilahedane ehk -

3,44 kuni 0,8. Lisaks x vaartused olid enamus negatiivsed.
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Jargnevalt kasutati Gao koostatud mudelit (6). See sisaldas Uhte konstanti ning neli

muutujat, mis vOivad mdjutada ettevotja pankrotiohu néitajat.

Tabel 5. Gao mudeli tulemused (autori koostatud)

Pankrotistunud ettevétjad Tegutsevad ettevdtjad
eelviimane aasta viimane aasta eelviimane aasta viimane aasta
Z<0 — pankrotis 10 13 5 4
Z>0 — tegutsev 16 12 20 21
Kogus 26 25 25 25

Valem (6) ei suutnud vélja arvutada Uhe ettevotte pankrotinditajat, mis nditaks viimasel
tegutsemise aasta ettevotja seisukorda. See oli tingitud sellest, et x, arvutamisel puudus
uhel aastal pdhivara, seega jagajaks oli null. Kuna nulliga ei saa jagada, jai vastus
puudulikuks. Ulejaanud valimi puhul oli véimalik vélja arvutada mudeli koik
komponendid, mille tulemusel suutis mudel pankroti prognoosida juba pankrotistunud
ettevotjatel jargmiselt:

e eelviimasel tegevusaastal 38%,

e viimasel tegevusaastal 52%.

Mudel ei suutnud prognoosida pankrotti 12 ettevdtja kohta viimasel aastal ning eelviimasel
aastal 16 ettevGtja kohta, kes olid juba pankrotistunud. Pankrotinditajad varieerusid tks
aasta enne pankrotistumist -12,40 kuni 33,51. Kaks aastat peale pankrotistumist oli
ettevOtjate pankrotinditajad -3,21 kuni 3,64. Kaks suurimat pankrotinditajat viimase aasta
kohta olid 33,51 ja 7,49. Autor uuris eraldi kahte kdige suurema pankrotinditajaga ettevotjat
ning selgus, et nii suur erinevus viimase aasta kohta oli tingitud mudeli x5 muutujast. Antud
muutujat mdjutasid kaks nditajat, kéibe ja pohivarade seis ning selle muutuja korrutis on
positiivne, kuid vaikese kaalukusega. Mdlemal valesti klassifitseeritud ettevotjatel oli
pohivarade seis vaike vorreldes suure kaibega. Uhel ettevéttel oli kaibe ja phivarade suhe
919,89 ja teisel 127,73.

Sarnaselt pankrotistunud ettevotjate valimile, esines ka probleeme (he tegutseva ettevotja
pankrotinditaja vilja arvutamisel. Uhe ettevotja pGhivarade seis nii eelviimasel kui ka

viimasel aastal oli null, mis tegi x, vélja arvutamise vdimatuks. Omakorda mdjutas see
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kogu mudeli kasutamist. Seega valimisse jai eelviimasel ja viimasel aastal 25 tegutsevat

ettevotjat.

e eelviimasel tegevusaastal 80%,

e viimasel tegevusaastal 84%.

Pankrotistunuks tunnistas mudel eelviimasel tegevusaastal neli ja viimasel aastal viis
tegutsevat ettevotjat kogu kontrollvalimist. Vélja arvutatud pankrotinditajad olid
eelviimasel aastal vahemikus -1,97 kuni 26,06 ning viimasel aastal -1,96 kuni 59,72.
Valesti arvutatud ettevotjate pankrotinditajad olid eelviimasel aastal -1,97, -1,56, viimasel
aastal -1,96, -1,05, -0,10 ja -0,06. Ehk nende méaramine pankrotistunuks ei ole nullist
kaugel. Peamiselt oli véar klassifitseerimine tingitud x, muutujast, mille korrutatav tegur
oli kdige suurem kdigist muutujatest. Peamiselt mdjutas seda muutujat negatiivne voi véike
EBIT véartus. Valesti madratud ettevotjate EBIT véaartus oli viimasel aastal keskmiselt
30 023, kuid see varieerus -67 758 ja 195 545 vahel ning eelviimasel aastal oli keskmine
-67 615, mis varieerus -150 732 ja 42 100 vahel.

Viimasena arvutati valja ettevotjate pankrotinditajad kasutades Altmani Z’’-seisu mudelit

(7) ning analliusiti tulemusi vastavalt aastale ja ettevdtja staatusele.

Tabel 6. Altmani Z’’-seisu mudeli tulemused (autori koostatud)

Pankrotistunud ettev6tjad Tegutsevad ettevotjad
eelviimane aasta | viimane aasta eelviimane aasta viimane aasta
Z > 2,6 — pankrotioht 4 3 16 17
puudub
Z =1,1-2,6 — ebastabiilne 3 4 0 3
Z < 1,1- pankorits 19 19 10 6
Kogus 26 26 26 26

Pankrotistunud ettevotjatest suutis mudel tuvastada ettevtluse 16petamise:

o eelviimasel tegevusaastal 73%,

e viimasel aastal 73%.
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EttevOtluse I6petamise ei suutnud mudel tuvastada eelviimasel aastal 4 ettevGtja puhul.
Finantsilise ebastabiilsuse kategooria vélja jattes varieerus pankrotinditaja vahemikus
tulemustele -30,4 kuni 0,92 ning 3,01 kuni 6,36. Nii suur negatiivne tulemus oli tingitud
kdikide mudelis sisaldavate suhtarvude negatiivsest tulemusest. Keskmiselt antud
pankrotistunud valimi x; vaartus oli -0,77, x, vééartus oli -0,53, x3véértus oli -0,25 ning x4
vaartus oli -0,14, mis annab tulemuseks pankrotinditaja vaartusega -8,61. Viimase aasta
andmete pdhjal arvutatud tulemused varjeerusid -247,74 kuni -0,18 ning 2,76 kuni 9,00,
valja jattes finantsiliselt ebastabiilse kategooria. Ettevdtjate viimasel tegevusaastal ei
suutnud valem tuvastada kolme ettevdtja pankrotti. Pankrotinditajad olid valesti
prognoositud ettevdtjatel tulemustega 2,76, 6,80 ja 9,00. Kdige vaiksema pankrotinditaja
mahtus tegutsevate kategooriasse ainult 0,16 vdrra, kuid kahe kdrgema nditajaga ettevotete
andmed klassifitseerusid tugevalt mitte pankrotistunute hulka. Ettevotjatel, kelle pankrotti

mudel tuvastada ei suutnud olid kdik suhtarvud tle nulli.

Finantsiliselt ebastabiilseks kategoriseeris mudel eelviimase aasta andmete jargi 12% ning
viimase aasta andmete jargi 15% pankrotistunud ettevotjatest. Eelviimase aasta andmete
jargi olid finantsiliselt ebastabiilses piirkonnas kolm ettevdtjat, kelle pankrotinéitajad olid
1,66, 1,99 ja 2,26. Véartusega 1,66 ettevOtjat vOib lugeda tugevalt ebastabiilseks ning
védartustega 1,99 ja 2,26 voib lugeda védhe ebastabiilseteks. Viimase tegevusaasta andmete
pohjal arvutatud pankrotinditajad, mis kattusid finantsilise ebastabiilse kategooriaga

kdikusid 1,27 ja 2,51 vahel ning moodustasid keskvaartuse 1,69.
Tegutsevatest ettevotetest suutis mudel kontrollvalimis tuvastada:

e eelviimasel tegevusaastal 62%,

e viimasel aastal 65%.

Tegutsevate ettevotjate valimis madras mudel pankrotisunuks eelviimaste andmete jargi
kiimme ettevdtjat ning viimaste andmete jargi kuus ettevOtjat. Jattes valja keskmise
kategooria, olid pankrotinditajad viimasel aastal -4,58 kuni 0,43 ja 2,68 kuni 26,06.
Eelviimase aasta andmetel ei olnud Uhtegi ettevotjat, kes sattus keskmisesse kategooriasse,
seega pankrotinditajad olid -8,77 kuni 31,00. Valesti klassifitseeritud ettevotjate hulgas
esines muutujate x; ja x, negatiivseid tulemusi. Mdlemate suhtarvude nimetajas on

ettevOtjate varade seis ning kui lugejasse paigutada eelmiste aastate jaotamata kasum ja
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puhas kaibekapital, tuli tulemuseks negatiivne vaartus. x; ja x, keskvéartused olid
vastavalt -0,35 ja -0,01.

Keskmisesse kategooriasse ehk ettevdtjaid, kelle pankrotinditajad olid 1,1 ja 2,6 vahel,
prognoosis mudel viimase aasta andmete jargi 12% pankrotistunud ettevGtjatest ning
eelviimase aastate andmete jargi puudusid vastavasse kategooriasse kuuluvad ettevGtjad.
Uhe aasta taguste andmete pohjal valja arvutatud pankrotinaitajad olid 1,45, 2,18 ja 2,46.
Pankrotinditaja vaartusega Ule kahe vdib lugeda védhe ebastabiilseks, kuid vaartusega 1,45

ettevdtja on tugevalt finantsiliselt ebastabiilne.

70%
62%
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60% 54%
50%

0,
40% 38%
30%
20%

20% 15%

0,
10% %

0% I

Gu mudel Gao mudel Altman Z" mudel

Veamaar

W | tldpiviga ™1l tilpi viga

Joonis 1. Gu, Gao ja Altmani Z’’-skoori mudeli | ja Il tlilpi veamaarad eelviimase aasta

andmetel (autori koostatud)

Vastavalt ettevotja eelviimase aasta andmetele esineb esimest tiilipi viga kdige rohkem Gao
mudelil. Gao mudel méaras 16 tegevuse I6petanud ettevotjat tegutsevaks, mis on vorreldes
Altmani Z’’-seisu mudeliga 6 ettevOtja vorra rohkem. Kdige védhem eksis eelviimaste
andmetega Gu mudel, mis médras pankrotistund ettevGtjatest ainult Gihe ettevdtja ning selle
ettevOtja pankrotinditaja oli 0,36. Teist tulpi viga esines kdige ronkem Gu mudelil ning
kdige véhem Gao mudelil. Altmani Z’’-seisu mudel klassifitseeris 10 tegutsevat ettevotjat

pankrotistunuks, seega teist tulpi viga esines 38%.
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Joonis 2. Gu, Gao ja Altmani Z’’-skoori mudeli | ja Il tlipi veamaérad viimase aasta

andmetel (autori koostatud)

EttevOtjate viimase aasta andmete pohjal tegi kbige rohkem | tulpi viga, sarnaselt
eelviimasele aastale, Gao mudel. Kdige vahem eksis Altmani Z’’-seisu mudel,
klassifitseerides kolm pankrotistunud ettevotjat tegutsevaks. Gu mudel Klassifitseeris
valesti iihe ettevotja rohkem kui Altmani Z’’-seisu mudel. Teist tldpi viga esines kdige
rohkem samuti sarnaselt eelviimaste andmete pdhjal Gu mudelil, mé&arates kimme
ettevotjat, kes veel tegutsevad, pankrotti. Kdige vdhem eksis tegutsevate ettevotjate
madramisega Gao mudel, eksides 16% ehk maérates neli tegutsevat ettevGtjat 26-st
pankrotti.

Joonisele 3 on koondatud kdigi kolme mudeli (valemid 5, 6 ja 7) tépsused neljas
kategoorias vastavalt valimile, parema (levaate saamiseks. Arvesse on vdetud nii
tegutsevate kui ka juba tegevuse I6petanud ettevitjate eelviimase ja viimase aastate andmed

ning vastavalt neile saadud tulemused.
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Joonis 3. Gu, Gao ja Altman Z’’-skoori mudelite Qigesti prognoositud tegutsevate ja

pankrotistunud ettevdtjate kogus protsentides (autori koostatud)

Kohustiste ja varade suhte jargi on vdimalik méérata pankroti seisundit eelviimase aasta
andmete jargi 26-st ettevdtjast 24-le ja viimase aasta andmete jargi 26-le ettevdtjale.
Eelmiste aastate jaotamata kasumi ja varade jagatisena on vOimalik méaérata
pankrotistunuks enamik pankrotistunud ettevdtjatest. Kuuel pankrotistunud ettevétjal oli
vastav suhe null, kuid kaks aastat jérjest alla nulli oli kaheksal ettevotjal ning Uheksal
ettevGtjal tle nulli. Ulejaanud ettevatjatel oli vaartus thel aastal Gle nulli ning teisel aastal
alla nulli. Kdikide ettevotjate keskmine oli -1,73 ning suurim ja véikseim vééartus oli
vastavalt 1,50 ja -17,64. Lisaks kahjumis oli eelviimase aasta seisuga 14 ja viimase aasta
seisuga 17 juba pankrotistunud ettevotjatest. Pankrotistunud ettevotjatel keskmine kahjum
eelviimasel aastal oli 58 731,31 eurot ning viimasel aastal 16 749,15 eurot. Eelviimasel
aastal varieerus kasum (kahjum) -687 776,00 eurost kuni 40 353,00 euroni ning viimasel

aastal varieerus -291 590,00 eurost kuni 447 821 euroni.
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2.3. Jareldused ja soovitused

Antud alapeatiikis esitatakse arvutuste tulemustest tuleneva analtiiisi ning luuakse seoseid
teooriaga. Lisaks koostatakse alapeatiki 2.2. kokkuvdte ning selle pdohjal esitatakse

soovitused.

Arvutuste kaigus selgus, et Gu mudeli (valem 5) tépsus ei erinenud oluliselt Altmani Z°’-
seisu (valem 6) ega Gao (valem 7) mudelitest, kuigi mudelid (valemid 6 ja 7) koosnevad
neljast muutujast ning Gu mudel (valem 5) koosneb kahest muutujast. Samas on tulemused
kooskdlas varasemate uuringutega, mis on ndidanud, et pankrotiohu prognoosimise mudeli
tapsus ei sdltu mudelis sisaldavate parameetrite arvust (kdesolev t66 Ik 16). Seega kéesolev
t006 ja varasemad uuringud on koosk®las, et ei ole oluline, kas mudel koosneb kahest voi

rohkem muutujatest.

Samuti selgus, et Gu mudeli (valem 5) tépsus pankrotistunud ettevotjate eelviimase aasta
andmete jargi oli kdrgem ehk 96%, kui viimasel aastal ehk 85%. Tegutsevate ettevotjate
eelviimase aasta andmetel tuginedes oli mudeli tapsus 62% ning viimase aasta andmetel
46%. Kuigi lahtuvalt Gu (2002, p. 42) enda arvutustest (vt kdesolev t66 Ik 21), mis on
tehtud kiimneid aastaid tagasi, oli mudeli tdpsus pankrotistunud ettevdtja viimase aasta
andmete pohjal antud valdkonnas 92%. Sellest tulenevalt ei ole k&esoleva t66 ja Gu
arvutused omavahel kooskdlas. Lisaks toob autor vélja, et Gu mudeli (valem 5) tépsus oli
suurem nii tegutseva kui ka pankrotistunud ettevotja kohta, kui kasutati ettevotja

eelviimase aasta andmeid.

Altmani Z’’- seisu mudeli (valem 7) kohta selgus, et pankrotistunud ettevGtjate nii
eelviimase kui viimase aasta andmete kohta oli mudeli tapsus tapselt sama ehk 73%. Kuigi
vastavalt k&esolevas t66s viidatud (vt lk 21) autorile (Diakomihalis, 2012, p. 14)
empiirilisele hinnangule ning arvutustule Kreeka hotellide kohta, oli antud mudel tdpsem
seitsme punkti vorra kui kdesolevas t66s. Tegutsevaid ettevtjaid suutis mudel prognoosida
eelviimase aasta andmete pdhjal 62% ning viimase aasta pohjal 65%. Sellest jareldades,
suudab Altmani Z’’- seisu mudel paremini tuvastada pankrotistunud ettevotjaid kui
tegutsevaid, kuigi mudeli tapsuse protsent on madalam, kui Diakomihalise (2012, p. 14)

arvutused naitavad
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Gao mudeli arvutamisel selgus, et juba tegevuse I6petanud ettevotjaid suutis mudel
tuvastada viimasel aastal ainult 52% ning eelviimasel aastal 38%. Antud tulemused on
kooskdlas kaesolevas t00s Ik 21 esitatud tabeliga, kus on vélja toodud Gao (1999, pp. 54-
55) arvutused, mille jargi saab vélja tuua, et viimase aasta andmetel pdhinevad arvutused
on tapsemad kui eelviimase aasta andmetel. Kuigi Gao (1999, pp. 54-55) on valja toonud,
et tema valimi pohjal saadud mudeli t&psus (ks aasta enne pankrotistumist oli 92% ning
kaks aastat enne pankrotistumist 83%, siis t60 valimi puhul olid mudeli tdpsused varem
arvutatust poolest halvemad. Lisaks, tegutsevate ettevOtjate andmetel vélja arvutatud
tapsused olid paremad kui pankrotistund ettevGtjate omad ning eelviimase ja viimase aasta
andmete vahe oli ainult neli protsendipunkti. Seega Gao mudel prognoosis tegutsevaid

ettevdtjaid paremini kui pankrotistund ettevGtjaid.

Eelnevate anallilisi pdhjal on saanud vastuse teine uurimiskiisimus ehk kui tapselt
prognoosivad erinevad pankroti prognoosimismudelid Eesti majutus ja toitlustus
valdkonnas tegutsevate ettevotjate pankrotti. Kolme erineva prognoosimise mudeli pohjal
selgus, et Gu mudel (valem 5) prognoosis pankrotti juba pankrotis olevatest ettevotjatest
viimase aasta andmetega 85% ja eelviimase aasta andmetega 96%, Gao mudel (valem 6)

vastavalt 38% ja 52% ning Altmani Z’’-seisu mudel (valem 7) vastavalt 73% ja 73%.

Kéesoleva t60 alapeatikis 2.2. teostatud mudelite (valem 5, 6 ja 7) esimese ja teise tulpi
vigade analliusi pdhjal on vdimalik jareldada, et kdige rohkem esimest tulpi vigu nii
eelviimase kui ka viimase aasta andmete pdhjal tegi Gao mudel (valem 6). Kuna Bellovary,
et al. teooria pohjal (vt kdesolev t66 Ik 19) esimene vea tulp on kulukam kui teine vea
tlup, siis Gao mudel antud valimi kohta on vahem sobilik, kui Gu ja Altmani Z’’-seisu
mudelid. Koige kdrgem teise veaméaar oli Gu mudelil nii Uks kui kaks aastat enne
pankrotistumist vastavalt 38% ja 54%. Seega ei ole Gu ega Gao mudelid veamé&arast

tulenevalt kdige sobivam valik ennustamaks pankrotti.

Majutus- ja toitlustusvaldkonnas tegutsevate pankrotistunud ettevGtjate andmete jargi,
selgus, et suhtarvu, kohustised jagatud varadega, jargi oli vdimalik madrata pankrotti
enamik ettevotjatel (k&esolev t60 1k 34). Ké&esoleva to6 Ik 11-12 Teearu (2005, Ik 24-25),
Beaver (1966, p. 81) ja Brindescu-Olariu (2015, pp. 43-44) esitatud teooria pohiselt on
vOimalik madrata ettevotja pankrotistumist kohustiste ja varade jagatise jargi, mis antud
t00s oli arvutustega kooskdlas. Kuid ei saa valistada ka Platt, et al. (1994, pp. 493-494)

teooriat (vt kdesolev t66 Ik 12), et kdikidele ettevdtjatele ei sobi madrata ebadnnestumist
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Uhe suhtarvu jargi, kuna kahe ettevGtja suhtarvu tulemus ei vastanud pankrotistunud

ettevotja iseloomustusele.

Ké&esoleva t06 Ik 14 esitatud teooriast selgub, et eelmiste aastate jaotamata kasumi ja kogu
varade suhe on positiivse méjuga pankrotistumisele ehk mida suurem on suhtarvu tulemus,
seda vaiksem on tBendosus ettevotjal sattuda pankrotti (Darmawan, et al., 2018, pp. 117-
118). Pankrotistunud ettevGtete valimi pBhjal saab jareldada, et teooria on kooskdlas
kdesoleva t60 tulemustega. Kuigi ettevdtjate antud suhtarv varieerus palju, ei olnud uhtegi

tulemust, mis Uletas 1,50 ning enamus tulemusi jéi alla nulli.

Analliisides pankrotistunud ettevotjaid ning nende kasumi (kahjumi) seisu selgus, et
enamikel ettevdtjal esines kahjum ning kogu valimi keskmine kahjum kaks aastat enne
pankrotistumist oli 58 731,31 eurot ning ks aasta enne pankrotistumist 16 749,15 eurot.
Sellest voib jareldada, et keskmisel pankrotistunud ettevotja on kahjumis, kuid kahjum on
suurem eelviimasel tegutsemisaastal kui viimasel tegutsemisaastal. Antud tulemused on
kooskdlas Beaver, et al. (2012, p. 985) esitatud teooriaga (vt kdesolev t60 Ik 13), milles
tuuakse vélja, et kahjumi olemasolu on domineeriv muutuja pankroti prognoosimisel, kuid

kahjumi suurus ei ole méarav.

Eelneva pdhjal saab anda vastuse esimesele uurimiskisimusele ehk millised suhtarvud ja
tegurid prognoosivad pankrotiohu téendosust. Analiisi kéigus selgus, et enim pankrotti
prognoosivad kaks suhtarvu — eelmiste aastate jaotamata kasum jagatud kogu varadega
ning kohustised jagatud kogu varadega. Samuti pankroti tdendosust nditab ettevottes

kahjumi olemasolu.

Kokkuvdtvalt, on olemas laialdaselt levinud suhtarvud, mida kasutatakse erinevates
pankrotiohu prognoosivates mudelites ning suhtarvude jagajaks on kas kogu vara voi
kohustised. Analulsivate mudelite tdpsused varieerusid antud tegevusvaldkonnas palju
ning kuigi kaks mudelit olid koostatud just selle valdkonna jaoks, ei erinenud need
laialdaselt kasutatavast Altmani Z’’-seisu mudelist palju. Ké&esoleva t60 tulemustele
toetudes leiab autor, et analliisitud mudelitest kdige sobivam pankrotiohu prognoosiv
mudel majutus- ja toitlustusvaldkonna ettevotjatele on Altmani Z’’-seisu mudel. Altmani
Z”’-seisu mudel ei tuvastanud koiki pankrotistunud ettevdtjaid, kuid selle mudeli esimese
ja teise veamaérad olid madalad toetudes nii eelviimase kui ka viimase aastate andmetele.

Samuti enne pankroti valja kuulutamist on vdimalik tuvastada ka pankrotiohu suurenemist
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Uksikute tegurite ja suhtarvude kaudu. Kdesolevas t66s on kasitletud valitud valimi
andmeid ning nende p&hjal tehtud jareldusi, kuid iga ettevdtja on erinev ning peab lahtuma

enda eelistustest ja seisukohast.
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KOKKUVOTE

LOputdd aktuaalsus seisnes selles, et 2018. aastal tehtud uuringus ilmnes, et tuhandest
ettevottest iga kolmas kuulutab vélja pankroti majutus- ja toitlustusvaldkonnas (Creditinfo,
2019). Ettevotjad, kelle tegevusvaldkonnaks on majutus ja toitlustus, séltuvad peamiselt
majanduslikust olukorrast, kuid iga ettevdtja pankrotistumine tekitab probleeme kdikidele
seotud osapooltele. Eelnevast tulenevalt on téhtis, et pankrotiohu prognoosimise mudel on
tdpne ning usaldusvéérne, et mudeli arvutuste pdhjal suudaksid osapooled votta vastu

olulisi otsuseid.

Teema uudsus seisnes asjaolus, et varem ei ole analulsitud olemasolevaid pankrotiohu
prognoosimis mudeleid Eesti majutus- ja toitlustusvaldkonnas tegutsevate ettevotjate
andmete néitel. Varasemalt on kirjutatud nii 16pu- kui ka magistritdid pankrotiohu
prognoosimise mudelite koostamisest, kuid kasutatud on teiste riikide andmeid vdi
kasitletud teisi valdkondi. Samuti on vorreldud voorkeelsetes teadustdodes (Diakomihalis,
2012; Miasnovic, et al., 2019) pankrotiohu mudeleid kasutades Serbia ja Kreeka ettevotjate

andmeid, kes tegutsesid majutus- ja toitlustusvaldkonnas.

LOputdd uurimisprobleemiks pustitati  jargmine kisimus: milline on levinumate
pankrotiohu prognoosimise mudelite sobivus Eesti majutuse ja toitlustusettevotetes?
Tapsustavateks uurimiskisimusteks oli kaks kusimust: millised suhtarvud ja tegurid
prognoosivad pankrotiohu tdendosust ning kui tapselt prognoosivad erinevad pankrotiohu
prognoosimis mudelid Eesti majutus- ja toitlustusettevotete pankrotti? Sellest tulenevalt oli
I6put6d eesmaérgiks valja selgitada, millised pankrotiohu prognoosimise mudelid on
sobivamad Eesti majutus- ja toitlustusvaldkonnas tegutsevatele -ettevdtjatele ning
pankrotiohu prognoosimise mudelite tdiendamise vajadus antud valdkonnas. Selleks, et
lahendada uurimisprobleemi, uuris autor sobivamaid mudeleid antud valdkonnas ning

teostas arvutusi sobivamate mudelitega, kasutades Eesti ettevGtjate andmeid.

Loputods oli kolm uurimisiilesannet. Esimene uurimisiilesanne oli analiiiisida
teadusallikate pohjal pankroti ja pankrotiohu olemust ning erinevate pankroti
prognoosimise mudelite koostamise pohimdtteid ja loogikat. Teine uurimisiilesanne oli
vorrelda ja analiiiisida erinevate levinumate pankrotiohu prognoosimise mudelite tépsust.

Viimaseks uurimisiilesandeks oli siinteesida teooriat ja uuringu tulemusi ning teha jéareldusi
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ja ettepanekuid Eesti majutus- ja toitlustusettevotetele, millist pankrotiohu prognoosimise

mudelit on optimaalne kasutada pankroti dra hoidmiseks.

Uurimisto6 tulemustest saab jareldada, et pankrotiohtu on véimalik prognoosida lahtudes
erinevatest suhtarvudest, nagu kohustised jagatud varadega ja eelmiste aastate jaotamata
kasum jagatud varadega, vOi Uksikutest teguritest, kas ettevOtja on kahjumis vGi mitte.
Kdige levinum pankrotiohu prognoosimise mudeli koostamis tehnika on MDA, millele
jargnevad logit ning probit mudelid. Majutus- ja toitlustus valdkonnas on peamiselt uuritud
MDA tehnikaga mudeleid. Nende sobivus antud valdkonnas oli 80,0%- 92,0%. Lisaks on
uuritud logit mudeli sobivust antud valdkonnas, milleks oli 76,7%-91,0%. Eesti majutus-
ja toitlustusvaldkonnas tegutsevate ettevdtjate andmete pdhjal oli Gu mudeli sobivus kaks
aastat enne pankrotistumist 96% ning Uks aasta enne pankrotistumist 85%. Gao mudeli
sobivus oli kaks aastat enne pankrotistumist 38% ning ks aasta enne pankrotistumist 52%.
Altmani Z’’-seisu mudeli sobivus oli nii kaks kui ka tiks aasta enne pankrotistumist 73%.
Vottes arvesse kdigi kolme mudeli nii esimese kui ka teise vea tiilibi veamadra ning
prognoosimise tapsust, soovitab autor kasutada antud valdkonnas Altmani Z’’-Seisu

mudelit.

LOputdos plstitatud eesmérk sai taidetud ning kéik uurimiskisimused said lahendatud.
Edaspidi soovitab autor uurida majutus- ja toitlustusvaldkonna ettevdtjatele enim
mdjutavaid ja eriparaseid suhtarve. Nende jargi oleks vdimalik koostada vastava valdkonna
jaoks pankrotiohtu prognoosiv mudel. Samuti soovitab autor uurida ka tehisintellekti ja

masindppe vdimalusi ning sobivust antud valdkonnas.
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SUMMARY

The title of the thesis is ,,Accuracy of Bankruptcy Risk Prediction Models on the Example
of Estonian Accommodation and Catering Companies”. The thesis is written in the
Estonian language and has 62 pages with 8 annexes. Fifty-seven sources have been used in
the dissertation and all of them have been referred to in this analysis. Six tables and three

figures have been used to visualize the data.

The aim of the thesis is to find out the suitability of the bankruptcy prediction models and
the need to replenishment on the example of Estonian accommodation and catering

companies.

In order to fulfill the aim of the dissertation the author analyzed theoretical approach to
bankruptcy and the importance of financial ratios in predicting bankruptcy. Also, the author
analyzed the accuracy of different bankruptcy prediction models for accommodation and
catering companies based on previous research. Three bankruptcy prediction models, Gu,
Gao and Altman Z’* models were compared between each other. The author used publicly
available data about companies in the accommodation and catering field and placed data in
the chosen models to see which model suits given field the most. Models’ accuracy was
tested with data one and two years before companies went bankrupt and I and 11 type of

errors.

The analysis concluded that the worst results were shown by Gao prediction model as well
as it’s I and II type of errors were worse than other’s two models. Gu and Altman’s Z°’
models were almost equal but slightly differed from each other with data one- and two-year
prior companies went bankrupt. Although analysis of the I and Il type of errors revealed
that Gu model did more first type of errors than Altman’s Z’’ model’s results. In addition,
it was found that bankruptcy can be predicted by the existence of a loss, ratio of liabilities

and assets as well as ratio of retained earnings of previous year and assets.

As a result of the research, it can be concluded that of the three different bankruptcy

prediction models, the most suitable model for given field is Altman’s Z’” model.
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Lisa 1. Pankrotistunud ettevotete viimase aasta andmed

Eelmiste
Ettevdte Puhaskasum | Kohustised Varad P&hivarad | Omakapital . aastate Miugikasum Kéive ”_Puhas_ EBIT
jaotamata kaibekapital
kasum
Hot Dog OU -58 764,00 91896,00 | 34911,00 | 25122,00 -56 985,00 -721,00 -58 764,00 | 175499,00 | -82 107,00 -58 761,00
oU Mamo Food -128 542,00 | 357 511,00 | 174 885,00 | 126 463,00 | -182626,00 | -306 640,00 | -128 542,00 | 922 090,00 | -243 510,00 -125 776,00
(H)%tel Catering -10 464,00 26 061,00 | 44505,00 | 16 032,00 18 444,00 26 408,00 -10 464,00 | 150 070,00 2412,00 -10 464,00
Taps Group OU 0,00 89471,00 | 91971,00 | 43816,00 2500,00 0,00 0,00 | 311721,00 | -16 316,00 0,00
Oberline OU -291 590,00 | 663 985,00 | 3140500 | 2142800 | -632580,00 | -343540,00 | -291590,00 | 192 421,00 | -145 908,00 -291 590,00
Perepitsa OU 4,00 17 714,00 | 17 731,00 1 320,00 17,00 13,00 4,00 | 66211,00 -1 303,00 513,00
Otto ja Poeg OU -3 327,00 18 264,00 | 18 021,00 9777,00 -243,00 0,00 -3327,00 | 68588,00 -1 355,00 -3327,00
Mkohvik -12 662,00 77 809,00 3597,00 598,00 -74 212,00 -63 455,00 -28 257,00 | 550 075,00 | -74 810,00 -28 257,00
\(;z&:ke Gruusia -115 818,00 | 134 337,00 | 21032,00 0,00 | -113305,00 13,00 | -115818,00 | 102 827,00 | -113 195,00 -115 818,00
BudaBest OU 11 796,00 29 237,00 | 46594,00 | 17 542,00 17 357,00 3061,00 11 796,00 | 190 678,00 -185,00 11 796,00
Juusalu&Co oU -50 412,00 27792,00 | 39456,00 | 28182,00 11 664,00 59 273,00 -50 421,00 | 142 025,00 | -13 440,00 -50 423,00
2710

ol KLP Toit 12512,00 | 552 644,00 | 220 047,00 | 68569,00 | -332597,00 | -347 659,00 12 512,00 199,00 -401 166,00 6 724,00
Callarex Group

oU -148 904,00 | 217 051,00 | 34699,00 | 22682,00 | -182352,00 | -129004,00 | -148 904,00 | 526 328,00 | -82 344,00 -148 684,00
Viimsi Msis OU 55985,00 | 607 879,00 | 879 776,00 | 816 131,00 271 897,00 98 232,00 55 985,00 | 519 926,00 38232,00 86 083,00
2:;;;?;1222”)/ -202,00 40 265,00 | 46396,00 | 46 396,00 6 131,00 3833,00 -202,00 | 393 228,00 6 131,00 90,00
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OU Barons

Holdings -67 722,00 | 13783 145,00 | 3760 803,00 | 242 804,00 | -10022342,00 | -10321269,00 | -67 722,00 | 1179831,00 | -10265 146,00 | -16 145,00
oU stilt -63 320,00 7335500 | 15249,00 | 1 340,00 -58 106,00 2402,00 | -63320,00| 153719,00 -21749,00 | -57 153,00
?-J luPagar | 31 995 0g 160 170,00 | 187 314,00 | 141 574,00 27 144,00 55 639,00 | -30 995,00 0,00 -53894.00 | -22 062,00
Peppersack | 25 924,00 389551,00 | 599 056,00 | 158 261,00 209 505,00 56 861,00 | 2592400 | 3028517,00 145844,00 | 26 237,00
(T);Ji dutehas | 14 760,00 134106,00 | 36932,00 | 26979,00 -97 174,00 -84914,00 | -14760,00 | 345 658,00 -124 153,00 | -14 760,00
g“u-'dmo"k -13 150,00 56366,00 | 48019,00 | 34 345,00 -8 347,00 2303,00 | -13150,00 | 201 242,00 -42 692,00 | -12 859,00
Ei;gtléyou 108 103,00 69814,00 | 180 214,00 | 54 469,00 110 400,00 -203,00 | 108103,00 | 158 696,00 90 882,00 | 173 049,00
EloPar] OU) 2 516,00 3332500 | 61580,00 | 32746,00 7 676,00 2660,00 | 2516,00| 139008,00 -4491,00 | 3953,00
Weekend

Festival 447 821,00 790457,00 | 794537,00 | 33 293,00 4 080,00 -443 741,00 | 447 821,00 | 4 252 392,00 584 787,00 | 454 214,00
Baltic OU

Lauake kata

o -59 810,00 114 317,00 | 121972,00 | 6292500 7 655,00 64 659,00 | -59810,00 | 662 594,00 .55 270,00 | -59 810,00
Sedrik OU | -29 697,00 53023,00 | 25858,00 | 15543,00 -27 165,00 32,00 | -29697,00 | 169 240,00 -42 708,00 | -29 387,00
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Lisa 2. Pankrotistunud ettevotete eelviimase aasta andmed

Eelmiste

Puhaskaus . . . aastate Mulgikasu . .Puhas .
Ettevote Kohustised Varad Pohivarad | Omakapital . Kaive kaibekapita EBIT
m Jaotamata m |
kasum
Hot Dog Ol -1 260,00 54368,00 | 56148,00 | 44 447,00 1780,00 540,00 -1 260,00 8827,00 | -42667,00 | -1260,00
00 Mamo Food | -71 852,00 287 639,00 | 233555,00 | 181627,00 | -54084,00 | -234788,00 | -71852,00 | 1048 711,00 | -152 404,00 | -68 297,00
(")".L’.Jte' Catering -12 698,00 762400 | 36532,00| 22097,00| 28908,00| 3910600| -12698,00| 43368600 6811,00 | -11748,00
Taps Group OU 0,00 121 582,00 | 124 082,00 | 43 816,00 2 500,00 0,00 000 | 12668100 | 3768400 0,00
Oberline OU -146 155,00 441667,00 | 100677,00 | 23807,00 | -340 990,00 | -197 385,00 | -146 155,00 | 309 691,00 3203,00 | -144 676,00
Perepitsa OU 9,00 20431,00 | 20 444,00 1320,00 13,00 4,00 900| 7409000| -1307,00 9,00
Otto ja Poeg OU |  -1536,00 9156,00 | 12 239,00 8 752,00 3083,00 0,00 153600 | 21379,00 -952,00 | -1536,00
MKohvik -34 271,00 91197,00 | 30 242,00 8776,00 | -6095500 | -50793,00| -12662,00| 450942,00 | -69731,00| -12662,00
\éﬁjke Gruusia 7 286,00 47557,00 | 50070,00 | 30 560,00 251300 | -7273,00 7286,00 | 128561,00 | -28047,00 |  7286,00
BudaBest OU 3061,00 25001,00 | 30562,00 | 10 880,00 5 561,00 0,00 3061,00 | 8728400 | -5319,00| 306100
Juusalu&Co O | -18 428,00 20336,00 | 82421,00 | 45152,00| 6208500 | 77701,00| -18428,00| 207367,00| 16933,00| -18429,00
o KLP Toit -90 352,00 499078,00 | 153969,00 | 39566,00 | -345 109,00 | -257 307,00 | -90 352,00 | 1478 331,00 | -384 675,00 | -90 249,00
gﬂ'arex Group | 5575000 187 934,00 | 15448500 | 25302,00 | -33449,00 | -100 255,00 | -28750,00 | 759928,00 | -58751,00 | -23 968,00

Viimsi Mais OU | 24672,00 |  673093,00 | 88900500 | 81540500 | 215912,00 | 73560,00 | 24672,00| 53266800 | 1674000 | 24 821,00

OU Socosany

Alpapamba 1 838,00 75 063,00 81 396,00 81 396,00 6 333,00 1995,00 1 838,00 431 614,00 6 333,00 2 057,00
OU Barons 3947 2522 -9954 -9 633 -11 974

Holdings -687 776,00 | 13902 131,00 511,00 248,00 620,00 493,00 -687 776,00 742 536,00 887,00 -665 087,00
ouU Stilt 574,00 108 949,00 | 114 163,00 41 411,00 5214,00 1 828,00 574,00 129 956,00 26 533,00 | -18 699,00

Pavlu Pagar OU 40 353,00 158 724,00 | 216 863,00 | 163 290,00 58 139,00 15 286,00 40 353,00 23 957,00 | -83857,00 21 783,00
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Peppersack 14541,00 | 36488600 | 548467,00 | 7503800 | 18358100 | 4232000 | 14541,00 | 3314 612,00 | 108 606,00 | 29 721,00
115

00 Toidutehas | 4519100 | 12247300 | 40059,00 | 32887,00 | -82414,00 | -3972300 | -45191,00 | 40640600 20109 | 4519100
Kuldmokk OU 169700 50837.00 | 5564000 | 4769400 | 480300 606,00 1697.00 | 19206300 | -42891,00 | 184300
(F)‘Lm"y Estate 1450400 | 499 272,00 | 50156900 | 27694000 | 229700 | 1430100 | -14504.00 | 1774 768,00 25'525(2) 111 423,00
EloPirl OU 1062,00 851800 | 1367900 | 145300 | 5161,00| 159900 106200 | 7240000 | 370800| 106200
Weekend

Festival Baltic | -48190500 | 1199831,00 | 75609000 | 4315300 | -443741,00 | 38164,00 | -48190500 | 3505 925,00 | 588 106,00 | -472 918,00
ou

| auake kataend | 21 394,00 86 466,00 | 153931,00 | 5952500 | 6746500 | 4336500 | 2139400 | 83106600 | 794000 | 2139400
Sedrik OU -8 823,00 3805000 | 4058200 | 2218600 | 253200 | 885500 | -882300| 17610900 | -19654,00 | -8 460,00
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Lisa 3. Tegutsevate ettevotete viimase aasta andmed

Eelmiste
Ettevote Kohustised Varad P&hivarad Omakapital ja?)iztrzt:ta Miugikasum Kaive kéiggl?:[s)ital EBIT
kasum
Bueno Gourmet OU 12 010,00 30772,00 | 11 685,00 18 762,00 780,00 | 15482,00 | 135614,00 9793,00 15 482,00
Cubanita 57 713,00 16725500 | 63 502,00 109542,00 | 5454800 | 5243800 | 883690,00 | 46 040,00 52 438,00
Davules OU 9 139,00 12 103,00 6 045,00 2964,00 | -7507,00 | 1047100 | 10233100 |  -3081,00 10 471,00
Amijami OU 2 833,00 11 097,00 0,00 8 264,00 3 491,00 2023,00 | 205 905,00 8 264,00 2 023,00
00 Scheeli restoran 56 350,00 95916,00 | 61 588,00 39566,00 | 42100,00 | -21734,00| 317192,00| -22022,00| -21288,00
gegcom International 24 600,00 78419,00 | 42 361,00 53819,00 | 55828,00 | -4509,00 | 18254800 | 11 458,00 -4509,00
oU LAV 2 516,00 29160,00 | 25 322,00 26 644,00 | 3249300 | -8661,00|  38214,00 1322,00 -8 661,00
Panther Teemaja 16 933,00 84 361,00 | 16 779,00 6742800 | 5231500 | 1191400| -1120,00| 50 649,00 13 071,00
Sushi Ekspert OU 75 563,00 143519,00 | 15 982,00 67956,00 | 40962,00 | 2449400 | 57293100 | 62877,00 26 878,00
Ephesus OU 60 223,00 63221,00 | 47 996,00 2 998,00 225,00 265,00 | 20496800 | -44998,00 | -67 758,00
Coffee Club OU 31 981,00 198733,00 | 11 989,00 166 752,00 | 13739200 | 1654400 | 14045400 | 160596,00 26 863,00
Gelato ltaliano OU 254508,00 | 338859,00 | 12 586,00 84351,00 | 6570500 | 15896,00 | 2717 900,00 | 71 765,00 9 140,00
0U) Cafe Velvet 66 522,00 100 689,00 | 49 318,00 34167,00 | -7 466,00 1791,00 | 310047,00 | 26 986,00 6 036,00
Apartment OU 1816583,00 | 3721107,00 | 3431952,00 | 1904524,00 | 1710367,00 | 166 037,00 | 417164,00 | 24924500 | 197 889,00
Feudi Wine Bar OU 11 324,00 141452,00 |  11633,00 130 128,00 9116,00 | 118012,00 | 392177,00 | 11849500 | 135 505,00
Paleton OU 110506,00 | 30187300 | 66 231,00 191367,00 | 2236800 | 14104900 | 98824300 | 125136,00| 147 955,00
00 Alfredi Pubi 22 977,00 57136,00 | 15177,00 34 159,00 8921,00 | 2207500 | 168693,00|  18982,00 22 075,00
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OU Biscotti

Pagarikoda ja 48 453,00 5154100 |  22368,00 3 088,00 192,00 39600 | 5800900 | -19 280,00 966,00
kondiitriari
Airo Catering

. . 37238300 | 180347400 | 39134600 | 143108600 | 1546722,00 | -185938,00 | 2820427.00 | 103974000 |  -61298.00
Services Eesti OU
EOL:]Jkatora“ Ulikooli 6260300 | 18568100 | 4411400| 12307800 | 13482800 | -11750,00| 45889000 | 8236900 | -10726,00
Cafe VS OU 15 145,00 48 727,00 5 250,00 3358200 |  32508,00 107400 | 20773400 | 28 332,00 1074,00
Kassikohvik OU 12 314,00 17 747,00 6 430,00 5 433,00 144,00 2789.00 | 151 146,00 -253,00 1789,00
0U Kohvijaam 29 742,00 4574600 | 34 379,00 16 004,00 6 677.00 6827.00 | 10008500 | -11287,00 7 713,00
V SpaaHotell 217715200 | 2186 521,00 | 1516 266,00 936900 | -152689.00 | 153 058,00 | 4335341,00 | -97211,00| 19554500
Toidumaania OU 74 104,00 3865000 | 3865000 | 10064000 | 3893000 | 5889800 | 651983.00| 65461,00| 59 088,00

44 123,00 48 100,00 9 670,00 3977.00 -126,00 160300 | 21929900 |  -5693,00 1603,00

Toitjavein OU
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Lisa 4. Tegutsevate ettevotete andmed eelviimasel aastal

Eelmiste
Ettevote Kohustised Varad P&hivarad Omakapital jaﬁ?rifta Miigikasum Kaive kaitljglr(]:ps)i tal EBIT
kasum

Bueno Gourmet OU 15 751,00 19 031,00 8 735,00 3 280,00 858,00 78,00 | 8731000 |  -2739,00 78,00
Cubanita 6883300 | 125937,00 | 95834,00 57104,00 | 205014,00 | -150466,00 | 936306,00 | -38730,00 | -150 466,00
Davules OU 14 956,00 7 449,00 857,00 -7507,00 | -12 688,00 5181,00 | 9740600 |  -8364,00 5 181,00
Amijami OU 2 833,00 14 446,00 0,00 6 241,00 2 356,00 113500 | 154 945,00 6 241,00 1135,00
OU Scheeli restoran 51427,00 | 112727,00 |  70221,00 61 300,00 000 | 4210000 | 7423800 | -8921,00 42 100,00
(S)el-'j‘com International 24 582,00 77862,00 | 42 361,00 53280,00 | 69527,00 | -18747,00| 179662,00| 10919,00 | -17 223,00
ol LOVI 1.508,00 26813,00 |  25322,00 3530500 | 32 297,00 196,00 | 39 885,00 9 983,00 196,00
Panther Teemaia 22 374,00 77888,00 |  23192,00 55514,00 | 36458,00 |  15857,00 0,00 | 3864500 16 033,00
Sushi Ekspert OU 106 686,00 |  150781,00 | 21 856,00 4400500 | 10561,00 | 3103400 | 420228,00 | 64 322,00 33 859,00
Ephesus OU 73 692,00 76 426,00 | 65 612,00 2734,00 6,00 220,00 | 174269,00 | -6287800| -78748,00
Coffee Club OU 4455800 | 184766,00 | 1824100 | 14020800 | 10721400 | 3017800 | 15552300 | 131 189,00 30 302,00
Gelato Italiano OU 184894,00 | 253 349,00 2 228,00 6845500 | 5414600 | 11559,00 | 2290 659,00 | 66 227,00 4217,00
0U) Cafe Velvet 05284,00 |  127661,00 | 68 440,00 32377,00 |  -9170,00 170500 | 306461,00 | -11111,00 3327,00
Apartment OU 1696 158,00 | 3434 645,00 | 3128218,00 | 1738487,00 | 1569 443,00 | 140924,00 | 398788,00 | 31942,00 | 180 841,00
Feudi Wine Bar OU 4971,00 87 087,00 3 522,00 82 116,00 7676,00 |  71440,00 | 30616500 | 78 594,00 82 682,00
Paleton OUJ 61000,00 | 13625400 | 52 424,00 75 254,00 306,00 | 47610,00 | 652187,00 |  22830,00 48 904,00
00 Alfredi Pubi 13 705,00 52289,00 | 19 211,00 38584,00 |  31899,00 3522,00 | 117989,00 | 24 967,00 3 552,00
OU Biscotti

iiﬁﬁfltkr?fﬁ ja 52 202,00 54 894,00 | 25 293,00 2 692,00 421,00 22900 | 63880,00|  -7076,00 -229,00
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Airo Catering

Sorvices Eomt O] 246 920,00 | 2363946,00 | 41763300 | 2117026,00 | 1802410,00 | 244314,00 | 3400544,00 | 1699393,00 | 243 893,00
(kjowfitora” Ulikooli 34 335,00 169 163,00 | 16 028,00 134828,00 | 129 529,00 5299,00 | 452440,00 | 118 800,00 5 297,00
Cafe VS OU) 18 580,00 51 088,00 7 528,00 32508,00 | 2114600 | 11362,00 | 172014,00| 24 980,00 11 363,00
Kassikohvik OUJ 17 553,00 20197,00 | 12 479,00 2 644,00 23,00 121,00 | 154619,00 |  -4288,00 121,00
OU Kohvijaam 35 273,00 44450,00 |  36571,00 9177,00 83,00 659400 | 9143600 | -15572,00 7 446,00
V SpaaHotell 201783400 | 1874147,00 | 1292 440,00 |  -143 687,00 315,00 | -152372,00 | 573870,00 | -130248,00 | -150 732,00
Toidumaania OU 73 251,00 3914900 | 39 149,00 41742,00 | 2716600 | 11764,00 | 523648,00 8 544,00 14 344,00
Toitjavein OU 30 268,00 32642,00 | 12 157,00 2 374,00 0,00 126,00 | 193299,00 |  -9783,00 -126,00
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Lisa 5. Pankrotistunud ettevétete valjaarvutatud suhtarvud viimase aasta andmete baasil

eelmiste
Ettevd kaive/ EBIT/ kohustised/ | In(kohustised/ "_puhas. aastate mulgikasum/ omakapital/ omakapital/
ttevote < - kaibekapital | jaotamata ~x . .
pbhivara | kohustised varad varad) / varad Kasum/ varad vOorkapital kohustised
varad

Hot Dog Ol 6,99 -0,64 2,63 0,97 -2,35 -0,02 -1,68 -0,62 -0,62
0OU Mamo Food 7,29 -0,35 2,04 0,72 -1,39 -1,75 -0,74 -0,51 -0,51
Hotel Catering OU 9,36 -0,40 0,59 -0,54 0,05 0,59 -0,24 0,71 0,71
Taps Group OU 7,11 0,00 0,97 -0,03 -0,18 0,00 0,00 0,03 0,03
Oberline OU 8,98 -0,44 21,14 3,05 -4,65 -10,94 -9,28 -0,95 -0,95
Perepitsa OU 50,16 0,03 1,00 0,00 -0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
Otto ja Poeg OU 7,02 -0,18 1,01 0,01 -0,08 0,00 -0,18 -0,01 -0,01
Mkohvik 919,86 -0,36 21,63 3,07 -20,80 -17,64 -7,86 -0,95 -0,95
Viike Gruusia OU NA -0,86 6,39 1,85 -5,38 0,00 -5,51 -0,84 -0,84
BudaBest OU 10,87 0,40 0,63 -0,47 0,00 0,07 0,25 0,59 0,59
Juusalu&Co OU 5,04 -1,81 0,70 -0,35 -0,34 1,50 -1,28 0,42 0,42
OU KLP Toit 39,53 0,01 2,51 2,64 -10,17 -8,81 0,06 -0,60 -0,60
Callarex Group OU 23,20 -0,69 6,26 1,83 -2,37 -3,72 -4,29 -0,84 -0,84
Viimsi Mais OU 0,64 0,14 0,69 -0,37 0,04 0,11 0,06 0,45 0,45
OU Socosany 8,48 0,00 0,87 -0,14 013 0,08 0,00 0,15 0,15
Alpapamba

OU Barons 4,86 0,00 3,66 1,30 2,73 2,74 -0,02 0,73 0,73
Holdings

ouU stilt 114,72 -0,78 4,81 1,57 -1,43 0,16 -4,15 -0,79 -0,79
Pavlu Pagar OU 0,00 -0,14 0,86 -0,16 -0,29 0,30 -0,17 0,17 0,17
Peppersack 19,14 0,07 0,65 -0,43 0,24 0,09 0,04 0,54 0,54
OU Toidutehas 12,81 -0,11 3,63 1,29 -3,36 -2,30 -0,40 -0,72 -0,72
Kuldmokk OU 5,86 -0,23 1,17 0,16 -0,89 0,05 -0,27 -0,15 -0,15
Family Estate OU 2,91 2,48 0,39 -0,95 0,50 0,00 0,60 1,58 1,58
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EloParl OU 4,25 0,12 0,54 0,61 0,07 0,04 0,04 0,23 0,23
Weekend Festival 127,73 0,57 0,99 0,01 0,74 0,56 0,56 0,01 0,01
Baltic OU

Lauake kata end 10,53 -0,52 0,94 -0,06 -0,45 0,53 -0,49 0,07 0,07
Sedrik OU 10,89 0,55 2,05 0,72 1,65 0,00 1,15 0,51 0,51

Mérkus: NA — pole arvutatav
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Lisa 6. Pankrotistunud ettevotete valjaarvutatud suhtarvud eelviimase aasta andmete baasil

eelmiste
Ettevd kaive/ EBIT/ kohustised/ | In(kohustised/ puhas. . aastate midgikasum omakapital/ omakapital/
ttevote - . kaibekapital/ | jaotamata ~ . .
pdhivara | kohustised varad varad) / varad vOorkapital kohustised
varad kasum/
varad
Hot Dog Ol 0,20 -0,02 0,97 -0,03 -0,76 0,01 -0,02 0,03 0,03
0OU Mamo Food 5,77 -0,24 1,23 0,21 -0,65 -1,01 -0,31 -0,19 -0,19
Hotel Catering OU 19,63 -1,54 0,21 -1,57 0,19 1,07 -0,35 3,79 3,79
Taps Group OU 2,89 0,00 0,98 -0,02 0,30 0,00 0,00 0,00 0,02
Oberline OU 13,01 -0,33 4,39 1,48 0,03 -1,96 -1,45 -0,77 -0,77
Perepitsa OU 56,13 0,00 1,00 0,00 -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
Otto ja Poeg OU 2,44 -0,17 0,75 -0,29 -0,08 0,00 -0,13 0,34 0,34
Mkohvik 51,38 -0,14 3,02 1,10 -2,31 -1,68 -0,42 -0,67 -0,67
Vaike Gruusia OU 4,21 0,15 0,95 -0,05 -0,56 -0,15 0,15 0,05 0,05
BudaBest OU 8,02 0,12 0,82 -0,20 -0,17 0,00 0,10 0,22 0,22
Juusalu&Co OU 4,59 -0,91 0,25 -1,40 0,21 0,94 -0,22 3,05 3,05
OU KLP Toit 37,36 -0,18 3,24 1,18 -2,50 -1,67 -0,59 -0,69 -0,69
Callarex Group OU 30,03 -0,13 1,22 0,20 -0,38 -0,65 -0,19 -0,18 -0,18
Viimsi Mais OU 0,65 0,04 0,76 -0,28 0,02 0,08 0,03 0,32 0,32
%;fp‘;‘;‘q’ggny 5,30 0,03 0,92 -0,08 0,08 0,02 0,02 0,08 0,08
OU Barons Holdings 0,29 -0,05 3,52 1,26 -3,03 -2,44 -0,17 -0,72 -0,72
ouU stilt 3,14 -0,17 0,95 -0,05 0,23 0,02 0,01 0,05 0,05
Pavlu Pagar OU 0,15 0,14 0,73 -0,31 -0,39 0,07 0,19 0,37 0,37
Peppersack 44,17 0,08 0,67 -0,41 0,20 0,08 0,03 0,50 0,50
OU Toidutehas 12,36 -0,37 3,06 1,12 -2,88 -0,99 -1,13 -0,67 -0,67
Kuldmokk OU 4,03 0,04 0,91 -0,09 -0,77 0,01 0,03 0,09 0,09
Family Estate OU 6,41 -0,02 1,00 0,00 -0,44 0,03 -0,03 0,00 0,00
EloParl OU 49,83 0,12 0,62 -0,47 0,27 0,12 0,08 0,61 0,61
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Weekend Festival 81,24 -0,39 1,59 0,46 0,78 0,05 0,64 0,37 0,37
Baltic OU

Lauake kata end 13,96 0,25 0,56 0,58 0,05 0,28 0,14 0,78 0,78
Sedrik OU 7,94 0,22 0,94 0,06 0,48 0,22 0,22 0,07 0,07
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Lisa 7. Tegutsevate ettevotete valjaarvutatud suhtarvud viimase aasta andmete baasil
~ kaive/ EBIT/ kohustised/ | In(kohustised/ | , ... puhas_ ee'!“'Ste aastate milgikasum/ | omakapital/ omakapital/
Ettevdte .y . kéibekapital/ jaotamata xx . .
pbhivara | kohustised varad varad) varad vGorkapital kohustised
varad kasum/varad

Bueno Gourmet OU 11,61 1,29 0,39 -0,94 0,32 0,03 0,50 1,56 1,56
Cubanita 13,92 0,91 0,35 -1,06 0,28 0,33 0,31 1,90 1,90
Davules OU 16,93 1,15 0,76 -0,28 -0,25 -0,62 0,87 0,32 0,32
Amijami OU NA 0,71 0,26 -1,37 0,74 0,31 0,18 2,92 2,92
OU Scheeli restoran 5,15 -0,38 0,59 -0,53 -0,23 0,44 -0,23 0,70 0,70
gegcom International 431 -0,18 0,31 -1,16 0,15 0,71 -0,06 2,19 2,19
oU LOVI 1,51 -3,44 0,09 -2,45 0,05 1,11 -0,30 10,59 10,59
Panther Teemaja -0,07 0,77 0,20 -1,61 0,60 0,62 0,14 3,98 3,98
Sushi Ekspert OU 35,85 0,36 0,53 -0,64 0,44 0,29 0,17 0,90 0,90
Ephesus OU 4,27 -1,13 0,95 -0,05 -0,71 0,00 0,00 0,05 0,05
Coffee Club OU 11,72 0,84 0,16 -1,83 0,81 0,69 0,08 5,21 5,21
Gelato Italiano OU 215,95 0,04 0,75 -0,29 0,21 0,19 0,05 0,33 0,33
0OU Cafe Velvet 6,29 0,09 0,66 -0,41 0,27 -0,07 0,02 0,51 0,51
Apartment OU 0,12 0,11 0,49 -0,72 0,07 0,46 0,04 1,05 1,05
Feudi Wine Bar OU 33,71 11,97 0,08 -2,53 0,84 0,06 0,83 11,49 11,49
Paleton OU 14,92 1,34 0,37 -1,00 0,41 0,07 0,47 1,73 1,73
OU Alfredi Pubi 11,12 0,96 0,40 -0,91 0,33 0,16 0,39 1,49 1,49
OU Biscotti Pagarikoda 2,59 0,02 0,94 0,06 0,37 0,00 0,01 0,06 0,06
ja kondiitriari

Alro Catering Services 7,21 -0,16 0,21 -1,58 0,58 0,86 -0,10 3,84 3,84
Eesti OU

oL restoran Ulikool 10,40 017 034 1,09 044 073 0,06 197 197
Cafe VS OU 39,57 0,07 0,31 -1,17 0,58 0,67 0,02 2,22 2,22
Kassikohvik OU 23,51 0,15 0,69 -0,37 -0,01 0,01 0,16 0,44 0,44
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OU Kohvijaam 2,91 0,26 0,65 -0,43 -0,25 0,15 0,15 0,54 0,54
V SpaaHotell 2,86 0,09 1,00 0,00 -0,04 -0,07 0,07 0,00 0,00
Toidumaania OU 16,87 0,80 1,92 0,65 1,69 1,01 1,52 1,36 1,36
Toitjavein OU 22,68 0,04 0,92 -0,09 -0,12 0,00 0,03 0,09 0,09

Mérkus: NA — pole arvutatav
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Lisa 8. Tegutsevate ettevotete valjaarvutatud suhtarvud eelviimase aasta andmete baasil

eelmiste
Ettevd kaive/ EBIT/ kohustised/ | In(kohustised/ puhas_ aastate mitgikasum omakapital/ omakapital/
ttevote < . kdibekapital/ . x . .
pdhivara | kohustised varad varad) varad jaotamata [ varad vddrkapital kohustised
kasum/varad

Bueno Gourmet OU 10,00 0,00 0,83 -0,19 -0,14 0,05 0,00 0,21 0,21
Cubanita 9,77 -2,19 0,55 -0,60 -0,31 1,63 -1,19 0,83 0,83
Davules OU 113,66 0,35 2,01 0,70 -1,12 -1,70 0,70 -0,50 -0,50
Amijami OU NA 0,40 0,20 -1,63 0,43 0,16 0,08 0,76 2,20
OU Scheeli restoran 1,06 -0,41 0,46 -0,78 -0,08 0,00 0,37 1,19 1,19
gegcom International 4,24 -0,70 0,32 1,15 0,14 0,89 -0,24 2,17 2,17
oU LOVI 1,58 0,13 0,06 -2,88 0,37 1,20 0,01 23,41 23,41
Panther Teemaja 0,00 0,72 0,29 -1,25 0,50 0,47 0,20 2,48 2,48
Sushi Ekspert OU 19,23 0,32 0,71 -0,35 0,43 0,07 0,21 0,41 0,41
Ephesus OU 2,66 -1,07 0,96 -0,04 -0,82 0,00 0,00 0,04 0,04
Coffee Club OU 8,53 0,68 0,24 -1,42 0,71 0,58 0,16 3,15 3,15
Gelato Italiano OU 1028,12 0,02 0,73 -0,31 0,26 0,21 0,05 0,37 0,37
0OU Cafe Velvet 4,48 0,03 0,75 -0,29 -0,09 -0,07 0,01 0,34 0,34
Apartment OU 0,13 0,11 0,49 -0,71 0,01 0,46 0,04 1,02 1,02
Feudi Wine Bar OU 86,93 16,63 0,06 -2,86 0,90 0,09 0,82 16,52 16,52
Paleton OU 12,44 0,80 0,45 -0,80 0,17 0,00 0,35 1,23 1,23
OU Alfredi Pubi 6,14 0,26 0,26 -1,34 0,48 0,61 0,07 2,82 2,82
OU Biscotti

Pagarikoda ja 2,53 0,00 0,95 -0,05 -0,13 0,01 0,00 0,05 0,05
kondiitriari

Airo Caterin

Services Ees?i ol 8,14 0,99 0,10 -2,26 0,72 0,76 0,10 8,57 8,57
oL restoran Ulikooli 28,23 0,15 0,20 1,59 0,70 0,77 0,03 3,93 3,93
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Cafe VS OU 22,85 0,61 0,36 -1,01 0,49 0,41 0,22 1,75 1,75
Kassikohvik OU 12,39 0,01 0,87 -0,14 -0,21 0,00 0,01 0,15 0,15
OU Kohvijaam 2,50 0,21 0,79 -0,23 -0,35 0,00 0,15 0,26 0,26
V SpaaHotell 0,44 -0,07 1,08 0,07 -0,07 0,00 -0,08 -0,07 -0,07
Toidumaania OU 13,38 0,20 1,87 0,63 0,22 0,69 0,30 0,57 0,57
Toitjavein OU 15,90 0,00 0,93 -0,08 -0,30 0,00 0,00 0,08 0,08

Mérkus: NA — pole arvutatav
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