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LUHIKOKKUVOTE

Saneerimine (inglise keeles reorganisation) tihendab ettevotte reorganiseerimist eesmaérgiga
iiletada majanduslikud raskused ning tagada ettevdtte jatkusuutlik majandamine. Kéesoleva t60
eesmargiks on madidratleda peamised tegurid, mis eeldatavalt mojutavad Eesti ettevotete
saneerimismenetluste edukust, ning hinnata nende tegurite seost saneerimismenetluste edukusega.
Edukalt saneeritud ettevotetena kasitletakse kdesolevas to0s ettevotteid, kelle saneerimiskava on
tdidetud voi oli analiiiisi teostamise hetkel veel tditmisel. Dokumendi- ja sisuanaliiiisi meetodit
kasutades maéératletakse peamised 2009-2020 saneerimisavalduse esitanud 187 Eestis
registreeritud ettevotte saneerimisega seotud asjaolud. Samuti vorreldakse valimisse kuuluvate
edukalt ja ebaedukalt saneeritud ettevotete finants- ja mittefinantsniitajate erinevusi kasutades
selleks Mann-Whitney U-testi. Lisaks analiiiisitakse valitud finants- ja mittefinantsnéitajate seost

saneerimismenetluse edukusega, kasutades selleks logistilist regressioonanaliiiisi.

Analiiiisi kohaselt on valimisse kuuluvate ettevotete saneerimismenetluste ebadnnestumise maar
on 79%. Analiitisi tulemuste pohjal on suurematel (mdddetuna bilansimahu baasil) ning
pikemaajaliselt tegutsenud ettevotetel suurem toendosus edukaks saneerimiseks. Suurem
toendosus saneerimise ebadnnestumiseks on kinnisvaraalase tegevuse, ehituse ning majutuse ja
toitlustuse valdkonna ettevotetel. Samuti vOib saneerimisavalduse esitamise ajahetke
makromajanduslik olukord omada mdju saneerimismenetluse tulemusele (suurem edukus
perioodil 2011-2020). Lisaks tuleb saneerimismenetluse eduka ldbimise seisukohast rohutada
formaalsete tingimuste tépse tditmise ja saneerimiskava sisu olulisust ning ka volausaldajate rolli
kompromisslahenduste leidmisel. Enamik testitud finantsnditajatest statistiliselt oluliseks ei
osutunud ning valdavalt olid ebaedukalt saneeritud ettevOtete saneerimisavalduse esitamisele
eelnenud finantsnéitajad paremad, seega testitud finantsnéitajad iiheselt ettevotte elujoulisust ja

saneerimismenetluse edukust hinnata ei véimalda.

Votmesonad:  saneerimismenetlus, ettevotte  elujoulisus, saneerimismenetluse edukuse

mojutegurid, Mann-Whitney U-test, logistiline regressioon



SISSEJUHATUS

Ettevotete maksejouetus on arenenud riikides suhteliselt levinud néhtus, mille pShjuseks voivad
olla nii ettevotte sisesed kui ka vilised tegurid (Yu, He 2018). COVID-19 pandeemia ja piirangute
valguses on maksejouetusega seotud teemad muutunud taas aktuaalseks, kuna mitmete
valdkondade ettevotted on pidanud oma tegevuse tédielikult voi osaliselt seiskama voi tegema suuri
iimberkorraldusi ettevotte pddstmiseks. Sellises olukorras on maksejouetusmenetluste arvu
suurenemine ilmselt paratamatu. Praegune kriis on aga erinev selle poolest, et paljude ettevotete
majanduslike raskuste tekkimise pohjuseks on eelkdige erinevad COVID-19 pandeemiaga seotud
riiklikud piirangud. Seega on makseraskustesse sattunud ettevitete seas toendoliselt ka elujoulisi
ettevotteid, kelle makseraskused voiksid piirangute Idppedes olla iiletatavad. Arvestades, et viliste
tegurite poolt pohjustatud maksejouetuse korral on eduka saneerimise tdendosus suurem (Blazy,

Chopard 2012), vdiks saneerimine olla nende ettevdtete jaoks sobiv meede.

Saneerimisseaduse (SanS) § 2 kohaselt tihendab ettevotte saneerimine (inglise keeles
reorganisation) abindude kompleksi rakendamist ettevotte majanduslike raskuste {iletamiseks,
tema likviidsuse taastamiseks, kasumlikkuse parandamiseks ja jéitkusuutliku majandamise
tagamiseks. Paljud riigid on oma seadustes sidtestanud saneerimismenetluse kui alternatiivi
pankrotimenetlusele, kuid praktikas saneerimine védga edukaks kujunenud ei ole (Lukason,
Urbanik  2013). Eestis joustus saneerimisseadus esmakordselt 26.12.2008, kuid
saneerimismenetluse kasutamine on samuti jdinud tagasihoidlikuks ning néiteid edukatest

saneerimistest on vihe.

SanS § 8 lg 1 p 3 kohaselt on iiheks saneerimismenetluse algatamise eelduseks, et ettevotte
jatkusuutlik majandamine on pérast saneerimist tdendoliselt voimalik. Saneeritav ettevote peaks
olema potentsiaalselt elujouline ning omama piisavalt vahendeid, et saneerimismenetlust ldbi viia
(Laitinen 2011b). Sellele viitab ka riigikohtu 18.11.2009 otsus nr 3-2-1-122-09 punkt 20, mille
kohaselt on oluline eristada ettevotte piisivat ja ajutist maksejouetust. Efektiivne siisteem peaks
tagama, et elujouliste ettevotete suhtes algatatakse saneerimismenetlus ning elujouetute suhtes

likvideerimis- vOi pankrotimenetlus (Kéarkinen 2010). Kohtud peavad seega vilja selekteerima,



millised saneerimisavalduse esitanud ettevotetest on potentsiaalselt elujoulised ja millised mitte.
Ettevotte elujoulisuse ning seeldbi ka saneerimise edukuse hindamine on kohtute jaoks aga

keeruline iilesanne, mis pohineb suuresti oletustel.

Maksejouetuse regulatsioonid peaksid tagama elujouliste ettevotete tervendamise, et seeldbi
vidhendada pankrotiga seotud negatiivseid tagajargi (Camacho-Mifiano et al. 2015). Kui on
toendoline, et ettevote ei ole voimeline saneerimiskava tiditma voi satub saneerimise jargselt uuesti
makseraskustesse, siis ei ole saneerimine otstarbekas ning tuleks esitada pankrotiavaldus (Lukason
2008). Menetlusokonoomika seisukohast ning viltimaks saneerimismenetluse kasutamist
ebadigetel eesmirkidel, on oluline saneerimisavalduse menetlemisel eristada potentsiaalselt
elujoulisi ettevotteid elujouetutest. Ebadnnestunud saneerimiste kdrge méér aga néitab, et vastavad
menetlused ei ole piisavalt efektiivsed eristamaks elujoulisi ettevotteid piisivalt maksejouetutest
(Laitinen 2012). Senised saneerimisega seotud uurimused Eesti kontekstis on peamiselt
keskendunud  saneerimismenetlusega  seotud juriidiliste  kiisimuste  analiilisimisele.
Majandusalastes uurimustes on saneerimisega seotud teemad Eesti kontekstis leidnud vihem
tdhelepanu. Lukason ja Urbanik (2013) uurisid saneerimismenetluse ebadnnestumise pdhjuseid
Eestis perioodil 2008-2012, sealhulgas vordlesid edukalt ja ebaedukalt saneeritud ettevotete
saneerimiseelsete finantssuhtarvude mediaanvéartusi, kuid t66 autorile teadaolevalt ei ole Eesti
kontekstis varasemalt uuritud finants- ja mittefinantsniitajate seost saneerimismenetluse

edukusega ega kisitletud ka hilisemaid aastaid.

Eelnevast tulenevalt on kéesoleva magistritod eesmirk madratleda peamised tegurid, mis
eeldatavalt mojutavad Eesti ettevotete saneerimismenetluste edukust, ning hinnata nende tegurite
seost saneerimismenetluste edukusega. T66 fookuses on periood 2009-2020. Magistritods otsib
autor vastuseid alljargnevatele uurimiskiisimustele:

1) Millised tegurid on olnud iseloomulikud edukatale ning ebaedukatele saneerimistele?

2) Kuivord erinevad edukalt saneeritud ettevotete finantsnditajad ja vanus ebaedukalt
saneeritud ettevOtete vastavatest niitajatest saneerimisavalduse esitamisele eelnenud
perioodil?

3) Kas ettevotte finantsnditajad, tegevusvaldkond, vanus, asukoht, suurus vdi

saneerimisavalduse esitamise ajahetk (aasta) on seotud saneerimismenetluse edukusega?



Edukalt saneeritud ettevotetena késitleb t60 autor ettevotteid, kelle saneerimiskava on kinnitatud
ning edukalt tdidetud voi oli analiiiisi teostamise hetkel veel tditmisel. Ebaedukalt saneeritud
ettevotetena kisitleb t66 autor ettevotteid, kelle suhtes on kohus jdtnud saneerimismenetluse
algatamata, selle lopetanud enne saneerimiskava kinnitamise kohta otsuse tegemist, jétnud
saneerimiskava kinnitamata v0i kinnitatud saneerimiskava hiljem tithistanud ning

saneerimismenetluse 1dpetanud.

T66 empiiriline uurimus pdhineb asjakohastel kohtulahenditel, ettevdtete finantsaruannetel ning
muudest avalikest allikatest kogutud informatsioonil. Valimisse kuuluvad 187 Eestis registreeritud
ettevotet, kes on aastatel 2009-2020 esitanud saneerimisavalduse. Dokumendi- ja sisuanaliiiisi
kasutades méératletakse peamised nende ettevotete saneerimisega seotud asjaolud. Samuti
vorreldakse valimisse kuuluvate edukalt ja ebaedukalt saneeritud -ettevitete vanuse ja
saneerimisavalduse esitamisele eelnenud finantsnéitajate erisusi kasutades selleks Mann-Whitney
U-testi, mis viiakse ldbi andmeanaliilisitarkvaraga SPSS. Lisaks analiiiisitakse valitud
finantsnéitajate ja mittefinantsniitajate seost saneerimismenetluse edukusega, kasutades selleks

logistilist regressioonanaliiiisi, mille viib autor 1dbi andmeanaliiiisitarkvaraga Gretl.

Magistritoo koosneb kolmest peatiikist, mis on liigendatud alapeatiikkideks. Magistrito6 esimeses
peatiikis antakse iilevaade saneerimise olemusest ja regulatiivsest raamistikust. Teaduskirjanduse
ja kohtupraktika abil selgitatakse vélja saneerimisega seotud kitsaskohad ning mééaratletakse
vdimalikud saneerimismenetluse edukuse modjutegurid. Uhtlasi antakse iilevaade ettevdtte
elujoulisuse ning saneerimismenetluse edukuse mojuteguritega seotud teoreetilistest ja
empiirilistest uurimustest. To0 teises peatiikis kirjeldatakse kasutatavaid andmeid, valimit ja
kitsendusi. Autor selgitab ka kasutatavat metoodikat ja mudelite koostamise pdhimdtteid. T66
kolmandas peatiikis késitletakse empiirilise analiiiisi tulemusi ja jareldusi. Samuti selgitab autor,
millised on empiirilises uurimuses esinevad kitsaskohad ja esitab ettepanekud voimalike edasiste

uurimuste osas.



1. SANEERIMISMENETLUS JA SELLE MOJUTEGURID

1.1. Saneerimise moiste ja rakendamise eesmirgid

Saneerimine tdhendab ettevotte {imberorganiseerimist eesmargiga iiletada makseraskused ning
parandada finantsolukorda, et tagada ettevotte jdtkusuutlik tegutsemine (Laitinen 2011Db).
Saneerimise kontseptsioon voib riigiti ja erinevate autorite kisitlustes olla erinev. Saneerimise all
vOidakse moelda iiksnes volgnevuste imberkujundamist kui ka ettevotte tegevuse téielikku
reorganiseerimist (Lukason 2008). Samuti defineeritakse erinevalt saneerimise edukust, mille all
voidakse silmas pidada iiksnes saneerimiskava kinnitamist kui ka ettevotte voimekust péarast
saneerimismenetlust oma tegevust jdtkata (Fattah ef al 2016). Eristatakse formaalset
saneerimismenetlust (1&bi kohtu) ning mitteformaalset saneerimist, mille all moeldakse eelkdige
labirddkimiste pidamist volausaldajatega lahenduste leidmiseks (Morrison 2007; Manzaneque
et al. 2021). Formaalne saneerimismenetlus vdimaldab aga ettevdttel restruktureerida oma varad,
volgnevused ja muud kohustused kohtu poolt méératud saneerimisndustaja jarelevalve all (Fattah

et al. 2016).

Saneerimise osas peetakse oluliseks ka kohalduva digusruumi volausaldaja- voi volgnikukesksust,
kusjuures  Kontinentaal-Euroopa  digusruumi  maksejouetusmenetlusi  peetakse  pigem
vdlausaldajakeskseks ning Ameerika Uhendriikide omi vdlgnikukeskseks (Wang 2012). Ameerika
Uhendriikidele omast vdlgnikukeskset siisteemi peetakse tulemuslikumaks, kuna seda
iseloomustab iildiselt nii korgem saneerimismenetluse kasutamise kui ka menetluse eduka

labimise midr (Couwenberg 2001).

Saneerimismenetlus on alternatiiviks ettevOtete likvideerimisele 14bi pankrotimenetluse.
Saneerimine on mdeldud elujdulistele ettevotetele, kelle makseraskused ei ole omandanud piisivat
iseloomu (Laitinen 2012), seega méingib ettevotte elujoulisus keskset rolli saneerimismenetluse
edukuse hindamisel (Laitinen 2011a). Ettevotte voimekus makseraskused iiletada oleneb kasutada
olevatest ressurssidest (Manzaneque et al. 2021) ning mida parem on ettevotte finantsolukord,
seda suurem on ka eduka saneerimise tdendosus (Dewaelheyns, Van Hulle 2009). Oluline on

eelkdige kindlaks teha makseraskuste pohjused ja ettevotte ressursid, samuti analiilisida vastavat



toostusharu ja médratleda ettevotte tugevused (Monteiro ef al. 2020), et seeldbi hinnata ettevotte
elujoulisust ning saneerimismenetluse potentsiaalset edukust. Ettevotte eduka saneerimise
seisukohast on tihtis, et ettevdte oleks voimeline elimineerima makseraskuste tekkimise pohjused

ning keskenduma oma turupositsiooni taastamisele (Mayr et al. 2017).

Makseraskuste ilmnemisel teeb esmase valiku saneerimismenetluse ja likvideerimise meetmete
vahel ettevotte juhtkond (Fisher, Martel 1995). Fisher ja Martel (2005) leidsid, et menetluskulude
suurus ei ole menetluse liigi valikul méédrav. Ettevotjal tuleb aga arvestada sellega, et
saneerimismenetluse kestel peab ta olema voimeline lisaks igapdevastele kuludele ja maksetele
tasuma ka saneerimiskavas maérgitud nduded ning saneerimismenetlusega seotud kulud
(sh saneerimisndustaja tasu) (Lukason 2008). Kui ettevotja seda viimeline tegema ei ole, siis pole
ettevotte edukas saneerimine vdimalik ning saneerimisavalduse asemel tuleks esitada kohtule
pankrotiavaldus. Samuti v0ib saneerimise tulemusena ettevotte véértus nii suureneda kui ka
langeda, mistottu on oluline hinnata ettevotte saneerimise otstarbekust (/bid.) 1dbi selle, kas

ettevotte vadrtus oleks suurem saneerimise voi likvideerimise korral (Mayr et al. 2017).

Saneerimismenetluse votmeelemendiks on ettevdtte saneerimiskava, mille sisu ja rakendamine
mojutavad saneerimismenetluse edukust (Fattah et al. 2016). Saneerimismenetluse algatamise
otsus tehakse valdavalt ettevotte finantsniitajate pohjal (Laitinen 2011a), kuid saneerimiskava
kinnitamise otsustamisel on eelkdige médravaks selle sisu. Saneerimiskava on ettevotte
tegevusplaan selle kohta, kuidas restruktureerida volgnevused, iiletada makseraskused, taastada
kasumlikkus ning tagada ettevotte jatkusuutlik majandamine. Saneerimiskava peab olema
realistlik ja jérjepidev ning veenma investoreid ja vdlausaldajaid, et ettevotte makseraskused on
iiletatavad (Monteiro et al. 2020). Téhtis on selles veenda ka kohut, sest olenemata sellest, kas
volausaldajad votavad kava vastu voi mitte, teeb 10pliku otsuse saneerimiskava kinnitamise osas
kohus. Oluline on kohaldada ka digeid saneerimise meetmeid (Kérkinen 2010), mis aitaksid
makseraskused iiletada ning tagaksid ettevotte jatkusuutliku toimimise. Varasemad uuringud on
ndidanud, et paljud ettevotted ebadnnestuvad just saneerimiskava tditmisel (Laitinen 2011a).
Saneerimise protsess (sh saneerimiskava koostamise pohimdtted) on riigispetsiifilised, seega
késitletakse jdrgmises alapeatiikis ldhemalt saneerimismenetluste regulatiivset tausta Eesti

kontekstis.



1.2. Saneerimismenetluse protsess ja regulatiivne raamistik Eesti kontekstis

Kéesolevas t00s késitletakse tiksnes formaalset saneerimismenetlust, mida reguleerib Eestis
saneerimisseadus. Vastav seadus joustus 26.12.2008. Saneerimisseaduse eelndu seletuskirja
kohaselt oli saneerimisseaduse véljatoGtamise ajendiks eelkdige soov vdhendada ettevotete
likvideerimist 1dbi pankrotimenetluse, et ettevitete tegevuse jitkamise voimaldamise kaudu
rahuldada volausaldajate ndudeid suuremas ulatuses vorreldes alternatiivse pankrotimenetlusega
ja sdilitada tookohti. Enne saneerimisseaduse joustumist oli ettevotte tervendamine vdimalik
iiksnes pankrotimenetluse raames pankrotiseaduse (edaspidi PankrS) alusel, mis ndeb ette
vOlgniku ettevotte tervendamise (PankrS § 2) ja kompromisside tegemise voimaluse volgniku ja
vOlausaldajate vahel (PankrS § 178). Praktikas ei ole ettevdtete tervendamine ega kompromisside
s0lmimine l&bi pankrotimenetluse véiga palju kasutust leidnud ega ole ka viga efektiivsed, kuna
eeldavad ettevotte suhtes eelnevalt pankroti viljakuulutamist (Eesti ... 2020). Lisaks, kuna
pankrotimenetlus on suunatud ettevotte likvideerimisele, siis ei paku see ka
saneerimismenetlusega samavéddrseid voimalusi (/bid.). Saneerimismenetluse protsessi on

visualiseeritud Joonisel 1.

Saneerimisavalduse

esitamine
( ) ( 3
Menetlus algatatakse Menetlust ei algatata
_ _J/ _ J
( 3 ( )
Saneerimismenetlus . . .
< Saneerimiskava ei Saneerimiskava
|I6petatakse enne kava - S
o kinnitata kinnitatakse
kinnitamist
\ J g J

Saneerimiskava ei
taideta ning menetlus
|6petatakse

Saneerimiskava
taidetakse

Joonis 1. Saneerimismenetluse protsess
Allikas: autori koostatud
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Saneerimismenetlus algab ettevotte poolt saneerimisavalduse esitamisega, mille pohjal teeb kohus
otsuse saneerimismenetluse algatamise kohta. Saneerimismenetluse algatamise korral méaératakse
ettevotjale saneerimisndustaja ning tdhtaeg saneerimiskava esitamiseks. SanS § 16 lg 2 kohaselt
on saneerimisnoustaja iilesanne anda kohtule ja volausaldajatele tilevaade ettevotte majanduslikust
olukorrast ja saneerimisvdimalustest, ndustada ja abistada ettevotet saneerimismenetluse jooksul
ning kontrollida volausaldaja noude oOiguspérasust ja ettevotte tehingute otstarbekust.
Saneerimisndustaja koostab ettevotte nimel ka saneerimiskava (SanS § 20 Ig 1), mis edastatakse
vOlausaldajatele tutvumiseks ja seisukoha votmiseks (SanS § 20 lg 3). Saneerimiskava
kinnitamisel teostab saneerimisndustaja selle tditmise {ile ka jérelevalvet (SanS § 50 1g 1), esitades
kohtule igal poolaastal aruande ettevdtte majandusliku seisundi, saneerimiskava tditmise ja muude
oluliste asjaolude kohta (SanS § 50 lg 2). SanS § 38 lg 1 kohaselt 10peb saneerimismenetlus selle
ennetdhtaegsel 10petamisel, saneerimiskava tiihistamisel, saneerimiskava ennetihtaegsel tditmisel
vOi saneerimiskava tditmise tdhtaja moodumisel. Saneerimiskava tiihistamise aluseks on ettevotja
pankroti- voi tditemenetluse kuriteos siiiidi mdistmine, suutmatus tiita saneerimiskavaga voetud
kohustusi, ettevotte suhtes pankroti viljakuulutamine ning ka saneerimisndustaja vOi ettevotja

poolt esitatud vastavasisuline avaldus (SanS § 51).

SanS § 3 lg 1 sitestab, et saneerimismenetlust kohaldatakse iiksnes eradigusliku juriidilise isiku
suhtes. Saneerimisavalduse saab SanS § 7 lg 1 alusel esitada ainult ettevdtja ise, mis erineb
pankrotimenetlusest, kus saab avalduse pankrotimenetluse algatamiseks esitada ka vdlausaldaja.
Samuti erineb see osade teiste riikide saneerimismenctlusest, kus saneerimisavalduse saab esitada
lisaks ettevdtjale ka vdlausaldaja, sellisteks riikideks on niiteks Ameerika Uhendriigid
(Couwenberg 2001) ja Soome (Laitinen 2011b). Saneerimisavaldusele tuleb lisada
eelmise majandusaasta raamatupidamisaruanne, iilevaade vdlgniku finantsseisundist,
majandustulemustest ja rahavoogudest ning vdlanimekiri saneerimisavalduse esitamise seisuga
(SanS § 7 Ig 3). Kohus teeb selle informatsiooni pohjal otsuse, kas algatada ettevotte suhtes
saneerimismenetlus voi mitte. Saneerimismenetluse algatamise eeldused on jargmised (SanS § 8):

1) ettevotte maksejouetuse tekkimine tulevikus on tdenéoline;

2) ettevdte vajab saneerimist;

3) ettevotte jatkusuutlik majandamine on péarast saneerimist tdendoliselt voimalik.

Saneerimismenetluse algatamine ettevotte suhtes ei taga veel saneerimise edukust, sest selle
onnestumises on keskne roll ka saneerimiskaval. Saneerimisseadus saneerimiskava tépset sisu,

tditmise tdhtacga ega ka saneerimisabindusid ei reguleeri, see on ettevotja enda otsustada.
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SanS § 21 lg 1 sétestab aga saneerimiskava kohustuslikud elemendid, milleks on ettevotte
majandusliku seisundi kirjeldus (saneerimismenetluse algatamise seisuga) ning makseraskustesse
sattumise poOhjuste analiiiis, ettevOtte prognoositav majanduslik seisund pérast saneerimist,
saneerimiskava tditmise tihtaeg, rakendatavate saneerimisabindude kirjeldus ning saneerimiskava
moju ettevotte tootajatele. Saneerimiskava téhtaja osas on riigikohus réhutanud, et viga pika
tditmise tdhtaja korral peaks saneerimiskavas olema toodud erakordsed asjaolud, mis seda
digustaksid (RKUKo 3-2-1-122-09, p 20). Tartu Ringkonnakohus on 20.09.2013 otsuses
nr 2-12-23470 punktis 14 6elnud, et volausaldajate kaasamine saneerimismenetlusse pdhineb
samuti eelkdige ettevotte enda poolt avaldatud informatsioonil ning pankrotimenetlusega
analoogset nn iileskutsemenetlust ei toimu. Samas on Harju Maakohus 21.01.2010 mé&éaruses
nr 2-09-71021 rohutanud, et suure hulga vilausaldajate saneerimismenetlusse kaasamata jatmine

seab ohtu kogu menetluse edukuse.

Saneerimiskava vastuvOtmiseks on vaja vdhemalt poolte volausaldajate hadlt, kellele kuulub
kokku vihemalt 2/3 koigist hééltest (SanS § 24 lg 3). Kohus saab kinnitada ka volausaldajate poolt
vastu vOtmata saneerimiskava, kui tegemist on olulise ettevotja ja olulise todandjaga ning tdidetud
on ka muud seadusest tulenevad formaalsed eeldused (SanS § 36). Olulise ettevdtja ja tdoandja
moistet seaduses defineeritud ei ole, kuid 1&htuvalt kohtupraktikast vdib oluliseks toédandjaks ja
ettevotjaks liigitada nditeks ettevotteid, mis annavad t66d paljudele isikutele, pakuvad olulisi
avalikke teenuseid voi tooteid (nditeks kohalikele omavalitsustele) voi on todandjaks sellistes
piirkondades, kus to6puudus on suur. Saneerimisseaduse eelndu seletuskirjas on oeldud, et kui
ettevotte nédol ei ole tegemist olulise tddandjaga, siis peavad esinema mingid muud viga olulised
asjaolud, mis annaksid aluse volausaldajate poolt vastuvotmata saneerimiskava kinnitada.
Volausaldajate poolt vastu votmata saneerimiskava menetlemisel peab kohus méidrama viahemalt
kaks eksperti, kes peavad saneerimiskavale andma enda hinnangu, sh saneerimiskava tdenéolise
edukuse ning ka selle osas, kas tegemist on olulise ettevotja ja olulise todandjaga (SanS § 31 1g 1,
SanS § 36 1g 2). Riigikohus on 15.12.2010 otsuses nr 3-2-1-131-10 punktis 19 6elnud, et eksperdi
arvamusel ei ole kindlaksméiratud joudu ning kohus peaks tegema saneerimiskava kinnitamise
vOi kinnitamata jatmise otsuse oma siseveendumuse jirgi, kuid samas ei saa kohus volausaldajate
poolt vastu votmata saneerimiskava kinnitada siiski olukorras, kus iikski médratud ekspertidest

saneerimist tdendoliselt edukaks ei pea.

Saneerimiskava kinnitamine on kohtu diskretsiooniotsus, mis tehakse volausaldaja ja saneeritava

ettevotte huve ja digusi kaaludes. Saneerimismenetluses on ettevotja huvid volausaldajate huvidest
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monevorra tdhtsamad, kuid seejuures ei tohiks volausaldajate huve oluliselt rikkuda.
Saneerimiskava kinnitamise otsuse tegemisel on oluline hinnata ka saneerimiskava kinnitamata
jitmise tagajérgi ning veenduda, et volausaldajat ei koheldaks halvemini vorreldes voimaliku
pankrotimenetlusega. (RKUKo 3-2-1-122-09, p 19) Samuti on oluline vdlausaldajate vordne
kohtlemine (SanS § 28 1g 5 p 2). Saneerimiskava kinnitamise korral kehtib see kdigi kavas
nimetatud nduete suhtes, olenemata sellest, kas konkreetne volausaldaja hééletas kava poolt voi
vastu. Saneerimiskava muutmise vOimalust saneerimisseadus ei sédtesta, kuid Riigikohus on
08.11.2017 otsuses nr 2-16-10124 punktis 18.3 6elnud, et saneerimiskavasse nduete hilisema
lisamise piiramine oleks vastuolus saneerimise loogikaga, kuna vdib kahjustada saneerimise

eesmarki.

1.3. Saneerimismenetlusega seotud kitsaskohad

Kohtute statistika kohaselt esitati aastatel 2009-2020 Eestis kokku 330 saneerimisavaldust, mis
on aastate ldikes ndhtavad Joonisel 2. Saneerimismenetluste algatamise, saneerimiskavade
kinnitamise ja tditmise osas vastav statistika puudub. Vdrreldes esitatud saneerimisavalduste ja
pankrotiavalduste arvu, siis ilmneb, et saneerimisavalduste arv on oluliselt védiksem kui esitatud
pankrotiavalduste arv. Néiteks perioodil 2015-2018 esitati Eestis kokku 1795 juriidilise isiku
pankrotiavaldust (Anspal et al. 2019, 1k 12) ning vordluseks liksnes 74 saneerimisavaldust. Samuti
ndhtub kohtute statistikast, et vorreldes esimeste aastatega on esitatud saneerimisavalduste arv
oluliselt vdhenenud, mis viitab sellele, et sanecerimismenetlusega seotud kitsaskohad on
viahendanud ettevdtjate usku saneerimismenetluse efektiivsuse osas. Mingil maédral seletab
esitatud saneerimisavalduste arvu vihenemist ilmselt siiski ka see, et 2008. aasta {ilemaailmsest
majanduslangusest tingituna oli arvukalt majandusraskustesse sattunud ettevotteid, mis
tdendoliselt voimendas ka perioodil 2009-2010 esitatud saneerimisavalduste arvu. Samuti vois
moju omada saneerimismenetluse uudsus, kuid ldhtuvalt eelnevalt esitatud statistika andmetest on
esitatud saneerimisavalduste ja pankrotiavalduste arvu vahe siiski mérkimisvairne. Vottes arvesse
pankroti negatiivset mdju nii ettevotetele, majandusele kui ka iihiskonnale (Yu, He 2018;
Camacho-Minano et al. 2015) ning seda, et nduete rahuldamise médr on iildiselt
saneerimismenetluse puhul korgem kui pankrotimenetluses (Sundgren 1998), siis on

saneerimismenetluse vihene kasutamine kindlasti iikks murekoht.
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Joonis 2. Eestis esitatud saneerimisavaldused perioodil 2009-2020
Allikas: Kohtute statistika, autori koostatud

Riigikantselei tellimusel viidi 2020. aastal 1dbi ,,Eesti maksejouetusmenetluste efektiivsemaks
muutmise vOimaluste analiilis“, mille kohaselt on lisaks saneerimismenetluse véhesele
kasutamisele probleemiks ka see, et saneerimisavaldused esitatakse liiga hilja (kui on piisiv
maksejouetus juba vidlja kujunenud) voi valedel motiividel (nagu niiteks pankrotimenetluse
edasiliikkamiseks). Saneerimismenetlusega seotud iiheks suureks probleemiks on see, et paljud
saneerimisavalduse esitanud ettevotetest ei ole tegelikult elujoulised (Laitinen 2011a). Seda nditab
ka ebadnnestunud saneerimiste korge madr. Soomes 1dbi viidud uuringu pdhjal iiksnes 18-22%
saneerimist taotlenud ettevotetest ldbivad saneerimismenetluse edukalt, s.o tdidavad
saneerimiskava (Laitinen 2012). Ebadnnestunud saneerimiste kdrge méiér viitab sellele, et
vastavad menetlused ei ole piisavalt efektiivsed elujouliste ettevotete eristamisel elujouetutest
(Ibid.). Vihene efektiivsus ja korge ebadnnestumise méér aga kahjustavad saneerimismenetluse

mainet (Dewaelheyns, Van Hulle 2009).

Lisaks kétkeb saneerimismenetlus olenemata riigist endas mitmeid huvide konflikte erinevate
osapoolte (ettevotte, tdotajate, volausaldajate, klientide, hankijate, aktsiondride/osanike ning
saneerimisndustaja) vahel, mida siivendab piiratud ressursside olemasolu (Mayr 2015).
Saneerimismenetlusega seotud iiheks oluliseks probleemkohaks on eelkdige aga ettevotte ning
tema volausaldajate vastandlikud huvid. Vdlausaldajate eesmirk on saada tagasi voimalikult suur

osa oma ndudest ja seda vdimalikult kiiresti (Manzaneque ef al. 2021), samas saneerimisavalduse
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esitanud ettevotja sooviks on eelduslikult ettevotte péddstmine, makseraskuste iiletamine ning
kasumlikkuse taastamine. Eesti kohtupraktikast ldhtuvalt on peamisteks ettevotjate poolt
kasutatavateks saneerimise abindudeks nduete osaline kustutamine ja vdlgnevuste ajatamine, mis
ilmselgelt volausaldajate huvides ei ole. Huvide konflikt ja informatsiooni asiimmeetria v3ib
iildisemalt viia selleni, et elujouline ettevote likvideeritakse 14bi pankrotimenetluse voi elujduetule

ettevottele voimaldatakse saneerimist (Dewaelheyns, Van Hulle 2009; Laitinen 2011a).

Saneerimismenetluse algatamise otsuse tegemisel esineb kahte tiiiipi vigu (Fisher, Martel 1995).
Esimest tiilipi veaga on tegemist siis, kui elujduetu ettevotte suhtes algatatakse saneerimismenetlus
voOi kinnitatakse saneerimiskava ning teist tiilipi veaga on tegemist siis, kui elujoulise ettevotte
suhtes jdetakse saneerimismenetlus algatamata vdi saneerimiskava kinnitamata (Fisher, Martel
1995; Fisher, Martel 2004; Dewaelheyns, Van Hulle 2009). Teistes riikides l1abiviidud uuringud
on ndidanud, et esimest tiilipi viga esineb mitu korda suurema téenéosusega kui teist tiilipi viga
(Fisher, Martel 2004; Lin et al. 2010), kuna saneerimise korral on nduete rahuldamise maér
iildjuhul korgem ja seeldbi loodavad vdlausaldajad oma nduded saneerimismenetluse kaudu
viahemalt osaliseltki rahuldatud saada (Fisher, Martel 2004). Esimest tiiiipi viga tdhendab niigi
viheste ressursside ebaefektiivset kasutamist ja suuremaid menetluskulusid (/bid.), kuna enamik
ebaedukalt saneeritud ettevotetest esitab lithikese aja jooksul pédrast saneerimise ebadnnestumist
pankrotiavalduse (Sundgren 1998). See tdhendab aga kahe erineva maksejouetusmenetluse
(saneerimis- ja pankrotimenetluse) rakendamist ning seega ka suuremaid menetluskulusid, mis
kahjustab volausaldajate huve (Fisher, Martel 2004). Elujoulise ettevotte poolt pankrotiavalduse
esitamine  tdhendab aga suurt majanduslikku  kahju eelduslikult nii ettevotte
aktsiondridele/osanikele kui ka vdlausaldajatele (Laitinen 2011a). Modlemat tiiiipi

klassifitseerimise vead kahjustavad siisteemi efektiivsust (/bid.).

Lisaks on sageli probleemiks saneerimismenetlusega seotud potentsiaalne mainekahju ettevottele
(Manzaneque et al. 2021). Saneerimismenetluse algatamine indikeerib ettevotte makseraskusi, mis
vOib viia selleni, et ettevotte tootajatel, klientidel, tarnijatel ja volausaldajatel voib tekkida kahtlusi
ettevotte jatkusuutliku tegutsemise osas (Rico ef al. 2019) ning nad voivad seetdttu soovida
koost6o 1opetada. Votmetdotajate, klientide, tarnijate ja/voi koostodpartnerite kaotus voib veelgi

halvendada ettevotte olukorda ning pohjustada saneerimismenetluse ebadnnestumise.

Kokkuvdttes esineb saneerimismenetlustega seoses mitmeid kitsaskohti, mida loodetavasti Eesti

kontekstis ~ suudetakse =~ maksejouetusmenetluse  revisjoni  tulemusena  plaanitavate
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iimberkorralduste kdigus paremaks muuta. Efektiiveem siisteem, mis aitaks juba
saneerimisavalduse esitamise faasis saneerimismenetluse edukust digesti prognoosida, parandaks
saneerimismenetluste mainet ning muudaks selle atraktiivsemaks meetmeks nii raskustes

ettevotete kui ka nende vdlausaldajate jaoks.

1.4. Saneerimismenetluse edukust méjutavad tegurid

Varasemates teaduslikes uurimustes on leidnud kajastamist nii maksejouetuse prognoosimisega
seotud teemad (néiteks Carter, Auken 2006; Bottazzi et al. 2011), elujduliste ettevotete eristamine
elujouetutest (nditeks Laitinen 201 1a; Camacho-Minano et al. 2013) kui ka erinevate mojutegurite
seos saneerimismenetluse edukusega (niiteks Sundgren 1998; Fisher, Martel 2004; Lukason,
Urbanik 2013; Camacho-Mifiano et al 2015). Uuritud on mdjutegurite seost nii
saneerimismenetluse algatamise iile otsustamisel (Laitinen 2011a; Camacho-Mifiano et al. 2015)
kui ka pérast saneerimiskava kinnitamist (Leyman 2012; Fattah et al. 2016, Mayr et al. 2017).
Samuti on uuritud mitteformaalselt saneeritud, formaalselt saneeritud ja likvideeritud ettevotete
nditajate erisusi (Manzaneque et al. 2021). Kédesoleva to0ga haakuvad eelkdige ettevotte
elujoulisuse ja saneerimismenetluse edukuse mojuteguritega seotud uurimused, mille lilevaade on

toodud Lisas 1.

Bottazzi et al. (2011) leidsid, et esineb olulisi erinevusi maksejouetute ja maksejduliste ettevotete
finantsniitajate osas, millest tulenevalt peaksid finantsniditajad vdhemalt mingil médéiral olema
vOimelised viitama maksejouetust mééravatele teguritele. Senised maksejouetuse prognoosimise
tehnikad ja mudelid ongi valdavalt keskendunud finantsniitajatele, kuid uuringud néitavad, et
kombineeritud mudelid, mis sisaldavad nii finants- kui ka mittefinantsnéitajaid, annavad tdpsema
prognoosi (Lin et al. 2010). Finantsniitajatest on varasemalt uuritud eelkdige kasumlikkuse,
likviidsuse ja maksevdime ning kapitali struktuuri suhtarvude seost ettevotte elujoulisuse ja/voi

saneerimismenetluse edukusega (néiteks Laitinen 2011a; Lukason 2013).

Lukason (2013) leidis, et elujoulist ettevotet iseloomustab parem kasumlikkus. Korge
investeeringute tootlus (Laitinen 2012) ja varade puhasrentaablus (Camacho-Miiiano et al. 2015;
Manzaneque et al. 2021) suurendavad ettevotte ellujddmise voimalusi ning seega ka eduka
saneerimise tdendosust (Camacho-Mifiano et al. 2015). Samuti suurendab eduka saneerimise

tdendosust suurem likviidsete varade osakaal (Camacho-Minano et al. 2015; Rico et al. 2019).
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Madal likviidsus suurendab aga riski, et ettevote ei ole vdimeline oma finantskohustusi tdhtaegselt
tditma (Partington et al. 2001; Manzaneque et al. 2021), kahandades seega ka ettevotte eduka
saneerimise véljavaateid (Camacho-Mifano et al 2015). Samas vdivad volausaldajad ndha
suuremat likviidsust ka kui vdimalust oma nduded kiiresti rahuldatud saada ning seetdttu
survestada ettevotet valima pankrotimenetlust (Fisher, Martel 1995; Camacho-Mifiano et al.
2015).

Varasemates uurimustes on joutud jareldusele, et kapitali struktuur ja finantsvoimendus on seotud
ettevotte elujoulisuse ning saneerimise edukusega, kuid vastandlikud on arvamused selles osas, et
milline nende mdju tdpsemalt on. Laitinen (2012) leidis, et mida korgem on omakapitali osakaal
varadest, seda suurem on eduka saneerimise tdendosus. Suurem finantsvdimendus aga suurendab
maksejouetuse riski (Partington et al. 2001) ning pérsib eduka saneerimise tdendosust (Cepec,
Grajzl 2020a). Lukason ja Urbanik (2013) leidsid samuti, et kuigi edukalt ja ebaedukalt saneeritud
ettevotete volakordajate mediaanvéartuste erinevus ei olnud statistiliselt oluline, siis ebaedukalt
saneeritud ettevotteid iseloomustas korgem finantsvoimendus. Rico et al. (2019) leidsid
vastupidiselt, et korgem vdlakordaja suhtarvu védrtus vdhendab vdlausaldajate véljavaateid
pankrotimenetluse korral oma nduded rahuldatud saada, mistdttu on saneerimine neile parem
alternatiiv ning arvestades vOlausaldajate olulisust saneerimismenetluse edukuse seisukohalt, siis
vOib suurem vOdrkapitali osakaal seeldbi hoopis suurendada saneerimise tdendosust. Denis ja
Rodgers (2007) leidsid samuti, et mingi piirini vdib finantsvdéimenduse kasutamine olla ettevotte
jaoks kasulik, sest finantsvGimenduse kasutamine voOib parandada ettvotte majanduslikku

olukorda, mis omakorda suurendab ka ettevotte eduka saneerimise véiljavaateid.

Mittefinantsnéitajatest on varasemates uurimustes iihe vdimaliku saneerimismenetluse edukuse
mdjutegurina kasitletud ettevotte tegevusvaldkonda (nditeks Laitinen 2012; Camacho-Mifiano
et al. 2015; Mayr et al. 2017). Camacho-Mifiano et al. (2015) ja Mayr et al. (2017) leidsid,
et tegevusvaldkond on oluline saneerimismenetluse edukuse mdjutegur. Ettevotte
tegevusvaldkonnaga seotud spetsiifilised eripdrad voivad mojutada saneerimismenetluse tulemust,
kuivdrd vastaval ajahetkel voivad osad tegevusvaldkonnad olla keerulisemas olukorras ning seega
olenemata finantsniitajate véairtustest muuta selle valdkonna ettevotete ellujddmise véga
keeruliseks (Camacho-Mifiano et al. 2015). Praeguse kriisi mdju on ka erinevatele sektoritele
olnud erisugune, mis viitab samuti ettevotte tegevusvaldkonna olulisusele saneerimise edukuse
hindamisel. Oluline on arvestada ka konkurentsiolukorraga, sest madalama konkurentsiga

valdkonna ettevotete saneerimine voib olla jatkusuutlikum (Mayr et al. 2017). Lisaks voivad
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saneeritava ettevotte tegevusvaldkonna paremad véljavaated mdjutada vdlausaldajate ja kohtu

seisukohta (Dewaelheyns, Van Hulle 2009).

Ettevotte vanust on samuti késitletud kui olulist saneerimismenetluse edukuse mojutegurit (Blazy,
Chopard 2012; Laitinen 2012; Fattah ef al. 2016). Varasemates uurimustes on leitud, et
pikemaajaliselt tegutsenud ettevotted on elujdulisemad (Laitinen 2012) ning neil on suurem
toendosus edukaks saneerimiseks (Blazy, Chopard 2012; Fattah er al. 2016). Lisaks on
saneerimismenetluse edukuse vdimaliku mojutegurina késitletud ka ettevotte suurust (seda nii
lghtuvalt tootajate arvust kui ka ettevotte bilansimahust). Suuremate ettevotete puhul on
eelduslikult suurem tdendosus, et saneerimisavaldus esitatakse (Fisher, Martel 2009; Yu, He
2018), saneerimismenetlus algatatakse ning see ka edukalt ldbitakse (Denis, Rodgers 2007,
Camacho-Mifano et al. 2015; Rico et al. 2019). Viiksematel ettevotetel ei pruugi selleks olla
piisavalt ressursse (Denis, Rodgers 2007; Laitinen 2011b). Laitinen (2012) leidis vastupidiselt
eelnevalt nimetatud uurimustele, et suuremate ettevotete puhul on kiill suurem tdendosus, et
saneerimisavaldus esitatakse, kuid samas on suuremad ettevotted viiksematega vorreldes vihem
elujoulised. Cepec ja Grajzl (2020b) leidsid aga, et ettevotte suurus (mdddetuna bilansimahu

pohjal) ega vanus menetluse edukust ei mojuta.

Regulatiivsed muudatused ning iildine majanduslik olukord vdivad samuti saneerimismenetluse
edukust mojutada, mistdttu on varasemates uurimustes ithe vOimaliku saneerimismenetluse
edukuse mojutegurina késitletud ka seda, millal ettevte saneerimisavalduse esitas. Fattah et al.
(2016) leidsid, et menetluse edukust mojutas see, kas vastav saneerimisavaldus esitati enne voi
parast 2009. aastat. Nad jdreldasid, et iilemaailmne majanduskriis vOis muuta ettevitete
taastumisprotsessi keerulisemaks ning samuti voisid majanduslanguse tingimustes volausaldajad

olla vidhem koostodaltid (/bid.).

Keskset rolli saneerimise edukuse seisukohast omavad ka volausaldajad, kelle eesmérk on saada
oma ndue voimalikult suures ulatuses rahuldatud (Fisher, Martel 1995). Vdlausaldajad toetavad
saneerimiskava kui see on neile kasulikum alternatiivsest pankrotimenetlusest (/bid.).
Saneerimise ebadnnestumise korral saavad kahju tagatud nduetega volausaldajad, kelle nduete
rahuldamise méédr on madalam saneerimis- ja pankrotimenetlusega seotud otseste ja kaudsete
kulude tttu (Dewaelheyns, Van Hulle 2009). Saneerimise dnnestumise korral voidavad sellest aga
rohkem pandiga tagamata nduetega volausaldajad ning ettevotte omanikud (/bid.). Pandiga tagatud

nduetega voOlausaldajad eelistavad seega pigem likvideerimist kui jddda ootama ettevotte
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maksevoime taastumist (Silva, Saito 2018). Bergstrom et al. (2002), Blazy ja Chopard (2012) ning
Leyman (2012) tiheldasid samuti, et tagatud ndudega vdlausaldajad eelistavad ettevotte
likvideerimist. Pandiga tagamata nduetega volausaldajad samas eelistavad pigem saneerimist
(Silva, Saito 2018), seega suurem hulk pandiga tagamata nduetega volausaldajaid suurendab

saneerimiskava kinnitamise tdendosust (Silva, Saito 2018).

Samuti on leitud, et saneerimiskava kinnitamata jitmine volausaldajate poolt vihendab oluliselt
eduka saneerimise tdendosust (Cepec, Grajzl 2020b), mis ilmestab sancerimiskava ja valitud
saneerimisabindude olulisust saneerimismenetluse edukuse seisukohast. Ettevotteid, millel on
vihem tagatud nduetega vdlausaldajaid vOi mille juhtkonnale kuulub suurem osa
aktsiatest/osadest, on lihtsam saneerida (Yu, He 2018). Lisaks on leitud, et saneerimise edukuse
seisukohast on esmatédhtsad strateegilised ilimberkorraldused (Mayr et al. 2017), koostoo
aktsiondride/osanikega ja erinevate huvikonfliktide lahendamine (Mayr 2015), saneeritava
ettevotte juhtide eetiline kditumine (Camacho-Mifiano, Campa 2014) ning vdlausaldajate poolne
toetus (Collett et al. 2014). Samuti on oluline pdorata tdhelepanu ettevdtte eelnevale
maksekditumisele, kuivord maksehéired on oluline ohumaérk, mis viitab ettevotte voimalikule

elujouetusele (Laitinen 2011a).

Kokkuvottes on seega nii finants- kui ka mittefinantsnditajatega seotud varasemate uurimuste
tulemused olnud vastuolulised nii selles osas, kas iildse on vdoimalik mingitele karakteristikutele
tuginedes saneerimismenetluse potentsiaalset edukust hinnata kui ka selles osas, millised
mojutegurid saneerimismenetluse edukusega voiksid seotud olla. Vastandlikke tulemusi nii
finants- kui ka mittefinantsnditajate osas selgitab ilmselt mingil mééral erinev mudelis
kasutatavate muutujate ning uurimiseks kasutatava metoodika valik, samuti erisused eduka ja
ebaeduka saneerimise defineerimisel ning ka see, et vastavad uurimused pdhinevad erinevatel- ja
erineva suurusega valimitel. Samuti vdivad mdju avaldada riigiti erinevad regulatiivsed

raamistikud.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Valim ja andmed

Antud magistritoo fookuses on aastatel 2009 kuni 2020 saneerimisavalduse esitanud Eestis
registreeritud ettevotted. Vastav ajavahemik osutus valituks, kuna kdesolev t60 keskendub
saneerimisseaduse alusel esitatud saneerimisavaldustele ning konealune seadus joustus
26.12.2008. Kahjuks puudub Eestis ametlik saneerimismenetluste statistika selle kohta, millised
ettevotted ja millal saneerimisavalduse on esitanud. Seda kinnitas ka justiitsministeeriumile tehtud
jérelepdrimine. Seega tuli vastavate saneerimismenetlustega seotud informatsiooni otsida késitsi

avalikest allikatest.

Esimeseks sammuks andmete kogumisel oli perioodil 2009-2020 saneerimisavalduse esitanud
ettevotete kohta nimekirja koostamine. Informatsiooni vastavate ettevotete kohta otsis t6d autor
maérksonade abil nii kohtulahendite andmebaasidest kui ka muudest avalikest allikatest. T66 autor
kasutas asjakohaste kohtulahendite leidmiseks Riigi Teataja ja Riigikohtu veebilehekiilgedel
asuvaid avalikke kohtulahendite  registreid, kasutades méarksonu ,saneerimine,
»saneerimismenetlus®, ,,saneerimiskava®“ ja ,,SanS“. Muudest kohtulahenditest voi avalikest
allikatest leitud saneerimismenetluste osas otsis autor asjakohast informatsiooni kohtulahendite
registritest ka vastava ettevotte nime ja/vOi registrikoodi jdrgi. Lisaks sai to0 autor
justiitsministeeriumilt osalise nimekirja perioodil 2017-2019 esitatud saneerimisavaldustega

seotud tsiviilasjadest, mille alusel otsis kohtulahendite registrist iiles vastavad avalikud lahendid.

To66 autor toGtas saneerimisavalduste ja -menetluste kohta informatsiooni kogumiseks 1dbi enam
kui 600 kohtulahendit, millest enamik olid valimisse kuuluvate ettevOtete saneerimis- vOi
pankrotimenetlustega seotud lahendid. Kohtute statistika kohaselt esitati Eestis perioodil
2009-2020 kokku 330 saneerimisavaldust. T66 autor leidis analiilisi teostamiseks piisavalt
andmeid kokku 200 saneerimisavalduse kohta, mis moodustab 60% koigist saneerimisseaduse
alusel esitatud saneerimisavaldustest. Joonisel 3 on toodud aastate 10ikes need
saneerimisavaldused, mille kohta oli t66 autoril voimalik vajalik informatsioon leida vorreldes

koigi vastavatel aastatel esitatud saneerimisavaldustega.
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Joonis 3. Esitatud saneerimisavaldused
Allikas: autori koostatud

Andmete kogumist raskendas ametliku saneerimismenetluste statistika puudumine menetlusse
voetud saneerimisavalduste ja nende tulemuste kohta. Samuti tekitas probleeme see, et paljud
saneerimisega seotud kohtulahenditest ei ole avalikud, mistottu tuli andmeid otsida ka muudest
vastavate ettevotetega seotud kohtulahenditest, ajaleheartiklitest ning ettevotete majandusaasta
aruannetest. Avalike kohtulahendite puudumine v&is pohjustada andmete kogumisel vigu, nditeks
ei pruukinud kéttesaadav olla informatsioon mdne analiilisitud lahendi vaidlustamise kohta.
Selliste vigade véltimiseks otsis t60 autor valimisse kuuluvate ettevitete saneerimismenetluste
kohta informatsiooni lisaks muudest avalikest allikatest ning vordles seda kohtulahenditest
kogutud andmetega. Tdiendavalt taotles t00 autor avalikustamata kohtulahendite osas, mille
tsiviilasja numbrid oli véimalik leida, kohtult loa vastavate kohtutoimikutega tutvumiseks. T60
autor sai Harju Maakohtult loa tutvuda Harju Maakohtu kantseleis 41 tsiviilasja toimikuga, mille
osas oli saneerimismenetlus ndusoleku kiisimise ajaks 1dppenud. Kuna analiiiisitud kohtulahendite
seas on ka avalikustamata lahendeid, siis esitatakse magistritods valimisse kuuluvate ettevotetega

seotud andmed anoniimiseeritud kujul, et véltida asjassepuutuvate ettevotete kahjustamist.

Viltimaks tulemuste moonutamist, eemaldas t66 autor valimist saneerimisavaldused, mida kohus
ei votnud menetlusse pohjusel, et avaldaja ndol ei olnud tegemist juriidilise isikuga. Samuti jéttis
t00 autor valimist vilja ettevotted, kelle suhtes oli saneerimismenetlus kiill algatatud, kuid analiiiisi

teostamise hetkel puudus joustunud kohtuotsus saneerimiskava kinnitamise v0i kinnitamata
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jitmise kohta, mistottu ei olnud vOimalik vastavat menetlust kategoriseerida edukaks ega
ebaedukaks. Osad valimisse kuuluvatest ettevotetest olid saneerimisavaldusi esitanud korduvalt
ning viltimaks nende moju edukalt ja ebaedukalt saneeritud ettevotete néitajate vordlemise ja
regressioonanaliiiisi tulemustele, ldhtus t66 autor sel juhul ainult viimasest saneerimisavaldusest.
Uksnes dokumendi- ja sisuanaliiiisi osas vottis tdd autor arvesse ka korduvalt esitatud avaldused,
mis vodimaldas muuhulgas analiilisida, kas korduv saneerimisavalduste esitamine suurendab

ettevotte eduka saneerimise toendosust.

Too 10plikkusse valimisse kuulub 187 Eestis registreeritud ettevotet, kes on esitanud
saneerimisavalduse perioodil 2009-2020 ning kelle kohta oli vdimalik leida analiilisiks vajalik
informatsioon avalikest allikatest vOi kohtu arhiivist. Valimisse kuuluvate ettevotete
saneerimismenetluste tulemused on néhtavad Joonisel 4. Valimisse kuuluvast saneerimisavalduse
esitanud 187 ettevottest jéttis kohus 31 juhul saneerimismenetluse algatamata, 38 juhul Iopetas
kohus saneerimismenetluse enne saneerimiskava kinnitamise kohta otsuse tegemist, 43 juhul jittis
kohus saneerimiskava kinnitamata, 33 juhul kohus hiljem tiihistas kinnitatud saneerimiskava, 17
juhul ettevotte téitis saneerimiskava ja 25 juhul oli saneerimiskava analiiiisi teostamise hetkel veel
tiitmisel. Valimisse kuulunud ettevotetest voib seega 42 puhul nimetada saneerimismenetlust

edukaks ning 145 puhul ebaedukaks.

= Menetlust ei algatatud
= Menetlus [Gpetati
= Kava ei kinnitatud
Kava tlhistati
Kava taideti

Kava on taitmisel

Joonis 4. Valimisse kuuluvate ettevotete saneerimise tulemused
Allikas: autori koostatud
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To66 autor kiisis driregistrilt valimisse kuuluvate ettevote kasumiaruande, bilansi ja rahavoogude
aruande kirjed perioodi 2006—2020 kohta, et selle informatsiooni pdhjal arvutada valimisse
kuuluvate ettevotete saneerimisavalduse esitamisele eelnenud perioodide vastavad finantsniitajad.
Valimisse kuuluvate ettevotete finantsandmete analiiiisimisel vottis t60 autor aluseks vastavate
ettevotete saneerimisavalduse esitamisele eelnenud kolme majandusaasta aruande andmed. Nende
ettevotete osas, kelle puhul ei olnud koigi eelneva kolme aasta aruanded kéttesaadavad, ldhtus t66
autor vastavalt kahe vdi iihe eelneva majandusaasta finantsandmetest. T60 autor kiisis driregistrilt
andmed ka valimisse kuuluvate ettevitete registrisse kandmise ning sealt kustutamise kuupéeva,
tootajate arvu (aastate 1dikes), aadressi ning pohitegevusala kohta. Analiiiisi teostamise hetkeks
ariregistrist kustutatud ettevotete viimase asukoha ja pohitegevusala andmed otsis t60 autor kisitsi
muudest avalikest allikatest. Lisaks kasutas autor vajalike andmete kogumiseks veebilehte
Ametlikud Teadaanded, et teha kindlaks, kas ja millal on valimisse kuuluvate ettevdtete suhtes

vilja kuulutatud pankrot.

Valimisse kuuluvate ettevotete finantsandmete kogumisel esines probleeme nende kéttesaadavuse
osas, kuna osad valimisse kuulunud ettevotted ei olnud saneerimisavalduse esitamisele eelnenud
aastatel majandusaasta aruandeid esitanud. Samuti on finantsandmete osas oluline rohutada, et
driregistrilt saadud finantsandmed pdhinevad ettevdtete poolt esitatud majandusaasta aruannete
andmetel ja valimisse kuulub ka hulgaliselt vdiksemaid ettevotteid, kellel ei ole majandusaasta
aruande auditeerimise kohustust. Seega on oht, et mdni valimisse kuulunud ettevdtetest voib olla
proovinud ndidata oma finantsolukorda tegelikust paremana. Samas, isegi kui mone ettevotte
suhtes oleks moonutatud finantsandmete pohjal saneerimismenetlus algatatud, siis on kaheldav, et
sellised ettevotted saneerimise edukalt ka 1abinud oleksid, mistdttu kuuluksid nad kidesolevas t60s
ikkagi ebaedukalt saneeritud ettevotete hulka ning klassifitseerimise viga seega esineda ei tohiks.
Finantsandmete paremana nditamine vOib aga moonutada edukalt ja ebaedukalt saneeritud
ettevotete finantsnditajate vordlust. Samas kéesoleva t60 kontekstis ei ole see védga suureks
probleemiks, kuivord eesmérk oli hinnata, kas vastavad finantsnditajad on seotud
saneerimismenetluse edukusega. Finantsandmetega manipuleerimine eeldatavasti annaks
finantsniitajate vordlemise tulemuseks, et ebaedukalt saneeritud ettevotete finantsnditajad ei erine
oluliselt edukalt saneeritud ettevotete vastavatest néitajatest voi on neist paremad ning jarelikult
ei saa saneerimismenetluse edukust finantsnéitajate pohjal prognoosida. Saneerimisavaldusega
koos tuleb kohtule esitada ka eelmise majandusaasta raamatupidamisaruanne ning voimalik
manipulatsiooni kahtlus vilistaks tdendoliselt koheselt saneerimismenetluse algatamise. Samuti

teostab ettevotte saneerimismenetluse iile kontrolli saneerimisndustaja ning volausaldajate poolt
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vastuvOtmata saneerimiskava osas hindavad ettevotte majanduslikku olukorda ja saneerimise
toendosust ka kaks eksperti. Analiiiisitud kohtulahenditest ei ilmnenud {ihelgi juhul, et kohus,

saneerimisndustaja voi eksperdid oleksid seadnud kahtluse alla esitatud finantsandmete digsuse.

2.2. Metoodika

2.2.1. Dokumendi- ja sisuanaliiiis

Saneerimisavalduse esitanud ettevotete osas teostati dokumentide analiiiis, mille raames fikseeriti
sisuanaliilisi meetodit kasutades peamised saneerimisega seotud asjaolud. Dokumendi- ja
sisuanaliilis voimaldavad probleemile ldheneda laiemalt ning tdiendada edukalt ja ebaedukalt
saneeritud ettevotete néitajate vordlemise ja logistilise regressioonanaliiiisi tulemusi ning nende
pohjal tehtavaid jéreldusi. Dokumentide analiiiisimine on siistemaatiline protsess, mille kdigus
toimub erinevate dokumentide iilevaatamine ja nende sisu hindamine (Bowen 2009). Vastav
analiilisimise protsess kétkeb endas dokumentidest info otsimist, selekteerimist, hindamist ning
siinteesimist (/bid.). Dokumentide analiilisimine viidi 1dbi ké&sitsi ning vastava andmebaasi

koostamiseks ja haldamiseks kasutati MS Excelit.

Dokumendi- ja sisuanaliiiisi liheks suureks eeliseks on paindlikkus (Hsieh, Shannon 2005; Renz
et al. 2018), vdimaldades analiilisi teostajal ise valida, milliseid dokumente uuritakse ning
milliseid andmeid kogutakse ja analiiiisitakse. Eelnimetatud analiiiisimeetoditel esineb aga ka
puudusi. Nimelt, kuna analiiiisitavaid dokumente ei ole iildjuhul loodud uurimuse teostamise
eesmargil, siis ei pruugi need sisaldada analiilisi teostamiseks kogu vajalikku informatsiooni
(Bowen 2009). Samuti voib probleeme esineda vajalike dokumentide kittesaadavuse osas, mis
omakorda vdib viib selleni, et kogutud informatsioon ei ole tdielik ning tulemused vdivad seetdttu
olla kallutatud (/bid.). Kéesoleva analiiiisi teostamisel oli samuti probleemiks nii dokumentide
kittesaadavus (paljud saneerimismenetlustega seotud kohtulahendid ei olnud avalikud) kui ka
vajaliku informatsiooni puudumine (kohtuotsuste detailsus oli erinev ning kogu soovitud
informatsiooni ei olnud véimalik kdigist késitletud lahenditest leida), millest tulenevalt teostati

analiiiis selle informatsiooni pinnalt, mis t60 autorile kéttesaadav oli.

Sisunaliilisi eesmirgiks on uuritavat tunnust paremini tundma Oppida ldbi informatsiooni
kogumise, selle analiiisimise ja tdlgendamise ning avalduvate mustrite tuvastamise (Hsieh,

Shannon 2005; Renz et al. 2018). Kdesolevas t60s on uuritavaks tunnuseks saneerimismenetlus
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ning selle edukuse mojutegurid. Sisuanaliiiisi raames kategoriseeritakse dokumendianaliiiisi
kdigus kogutud informatsioon erinevatesse uurimiskiisimustega seotud kategooriatesse (Bowen
2009). Too autor midratles enne dokumendi- ja sisuanaliiiisi teostamist varasemate teoreetiliste
uurimuste pdhjal enda jaoks vastavad kategooriad, millele dokumendi- ja sisuanaliiiisi teostamisel

keskenduda. Dokumendi- ja sisuanaliilisi raames uuritud kategooriate nimekiri on toodud Lisas 2.

To0 autor pidas vajalikuks koguda andmeid saneerimisavalduse esitanud ettevotete
makseraskustesse sattumise pohjuste, saneerimisavalduse esitamise aja ning saneerimismenetluse
kdigu kohta (sh kas saneerimismenetlus algatati, kas kava kinnitati ja téideti).
Saneerimismenetluse algatamata jatmise korral uuris t66 autor ka menetluse algatamata jatmise
pOhjuseid ning saneerimiskava kinnitamata jitmise korral saneerimiskava kinnitamata jétmise
pOhjuseid. Samuti huvitas t60 autorit vastavate saneerimiskavade sisu, plaanitavad
saneerimisabindud ning saneerimiskava tditmise tdhtaeg. Autor pOoras tdhelepanu ka
volausaldajatega seotud informatsioonile, sh kas saneerimiskava voeti volausaldajate poolt vastu
vOi mitte. Samuti huvitas t66 autorit, kas saneerimisavalduse esitanud ettevotete néol oli tegemist
oluliste ettevotete vOi todandjatega SanS § 27 Ig 1 punkt 3 tdhenduses. Eelnevalt nimetatud
informatsioon ei olnud kdigi valimisse kuuluvate ettevotete kohta kéttesaadav, mistottu ei olnud
selle informatsiooni pinnalt vdimalik lisada vastavaid muutujaid regressioonmudelitesse, kuid

nende andmete pdhjal oli viimalik teostada sisuanaliiiis.

Dokumendi- ja sisuanaliilis andis aga sisendi selles osas, et regressioonanaliiiisis vOiks selgitava
muutujana kasutada ka saneerimisavalduse esitamise ajahetke (aastat), mis vdimaldab hinnata
saneerimisavalduse esitamise aja iildise majandusliku olukorra mdju saneerimismenetluse

edukusele.

2.2.2. Edukalt ja ebaedukalt saneeritud ettevotete niitajate erinevuste testimine

To66 autor vordles edukalt ja ebaedukalt saneeritud ettevotete valitud néitajaid saneerimisavalduse
esitamisele eelnenud perioodidel. T66 autor jaotas valimisse kuuluvad ettevotted kahte gruppi,
millest esimese grupi moodustasid edukalt saneeritud ettevotted ning teise ebaedukalt saneeritud
ettevotted. Kahe grupi 1dikes testiti, kas edukalt saneeritud ettevotete finantsnditajad ja vanus
erinesid ebaedukalt saneeritud ettevotete vastavatest nditajatest saneerimisavalduse esitamisele
eelnenud majandusaastal ning finantsnditajate osas teostati sama test ka saneerimisavalduse
esitamisele eelnenud kolme majandusaasta finantsandmete pdhjal. See vdimaldas muuhulgas

vorrelda, kas saneerimisavalduse esitamisele eelnenud majandusaasta finantsnditajad olid
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halvemad eelnevate perioodide vastavatest finantsnditajatest. Saneerimisavalduse esitamisele
eelnenud majandusaasta finantsandmete puudumisel l4dhtus t66 autor viimasest esitatud
saneerimisavaldusele eelnenud majandusaasta aruandest. Nende ettevotete, kelle puhul ei olnud
vOimalik analiilisi teostamiseks leida kdigi kolme saneerimisavalduse esitamisele eelnenud
majandusaasta aruande andmeid, vottis t60 autor aluseks vastavalt eelnenud iihe voi kahe

majandusaasta aruande andmed.

To0 autor eemaldas finantsniditajate vOrdlusest ettevotted, kes polnud vastavatel
saneerimisavalduse esitamisele eelnenud perioodidel majandusaasta aruandeid esitanud.
Vajalikud finantsandmed oli vdimalik saada 178 ettevotte kohta, millest 41 ettevotet kuulub
edukalt saneeritud ettevotete gruppi ning 137 ebaedukalt saneeritud ettevotete gruppi. T66 autor
eemaldas finantsniitajate vordlusest viga ekstreemseid vidirtusi omavad niitajad, et vilistada

nende moju finantsnéitajate mediaanvairtuste vorreldavusele.

Testitavad finantsniitajad valiti 1dhtuvalt késitletud varasematest uurimustest, kus on ettevotete
elujoulisuse hindamisel peetud oluliseks eelkdige kasumlikkuse, likviidsuse ja maksevdime ning
kapitali struktuuri suhtarve. Igast kategooriast testiti kahte erinevat suhtarvu, et seeldbi hinnata
tulemuste tugevust. Testitavate finantsnditajate valikul sai médravaks ka see, millised
finantsandmed olid valimisse kuuluvate ettevotete osas kéttesaadavad. Too autor kasutas igast
finantssuhtarvude kategooriast selliseid suhtarve, mis oli voimalik arvutada voimalikult paljude
valimisse kuuluvate ettevotete kohta. Mdlema grupi ettevotete kohta arvutati Tabelis 1 toodud

finantssuhtarvude véartused.

Tabel 1. Finantssuhtarvude kategooriad ja valemid

Suhtarvu tiiiip Valem

Kasumlikkus Puhaskasumi marginaal = (—p;ﬁfq’i?i?:) x 100
Kasumlikkus Varade puhasrentaablus = (W) x 100
Likviidsus Liihiajalise vélgnevuse kattekordaja = Kaibevara

lihiajalised kohustised

81 ~: . raha + likviidsed vaartpaberid+ laekumata arved
Maksevoime Maksevdime kordaja = il :
lihiajalised kohustised

kohustised kokku

Kapitali struktuur Kohustiste ja omakapitali suhe = ————
omakapital kokku

kohustised kokku
varad kokku

Kapitali struktuur Vélakordaja =

Allikas: autori koostatud
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To66 autor kasutas edukalt ja ebaedukalt saneeritud ettevotete Tabelis 1 toodud finantssuhtarvude,
vanuse ja suuruse (modddetuna bilansimahu baasil) erinevuste testimiseks Mann-Whitney U-testi.
Mann-Whitney U-testi puhul on tegemist mitteparameetrilise vordlustestiga, mis ei eelda
uuritavate tunnuste normaaljaotust (Mann-Whitney ... 2021). Mann-Whitney U-test voimaldab
kindlaks teha, kas ja millised nimetatud kahe ettevotete grupi eelnevalt késitletud finants- ja
muudest nditajatest on iiksteisest statistiliselt oluliselt erinevad (/bid.). Mann-Whitney U-testi
kasutamise eeldused on (/bid.):

1) uuritavad tunnused on kategoriaalsed, pidevad voi jarjestatavad,

2) vaatlused on sdltumatud;

3) ei eelda uuritavate tunnuste normaaljaotust, kuid eeldab kahe jaotuse sarnasust. Kui

jaotused ei ole sarnased, siis tuleb statistilist olulisust mediaanvéartuste asemel hinnata

keskmiste jérkude alusel.

Mann-Whitney U-testi kasutamise esimene ja teine eeldus olid tdidetud. Gruppi 1 ja
gruppi 2 kuuluvate ettevotete arv on aga véga erinev ning nende jaotus ei ole sarnane, mistdttu sai
vastavalt kolmandale eeldusele Mann-Whitney U-testi abil kdesoleval juhul vorrelda nende kahe
grupi ettevotete vastavate finantsnditajate ja vanuse keskmisi jarke. Mann-Whitney test jérjestab
esmalt koik testitavad véirtused alates madalamast olenemata nende véértuste jaotusest kahe grupi
vahel ning seejdrel vaatleb keskmise jargu erinevust nende kahe grupi 16ikes (/bid.). Testi tulemusi
hinnatakse statistilise olulisuse nivool p<0.05. T66 autor kasutas Mann-Whitney U-testi

teostamiseks statistilise andmeanaliiiisi programmi SPSS.

Testitavad hiipoteesid:

Ho: Edukalt saneeritud ettevotete finantsnditajad ning vanus ei erine ebaedukalt saneeritud
ettevotete finantsnéitajatest.

Hi: Edukalt saneeritud ettevOtete finantsnditajad ning vanus erinevad ebaedukalt saneeritud

ettevotete finantsnéitajatest.

Ettevotte vanust, suurust (moddetuna bilansimahu pdhjal) ning Tabelis 1 nimetatud

finantssuhtarve testiti tikshaaval.
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2.2.3. Regressioonanaliiiis

To66 autor analiilisis eelnevalt késitletud erinevate tegurite (ettevotte finantsnéitajate,
tegevusvaldkonna, vanuse, asukoha, suuruse ning saneerimisavalduse esitamise ajahetke (aasta))
seost saneerimismenetluse edukusega, kasutades selleks logistilist regressioonmudelit ehk
logit-mudelit (inglise keeles logistic regression model). Logistilist regressioonmudelit on
kasutatud nii varasemates ettevotte elujoulisuse hindamise ja/vdi saneerimismenetluse edukuse
mojuteguritega seotud uurimustes (Fisher, Martel 2004; Laitinen 201la; Laitinen 2012;
Camacho-Minano et al. 2013; Rico et al. 2019; Manzaneque et al. 2021) kui ka muudes

maksejouetuse mojuritega seotud uurimustes (Carter, Auken 2006; Collett et al. 2014).

Logistilist regressioonmudelit  kasutatakse sageli binaarsete ehk kaheviirtuseliste
tunnuste uurimiseks (Hoetker 2007). Saneerimismenetlus omab samuti kahte voimalikku vaartust
— saneerimine saab olla edukas voi ebaedukas. Soltumatud muutujad voivad omada aga erinevaid
vadrtusi (/bid.). Hinnangulised tdendosused saavad jidda vahemikku 0 kuni 1 (Gujarati 2003, 594;
Brooks 2008, 514). Logistiline regressioonanaliiiis ei ndua lineaarset seost sdltumatute ja soltuva
muutuja vahel ega sdltumatute muutujate normaaljaotust (Gujarati 2003, 594). Logistilist
regressioonmudelit hinnatakse suurima tdepdra meetodil (inglise keeles likelihood ratio test)
(Brooks 2008, 515). Logistilise regressioonmudeli analiilisimisel vaadatakse lisaks muutujate
statistilisele olulisusele vastavate koefitsientide mérke (Gujarati 2003, 596). Positiivse mirgi
korral mdjutab soltumatu muutuja sdltuvat muutujat positiivselt ja negatiivse margi korral

negatiivselt (Gujarati 2003, 596; Hoetker 2007).

Regressioonanaliiiis tehti kahele erinevale mudelile, millest {iks analiiiisis koigi valimisse
kuuluvate ettevotete valitud mittefinantsnéitajate seost saneerimismenetluse edukusega ning teine
nende ettevotete, kelle vastavad finantsandmed kéttesaadavad olid, finants- ja mittefinantsnditajate
seost saneerimismenetluse edukusega. See vdimaldas kahe erineva regressioonmudeli pdhjal
saadud tulemusi omavahel ka vdrrelda. Esimene {iiksnes mittefinantsnditajatel baseeruv
regressioonmudel on edaspidi nimetatud mudel 1 ning teine nii finants- kui ka
mittefinantsnéitajatel baseeruv mudel on edaspidi nimetatud mudel 2. Mdlema mudeli s6ltuvaks
muutujaks oli saneerimise edukus, s.o ,,1 — edukas saneerimine“ ning ,,0 — ebaedukas
saneerimine®. Mudelite sdltumatud muutujad (vastavad finants- ja mittefinantsnéditajad) valiti
lahtuvalt varasematest uurimustest, dokumendi- ja sisuanaliiiisi tulemustest ning finantsandmete

kéttesaadavusest.
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Mudeli 2 soltumatuteks muutujateks on finantsniitajatest puhaskasumi marginaal, varade
puhasrentaablus, liihiajalise volgnevuse kattekordaja, maksevdoime kordaja, kohustiste ja
omakapitali suhe, vdlakordaja ning ettevotte suurus (moddetuna bilansimahu pohjal).
Mittefinantsnditajatest on mudeli 1 ja mudeli 2 soltumatuteks muutujateks ettevotte
tegevusvaldkond, vanus, asukoht, saneerimisavalduse esitamise ajahetk (aasta) ning mudeli 1
puhul ka ettevotte suurus (mdddetuna todtajate arvu pohjal). Asukoha mudelitesse lisamise
pOhjuseks oli see, et saneerimisseaduse kohaselt on vodlausaldajate poolt vastu vOtmata
saneerimiskava kinnitamise iiheks eelduseks saneeritava olulise ettevdtja ja tddandja staatus.
Oluliseks ettevotjaks ja todandjaks voiks lisaks ettevotte suurusele (mdddetuna tootajate arvuga)

olla asukohast 1dhtuvalt eelkdige need ettevotted, mis asuvad véljaspool Harjumaad.

Regressioonmudelites kasutatavate mittefinantsniitajate konstrueerimisel l&htus t66 autor
jérgnevast:

o [Ettevotte asukoha méadramisel 14htus t60 autor &riregistrilt saadud ettevotte registrikaardile
kantud iithingu pracguse asukoha andmetest ning registrist kustutatud ettevotete osas
saneerimisega seotud kohtulahendis esitatud aadressist voi muudest avalikest allikatest
leitud viimastest asukohaandmetest.

e FEttevotte tegevusvaldkonna midramisel 1dhtus t60 autor driregistrilt saadud ettevotte
pohitegevusala EMTAK koodist (Eesti majanduse tegevusalade klassifikaator) ning
registrist kustutatud ettevGtete osas saneerimisega seotud kohtulahendis kirjeldatud
pohitegevusalast voi muudest avalikest allikatest leitud viimastest andmetest ettevotte
pohitegevusala kohta. Vastava informatsiooni baasil jaotati ettevotted tegevusala jargi
seitsmesse gruppi. Tegevusvaldkonnad, kuhu kuulub kokku vdhem kui seitse ettevotet,
kajastatakse grupis ,,Muu®.

o Ettevotte vanuse méidramisel 14htus to6 autor tiisaastatest ettevotte driregistrisse kandmisest
kuni saneerimisavalduse esitamiseni.

e Saneerimisavalduse esitamise ajahetke (aasta) osas jaotas t00 autor ettevotted kahte
gruppi, millest {the grupi moodustavad 2009-2010. aastal (s.0 eelmise globaalse
majanduskriisi ajal) saneerimisavalduse esitanud ettevotted ning teise grupi alates
2011. aastast saneerimisavalduse esitanud ettevotted. Gruppide moodustamise pdhjuseks oli
see, et osade aastate kohta olid kéttesaadavad liiga viheste saneerimisavalduste andmed,

mis oleks vOinud tulemusi moonutada. Samuti vOimaldab see kontrollida
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saneerimisavalduse esitamise aja iildise majandusliku olukorra seost saneerimismenetluste
edukusega.

o [Ettevotete kategoriseerimisel mikro-, véike- vOi keskmise suurusega ettevoteteks 1dhtus
t00 autor ettevotte tOOtajate arvust vastavalt Tabelile 2. Suurettevotete alla liigituvaid
ettevotteid (tootajate arv > 250) kéesoleva to6 valimisse ei kuulunud. Tootajate arvu
médramisel ldhtuti eelkdige saneerimismenetlusega seotud kohtulahendites voi
saneerimiskavas esitatud andmetest ning selle puudumisel vastavate majandusaasta

aruannete andmetest.

Tabel 2. Ettevotete kategooriad ldhtuvalt tootajate arvust

Ettevotte kategooria Tootajate arv
Mikroettevote <10
Viikeettevote <50
Keskmise suurusega ettevote <250

Allikas: Viike- ja keskmise ... (2021, 1k 3), autori koostatud

Regressioonmudelite hindamise viis t66 autor ldbi kasutades andmeanaliilisitarkvara Gretl.
Saneerimise edukuse tdendosust soltuvalt selle soltumatute tunnuste vadrtuste muutumisest saab

hinnata jdrgmise mudeli alusel (Hoetker 2007):

exp(xiB)

P(y; =1lx;) =TT exp(xf)

kus

P;— siindmus toimumise toendosus
exp — Euleri arv

S —mudeli parameetrid

x; — soltumatud tunnused

Mudelis 1 ja mudelis 2 kasutatavate sdltumatute ja sdltuvate muutujate konstrueerimine on
mudelite 10ikes toodud Tabelis 3. Tunnused ,tegevusala®“ ja ,suurus (t66tajate arv)“ lisati

mudelitesse fiktitvmuutujatena.
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Tabel 3. Regressioonmudelite muutujad ja nende konstrueerimine

Mudel Mudel 1 Mudel 2
So6ltuv muutuja Séltuva muutuja Séltuva muutuja
konstrueerimine konstrueerimine
Saneerimismenetluse edukus 1 — edukas saneerimine 1 — edukas saneerimine
0 — ebaedukas saneerimine 0 — ebaedukas saneerimine
Séltumatu muutuja So6ltumatute muutujate Séltumatute muutujate
konstrueerimine konstrueerimine
Suurus (todtajate arv) 1/0 — vaikeettevote -
(vordlusgrupp: mikroettevote) | 1/0 — keskmise suurusega ettevote
Suurus (bilansimaht eurodes) - pidev
Vanus (aastates) pidev, 0 — 23 aastat pidev, 0 — 23 aastat
Asukoht 1 — Tallinn v&i Harjumaa 1 — Tallinn v&i Harjumaa
0 — muu 0 — muu
Tegevusvaldkond: 1/0 — tootlev todstus 1/0 — tootlev todstus
(vordlusgrupp: pollumajandus) | 1/0 — ehitus 1/0 — ehitus
1/0 — hulgi- ja jackaubandus; 1/0 — hulgi- ja jackaubandus;
mootorsdidukite ja mootorrataste | mootorsdidukite ja mootorrataste
remont remont
1/0 — majutus ja toitlustus 1/0 — majutus ja toitlustus
1/0 — kinnisvaraalane tegevus 1/0 — kinnisvaraalane tegevus
1/0 — muu 1/0 — muu
Saneerimisavalduse esitamise | 1 —alates 2011. aastast 1 — alates 2011. aastast
aeg (aasta) 0 —enne 2011. aastat 0 —enne 2011. aastat
Puhaskasumi marginaal (%) - pidev
Varade puhasrentaablus (%) - pidev
Liihiajalise volgnevuse - pidev
kattekordaja
Maksevdime kordaja - pidev
Kohustiste ja omakapitali suhe - pidev
Volakordaja - pidev

Allikas: autori koostatud
Mirkus: ,,—* tdhistab seda, et vastavat muutujat ei ole mudelis kasutatud

Valimisse kuuluvate ettevdtete pidevmuutujate kirjeldav statistika on mudelite 1dikes esitatud

vastavalt Tabelis 4.
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Tabel 4. Mudelis 1 ja 2 kasutatud pidevmuutujate kirjeldav statistika

Muutuja Keskmine Mediaan Standardhélve Vaatluste arv
Vanus (mudelis 1) 10,1 10 5,58 187
Vanus (mudelis 2) 10,4 11 5,55 178
Bilansimaht (logaritm) 14,54 14,54 1,44 178
Puhaskasumi marginaal (%) -11,83% -2,04% 0,46 178
Varade puhasrentaablus (%) -12,20% -2,04% 0,33 178
Liihiajalise volgnevuse 1,06 0,63 1,90 178
kattekordaja

Maksevdime kordaja 0,67 0,29 1,72 178
Kohustiste ja omakapitali suhe | 11,03 2,46 34,42 178
Volakordaja 0,88 0,83 0,47 178

Allikas: autori koostatud

Kontrollimaks, kas Tabelis 3 késitletud muutujaid on vdimalik korraga vastavatesse mudelitesse
lisada, viis t60 autor muutujate vahel eelnevalt 1dbi korrelatsioonianaliiiisi (vt Lisa 3 ja 4).
Korrelatsiooninaliilisi tulemusena selgus, et nii mudeli 1 kui ka mudeli 2 puhul ei esine soltuval
muutujal tugevat korrelatsiooni ithegi sdltumatu muutujaga. Mudeli 2 puhul esines aga tugev
korrelatsioon sdltumatute muutujate ,,lithiajalise volgnevuse kattekordaja“ ning ,,maksevdime

kordaja“ vahel, seega neid néitajaid korraga samasse regressioonmudelisse panna ei saa ning need

tuleb mudelisse lisada kordamddda.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Dokumendi- ja sisuanaliiiisi tulemused

To66 autor teostas dokumendi- ja sisuanaliiiisi valimisse kuulunud 187 ettevotte poolt esitatud 200
saneerimisavalduse osas, kuid oluline on réhutada, et vastavate saneerimisavalduste kohta leitud
informatsioon ei olnud tdielik. Valimisse kuuluvatest ettevotetest 10 ettevotet esitas
saneerimisavaldusi ka korduvalt, kuna esialgne saneerimismenetlus ebadnnestus kohtu poolt
saneerimismenetluse algatamata jidtmise vOi saneerimiskava kinnitamata jitmise tottu.
Neist ettevotetest 7 saavutasid korduva avalduse esitamise tulemusena kiill selle, et menetlus
algatati, kuid vaid 4 ettevottel dnnestus saneerimismenetlus ka hiljem edukalt labida. Saneerimine
osutus esitatud 200 avalduse seast edukaks 42 juhul ning ebaedukaks 158 juhul, seega on
valimisse kuuluvate ettevGtete saneerimismenetluste ebadnnestumise midr 79%. Korge
saneerimismenetluste ebadnnestumise miér viitab sellele, et saneerimismenetlus on algatatud ka

paljude elujouetute ettevotete suhtes.

Analiiiisitud saneerimisavalduste osas ilmnes nii esimest kui ka teist tiiiipi klassifitseerimise vigu,
mis nditab, et ettevotte elujoulisuse hindamine esitatud saneerimisavalduse ja finantsaruannete
pohjal on keeruline iilesanne. Esimest tiilipi viga, kus saneerimismenetlus oli algatatud eelduslikult
elujduetu ettevottes suhtes (s.o ettevotte saneerimine ebadnnestus ning ettevotte suhtes kuulutati
vilja pankrot voi jdeti pankrot vélja kuulutamata raugemise tottu) esines kokku 82 korda. Teist
tiiipi viga, kus elujoulise ettevotte osas jéeti saneerimismenetlus algatamata (s.0 olenemata
saneerimismenetluse algatamata jétmisest suutis ettevotte makseraskused iiletada ja oma tegevust
jétkata ning omas analiiiisi teostamise hetkel endiselt kehtivat registrikannet) esines kokku 7 korda.
Eeldatavasti on teist tiilipi vigade hulk tegelikult suurem, sest ka nende nende ettevitete seas, kes
analiilisi teostamise hetkel enam kehtivat registrikannet ei omanud, vois olla elujoulisi ettevotteid,

kes oleks saneerimismenetluse abil saanud oma makseraskused iiletada ja tegevust jétkata.
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Makseraskustesse sattumise pohjuste kohta oli vastav informatsioon kittesaadav 115 valimisse
kuuluva ettevotte osas. Valimisse kuuluvate ettevotete peamise makseraskuste tekkimise
poOhjusena saab vilja tuua halvenenud majanduskeskkonna voi majanduslanguse, mida nimetati
saneerimisavaldustes oli ettevotete poolt makseraskuste pohjusena kokku 43 korral (eelkdige
perioodil 2009-2010). Samuti olid levinud makseraskuste tekkimise pohjusteks strateegilised
ja/voi juhtimisvead (13 korral), halvad investeeringud ja ebadnnestunud laienemisplaanid (8
korral), tihe konkurents (7 korral), majanduspoliitilised otsused (6 korral) ning kulukad
kohtuvaidlused (5 korral). Alates 2020. aasta mértsi 10pust esitatud saneerimisavalduste puhul oli

enamlevinud makseraskuste tekkimise pohjuseks COVID-19 pandeemiaga seotud piirangud.

Dokumendi- ja sisuanaliilisis nditas, et valimisse kuuluvate ettevotete saneerimismenetluste
ebadnnestumise pohjused ning ka etapp, kus see aset leidis, on olnud erinevad.
Saneerimismenetluse ebadnnestumise enamlevinud pdhjustena saab antud valimi pohjal nimetada
saneerimisavalduse esitanud ettevotete tegelikku elujouetust ning ettevotete suutmatust téita
saneerimismenetluse formaalseid ndudeid nii saneerimisavalduse ja -kava osas kui ka
saneerimismenetluse kestel tervikuna. Osade valimisse kuulunud ettevotete saneerimismenetlus
ebadnnestus juba menetluse esimeses etapis, nimelt jittis kohus 200 esitatud saneerimisavaldusest
menetluse algatamata 39 juhul. Peamiseks saneerimismenetluse algatamata jatmise pdhjuseks oli
puudustega vOi pohistamata saneerimisavalduse esitamine (sh ei olnud pdhistatud néiteks
saneerimisvajadust, ettevotte jitkustuutliku majandamise voimalikkust ja/voi saneerimise
otstarbekust), mida oli kokku nimetatud 19 korral. Samuti ilmnes, et 8 juhul jittis kohus
saneerimismenetluse algatamata, kuna pidas ettevitte saneerimist ebatdendoliseks ja/voi leidis, et

ettevote on juba piisivalt maksejouetu.

Saneerimismenetluse 10petamisel enne saneerimiskava kinnitamist voi kinnitamata jatmist oli
samuti peamiseks ebadnnestumise pohjuseks just regulatiivsete nduete mittetditmine
(sh ekspertide v0i saneerimisndustaja tasude maksmata jétmine, tdhtaegade rikkumine).
Mairkimisvdime on ka see, et 12 korral 15petas kohus saneerimismenetluse SanS § 40 alusel enne
saneerimiskava kinnitamise kohta otsust tegemata pdohjusel, et ettevdte oli muutunud piisivalt
maksejouetuks. Saneerimiskava kinnitamata jétmise pohjused oli samuti erinevad. Enamikel
juhtudel oli selleks taaskord formaalsete nduete rikkumine, mida oli kokku nimetatud 22 korral.
Neist 9 juhul oli saneerimiskava kinnitamata jétmise aluseks saneerimiskava esitamise tihtaja
rikkumine. Riigikohus on 6elnud, et igasugune tdhtaja rikkumine on keelatud ning saneerimiskava

esitamise tdhtaega ei ole voimalik ennistada (RKTKo 3-2-1-28-10, p 14). Paljudel juhtudel oli
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saneerimiskava kinnitamata jidtmise pohjuseks ka volausaldajate kahjustamine voi ebavordne
kohtlemine, mida oli kokku nimetatud 11 korral ning 13 juhul pidas kohus ettevotte saneerimist
ebatdendoliseks, kas valitud saneerimisabindude sobimatuse voi ettevotte tegeliku elujduetuse
tottu. Kohus kinnitas valimisse kuulunud ettevotetest 75 puhul saneerimiskava, kellest analiiiisi
teostamise hetkel omasid kehtivat registrikannet 41. See tdhendab, et vaatamata saneerimiskava
kinnitamisele olid siiski enam kui pooled neist ettevotetest analiiiisi teostamise hetkeks
likvideerimisel voi likvideeritud. Edukalt saneeritud 42 ettevottest omas analiiiisi teostamise hetkel

kehtivat registrikannet 38.

Volausaldajad ning saneerimiskava omavad samuti keskset rolli saneerimismenetluse edukuse
seisukohast, mida ilmestab asjaolu, et enamikel juhtudel on kohus asunud saneerimiskava
kinnitamise osas samale seisukohale volausaldajate enamusega. Kittesaadavad olid 88
saneerimiskava andmed selle kohta, kas volausaldajad kinnitasid saneerimiskava voi jitsid selle
vastu votmata. Uksnes 4 juhul 40-st kinnitas kohus vdlausaldajate poolt vastu vdtmata
saneerimiskava ning 10 juhul 48-st jéttis vOlausaldajate poolt vastu voetud saneerimiskava
kinnitamata. Ulejésinud juhtudel iihtisid kohtu ja vdlausaldajate enamuse seisukohad
saneerimiskava kinnitamise vO0i kinnitamata jidtmise osas. Volausaldajate enamuse toetuse
saamiseks peab saneerimismenetlus olema vdlausaldaja jaoks kasulikum alternatiivsest
pankrotimenetlusest (Fisher, Martel 2004), seega méngivad saneerimiskava kinnitamise ja
saneerimismenetluse edukuse seisukohast véga olulist rolli plaanitavad saneerimisabindud.
Analiiisitud saneerimiskavadest ndhtusid peamiste planeeritavate saneerimisabindudena
pohivdlgnevuste vihendamine (iildjuhul 25-50% vorra), korvalnduete tiihistamine (iildjuhul
100%) ning maksete ajatamine. Saneerimismenetluse edukuse seisukohast on tdhtis ka
volausaldajate vordne kohtlemine, sest SanS § 28 lg 5 p 2 alusel jitab kohus saneerimiskava
kinnitamata ja I0petab menetluse, kui saneerimiskava alusel koheldakse iihte voi mitut
volausaldajat oluliselt halvemini vorreldes teiste volausaldajatega. Dokumendi- ja sisuanaliiiisist
ndhtus, et lihe voi mitme volausaldaja halvem kohtlemine vdrreldes teistega péddis tildjuhul
vastavate voOlausaldajate poolt maéadruskaebuse esitamise ning kohtu poolt saneerimiskava
kinnitamata jdtmise ja menetluse 10petamisega. Dokumendi- ja sisuanaliilis nditas, et eelkdige
vOlausaldajate vordne kohtlemine, pohindude vihendamata jitmine ning lithike saneerimiskava

tditmise tdhtaeg tagasid volausaldajate toetuse.

Analiiiisi kohaselt oli edukalt saneeritud ettevotete keskmine vanus 13 aastat ning ebaedukalt

saneeritud ettevotete keskmine vanus 9 aastat, mis viitab sellele, et pikemaajaliselt tegutsenud
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ettevotetel voib olla mdnevorra suurem voimalus edukaks saneerimiseks. Valimisse kuulunud
ettevotete tegevusvaldkondi analiilisides néhtus, et valimisse kuulus kdige enam ettevotteid, kes
tegelesid tootleva toostusega (kokku 58 ettevotet ehk 31%). Kdige edukamalt on saneerimine
laginud pollumajanduse valdkonna ettevotetel, mille hulka kuulunud 19 ettevottest lédbisid
saneerimismenetluse edukalt 11 ettevotet (s.o 58%). Kdige rohkem ebaedukalt saneeritud
ettevotteid tegutses kinnisvaraalase tegevusega seotud valdkonnas, kus 27 ettevottest ldbis
saneerimise edukalt tiksnes 1 (s.0 4%). See indikeerib, et ettevitte tegevusvaldkond voib olla
oluline saneerimismenetluse edukuse mdjutegur. Saneerimise edukuse méaar tegevusvaldkondade

kaupa on toodud Tabelis 5.

Tabel 5. Eduka saneerimise maér tegevusvaldkondade kaupa

Tegevusvaldkond Kokku Edukalt saneeritud Eduka saneerimise méar
ettevotteid ettevotted

Tootlev todstus 58 13 22%

Kinnisvaraalane tegevus 27 1 4%

Ehitus 26 3 12%

Hulgi ja jackaubandus; 22 9 41%

mootorsdidukite ja

mootorrataste remont

Pollumajandus 19 11 58%

Majutus ja toitlustus 8 1 13%

Muu 27 4 15%

Allikas: autori koostatud

Samuti ndib olulist rolli méngivat saneerimisavalduse esitamise ajahetke iildine majanduslik
olukord. Kéesoleva valimi pohjal néhtub, et esimestel aastatel parast saneerimisseaduse joustumist
oli saneerimismenetluste edukuse méér viga madal. Valimisse kuuluvate ettevotete poolt enne
2011. aastat esitatud 90 saneerimisavaldusest osutusid edukaks iiksnes 5 saneerimist (s.0 6%),
samas alates 2011. aastast esitatud 97 avaldusest v3ib analiiiisi teostamise hetke seisuga nimetada
edukaks 37 ettevotte saneerimist (s.0 38%). Seega perioodil 2009-2010 ebadnnestusid enamik
saneerimismenetlusi, mis nditab, et ilemaailmne majanduskriis vois halvendada nende ettevotete
saneerimise véljavaateid, kes majanduslanguse tingimustes saneerimisavalduse esitasid. Valimisse
kuuluvate ettevdtete poolt esitatud saneerimisavalduste edukuse méér aastate 16ikes on toodud
Joonisel 5. Arvestada tuleb aga asjaoluga, et analiiiisi teostamise hetkel 25 ettevotte puhul
saneerimismenetlus veel kestis ning seega ei pruugi need menetlused kokkuvottes siiski edukaks

kujuneda.
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Edukalt saneeritud ettevotetest 24 (57%) asusid Harjumaal ja 18 véljaspool Harjumaad ning
ebaedukalt saneeritud ettevotetest 79 (54%) asusid Harjumaal ja 66 véljaspool Harjumaad. See
nditab, et vihemasti sisuanaliiiisi pinnalt ei eristu ettevotte saneerimismenetluse edukus oluliselt
ettevotte asukoha pdohjal. Oluliseks todandjaks ja ettevotjaks liigitamine ei tundunud samuti
méédrav olevat, kuivord 26 ettevottest, keda kohus pidas oluliseks todandjaks ja ettevotjaks
kinnitati saneerimiskava iiksnes 15 puhul (57%). Edukalt saneeritud ettevotete seas on 13
mikroettevotet, 15 viikeettevotet ja 14 keskmise suurusega ettevotet (lahtuvalt tootajate arvust).
Ebaedukalt saneeritud ettevGtete seas on 58 mikroettevotet, 53 viikeettevotet, 34 keskmise
suurusega ettevotet (ldhtuvalt toGtajate arvust), seega sisuanaliilisi tulemuste alusel ei eristu

saneerimismenetluse edukus ka suurusgrupiti.

3.2. Erisused edukate ja ebaedukate saneerimiste karakteristikutes

To66 autor testis Mann-Whitney U-testi abil edukalt ja ebaedukalt saneeritud ettevotete Tabelis 1
késitletud finantsnéditajate ning ettevotete suuruse (moddetuna bilansimahu baasil) keskmiste
jarkude erinevuse statistilist olulisust nii saneerimisavalduse esitamisele eelnenud aastal kui ka
saneerimisavalduse esitamisele eelnenud kolmel aastal. Lisaks testiti edukalt ja ebaedukalt

saneeritud ettevotete vanuse erinevuse statistilist olulisust saneerimisavalduse esitamisele
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eelnenud aastal. Mann-Whitney U-testi tulemused saneerimisavalduse esitamisele eelnenud

majandusaasta osas on toodud Tabelis 6 ning eelnenud kolme majandusaasta osas Tabelis 7.

Tabel 6. Erisuste testimine saneerimisavalduse esitamisele eelnenud majandusaasta néitajate baasil

Testitud Grupp 1 Grupp 2 Grupp 1 Grupp 2 | Mann-Whitney | Vaatluste
niitaja (keskmine) | (keskmine) | (mediaan) | (mediaan) | U-testi tulemus | arv
Varade 7,506 -7,167 2,211 -0,504 U=2451,000; | n=170 (sh
puhasrentaablus p=0,701 edukaid
39)
Puhaskasumi 9,133 —-8,324 -3,183 -0,004 U=2342,000; | n=164 (sh
marginaal p=0,597 edukaid
40)
Liihiajalise 0,767 1,145 0,593 0,711 U=2784,000; | n=178 (sh
volgnevuse p=0,933 edukaid
kattekordaja 42)
Maksevoime -7,761 -3,521 -1,266 0,594 U=2707,000; n=178 (sh
kordaja p=0,726 edukaid
42)
Volakordaja 1,011 0,840 0,955 0,817 U=2210,000; | n=178 (sh
p=0,039 edukaid
42)
Kohustiste ja 3,647 5,932 1,434 2,457 U=2136,000; n=170 ( sh
omakapitali p=0,107 edukaid
suhe 39)
Suurus 7822152 | 4068076 | 2878824 | 1895203 | U=2197,000; n=178 (sh
(bilansimaht) p=0,024 edukaid
42)
Vanus 13,10 9,29 14,00 9,00 U=1945,000; n=187 (sh
p=0,001 edukaid
42)

Allikas: autori koostatud
Mairkus: grupp 1 — edukalt saneeritud ettevotted; grupp 2 — ebaedukalt saneeritud ettevotted

U véirtus néitab erinevust kahe ettevotete grupi tulemuste vahel ning mida suurem on U
absoluutvdirtus, seda suurem on tulemuste erinevus. P véadrtus nditab erinevuse statistilist
olulisust, kui p<0,05, siis on erinevus statistiliselt oluline. Teostatud Mann-Whitney U-testide
tulemustest ndhtub, et saneerimisavalduse esitamisele eelnenud aastal oli edukalt ja ebaedukalt
saneeritud ettevOtete nditajatest statistiliselt oluline erinevus {iiksnes volakordaja, suuruse
(bilansimahu) ja vanuse osas. Mann-Whitney U-testi saneerimisavalduse esitamisele eelnenud
aasta tulemuste kohaselt on edukalt saneceritud ettevotted keskmiselt suuremad (moddetuna
bilansimahu pohjal) ja vanemad kui ebaedukalt saneeritud ettevotted. Korgem volakordaja

iseloomustas tillatuslikult aga just edukalt saneeritud ettevotteid.
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Tabel 7. Erisuste testimine saneerimisavalduse esitamisele eelnenud kolme aasta niitajate baasil

Testitud Grupp 1 Grupp 2 Grupp 1 Grupp 2 | Mann-Whitney | Vaatluste
ndiitaja (keskmine) | (keskmine) | (keskmine) | (mediaan) | U-testi tulemus | arv
Varade 7,761 -3,521 -1,226 0,590 U=15195,000; | n=435(sh
puhasrentaablus p=0,012 edukaid
112)
Puhaskasumi 1,716 -0,414 -0,617 0,669 U=18295,000; | n=409 (sh
marginaal p=0,844 edukaid
110)
Liihiajalise 1,106 1,219 0,864 0,894 U=17953,000; | n=436 (sh
volgnevuse p=0,729 edukaid
kattekordaja 114)
Maksevoime 0,667 0,835 0,389 0,437 U=18183,000; | n=438 (sh
kordaja p=0,806 edukaid
114)
Volakordaja 0,855 1,168 0,800 0,741 U=16197,000; | n=439 (sh
p=0,046 edukaid
114)
Kohustiste ja 6,021 1,894 2,020 2,144 U=16834,000; | n=423 ( sh
omakapitali p=0,872 edukad
suhe 108)
Suurus 4833997 | 5277843 | 2875135 | 2015992 | U=16564,000; | n=439 (sh
(bilansimaht) p=0,092 edukaid
114)

Allikas: autori koostatud
Mairkus: grupp 1 — edukalt saneeritud ettevotted; grupp 2 — ebaedukalt saneeritud ettevotted

Volakordaja oli statistiliselt oluline finantsnéitaja ka kolme saneerimisavalduse esitamisele
eelnenud majandusaasta andmete pdhjal ning ka siis oli volakordaja keskmine vairtus kdrgem just
edukalt saneeritud ettevotetel. Saneerimisavalduse esitamisele eelnenud kolme aasta
finantsniitajatest osutus statistiliselt oluliseks veel varade puhasrentaabluse keskmiste jarkude
erinevus, mis vastupidiselt varasemate uurimuste tulemustele oli kdrgem just ebaedukalt
saneeritud ettevitetel.  Ettevotete suuruse (bilansimahu) keskmiste jiarkude erinevus
saneerimisavalduse esitamisele eelnenud kolme majandusaasta andmete pohjal statistiliselt
oluliseks ei osutunud. Samuti ei osutunud statistiliselt oluliseks iilejadnud edukalt ja ebaedukalt
saneeritud ettevotete vorreldud finantsnéitajate keskmiste jarkude véairtuste erinevused. Lisaks
ndhtub, et iillatuslikult omasid just edukalt saneeritud ettevotted saneerimisavalduse esitamisele
eelnenud perioodil madalamat puhaskasumi marginaali, lithiajalise volgnevuse kattekordajat ja
maksevoime kordajat ning iiksnes edukalt saneeritud ettevotete kohustiste ja omakapitali suhe oli
parem kui ebaedukalt saneeritud ettevotetel. Kui vorrelda Tabelites 6 ja 7 esitatud finantsnéitajate
keskvidirtusi ja mediaane saneerimisavalduse esitamisele eelnenud majandusaastal ja eelnenud

kolmel majandusaastal, siis ndhtub, et valimisse kuuluvate ettevotete saneerimisavalduse
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esitamisele eelnenud majandusaasta finantsnditajad olid {ildiselt siiski halvemad kui kolme

saneerimisavalduse esitamisele eelnenud majandusaasta vastavad keskmised ja mediaanniitajad.

Volakordaja osas, mille keskmiste jirkude erinevus oli ainsana statistiliselt oluline nii
saneerimisele eelnenud aasta kui ka eelnenud kolme majandusaasta andmete pohjal, kontrollis
autor ka selle muutumist pérast saneerimisavalduse esitamist. Vastav informatsioon oli leitav 66
ettevotte osas. Autor kasutas selleks Mann-Whitney U-testi, mille tulemused on néhtavad
Tabelis 8. Mann-Whitney U-testi olulisuse tdendosus p=0,536, mis tdhendab, et
saneerimisavalduse esitamise jargselt ei olnud nende kahe grupi ettevotete volakordaja keskmise
jérgu erinevus enam statistiliselt oluline. Lisaks néhtub, et saneerimisavalduse esitamise jargselt
oli edukalt saneeritud ettevotete volakordaja keskmine vddrtus natukene madalam ebaedukalt
saneeritud ettevotete volakordaja keskmisest véartusest. Volakordaja mediaanvéartused olid kahe

grupi 1dikes sisuliselt samad.

Tabel 8. Volakordaja erisuste testimine saneerimisavalduse esitamisele jirgnenud aastal

Testitud Grupp 1 Grupp 2 Gruppl | Grupp2 | Mann-Whitney | Vaatluste

niitaja (keskmine) | (keskmine) | (mediaan) | (mediaan) | U-testi tulemus | arv

Volakordaja 0,915 1,386 0,860 0,865 U=492,000; n=66 (sh
p=0,536 edukaid 30)

Allikas: autori koostatud
Mairkus: grupp 1 — edukalt saneeritud ettevotted; grupp 2 — ebaedukalt saneeritud ettevotted.

Samuti kontrollis autor Wilcoxoni astakmargitesti (inglise keeles Wilcoxon Signed-Rank Test) abil,
kas nende 66 ettevotte saneerimisavalduse esitamisele eelnenud ning saneerimisavalduse

esitamisele jargnenud majandusaasta volakordaja erinevus on statistiliselt oluline. Wilcoxoni

astakmaérgitest teostati andmeanaliiiisitarkvara SPSS abil. Testi tulemused on esitatud Tabelis 9.

Tabel 9. Volakordaja erisuste testimine saneerimisavaldusele eelnenud ja jargnenud aastal

Testitud Eelnenud | Eelnenud | Jiargnenud | Jiargnenud | Wilcoxoni Vaatluste

néitaja aasta aasta aasta aasta astakmirgitest | arv
keskmine mediaan keskmine mediaan

Volakordaja 1,043 0,960 0,915 0,860 p=0,236 n=30

(Grupp 1)

Volakordaja 0,826 0,820 1,386 0,865 p=0,015 n=36

(Grupp 2)

Allikas: autori koostatud
Mairkus: grupp 1 — edukalt saneeritud ettevotted; grupp 2 — ebaedukalt saneeritud ettevotted.
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Edukalt saneeritud ettevotete Wilcoxoni astakmaérgitesti olulisuse tdendosus p=0,236, mis nitab,
et edukalt saneeritud ettevotete saneerimisavalduse esitamisele eelnenud aasta ning
saneerimisavalduse esitamisele jirgnenud aasta volakordaja erinevus ei ole statistiliselt oluline.
Ebaedukalt saneeritud ettevotete Wilcoxoni astakmaérgitesti olulisuse tdendosus p=0,015, seega
ebaedukalt saneeritud ettevotete saneerimisavalduse esitamisele eelnenud ning jargnenud
vOlakordaja erinevus on statistiliselt oluline. Ebaedukalt saneeritud ettevotete volakordaja
keskmine on saneerimisavalduse esitamisele jargnenud majandusaastal oluliselt suurem
saneerimisavalduse esitamisele eelnenud majandusaastast, kuid mediaanvdirtus oluliselt
muutunud ei ole. Ebaedukalt saneeritud ettevotete volakordaja muutust voib selgitada
saneerimisavalduse esitamisele eelnenud finantsaandmete paremana niitamine, et mojutada kohut

saneerimisavaldust algatama.

3.3. Regressioonanaliiiisi tulemused

Regressioonanaliiiis viidi 1dbi mudeli 1 (mittefinantsnéitajatel baseeruv mudel) ning mudeli 2
(finants- ja mittefinantsnéitajatel baseeruv mudel) osas. Kontrollimaks, kas mudel 1 on tervikuna
statistiliselt oluline, kasutas t60 autor tdepdra suhte testi. Mudeli 1 tdepdra suhte testi p<0,05
(p=0,000), seega mudel 1 tervikuna on statistiliselt oluline. Mudeli 1 logistilise
regressioonanaliiiisi tulemused on toodud Tabelis 10. Mudeli 1 tulemustest néhtub, et olulisuse
nivool 0,05 on statistiliselt olulised sdltumatutest muutujatest vanus, saneerimise aeg (aasta) ning
jargmised tegevusalad: todtlev to0stus, ehitus, majutus ja toitlustus, kinnisvaraalane tegevus ja
muu. Ulejisnud sdltumatud muutujad statistiliselt oluliseks mudelis 1 ei osutunud. Mudeli 1 puhul
on digete prognooside osakaal 81,8%, sh edukalt saneeritud ettevotetest on korrektselt ennustatud
40,5% ning ebaedukalt saneeritud ettevotetest 93,8%. McFaddeni R? kordaja on 0,273, mis niitab,

et mudeli kirjeldusvdime on 27,3%.

To66 autor proovis, kas vihemoluliste tunnuste eemaldamine parandab mudelit, kasutades selleks
kitsenduste testi. Fiktiivsete tunnuste ,,vdikeettevote ja ,,keskmise suurusega ettevote™ kitsenduste
testi olulisuse toendosus p=0,324, seega kehtis Hi ning eelnimetatud fiktiivsed tunnused vdis
mudelist 1 eemaldada. Tunnuse ,,asukoht* kitsenduste testi olulisuse tdendosus p=0,244, seega
nimetatud tunnuse vois samuti mudelist 1 eemaldada. Fiktiivsed tunnused saab mudelist
eemaldada iiksnes komplektina ning kuna kdik tilejdanud tunnused peale fiktiivse tunnuse ,,hulgi-

ja jaekaubandus; mootorsdidukite ja mootorrataste remont® on statistiliselt olulised, siis rohkem
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tunnuseid mudelist 1 ei eemaldatud. Korrigeeritud mudeli 1 p<0,05 (p=0,000), seega on mudel
tervikuna statistiliselt oluline. Vorreldes korrigeeritud mudelit 1 esialgse mudeliga, siis mudeli
kirjeldusvdime jdi pohimotteliselt samaks, kuid digete prognooside osakaal natukene vihenes.
Korrigeeritud mudeli 1 kirjeldusvdoime on 27,4%. Korrigeeritud mudeli 1 digete prognooside
osakaal on 80,7%, sh edukalt saneeritud ettevotetest on korrektselt ennustatud 42,9% ning
ebaedukalt saneeritud ettevotetest 91,7%. Korrigeeritud mudeli 1 regressioonanaliiiisi tulemused

on toodud Tabelis 10.

Tabel 10. Mudeli 1 regressioonanaliiiisi tulemused

Mudel Mudel 1 Korrigeeritud mudel 1
Vaatluste arv 187 187
Oigete prognooside 153 151
arv
Mudeli statistiline 0,000 0.000
olulisus (x?)
Mudeli 0,273 0,274
kirjeldusvdime (R?)
Konstant —2,085 *** — 1,854 ***
Asukoht 0,432 -
Vanus 0,069 * 0,084 **
Saneerimise aeg 1,899 *** 1,696 ***
Tegevusala tootlev toOstus —1,760 ** —1,516 **
(vordlusgrupp: ehitus —2,822 *** —2,468 ***
pdllumajandus) hulgi- ja jackaubandus; 0,916 —0,792
mootorsdidukite ja
mootorrataste remont
majutus ja toitlustus —2,937 ** —2,435 **
kinnisvaraalane tegevus —3,082 ** —2,973 **
muu —2,052 ** —1,914 **
Suurus viikeettevote —0,005 -
(vordlusgrupp:
mikroettevote)
keskmise suurusega 0,751 -
ettevote

Allikas: autori koostatud

Mairkus: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,001; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,01; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,05.

Korrigeeritud mudeli 1 tulemustest nihtub, et pollumajanduse valdkonnas tegutsevatel ettevotetel
on suurem toendosus edukaks saneerimiseks kui teiste valdkondade ettevotetel. Kdige suurem
tdendosus, et saneerimine ebadnnestub on kinnisvaraalase tegevuse, chituse ning majutuse ja
toitlustuse valdkonna ettevotetel. Lisaks néitab korrigeeritud mudel 1, et ettevotte vanuse
suurenedes suureneb ka eduka saneerimise tdendosus. Samuti néhtub, et parast majanduslanguse

16ppu (s.o alates 2011. aastast) esitatud saneerimisavalduste puhul on olnud suurem tdendosus
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edukaks saneerimiseks. TO0 autor teostas regressioonmudelites kasutatud pidevmuujutate osas ka
marginaalviirtuse arvutused. Marginaalvdirtus voimaldab hinnata, kuidas muutub sdltuva
tunnuse véértus kui soltumatud tunnused muutuvad (Hoetker 2007). Korrigeeritud mudelis 1 on
pidevmuutujaks iiksnes ettevitte vanus, mille marginaalefekt on 0,010. See niitab, et ettevotte

vanuse suurenedes 1 aasta vOrra suureneb saneerimise edukuse tdendosus 1,0%.

Mudeli 2 statistilise olulisuse hindamiseks kasutatati samuti tdepdra suhte testi. Lahtudes
korrelatsioonanaliiiisi tulemustest ei saanud t60 autor korraga lisada mudelisse 2 muutujaid
»~maksevdime kordaja“ ning ,,lithiajalise volgnevuse kattekordaja“, kuna nende vahel esines tugev
korrelatsioon. T60 autor testis esmalt mudelit muutujaga , lithiajalise volgnevuse kattekordaja®
ning seejirel muutujaga ,,maksevdime kordaja“. Molemal juhul oli tdepéra suhte testi p<0,05
(p=0,000), mis néitas mudeli statistilist olulisust. Samuti ei esinenenud suuri erinevusi nende kahe
mudeli néitajate vahel, kuid teise versiooni kirjeldusvdime oli natukene parem ning Oigete
prognooside arv suurem, seega vottis t00 autor aluseks mudeli 2 teise versiooni. Mudeli 2 erinevate
versioonide regressioonanaliiiisi tulemused on toodud Tabelis 11. Mudeli 2 tulemustest néhtub, et
olulisuse nivool 0,05 on séltumatutest muutujatest statistiliselt olulised vanus, saneerimise aasta,
volakordaja ning jargmised tegevusalad: tootlev toostus, ehitus, majutus ja toitlustus ning muu.
Ulejdianud sdltumatud muutujad statistiliselt oluliseks ei osutunud. Mudeli 2 puhul on digete
prognooside osakaal 82,0%, sh edukalt saneeritud ettevotetest on korrektselt ennustatud 52,4%
ning ebaedukalt saneeritud ettevdtetest 91,2%. McFaddeni R? kordaja on 0,329, mis niitab, et

mudeli kirjeldusvoime on 32,9%.

To66 autor proovis ka mudeli 2 puhul, kas vihemoluliste tunnuste eemaldamine parandab mudelit.
Vastavate tunnuste eemaldamist testiti iikshaaval. Tunnus ,,varade puhasrentaablus® oli koige
vihem oluline, mistottu testiti selle eemaldamist esimesena. Kitsenduste testi olulisuse tdendosus
p=0,688, mis tdhendas, et kehtib H; ja tunnuse ,,varade puhasrentaablus® vois mudelist 2
eemaldada. Selle tulemusena muutus statistiliselt oluliseks ka tunnus ,,volakordaja“ olulisuse
nivool 0,05. Tunnuse ,,asukoht* mudelist 2 eemaldamisel oli kitsenduste testi olulisuse tdendosus
p=0,588, tunnuse ,,maksevoime kordaja*“ puhul p=0,441 ning tunnuse ,,kohustiste ja omakapitali
suhe* puhul p=0,373, seega kdigil juhtudel kehtis Hi ning eelnimetatud tunnused vois mudelist 2
eemaldada. Tunnuse ,kohustiste ja omakapitali suhe” eemaldamise tulemusena muutusid
statistiliselt oluliseks olulisuse nivool 0,05 ka tunnus ,,log (bilansimaht)“ ning fiktiivne tunnus
»Kinnisvaraalane tegevus®. Tunnuse ,,puhaskasumi marginaal“ mudelist 2 eemaldamisel oli

kitsenduste testi olulisuse toendosus kiill p=0,115, kuid kuna selle eemaldamisel oleks muutunud
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tunnus ,,vanus‘ statistiliselt mitteoluliseks, digete prognooside arv oleks vihenenud ning mudeli
kirjeldusvdime veelgi halvenenud, siis autor tunnust ,,puhaskasumi marginaal“ mudelist ei
eemaldanud. Korrigeeritud mudel 2 on tervikuna statistiliselt oluline (p=0,000). Korrigeeritud
mudeli 2 kirjeldusvdime on esialgsest mudelist natukene halvem, kuid digete prognooside arv on

suurem. Korrigeeritud mudeli 2 logistilise regressioonanaliiiisi tulemused on toodud Tabelis 11.

Tabel 11. Mudeli 2 regressioonanaliiiisi tulemused

Mudel Mudel 2 Mudel 2 Korrigeeritud
(versioon 1) (versioon 2) mudel 2
Vaatluste arv 178 178 178
Oigete prognooside 145 146 147
arv
Mudeli statistiline 0.000 0.000 0,000
olulisus (x?)
Mudeli 0.335 0.336 0,293
kirjeldusvdime (R?)
Konstant —5,789 * —5,912 *** —7,004 **
Asukoht 0,300 0,267 -
Vanus 0,088 * 0,089 * 0,071 *
Saneerimise acg 1,986 *** 1,993 *** 1,807 ***
Tegevusala tootlev toOstus —1,955 *** —1,885 *** —1,961 ***
(vordlusgrupp: ehitus —2,935 *** —2,830 *** —3,006 ***
pdllumajandus) hulgi- ja -0,988 -0,964 —0,968
jaekaubandus;
mootorsdidukite
ja mootorrataste
remont
majutus ja —3,288 ** —3,229 ** —3,072 **
toitlustus
kinnisvaraalane -10,777 —11,893 —2,915 **
tegevus
muu —2,342 *** —2,306 ** —2,325 **
Log (bilansimaht) 0,218 0,221 0,317 *
Puhaskasumi 0,332 0,345 0,378
marginaal
Varade 0,196 0,197 -
puhasrentaablus
Liihiajalise —-0,166 - -
volgnevuse
kattekordaja
Maksevoime - -0,263 -
kordaja
Kohustiste ja 0,003 0,003 -
omakapitali suhe
Volakordaja 0,991 1,002 1,129 **

Allikas: autori koostatud
Mirkus: *** — statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,001; ** — statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,01; * — statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,05.
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To66 autor teostas ka korrigeeritud mudeli 2 pidevmuutujate marginaalvairtuste arvutused, mille
tulemused on toodud Tabelis 12. Korrigeeritud mudeli 2 marginaalvdirtuste pohjal vanuse
suurenedes iihe aasta vOrra suureneb saneerimise edukuse tdendosus 0,9%. Kui puhaskasumi
marginaal suureneb 1% vorra, siis saneerimise edukuse tdendosus suureneb 4,6% vorra ning kui

volakordaja suureneb 1 vOrra, siis saneerimise edukuse tdendosus suureneb 13,6% vorra.

Tabel 12. Korrigeeritud mudeli 2 marginaalvairtuste arvutused

Tunnus Marginaalefekt

Vanus 0.009
Puhaskasumi marginaal 0.046
Volakordaja 0.136

Allikas: autori koostatud

Vorreldes korrigeeritud mudeleid 1 ja 2, siis on korrigeeritud mudeli 2 kirjeldusvéime kiill
natukene parem, kuid digete prognooside arv samas natukene véiksem kui korrigeeritud mudeli 1
puhul. Vastavates mudelites kasutatud mittefinantsniitajate statistilise olulisuse ning parameetrite

mairkide osas on korrigeeritud mudeli 1 ja korrigeeritud mudeli 2 tulemused sisuliselt iihesugused.

3.4. Jareldused

Dokumendi- ja sisuanaliiiis nditas, et ettevdtete makseraskustesse sattumise pShjused on erinevad.
Samuti erinevad saneerimise ebadnnestumise pohjused ning ka menetluse etapp, kus see aset leiab.
Saneerimine v0ib ebadnnestuda nii saneerimismenetluse algatama jétmise tulemusena kui ka
erinevates etappides menetluse kestel. Analiilis néitas, et valimisse kuuluvate ettevotete
saneerimismenetluste ebadnnestumise méair oli 79% ning kuna analiiiisi teostamise hetkel veel 25
valimisse kuuluva ettevotte saneerimismenetlus kestis, siis voib tegelik ebadnnestumise méair olla
kdrgem. Dokumendi- ja sisuanaliiiisi pohjal saab saneerimismenetluse eduka ldbimise seisukohast
rOhutada formaalsete tingimuste tipse jargimise olulisust ettevotjate poolt, sest enam kui 21%
juhtudest oli saneerimismenetluse ebadnnestumise pohjuseks just formaalsete nduete rikkumine.
Analiilis niitas, et saneerimismenetluse edukuse seisukohast omavad keskset rolli ka
saneerimiskava sisu (sh rakendatavad saneerimisabindud) ja volausaldajad, kelle poolse toetuseta
on saneerimismenetluse edukas ldbimine ettevotte jaoks keeruline. Selleks, et volausaldajad

oleksid saneerimiskava poolt, peab see olema neile kasulikum kui alternatiivne pankrotimenetlus.
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Kooskolas varasemates uurimustes esitatud seisukohtadega niitas ka dokumendi- ja sisuanaliiiis,
et pikemaajaliselt tegutsenud ettevotetel on suurem tdendosus edukaks saneerimiseks, kuid vahe
ei olnud mérkimisvddrne. Samuti viitas dokumendi- ja sisuanaliiiis sellele, et ettevotte
tegevusvaldkond mojutab saneerimismenetluse edukust, mis on vastavuses Camacho-Mifiano
et al. (2015) jareldusega, et ettevotte tegevusvaldkonnaga seotud spetsiifilised eriparad voivad
mojutada vastava valdkonna ettevotete ellujddmise vOimalusi saneerimise ajal. Léhtuvalt
tegevusvaldkonnast ilmnes, et kdige rohkem edukalt saneeritud ettevotteid oli pdllumajanduse
valdkonnas ning enim ebaedukalt saneeritud ettevotteid oli kinnisvaraalase tegevuse, ehituse ning
majutuse ja toitlustuse valdkonnas. Seega tuleks ettevotte elujoulisuse ning saneerimismenetluse
edukuse hindamisel kindlasti arvestada ettevotte tegevusvaldkonna ning selle eripdrade ja

viljavaadatega saneerimisavalduse ja saneerimiskava menetlemise ajal.

Dokumendi- ja sisuanaliiiis nditas, et makromajanduslik olukord saneerimisavalduse esitamise ajal
vOib samuti omada mdju saneerimismenetluse tulemustele. Monedel aastatel oli valimisse
kuuluvate ettevotete saneerimismenetluste ebadnnestumise méér véiga korge, eelkdige paistis see
silma eelmise globaalse majanduskriisi ajal esitatud saneerimisavalduste osas (s.o aastatel
2009-2010). See viitab sellele, et majanduslanguse tingimustes tdenéoliselt proovisid saneerimist
ka paljud elujouetud ettevotted. Samuti voisid volausaldajad keerulise majandusliku olukorra tdttu
olla vdhem motiveeritud hédletama saneerimiskava vastuvGtmise poolt. Seega iildine halb
majanduslik olukord v4ib vdhendada ettevotte eduka saneerimise voimalusi ning kohtud peaksid
saneerimisavalduse ja saneerimiskava menetlemisel arvestama ka iildise makromajandusliku
olukorra ning selle mdjuga konkreetsele ettevottele. Ettevotte suurus (mdddetuna tdotajate arvuga)
ega asukoht dokumendi- ja sisuanaliilisi pdhjal olulist mdju saneerimismenetluse edukuse

seisukohast ei oma.

Mann-Whitney U-testi tulemustest néhtus, et edukalt saneeritud ettevotted on keskmiselt
monevorra suuremad (mdoddetuna bilansimahu baasil) ning vanemad ebaedukalt saneeritud
ettevotetest. Testitud finantsniitajatest osutus statistiliselt oluliseks iiksnes vdlakordaja nii
saneerimisavalduse esitamisele eelnenud majandusaastal kui ka eelnenud kolme majandusaasta
finantsandmete pdohjal. Monevadrra iillatuslikult iseloomustas korgem volakordaja aga just edukalt
saneeritud ettevotteid. Samas on analoogsetele jireldustele joutud ka osades varasemates
uuringutes, mille kohaselt mingi piirini voib finantsvoimenduse kasutamine suurendada eduka
saneerimise viljavaateid (vt Denis, Rodgers 2007 ja Rico ez al. 2019). Vottes aga arvesse, et korge

vOlakordaja indikeerib ka suuremat makseraskuste tekkimise ohtu, siis ei ole voimalik asuda
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seisukohale, et volakordajale tuginedes oleks voimalik {iheselt hinnata ettevotte elujdulisust ja
saneerimismenetluse edukust. Kolme majandusaasta finantsandmete pdhjal osutus statistiliselt
oluliseks finantsnéitajaks ka varade puhasrentaablus, mis vastupidiselt ootustele oli halvem just
edukalt saneeritud ettevdtete puhul. Teiste testitud finantsnéitajate osas olulisi erinevusi edukalt ja
ebaedukalt saneeritud ettevotete osas ei ilmnenud, kuid tillatuslikult kdik testitud finantsniitajatest
peale kohustiste ja omakapitali suhte olid ebaedukalt saneeritud ettevotetel monevorra paremad
kui edukalt saneeritud ettevdtetel. PGhjuseks voib olla see, et elujouetud ettevotted néitasid oma

finantsandmeid tegelikust paremana, et veenda kohut nende suhtes saneerimismenetlust algatama.

Regressioonmudelite testimise tulemused olid sarnased nii dokumendi- ja sisuanaliilisi kui ka
Mann-Whitney U-testi tulemustele. Sarnaselt dokumendi- ja sisuanaliiiisiga olid ka
regressioonmudelite tulemuste kohaselt saneerimismenetluse mdjuteguriteks ettevdtte vanus,
tegevusvaldkond ja saneerimisavalduse esitamise aeg (aasta) ning sarnaselt Mann-Whitney
U-testi tulemustele ka ettevotte suurus (bilansimaht). Regressioonanaliiiis niitas, et saneerimine
oli edukam suuremate (mdddetuna bilansimahu baasil) ja vanemate ettevotete puhul. Vorreldes
pollumajandusettevotetega oli saneerimine vihem edukas ettevotetes, mis tegutsesid tootleva
toostuse, ehituse, majutuse ja toitlustuse voi kinnisvaraalase tegevuse valdkonnas. Samuti nihtus,
et saneerimised olid edukamad kui avaldus oli esitatud 2011. aastal voi hiljem ehk siis pérast
eelmise globaalse majanduskriisi 10ppu. Finantsnéitajatest oli sarnaselt Mann-Whitney U-testi
tulemustele lisaks suurusele (bilansimaht) statistiliselt oluline veel vdlakordaja. Sarnaselt
Mann-Whitney U-testi tulemustele néitas ka regressioonanaliiiis, et kdrgem volakordaja suurendab

eduka saneerimise toendosust. Teised testitud finantsnéitajad statistiliselt oluliseks ei osutunud.

Uldjoontes olid seega nii dokumendi- ja sisuanaliiiisi, edukate ja ebaedukate ettevdtete erisuste
testimise kui ka regressioonmudelite tulemused sarnased, mis néitab teostatud empiiriliste
analiiliside tulemuste tugevust. Analiiiiside tulemuste kohaselt on ettevotte elujdulisuse ja seeldbi
ka saneerimismenetluse edukuse mojuteguriteks ettevotte vanus, tegevusvaldkond,
saneerimisavalduse esitamise aeg (aasta) ning ettevotte suurus (bilansimaht). Ettevotted saavad
saneerimismenetluse eduka ldbimise toendosust suurendada ka 14bi regulatiivsete tingimuste tapse
tditmise, 14bimdeldud saneerimiskava ning koost6d volausaldajatega. Finantssuhtarvude osas
néitasid teostatud analiiiiside tulemused tiheselt, et kdesolevas t60s testitud finantssuhtarvud ei

vOimalda ettevdtte elujoulisust ega seeldbi ka saneerimismenetluse edukust hinnata.
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Kokkuvottes viitavad empiiriliste analiiiiside tulemused aga sellele, et ettevotete
saneerimismenetluste ebadnnestumise pdhjused on erinevad ning puuduvad konkreetsed néitajad,
mis vodimaldaksid juba saneerimisavalduste ldbivaatamisel v0i saneerimiskava kinnitamisel
itheselt hinnata, millised saneerimismenetlused kujunevad edukaks ja millised mitte. Suuremad
(moddetuna bilansimahu pohjal) ja vanemad ettevotted on kiill analiiiisi tulemuste pdhjal
monevorra elujoulisemad, kuid itheselt nende néitajate pohjal siiski saneerimise edukust hinnata
ei saa. Saneerimisavalduse menetlemisel tuleks aga arvestada ettevotte tegevusvaldkonna, selle
eripirade ning véljavaadatega, et vilistada vihemalt selliste ettevatete suhtes saneerimismenetluse
algatamist, kelle eduka saneerimise voimalus on saneerimisavalduse esitamise hetkel tulenevalt

vastava tegevusvaldkonna halbadest véljavaadetest sisuliselt olematu.

Teostatud empiirilise uurimuse osas on oluline rohutada, et valim moodustas 60% koikidest
saneerimisseaduse alusel esitatud saneerimisavaldustest, seega on vdimalik, et populatsioonis
voivad tulemused olla monevdrra teistsugused. Tulemusi saaks aga tdpsustada vaid
kvaliteetsemate andmete olemasolul, seega oleks oluline paremate andmestike loomine. Viimane
aitaks ka riigil saada parema iilevaate saneerimismenetluste valdkonnaga seonduvast. Tdiendavate
andmete olemasolu vdimaldaks korrata kéesolevat uurimust suurema valimiga ning tdiendavate
selgitavate muutujatega, mida andmepiirangute tdttu ei olnud vdimalik antud t66s andmete
vihesuse tOttu regressioonanaliiiisi integreerida. Léhtuvalt uurimuse ajalistest ja mahulistest
piirangutest keskendus t66 vaid saneerimismenetluste edukuse mojuteguritele. Samas oleks
oluline arvestada ka pankrotistumise ja makseraskuste aspektidega laiemalt. Seega voiksid
edaspidised uurimused keskenduda sellele, kas ja kuidas erinevad pankrotis ettevotete finants- ja
mittefinantsnditajad nende ettevOtete vastavatest nditajatest, kelle suhtes on algatatud
saneerimismenetlus. Samuti oleks vOimalik vdrrelda saneerimisavalduse esitanud ettevotete

finants- ja mittefinantsnéitajaid ettevotetega, kellel makseraskusi ei esine.
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KOKKUVOTE

Saneerimisseadus joustus Eestis esmakordselt 26.12.2008, kuid praktikas on saneerimismenetluse
kasutamine jadnud vorreldes pankrotimenetlusega siiski tagasihoidlikuks ning niiteid edukatest
saneerimistest on vihe. Probleemiks on ka see, et saneerimisavaldused esitatakse liiga hilja (s.o
olukorras, kus on juba joudnud vilja kujuneda piisiv maksejouetus) voi valedel eesmarkidel
(néiteks pankrotimenetluse edasi lilkkamiseks), mistottu on saneeritavate ettevotete seas ka palju
elujouetuid ettevotteid, kelle suhtes oleks saneerimismenetluse asemel tulnud algatada
pankrotimenetlus. Ettevotete elujoulisuse ning seelibi ka saneerimismenetluse edukuse hindamine
on aga keeruline iilesanne, mida nditab ka korge saneerimismenetluste ebadnnestumise méiér.
Saneerimismenetluste korge ebadnnestumise miér kahjustab saneerimismenetluse mainet nii
ettevotete, volausaldajate kui ka avalikkuse silmis, parssides nii saneerimismenetluse kasutamist
kui ka ettevotete eduka saneerimise viljavaateid. Menetluse efektiivsuse seisukohast oleks seega

oluline juba saneerimisavalduse ldbivaatamisel ettevotte elujoulisust digesti hinnata.

Kéesoleva magistritod eesmirgiks oli méératleda peamised tegurid, mis eeldatavalt mojutavad
Eesti ettevotete sancerimismenetluste edukust, ning hinnata nende tegurite seost
saneerimismenetluste edukusega. Magistritods piistitatud eesméirgi saavutamiseks ning
uurimiskiisimustele vastamiseks kasutas t66 autor dokumendi- ja sisuanaliiiisi, Mann-Whitney
U-testi ning logistilist regressioonmudelit. Dokumendi- ja sisuanaliiiisi abil analiiiisiti valimisse
kuuluvate ettevotete saneerimisega seotud asjaolusid. Mann-Whitney U-test abil vorreldi edukalt
ja ebaedukalt saneeritud ettevOtete finantsnditajate ning vanuse keskmiste jérkude erinevuse
statistilist olulisust saneerimisavalduse esitamisele eelnenud majandusaastal ja samuti eelnenud
kolmel majandusaastal. Lisaks uuriti logistilise regressioonanaliilisi abil valitud finants- ja
mittefinantsnéitajate seost saneerimismenetluse edukusega. Regressioonanaliiiis viidi 1dbi kahe
erineva mudeli osas, millest iiks baseerus iiksnes mittefinantsniitajatele ning teine nii finants- kui
ka mittefinantsniitajatele. T60 valimi moodustas 187 Eestis registreeritud ettevotet, kes olid

esitanud saneerimisavalduse perioodil 2009-2020.

49



Teostatud empiirilise uurimuse tulemusena ilmnes, et Eesti ettevotete saneerimismenetluse
edukuse mojuteguriteks on saneerimisavalduse esitamise aeg (aasta), ettevOtte vanus,
tegevusvaldkond ja suurus (bilansimaht). Analiilis néitas, et edukamaks kujunevad suuremate
(moddetuna bilansimahu baasil) ja vanemate ettevotetega seotud saneerimised. Suurem tdendosus
saneerimise ebadnnestumiseks oli kinnisvaraalase tegevuse, chituse ning majutuse ja toitlustuse
valdkonna ettevotetel. Samuti voib saneerimisavalduse esitamise ajahetke iildine majanduslik
olukord omada mdju saneerimismenetluse tulemustele (analiiisi tulemustest néhtus suurem
edukus perioodil 2011-2020). Uldine halb majanduslik olukord saneerimisavalduse esitamise ajal
vOib oluliselt kahandada ettevotte eduka saneerimise vOimalusi. Kohtud peaksid seega
saneerimisavalduse ja saneerimiskava menetlemisel hindama ka seda, kuidas {ildine
makromajanduslik olukord mdjutab vastava valdkonna ettevotete vOimalusi iiletada
makseraskused, taastada kasumlikkus, parandada finantsolukorda ning tagada ettevotte
jatkusuutlik tegutsemine. Saneerimismenetluse edukuse seisukohast on keskse tdhtsusega ka
regulatiivsete kriteeriumite tipne tditmine, saneerimiskava sisu ning saneeritava ettevotte

volausaldajad, kelle poolse toeta on ettevotte edukas saneerimine keeruline.

Finantsnéitajate osas ilmnes, et kuigi valimisse kuuluvate ettevotete saneerimisavalduse
esitamisele eelnenud majandusaasta finantsnditajad olid wvaldavalt halvemad kui kolme
saneerimisavalduse esitamisele eelnenud majandusaasta finantsnditajad, siis kdesolevas to0s
kasitletud kasumlikkuse, likviidsuse, maksevdime ning kapitali struktuuri suhtarvud ega ka
ettevotte suurus (bilansimaht) ei vdimalda theselt ettevotte elujoulisust ning seeldbi ka

saneerimismenetluse edukust hinnata.

Analiilis néitas, et valimisse kuuluvate ettevotete sancerimismenetluse ebadnnestumise mair on
79%. Saneerimismenetluste ebadnnestumise pdhjused ning ebadnnestumise etapp on aga erinevad
ning puuduvad konkreetsed mojutegurid, millele tuginedes saaks juba saneerimisavalduse
ldbivaatamisel voi saneerimiskava kinnitamisel Giheselt hinnata, millised saneerimismenetlused
kujunevad edukaks ja millised mitte. Arvestada tuleks aga {ildise majandusliku olukorra ning
ettevotte tegevusvaldkonna, selle eriparade ja viljavaadatega saneerimisavalduse esitamise ajal, et
vilistada saneerimismenetluse algatamine selliste ettevotete suhtes, kelle eduka saneerimise
tdendosus on saneerimisavalduse menetlemise hetkel tulenevalt vastava valdkonna halbadest

viljavaadetest praktiliselt olematu.
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Kuna antud uurimuse piirangud olid seotud andmete kittesaadavuse probleemidega, oleks oluline
analiilisi korrata tdiendavate ning kvaliteetsemate andmete olemasolul. Samuti saaks uurimust
tdiendavate andmete kogumise kaudu laiendada saneerimismenetluste edukuse mdjuteguritelt
pankrotistumise ja makseraskuste aspektidele laiemalt. See vdimaldaks saada parema iilevaate

saneerimise potentsiaalist makseraskuste lahenduse ning pankroti viltimise vahendina.
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SUMMARY

DETERMINANTS OF SUCCESSFUL REORGANISATION ON THE EXAMPLE OF
ESTONIAN COMPANIES

Tuuli Tonsau

According to § 2 of the Reorganisation Act the reorganisation of an enterprise is defined as the
application of a set of measures in order for an enterprise to overcome economic difficulties, to
restore its liquidity, improve its profitability and ensure its sustainable management. In Estonia the
Reorganisation Act entered into force on 26 December 2008, but in practice the usage of
reorganisation proceedings has remained modest. In addition reorganisation applications are often
submitted too late (i.e. when the company is already permanently insolvent) or for the wrong
reasons (e.g. to postpone a bankruptcy proceedings). Assessment of viability of a company plays
an important role in terms of successful reorganisation. Viable companies should be reorganised
and unviable ones should be liquidated through bankruptcy proceedings. Viability of the company
must be assessed by a court in order to estimate the potential outcome of the reorganisation
proceedings, but it can be a difficult task for a court. The high rate of unsuccessful reorganisation
proceedings shows that the existing procedure is ineffective. From the efficiency point of view, it
would therefore be important to correctly assess the viability of the company already when
reviewing the reorganisation application. The previous studies suggest that size, age, industry, time
of filing (year), capital structure, liquidity, solvency and profitability of the company might be

important determinants of reorganisation success.

The aim of the master’s thesis is to determine the main factors that are expected to influence the
success of reorganisation proceedings of Estonian companies, and to assess the relationship
between these factors and the success of reorganisation proceedings. The focus is on years
2009-2020. This paper aims to answer the following questions:

1) Which factors characterize successful and unsuccessful reorganisation proceedings?
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2) To what extent financial variables and age of successfully reorganized companies differ
from the corresponding variables of unsuccessfully reorganized companies prior to the
submission of the reorganisation application?

3) Are the company’s financial variables, industry, age, location, size or the time of filing the

reorganisation application (year) related to the success of the reorganisation proceedings?

In the thesis the successfully reorganized companies are defined as the companies whose
reorganisation plan has been approved and successfully completed or was ongoing at the time of
the analysis. Unsuccessfully reorganized companies are defined as the companies whose
reorganisation proceedings were not initiated or were terminated before making a decision on
approval of the reorganisation plan or whose reorganisation plans were not approved or were

subsequently revoked.

In order to achieve the aim of the thesis and to answer the research questions the document and
content analysis, the Mann-Whitney U-test and the logistic regression analysis were used. The
Mann-Whitney U-tests were conducted using data processing software SPSS and logistic
regression models were tested using software Gretl. The sample of the thesis consists of 187
Estonian companies that had submitted a reorganisation application between 2009-2020. The
necessary data was collected from respective court decisions, annual financial reports and from

other public data.

Document and content analysis was used to determine the main circumstances related to the
reorganisation of the sample companies. The differences between the financial variables and age
of the successfully and unsuccessfully reorganized companies in the sample were compared using
the Mann-Whitney U-test. In addition, the relationship between the selected financial and non-
financial variables and the success of the reorganisation proceedings was analyzed using logistic
regression analysis. Two different logistic regression models were tested, one using only non-
financial variables and the other using financial and non-financial variables. In both models the
dependent variable was the success of the reorganisation proceedings and independent non-
financial variables were the age, location, industry, time of filing (year) and in the first model size
(measured by the number of employees) as well. In the second model following independent
financial variables were used: return on assets, net profit margin, current ratio, quick ratio, debt

ratio, debt-equity ratio and size (measured by total assets).
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The analysis showed that the failure rate of reorganisation of sample companies were 79%.
According to the empirical analysis determinants of the successful reorganisation proceedings are
the time of filing the reorganisation application (year), the age, the size (measured by total assets)
and the industry of the company. Greater probability of reorganisation success characterised older
and larger companies. Greater probability of reorganisation failure was observed amongst
companies involved in real estate, construction, accommodation and food service activities. When
processing a reorganisation application and a reorganisation plan, courts should also assess how
the general economic situation at the given moment affects the company's ability to overcome
insolvency, restore profitability, improve its financial situation and ensure the company's
sustainable operation. A difficult economic situation at the time of the submission of reorganisation
application may significantly reduce the company's chances of survival. In addition the exact
fulfillment of the regulatory requirements, the content of the reorgansation plan and the support of
the creditors of the reorganized company are also crucial to the success of the reorganisation

proceedings.

Empirical research showed that the reasons for the failure of corporate reorganisation proceedings
are different and there are no specific determinants that would allow to unambiguously assess
which reorganisation proceedings will be successful and which will not. However, the court should
take into account the industry of the company, its specifics and prospects at the time of the
submission of reorganisation application, in order to avoid initiating reorganisation proceedings of
companies whose possibilities of successful reorganisation is almost non-existent. Regarding the
financial variables, it turned out that although the financial variables of the financial year preceding
the reorganisation application were worse than the financial variables of the three financial years
preceding the reorganisation application, the profitability, liquidity, solvency and capital structure
ratios discussed in the thesis do not allow to assess the viability of the company nor the success of

the reorganisation proceedings.

Further research could focus on whether and how the financial and non-financial variables of
bankrupt companies differs from companies that have submitted a reorganisation application. It is
also possible to compare the financial and non-financial variables of companies that have

submitted a reorganisation application with companies that do not have payment difficulties.

54



KASUTATUD ALLIKATE LOETELU

Raamatud

Brooks, C. (2004). Introductory Econometrics for Finance (2" ed.). New York, USA: Cambridge
University Press

Gujarati, D. N. (2003). Basic Econometrics (4™ ed.). New York, USA: The McGraw-Hill
Companies Inc

Teadusartiklid

Bergstrom, C., Eisenberg. T., & Sundgren, S. (2002). Secured Debt and the Likelihood of
Reorganization. International Review of Law and Economics, 21,359-372.

Blazy, R., Chopard, B. (2012). (Un)secured debt and the likelihood of court-supervised
reorganization. European Journal of Law and Economics, 34, 45-61.

Bottazzi, G., Grazzi, M., Secchi, A., Tamagni, F. (2011). Financial and economic determinants of
firm default. Journal of Evolutionary Economics, 21, 373—-406.

Bowen, G. A. (2009). Document Analysis as a Qualitative Research Method. Qualitative Research
Journal, 9 (2), 27-40.

Camacho-Minano, M., Pascual-Ezama, D., Urquia-Grande, E. (2013). On the Efficiency of
Bankruptcy Law: Empirical Evidence in Spain. International Solvency Review, 22(3),
171-187.

Camacho-Mifano, M., Campa, D. (2014). Integrity of financial information as a determinant of the
outcome of a bankruptcy procedure. International Review of Law and Economics, 37,
76-85.

Camacho-Minano, M., Segovia-Vargas, M., Pascual-Ezama, D. (2015). Which Characteristics
Predict the Survival of Insolvent Firms? An SME Reorganization Prediction Model.
Journal of Small Business Management, 53(2), 340-354.

Carter, R., Auken, H. (2006). Small Firm Bankruptcy. Journal of Small Business Management,
44 (4), 493-512.

Cepec, J., Grajzl, P. (2020). Debt-to-equity conversion in bankruptcy reorganization and

post-bankruptcy firm survival. [International Review of Law and Economics, 61,
1-13.

55



Cepec, J., Grajzl, P. (2020). Management turnover, ownership change, and post-bankruptcy failure
of small businesses. Small Business Economics, 1-13.

Collett, N., Pandit, N. R., Saarikko, J. (2014). Success and failure in turnaround attempts. An
analysis of SMEs within the Finnish Restructuring of Enterprises Act. Entrepreneurship
& Regional Development, 26 (1-2), 123-141.

Couwenberg, O. (2001). Survival rates in bankruptcy systems: overlooking the evidence. European
Journal of Law & Economics, 12 (3), 253-273.

Denis, D. K., Rodgers, K. J. (2007). Chapter 11: Duration, Outcome, and Post-Reorganization
Performance. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 42 (1), 101-118.

Dewaelheyns, N., Van Hulle, C. (2009). Filtering speed in a continental european reorganization
procedure. International Law and Economics, 29 (4), 375-387.

Fisher, T. C., Martel, J. (1995). The Creditors' Financial Reorganization Decision: New Evidence
from Canadian Data. Journal of Law, Economics, & Organization, 11(1), 112-126.

Fisher, T. C., Martel, J. (2004). Empirical estimates of filtering failure in court-supervised
reorganization. Journal of Empirical Legal Studies, 1 (1), 143—164.

Fisher, T. C., Martel, J. (2005). The Irrelevance of Direct Bankruptcy Costs to the Firm’s Financial
Reorganization Decision — Journal of Empirical Legal Studies, 2 (1), 151-169.

Fisher, T. C., Martel, J. (2009). An Empirical Analysis of the Firm’s Reorganization Decision.
Journal of Empirical Legal Studies, 30, 121-149.

Hoetker, G. (2007). The Use of Logit And Probit Models In Stragetic Management Research:
Critical. Strategic Management Journal, 28, 331-343.

Hsiehi, H-F. & Shannon, S.E. (2005). Three approches to qualitative content analysis. Qualitive
Health Research, 15, 1277-1288.

Kérkinen, E.-L. (2010). Taxonomy of six explanatory reorganization interruption patterns:
empirical evidence from the Finnish firms, June 2008 - May 2009. International Journal
of Management and Enterprise Development, 9 (3), 276-291.

Laitinen, E. K. (2011). Assessing viability of Finnish reorganization and bankruptcy firms.
European Journal of Law and Economics, 31 (2), 167-198.

Laitinen, E. K. (2011). Effect of reorganization actions on the financial performance of small
entreprencurial distressed firms. Journal of Accounting & Organizational Change, 7 (1),
57-95.

Laitinen, E. K. (2012). Estimating likelihood of filing a petition for reorganization and bankruptcy:
evidence from Finland. Finnish Journal of Business Economics, 61 (1),
15-40.

56



Lin, F., Liang, D., Chu W.-S. (2010). The role of non-financial features related to corporate
governance in business crisis prediction. Journal of Marine Science and Technology,
18 (4), 504-513.

Leyman, B. (2012). The uneasy case for rehabilitating small firms under the 1997-reorganization
law in Belgium: evidence from reorganization plans. European Journal of Law and
Economics, 34, 533-560.

Lukason, O. (2013). What distinguishes survivors from failures among defaulted firms? Actual
Problems of Economics, 144 (6), 333-340.

Lukason, O., Urbanik, A. (2013). Why Reorganization of Firms Fails: Evidence from Estonia.
Discussions on Estonian Economic Policy, 19 (1), 212-227.

Manzaneque, M., Merinob, E., Sanchezc, J. A. (2021). Survival of financially distressed SMEs and
out-of-court versus in-court reorganization: explanatory internal factors. Spanish
Accounting Review, 24 (1), 116—134.

Mayr, S. (2015). Reorganization in SMEs: Decision-Making Processes and Conflicts of Interest
among Stakeholders. European Journal of Management, 15 (2), 45-56.

Mayr, S., Mitter, C., Aichmayr, A. (2017). Corporate crisis and sustainable reorganization:
Evidence from bankrupt Austrian SMEs. Journal of Small Business Management, 55(1),
108-127.

Monteiro, G .F. A, Caleman, S. M. Q, Pongeluppe, L. S. (2020). Firm Performance and the Strategic

Components of Bankruptcy Reorganization Plans. Brazilian Administration Review, 16
(4), 1-28.

Morrison, E. R. (2007). Bankruptcy decision-making: An empirical study of continuation bias in
small business bankruptcies. Journal of Law and Economics, 50, 381-419.

Partington, G., Russel, P., Stevenson, M., Torbey, V. (2001). Predicting the return outcomes to
shareholders from companies entering Chapter 11 bankruptcy. Managerial Finance, 27
(4), 78-96.

Renz, S., Carrington, J. M., Badger, T. A. (2018). Two Strategies for Qualitative Content Analysis:
An Intramethod Approach to Triangulation. Qualitative Health Research,
28 (5), 824-831.

Rico, M., Pandit, N. R., Puig, F. (2019). SME insolvency, bankruptcy, and survival: an examination
of retrenchment strategies. Small Business Economics, 1-16.

Silva, V. A. B., Saito, R. (2018). Corporate restructuring: Empirical evidence on the approval of
the reorganization plan. RAUSP Management Journal, 53(1), 49—62.

Sundgren, S. (1998). Does a Reorganization Law Improve the Efficiency of the Insolvency Law?
The Finnish Experience. European Journal of Law and Economics, 6, 177-198.

57



Wang, C.-A. (2012). Determinants of the Choice of Formal Bankruptcy Procedure: An
International Comparison of Reorganization and Liquidation. Emerging Markets Finance
and Trade, 48 (2), 4-28.

Yu, K., He, D. (2018). The choice between bankruptcy liquidation and bankruptcy reorganization:
a model and evidence. Journal of Management Analytics, 5 (3), 170-197.

Eesti digusaktid

Pankrotiseadus. RT 1, 04.01.2021, 49.

Saneerimisseadus. RT I, 04.01.2021, 39.

Eesti kohtulahendid
HMKo 2-09-71021
RKTKo 3-2-1-28-10
RKTKo 2-16-10124
RKTKo 3-2-1-131-10
RKUKo 3-2-1-122-09

TRRKo 2-12-23470

Muud allikad

Anspal, S., Kallaste, E., Niklus, 1., Jarve, J. (2019). Pankrotiseaduse ja teiste seaduste muutmise
seaduse eelndu  voimalike  muudatuste  mdjude  hindamine.  Kéittesaadav:
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/maksejouetuse_revisjon _mojuanaluusi_koon

draport_10.09.2019.pdf, 3. mai 2021.

Fattah, L.A., Barthélémy, S., Levratto, N., Trempont, B. (2016). Post reorganization survival: A
semi-parametric and nonparametric analysis of firm characteristics. EconomiX Working
Paper, 2016-22. Kéttesaadav:
https://www.researchgate.net/publication/306287339 Postreorganization_survival a_semi
-parametric_and_nonparametric_analysis_of firm_characteristics, 3. mai 2021.

Eesti maksejouetusmenetluste efektiivsemaks muutmise vdimaluste analiiiis 2020. Kittesaadav:
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/analuus-kontseptsioon.pdf, 3. mai 2021.

Kohtute statistika. Kéattesaadav:
https://www.kohus.ee/et/eesti-kohtud/kohtute-statistika, 3. mai 2021.

58



Lukason, O. (2008). Saneerimismenetluse majanduslikud mdjud ja nende hindamine Eestis.
Kéttesaadav:
https://www.just.ee/sites/www.just.ee/files/elfinder/article files/saneerimise_majanduslike
_mojude_hinnang_ 2008 0.pdf, 3. mai 2021.

Mann-Whitney U Test using SPSS Statistics. Kéttesaadav:
https://statistics.laerd.com/spss-tutorials/mann-whitney-u-test-using-spss-statistics.php,
3. mai 2021.

Saneerimisseaduse eelnou seletuskiri. Kéttesaadav:
http://www.riigikogu.ee/?op=emsplain&page=pub_file&file id=bbaa586d-223f409e6e51-
e055fe21271c&, 3. mai 2021.

Viike- ja keskmise suurusega ettevotja (VKE) definitsiooni selgitus vastavalt Euroopa Komisjoni
madruse 800/2008/EU lisa 1-le. Kittesaadav:
https://www.eas.ee/images/doc/ettevotjale/vke-definitsiooni-selgitus.pdf, 3. mai 2021.

59



LISAD

Lisa 1. Valitud ettevotete elujoulisuse ja/voi saneerimise edukusega seotud uurimused

Ettevotte elujoulisuse hindamisega seotud varasemad uurimused

mudel

(Cox proportional hazards
model), otsustusmetsa
mudel (Random Forests
model)

Autor(id) ja aasta | Riik Kasutatud metoodika Valitud statistiliselt olulised ja mitteolulised méjutegurid
Laitinen (2011a) Soome Logistiline regressioon Olulised: suurus (miiligitulu), eelnev maksekditumine, juhtkonna litkmete
tagasiastumine, omakapitali osakaal varadest
Mitteolulised: investeeringute tootlus
Leyman (2012) Belgia Probit regressioonmudel Olulised: EBITDA/varad, pangalaenud/varad
Mitteolulised: liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja, finantsvdimendus
Camacho-Mifiano | Hispaania Logistiline regressioon Olulised: suurus (bilansimaht), kdibekapital/varad, lithiajalised
et al. (2013) kohustused/omakapital
Fattah et al. (2016) | Prantsusmaa | Coxi vordeliste riskide Olulised: vanus, maksevoime kordaja, suurus (bilansimaht), tegevusvaldkond,

arikasumimarginaal ning makromajanduslik olukord (avalduse esitamine enne voi
pérast 2009. aastat).
Mitteolulised: kontserni/gruppi kuulumine
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Lisa 1 jirg

Saneerimismenetluse edukusega seotud uurimused

Autor(id) ja aasta | Riik Kasutatud metoodika Valitud statistiliselt olulised ja mitteolulised méjutegurid
Sundgren (1998) Soome Logistiline regressioon Olulised: suurus (bilansimaht), regionaalne varieeruvus (mone piirkonna kohtud
voivad olla rangemad), sektoripShine drikasumi marginaal jm
Mitteolulised: maksevoime kordaja, varad/kohustused suhtarv
Fisher, Martel Kanada Logistiline regressioon Olulised: saneerimiskavajirgsete maksete suurus ja tdhtaeg, varad/kohustused suhtarv,
(2004) piirkond
Mitteolulised: suurus (bilansimaht), volausaldajate arv
Blazy, Chopard Prantsusmaa | Logistiline regressioon Olulised: vanus, erinevate varaliikide (sh kdibevara, pohivara) hulk, makseraskuste
(2012) tekkimise pShjused
Lukason, Urbanik | Eesti Soltumatute valimite Mitteolulised: liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja, rahakordaja, puhaskasumi
(2013) mediaanide test marginaal ja volakordaja
(Independent Samples
Median Test)
Camacho-Mifiano | Hispaania Tehisintellekti meetodid | Olulised: tegevusvaldkond, ettevotte suurus (bilansimaht), varade puhasrentaablus,
et al. (2015) (Rough Set and PART rahakordaja
methods)
Mayr et al. (2017) | Austria Osalise vahimruutude Olulised: tegevusvaldkond (sh konkurentsiolukord), strateegilised timberkorraldused,
teekonna modelleerimine | vanus.
(Partial least squares Mitteolulised: suurus (t66tajate arv), asukoht
path modeling)
Cepec, Grajzl Sloveenia Elukestusanaliiiis Olulised: kapitali struktuur (kohustused/varad), saneerimiskavajérgsete maksete
(2020a) (Survival analysis) teostamise aeg tagamata nduetega volausaldajatele
Mitteolulised: vanus, varade puhasrentaablus, volausaldajate arv
Cepec, Grajzl Sloveenia Elukestusanaliiiis Olulised: saneerimiskava kinnitamata jatmine tagamata nduetega vdlausaldajate poolt
(2020b) (Survival analysis) Mitteolulised: menetluse pikkus, ettevotte vanus, suurus (bilansimaht) ega {ikski
testitud finantssuhtarvudest (sh varade puhasrentaablus, kohustused/varad)
Manzaneque et al. | Hispaania Multinominaalne Olulised: drikasumi marginaal, varade puhasrentaablus, rahavoog/kohustused,

(2021)

logistiline regressioon

omakapital/pShivara

Allikas: autori koostatud
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Lisa 2. Dokumendi- ja sisuanaliiiisi raames uuritud kategooriate nimekiri

Nr | Kategooria
1 Ettevdtte nimi, registrikood, tegevusala
2 Tsiviilasja number
3 Saneerimisavalduse esitamise aeg
4 Saneerimismenetluse kéik:
e saneerimismenetluse algatamine/algatamata jatmine, vastava otsuse kuupdev ja
pohjendus;
e Saneerimismenetluse 10petamine enne kava kinnitamist/kinnitamata jatmist, vastava
otsuse kuupéev ja pohjendus;
e Saneerimiskava kinnitamine/kinnitamata jatmine kohtu poolt, vastava otsuse kuupdev
ja pohjendus;
e Saneerimismenetluse 1dpetamine pérast kava kinnitamist (sh saneerimiskava
tithistamine ja saneerimiskava tiitmine), vastava otsuse kuupdev ja pdhjendus.
5 Saneerimiskava:
e Saneerimiskava tditmise tihtacg
e Planeeritavad saneerimisabindud
6 Saneerimisavalduste korduv esitamine
7 Volausaldajad:
e Volausaldajate arv (sh tagamata/tagatud nduetega)
e Volausaldajate hédletuse tulemused saneerimiskava kinnitamise osas
8 Olulise ettevotja ja olulise todandja staatus
9 Tootajate arv
10 | Ettevdtte registrist kustutamine
o Ettevotte omab kehtivat registrikannet
e Ettevotte suhtes on vilja kuulutatud pankrot v6i pankrotimenetlus 16petatud raugemise
tottu
e Ettevotte on likvideerimisel/likvideeritud

Allikas: autori koostatud
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Lisa 3. Mudeli 1 korrelatsioonimaatriks

X] X2 X3 X4 Xs Xs X7 Xg X9 Xm Xll X12 X13 X14

X 1,0

X2 0,3 1,0

X; | 00| -02| 1,0

Xy | 0,1]-01]-03] 1,0

X5 02| -0,1|-03|-02| 10

Xs | -0,1|-0,1|-0,1|-0,1]| -0,1 1,0

X; | 0,2 -0,1|-03|-02| -0,2| -0,1 1,0

Xs | -0,1]-0,1|-03|-02]|-02]|-0,1|-02| 1,0

Xo 00} -02}-01|-00| 01|-0,0| 02| -0,0] 1,0

Xwo| 03] 00| 01| 00| 01| 00|-02|-0,1| 01| 1,0

Xu| 04) 02| 01 00} 01| 00|-02|-01|-00| 04| 1,0

Xp |01} 02|-04| 00| 00| O01|-00|-0,0|-0,0|-04]|-0,0] 1,0

X3 | -00|-00( 03(-01} 00|-0,1}|-02|-01}-01| 02| 0,1|-0,6| 1,0

Xu| 01|01} 02| -0,1]-0,1 01(-02}-01{ 01| 02|-00|-05|-04] 1,0

Allikas: autori koostatud

Mirkus: X; — edukus; X> —tegevusala 1; X3 — tegevusala 2; X4 — tegevusala 3; Xs — tegevusala 4;
X6 — tegevusala 5; X7 — tegevusala 6; Xs — tegevusala 7; X9 — asukoht; Xjo — vanus;
X11 — saneerimise aasta; saneerimise aasta; Xi2 — suurus 1; X13— suurus 2; Xi4— suurus 3
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Lisa 4. Mudeli 2 korrelatsioonimaatriks

X Xa X3 X4 Xs Xs X7 X3 Xo Xio | Xn [ X |[Xi | Xu | Xis | X | X7 | X8
X 1,0
Xa 04| 1,0
X3 -0,0 | 0,2 1,0
X4 -0,1 | -0,1 | -0,3 1,0
Xs 02|-0,1]-03]|-02 1,0
X -0,0 | -0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,1 1,0
X5 -02|-01]-03]|-02]| -0,1]-0,1 1,0
X3 -0,1|-0,1|-03|-02]|-02]-0,1| -0,2 1,0
Xy 00| -02]-01]-00]| 0,1 00| 02| 00 1,0
Xio 03] -0,0| 0,1 0,0 0,1 0,0 -021|-00]| 0,1 1,0
Xy | 04] 02| 00| -00| 0,1 0,1]-03|-0,1] -0,1 0,4 1,0
X | 0,0 | 0,1 00| -00|-0,1| 00| 03] -0,1 02| 0,1 -0,1 1,0
Xiz | 0,1 01-00|-02| 00| 00| -00| 0,1 -0,2] -0,1 0,1 0,3 1,0
Xi4 0,1|-00| 0,1]-0,1 01|-01]-03]| 0,1]-0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 1,0
X;s | -0,1]-0,1]-0,0]|-00| 0,1|-0,1 0,1-00] 01| -00] 0,1 0,1 0,1 0,9 1,0
X | -0,1]-0,1]-0,0]|-0,0]| 0,1 0,1 0,1 | -0,0]| -0,1 00| 01]-06|-0,1]-03]|-0,3| 1,0
Xi7 0,2 | -0,1 00| 0,1 0,0 -0,0| -0,1 | -0,1 0,1 -0,1|-0,1 00 00| 00| -00]| 00] 1,0
Xis 0,11 -0,01| -0,1|-0,1|-0,0| —0,1 03(-00] 01| -02] -0,1 00|-01]-01] -02]-02] 0,1] 1,0
Allikas: autori koostatud

Mirkus: X; — edukus; Xo — tegevusala 1; X3 — tegevusala 2; X4 — tegevusala 3; X5 — tegevusala 4; X¢ — tegevusala 5;

X7 —tegevusala 6; Xg — tegevusala 7; X9 — asukoht; Xi0 — vanus; Xi1 — saneerimise aasta; Xi» — puhaskasumi marginaal;
X13 — varade puhasrentaablus; X4 — lithiajalise volgnevuse kattekordaja; Xis— maksevdime kordaja; Xi6 — kohustiste ja
omakapitali suhe; Xi7 — volakordaja; Xis— log (bilansimaht)
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