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ABSTRAKT

Pankroti prognoosimine on aastaid olnud teadlaste tdhelepanu all. Lihtsatest pankroti
prognoosimise mudelitest on vilja arenenud pikad ja keerukad valemid. Antud t66 eesmérk oli
hinnata voOimalikult objektiivselt Edward Altmani kahe mudeli prognoosivdimet Eesti
tingimustes ja vorrelda, kuidas valitud suhtarvud prognoosivad pankrotiohtu. Selleks teostas
autor uuringu 126 aastal 2008 tegevuse 16petanud ettevotte kohta, kaasates ajavahemiku 2003-
2008. Andmed kaesoleva t66 jaoks olid saadud Registrite ja Infosiisteemide Keskusest. Antud
eesmargi saavutamiseks tdideti jargmised tilesanded: Kirjanduse pohjal seletati pankroti moistet ja
selle kasitlemist seadustes. Toodi vilja tegurid, mis pdhjustavad maksejGuetust ja ettevotte
ebadnnestumist. Vorreldi Altmani mudelite ja suhtarvude pohjal saadud tulemusi ja tehti
jareldused.

To60s kasutati kvantitatiivset uurimismeetodit, mille kdigus analiiiisiti makseraskuste tottu
tegevuse 10petanud ettevotete majandusaasta aruandeid.

Kiesolevas to0s selgus, et kahest Altmani mudelist prognoosis antud t66s kdige paremini
pankrotiohtu Altmani borsil mittenoteeritud ettevitetele mdeldud mudel ehk Altmani nelja
teguriga mudel. Antud mudel prognoosis viimasel tegevusaastal pankrotiohtu 70,4% juhtudest.
Likviidsuskordaja viitas probleemile tasuda liihiajalisi kohustusi kdibevara arvelt 49,19%
juhtudest. Maksevalmiduskordaja analiiiisist selgus, et viimasel tegevusaastal esines 107 ettevotet

kellel oli kohustuste kohe tasumisega probleeme ja 14 ettevotet ei juhtinud raha otstarbekalt.

Votmesonad:  pankrot, pankrotiohu prognoosimine, finantssuhtarvud, Altmani

pankrotikordaja.



SISSEJUHATUS

Palju aastakiimneid on teadlased proovinud leida parimat vdimalikku viisi, Kuidas
prognoosida ettevotete pankrotti. Kasutades finantsanaliilisi on vdimalik hinnata ettevotte raha
kasutamist. Kuna pankrot kaasab mitmeid osapooli, siis ettevotte finantsolukorra hindamine ja
pankrotiohu kindlaks tegemine on viga olulised, see huvitab nii ettevotte omanike, investoreid,
koostoopartnereid kui ka audiitoreid. Teadlased on vilja tootanud viga palju erinevaid meetodeid
ja mudeleid, mis prognoosivad ettevotete finantsraskusi. Neid meetodeid ja mudeleid on testitud
juba pikka aega, kuid sellest hoolimata pole leitud veel seda kdige digemat. Esialgsetest lihtsatest
meetoditest on vilja arenenud pikad ja keerukad valemid.

Bakalaureuset6o teema valik oli tingitud mitmest asjaolust. Pankrottide arv on aastate
16ikes olnud kiill viga erinev, aastal 2007 pankrotistus 202 ettevotete, kuid samas aastal 2009 oli
pankrotistunud ettevotteid juba 1055 ning aastal 2013 oli neid 495. Koik pankrotid toovad endaga
kaasa palju probleeme ja on hea kui seda on voimalik ette prognoosida. Autor soovib teada saada,
kas Altmani Z mudelid suudavad ennustada Oigesti Eesti tingimustes ettevotete pankrotti.
Altmanil on mitu pankrotimudelit, kdesolevas t60s testitakse kahte, selleks et kindlaks teha
milline neist prognoosib pankrotiohtu paremini.

Antud t66 eesmirgiks oli hinnata voimalikult objektiivselt Edward Altmani kahe mudeli
prognoosivoimet Eesti tingimustes ja vorrelda, kuidas valitud suhtarvud prognoosivad
pankrotiohtu.

T66 eesmérgi teostamiseks on seatud mitmed iilesanded:

e Anda kirjanduse pdhjal iilevaade pankroti mdistest ja selle kdsitlemisest seadustes.
e Tuua vilja maksejouetust ja ettevotte ebadnnestumist pohjustavad tegurid.
e Varrelda Altmani kahe mudeli pohjal saadud tulemusi ning teha jareldused.
e Hinnata suhtarvude tulemusi ja teha jareldused.
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Kédesolevas t606s on kasutatud Kvantitatiivset uurimismeetodid, mis pdhineb
makseraskuste tottu tegevuse lOpetanud ettevOtete majandusaasta aruannete arvandmete
analiilisimisel.

Bakalaureuset6o koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis selgitatakse pankroti ja
maksejouetuse moisteid ning tuuakse vélja ettevotte ebadnnestumist pdohjustavad tegurid. Samas
antakse iilevaade pankrotistumistest tegevusharude ja maakondade 1oikes. Kirjeldatakse erinevaid
uurimismeetodeid, mida on kasutatud ettevotete finantsolukorra hindamisel ja tutvustatakse
Altmani 1968 aastal esitatud mudelit.

Teises peatiikis antakse valimi Kirjeldus ja koostamise pohimdtted. Bakalaureusetoo
raames kasutatud mudelid ja meetodid, mis vdimaldavad hinnata ettevotete pankrotiohtu ja sinna
sattumise voimalust. Lisaks sellele pdhjendatakse kasutatud uurimismeetodite valikut.

Kolmandas peatiikis tuuakse vélja Altmani pankroti prognoosimise mudelite lahendid ja
analiiis, esmalt aastate kaupa ja seejirel keskmiste tulemuste pdhjal. Pankroti prognoosimise
mudelite sobivuse hindamiseks vorreldakse omavahel saadud skoore ning tuuakse vélja

tulemused, esitatakse ka autori poolsed jareldused.



1. PANKROTI OLEMUS JA ERINEVAD PANKROTIOHU
MUDELID

Pankrot on kohtuotsusega vélja kuulutatud piisiv maksejouetus. Paljud teadlased on aja
jooksul vilja to6tanud erinevaid pankrotiohu prognoosimise mudeleid. Samuti on vélja tootatud
ka palju erinevaid meetodeid, mis annaks mirku ettevitte majandusliku olukorra muutustest,
nagu nditeks finantssuhtarvude kasutamine, diskriminantanaliitis, nédrvivorkude meetod.
Pankrotistunud ettevotete pdhjal on Eestis tehtud aja jooksul vdga pohjalikku statistikat nii

tegevusharude, maakondade kui ka aastate 15ikes.

1.1. Pankrot ja selle Kkiisitlemine seaduses

Pankroti mdistet on erinevate riikide seadustes defineeritud mitmeti. Eesti
Pankrotiseaduse (PankS) § 1 kohaselt on pankrot vdlgniku kohtuotsusega vélja kuulutatud
maksejouetus. Volgnik on maksejouetu, kui ta ei suuda rahuldada vdlausaldaja ndudeid ja see
suutmatus ei ole volgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine. Juriidilisest isikust
vOlgnik on maksejouetu ka siis, kui volgniku vara ei kata tema kohustusi ja selline seisund ei ole
volgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine. Ajutiseks vOime lugeda sellist
maksejouetust, kus juriidiline isik on veel suuteline parandama oma maksevoimelisust ja tasuma
kohustusi. Kui kohtuotsusega on algatatud pankrotimenetlus, siis votab ettevotte edaspidise
tegevuse eest vastutuse endale pankrotihaldur. Pankrotihaldur selgitab vélja volgniku vara,
sealhulgas volgniku kohustused, ning kontrollib, kas volgniku vara katab pankrotimenetluse
kulud, hindab vdlgniku varalist seisundit ja annab hinnangu vdlgniku maksejoulisusele ja tagab

vOlgniku vara sdilimise (PankS § 22). Selleks, et algatada pankrotimenetlus tuleb vdlgnikul voi



volausaldajal esitada kohtule pankrotiavaldus, kuid alati ei tdhenda pankrotimenetluse algatamine
seda, et pankrot vélja kuulutatakse. Pankrotiavalduses peavad molemad osapooled pdhjendama
volgniku maksejouetust. Kui niiteks osalihing on maksejouetu ning maksejouetus ei ole tema
majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine, peab juhatus viivitamata, kuid mitte hiljem kui 20
pideva mdddumisel maksejduetuse ilmnemisest, esitama kohtule osaiihingu pankrotiavalduse (AS
§ 180 lg 5%). Pankrotiseaduse (PankrS) §2 kohaselt on pankrotimenetluse eesmirk rahuldada
volausaldajate nduded volgniku vara arvel kdesolevas seaduses ettendhtud korras volgniku vara
voorandamise vOi volgniku ettevotte tervendamise kaudu. Pankrotimenetluse kdigus voib
selguda, et volgnikult puudub pankrotimenetluse kulude hiivitamiseks vara. Sellisel juhul voib
kohus l0petada pankrotimenetluse raugemise tottu. Pankrotimenetlus voib raugeda kahel viisil-
enne ja pérast pankroti véljakuulutamist (Piiroja M. 2009). Raugemine enne pankroti
véljakuulutamist toimub siis, kui volgnikul ei jatku vara pankrotimenetluse kulude katteks ning
puudub vdimalus vara tagasi votta ja tagasi voita (PankrS § 29). Raugemine peale pankroti vélja
kuulutamist toimub siis, kui kohus leiab, et volgnikul jadb puudu pankrotivarast, et tasuda
masskohustused ja pankrotimenetluse kulude katteks (PankrS § 158).

Pankrotti ei saa pidada ebatavaliseks ja enneolematuks ndhtuseks, see on paraku
turumajandusega kaasaskdiv loomulik probleem. Norgemad langevad vilja ja ebadnnestuvad,
samas tugevamad, kel Onnestub konkurentsis piisida, jadvad alles. On palju diskuteeritud ja
tdhendabki maksejouetust ja need kaks sOna on samatdhenduslikud. Nii see péris ei ole.
Maksejouetuseks voib pidada olukorda, kus volgnikul puudub piisavalt vara, et Kkatta kohustusi,
kusjuures vilja voib tuua ajutise ja piisiva maksejouetuse. Seega on oluline kindlaks teha, millist
tiitipi maksejouetusega on tegemist, kuna pankroti véljakuulutamine kohtu poolt eeldab piisivat
maksejouetust.

Maksejouetust voivad pohjustada erinevad tegurid, néiteks kui raha laeckub ebaiihtlaselt ja
aripartnereid ei tunta piisavalt hasti. AS Krediidiinfo 2006 ja 2007 aasta pressiteadetes on toodud
véilja moned tegurid, mis viitavad pankrotiohule (Pankrottide arv Eestis vdheneb 2007):

negatiivne omakapital, suur kahjum viimasel aastal, normaalsest oluliselt madalam likviidsus,



lihiajaliste kohustuste mirgatav suurenemine, maksu- ja tolliameti ees tunduvalt rohkem
pikaajalisi volgnevusi kui teistel ettevotetel.

Peab juhtima tdhelepanu et just nende aastate kasutamine pankrotiohu tegurite vélja
toomiseks on tingitud asjaolust, et antud t60s vaadeldakse ettevotteid, mis on pankrotistunud ka
antud perioodil. Negatiivne voi puudulik omakapital vdivad viidata sellele, et puuduvad piisavad
vahendid kohustuste katmiseks. Likviidsus niitab ettevotte maksevoimet ja madal likviidsus
viitab probleemile tasuda oma kohustuste eest.

Nele Nirepi poolt ldbiviidud uuringu kéigus tuvastati jirgmised enim esinevad
maksejouetuse pohjused aastatel 2005-2011: majanduskriis (31), finantseerimisvdimaluste
puudumine (30), juhtimisprobleemid (27), kahjumlik tegutsemine (25). Koige vihem nimetatud
maksejouetuse  pohjused olid jiargmised: ebakvaliteetne toodang (2), tiitarettevitete
ebadnnestumine (2) ja regulatsioonide muutus (1). (Narep 2012)

Majanduskriis mojutas paljusid ettevotteid iile maailma, sest kadus turg, kus oma kaupu
voOi teenuseid turustada. Majanduskriisi olukorras oli keeruline leida néiteks panku, mis olid ndus
finantseerima. Juhtimisprobleemide alla vdime tuua selle, kui juhtkonnal puudub arusaam, et kui
raha enam ei laeku tuleb kuskilt kokku hoida, samuti kallid biiroopinnad kesklinnas, mis on viga
kulukad.

Kirjanduses on pankrotti veel nimetatud ka ettevotte ebadnnestumiseks (business failure).
Bruno ja Leidecer on toonud vélja oma artiklis, mis késitleb ettevotte ebadnnestumise pohjuseid,
et eksperdid ei ole suutnud ettevdtte ebadnnestumise moistes kokku leppida. Moned leiavad, et
ettevotte ebadnnestumine leiab aset vaid siis, kui ettevote kuulutab vilja pankroti. See voib
juhtuda kui ettevdte ei tdida oma kohustusi organisatsiooniga seotud vahendajate ees, sealhulgas
tarnijate, klientide, omanike kui ka iildise iihiskonna ees. Samas teised eksperdid on viitnud, et
on olemas mitmeid vdimalusi ettevotte tegevuse 10petamiseks, sealhulgas pankrot, {ihinemine voi
ettevotte iileminek. Ettevotte ebadnnestumist on kirjandusallikates médratletud veel: ettevotted,
mis likvideeritakse ja Idpetavad tegevuse ilma pankrotti vidlja kuulutamata; ettevotted, mis
vihendavad oma tegevust; ettevotted, mis piiliavad leida partnereid selleks, et finantsolukorda

parandada; organisatsioonid, mis ei suuda tasuda oma kohustusi téhtajaliselt; ettevotted, mis on



tehniliselt maksejouetud ehk varade realiseerimisvadrtus on vdiksem kui koik kohustused (Bruno,

Leidecer 2001).

Ettevotete ebadnnestumise ja ldbikukkumise pShjuste selgitamise kohta on aastate jooksul

1abi viidud mitmeid uuringuid. Selleks, et ennetada pankrotti, on vaja teada neid tegureid, mis

voivad ettevotet ohustada. Graham Hall on toonud vilja Suurbritannias lébiviidud uuringu pdhjal

omanike arusaamad (valimis 857), miks ettevottel tekkisid raskused, mis vdivad viia ettevotte
labikukkumiseni (Hall 1992):

Operatiivjuhtimisalased pdhjused (434): kapitalipuudus (235), halb vdlajuhtimine (111),
ebatipne kuluarvestus ja hindamine (34), kehv juhtimisarvestus (23), kehv t66jou
kontroll (8), hilinemine materjalide kohaletoimetamisel (6), kaotatakse kogenenud
tootajad, personalil puuduvad vajalikud oskused,;

Strateegilised pohjused (177): toodete vdhene ndudlus, seotud ettevotete rahastamine,
vihestele klientidele tuginemine, konkurentide kditumine, véhestele tarnijatele
tuginemine, uute konkurentide turuletulek;

Umbruskonnast tulenevad pdhjused (64): korged intressimiirad, tulekahju, vargus,
valuutakursside kdikumine, iileujutus;

Personaalsed pohjused (62): lahkhelid partneritega, terviseprobleemid, {iletasustamine;
Tehnoloogilised pohjused (53): halva kvaliteediga toode, eelnevate oskuste ja teabe
puudumine, halva kvaliteediga materjali kasutamine, puudulik tootmiskoht.

Turundusliku pohjused (46): kehv prognoosimine, madal hind, negatiivne reklaam, kdrge
hind;

Erinevate kulude tousu pdhjused (21): iildkulud, tegevuskulud, piisikulud, t66joukulud,
materjalikulud.

Remy Konimois on toonud oma artiklis vilja Euroopa Liidu statistika pohjal, et igal aastal

1opetavad mitmed sajad tuhanded firmad Euroopa liidus oma tegevuse, neljast mikroettevottest

(alla 10 tdotajaga) viie aasta parast kolm enam ei tegutse. Statistiline keskmine iitleb, et ettevote

hakkab teenima arvestatavat kasumit alles viiendal tegevusaastal. See tdhendab, et tegevus

1opetatakse enne kasumisse joudmist, 75% alustavatest ettevotetest kukub 1dbi (Konimois 2013).
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Pankrotistumist on uuritud Eestis vdga pohjalikult, on tehtud erinevat statistikat nili
pankrotistunud ettevotete arvu, tegevusharu kui ka maakondade 16ikes. Enim mdjutab ettevotete
majanduslikku olukorda see, mis toimub majanduses. Kuidas on voimalik leida
finantseerimisallikaid, partnerite leidmine ja konkurentsis piisimine. Aastal 2009 joudis
majanduslangus tippu, see t0i kaasa véga paljude ettevotete sulgemise nii Eestis kui ka mujal.

Jargnevas tabelis on toodud vilja pankrotistunud ettevotete arv Eestis aastate 16ikes.

1055 1029

623
495
436 419 423 459
352
] I I I I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Joonis 1. Pankrotistunud ettevotete arv Eestis aastatel 2004-2013
Allikas: (Pankrotid Eestis 2013)

Antud jooniselt voime niha, et pankrottide arv on aastate jooksul védga palju erinenud.
Viimase {iheksa aasta jooksul madalaim pankrottide arv esines aastal 2007, see aasta oli
majanduskasvu korghetk. Kdige enam ettevotteid 10petas tegevuse aastatel 2009 ja 2010. Need
olid aastad, mil majandus langes kdige kiiremini. Kindlasti mdjutab ettevotete pankroti ka see,
millises tegevusharud ta tegutseb. Majanduskriis mojutas koiki ettevotteid, kuid kdige raskem oli
see chitusettevotetele. Enne majanduskriisi valitses meil olukord, kus majandus ja palgad
kasvasid kiiresti, pangad andsid laenu kergekieliselt, ehitussektor arenes kiirelt, rajati uusi
kaubanduspindu, hinnad kasvasid ja valitses to6liste puudujddk. Kuid kui ilmnesid esimesed

margid majanduslangusest siis té6andjad olid sunnitud tooliste palku vdhendama ja neid
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koondama, turg kadus ja uusehitised ning dsja rajatud kaubanduspinnad jdid seisma, eksporditurg

vahenes.

Tabel 2. Pankrotid ettevotete tegevusharu I16ikes

Tegevusala 201 | 201 | 201 | 201 | 200 | 200 | 200 | 200 | regelv Pankrott
3 2 1 0 9 8 7 6 arv0l1.14 |e per

1000
Majutus ja toitlustus 36 27 42 59 58 15 12 16 4624 7,79
ehitus 79 86 121 | 222 | 269 |68 27 32 16545 4,77
Tootlev toostus 50 46 63 126 | 149 | 69 35 65 11042 4,39
El.energia-, gaasi- ja |4 0 5 1 3 0 0 3 933 4,29
veevarustus,kanalisatsioo
n; jadtme ja
saastekasitlus
Hulgi- ja  jaemiiik; | 98 117 | 108 | 220 | 212 |88 46 108 | 33098 2,96
remon
Kinnisvaraalane tegevus | 57 70 97 131 | 116 | 29 15 22 25035 2,28
Veondus, laondus, info 43 36 65 92 84 26 14 31 19247 2,23
Fin.-ja kindlustustegevus | 7 9 16 25 7 5 2 2 6784 1,03
Kutse-,teadus-ja 24 20 32 42 48 25 12 18 23295 1,03
tehnikaalane tegevus,
Kunst, meelelahutus, | 12 30 25 32 19 21 5 12 14761 0,81
vaba aeg;muu teenindu
Tervishoid, sots. kanne 1 0 6 4 3 4 1 0 2555 0,39
Haridus 1 3 3 3 5 5 2 0 2895 0,35
Pol maj,jahindus | 4 6 13 19 25 8 12 21 17276 0,23
metsamaj., kalandus
Maéeto0stus 0 0 1 1 0 0 0 0 229 0
Av. haldus ja riigikaitse; | O 0 0 0 0 0 0 0 21 0
kohustuslik sots.kindl.
Pohiteg.ala méératlemata | 43 45 26 52 57 60 19 22 102 -
Kokku 459 | 495 |623 | 102 | 105 | 423 | 202 | 352

9 5

Allikas: (Pankrotid Eestis 2013)

Eelpool toodud tabelist voime nédha, et 2013 aastal oli pankrotte 1000 ettevotte kohta kdige

rohkem ehitusvaldkonnas, sellele jirgnevad majutus ja toitlustus ning tootlev tdostus. Nendes

ettevotetes jatkus pankrotistumine ka peale majanduskriisi.
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Ettevotete ellujadmine soltub ka vaga palju sellest, millises piirkonnas ta tegutseb kas seal
oli konkurents tugev v0i kas on piisavalt turgu, kus oma teenust voi kaupa turustada.
Alljargnevast tabelist vOime ndha, et kdige rohkem pankrotte 1000 ettevotte kohta on Valgamaal.
Palju pankrotte 1000 ettevotte kohta oli veel Parnumaal, Raplamaal, Harjumaal ning Tartumaal.

Vihim pankrotte oli Jogevamaal ja Saaremaal.

Tabel 3. Pankrotid maakondade 16ikes

PIIRKOND 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | ettevotteid | pankr. 1000 ev
kohta 2012
Valgamaa 9 6 6 6 9 6 3 2717 3,31
Parnumaa 31 39 16 34 45 11 8 10259 3,02
Harjumaa 290 | 310 |405 |641 |606 |248 | 116 | 101910 2,85
Raplamaa 11 10 7 21 19 14 5 3875 2,84
Tartumaa 52 43 6 5 7 5 1 18540 2,8
Laéne- 15 15 10 13 10 4 2 5941 2,52
Virumaa
Liddnemaa 6 4 14 23 19 11 5 2890 2,08
Ida-Virumaa 19 17 37 61 68 32 6 9651 1,97
Viljandimaa 8 3 4 11 25 4 2 4903 1,63
Hiiumaa 2 1 5 7 11 1 1 1284 1,56
Jarvamaa 4 5 13 17 25 9 4 2951 1,36
Voérumaa 4 3 6 14 14 6 2 3559 1,12
P6lvamaa 3 2 8 14 12 6 5 2770 1,08
Saaremaa 4 13 23 57 68 37 27 4335 0,92
Jogevamaa 1 1 63 105 | 117 | 29 15 3048 0,33
maédratlemata 0 13 0 0 0 0 0 169 -
Kokku 459 | 485 | 623 | 1029 | 1055 | 423 | 202 | 178802

Allikas: (Pankrotid Eestis 2013)
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1.2. Pankroti prognoosimise meetodid ja mudelid

Teadlased on juba aastakiimneid proovinud leida vdimalust kuidas prognoosida ettevotte
pankrotiohtu. Nagu eelpool juba mainitud, siis pankrotiennustus mudeleid on palju, kuid
teadlased tootavad ikka selleks, et leida see uus ja kdige tidpsema ennustusvoimega mudel.
Finantsanaliilis on ettevotte moodunud, kéesoleva ja tulevikus oodatava rahandusliku olukorra
hindamine (Sikk R 2012). Aruandluse analiitisimisel kasutatakse erinevaid meetodeid (Teearu A.,
Krumm E. 2005):

e aruandluse horisontaalanaliiiis
e aruandluse vertikaalanaliiiis
e rahandussuhtarvude arvutamine

Ettevotte finantsolukorra analiilisist saaksid kasu audiitorid, laenuandjad, analiiiitikud,
koostoopartnerid ja ka firma enda omanikud. Koostoopartneril on oluline teada, millise
ettevottega ta koostood tegema hakkab. Finantssuhtarve on kasutatud pikka aega selleks, et
prognoosida ettevotte finantsolukorda. Arvutatud suhtarvude tulemusi vorreldakse etteantud
normidega. Uhed esimesed uuringud pankroti prognoosimise kohta on pirit 1930. aastatest. Need
uuringud keskendusid finantssuhtarvude analiiiisil oleva pankroti prognoosimise mudeli kohta.
Teadus kuni 1960. aastate keskpaigani keskendus pdhiliselt tihe valitud suhtarvu analiilisimisel
(Bellovary et al 2007, 3). 1966. aastal ilmunud Ameerika Uhendriikide teadlase William Beaveri
t66 ,,Financial Ratios as Predictors of Failure™ selles t66s kasutas ta mitmeid iiksikuid
finantssuhtarve. Voib vilja tuua, et ilmunud t66 andis tduke pankroti prognoosimise mudelite
kasutamiseks. Tema uurimuses késitleti 79 pankrotistunud ja mittepankrotistunud ettevotet
aastatel 1954-1964. Ta joudis jareldusele, et pankrotistunud ettevdtetel olid finantssuhtarvude
néitajad tegelikult juba viis aastat enne pankrotistumist halvad (Beaver 1968).

Finantssuhtarvude kasutamist pankroti hindamiseks on kritiseeritud. Altman oma 1968.
aastal ilmunud artiklis tunnistab, et liksikute suhtarvude pdhjal jirelduse tegemine on ennatlik ja

vOib ajada segadusse. Néiteks ettevotte kehv kasumlikkus ja maksevdime viitavad potentsiaalsele
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pankrotile, kuigi ettevottel on iile keskmisest kdrgem likviidsus siis ei saa olukorda pidada
tosiseks (Altman 1968).
Peale suhtarvude ja pankrotimudelite on olemas rida teisi vOimalusi pankrotiohu
ennustamiseks. Lukason (2006) toob vilja jargmised meetodid:
1) {iksikutel finantssuhtarvudel baseeruv pankroti prognoosimise meetod,
2) diskriminantanaliiis,
3) korduva ositamise meetod,
4) logit-ja probit- mudelid,
5) nérvivorkude meetod,
6) elukestusmudelite meetod ning
7) oskusteabe tootlemisel pohinev pankroti prognoosimise meetod.
Diskriminantanaliiiis on statistika meetod, mille eesmérgiks on eristada osapopulatsioone.
Siin  eeldatakse, et populatsioon (valimi ildkogum) jaguneb Ioplikuks hulgaks
osapopulatsioonideks, ning eesmirgi saavutamiseks on tarvis tuletada eeskiri, mis voimaldaks
osapopulatsioone moddetud tunnuste pohjal mingis mottes optimaalselt eristada. (Arandi P. Jt.
1998). Edward Altman 1968. aastal ilmunud t66 tulemuseks oli mitme muutujaga
diskriminantvdrrand, seda vorrandit hakati nimetama Z-skooriks. Diskriminantfunktsiooni kuju
on jargmine (Altman 1968):
Z =vilx1 +v2 x2 +. .. +Vn Xn,
Kus Z= vorrandi vaartus,
v1v2...vn— vorrandi kordaja,
X1x2...,xn— soltumatud muutujad
Selleks, et kasutada diskriminantanaliiiisi tuleb ldbida mitu protseduuri (Altman 1968):
1) Erinevate alternatiivsete meetodite statistilise olulisuse véljaselgitamine,
sealhulgas iga sdltumatu muutuja tdhtsuse ja panuse hindamine.
2) Muutujate vaheliste korrelatsioonide leidmine.
3) Erinevate muutujate ennustatavuse tipsuse hindamine.

4) Analiiitilise hinnangu andmine.
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Jargnevas tabelis on vilja toodud moned uurimused,

pankrotiohu hindamiseks.

Tabel 4. Pankrotiohu uuringud

mida on aja jooksul tehtud

Uuring

Valim

Tulemus

Altman (1968) — MDA

66 ettevotet jagatud kahte
gruppi. 33-pankrotistuvad, 33
mittepankrotistuvad

Mudeli prognoosivdoime 79%

Altman ja McGough ( 1974)—
MDA

33  pankrotistuvat ja 33
mittepankrotistuvat ettevotet

Mudeli prognoosivdoime 82%

Altman (1984) — MDA

40 ebadnnestunud ettevotet

Mudeli prognoosivdime 86,2%

Levitan and Knoblett (1985) —
MDA

32 pankrotistuvat ja 32
mittepankrotistuvat ettevotet

Koh ja Killough (1990) — MDA

35 pankrotistuvat ja 35
mittepankrotistuvat ettevotet

Mudeli  prognoosivdoime iiks
aasta enne pankrotti 84%
Mudeli  prognoosivdoime 78,
57%

Koh and Brown (1991)- Probit

40  pankrotistuvat ja 40
mittepankrotistuvat ettevotet

Mudeli prognoosivoime 82,5%

Allikas: (Altman 1968, Kurupuu et al 2002)

Jargmises peatiikis on vilja toodud bakalaureuseto6 raames kasutatud mudelid ja

meetodid, mis vOimaldavad hinnata ettevotete pankrotiohtu ja sinna sattumise voimalust. Samuti

on kirjeldatud valimit ja selle eripdrasid.
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2. UURINGUMEETOD JA KASUTATUD MUDELID

Kéesolevas peatiikis tuuakse vilja valimi kirjeldus ja koostamise pdhimdtted. Kasutatud
Altmani mudelid ja suhtarvud, mida on kasutatud ettevotte finantsolukorra hindamiseks. Samuti

tuuakse vélja meetodite valiku pohjendus.

2.1. Valimi koostamise pohimotted

Kiesolevas to6s kasutatakse kvantitatiivset uurimismeetodit ettevotete finanatsolukorra
kindlaks tegemiseks aastaaruannete andmete to6tlemise ja hindamise kaudu. Autor analiiiisib
aastal 2008 tegevuse 10petanud ettevotete viimaseid tegutsemisaastaid ajavahemikus 2003-2008.
Selline pikk periood on tingitud asjaolust, et pankrotimenetlus vottis aega. Valimis on
kahesuguseid ettevotteid: neid, mis pankrotistusid ja neid, mis likvideeriti pankroti raugemise
tottu. Andmed kédesoleva to0 jaoks taotleti Registrite ja Infosiisteemide Keskusest. Keskuse poolt
saadeti 135 aritihingu kahe viimase aktiivse tegevusaasta aastaaruanded, millest kasutati 126
ariithingu aruandeid. Antud juhul ei olnud vdimalik kasutada 9 dritihingu aruandeid, sest need
puudutasid perioodi, mida ei vaadeldud. Niiteks andmed 2009 aastal pankrotistunud ettevotte
kohta. Osaliselt kasutati veelgi vdiksemat valimit, kuna aruanded ei sisaldanud piisaval hulgal
andmeid, et arvutada vajalikud néitajad. Antud perioodi valiku pohjenduseks oli soov teada
saada, milline olukord valitses pankrotistunud ettevdtete hulgas enne majanduskriisi.

Uuring pdhineb kahele kiisimusele vastuse leidmisel:

1. Kui efektiivselt suudavad prognoosida Edward Altmani kaks mudelit ettevotete
pankrotti Eestis?

2. Kuidas suudavad suhtarvud prognoosida ohtu?
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Altmani kahe mudeli ja suhtarvude arvutamiseks kasutatakse ettevotete kahe majandusaasta
aruandeid. To6 erineb teistest sarnastest toodest selle poolest, et varem on kasutatud ainult {ihe
aasta aruannet, millest on saadud kahe aasta andmed ja siis vastavalt arvutatud véilja mudelite
tulemused ja suhtarvud. Nimetatutele lisaks arvutatakse antud t66s vilja, tdiendavate
likviidsusnditajate ja Altmani pankrotikordajate leidmiseks, aastaruannete andmete keskmised
aasta alguse ja aasta 10pu nditajate alusel. Sellise otsuse tingis see, et monedel juhtudel
majandusaasta 16pp ja uue aasta algus ei klappinud, mis viitas sellele, et andmeid oli ilustatud.

Uuringu kdigus soovib autor teada saada, kas Altmani mudelid prognoosivad pankrotiohu

Eestis tegutsevatele ettevotetele. On rohutatud, et Altmani mudelid on vilja tootatud USA
ettevotete pohjal ja ei ole kindel, et see sobib Eestit tingimustes. Eesti ettevotete
pankrotianaliilisimisel tuleks silmas pidada jargmisi punkte (Banhard, Kitvel 2001):

e Vorrandid on saadud USA ettevitete andmete statistilisel analiiiisil. Praktika on
ndidanud, et vorrandi kuju on erinev, kuna riikide ettevdtete majandustulemused
soltuvad konkreetsest drikeskkonnast

e Vorrandi kasutamine eeldab stabiilset majanduskeskkonda, kus tiksikute ettevotete ja
erinevate perioodide tulemusi oleks voimalik kdrvutada.

e Meie tingimustes on suhteliselt keeruline kasutada aktsiakapitali turuvdirtuse ja
volgnevuste suhte nditajat, sest kapitaliturg pole veel piris avanenud.

e Ulaltoodu tihendab, et pankrotiohu- vdi ohutuse arvulised piirid (1,81 ja 3,00)
muutuvad ja me ei ole praegu suutelised vastavaid suurusi objektiivselt Eesti

tingimustes hindama.

2.2. Toos kasutatud pankrotiennustus mudelid ja suhtarvud

1968. aastal tootas Edward Altman vélja pankrotimudeli, seda mudeli hakati nimetama Z-
skooriks. Oma uuringus kasutas ta 66 tootmisettevotet, mille jagas kahte rithma pankrotistuvad ja

mittepankrotistuvad. Oma uurimuste pohjal leidis Altman 22 suhtarvu, mis olid jaotatud viite
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kategooriasse: likviidsust, kasumlikkust, finantsvdimendus, maksevdimelisus ja majanduslik

aktiivsus. Nendest valis ta omakorda vélja viis suhtarvu, kuid need ei olnud iiksikuna vaadates

koige paremad. Mudeli iildkuju on jargmine (Altman 1968):
Z=0,012x1+0,014x2+0,033x3+0,006x4+0,999x5 (1)

Eesti Opikutes tuuakse vilja laialt kasutatav ja Altmani poolt hiljem Kkorrigeeritud
pankrotikordaja valem:

Z"'=1,2x1+1,4x2+3,3x3+0,6x4+0,999x5 (2

Kus,

X1 - puhaskiibekapital/ varad kokku;

X2 - jaotamata kasum / varad kokku;

X3 - drikasum / varad kokku;

X4 - aktsiate turuvaartus / kohustused kokku;

X5 - netokdive / varad kokku. (Teearu 2005)

Suhtarvu puhaskéibekapital/ varad kokku mdddab likviidsete varade ja ettevotte kogu
kapitalisatsiooni suhet. Kéibekapitali méaratletakse kui kdibevara ja liihiajaliste kohustuste vahet.
Antud suhtarv votab arvesse likviidsust kuid jdtab arvestamata ettevotte suuruse. Tavaliselt
ettevotete jarjepidev kahjum vidhendab kéibevara ja koguvara suhet. Hinnates kolme likviidsus
suhtarvu joudis Altman jareldusele, et just see suhtarv on koige vaartuslikum. (Altman 1968)

Suhtarv jaotamata kasum/varad kokku mdddab kumulatiivset kasumlikkust 1dbi aja. See
suhtarv vdtab arvesse ettevOtte vanuse. Niiteks suhteliselt noorel firmal on ilmselt madal
jaotamata kasumi ja koguvarade suhe, sest tal ei ole olnud veel aega kasvatada kumulatiivset
kasumit. Seega vOib vdita, et noori ettevotted monevorra diskrimineeritakse ja nende voimalus
muutuda pankrotis olevaks on vordlemisi suurem kui vanematel firmadel. Kuid selline olukord
on ka tegelikus maailmas, kus ettevotte ebadnnestumise oht on suurem just algusaastatel (Ibid.)

Suhtarv drikasum/varad kokku on ettevotte varade tegeliku tootlikkuse néitaja, jattes vélja
tulumaksu ja finantsvéimenduse. Kuna ettevotte olemasolu pohineb tema varade teenimisvoimel,
siis just see suhtarv on véga sobilik ettevotte ebadnnestumise uurimiseks. Veelgi enam
maksejouetus tekib pankroti tdhenduses siis, kui kohustused iiletavad oOiglasel hindamisel

ettevotte varad, mille véadrtus on médratud vara tulupotentsiaali alusel (1bid.)
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Suhtarv aktsiate turuvéértus/ kohustused kokku leitakse omakapitali kdigi aktsiate, nii
eelis-kui lihtaktsiate kombineeritud turuvaartuse alusel, holmates praegusi kui ka pikaajalisi
volgu (Altman 1968)

Viimane suhtarv netokdive/varad kokku niitab varade voimet tekitada miitigitulu. See on
tiks juhtkonna vdoimekuse mdoddupuu konkureerivas olukorras toimetulemiseks (1bid).

Altmani esialgset valemit sai kasutada vaid borsil noteeritud ettevotete pankrotiohu
hindamiseks. Altman arendas vélja uue mudeli 1977 aastal (Altman 2000):

7'=0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998x5 3)
Taiustatud mudel erineb esialgsest mudelist nii, et muutuja x4 on omakapitali bilansiline véartuse
ja kohustuste jagatis. Aastal 1993 tédiustas ta mudelit veelkord, jéttes dra iithe muutuja x5, selleks
et viltida toostusettevotete eripara. Mudeli uus kuju on jargmine (Cardwell et al):

Z"=6.56x1+ 3.26x2 + 6.72x3 + 1.05x4 4)
Antud valemit on kasutanud ka Krediidiinfo oma paneeluuringutes. Paneeluuringus, mis kasitles
2008. aastal pankrotistunud ettevotteid, nditas Altmani koefitsient head pankrotiohu
ennustusvdimet. Kokku pankrotistus 2008 aastal 429 ettevotete, valimisse voeti neist 210
ettevotete. Aasta algul oli mudeli tdpsus 61% ehk 129 ettevottel oli oht sattuda pankrotti ning
aasta 10puks oli see tulemus juba 71% ehk 149 ettevottel oli oht sattuda pankrotti (Pankrotid
Eestis 2008). Altmani koefitsent arvutati ka 2012 aasta paneeluuringus 204 ettevéttele, kokku oli
pankrotistunud ettevotteid 495. Mudel niitas vdaga head tulemust, viimasel tegevusaastal oli
tapsus 74,5% (152 firmat), eelviimasel tegevusaastal oli tapsus 51,4% (105 firmat) (Pankrotid
Eestis 2012). Pankrotivalim 2013 aasta paneeluuringus oli 156 ettevotet, kokku oli
pankrotistunud ettevotteid 459. Mudel ennustas viimasel tegevusaastal tépsusega 70,1% (110
firmat) (Pankrotid Eestis 2013).

Altmani mudel on pakkunud huvi paljudele teadlastele. Tema pankrotiennustus mudeleid
on testitud mitmetes uuringutes. Jargnevalt on toodud vélja moningad uuringud, kus on kasutatud
Altmani mudeleid, mudelite prognoosivoime ja hinnangud.

Berzkalne ja Zelgalve (2013) soovisid oma uuringus hinnata seitset pankroti
prognoosimise mudelit ning nende hulgas olid ka Altmani Z, Z' ja Z". Valimiks oli 75 Balti

borsiettevotet ajavahemikul 2002-2011. Antud uuringus on kasutatud statistilist I ja II tiiiipi vea
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leidmist. I tiilipi viga tekib siis kui mudel ei ennusta pankroti. II tiiiipi viga tekib siis kui mudel
ennustab tegelikult maksevoimelise firma pankrotti. Artikli autorid toovad vélja, et Altmani
mudelid Z’, Z" néitasid véga héid tulemusi aastatel 2002-2007.

Wang ja Campbell (2010) analiiiisisid Hiina borsil noteeritud ettevotteid aastatel 1998-
2008. Valim koosnes 11188 ettevottest. Uuringus kasutati Altmani originaal valemit, kahte
Wangi ja Campbelli poolt kohandatud valemit. Altmani 1968 aasta mudeli tipsus oli 51% . Kdige
tdpsem oli Wangi ja Campbelli parandatud mudel 90%.

Lifschutz ja Jacobi (2010) valimis oli 40 lisraeli borsiettevotet ajavahemikul 2000-2007.
Nad testisid Altmani kahte mudelit, iiks oli originaalvalem (2) ja teine tiiustatud valem (3). Nad
joudsid tulemusele, et Altmani originaalvalem (2) ennustas pankroti tdpsemalt kui 80%, kolm
aastat enne ettevotte pankrotistumist oli tdpsus 95%, iiks ja kaks aastat enne ettevotte pankrotti oli
tdpsuse maar 100%.

Kiesolevas to0s testib autor kahe Altmani valemi sobivust Eesti tingimustes pankroti

ennustamiseks.

Tabel 5. Toos kasutatavad valemid

Altmani viie teguriga mudel Altmani nelja teguriga mudel
Z'=0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + "= 6,56x1+ 3,26x2 + 6,72x3 + 1,05x4
0,998x5

x1: Kéibekapital / Varad kokku x1: kéibekapital/ varad

x2: Jaotamata kasum / VVarad kokku x2: akumuleeritud kasum/ varad
x3:*EBIT / Varad kokku x3: kasum/ varad

x4: omakapitali bil. vdartus/ kohustused kokku | x4: omakapital / koguvélgnevus

X5: Miik / Varad kokku

*Kasum enne maksude ja intresside maha arvamist
Allikas: (Autori poolt koostatud)

To6s saadavaid tulemusi tdlgendatakse jargmiste, Tabelis 6 toodud, kriteeriumite alusel. Mdlemal
juhul jaotavad hindamiskriteeriumid ettevotted olukorrast l1dhtuvalt jargmistesse gruppidesse:
pankrotioht puudub, finantsolukord on ebastabiilne, suur pankrotioht.
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Tabel 6. Altmani mudelite hindamiskriteeriumid

Altmani viie teguriga mudel

Altmani nelja teguriga mudel

Pankrotioht puudub 2>29 7’ >2.6
Finantsolukord on ebastabiilne 1.23<72°<29 1.1<727<2.6
Pankrotioht on suur 7> <123 7’ <1.1

Allikas: (autori koostatud viidatud allikate pdhjal ( Alareeni et al 2012, Altman et al 2010))

Selleks, et antud valemeid kasutada, oli vaja eelnevalt aastaaruannetest sisestada
ettevotete andmed Excelisse. Sisestati kdibevara ja lithiajalised kohustused, mille pohjal arvutati
kéaibekapital, jaotamata kasum/kahjum, &rikasum, bilansiline omakapital, kohustused, varad,
miitigitulu, varud, raha ja véirtpaberid, nduded ostjate vastu, ettemaksud ja miitidud kaupade kulu

Suhtarvudest arvutati vélja varude kéiibevilde ja kiibekordaja, likviidsuskordaja ja
maksevalmiduskordaja.

miitidud toodete kulu (5)
varude keskmine jddk

Varude kdibekordaja =

Varude kiibekordaja néitab, kui efektiivselt kasutatakse varusid. Néitaja kdrge vairtus
viitab materiaalsete varude Kiirele kasutamisele, mis omakorda viib maksevoime ja tasuvuse
tousule. Madal kidibekordaja nditab, kas materiaalsete varude liigsust vOi raskusi nende
realiseerimisel, sest nad on niiteks vananenud (Teearu, Botskova 1997).

360 (6)
varude kdibekordaja

Varude kaibevilde =

Varude kéibevilde niitab, mitme pédeva jérel kasutatud varud asenduvad uute varudega
(Karu S. 2000). Varude kéibekordaja ja kdibevilte valis autor sellepérast, et hinnata voimalikult
objektiivselt, kui hésti ettevote suudab oma varusid kasutad, kui kiiresti teenib ettevote varude
alla pandud raha tagasi ja kui ruttu ta suudab need realiseerida. On teada et viaga paljudel juhtudel
ettevotted koguvad varud lattu ja need hoiavad kinni nii laopinda kui ka raha.

Suhtarvudest valis autor likviidsuskordaja ja maksevalmiduskordaja. Likviidsuskordaja
eesmark on hinnata, kui hidsti suudavad varad muutuda rahaks. Maksevalmiduskordaja valiti

selleks, et hinnata ettevotte voimet kohe tasuda lithiajalisi kohustusi.
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kdibevara — varud — ettemaksud (7)

Likviidsuskordaja = lihiajalised kohustused

Likviidsuskordaja nditab, mitme krooni ulatuses on olemas korge likviidsusega varasid lihe
krooni liihiajaliste kohustuste tasumiseks (TSistjakov 1996). Likviidsuskordaja hindamiseks
kasutatakse jargmisi kriteeriume (TSistjakov 1996) :

e K>0,9 hea,

e 0,6-0,89 rahuldav,

e 0,3-0,59 mitterahuldav,

e K<0,3 nork.

raha + vaartpaberid (8)
lihiajalised kohustused

Maksevalmiduskordaja =

Maksevalmiduskordaja nditab, kui suure osa lithiajalistest kohustustest on ettevote konkreetsel
ajahetkel suuteline kohe tasuma. Uldlevinult peetakse heaks maksevalmiduskordaja véirtuseks
0,2 kuni 0,4. Liiga kdrge védrtus niitab rahaliste vahendite ebaefektiivset kasutamist (Kuidas
lugeda krediidireitingut).

Kéesolevas to0s on vilja arvutatud mediaan ja kvartiilid. Mediaan on jaotuse keskmine
liige, millest mdlemale poole jadb vordne arv elemente. Mediaan jaotab jdrjestatud statistilise rea
kaheks vordseks osaks (Sauga 2006). Selleks, et mediaani kasutada tuleb andmed eelnevalt
korrastada ehk reastada need kas kahanevas voi kasvavas jirjekorras. Kéesolevas t66s on need
reastatud kasvavas jarjekorras. Kvartiilid jagavad kasvavas jarjekorras korrastatud statistilise rea
neljaks vordseks osaks, esimene kvartiil vitab 25% statistilisest reast, teine kvartiil ehk mediaan
on 50% ja kolmas kvartiil on 75% statistilisest reast.

Mudelite tulemused ja jareldused on vilja toodud peatiikis Empiiriline uuring.

2.3. Andmete analiiiisimisel esinenud probleemid

Analiiisides majandusaasta aruandeid tuvastati moned vead, aktiva ei vdrdunud

passivaga, pikemal analiiiisimisel selgus, et kohustused olid valesti kokku liidetud ja vilja jdetud
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lihiajalised kohustused. Lisaks esines ka selliseid ettevotteid, kus aktiva, omakapital ja
kéibevara oli valesti kokku arvutatud. Andmete sisestamisel leitud vead parandati.

Kiibekordajat ei olnud voimalik arvutada kdigi aastate kohta. Kolm aastat enne tegevuse
10petamist puudusid varud 66 ettevattel, eelviimasel tegevusaastal puudusid varud 45 ettevéttel ja
viimasel aastal puudusid varud 40 ettevottel. Seega saime arvutada varude kdibekordajatkolm
aastat enne 60 ettevottele, teise aastal 81 ettevottele ja viimasel aastal 86 ettevottele. Keskmist
kédibekordajat ei olnud vdimalik arvutada eelviimase tegevusaasta keskmise pohjal 57 ettevottele
ja viimase tegevusaasta keskmise pdhjal ei saanud seda teha 34 ettevottel.

Varude kiibevildet ei olnud voimalik arvutada kolm aastat enne tegevuse 1opetamist 71
ettevotte korral, sest 66 ettevottel ei olnud vdimalik arvutada varude kidibekordajat ja viiel
ettevottel oli kdibekordaja védrtus 0, kuid nulliga jagada ei saa. Eelviimasel tegevusaastal ei
olnud kéibevildet voimalik arvutada 48 ettevotte korral sellest kolmel korral oli kédibekordaja
vaartus 0. Viimasel tegevusaastal ei olnud voimalik kédibevildet arvutada 45 ettevotte korral.
Keskmiste tulemuste pohjal ei saanud kiibevildet arvutada eelviimase tegevusaasta pohjal 57
ettevottele ja viimase tegevusaasta pohjal 38 ettevottel.

Likviidsuskordajat ei saanud arvutada kolm aastat enne tegevuse 15petamist 36 ettevottel ,
eelviimasel tegevusaastal 4 ecttevottel ja viimasel tegevusaastal kahel ettevéottel. See oli tingitud
lithiajaliste kohustuste puudumisest. Keskmise likviidsuskordaja arvutamisel eemaldati alustavad
ettevotted valmist, sest need oleksid mojutanud saadud tulemusi. Keskmise likviidsuskordaja
arvutamiseks moodustatud valim eelviimase tegevusaasta pohjal oli 95 ettevotet, lisaks ei saanud
arvutada kordajat kahel korral kuna puudusid lithiajalised kohustused. Seega 16plikuks valimiks
oli 93 ettevotet. Viimase tegevusaasta pdhjal ei saanud kordajat arvutada iihel korral kuna puudus
kdibevara, varud ja ettemaksed.

Maksevalmiduskordajat ei olnud voimalik arvutada kolm aastat enne tegevuse 10petamist
36 ettevottele, eelviimasel tegevusaastal neljale ettevottele ja kolmandal aastal kahele ettevottele,
sest puudusid lithiajalised kohustused ehk nimetajas oli 0. Eelviimase tegevusaasta keskmise
maksevalmiduskordaja arvutamiseks moodustatud valimis oli 90 ettevotet. Viimase tegevusaasta
keskmise = maksevalmiduskordaja  arvutamiseks oli  valimis 125  ettevotet,  sest

maksevalmiduskordajat ei saanud arvutada iihel korral kuna puudusid liihiajalised kohustused.
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3. EMPIIRILINE UURING

Kéesolevas peatiikis tuuakse vilja Edward Altmani kahe pankroti prognoosimise mudeli
ja suhtarvude tulemused ning nende analiiis. Esmalt arvutatakse niitajad aastate kaupa ja siis
keskmiste tulemuste pohjal. Selgitamaks vélja pankroti prognoosimise mudelite sobivust
vorreldakse omavahel saadud skoore ja hinnatakse suhtarvude tulemusi. Kéesolevas peatiikis
tuuakse vélja saadud tulemused ja nende tolgendamine, lisaks esitatakse mudelite pohjal tehtud

jéreldused ja ettepanekud.

3.1. Uuringu tulemused ja nende tolgendamine

Kéesoleva uuringu labiviimisel analiitisiti 126 dritthingu kolme viimast tegevusaastat ja
nende andmete pohjal arvutati vdlja pankrotikordajad. Alati ei olnud vdimalik arvutada kdigi
aritihingute andmete pohjal erinevaid kordajaid. Seega moodustati iga niitaja arvutamiseks uus
valim, elimineerides ettevotted, millel ei saanud néitajaid arvutada. Uuringut alustati Altmani viie
teguriga mudeli (valem 3) arvutamisega. Tabelis 7 on toodud vélja hindamiskriteeriumite jargi

gruppidesse jaotunud ettevotete arv analiilisimisel aluseks olnud perioodide 15ikes.

Tabel 7. Ettevotete jaotus pankrotiohust 1dhtuvalt (kasutatud valemit 3)

Hindamiskriteeriumid | 3 a. enne teg. 16pp | 2 a. enne teg. 1opp | viimane teg. a.

ehk  eelviimane

teg a.
Pankrotiohtu pole | 2’ >29 38 ettevotet 43 ettevotet 30 ettevotet
Finantsolukord on | 1.23<Z7’<2.9 20 ettevotet 26 ettevotet 32 ettevotet
ebastabiilne
Pankrotioht suur 7’ <1.23 35 ettevotet 55 ettevotet 63 ettevotet

Kokku

93

124

125

Allikas: (Autori poolt koostatud)
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Kaks aastat enne tegevuse 10ppu ei saanud kahel ettevottel arvutada pankroti mudeli tulemust.
Uhel ettevdttel oli see tingitud sellest, et x4 arvutamisel puudusid kohustused, seega nimetajas oli
0 ja exceli programm luges sellise tulemuse madramatuks. Eelviimasel ja viimasel tegevusaastal
esines liks ettevote, millel puudusid mitmed niitajad selleks, et arvutada pankrotikordajat. Seega
kolm aastat enne tegevuse 16petamist oli valimi suuruseks 93, eelviimasel tegevusaastal 124 ja
viimasel tegevusaastal 125 ettevotet. Analiiisides andmeid voime ndha, et mudel suutis ette
ennustada

e Kkolm aastat enne tegevuse lopetamist 37,63%

e eelviimasel tegevusaastal 44,35%

e viimasel tegevusaastal 50,4%.

Selgus, et mudel ei ennustanud ettevotete pankrotti kolm aastat enne tegevuse 10petamist
40,8%, eelviimasel tegevusaastal 34,68% ja viimasel tegevusaastal 24%. Analiiiisiti tdpsemalt
andmeid, mis jdid hindamiskriteeriumite vahemikku 1,23-2,9, sest selles vahemikus on
finantsolukord ebastabiilne. Viimasel tegevusaastal jdi 30 ettevotet ehk 24% valimist, vahemikku
mida voib lugeda ebastabiilseks. Analiiiisides nende 30 ettevotte tulemusi, siis suuremal osal, 21
ettevottel, jai skoori tulemus vdiksemaks kui 1,8. Seega on finantsolukord tugevalt ebastabiilne.

Kolm aastat enne tegevuse I0petamist jdid ettevotetele arvutatud pankrotikordaja
vaartused -1 430,41 ja 42,30 vahele. Selline suur negatiivne néitaja, mis erineb etteantud
hindamiskriteeriumitest oli tingitud asjaolust, et ettevotte kéibekapital ja varad erinesid
teineteisest vdga palju, puhaskidibekapital oli -817 105 samas varad 1 342. Kolm aastat enne
tegevuse lopetamist oli suurimaks kordaja vaartuseks 42,30, sellise tulemuse tingis asjaolu, et
ettevotte andmete pohjal arvutatud x5 védrtus oli 20,61, seda pohjustas miitigitulu ja varade suur
erinevus, sest miuiigitulu oli 2661 455 kuid varad 129 159. Eelviimasel tegevusaastal jaid
tulemused -14 740,3 ja 653,51 vahele. Negatiivse néitaja tingis asjaolu, et ettevottele arvutatud
x2 védrtus oli -8852,85 seda pOhjustas See, et ettevotte jaotamata kasum oli -1 257 105, samas
varad vaid 142. Suurim tulemus 653,51 oli tingitud omakapitali ja kohustuste suured erinevusest,
kui omakapitali bilansiline vaértus oli 2 475 578 siis kohustused kokku vaid 1 603. Viimasel
tegevusaastal jdi pankrotikordaja -45,50 ja 393,71 vahele.
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Jargnevalt kasutati Altmani borsil mittenoteeritud ettevotetele loodud mudelit ehk nelja

teguriga mudel (valemi 4) ja arvutati vélja Altmani pankrotikordaja véartused.

Tabel 8. Ettevotete jaotus pankrotiohust lahtuvalt (kasutatud valemit 4)

Hindamiskriteeriumid | Kolm aastat enne | Eelviimane Viimane
tegevuse 10ppu tegevusaasta tegevusaasta
Pankrotiohtu pole | Z"" > 2.6 35 ettevotet 33 ettevotet 21 ettevotet
Finantsolukord on | 1.1<Z""<2.6 12 ettevotet 19 ettevotet 16 ettevotet
ebastabiilne
Pankrotioht suur 7 <1.1 46 ettevotet 72 ettevotet 88 ettevotet
Kokku: 93 ettevotet 124 ettevotet 125 ettevotet

Allikas: (Autori poolt koostatud)

Saadud tulemused niitasid, et mudel suudab prognoosida tegevuse 1opetamist:

e Kkolm aastat enne 49,46%,

e eelviimasel tegevusaastal 58,06%,

e viimasel tegevusaastal 70,4%.
Finantsolukorda ebastabiilseks hinnati kolm aastat enne tegevuse 15petamist 12,9%, eelviimasel
tegevusaastal 15,32% ja viimasel tegevusaastal 12,80%. Kolm aastat enne &riithingu tegevuse
16petamist jaid vadrtused -7 355,22 ja 54,44 vahele. Antud negatiivse nditaja tingisid x1 ja x2.
Modlemat néitajat oli vaja jagada varadega, kuid varade védrtus oli 1 342. Nii puhaskéibekapital
kui ka jaotamata kasum olid negatiivsed ja erinesid viga palju varadest.
Eelviimasel tegevusaastal jaid véartused -77 429,69 ja 1 634,54 vahele. Negatiivset nditajat
pOhjustas x1, x2 ja x3, mida koiki tuli jagada varadega. Varade viirtus antud ettevottel oli 142,
samas puhaskiibekapital, jaotamata kasum ja drikasum jéid varadest mitmeid kordi vdiksemaks.
Korge positiivne tulemus oli pohjustatud x4 poolt, kus omakapitali bilansiline védrtus ja
kohustused kokku erinesid véga palju. Néiteks ettevotte kohustused olid 1 603, kuid omakapitali
bilansiline vaértus 2 475 578. Viimasel tegevusaastal oli viikseim kordaja -22 288,9. Kasutades

keskmisi (Joonis 2.) sai arvutatud viie teguriga mudel (valem 3). Eelviimase tegevusaasta
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keskmise pohjal oli valimis 94 ettevdtet ja viimase tegevusaasta keskmise pohjal oli valimis 125

ettevotet.

70
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50

m eelviimase teg.a.
keskmine

40

30 A

m viimase teg.a. keskmine

10 -

7>29 1,23<72°<29 Z2°<1,23

Joonis 2. Ettevotted jaotatud keskmise pankrotikordaja jérgi
Allikas: Lisad 2 ja 3

Mudel hindas finantsolukorra heaks eelviimase tegevusaasta keskmise pohjal 39,36%,
viimase tegevusaasta keskmise pohjal 27,2%. Ebastabiilseks voib olukorra hinnata eelviimasel
tegevusaastal 26,60% ja viimasel tegevusaastal 25,6%. Olukorra saime lugeda halvaks

e eelviimasel tegevusaastal 34,04% ja
e viimasel tegevusaastal 47,2%.

Kui analiiiisida keskmiste niitajate pohjal arvutatud pankrotikordajaid, siis suurim
tulemus eelviimase aasta kohta oli 5,99 ja viikseim tulemus oli -2 704. Viimase tegevusaasta
pohjal oli vidiksem tulemus -10 107,28 ja suurim tulemus 37,27.

Kui hinnata Altmani nelja teguriga mudeli pShjal arvutatud keskmisi néditajaid, siis

e eelviimasel tegevusaastal prognoosis mudel pankroti 58,06%,

e viimase tegevusaasta pohjal prognoosi pankrotti 68,8%.
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Saadud tulemused on koondatud joonisele 3.
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Joonis 3. Pankrotimudelite prognoosivdime
Allikas: Lisad 1, 2 ja 3

Antud joonis voimaldab saada piltliku iilevaate mudelite prognoosivdimest protsentides.

Jooniselt voime nédha, et kdige paremini prognoosis ettevotte pankrotti viimasel aastal Altmani
nelja teguriga mudel, hea tulemuse andis sama mudel ka viimase tegevusaasta keskmise tulemuse
pohjal.

Kéesolevas t00s kasutati ka suhtarve ja suhtarvude keskmisi. Esmalt arvutati vélja
likviidsuskordaja. Nagu Metoodika peatiikis vilja toodi, siis likviidsuskordajat ei saanud arvutada
kolm aastat enne tegevuse 1opetamist 36 ettevottele, eelviimasel tegevusaastal 4 ettevottele ja
viimasel tegevusaastal kahe ettevotte puhul. Viimasel ja eelviimasel tegevusaastal ei olnud seda
voimalik arvutada, kuna puudusid lithiajalised kohutused. Uues valimis (Tabel 9) oli kolm aastat
enne tegevuse lopetamist 90 ettevotet, eelviimasel tegevusaastal 119 ettevotet ja viimasel
tegevusaastal 124 ettevotet.

Analiitisides saadud likviidsuskordajate tulemusi voib jéreldada, et likviidsuskordaja
viitas probleemile tasuda liihiajalisi kohustusi:
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e kolm aastat enne tegevuse 16ppu 31,18%,

e eelviimasel tegevusaastal 39,34%,

e viimasel tegevusaastal 49,19%.

Tabel 9. Ettevotete jaotus likviidsuskordaja hindamiskriteeriumite jargi

Hindamiskriteeriumid

Kolm aastat
tegevuse 10ppu

enne | Eelviimane tegevusaasta | Viimane tegevusaasta

Hea >0,9

34 ettevotet

33 ettevotet

23 ettevotet

Rahuldav 0,6-0,89

12 ettevotet

12 ettevotet

18 ettevotet

Mitterahuldav0,3-0,59

15 ettevotet

26 ettevotet

22 ettevotet

Nork <0,3

29 ettevotet

48 ettevotet

61 ettevotet

Allikas: Lisa 5

Likviidsuskordajat vdib pidada mitterahuldavaks kolm aastat enne tegevuse 1opetamist
16,13%, eelviimasel tegevusaastal 21,31% ja viimasel aastal 17,74%, seega ettevitetel ilmnesid
probleemid liihiajaliste kohustuste tasumisega. Arvutades aastate keskmise nditaja puhul
likviidsuskordajat (Joonis 4) siis uueks valimiks sai eelviimase tegevusaasta pdhjal 93 ettevotet.

Viimase tegevusaasta pohjal ei saanud seda arvutada iihel korral kuna puudus kdibevara, varud ja

ettemaksed, seega valimis oli 125 ettevotet.
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Joonis 4. Likviidsuskordaja keskmiste pohjal

Allikas: Lisa 5
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Viimase tegevusaasta pohjal viitas keskmine likviidsuskordaja liihiajaliste kohustuste
tasumise probleemile 58 ettevottel ehk valimist 46,4% juhtudest. Viimasel aastal kordaja viitas
49,19% ehk 61 ettevottel probleemile tasuda lithiajalisi kohustusi likviidsete varade arvelt.

Kéesolevas to0s arvutati vélja maksevalmiduskordaja. Tulemusi voib ndha jooniselt
(Joonis 5). Vertikaalsel teljel on ettevotete arv ja horisontaalsel teljel on maksevalmiduskordaja
hindamiskriteeriumid. Valmis on kolm aastat enne tegevuse 1opetamist 90 ettevotet, eelviimasel
tegevusaastal 124 ettevotet ja viimasel tegevusaastal 125 ettevotet.

Kolm aastat enne tegevuse lOpetamist jdi 57 ettevottel, eelviimasel tegevusaastal 89
ettevottel, viimasel aastal 107 ettevottel kordaja véddrtus vaiksemaks kui 0,2. Tulemus, kus
kordaja jdi vahemikku 0,2-0,4 esines kolm aastat enne tegevuse 1dpetamist 9 ettevotte puhul,
eclviimasel aastal 15 ettevotte puhul ja viimasel aastal 4 ettevotte puhul. Tulemus suuremaks kui
0,4 oli kolm aastat enne tegevuse lopetamist 24 ettevottel, eelviimasel aastal 18 ettevottel ja

viimasel aastal 14 ettevottel.
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Joonis 5. Maksevalmiduskordaja aastate 15ikes
Allikas: Lisa 6

Maksevalmiduskordaja tulemust voib lugeda heaks, kui see jadb vahemikku 0,2-0,4.

Maksevalmidust vGisime hinnata heaks kolm aastat enne tegevuse I0petamist 9 ettevotte puhul,
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eelviimasel tegevusaastal 15 ettevotete ja viimasel aastal vaid 4 ettevotte puhul. Tulemused, mis
jaid vidiksemaks kui 0,2, siis nende kohta vdime 6elda, et kohustuste kohe tasumise vdime ei
olnud ettevotetel heal tasemel ja need mis jdid suuremaks kui 0,4 viitasid sellele, et rahaga
kiiakse ebaotstarbekalt iimber.

Kéesolevas t60s ei olnud voimalik arvutada keskmist maksevalmiduskordaja (Joonis 6)
viimase tegevusaasta pdhjal iihel korral, sest puudusid lithiajalised kohustused, seega valimis oli
125 ettevotet. Eelviimase tegevusaasta keskmise maksevalmiduskordaja tulemus jdi vdiksemaks
kui 0,2 63 ettevdttel, viimase aasta keskmise korral jéi see vdiksemaks 106 ettevottel. Vahemikku
mida voib lugeda maksevalmiduse puhul heaks on 0,2-0,4 sellesse vahemikku jdi eelviimase
tegevusaasta pdhjal vaid 19 ettevotet ning viimase tegevusaasta pdhjal vaid 9 ettevotet. Tulemuse
> 0,4 kus rahaga kiiakse ebaotstarbekalt ringi, saime eelviimase aasta keskmise pohjal 11

ettevottele, viimase aasta keskmise pohjal 10 ettevottele.
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Joonis 6. Keskmine maksevalmiduskordaja aastate 15ikes
Allikas: Lisa 7

Vertikaalsele teljele on mérgitud ettevotete arv ja horisontaalsel teljel on likviidsuskordaja
hindamiskriteeriumid. Jooniselt vdime ndha, et mdlemate keskmiste korral jaéb suuremal osal

ettevotetel nditaja viiksemaks kui 0,2, see toendab probleemi maksevalmiduse ees.
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Mida korgem kéibekordaja seda paremini oskab ettevite varusid kasutada. Autor otsustas

antud andmete analiiiisiks teha skaala (Joonis 7).
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Joonis 7. Kédibekordaja tulemused aastate ja keskmiste 16ikes
Allikas: Lisad 8 ja 9

Vertikaalsel teljel on toodud ettevdtete arv ja horisontaalsel teljel kéibekordaja
tulemused. Tulemused otsustas autor jaotada nii vdiksemad kui 10, vahemik, mis jaab kiimne
ja seitsmekiimne vahele ja suuremad kui 70. Tulemused on kantud joonisele 7.

Kdige rohkem jii ettevotteid vahemikku, kus vddrtus oli vdiksem kui 10. Antud
tulemust vOib vaadata ndrgana ja ettevottel voivad olla probleemid varude kasutamisega.
Voime jooniselt ndha, et viaga vihe ettevotteid jdi vahemikku 30-50 ja 50-70. Joonisele on
paigutatud ka keskmised nditajad, selleks et luua piltlik ilevaade sellest, milline tulemus
ennustab tdpsemini. Kdigi aastate kohta ei olnud vdimalik arvutada varude kdibekordajat, sest
monedel juhtudel puudusid varud. Kdige rohkem jdi ettevotteid vahemikku, kus védrtus oli
vaiksem kui 10. Antud tulemust voib vaadata norgana ja ettevottel voivad olla probleemid
varude kasutamisega. Hinnates varude kéibekordajat, siis mida suurem niitaja seda paremini
oskab ettevOte oma varusid kasutada. Analiilisides antud tulemusi, siis varude kdibekordaja

véddrtus jdi vidiksemaks kui 10 viimasel tegevusaastal 49 ettevotte korral ja eelviimasel
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tegevusaastal 59 ettevottel. Lisaks on vilja arvutatud veel ka varude kiibevilde (Joonis 6),

mille pdhjal saame teha jareldusi mitme péeva jooksul varud asenduvad uutega.
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Joonis 8. Varude kiibevilte tulemused
Allikas: Lisad 8 ja 9

Selle niitaja vahemiku aluseks on paevade arv. Autor jagas saadud tulemused jargmiselt:
ettevote oskab varusid kasutada efektiivselt kui niitaja jadb vidiksemaks kui 30 pdeva ja
ebaefektiivselt kui nditaja vdédrtus on suurem kui 180 pdeva. Varude kdibevildet ei saanud
arvutada kolm aastat enne tegevuse l0petamist 71 ettevottel, sest ei olnud toodud varusid.
Eelviimasel tegevusaastal ei saanud arvutada 48 ettevotte korral ja viimasel tegevusaastal 45
ettevottel. Varude kédibevélte arvutamisel tuvastati, et koigil aastatel oli véga palju ettevdtteid,
mis said oma varusid vdga histi realiseerida. Viimasel aastal dnnestus 31 ettevottel realiseerida
oma varud kiiremini kui 30 pdeva. Rohkem kui 180 pédeva hoidis 20 ettevdtet varusid kinni.
Siinkohal tuleb mérkida et suurim pdevade arv, mis saadi oli 4167320, see oli tingitud sellest, et
miitidud kaupade kulu oli 979 samas kui varud 11332794. Ettevote tegutses kinnisvara arenduse
ja ehituse valdkonnas.

Keskmise varude kdibevélte arvutamisel leiti eelviimase tegevusasta tulemuste pohjal, et
25 ettevotet suutsid varud realiseerida kiiremini kui 30 pédeva jooksul. Rohkem kui 180 pieva

hoidis varusid kinni 14 ettevotet. Kui arvutati viimase tegevusaasta pohjal varude kdibevilde, siis
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selgus, et 32 ettevotet suutsid varud realiseerida 30 paeva jooksul ja 19 ettevottel vottis see aega
kauem kui 180 paeva. Samas tuleb mainida, et erinevate tegevusalade korral on varude
realiseerimise Kiirus erinev, kui tuua niiteks toidupood, siis see suudab varud oluliselt kiiremini
realiseerida kui nditeks lennukeid ehitav ettevote. Nende hulka on arvestatud ka sellised
tulemused, kus olid toodud varud, kuid puudus miitidud kaupade kulu. Selleks, et saaks arvutada
varude kiibevilte voeti kasutusele miiligitulu. Eelviimase tegevusaasta keskmise pohjal sai seda
arvutada Uhele ettevottele ja selle tulemuseks oli 89,5 pdeva. Viimase tegevusaasta pohjal sai
seda samuti arvutada iihel ettevottel ja tulemuseks oli 23,21 péeva.

Analiitisides kahe valemi mediaani ja kvartiile, siis pankrotifirmade puhul on olulised just
mediaani ja alumise kvartiili andmed, kuna iilemise kvartiili néitajaid voivad eeskitt mdjutada
sellised ettevotted, mis on pankrotistunud mitte otseselt finantsolukorrast tingituna, vaid muudel
pohjustel (Pankrotid Eestis 2008).

Altmani viie teguriga mudeli pohjal arvutatud mediaanid ja kvartiilid on koondatud {ihte

tabelisse (Tabel 10).

Tabel 10. Viie teguriga mudeli mediaan ja kvartiilid

3a.enne | Eelviimane | eelviimase Viimane | viimase

teg.1opp | teg a. teg.a kesk teg.aasta | teg a kesk.
1.kvartiil 0,75 0,19 0,25 0,08 0,11
2.kvartiil e mediaan 2,18 1,80 1,96 1,21 1,38
3.kvartiil 4,65 4,18 3,92 2,90 3,12

Allikas: (autori poolt koostatud)

Altmani viie teguriga mudeli pdhjal arvutatud alumine kvartiil jii koigil aastatel alla {ihe. On
nédha, et viimasel tegevusaastal oli see kiillaltki 0 ldhedal. Viimase tegevusaasta andmete pdhjal
arvutatud mediaan oli 1,21, mis kuulub sinna vahemikku, kus ettevottel on suur pankrotistumise
oht. Viimasel aastal on ka tilemine kvartiil 2,90 tipselt pankrotioht puudub ja ettevotte
finantsolukord on ebastabiilne piiril.

Altmani nelja teguriga mudeli pohjal arvutatud mediaan ja kvartiilid on koondatud iihte

tabelisse (Tabel 11).
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Tabel 11. Nelja teguriga mudeli mediaan ja kvartiilid

3a enne | Eelviimane | eelviimase Viimane | viimase

teg.1opp | tega teg.a kesk teg a teg.a. kes
1. kvartiil -1,58 -2,562 -1,91 -5,02 -3,76
2.kvartiil e mediaan 1,32 0,39 0,54 -0,31 0,02
3.kvartiil 4,43 2,83 2,77 1,55 1,67

Allikas: (autori poolt koostatud)

Nelja teguriga mudeli pdhjal arvutatud alumised kvartiilid olid negatiivsed, iilemised
kvartiilid positiivsed, kuid viimasel tegevusaastal oli tilemise kvartiili vaartus 1,55 mille pohjal

voib ettevotte finantsolukorda pidada ebastabiilseks.

3.1 Arutelu
Kéesolevas peatiikis tuuakse vordlus varasemate uuringutega. Antud t66 tulemusi saab
vorrelda jargmiste uuringutega:

1. Reinhold (2013) magistritoos valis 60 ettevotete mis olid kuulutatud pankrotis
olevaks ja 30 mis ei olnud pankrotistunud, kdikide tegevusharude puhul osutus tdpsemaks antud
to0s nimetatud Altmani nelja teguriga mudel (valem 3)

2. Niarep (2010) magistritods tuvastas, et Altmani nelja teguriga mudel suutis
prognoosida pankrotti tipsusega 76,8% valimis 125 ettevotet.

3. Krediidiinfo paneeluuringutes on Altmani mudel, mida kédesolevas t60s on
nimetatud nelja teguriga mudeliks, ndidanud vdga hiid tulemusi. Aastal 2008 pankrotistunud
ettevotetele prognoosis aasta 16pul mudel tdpsusega 71%, aastal 2011 pankrotistunud ettevotetele
prognoosis mudel tdpsusega 74,5% ja aastal 2012 pankrotistunud ettevite tulemuste pohjal oli

mudeli tapsus 70,1%.
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Vorreldes ja analiiiisides saadud Altmani mudelite tulemusi, siis kdige paremini suutis
prognoosida kasutatud mudelitest ettevotete pankrotti Altmani nelja teguriga mudel. Antud mudel
prognoosis viimasel tegevusaastal pankrotiohtu 70,4% juhtudest. Head tulemust nditas sama
mudel viimase tegevusaasta keskmise néitajate korral, siis prognoosis mudel pankrotiohtu 68,8%.
Oodatust kehvemini hindas pankrotiohtu Altmani viie teguriga mudel, sest see mudel suutis
prognoosida viimasel tegevusaastal ettevotte pankrotti 50,4% juhtudest. Sama mudel viimase
tegevusaasta keskmiste nditajate pdhjal hindas pankrotiohuks vaid 47,2%. Seega tuleb vilja, et
kiesolevas t60s kasutatud mudelitest prognoosis kdige paremini ettevotete pankrotti mudel, mis
jatab arvestamata ettevotte tegevusharu. Seega jéttes vélja suhtarvu x5, miiligitulu/ varadega,
prognoosis mudel paremini ettevotete pankrotiohtu.

Likviidsuskordaja hindamisel erinevad keskmiste tulemused teineteisest oluliselt, sest
eelviimase tegevusaasta pohjal viitas keskmine likviidsuskordaja vaid 25 ettevottel, valimist
31,18%, probleemile tasuda liihiajalisi kohustusi kdibevarade arvelt. Viimase tegevusaasta pohjal
viitas keskmine likviidsuskordaja liihiajaliste kohustuste tasumise probleemile 58 ettevottel ehk
valimist 46,4%. Kui vaadata likviidsuskordaja tulemusi, mis on arvutatud igale aastale eraldi, siis
viimasel tegevusaastal viitas likviidsuskordaja probleemile tasuda liihiajalisi kohustusi
kdibevarade arvelt 49,19% ehk 61 ettevottel. Seega likviidsuskordajat on parem kasutada
konkreetsel tegevusaastal.

Maksevalmiduskordaja analiilisimisel selgus, et viimasel aastal oli 107 ettevottel
kohustuste kohe tasumisega probleeme ja raha juhtis ebaotstarbekalt 14 ettevdtet. Keskmise
maksevalmiduskordaja  analiiisimisel ~ selgub, et viimase tegevusaasta  keskmine
maksevalmiduskordaja viitas 106 ettevottel probleemile liihiajalisi kohustusi kohe tasuda ja 10
ettevotet juhtis raha ebaotstarbekalt.

Varude kéibekordaja hindamisel ldhtuti sellest, et mida kdrgem kordaja tulemus on seda
parem. Viimasel aastal jai kiibekordaja 49 ettevottel vidiksemaks kui 10, kuid viimase
tegevusaasta pdhjal arvutatud keskmine kdibekordaja tulemus jdi vaiksemaks kui 10 58 ettevottel.
Seega suutis paremini prognoosida viimase tegevusaasta keskmine tulemus.

Varude kéibevélte hindamiseks otsustas autor teha skaala ja selle pohjal hinnata varude

kasutamist. Suurel osal ettevotetest kasutati varud kiiremini kui 30 pdeva, aga samas esines
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ettevotteid kellel olid varud kdes kauem kui 180 pdeva. Viimasel tegvusaastal oli selliseid
ettevotteid 20, mis moodustab valimist 16%. Varude kasutamine soltub kindlasti viga palju ka
ettevotte tegevusalast ja selle spetsiifikast.

Analiitisides kahe mudeli kvartiile siis nelja teguriga mudelil jéi ilemise kvartiili vadrtus
1,55, mis hindab ettevotte finantsolukorra ebastabiilseks ja viie teguriga mudelile arvutatud

kvartiilidel jii tilemise kvartiili vdértus 1,21, mida voib lugeda, et ettevottel on oht pankrotistuda.

3.2 Jiareldused

Kéesolevas to0s tuli vilja, et kahest mudelist, mida analiilisiti osutus tdpsemaks just
Altmani nelja teguriga mudel (valem 4), mis suutis prognoosida ettevotte viimasele tegevusaastal
pankrotohtu 70,4% juhtudest. Kasutades viimase tegevusaasta aastaaruannete tulemusi ja
arvutades viélja nende pdhjal nelja teguriga mudeli keskmise, siis suutis mudel prognoosida
pankrotiohtu 68,8% juhtudest. Seega on mdistlikum kasutada Altmani mudelit konkreetse aasta
pankrotiohu hindamiseks. Siinkohal toob autor vilja, et teine vorreldav mudel, mida antud t66s
nimetati viie teguriga mudeliks (valem 3) prognoosis viimasel tegevusaastal ettevotte
pankrotiohtu 50,4% juhtudest. Paremat tulemust ei ndidanud sama mudel viimase tegevusaasta
keskmise pdhjal, siis oli prognoosivdime 47,2%. Seega olulist mdju mudelile avaldab néitaja x5.
Antud nditaja modddab varade arvelt tekitada miiigitulu.bMaksevalmiduskordaja ja
likviidsuskordaja viitasid molemad probleemile tasuda lithiajalisi kohustusi.

Kéesoleva t00 autor leiab, et Altmani nelja teguriga mudelit kasutades tuleks arvestada, et
mudel prognoosib kdige paremini pankrotti viimasel tegevusaastal. Mudeli tulemusi voivad
mojutada véiga erinevad muutuja x vairtused, seega tuleks hindamiskriteeriumitest suure korvale
kalduvusega tulemusi pdhjalikumalt analiiiisida. Lisaks mojutab saadud tulemusi see, kui
kasutatud aastaaruannetest ei ole vdoimalik arvesse votta koiki tulemusi ehk moni néitaja on 0.

Kéesolevas t60s pankrotti prognoosinud Altmani nelja teguriga mudel on igati sobilik
pankrotiohu hindamiseks Eestis. Lisaks Altmani nelja teguriga pankroti prognoosimise mudelile

voiks kasutada pankrotiohu hindamiseks tidiendavalt veel suhtarve.
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KOKKUVOTE

Pankrot on piisiv maksejouetus, mis mdjutab palju erinevaid osapooli. Seetottu on hea kui
ettevotete pankrotti on voimalik ette prognoosida. Pankroti prognoosimise mudelite paljusus
viitab sellele, et teadlased tootavad endiselt selleks, et leida see kdige tdpsema prognoosivoimega
mudel. Pankrotimudelite koostamiseks on kasutatud mitmeid erinevaid meetodeid, kdesolevas
t00s on kasutatud kahte diskriminantanaliiiisil pShinevat Edward Altmani pankroti prognoosimise
mudelit.

Kéesoleva t60 eesmirgiks oli hinnata vdimalikult objektiivselt Edward Altmani kahe
mudeli prognoosivoimet Eesti tingimustes ja vorrelda, kuidas valitud suhtarvud prognoosivad
ohtu. Eesmargi saavutamiseks oli toodud vélja pankroti moiste ja selle késitlemine seaduses, oli
Kirjeldatud maksejouetust ja ettevotte ebadnnestumist pohjustavad tegurid ning nende
prognoosimiseks kasutatavaid suhtarve ja pankrotiohu ennustamise mudeleid. Vorreldi Altmani
kahe mudeli ja suhtarvude pdhjal saadud tulemusi ning tehti jareldused. Uuringu labiviimiseks
kasutati kvantitatiivset uurimismeetodit, mis pohines makseraskuste tottu tegevuse lopetanud
ettevotete majandusaasta aruannete arvandmete analiilisimisel.

Valimi moodustasid 126, aastal 2008, tegevuse 10petanud ériithingut, kelle kahe viimase
aktiivse tegevusaasta aastaaruanded olid teostatud analiiiisi algallikateks.

Likviidsuskordaja viitas probleemile tasuda liihiajalisi kohustusi kdige likviidsemate
varade arvelt 49,19% ehk 61 ettevdtte puhul. Maksevalmiduskordaja analiiiisimisel oli viimasel
aastal valimis 125 ettevdtet ja sellest 107 ettevottel probleeme kohustuste tasumisega ja raha
juhtis ebaotstarbekalt 14 ettevotet. Varude kidibeviélde ja kdibekordaja tulemuste analiiiisimisel
selgus, et varude kasutamise efektiivsus erines véga, seega soltub varude kasutamise kiirus just

konkreetse ettevotte tegevusalast ja selle spetsiifikast.
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Too kaigus kasutatud pankroti  prognoosimise mudelitest tuvastati, et parima
prognoosivéimega mudel oli Altmani mudel, mida antud t66s nimetati nelja teguriga mudeliks.
See mudel prognoosis viimasel tegevusaastal ettevotetele pankrotiohtu 70,4% juhtudest. Head
tulemust nditas sama mudel viimase tegevusaasta keskmise pohjal, siis prognoosis mudel
pankrotiohtu 68,8% juhtudest. To6s kasutatud Altmani viie teguriga mudel suutis viimasel aastal
prognoosida ettevottele raskuste tekkimist vaid 50,4% juhtudest. Sama mudel ei ndidanud
paremat tulemust ka viimase tegevusaasta keskmise tulemuse pohjal, siis prognoosis mudel
pankrotiohtu vaid 47,2%. Seega viga oluliselt mdjutab tulemusi niitaja x5, mis mdddab varade
vOimet tekitada miiigitulu.

Antud t66 autor joudis jireldusele, et kasutades Altmani mudeleid Eesti ettevOtete niitel
suudab mudel prognoosida kdige paremini pankrotti viimasel tegevusaastal. Kui tulemused
erinevad oluliselt etteantud hindamiskriteeriumitest tuleks analiiiisida saadud skoori tulemusi ja
vaadata millised muutuja x véirtused seda mdjutavad. Kéesoleva t66 autor leiab, et Edward
Altmani nelja teguriga mudel on igati sobilik pankroti prognoosimiseks Eestis. Lisaks Altmani
pankroti prognoosimise mudelile voiks kasutada pankrotiohu hindamiseks tdiendavalt veel

suhtarve.
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SUMMARY

THE APPLYING OF EDWARD ALTMAN's Z-SCORE FORMULA BASED
ON COMPANIES THAT HAVE CEASED THEIR OPERATIONS ESTONIA
IN 2008

Kerli Pesur

Laws of different countries define bankruptcy in various ways; according to Estonian law,
bankruptcy is a permanent insolvency announced by verdict. The choice of topic for the
Bachelor’s Thesis was due to the fact that, though the number of bankruptcies throughout the
year has been very different, then bankruptcy affects a number of parties and it is good when the
bankruptcy of an enterprise can be predicted. Researchers have been working for years towards
finding the best method for predicting the risks of bankruptcy; they started with simple methods
which have developed into long and complicated models.

The aim of the current thesis was to evaluate, as objectively as possible, the predictive
power of Edward Altman’s two models in Estonian conditions and to compare how selected
ratios predict the risk of bankruptcy. In order to achieve the aim of the thesis, the concept of
bankruptcy was explained based on literature, as well as the factors leading to company’s
insolvency and failure. Altman’s models and results obtained on the basis of ratios were
analyzed. In the current thesis, the quantitative research method was used which was based on the
analysis of the annual reports of companies that had ceased their operations due to payment
difficulties. Data was obtained from the Centre of Registers and Information Systems. The
sample consisted of 126 companies that had ceased their operations in 2008. For analysis, the

companies’ annual reports for the last two years of operation were used.
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The current study has used Altman’s bankruptcy prediction models based on multiple
discriminant analysis and accordingly Altman’s four-factor model proved to be the most accurate.
In the last year of operation, the model predicted bankruptcy hazard for 70.4% of the cases and
evaluated the financial situation to be unstable in 12.8% of the cases. The same model showed
good results for the average figures of the last two years; in this case the model’s predictive
power was 68.8%. The performance of Altman’s five-factor model was worse than expected; the
model predicted bankruptcy hazard for 50.4% of the observed cases and the company’s financial
situation was evaluated as unstable in 24% of the cases. The obtained results were significantly
influenced by variable x5, revenue divided by assets, which measures revenue created at the
expense of assets. Based on the average result of the last two years, Altman’s five-factor model
predicted a 47.2% bankruptcy hazard.

Results obtained on the basis of ratios showed that Quick Ratio referred to the fact that in
the first year 49.19% or 61 companies had problems paying for short term obligations at the
expense of the most liquid assets. Average Quick Ratio for the last two years referred to 46.4% or
58 companies having problems paying for short term obligations.

The results of the Cash Ratio manifest that during the last operational year, 107
companies had problems paying for their obligations immediately and 14 companies managed
their finances inefficiently. From the results of Inventory turnover and Days Inventory Held of
resources it became evident that in different areas of operation, the efficiency of resource usage
differs significantly.

The author of the current thesis arrived at a conclusion that using the Altman models on
Estonian companies then the model is most capable of predicting bankruptcy during the last
operational year. In case the results differ significantly from the predetermined evaluation
criteria, the results of the obtained score should be analyzed to see which values of the variable x
might affect it. The author claims that Altman’s four-factor model is suitable for evaluating the
bankruptcy risks in Estonian conditions. In addition to Altman’s bankruptcy prediction model,

evaluating the risk of bankruptcy could be accompanied by ratios.
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LISAD

Lisa 1. Aastate skooride vaartused

Z-viie teguriga mudel

Z’-nelja teguriga mudel

3aenne Eelviimane Viimane
teg 10ppu teg a teg aasta

reg. Kood | z Z z Z Z z

11214307 - - 0,710061 | 6,494302|0,167381 | 1,530451
11220704 - - -5,77021| -21,1983 | -4,04857 | -30,8592
11214690 - - -0,20923| -0,10119| -2,01588 | -14,9405
11228640 - - 0,373599 | 0,148963 | -0,70796 | -4,60049
11234818 - - -2,45444 | -6,16804 | -2,38863 | -40,1191
11241847 - - 3,675276|4,060219| 5,14199|0,149756
11251567 - - -0,12433| -0,64811| -0,13115| -1,21203
11120954 - - -0,80921| -6,19259 | -1,28699 | -8,39748
11122367 - - 0,224495 | -2,05612 | 0,300169 | -5,02196
11124739 - - -0,16397 | -4,83885|2,219168 | 4,091494
11132609 | 3,778497 |6,111053| 6,220508 | 1,888267|0,296763 | -4,42687
11136524 - - 1,744469 | -2,35145|4,700336 | 0,572717
11141235 -0,05345 | -1,08255| -0,38314| -2,1957| -0,53778 | -3,00807
10017562 | 2,42426 | -2,38946 | 1,497482 | -3,39382| -0,98558 | -2,80063
10045618|0,951812 | -0,02997 | 2,985306 | 0,425628|0,865228 | -1,08108
10045647 | -2,43629 | -9,12805| -4,47806| -21,458| -2,32607 | -7,22041
10057716 2,582063 | 0,064646 | 2,504835 | -1,17568 | 2,187407 | -2,55967
11156314 - - -6,99539| -13,5257 | -5,79288 | -17,8281
11163403 - - 0,449261 | 2,536813|1,854621 | -0,99171
11172371 - - 2,249398 | 1,930142|1,015702 | 2,723287
11176083 - - 653,5123|1634,542 | -2,52156| -1,8009
11182381 - - 0,895363 | -0,13326 | -1,26113| -7,57559
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11187852 - - 6,953507(21,87323| 3,79181| -19,582
10907988 | 3,128965 | -0,07038| 1,927322]| -0,23471]1,663959 |1,841095
10919365 | 5,494306 | 6,795754| 1,406014 | -5,20569 | -1,73658 | -19,261
10921043 |1,045672| -0,58469| 7,874511| -1,88945|1,734683|0,103818
10923272 | -0,00612 | -5,62466 | 2,781734|2,831968|0,573697 | -0,74938
10928401 |2,513473|0,230655| 2,714106 | -1,01382|1,756196 | -2,45904
10755308 | 1,164979 | 0,498846 1,0085 | 0,266225 | 0,855104 | 0,001492
10758034 | 3,330853 | 7,261215| -0,10569| -0,5818] -0,51005] -1,80138
10761929 1,679743| 2,73431| 2,800559 |2,490893|1,339066 |0,017825
10764520 | 8,16387|3,815562| 3,785803|2,830731|4,506764 |3,289536
10796141 |4,251294 | 2,435638 | 3,534829 |3,272911| 2,504080,152112
10818552 | 2,765974 | 1,381379 1,57057| 1,40408|1,405564 |0,715501
10824669 | 1,688543 |6,670447| 2,734632|2,648773|0,725146| -0,76211
10838922 0,751942 0,963875| -1,27832| -6,43009 | -6,79527 | -34,2773
10841060 | 3,497105 | 2,858465| 4,262207|0,803139| 4,9602|1,692142
10855010 | 3,755511 | -9,27627| 5,812256 | 3,085237 | 2,904426 | 0,371525
10865770 0,083985 | 0,052115| 0,212818|0,066341| 0,42457| 1,70292
10874415 |3,018032 | -1,92789| 4,716482|1,149795|3,851225|1,069984
10753433 - - -1,40483 | -5,14257 | 5,984453 | 5,375455
10748018 |0,642831 | -2,25703| 8,957073| -4,21684 | 7,21598| -11,3211
106339300,312709 | 2,611521 | 2,599665 |4,547681|0,607751 | 4,580614
10638560 | 42,29945 | 54,43569 | 9,354657|20,58421| 4,76685|17,12896
10673473 | 2,33111| -1,60572| 3,750728| 0,93955|2,091455| -1,95013
10681001 | -218,592| -831,88| -4,24364| -20,0908| -2,73459 | -10,0066
10682029 | 5,043166 | -1,05694 | 4,881943 | -0,62476 |4,917342 | -17,2552
107100791,035357 | -1,58108| -1,24936 | -6,74255] -6,65059 | -19,2502
10724472 |1,600589 | 7,003341| 0,574002|2,526134|0,672111|1,718093
10504291 |0,558253 | -0,38175| 0,246328 | -0,72653|0,015507 | -0,41454
10527062 | 5,035003 | 2,362748 | 6,630789 |3,478103|4,315996 | 0,090469
10534688 | -0,04091 | -0,44762| 3,596708|1,817122|0,433765|2,500548
10562360 | 3,699847 | 5,434355| 0,976842|1,944909 |1,305627 | -31,1924
10548851 | 1,442667 | -5,3063 1,17055 | -2,49985 | 1,335204 | -1,28863
10619097 | -0,2029| -0,42895| -0,28575]| -0,76136|4,300857 |9,918758
10632511 1,141972|3,173726| 0,982113]| -0,611880,980095 | 0,155296
10295858 |9,159912 | 3,679032| 9,016657 |3,926371 | 6,356037 | 0,402682
10297596 | 5,611641 |10,34507| 2,123708|1,211691|0,366232 | -4,79894
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10305373 |2,170916 | -0,74662| 1,959802 | -0,53505| 1,5085] -2,52821
10324347| -0,0595| -1,58662| -1,31646| -6,12423| -8,87511| -38,1029
10349548 | 5,795442 | 1,655755| 3,689055 | -1,68155 | 6,413878 | 4,495249
10357401 |1,915742|6,012018 1,53446 |14,976951 | 1,47943|4,469577
10381996 | 3,675805 | 4,425562 3,74394 16,001041 | 2,899765 | 3,507296
10391487 |5,669552 | 0,72442| 5,503839|0,591345|7,111612|1,197495
10400835|17,82718 |42,33858 | 12,58668 | 34,85328 | 3,169203 | 10,10989
10418114 | -0,98422 | -12,7222| 4,175734| -0,5785|4,963504 | -3,93012
10477944 11,228412 | -2,64305| 5,297709 |2,824214| -0,30953 | -14,7047
10206808 | 6,90742| -1,9619| 4,733127]|-0,49278]|3,766061 |0,953367
10219283 | 6,738546 | 2,684159| 7,368716 |1,709705|5,507864 | -0,24684
10223020 | 4,646104 | 2,510131| 1,786843| -0,03647|2,228021| -5,8741
10225303 |1,550872|1,608093| 1,330154| 2,55984 | -45,5008 | -104,918
10231290| 5,41288,893654| 5,048391|0,973446]| -41,9386 | -331,137
10232734 |3,909225| 3,95125| 5,083863| 6,31304|4,152686| -0,3961
10260251 | 2,009087 | 0,479107 0,42419]0,857935|0,441834 | 1,431659
10285148 | -2,56685| -13,952 -2,6155| -14,1679| -2,55545| -13,945
10147879 |6,904542 | 4,826895| 37,53774| 61,9097 |38,50035| 39,7658
10154425|19,64359 | -4,21655| 5,240996 | 3,461909 |4,717919 |1,596859
10162293 |0,884366 | 1,321248| 0,543804 |0,014346|1,437019|1,324819
10163453 | 4,652109 | 6,817939 1,89146 |5,677354|1,579376 | 5,151015
10177171 - - - - - -

10070711 |0,695947|0,639921| 0,854303|0,352718|0,567658 | -0,15614
10186224 |19,607424 | 4,772026 | 2,411158|0,525343| 1,26342| -0,0687
10196599 |2,511093|1,815783 2,42195| 3,27751|0,296143 | -3,13091
100799131,038124 |1,577545| -0,86779| -4,34232| -1,77568 | -9,10693
10112183 | -1430,41 | -7355,22| -14740,3| -77429,7|393,7113 | -22288,9
10115617 | 3,296094 | 1,584691 2,91177| 0,64874]2,899588 |2,191698
10134782| 0,7449| 6,64845| 0,270323|3,248377|0,309767 |3,279902

Allikas: autori poolt koostatud
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Lisa 2. Altmani mudelite viirtused eelviimase tegevusaasta keskmiste péhjal

reg. Kood | z Z

11132609 | 5,480529 | 2,585513

11141235 -0,29726 | -1,90219

10017562 |1,871226 | -2,99788

10045618 | 2,024376 | 0,210284

10045647 | -3,15974 | -13,4304

10057716 2,54191| -0,57022

11038342 | -0,34584 | -2,75578

11040764 | 5,296764 | 1,510285

11042421 -0,01861 | -2,62777

11054163 |1,896297 | 2,921218

11059953 |2,730727 | 3,305873

11064434 |3,421219| -1,8775

11070251 0,419934 | 0,987163

11099674 |0,007849| 0,73195

10935200 | 7,132295 | 1,310866

10940052 | 5,81503 | 3,933424

10941399 - -

10948562 | 1,788014 | 2,746625

10950323 | 2,379288 | -17,0468

10960178 |5,966491 | 13,87826

10961321 | -0,47956 | -1,95209

10968688 | 0,76614|0,061818

10989934 | 1,03747 | -5,11507

11005733 | 3,982967 | 6,351689

11009599 | 0,605856 | -4,58754

11020158 | 7,38261|1,744574

11032753 | -1,12038 | -7,86613

10876288 | 0,214618 | -0,23084

10890489 | 2,220395 | -5,24854

10892407 | 4,155169 | -1,03785

10899154 | 0,99652 | 6,369694

10905506 | 4,097974 | 2,280847

10907988 | 2,443843 | -0,18905

10919365 | 3,411918 | 0,804446

10921043 |2,423671 | -0,85421
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10923272

2,543923

2,113614

10928401

2,611371

-0,38114

10755308

1,06166

0,345179

10758034

0,157881

-0,10589

10761929

2,429809

2,564912

10764520

5,253583

3,153671

10796141

3,894351

2,852081

10818552

1,799362

1,398308

10824669

2,463779

3,556423

10838922

-0,47968

-3,47407

10841060

4,009891

1,4585

10855010

5,355844

0,345368

10865770

0,146062

0,057846

10874415

3,798918

-0,51502

10753433

-0,77641

-1,95031

10748018

5,98888

-3,52023

10633930

0,678047

2,919483

10638560

12,96358

23,93613

10673473

3,119747

-0,19591

10681001

-4,39939

-20,6755

10682029

4,938284

-0,7764

10710079

0,39567

-3,0282

10724472

0,772089

3,501482

10504291

0,28737

-0,68192

10527062

5,568564

2,733423

10534688

1,604831

0,567615

10562360

1,651589

2,723434

10548851

1,256407

-3,48327

10619097

-0,24343

-0,59151

10632511

1,07286

1,614373

10295858

9,084298

3,809584

10297596

2,958037

3,469616

10305373

2,067365

-0,64509

10324347

-0,6844

-3,83059

10349548

4,80342

0,079416

10357401

1,735056

5,521977
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10381996

3,70365

5,118523

10391487

5,585417

0,656775

10400835

14,95061

38,12331

10418114

2,551394

-4,40727

10477944

3,587244

0,521198

10206808

5,560399

-1,05273

10219283

7,033116

2,219614

10223020

3,213986

1,161679

10225303

1,430546

1,939067

10231290

5,201656

5,999159

10232734

4,322022

4,770701

10260251

1,965675

0,673501

10285148

-2,59045

-14,0567

10147879

14,44048

18,85044

10154425

7,665753

2,142321

10162293

0,751729

0,812354

10163453

2,39488

5,499227

10177171

10070711

0,779519

0,488241

10186224

3,524546

1,07448

10196599

2,461472

2,548824

10079913

-0,39682

-2,82744

10112183

-2704

-14060,5

10115617

3,075235

1,046618

10134782

0,444337

4,49509

Allikas: autori poolt koostatud
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Lisa 3. Altmani mudelite viirtused viimase tegevusaasta keskmiste pohjal

reg. Kood | z Z
11214307 |0,416658 | 3,810575
11220704 | -6,43385| -29,1678
11214690 | -1,20709 | -7,42403
11228640 | -0,24825| -2,5482
11234818 | -3,03624 | -31,614
11241847 |4,127589 | 2,604778
11251567 | -0,15176 | -1,11905
11120954 | -1,18884 | -7,92792
11122367 |0,257664 | -3,52488
11124739|1,762057 | 3,26593
11132609 |1,182173| -3,50937
11136524 |3,795105| -0,3275
11141235| -0,46306| -2,607
10017562 | -0,97876 | -5,77023
10045618 |2,028734 | -0,2723
10045647 | -2,93429 | -8,07602
10057716 | 2,349603 | -1,84658
11156314 | -6,91804 | -18,4829
11163403|1,416516 |0,103222
11172371|1,619962 | 2,278644
11176083 |3,737392|10,83216
11182381 | -0,10823 | -3,58656
11187852 |3,577235| -19,8865
11193506 1,077001 | -1,71582
11207796 | 6,802513 | 2,052345
11038342 | -0,02098| -0,621
11040764 | 4,301299 | 1,748261
11042421 | -0,09928 | -2,71332
11054163 |2,376007 | 2,277707
11055843 | -13,1051 | -36,4738
11059953 |1,058475 | 2,155621
11064434 | -5,33884 | -46,2577
11070251 |0,319226 | 0,626957
11064434 |2,147545 | -1,81242
11085519 (1,377771|1,668328
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11094062

-0,52059

-3,56302

11100727

1,20823

2,903083

11099674

0,697693

1,111806

11102229

-0,71486

-4,70842

11108290

1,240687

1,429926

11119632

1,102408

0,900612

10935200

6,898073

-2,94887

10936599

0,11438

-0,28876

10940052

7,648496

5,022251

10941399

5,295403

5,341777

10948562

0,591679

0,844186

10950323

5,038752

-54,391

10960178

2,207671

3,902063

10961321

-0,79934

-3,49801

10968688

0,600444

-0,78564

10989934

0,443318

-9,0779

11005733

2,709567

4,700611

11009599

0,639527

-4,64824

11020158

1,042643

-11,7008

11013968

1,486158

0,286382

11028881

1,635264

0,309039

11032753

-1,40658

-7,99684

10876288

1,627014

1,999962

10890489

1,348152

-3,7596

10892407

6,477439

-5,72901

10899154

0,800138

5,607704

10905506

1,897901

0,254902

10907988

1,785712

0,872413

10919365

-0,0454

-11,4658

10921043

3,801168

-0,59765

10923272

1,65663

0,980762

10928401

2,151131

-1,87296

10755308

0,917434

0,10729

10758034

-0,32047

-1,22407

10761929

1,946199

0,981401

10764520

4,085672

2,952977
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10796141

3,086689

1,930485

10818552

1,43566

0,873463

10824669

1,210363

0,020194

10838922

-2,67176

-12,9097

10841060

4,670582

1,293371

10855010

3,578312

0,988816

10865770

0,326575

0,956586

10874415

4,283783

1,087978

10753433

3,203176

1,198822

10748018

8,412244

-6,41849

10633930

1,595146

4,542743

10638560

4,023104

11,26246

10673473

2,657963

-0,97936

10681001

-3,23415

-13,0704

10682029

4,794718

-6,61556

10710079

-3,74214

-12,5632

10724472

0,618144

1,943102

10504291

0,101736

-0,53944

10527062

5,062172

1,170094

10534688

3,698892

2,42797

10562360

0,944768

-2,17389

10548851

1,24182

-1,87635

10619097

2,024417

4,427598

10632511

0,979874

-0,00937

10295858

7,50336

1,815447

10297596

1,046998

-2,34446

10305373

1,800627

-1,23478

10324347

-2,00787

-8,9776

10349548

4,302379

-0,39054

10357401

0,851055

3,090967

10381996

3,115819

4,277666

10391487

6,765973

1,237161

10400835

2,551111

9,134949

10418114

4,482457

-2,34599

10477944

3,103173

-3,98136

10206808

3,953938

0,656709
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10219283

6,42561

0,693291

10223020

1,6977

-5,18529

10225303

-1,50849

-4,07693

10231290

-0,78722

-5,45202

10232734

5,23863

0,848789

10260251

0,348667

0,820821

10285148

-2,716346

-14,5024

10147879

37,27067

52,2496

10154425

4,723666

1,667192

10162293

0,929992

0,497586

10163453

1,639809

5,177704

10177171

10070711

0,70042

0,072432

10186224

1,524767

0,064678

10196599

1,505023

0,538674

10079913

-1,38959

-7,00687

10112183

-10101,3

-57179,2

10115617

2,76081

1,156998

10134782

0,290165

3,264231

Allikas: autori poolt koostatud
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Lisa 4. Likviidsuskordaja vaiartused

3a.enne | Eelviimane | Viimane teg.
reg. Kood |teg 1oppu | teg. a. a.
11214307 - 0,14192709| 0,001905379
11220704 - 0,31685352 | 0,179662354
11214690 - 0,4688953| 0,077561694
11228640 - 0,36193373| 0,097749542
11234818 - 1,08709884 | 0,225131111
11241847 - 1,22337774| 0,890211704
11251567 - 0,07684968 | 0,006682015
11120954 - 0,08777037| 0,019376141
11122367 - 0,13565894 | 0,179239133
11124739 - 0,0735268 | 0,101374681
11132609 | 1,80547146 | 0,92334591 | 0,294228039
11136524 - 0,87856737| 0,916552974
111412350,03468852 | 0,01311016 | 0,014851392
10017562 | 0,04967969 | 0,59340442 | 0,656243411
10045618 | 0,22725298 | 0,38585322 | 0,395945753
10045647 |0,38229988 | 3,4316E-05 -
10057716 | 0,74626144 | 0,60870964 | 0,485079948
11156314 - 0,11586925| 0,041109693
11163403 - 1,48487011| 0,066568873
11172371 - 0,10279015| 4,8056E-05
11176083 - 1543,11666 | 0,881741578
11182381 - 0,11984042 | 0,071343682
11187852 - 19,5173952 | 0,228657368
11193506 - 1,60272437| 0,086157504
11207796 - 1,17892708 | 0,466712744
11038342 | 43,570015|0,48998857| 0,874681518
11040764 |0,68237478 | 0,9964217| 0,26749549
11042421 | 0,0175534|0,01717525| 0,004612075
11054163 |1,56171958 | 1,13404875| 0,816579341
11055843 - 0,04898513| 0,079257559
11059953 | 1,4944814|1,32170159| 1,252939415
11064434 |2,50343328 | 0,1659852| 0,286907123
11070251 1,21013131|0,81750937 | 0,792212867
11064434 - 0,91276745| 0,61871736
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Lisa 4 jarg

11085519

0,16215521

0,06231021

11094062

0,35850646

0,630780253

11100727

0,14891733

1,210236616

11099674 |4

,37282022

3,15395316

1,719623709

11102229

0,27339914

0,00991798

11108290

0,49445795

0,714126999

11119632

0,128520294

10935200

0,7786413

0,79127027

0,174406787

10936599

0,20942473

0,0144347

10940052 |0

,86981544

0,99680752

0,774062432

10941399

3,308939602

10948562 | 0

,45548792

0,02225775

6,72004E-05

10950323 |0

,54828973

0,03320004

0,037582473

10960178 |9

,83229617

4,58131293

0,734770945

10961321

0,670491

0,03730848

0,045330846

10968688 | 0

,26347257

0,07961997

0,152306596

10989934 | 0

,26375939

0,34104103

0,305172182

11005733 |1

,03453118

0,09782326

0,088683439

11009599

0,0170459

0,05722528

0,092974324

11020158 |2

,98265556

1,13021024

0,501925175

11013968

0,98519084

0,354381259

11028881

2,20054019

0,855982867

11032753 |0

,00058595

0,00074908

0,125010049

10876288 | 0

,13223256

0,13048699

31,43989988

10890489 | 0

,00957974

0,00297976

0,010058466

10892407 |0

,00867069

0,52800418

0,22183025

10899154 |4

5,2924337

0,34828743

0,174163658

10905506

0,5270421

0,85846231

0,098239354

10907988 | 0

,54479905

0,732008

0,562581709

10919365 |1

,40284221

0,30756493

0,102975168

10921043 |0

,18284846

0,50617251

0,63080312

10923272 |0

,20364504

0,83943316

0,685124999

10928401

0,7124076

0,4611067

0,431178357

10755308

1,2575773

0,89918211

0,745407113

10758034

0,2788252

0,42155248

0,020583335

10761929

1,0796167

0,46065214

0,534658026
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Lisa 4 jarg

10764520

0,90136182

0,19212187

0,323414778

10796141

0,4677178

0,4166613

0,326540875

10818552

0,03001447

0,21906206

0,118296137

10824669

4,05160216

0,07022546

0,386112585

10838922

0,97941194

0,2086672

0,105201925

10841060

0,0374125

0,03242429

0,097024872

10855010

0,27182268

3,93290553

0,240137271

10865770

0,62794989

0,52018454

4,811050481

10874415

0,67330571

0,77344577

0,937228924

10753433

0,37872892

1,411669239

10748018

1,20293755

0,25871827

1,106913375

10633930

5,83546518

3,22875422

3,228754222

10638560

9,122884763

10673473

0,36140306

0,53138582

0,141772028

10681001

0,01684469

0,02363427

0,033898989

10682029

0,81258976

0,78000318

0,339561126

10710079

0,44944214

0,17446757

0,052404737

10724472

2,89495742

0,02316903

0,015898517

10504291

0,0210006

0,31790633

0,424172955

10527062

0,639346

0,17973993

0,575669336

10534688

0,6136172

1,08970482

1,214940261

10562360

0,28046181

0,43360159

0,249437436

10548851

0,10881353

0,04215444

0,348709123

10619097

0,09036471

1,137765593

10632511

2,2310771

0,73958441

0,774012328

10295858

0,29194584

0,22600974

0,133097166

10297596

3,05622257

1,17087724

0,148948272

10305373

0,44507729

0,66593991

0,483231342

10324347

0,38212665

0,1249385

0,207551021

10349548

0,05115061

1,072325061

10357401

3,17484931

2,94103576

2,900534597

10381996

1,34626228

1,23412884

0,996108484

10391487

0,32628012

0,26251551

0,241550841

10400835

16,9433962

14,0833333

0,017581702

10418114

0,48106157

0,98734155

0,787660575

10477944

1,08852028

1,3106301

0,523917502
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Lisa 4 jarg

10206808

0,44268195

0,51290111

0,350219688

10219283

0,17963078

0,14406305

0,074343222

10223020

0,197363008

10225303

0,22991439

0,47342889

0,433926673

10231290

2,99995196

1,30281521

53,75

10232734

1,38599419

1,6156338

0,942386779

10260251

0,40735177

0,59171567

0,98678599

10285148

0,00827644

0,00552115

0,005137885

10147879

1,34913514

0,52077682

0,068612121

10154425

1,74050468

1,62846227

0,777811939

10162293

0,94729624

0,54660131

0,411860501

10163453

0,69220912

4,12847111

2,951888885

10177171

0

0

0

10070711

0,17873139

0,05334063

0,058277545

10186224

2,18265397

1,03725972

0,993123806

10196599

0,13501243

0,86171701

0,381325838

10079913

0,8892708

0,00876253

0,011028245

10112183

0,00013318

0,00011683

0,000132699

10115617

0,47670379

0,45462621

0,829131713

10134782

399,818818

1,3242348

1,332634787

Allikas: autori poolt koostatud
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Lisa 5. Likviidsuskordaja keskmiste tulemuste pohjal

Eelviimane Viimane

teg. a. teg. a.
reg. Kood kordaja kordaja
11214307 0,141927 0,003462
11220704  0,322803 0,230841
11214690 0,467541 0,193132
11228640 0,364271 0,151855
11234818 0,38819 0,283788
11241847 1,219135 1,1045
11251567 0,07685 0,023955
11120954 0,08646 0,03301
11122367 0,128681 0,161426
11124739 0,07343 0,095373
11132609 -0,13117 0,38669
11136524  0,837458 0,903554
11141235 0,011843 0,013827
10017562  -0,83958 0,139099
10045618  -0,59466 0,390497
10045647  -0,11617 -
10057716  -1,92546 0,55048
11156314  0,099568 0,055224
11163403 1,458128  0,4063
11172371 0,102776 0,05459
11176083 59,50583 9,640094
11182381 0,097502 0,09014
11187852  21,30598 0,231052
11193506  0,399155 0,144603
11207796  1,091998 0,681181
11038342  0,483503 0,818786
11040764  -1,99893 0,387353
11042421 0,016995 0,010708
11054163 0,480791 0,891677
11055843  0,049052 0,068105
11059953 -1,0061 1,287096
11064434  -1,52406 0,238408
11070251 0,544369 0,804397
11064434  0,887901 0,697138
11085519 0,160811 0,074509
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Lisa 5 jairg

11094062
11100727
11099674
11102229
11108290
11119632
10935200
10936599
10940052
10941399
10948562
10950323
10960178
10961321
10968688
10989934
11005733
11009599
11020158
11013968
11028881
11032753
10876288
10890489
10892407
10899154
10905506
10907988
10919365
10921043
10923272
10928401
10755308
10758034
10761929
10764520
10796141
10818552

0,355893
0,148396
2,025821
0,273399

-0,5602
0,205796
-2,60685
0,807062
-0,06336
-1,74331

0,33841
0,002314
-0,45449
-0,54017
-0,73702
-0,98608
-3,88381
0,985191
4,473426
-0,09902
-0,13957
-1,38957

0,47604
-0,28269
-0,71392
-1,91836
-2,73743
-1,17987
0,496459
-1,24099
-1,27913
-0,66812
-0,40774
-2,89092
-2,24098
-0,42133

0,554141
1,194381
2,169689
0,110953
0,693967
0,230457
0,530112

0,08506
0,958709
7,166438
0,005026
0,035455
1,072466
0,041306
0,087932
0,320574

0,09281
0,076676
0,531045
0,369365
0,887953
0,062968
4,410574
0,004533
0,315526
0,239876
0,186293
0,643812
0,177792
0571136
0,741066
0,444477
0,799428
0,094703
0,500363
0,252117
0,375266
0,151896
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Lisa 5 jairg

10824669
10838922
10841060
10855010
10865770
10874415
10753433
10748018
10633930
10638560
10673473
10681001
10682029
10710079
10724472
10504291
10527062
10534688
10562360
10548851
10619097
10632511
10295858
10297596
10305373
10324347
10349548
10357401
10381996
10391487
10400835
10418114
10477944
10206808
10219283
10223020
10225303
10231290

0,054865
-0,51045
-1,00607
-4,01133
0,072276
-2,81475
0,251741
-0,74892
0,150089
-13,0355
-1,89554
0,021679
-1,70679
-1,79711
-0,00918
0,270705
-3,81436

-0,0075
-0,58934
-1,17227
-0,01222
-0,69423

-4,9817
-2,76914
-2,33245
-0,28551
-9,67208
-0,05306
-2,83827
-3,50443
-2,34369

-0,4774
-0,98609
-3,17428
-3,96111
-21,0621
-2,11297
-2,38073

0,317547
0,142523
0,070936
0,388212
2,075333

0,85712
0,876183
0,489169
3,228754
18,24577
0,248871
0,028143
0,543573
0,116503
0,018177
0,359067
0,465472
1,144624
0,360321
0,206326

0,10804
0,766412

0,17463
0,359589
0,592741
0,148025

0,28433
2,921419
1,128446
0,252017
1,883386
0,864177
0,837872
0,382827
0,106344
0,147451
0,460179
0,707338
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Lisa 5 jairg

10232734
10260251
10285148
10147879
10154425
10162293
10163453
10177171
10070711
10186224
10196599
10079913
10112183
10115617
10134782

-2,65339
-1,86925
-0,06256
-4,08896
-5,59371
-0,99899
-0,07379
0,003577
-0,56495
-0,69693
-1,41025

-0,2328
0,002262
-3,19784
-3,3E-05

0,873716
0,804525
0,005335
0,181083
0,860214
0,469214
3,420468

0
0,055956
1,002546
0,586002
0,010257
0,000125
0,638553
1,328515

Allikas: autori poolt koostatud
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Lisa 6. Maksevalmiduskordaja

3aenne |Eelviimane | Viimane
reg. Kood | teg 16ppu | teg a. teg a.
11214307 - 0,141927|0,001608
11220704 - 0,1971320,002631
11214690 - 0,330651 | 0,035652
11228640 - 0,121705|0,015626
11234818 - 0,2127730,028955
11241847 - 0,939648 | 0,443195
11251567 - 0,07685|0,006074
11120954 - 0,056204 | 0,019376
11122367 - 0,114163|0,175687
11124739 - 0,043026| 0,02411
11132609 |0,016018| 0,445695 |0,128603
11136524 - 0,062706 | 0,172959
11141235|0,016056| 0,004897| 0,00104
10017562 | 0,04968| 0,0257520,125981
10045618 |0,084832| 0,002521|0,001966
10045647 | 0,3823| 3,43E-05 -
10057716 |0,023092 | 0,033033|0,004258
11156314 - 0,115869 | 0,023595
11163403 - 0,006458 | 0,008647
11172371 - 0,10279 | 4,81E-05
11176083 - 681,2882 | 0,530544
11182381 - 0,076525 | 0,040899
11187852 - 19,5174 0,008265
11193506 - 1,474955 | 0,084665
11207796 - 0,885155|0,078275
11038342 |41,67616| 0,3533420,123851
11040764 |0,001606 | 0,070861 |0,034947
11042421 |0,017553 0,01563 |0,000214
11054163 |0,480106| 0,0110520,017325
11055843 - 0,048985|0,034748
11059953 |0,345603 | 0,280826| 0,18273
11064434 |0,697115| 0,000551 | 0,000294
11070251 |0,165466 | 0,001028 | 2,56E-06
11064434 - 0,388736|0,029076
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Lisa 6 jarg

11085519

0,157958

0,044432

11094062

0,081707

0,120998

11100727

0,148917

0,003878

11099674

2,268958

1,319211

0,222427

11102229

0,215951

0,003432

11108290

0,447924

0,169838

11119632

0,041023

10935200

0,100502

0,15974

0,052449

10936599

0,037557

0,000143

10940052

0,869752

0

0,774062

10941399

1,081675

10948562

0,455488

0,003211

6,72E-05

10950323

0,002051

0,002257

0,000612

10960178

4,167387

3,123166

0,557301

10961321

0,581623

0,035423

0,042088

10968688

0,01379

0,000683

0,004862

10989934

0,020668

0,087391

0,168271

11005733

1,031374

0,039062

0,062611

11009599

0,009203

0,057225

0,085133

11020158

2,180892

0,514651

0,041952

11013968

0,985191

0,160366

11028881

1,858725

0,071475

11032753

0,000586

0,000749

0,000747

10876288

0,047183

0,034899

0,689944

10890489

0,000714

0,001409

0,002541

10892407

0,008671

0,189218

0,031996

10899154

31,69148

0,002631

0,003019

10905506

0,275648

0,223161

0,037859

10907988

0,006277

0,110931

0,055276

10919365

0,705763

0,002131

0,029155

10921043

0,000725

0,052266

0,000306

10923272

0,148363

0,345812

0,428058

10928401

0,002447

0,001896

9,6E-05

10755308

0,002352

0,03577

0,002289

10758034

0,247484

0,258708

0,017836

10761929

0,040678

0,00802

0,099512
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Lisa 6 jéirg

10764520

0,901362

0,100742

0,197703

10796141

0,008274

0,005292

0,007883

10818552

0,001465

0,000391

0,033803

10824669

4,051602

0,070225

0,00229

10838922

0,028442

0,155198

0,084215

10841060

0,03016

0,031596

0,095376

10855010

0,000114

0,002737

1,84E-05

10865770

0,010727

0,010654

0,824375

10874415

0,00105

0,022597

0,079436

10753433

0,378729

1,05953

10748018

0,810085

0,166802

0,002049

10633930

4,222887

0,65271

0,65271

10638560

0,000234

10673473

0,173223

0,072963

0,036656

10681001

0,016845

0,000999

0,01406

10682029

0,092875

0,176086

0,015897

10710079

0,009996

0,011355

0,001529

10724472

1,520995

0,0186

0,014594

10504291

0,007022

0,004349

0,003509

10527062

0,240047

0,040688

0,079592

10534688

0,039926

0,042246

0,017938

10562360

0,248552

0,025651

0,042808

10548851

0,108814

0,026434

0,329898

10619097

0,068459

1,137766

10632511

0,048388

0,01008

0,095102

10295858

0,269274

0,1845

0,127837

10297596

1,615807

0,615089

0,017996

10305373

0,024489

0

0,00721

10324347

0,001217

0,003891

0,001258

10349548

0,051151

1,072325

10357401

0,022719

0,134705

0,031632

10381996

0,012396

0,086515

0,11499

10391487

0,047979

0,057858

0,0142

10400835

0,90566

1,138889

0,017582

10418114

0,003294

0,253551

0,043126

10477944

0,009972

0,661522

0,150364

66



Lisa 6 jéirg

10206808

0,169043

0,340143

0,136379

10219283

0,005947

0,008001

0,000234

10223020

0,004492

10225303

0,20752

0,473429

0,344102

10231290

1,365236

0,40506

53,75

10232734

0,079758

0,256261

0,258624

10260251

0,07438

0,005444

0,12484

10285148

0,004032

0,001957

0,00229

10147879

1,02652

0,131141

0,016176

10154425

1,740505

0,094748

0,050088

10162293

0,017759

0,016987

0,008885

10163453

0,292799

0,10432

0,001444

10177171

0

0

0

10070711

0,034181

0,000696

0,002542

10186224

1,319794

0,224315

0,789023

10196599

0,067782

0,352087

0,139312

10079913

0,702955

0,001922

0,00031

10112183

0,000133

0,000117

0,000104

10115617

0,008189

0,131672

0,189005

10134782

-5,6E-05

1,59E-05

0,0068

Allikas: autori poolt koostatud
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Lisa 7. Maksevalmiduskordaja keskmiste tulemuste pohjal

Eelviimase a. Viimase a.

reg. Kood | maksevalmidus reg. Kood | maksevalmidus
11132609 0,3976824 11214307 | 0,003168003
11141235 0,007579965 11220704 | 0,069796292
10017562 0,034176829 11214690 | 0,113523475
10045618 0,03860181 11228640| 0,037350858
10045647 0,200155088 11234818 | 0,041463383
10057716 0,028383978 11241847 | 0,762507065
11038342 0,365274368 11251567 | 0,023496786
11040764 0,024051477 11120954 | 0,026717772
11042421 0,015754445 11122367 0,15053891
11054163 0,085404487 11124739 | 0,031664954
11059953 0,304590649 11132609 | 0,175206721
11064434 0,188366549 11136524 | 0,135231102
11070251 0,016843972 11141235| 0,003309832
11099674 1,404257862 10017562 | 0,030947314
10935200 0,133988703 10045618 0,00226541
10940052 0,891448695 10045647 -

10941399 - 10057716 | 0,019480003
10948562 0,119479889 11156314 | 0,041015956
10950323 0,002151678 11163403 | 0,008122765
10960178 3,268386775 11172371 | 0,054589682
10961321 0,134246211 11176083 | 4,396566384
10968688 0,003306381 11182381 | 0,054707054
10989934 0,067857231 11187852 | 0,010687183
11005733 0,279197712 11193506 | 0,138243581
11009599 0,03313813 11207796 | 0,321249105
11020158 0,968005972 11038342 | 0,157196305
11032753 0,000693992 11040764 | 0,040852412
10876288 0,040480685 11042421 | 0,007693542
10890489 0,001277005 11054163 | 0,015874793
10892407 0,178153409 11055843 | 0,039993247
10899154 1,383139145 11059953 | 0,231457189
10905506 0,238387355 11064434 | 0,000243925
10907988 0,057796925 11070251 | 0,000496316
10919365 0,200088252 11064434 | 0,124993692
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10921043 0,009911383 11085519 | 0,058302001
10923272 0,307760044 11094062 | 0,109938908
10928401 0,00216731 11100727 |0,018139014
10755308 0,022293207 11099674 0,566577
10758034 0,255032491 11102229 0,084924473
10761929 0,017483964 11108290 | 0,195358386
10764520 0,339706933 11119632 | 0,15053703
10796141 0,006816205 10935200 |0,114316699
10818552 0,000604148 10936599 | 0,013694471
10824669 0,352614761 10940052 | 0,380066926
10838922 0,115767844 10941399 | 4,481125601
10841060 0,031188755 10948562 | 0,000769788
10855010 0,000731509 10950323 | 0,00141059
10865770 0,010690495 10960178 |0,782562782
10874415 0,010989852 10961321 | 0,038743992
10753433 0,699831192 10968688 | 0,002858969
10748018 0,381856 10989934 | 0,133541261
10633930 2,559183611 11005733 |0,051977305
10638560 - 11009599 | 0,072409493
10673473 0,11986421 11020158 | 0,063860091
10681001 0,00132389 11013968 |0,191074686
10682029 0,147611791 0,113971066
10710079 0,010526497 11032753 |0,000748014
10724472 0,053165501 10876288 | 0,1244455
10504291 0,004652911 10890489 |0,001657417
10527062 0,173045746 10892407 |0,080109102
10534688 0,040705787 10899154 | 0,002872449
10562360 0,0705109 10905506 | 0,059321636
10548851 0,060027709 10907988 | 0,081959537
10619097 0,069917647 10919365| 0,01927255
10632511 0,023929554 10921043 |0,025182055
10295858 0,224510213 10923272 |0,398241394
10297596 0,954267841 10928401 | 0,000895745
10305373 0,022054113 10755308 | 0,01405061
10324347 0,003159426 10758034 | 0,062361934
10349548 0,053360703 10761929 0,057113399
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10357401 0,07732663 10764520 | 0,145049394
10381996 0,041925083 10796141 |0,006481764
10391487 0,05299335 10818552 | 0,022661644
10400835 1,04 10824669 | 0,017036041
10418114 0,13798023 10838922 |0,109819551
10477944 0,358517489 10841060 | 0,069838864
10206808 0,272856523 10855010 | 0,000127445
10219283 0,0069781 10865770 |0,305572753
10223020 - 108744150,051635213
10225303 0,316798693 10753433 0,706596112
10231290 0,897696376 10748018 | 0,122039402
10232734 0,128489635 10633930 0,652709919
10260251 0,034247816 10638560 | 0,524672314
10285148 0,003026166 10673473 0,046635952
10147879 0,704672084 10681001 | 0,006736017
10154425 0,313706624 10682029 | 0,09009624
10162293 0,017491499 10710079 0,006688774
10163453 0,159612059 10724472 | 0,01584987
10177171 0 10504291 | 0,004023697
10070711 0,014588986 10527062 | 0,068764229
10186224 0,306508024 10534688 | 0,031586287
10196599 0,200878813 10562360 | 0,032477736
10079913 0,036441099 10548851 | 0,188950771
10112183 0,000124472 10619097 | 0,086503429
10115617 0,078369315 10632511 |0,076332138
10134782 1,56747E-05 10295858 | 0,153165494

10297596 | 0,141069263

10305373 |0,005817628

10324347 |0,003155155

10349548 | 0,284330335

10357401 |0,084782606

10381996 | 0,099157827

10391487 |0,031487978

10400835 0,166286197

10418114 |0,128201407

10477944 |0,354353129
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Allikas: autori poolt koostatud

10206808

0,177220518

10219283

0,003799332

10223020

0,014268373

10225303

0,430049212

10231290

0,059717732

10232734

0,258674421

10260251

0,06975795

10285148

0,002119095

10147879

0,044772709

10154425

0,054413813

10162293

0,012333953

10163453

0,042414356

10177171

0

10070711

0,001673844

10186224

0,668473108

10196599

0,23987066

10079913

0,000859073

10112183

0,000110077

10115617

0,159829074

10134782

0,003472665
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Lisa 8. Varude kiaibevilde ja kordaja

3aenne Eelviimane Viimane
teg 10ppu teg a teg a

reg.

Kood kordaja |vilde kordaja |vilde kordaja |vilde
11214307 - - 549,7044 |0,654897 0 -
11220704 - - 375,345910,959115 - -
11214690 - - 183,1064 | 1,96607 |3,750996 | 95,9745
11228640 - - 115,4909 |3,117129 | 6,224253 | 57,83827
11234818 - - 78,23988 | 4,601234 | 3,31792|108,5017
11241847 - - 77,55291 |4,641992|19,55229|18,41217
11251567 - - 66,03495 | 5,451658 0 -
11120954 - - 59,40368 | 6,060231 - -
11122367 - - 51,5223216,987263|9,542481 | 37,72604
11124739 - - 50,88904 | 7,074215|0,627058 | 574,1098
11132609 |7,991724 | 45,0466 | 45,51925|7,908743|13,93146| 25,8408
11136524 - - 44,65289 | 8,062188 | 30,94038 | 11,63528
11141235|0,041438 | 8687,69| 37,22972|9,669693|26,64643|13,51025
10017562 | 5,200601 | 69,22276| 31,92031|11,27809 |645,7349 |0,557504
10045618 |2,669775 | 134,8428 | 30,70966| 11,7227|7,989007 |45,06192
10045647 - - 28,18335| 12,7735 - -
10057716 |173,1361 | 2,079289 | 25,88954 |13,90523|267,0905 | 1,347858
11156314 - - 25,41982|14,16218 - -
11163403 - - 25,12884 | 14,32617 - -
11172371 - - 23,55236 | 15,2851226,1208|1,592069
11176083 - - 18,58498 | 19,37048 - -
11182381 - - 18,29648 | 19,67592 | 6,155391 | 58,48532
11187852 - - 16,73672 | 21,50959 - -
11193506 - - 16,72192 | 21,52863 | 10,83403 | 33,22862
11207796 - - 16,38163 | 21,97584 | 30,88201 | 11,65727
11038342 - - 13,32975 | 27,00725 - -
11040764 |17,84823|20,17007 | 13,27398|27,12072|3,749651 | 96,00893
11042421 - - 13,25558 | 27,15837 | 0,000773 | 465904,7
11054163 |4,295415|83,81029| 12,50569 | 28,78689 | 35,36875 | 10,17848
11055843 - - 11,51383|31,26675|5,367558 | 67,0696
11059953 - - 9,890568 | 36,39831 - -
11064434 6,015926 | 59,84116| 9,604507 | 37,4824 - -
11070251 0 - 9,562247 | 37,64806 - -
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11064434 - - 9,342847 | 38,53215 | 28,60556 | 12,58496
11085519 - - 9,13029| 39,4292 |1,353598 | 265,9578
11094062 - - 8,919926 | 40,35908 | 13,61918 | 26,43332
11100727 - - 8,0232 | 44,86988 | 605,5276 | 0,594523
11099674 - - 7,925662 | 45,42207|502,3121|0,716686
11102229 - - 7,286338 |49,40754 |0,488121 | 737,5217
11108290 - - 7,233221149,77036 | 0,199546 | 1804,091
11119632 - - 6,924945|51,98597 | 0,786535 | 457,7036
10935200 18,60747 | 19,34707 | 5,692318 | 63,24313 | 14,02205 | 25,67384
10936599 - - 5,060932|71,13314 - -

10940052 | 25,30171|14,22829 |5,001729 | 71,97511| 18,111|19,87743
10941399 - - 4,880595| 73,7615 - -

10948562 | 0,058589 | 6144,481 | 4,330912 | 83,12337 0 -

10950323 - - 4,311299|83,50151 - -

10960178 - - 4,18698 | 85,98084 | 2,504164 | 143,7605
10961321 - - 3,551166 | 101,3752|0,271256 | 1327,162
10968688 | 7,568767 | 47,56389 | 3,467359 | 103,8254 | 8,64E-05| 4167320
10989934 - - 3,442418|104,5776 - -

11005733 |3,499574 | 102,8697 | 3,406727 | 105,6733 | 3,602134 | 99,94076
11009599 | 3,923268 | 91,76024 | 2,907075 | 123,8358 | 3,058307 | 117,7122
11020158 - - 2,872448|125,3286 - -

11013968 - - 2,504906 | 143,718|3,327058|108,2037
11028881 - - 2,418016 | 148,8824 | 67,05098 | 5,369049
11032753 - - 2,390179|150,6163 0 -

10876288 0 - 2,284314|157,5965 - -

10890489 | 8,612924 | 41,79765|1,910162 | 188,4657 | 26,89737 | 13,38421
10892407 - - 1,852024 |194,3819 - -

10899154 |0,218422 | 1648,183|1,829999 | 196,7215| 0,23345|1542,087
10905506 | 6,578417 | 54,72441|1,585323 | 227,0831 | 2,018298 | 178,3681
10907988 | 5,129751 | 70,17884 | 1,513274 | 237,8947 | 1,632109 | 220,5735
10919365 | 5,312821 | 67,76061 | 1,47359|244,3014 |0,848823 | 424,1169
10921043 0 - 1,408961 | 255,5075 - -

10923272 |7,225951 | 49,82043 | 1,066639 | 337,5086 | 6,050539 | 59,49883
10928401 |9,787837 | 36,78034 | 0,882637 | 407,8688 | 16,93916 | 21,25253
10755308 - - 0,834418|431,4384 | 27,75975|12,96841
10758034 | 12,2857 |29,30236|0,797488|451,4172|0,841439 | 427,8385
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10761929 - - 0,78247|460,0817 - -
10764520 20,85232 | 17,26426 | 0,748857 | 480,7324 | 2,992482 | 120,3015
10796141 |5,629786 | 63,9456 0,59931 |600,6911 | 3,789603 | 94,99676
10818552 | 2,295099 | 156,856 |0,573389 | 627,8461 | 1,894409 | 190,0328
10824669 - - 0,473196 |760,7842|1,731011| 207,971
10838922 - - 0,282717|1273,357 - -
10841060 |2,082594 | 172,8614 | 0,28106|1280,864 | 4,27/77| 84,156
10855010 | 14,90365 | 24,15516 | 0,120455 | 2988,671 | 3,096848 | 116,2472
10865770 - - 0,007007|51374,17 - -
10874415 - - 0 - - -
10753433 - - - - - -
10748018 - - 0 - - -
10633930 0 - - - - -
10638560 - - - - - -
10673473 |10,44252 | 34,47442 - - 2,578819|139,5988
10681001 - - - - - -
10682029 | 33,04153 | 10,89538 - - 45,22996 | 7,959326
10710079 | 20,29951 | 17,73441 - - 1,415027 | 254,4122
10724472 | 0,00916 | 39300,71 - - 0,274223]1312,802
10504291 - - - - 46,69197|7,710105
10527062 | 5,687476 | 63,29697 - - 4,296991 | 83,77955
10534688 0 - - - 13,5565 | 26,55552
10562360 | 3,275454 | 109,9084 - - 38,324 9,393592
10548851 | 5,462194 | 65,90758 - - 7,112804 | 50,61295
10619097 - - - - - -
10632511 - - - - 4,833357| 74,4824
10295858 | 8,737161 | 41,20332 - - 13,10061 | 27,47963
10297596 | 5,174774 | 69,56826 - - 20,2796 |17,75183
10305373 |1648,395 | 0,218394 - - - -
10324347 - - - - - -
10349548 | 55,73751 | 6,458847 - - 13,13322|27,41141
10357401 | 4,603885 | 78,19484 - - 5,718524|62,95331
10381996 | 59,8121 |6,018849 - - 9,342931 | 38,53181
10391487 | 6,905051 | 52,13575 - - 8,189737|43,95746
10400835 | 6,068554 | 59,3222 - - 1,216784 | 295,8618
10418114 |72,58483 | 4,959714 - - 105,3331|3,417729
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10477944 - - - - -
10206808 | 26,73747 | 13,46425 - 4,651038 | 77,40208
10219283 |6,916529 | 52,04923 - 5,681515|63,36338
10223020 - - - 163,337 | 2,204032
10225303 0,47067 | 764,8677 - - -
10231290 - - - - -
102327341 166,3823 | 2,163692 - 95,2912 |3,777894
10260251 | 8,4357|42,67577 - 8,73176| 41,2288
10285148 - - - - -
101478791,934465| 186,098 - - -
10154425 - - - - -
10162293 |2,063747| 174,44 - 1,594138 | 225,8274
10163453 | 10,40359 | 34,60344 - 14,59673 | 24,66306
10177171 - - - - -
10070711 |0,537471|669,8031 - 0,713679|504,4282
10186224 | 439,82|0,818517 - 96,07939 | 3,746901
10196599 | 2,459702 | 146,3592 - 3,020455|119,1874
10079913 | 3,124465 | 115,2197 - 0,618076|582,4528
10112183 - - - - -
10115617 - - - - -
10134782 - - - 0 -

Allikas: autori poolt koostatud
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Lisa 9. Varude kiaibevilted ja kordajad keskmiste pohjal

Eelviimase teg a | Viimase teg a
reg. Kood | keskmine kordaja |keskmine kdibevilde keskminekordaja | keskminevilde
11214307 48042589,42 7,49335E-06 0 -
11220704 - - - -
11214690 678547,5348 0,000530545 2,157761 166,8396
11228640 472560,8927 0,000761807 4,13841 86,98992
11234818 737025,2448 0,00048845 2,646477 136,0299
11241847 6577299,92 5,47337E-05 15,62327 23,04256
11251567 13089524,76 2,75029E-05 - -
11120954 - - - -
11122367 151022,6179 0,002383749 5,703627 63,11774
11124739 - - 0,504318 713,8358
11132609 119423,3582 0,003014486 18,14314 19,84221
11136524 - - 39,27177 9,16689
11141235 26295677,06 1,36905E-05 5,336899 67,4549
10017562 176362,4704 0,002041251 8,941532 40,26156
10045618 3409476,736 0,000105588 11,23172 32,05208
10045647 - - - -
10057716 121074,2324 0,002973382 220,2716 1,634346
11156314 - - - -
11163403 - - - -
11172371 - - 1193,321 0,301679
11176083 - - - -
11182381 326391,0905 0,001102971 6,563417 54,84948
11187852 - - - -
11193506 4078,913545 0,088258796 7,746616 46,4719
11207796 96055,90313 0,003747818 25,26488 14,24903
11038342 - - - -
11040764 142379,9903 0,002528445 6,250299 57,59725
11042421 - - 0,037662 9558,812
11054163 218247,0761 0,001649507 39,76639 9,052871
11055843 81653,77021 0,004408859 2,804729 128,3546
11059953 - - - -
11064434 139271,525 0,002584879 - -
11070251 38916365,41 9,25061E-06 - -
11064434 - - 44,73823 8,04681
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11085519 4388842,671 8,20262E-05 1,171448| 307,3119
11094062 65454,74811 0,005499983 12,19615| 29,51751
11100727 - - 605,5289| 0,594522
11099674 649337,0646 0,000554412 22,85112| 15,75415
11102229 56440861,25 6,37836E-06 0,414122| 869,3094
11108290 - - 0,241942| 1487,959
11119632 - - 0,786535| 457,7036
10935200 1360054,281 0,000264695 16,77388| 21,46194
10936599 76305756,24 4,71786E-06 5,051734| 71,26266
10940052 1301179,232 0,000276672 11,31717| 31,81007
10941399 - - - -

10948562 3312743,527 0,000108671 0 -

10950323 - - - -

10960178 15100,46833 0,02384032 2,864201| 125,6895
10961321 - - 1,834046| 196,2873
10968688 7293650,533 4,9358E-05 0,798758| 450,6997
10989934 - - - -

11005733 11499492,42 3,13057E-05 3,890643| 92,52968
11009599 2855690,404 0,000126064 3,783302| 95,15497
11020158 - - - -

11013968 - - 2,997036| 120,1187
11028881 0 - 107,7323| 3,341616
11032753 - - 0 -

10876288 3103126,004 0,000116012 15,58374| 23,10101
10890489 984749,3031 0,000365575 29,4354| 12,23017
10892407 - - - -

10899154 98209409 3,66564E-06 0,258082| 1394,904
10905506 937082,8854 0,000384171 2,52589 142,524
10907988 4401344,436 8,17932E-05 2,758373| 130,5117
10919365 227697,7635 0,001581043 1,309482| 274,9178
10921043 3349972,606 0,000107464 - -

10923272 10975178,81 3,28013E-05 7,924191| 45,43051
10928401 2354215,654 0,000152917 12,31642| 29,22927
10755308 - - 51,95786| 6,928692
10758034 79461,54669 0,004530493 1,899927 189,481
10761929 1618953,003 0,000222366 14,02339| 25,67139
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10764520 2867663,254 0,000125538 3,257915| 110,5001
10796141 3818412,768 9,428E-05 3,652243| 98,56957
10818552 22175259,49 1,62343E-05 1,805407 199,401
10824669 69116221,62 5,20862E-06 2,105021| 171,0196
10838922 - - - -

10841060 8167819,63 4,40754E-05 3,933464| 91,52239
10855010 1632500,938 0,000220521 4,871096| 73,90534
10865770 - - - -

10874415 97205,33394 0,0037035 929,2404| 0,387413
10753433 - - - -

10748018 - - - -

10633930 - - 89,49751 - -

10638560 - - - -

10673473 2439504,532 0,000147571 3,735792| 96,36511
10681001 - - - - -

10682029 967197,203 0,00037221 33,03173| 10,89861
10710079 1784651,666 0,00020172 1,921993| 187,3056
10724472 412503,1912 0,000872721 0,227335| 1583,568
10504291 3596841,561 0,000100088 46,28303| 7,778228
10527062 2005755,372 0,000179484 4,678449| 76,94858
10534688 - - 17,43514| 20,64796
10562360 6393820,939 5,63044E-05 2,434287| 147,8873
10548851 2154250,963 0,000167111 4,653976| 77,35321
10619097 - - - -

10632511 1091779,799 0,000329737 6,070684| 59,30139
10295858 592389,2488 0,000607709 10,91422 32,9845
10297596 2301026,682 0,000156452 21,44099| 16,79027
10305373 35261,24839 0,010209508 729,2738| 0,493642
10324347 26890,70555 0,013387525 108,8869| 3,306183
10349548 296802,8 0,001212927 16,09976 | 22,36059
10357401 1416251,976 0,000254192 5,34458| 67,35796
10381996 1594097,345 0,000225833 7,908479| 45,52076
10391487 2821822,803 0,000127577 7,785814 | 46,23794
10400835 3400047,173 0,000105881 1,30344| 276,1921
10418114 947667,8514 0,00037988 72,17952| 4,987564
10477944 - - - -
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10206808 724953,0664 0,000496584 5,455205| 65,99202
10219283 2676808,27 0,000134489 6,77519| 53,13504
10223020 782274,8336 0,000460196 33,55538| 10,72853
10225303 -382013,3765 -0,000942375 0,573389| 627,8461
10231290 - - - -
10232734 326330,9132 0,001103175 21,83389| 16,48813
10260251 1220146,493 0,000295047 8,821242| 40,81058
10285148 - - - -
10147879 387457,6893 0,000929134 - -
10154425 - - - -
10162293 9883764,394 3,64234E-05 1,734131| 207,5968
10163453 171583,7478 0,002098101 18,00044| 19,99951
10177171 - - - -
10070711 43057671,19 8,36088E-06 0,754754| 476,9766
10186224 304001,5016 0,001184205 73,94548| 4,868452
10196599 9239618,112 3,89626E-05 -1,10348 -326,241
10079913 12495645,5 2,881E-05 0,540981| 665,4579
10112183 - - - -
10115617 - - - -
10134782 - - 0 -

Allikas: autori poolt koostatud
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