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ABSTRAKT

Ké&esoleva t60 eesmark oli hinnata krediidiandja poolt moodustatavate seotud
kliendigruppe iseloomustavate nditajate seost ettevdtete maksejouetuks muutumisega. PUdti
leida, kuivdrd on vastavaid néditajaid voimalik kvantifitseerida ja seeldbi krediidiriski
hindamisel reitingumudelitesse sisse tuua ning millisel mé&aral erineb antud néitajate seos
ettevOtete  maksejduetuks muutumisega  ettevotte  finantsseisundit  iseloomustavate
finantssuhtarvude seostest ettevotete maksejouetuks muutumisega.

To6 autor pakkus valja kolm kvantitatiivset seotud kliendigrupi nditajat:
kliendigrupiga hdlmatud liikmete, tasemete ning tegevusalade arv. Antud néitajate ja
finantssuhtarvude seoseid maksejouetuks muutumisega testiti, kasutades reitingumudelite
valideerimisel tiht enim levinud kvantitatiivset analiitisimeetodit Cumulative Accuracy Profile
(CAP) ja selle statistikut Accuracy Ratio (AR). Pustitatud kuue hipoteesi kontrollimisel
kasutati Danske Bank A/S Eesti filiaali andmebaasi, kus sisaldusid aastatel 2006-2013 panga
portfellis olevate ettevotete finantsnditajad ning muud ettevotteid iseloomustavad andmed.
Analiis hélmas sdltuvalt uuritavast muutujast 2622 kuni 3574 ettevétte andmeid.

Analulsi tulemusena leiti, et seotud kliendigruppi iseloomustavate naitajate, grupi
lilkmete arv, tegevusalade arv ja tasemete arv, CAP AR statistikud omasid véartust alla 0,1.
Seega puudub neil eraldusvéime maksejouetuse prognoosimisel ning neid ei ole mdistlik
kvantitatiivsete néditajatena reitingumudelisse kaasata. Kaaluda v&iks siiski seotud
kliendigrupi kvalitatiivset hindamist. V0rreldes seotud Kliendigruppi iseloomustavate
naitajatega omasid ettevotte maksejouetuks muutumisega oluliselt tugevamaid seoseid
omakapitali osakaal (CAP AR 0,33), EBITDA ja kdibe ning EBIT-i ja omakapitali suhe (CAP
AR-id vastavalt 0,18 ja 0,19). Seega ettevotte omakapitali osakaalu langedes, finantssuhtarvu
EBITDA/kaive langedes ja finantssuhtarvu EBIT/omakapital langedes kasvab tema tdGendosus

muutuda maksejouetuks.

Votmesonad: seotud kliendigrupp, krediidirisk, diversifitseerimine, maksejouetuks

muutumine, reitingumudel



SISSEJUHATUS

Krediidiriski hindamine on krediidiandja jaoks kesksel kohal. Selleks, et voimalikult
tapselt eristada haid ja halbu kliente, kasutatakse erinevaid hindamissiisteeme ja -mudeleid.
Mudeleid Uritatakse Uha enam tdiustada, et minimeerida maksejouetute klientide osakaalu
portfellis. 2008. aasta finantskriis tdi valja (he olulise aspekti krediidiriski hindamisel, milleks
on kliendiga seotud isikute arvesse votmise vajadus. Seotud klientide rihmade moodustamise
tulemusel voib aga tekkida vaga keerulise struktuuriga gruppe. Grupi keerukus ja suurus on
krediidiriski hindamisel vordlemisi subjektiivne aspekt, mida kasutatavad mudelid tavaliselt
arvesse votta ei suuda.

Varasemalt on kull palju wuuritud, kuidas mdjutab diversifitseerimine ja
spetsialiseerumine tegevusharude 16ikes ettevotte tulemuslikkust ettevotte enda seisukohast,
kuid mdju krediidiriskile on vaadeldud minimaalselt. Krediidiriski hindamise juures on aga
maksejouetuks muutumise tdendosuse maaramisel olulisemad hoopis teised nditajad ning
seetOttu vOib diversifitseerimise mdju ettevotte tulemuslikkusele ja krediidiriski reitingule olla
erinev. Seotud kliendigruppide suuruse ja struktuuri teemaga ei ole eelnevalt samuti olulises
mahus tegeletud ning kuna t66 autor on tdodalaselt antud valdkonnaga seotud, pudtakse
kaesoleva bakalaureusetddga vastata jargmistele uurimiskiisimustele:

1. Kuivdrd on vdimalik seotud Kkliendigruppi iseloomustavaid nditajaid

kvantifitseerida ja seeldbi krediidiriski hindamisel reitingumudelitesse sisse tuua?

2. Millisel mé&éaral erineb seotud kliendigruppi iseloomustavate néitajate seos

ettevOtete maksejouetuks muutumisega ettevotte finantsseisundit iseloomustavate
finantssuhtarvude seosest ettevotete maksejouetuks muutumisega?

Kéesoleva t60 eesmérk on hinnata krediidiandja poolt moodustatavate seotud
Kliendigruppe iseloomustavate nditajate seost ettevotete maksejouetuks muutumisega.
Tuginedes labitdotatud kirjandusele testitakse t00s jargmisi hiipoteese:

H1: Ettevottega seotud grupi liikmete arvu suurenedes kasvab tema tdendosus muutuda

maksejouetuks.



H2: Ettevottega seotud grupi tasemete arvu suurenedes kasvab tema tBendosus muutuda
maksejouetuks.

H3: Ettevdttega seotud grupi tegevusalade arvu suurenedes kasvab tema téendosus muutuda
maksejouetuks.

H4: Ettevotte omakapitali osakaalu langedes kasvab tema tBendosus muutuda
maksejouetuks.

H5: Ettevotte finantssuhtarvu EBITDA/kéive langedes kasvab tema tGendosus muutuda
maksejouetuks.

H6: Ettevotte finantssuhtarvu EBIT/omakapital langedes kasvab tema téendosus muutuda
maksejouetuks.

Hipoteeside testimiseks kasutatakse Danske Bank A/S Eesti filiaali andmebaasi, kus
sisalduvad aastatel 2006-2013 panga portfellis olevate ettevdtete finantsnéitajad ning
ettevotteid iseloomustavad andmed. Andmebaasist voetud andmed sustematiseeriti ning peale
seda jaid valimisse sOltuvalt uuritavast muutujast 2622 kuni 3574 ettevotte andmed.
Eraldusv6ime olemasolu hindamisel kasutatakse (heaastast ajahorisonti. Hipoteeside
testimiseks kasutatakse reitingumudelite valideerimisel Ght enam levinud kvantitatiivset
analliusimeetodit Cumulative Accuracy Profile (CAP) ja selle statistikut Accuracy Ratio
(AR).

Antud t60 koosneb kolmest peatlkist. Neist esimeses tutvustatakse krediidiriski ning
kontsentratsiooniriski mdistet. Seejarel antakse (levaade seadusandlusest seotud gruppide
moodustamisel, kirjeldatakse alternatiive aritegevuse diversifitseerimisel ning sellega seotud
varasemate empiiriliste uuringute tulemusi. Peatlki 18pus esitatakse (levaade krediidiriski
hindamise pohimotetest ning selle mdjuteguritest. Teises peatlkis tuuakse vélja analisitav
valim ning selgitatakse uuringu l&biviimiseks kasutatavat metoodikat. Kolmas peatiikk
koosneb andmete analtiisi tulemuste Kirjeldusest, nende analiilisist ning seostest varasemate
uuringutega. Peatuki 10pus esitatakse t60 jareldused ning antakse soovitusi temaatika
edasiseks uurimiseks.

T66 autor soovib tdnada juhendajat Laivi Laidrood, kaasjuhendajat Henri Kaarmat ja

Danske Bank A/S Eesti filiaali krediidiriski anallitisi osakonna juhatajat Meelis Mullastet.



1. KREDIIDIRISK, KONTSENTRATSIOONIRISK JA SEOTUD
KLIENDIGRUPP

1.1. Krediidirisk ja kontsentratsioonirisk

Oma tegevuse jatkusuutlikkuse ja edu tagamiseks on laenuandja jaoks Kriitiline
eristada haid ja halbu kliente. Seetdttu on krediidiriski kui Uhe olulisema krediteerimisega
seotud riski hindamine ja juhtimine krediidiasutustes kesksel kohal. Krediidiriski all
moistetakse riski, et tehingu vastaspool ei ole voimeline vdi ei soovi téita oma lepingulisi
kohustusi (Kontsentratsiooniriski kasitlemine...).

Krediidiriski hindab krediidiasutus krediidianaliitisi kaigus. Krediidianaltdsi on
defineeritud kui uurimisraamistikku, mis vdimaldab slsteemset ja igakilgset ettevotte
finantskohustuste Gigeaegse taitmise véime ja tahte hindamist. Kuna enamasti ei ole klient ei
udini hea ega ka halb, kasutavad krediidiasutused reitinguskaalat jarjestamaks laenusaajaid
alates maksejouetutest kuni sisuliselt riskivabadeni. (Bilardello, Ganguin 2005, xvi)

Krediidianalliis hdlmab lisaks konkreetse ettevotte kvantitatiivsete ja kvalitatiivsete
naitajate hindamisele ka laiemat makromajandusliku keskkonna arvesse votmist, kus vastav
ettevote tegutseb. Uks esimestest krediidianaliiisi siisteemsetest lahenemistest on nn 5C
mudel, mille kohaselt peab hea krediidianaltiiis katma jargnevad laenuvétjaga seotud naitajad
(Ibid.):

e Klienti iseloomustavad nditajad (ingl character) — ettevotte juhtkond,
reputatsioon ja strateegia;

e Kkohustuste teenindamise vOime (ingl capacity) — ettevotte vGime genereerida
piisav rahavoog oma kohustuste taitmiseks;

e kapital (ingl capital) — ettevdtte kapitalistruktuur, omakapitali osakaal;

e tingimused (ingl conditions) — &rikeskkond ja konkurents;



e tagatis (ingl collateral) — muud vdimalikud allikad kohustuse
tagasimaksmiseks.

Aja jooksul on analliutilised raamistikud arenenud, hdlmates siiski endas kaht
valtimatut olulisemat hinnatavat komponenti (Bilardello, Ganguin 2005, xvi):

e maksejouetuse risk, mida mdddetakse ettevotte finantskohustuste Oigeaegse
taitmise vdime ja tahte hindamisega;
e taastumise valjavaated, mis sisaldavad tagatise hindamist ja hinnangut selle
kohta, kui palju vdiks kreeditor ettevotte maksejouetuse tekkimisel tagasi saada
(olenevalt laenutoote tlubist).
Ké&esoleva t60 kontekstis on pohitdhelepanu maksejduetuse riski hindamisel.

Krediidirisk on tihedalt seotud kontsentratsiooniriskiga. Kontsentratsioonirisk on risk,
mis tuleneb riskipositsioonist (he vastaspoole vdi seotud vastaspoolte vastu VvOi
riskipositsioonidest, mille riski méjutab thine riskitegur vdi mille riskitegurid on tugevas
positiivses  korrelatsioonis  (Kontsentratsiooniriski  késitlemine...).  Uheks  riski
kontsentreerumise viisiks v8ib olla the kliendi voi kliendiga seotud isikute grupiga seotud
nduete kogusumma (ehk riskipositsiooni) liiga suur osakaal panga portfellis, millele
keskendutakse lahemalt jargnevates peatiikkides. Riskide kontsentreerumine vdib esineda aga
ka Uhele tegevusalale vdi geograafilisse piirkonda suurte summade paigutamises, mis antud
tegevusala voOi piirkonna turutingimuste halvenedes vdib pangale kaasa tuua olulisi kaotusi.
(Bilardello, Ganguin 2005, 20) Kuna markimisvaarne osa suurematest pankade
ebadnnestumistest on olnud pdhjustatud hel vai teisel viisil riski kontsentreerumisest, peaks
pank riskide hajutamisele pédrama suurt tdhelepanu (Measuring and controlling...).

Viimase finantskriisi jargselt on palju uuritud Kkriisi péhjuseid, et véltida tehtud vigu
tulevikus. Uhes 2013. aastal labi viidud uurimuses vaadeldi tile 15 000 OECD riigi panga
néitajaid aastatel 2002-2009. Tulemused nditasid, et majanduskasvu tingimustes esines
ruutvordeline seos pankade portfelli kontsentreerituse astme ja riski vahel. Kui portfell oli
hasti hajutatud, siis kasv kontsentreerituses viis riski suurenemisele, kui aga kontsentreeritus
oli juba kdrge, siis muutus seos vastupidiseks. Seega hakkas mingist kindlast punktist alates
kontsentratsiooni suurendamine riski vahendama. Kriisiaegsel perioodil ei leitud aga olulist
seost portfelli kontsentreerituse ja riskiastme vahel, mille péhjustena néhti finantseerimis- ja
likviidsusprobleeme ning tGhinemiste ja tleostmiste suurenemist. (Azofra et al 2013, 537-558)

T6O jareldused annavad seega pohjust kahelda, kas alati tdéhendab suurem hajutatus ka



vaiksemat riski, arvestades, et oluline on kindlasti ka portfelli struktuur. Samal ajal toob
uuring valja seotud gruppide identifitseerimise ja neile limiidi kehtestamise vajalikkuse, sest
just teadlik riskijuhtimine aitab sdilitada panga jatkusuutlikkust ja tugevust.

Piiramaks pankade poolset riskide votmist, on Baseli Pangajarelevalve Komitee (ingl
Basel Committee on Banking Supervision) to6tanud vélja standardid pankade riskijuhtimisele
ja regulatsioonid riskide kontsentreerumise piiramiseks (Measuring and controlling...). Alates
2013. aastast jark-jargult Basel Il raamistikku asendama hakkav Basel |1l seab pankadele
oluliselt karmimad nduded, mis muuhulgas puudutavad ka seotud Kkliendigruppide
moodustamiseks seatud regulatsioone, mida on kirjeldatud jargnevas peatikis. Muudatuste
pohjuseks oli 2008. aasta finantskriis, mis t6i valja karmimate reeglite vajalikkuse
pangandussektori reguleerimisel. Taies ulatuses rakendub téiendatud raamistik 2019. aastal.

(International Regulatory...)

1.2. Seotud kliendigrupi mdiste ja olulisus

Krediidiriski hindamisel ei v@ta pangad arvesse vaid konkreetset toodet taotlevat
fhdsilist voi juriidilist isikut. Krediidiasutuse jaoks moodustavad (htse vastaspoole lisaks
konkreetsele kliendile ka temaga erinevatel viisidel seotud isikud. Kuigi kaks erinevat klienti
on juriidiliselt eraldiseisvad, vdivad nad tekitada panga jaoks Uhtse riski néiteks labi nende
omavahelise omanduse vG@i tihenda omavahelise majandustegevuse kaudu. Seega tuleb koiki
samasse kliendigruppi kuuluvaid isikuid riski hindamisel arvesse votta ja (htse
krediidiriskigrupina kasitleda.

Esmane regulatsioon seotud kliendigrupi moodustamise osas joustus 1991. aastal, kui
BIS (ingl Bank for International Settlements) ndgi vajadust anda vélja juhend m6dtmaks ja
jalgimaks suuri krediidilimiite. (Measuring and Controlling ...) BIS-i juhendi alusel on seotud
klientide riihma moodustamine reguleeritud Euroopa Liidu pangandusméaéruses, mille alusel
tootavad ka Eesti krediidiasutused (Seletuskiri...). Euroopa Parlamendi ja N6ukogu méaéruse
nr 575/2013 artikkel 4 punkt 39 kohaselt: ,,omavahel seotud klientide rithm” — on Uks
jargmistest:

a) véahemalt kaks fudsilist voi juriidilist isikut, kes, kui ei ole otsustatud teisiti, moodustavad

riski seisukohast terviku, kuna tks neist kontrollib kas otseselt v0i kaudselt teist voi teisi;

10



b) véhemalt kaks fudsilist voi juriidilist isikut, kelle vahel ei ole alapunktis a) Kirjeldatud
kontrollisuhet, kuid keda tuleb riski seisukohast pidada tervikuks, kuna nad on omavahel
sedavord tihedalt seotud, et kui (ks neist peaks sattuma finantsraskustesse, eriti
rahastamis- vOi tagasimakseraskustesse, siis tekib ka teisel voi kdigil teistel tdenéoliselt
rahastamis- voi tagasimakseraskusi.

Mitme isiku Uhtse krediidiriskigrupina késitlemise aluseks vOib seega olla kas nn
kontrolli suhe (punkt a), mis pdhineb omandisuhtel, v6i mdjutamise suhe (punkt b). Viimase
eelduseks on peamiselt vastastikune sdltuvus majandustegevuses.

Juhendi téiendatud versioon, mis loodi seoses Basel Ill juurutamisega 2014. aasta
aprillis, hakkab 16plikult kehtima alates 2019. aastast, kuid krediidiasutused vOivad seda
kasutama asuda ka varem. Uue versiooni loomise initsiaatoriks olid just 2008. aasta
finantskriisist saadud Gppetunnid, kus nahti, et pangad ei jalginud piisavas ulatuses kliendiga
seotud isikuid. Avastati, et mitmete pankade portfell oli liiga kontsentreeritud ning véga suur
osakaal kogu portfellist langes Uhele seotud kliendigrupile. Naiteks leiti alles panga raskuste
ilmnedes, et mitu suurt kliendigruppi, keda laenu véljaandmisel peeti mitmeks eraldiseisvaks
kliendiks, moodustavad tegelikkuses Uhtse seotud grupi. Karmistatud regulatsioonid aitavad
aga vahendada panga voimalikku kahju, defineerides varasemalt mainitud kontrolli suhte ja
mdjutamise suhte oluliselt tdpsemalt ning piirates Uhele kliendigrupile antavate laenude
osakaalu kogu panga portfellist. (Supervisory framework ...)

Vastavalt 2014. aasta juhendi punktile 22 tekib kontrolli suhe, kui Uks isikutest omab
ule 50% ulatuses teist isikut. Lisaks toob kontrolli suhte mé&aramisel punkt 23 vaélja
detailsemad kriteeriumid, mille kohaselt tuleb arvestada vastava ettevotte pohikirjas satestatud
haaletamise kokkuleppeid ning ndukogu ja juhatuse kontrolli teise ettevotte Ule. (Supervisory
framework... 2014, 5)

Mdojutamise suhte maaramisel peetakse kaht isikut omavahel seotuks, kui on taidetud
uks jargnevatest kriteeriumitest (Ibid.):

e 50% vdi rohkem Uhe isiku midgituludest voi kuludest tuleneb tehingutest teise

isikuga.

e Uks isik tagab taielikult voi osaliselt teise isiku kohustusi ning tagatise

realiseerimisel on tdenéoline, et tagaja muutub maksejouetuks.

e Oluline osa Uhe isiku toodangust/teenustest miuuakse teisele isikule ja selle

asendamine teiste klientidega on keeruline.

11



e Eeldatav tuluallikas, mida uks isik kasutab laenude tagasimaksmiseks teisele, on

sama ja sellele tuluallikale ei ole alternatiivset, millest vBiks laenu tagastada.

e On tdendoline, et Ghe isiku finantsprobleemid tekitavad teisele isikule raskusi

kohustuste téieliku ja digeaegse tagasimaksmisega.

e Uhe isiku maksejduetus on suure tdendosusega seotud teise isiku maksejouetusega.

e Kahe vdi enam isiku peamine finantseerimisallikas, millest nad s6ltuvad, on sama

ja Uhise finantseerija maksejouetuse puhul, ei ole vdimalik leida alternatiivset,
mistottu kanduvad Uhe isiku finantseerimisprobleemid tdendoliselt lle ka teisele.

Kuigi juba 1991. aastal kehtima hakanud juhend seadis pankadele maksimaalse
piirangu seoses Uhele kliendile antava laenuga, siis ei defineerinud see piisavalt pdhjalikult
seotud grupi mdistet. Uhtse regulatsiooni puudumine pdhjustas vaga erinevaid praktikaid
sOltuvalt riigist. Rahvusvahelise Valuutafondi poolt 1&bi viidud uuringus leiti, et kui Euroopa
Liidus kasutati siiski enamjaolt Uhtset, kuigi vadhese detailsusega definitsiooni, siis
liiduvélistes riikides vdis see varieeruda. Perekondlikud seosed olid defineeritud véhestes
riikides (Euroopas néiteks Bulgaaria). (Morris 2001, 35-36) Uue regulatsiooni eesmargiks on
luua olukord, kus ka panga kdige suurem uhele kliendigrupile antud laenusumma ei seaks
selle kliendi makseraskuste tekkimisel ohtu panga enda jatkusuutlikkust. (Supervisory
framework ...)

Lisaks toob juba 1991. aasta juhend vélja mitmeid probleeme. Néiteks vaidab see, et
klientidega seotud isikute defineerimine on krediidiasutuste jaoks keeruline, arvestades, et
kliendid vOivad Uritada seoseid peita. Kliendi riskipositsiooni defineerimisel on ka
kisimuseks, millises ulatuses votta arvesse tavaparastest laenudest erinevaid kohustuste liike.
(Measuring and controlling ...) See tuli esile ka finantskriisi aastatel ning uue regulatsiooni
vajalikkus on seega selgelt pdhjendatud.

Ké&esoleva t00 kontekstis on seotud kliendigrupi mdiste téhtis kliendi krediidiriski
hindamise kontekstis. Selleks, et paremini mdista seotud kliendigrupi struktuuri (ja sellest
tuleneva riski) vBimalikku mdju kliendi maksejéuetuks muutumisele, on oluline vaadata
antud kisimust kliendi vaatepunktist. Jargnevas alapunktis 1.3. késitletakse seega kliendigrupi
aritegevuse diversifitseerimise alternatiive ning alapunktis 1.4 nende véimalikku mgju
maksejouetuks muutumisele. Teisi kliendi krediidiriskiga seotud tegureid on kasitletud

l&hemalt alapunktis 1.5.
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1.3. Kliendigrupi aritegevuse diversifitseerimine

Kontrolli suhte alusel moodustatud Kliendigrupid vdivad olla kas erinevate
tegevusharude 18ikes selgelt spetsialiseerunud voi hajutatud. Selgelt spetsialiseeritud tegevuse
puhul on kliendigruppi kuuluvatel juriidilistel isikutel igal Uhel oma eraldiseisev toode/teenus
ning riske grupisiseselt ei hajutata. Hajutatud tegevuse puhul v8ib hajutatus olla saavutatud
kas seotud diversifitseerimise vOi mitteseotud diversifitseerimise kaudu. Seotud
diversifitseerimise puhul pakuvad erinevad juriidilised isikud samal tegevusalal erinevaid
tooteid vOi teenuseid. Seevastu mitteseotud diversifitseerimise puhul laiendavad kliendigruppi
kuuluvad ettevotted oma tegevust tikskdik millisesse tegevusharusse, kusjuures eesmargiks on
kasumi teenimine. (Johnson, Scholes 2002, 301)

Mitteseotud diversifitsteerimisstrateegiat kasutavaid ettevotteid on nimetatud ka
konglomeraatideks. Konglomeraadid olid vaga levinud 1970. aastatel. Hiljem on aga eelkdige
arenenud turgudel edukamaks strateegiaks osutunud spetsialiseerumine. Fortune 500
ettevdtete nimekirjas on téna varasemast oluliselt véhem konglomeraate ja enamik edukaid
ettevotteid réhub pigem seotud diversifitseerimisele, kus hajutatakse pakutavaid tooteid v0i
teenuseid jdades sama tegevusharu piiresse. (Pitts, Lei 2006, 243-244)

Jargnevalt on vélja toodud seotud ja mitteseotud diversifitseerimise olulisemad eelised
ja puudused (vt tabel 1).

Tabel 1. Strateegiate vordlus

Eelised

Seotud diversifitseerimine Mitteseotud diversifitseerimine
Riski hajutamine riski hajutamine
Kontroll tarnija tle tstikliliste kdikumiste tasakaalustamine
Kontroll turu ule mdjuvBimsa persooni tekkimine
Kuluséast rahavoogude Umberpaigutamise vdimalus
Ressursside efektiivne kasutus alakasutatud ressursside potentsiaali

arakasutamine
Ligip&as informatsioonile eluea 16pul imberlilitumine
Puudused

N6uab uusi kompetentse ndue juhil olla ekspert mitmel alal
Halveneb koost60 ei loo lisanduvat konkurentsieelist
Lisandub ajakulu

Allikas: (Autori koostatud (Johnson, Scholes 2002, 301) p&hjal)
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Nagu eelnevast naha, vOib diversifitseerimine aidata teatud riske maandada, kuid
samas vOib see ka tekitada probleeme ettevotte juhtimise vaatepunktist. Selle ule, milline
strateegia on ajalooliselt keskmiselt kdige edukam, on vaieldud kaua ning dht kindlat vastust
siiski ei ole. On neid, kes usuvad, et omavahel mitteseotud tegevusaladel korraga tegutsemine
aitab ettevotjal suurendada efektiivsust ja hajutada riski, kui ka neid, kes arvavad, et eduni
viib Uhele kindlale harule keskendumine, sest Uks ettevdtja ei suuda omada teadmisi olemaks
edukas véga erinevatel aladel. (Pitts, Lei 2006, 243-244) Tapsemalt kasitletakse eelnevate
empiiriliste uuringute tulemusi alapunktis 1.4.

Kreeditori  seisukohast vaadatuna viib  kliendigrupi  &ritegevuste  suurem
diversifitseeritus the kliendigrupi siseselt panga jaoks krediidiriski eeldatava véhenemiseni.
See eeldus kehtib siiski juhul, kui diversifitseerimisest tulenev kasu kliendi aritegevusele on
suurem sellega kaasnevatest vdimalikest probleemidest. Kokkuvdttes on maarav vastaspoole

jatkusuutlik aritegevus.

1.4. Kliendigrupi aritegevuse diversifitseerimise tulemid

Jargnevalt antakse Ulevaade varasemalt labiviidud empiirilistest uuringutest, mis on
kasitlenud ettevotete poolt kasutatud diversifitseerimisstrateegiate moju erinevatele ettevotte
naitajatele. Seejuures strateegilise juhtimise vaates on diversifikatsiooni mdju vaadeldud
eelkdige ettevotte seisukohast. Investorite poolelt on samade naitajate mdéju késitletud
peamiselt ettevotte vaadrtuse hindamisel. Krediidianalltsi valdkonnas on seotud kliendigruppi
iseloomustavaid néitajaid maksejduetuse prognoosimisel pigem véahe uuritud.

Traditsiooniliselt hinnatakse seotud diversifikatsiooni kdrgemalt kui mitteseotud
diversifikatsiooni. Palepu leidis juba 1985. aastal, uurides erinevate riikide toiduainet6ostuse
valdkonna ettevdtteid, et seotud diversifitseerimisstrateegia moju ettevotete kasumlikkuse
parandamisel on oluliselt suurem mitteseotud diversifitiseerimise kasutamisega kaasnevast
(Palepu 1985, 239-255).

Gary kasutas oma to6s arvutisimulatsiooni ja leidis, et edukas diversifikatsioon nduab
juhtkonnalt organisatsioonilise ressursivaru (ingl organizational slack) hoidmist. Kui enne
diversifitseerimist ei suudeta tekitada lisaressursse, v0ib diversifikatsioon mdjutada ettevotte

tulemuslikkust negatiivselt. Lisaks leiti, vastupidiselt varasematele t66dele, et véhem seotud
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diversifikatsiooni strateegiad vdivad anda parema tulemuse kui véga tihedalt seotud
diversifikatsioon, mille pdhjuseks on ressursside liigkasutus. (Gary 2005, 643-664)

Investorite uskumust, et diversifikatsioon langetab ettevotte vaartust on nimetatud ka
konglomeraadi allahindluseks (ingl conglomerate discount). On leitud, et Wall Streeti
borsidel on konglomeraatide aktsiahinnad keskmiselt 6-12% madalamad. Varasemalt
mainitud nn konglomeraatide allahindlus puudutab enam USA investoreid. Arenevatel
turgudel on diversifitseerunud arigrupid endiselt vaga edukad. India nditel on leitud, et
perioodil 1997-2011 olid Bombay aktsiaturul 50 suurimale arigrupile kuuluvate ettevGtete
koguvarade tootlused Ulejaanud ettevotetest igal aastal kdrgemad (vt joonis 1). Uuringu
kohaselt genereerisid enam kui 60% neist gruppidest paremaid tootluseid kui vordvéarne
portfoolio eraldiseisvaid ettevdtteid. (Ramachandra et al 2013, 111-112)
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Joonis 1. India ettevdtete vorldus
Allikas: (Ramachandra et al 2013, 111)

2013. aastal labiviidud uuringus vaadeldi diversifikatsiooni strateegia moju ettevotte
finantssuhtarvule ROA (ingl return on assets, koguvarade tootlus). Kasutati vdga erinevate
riikide ja tegevusaladega ettevotete andmeid perioodil 1993-2006, mille pdhjal koostati valim
ule 54 tuhandest juhtumist. JOuti jareldusele, et nii seotud kui mitteseotud diversifikatsioon
mojutavad ROA-d positiivselt, kuid soetud diversifikatsioon parandab varade tootlust

suuremal maaral. Teise aspektina nahti, et seotud diversifikatsioon suurendab ettevotte
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tootlikkust (vdhendab keskmist Ghikukulu), samal ajal kui mitteseotud diversifikatsioon
vahendab produktiivsust. (Chang et al 2013, 99-118)

Diversifikatsiooni seoseid riskidega on késitletud vahemates t66des. Grass uuris oma
tods konglomeraatide moodustamise mdju krediidiriskile, tuginedes levinud konfliktile
ettevdtete omanike ja tegevjuhtide vahel, kus investoritest omanikud soovivad enamasti votta
kdrgemat riski kui tegevjuhid. Viimased soovivad pankroti ohtu maksimaalselt véahendada,
sest ettevotte tegevusest sbltub nende igapdevane t06. Seetbttu on tegevjuhid motiveeritud
mitteseotud diversifitseerimise strateegiat kasutama, sest vaheneb risk. Konglomeraadi
loomine vdib aga véhendada ka ettevotte vaartust ja sellega omanike tulu. (Grass 2012, 831-
848)

Samas vdidab Grass, et vaatamata sellisele tldlevinud konflikti tekkimisele, ei ole
reaalsuses selge, kas mitteseotud diversifikatsiooni strateegia maksejouetuks muutumise
tdendosust ka tegelikult vahendab, ning kas tegevjuhid peaksid ildse olema motiveeritud selle
abil riske vahendama. Autori sdnul on eelnevad uuringud lihtsalt eeldanud, et see strateegia
langetab riske, kuid empiirilist tGestust ei ole. Grass vdrdles oma t60s konglomeraate ja
nendele vastavaid hipoteetilisi Uksikfirmasid. Leiti, et maksejduetuks muutumise tdendosuste
vahe kahel vorreldaval ettevottel oli suurim véikeste ja tugevalt tegevusalade vahel hajutatud
ettevitete gruppide vahel, ning seega vaid nendel juhtudel vOiks tegevjuhtidel olla
motivatsiooni kasutada mitteseotud diversifitseerimise strateegiat, et vdhendada pankrotiohtu.
(Grass 2012, 831-848)

44 India korporatsiooni néitel perioodil 2006-2011 labi viidud uuringus vaadeldi seost
diversifikatsiooni, ettevotte vOlakoormuse, operatsiooniriski ja ststemaatilise riski vahel
(Manrai et al 2014, 108). Operatsioonirisk on risk saada kahju sisemiste protsesside, inimeste
tegevuse vOi susteemide ebaadekvaatsusest voi mittetoimimisest oodatud viisil voi valiste
suindmuste tottu (NOGuded operatsiooniriski...). Slstemaatiline risk ehk tururisk valjendub
voimaluses, et portfelli tulusus langeb turu Gldiste tingimiste langedes (Sustemaatiline risk).
Uuringu tulemused néitasid, et kuigi diversifikatsioon vahendab operatsiooniriski, siis moju
sustemaatilisele riskile sisuliselt puudub. Pd8hjusena néhti diversifitseerimisega seotud
volakoormuse kasvu, millel on stistemaatilist riski suurendav méju. (Manrai et al 2014, 108)

52 Saksamaa pankrotistunud ettevdtte pdhjal leiti, et enamjaolt esines probleeme mitte
kdrvaltegevusaladel, vaid pigem oldi ebaedukad pdhitegevusalal. Valimi poéhjal tuli 81%

nende ettevotete keskmisest kéibest tihelt tegevusalalt ja 60% ettevotetest olid aktiivsed ainult
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uhel tegevusalal. (Dr. Wieselhuber 2003) Seega olid pankrotistunud ettevotted hele
tegevusalale Usna kontsentreeritud ning diversifikatsioon vOiks seega olla maksejouetust
vahendav.

Seega on eelnevad uurimused andnud suhteliselt vastuolulisi tulemusi hindamaks, mil
madral parandab suurem dritegevuse diversifitseerimine ettevotte varade tootlikkust ning

suurendab vadrtust ja otsustamaks, kas sellel on krediidiriski alandav moju.

1.5. Krediidiriski hindamine ning selle mdjutegurid

Tavapéraselt kasutatakse maksejouetuse prognoosimisel erinevaid meetodeid:

e Pankroti prognoosimise mudelid — aktsiaturu andmetel p&hinevad mudelid
(Merton 1974) ja finantsandmetel pdhinevad mudelid, mida kasutatakse
krediidiasutustes (Altman 1968, Ohlson 1980)

e Soltumatu kolmanda osapoole krediidianaliiis (Analutikute raportid)

e Krediidireitingud — reitinguagentuuride poolt koostatud reitingud (Bilardello,
Ganguin 2005, xi)

Pankades mdddetakse kliendi krediidiriski taset sisemiste krediidiriski hindamise
mudelitega, mille peamiseks eesmargiks on teha kindlaks, millised kliendid on suutelised
laenu teenindama (Emel et al 2003, 103-123). Need mudelid pdhinevad Kkliendi
maksejouetuks muutumise tdendosuse hindamisel. Pankrotiseaduse 8 1 I6ige 2 kohaselt on
isik maksejouetu, kui ta ei suuda rahuldada v@lausaldaja ndudeid ja see suutmatus ei ole
vBlgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine. Maksejouetuna kasitlevad ettevotet
erinevad asutused erinevalt: kas kohe esimesest maksetéhtaja Uletamise hetkest, 90 péevase
vOlgnevuse tekkimisel vOi pankroti kuulutamisel (Bilanrdella, Ganguin 2005, xx). Mudelitega
uritatakse madrata, millised muutujad mojutavad oluliselt maksejouetuks muutmist ning
kuidas tuleks selle tarvis konstrueerida krediidireitingu mudel (Marshall et al 2010, 501-512).
Nendes mudelites ei kasutata Uldjuhul eelnevalt margitud kliendigruppi iseloomustavaid
nditajaid ning pdhitahelepanu on erinevatel finantssuhtarvudel ning finantsnéitajatel.

Uks tuntumaid maksejduetuse prognoosimise mudelite alaseid uurimusi on Edward
Altmani 1968. aastal valminud t066, kus Kkirjeldati esimest mitme muutujaga

diskriminantanaliiiisi. Varasemalt oli Beaver avaldanud 1966. aastal artikli, kus Kirjeldas tihe
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muutujaga analliisi. Selle jargi hinnati maksejouetust pohjustavaid finantssuhtarve eraldi.
(Beaver 1966) Altmani toos leiti aga 22 esialgsest sdltumatust muutujast viis kdige paremini
maksejOuetust prognoosivat, mille alusel koostati diskriminantfunktsioon ehk hiljem tuntud
nimetusega Altmani Z-skoor. Funktsioon on jargnev (Altman 1968, 589-609):
Z = 0,012x; + 0,014x, + 0,033x5 + 0,006x, + 0,999x (1)
kus Z — diskriminantvGrrandi skoor
X1 — puhas kaibekapital/koguvarad
X, — jaotamata kasum/koguvarad
X3 — EBIT/koguvarad
X4 — aktsiate turuvaértus/kohustused
X5 — mudgitulu/koguvarad
Interpreteerimaks tulemusi, tuleb ettevotted Altmani jargi jagada vastavalt Z-skoorile
jargnevalt (Altman 1968, 589-609):
e Z-skoor lle 2,99 — mittepankrotistuvad ettevotted
e Z-skoor vahemikus 1,81-2,99 — teadmatuse tsoon ehk hall tsoon
e Z-skoor alla 1,81 — pankrotistuvad ettevotted
Sarnaseid mitme muutujaga mudeleid on kontrollitud jargnevates uurimustes palju.
Néiteks 2011. aastal labi viidud uuringus testiti 20 reitingumudelites kdige tihemini esineva
finantssuhtarvu vBimet maksev6imetust prognoosida. Kasutades diskriminantanallisi, logit
regressioonanalitsi ja tehislike narvivorkude meetodit leiti, et valimisse kaasatud 100 Leedu
ettevotte pohjal on 10 olulisemat finantssuhtarvu maksejouetuks muutumise ennustamisel
tahtsuse jarjekorras jargnevad (Boguslauskas et al 2011, 1032-1038):
1. Puhaskasum/koguvarad
. Luhiajalise vblgnevuse kattekordaja
. Kohustused/koguvarad
. Puhas kaibekapital/koguvarad
. Miugitulu/koguvarad
. Volakohustused/koguvarad
. Puhaskasum/Miugitulu
. Kiire maksevalmiduse kordaja
. EBIT/koguvarad
10. EBIT/mudgitulu

© 00 ~N O O A W DN
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2014. aastal Eesti Krediidiinfo poolt labi viidud paneeluuringus vaadeldi 153
pankrotistunud ettevotet. Leiti, et thdpilist pankrotistunud ettevotet iseloomustas madal ja
alanev kéive, kahjumlik tegevus, madal omakapitali osakaal ja kdrge kohustuste osakaal
vOrreldes omakapitaliga. Sarnaste jareldusteni joudis sama uuring ka eelnevatel aastatel.
Kuigi mainitud néitajaid vOtab arvesse ka Altmani Z-skoor, suutis vastav koefitsient
pankrotistumist 2014. aastal ennustada vaid 22% juhtudest. Perioodil 20092013 jai sama
naitaja vahemikku 51,4-74,5%. (Pankrotid Eestis 2014) Z-skoori pankroti ennustamise vdime
on seega varieerunud tugevalt ja just viimasel aastal olnud v@rdlemisi madal, mis kinnitab ka
mudelitesse kriitiliselt suhtumise olulisust.

Kuigi reitingumudelid reitinguid méaravate asutuste 18ikes varieeruvad, siis nendes
kasutatavad suhtarvud on siiski oma sisult paljuski kattuvad. Uldistavalt vdib 6elda, et enamik
mudelitest katavad suuremal vOi vahemal maéral tegevustulemuse suhtarvusid (varade
efektiivsust kirjeldavad nditajad), rentaabluse suhtarvusid, kapitali struktuuri kirjeldavaid
suhtarvusid, pikaajalise ja lihiajalise maksevdime suhtarvusid ja kasvu suhtarvusid.
(Parmakson 2010, 25-31)

Kuna eelnevates uurimustes pole erinevatel tegevusaladel diversifitseeritud seotud
kliendigrupi seoseid maksejouetuks muutumisega eriti uuritud, pudtakse ké&esolevas t60s leida
vastust kisimusele, kas erinevatel tegevusaladel diversifitseeritud seotud klientide riihm
kujutab pangale véiksemat riski vdi on pigem spetsialiseerunud ettevotjad madalama
riskiastmega. Arvestades, et t00 teoreetilises osas késitletud materjalide pdhjal esineb tana
pigem suundumus spetsialiseerumise kasuks, ning usutakse, et riski tuleks hajutada pigem
portfelli tasemel, on ka sellekohane hiipotees seatud diversifitseerimise kahjuks. Lisaks
vOetakse arvesse grupi struktuuri moju, vaadeldes seost kliendigrupi liikmete arvu ja
kliendigrupi tasemete arvu ning maksejouetuks muutumise vahel. Finantssuhtarvudest
kontrollitakse uuritava valimi peal varem Kinnitust leidnud tegevustulemuse ja rentaabluse
suhtarvude ning kapitali struktuuri kirjeldavate suhtarvude mdju maksejouetuks muutmisele.

Tuginedes l&bitdotatud kirjandusele testitakse t60s seega jargmisi hiipoteese:

H1: Ettevottega seotud grupi liikmete arvu suurenedes kasvab tema tdendosus muutuda
maksejouetuks.
H2: Ettevottega seotud grupi tasemete arvu suurenedes kasvab tema t6endosus muutuda

maksejouetuks.
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H3:

H4:

H5:

H6:

EttevOttega seotud grupi tegevusalade arvu suurenedes kasvab tema tdendosus muutuda
maksejouetuks.
EttevOtte omakapitali osakaalu langedes kasvab tema tbendosus muutuda
maksejouetuks.
Ettevotte finantssuhtarvu EBITDA/kdive langedes kasvab tema tGendosus muutuda
maksejouetuks.
Ettevotte finantssuhtarvu EBIT/omakapital langedes kasvab tema tdendosus muutuda

maksejouetuks.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Andmed ja valimi koostamine

Andmed kéesoleva uurimuse labiviimiseks parinevad Danske Bank A/S Eesti filiaali
andmebaasist. Esialgses andmestikus oli tle 20 000 juriidilise ja fausilise isiku, kes omakorda
olid vastavalt t06 teoreetilises osas kirjeldatud seotud kliendigrupi regulatsioonidele ja
Danske Bank A/S Eesti filiaali pohimdtetele grupeeritud seotud Klientide rihmadeks.
Andmestiku korrastamise kaigus eemaldati need isikud, kellel puudus kas riskipositsioon,
informatsioon maksejéuetuks muutumise v6i mitte muutumise kohta ja/vdi mdni uuritavatest
naitajatest. Andmete puudumine oli peamiselt tingitud sellest, et algses andmestikus olid sees
ka need isikud, kes ei olnud I6plikult panga kliendiks saanud, ning seet6ttu ei olnud ka nende
maksekaitumist vdimalik jalgida. Peale andmestiku esialgset korrastamist jaid sGltuvalt
uuritavast muutujast jarele 2622-3754 ettevotte andmed. Enamik ettevotetest olid Eesti
ettevotted, alla 1% kogu 16plikku valimisse jadnud ettevotetest olid Soomes, Suurbritannias
vOi Venemaal registreeritud ettevotted.

Informatsioon isikute maksejéuetuks muutumise kohta koguti perioodil 2006-2013
ning analliusitavate finantssuhtarvude ja kliendigruppi iseloomustavate nditajate kohta igale
aastale eelneva aasta I6pu seisuga, s.0 31.12.2005-31.12.2012. Vajalikke andmeid tuli Exceli
andmetodtlusprogrammis sustematiseerida ning tdodelda: kontrollida ettevdtete vahelist seose
kehtivust igal aastal ning leida seel&bi vastava seotud kliendigrupi néitajad. Eraldusvdime
olemasolu hindamisel kasutati (heaastast ajahorisonti, arvestades, et see on ka
panganduspraktikas enam levinud.

Vaatlusaluse perioodi valikul on arvestatud 2008. aastal aset leidnud finantskriisi, kui
maksejouetute Kklientide osakaal kogu portfellis oli tavapérasest kérgem. Eesti Panga
koostatud statistika alusel kasvas tle 90 péeva tahtaja Gletanud laenude summa ja dle 60
paeva viivises olevate laenude osatahtsus kogu Eesti pankade laenuportfellis jarsult 2008. ja

2009. aastal. Alates 2010. aastast hakkas majandus taastuma ning maksejouetute ettevGtete
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osakaal pankade portfellis langes (vt joonis 2). Nii annab kaheksa aasta pikkune periood
piisavalt laiaulatusliku Ulevaate panga portfellist, kaasates isikuid, kes muutusid
maksejouetuks nii majanduskasvu kui ka -languse tingimustes. Samuti hdlmab valim erineva

perioodi véltel maksejGuetu staatuses olnud isikuid.

900 7%
800 - 6%
700
- 5%
600
500 / T
400 / \ - 3%
300
- 2%
200
100 / - 1%
0 __/i L 0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mm tihtaja Gletanud Ule 90 paeva (tuh EUR)
== (jle 60 pdeva viivises olevate laenude osatahtsus kogu laenuportfellis

Joonis 2. Viivises laenud Eesti Pankade portfellis 31. dets seisuga
Allikas: (Autori koostatud (Téhtajaks tasumata...) pGhjal)

Analutsimiseks on Kkliendid jagatud vastavalt neile omistatud reitingutele
maksejoulisteks ja maksejouetuteks. Danske Bank A/S Eesti filiaali p&himotete jargi
kasitletakse klienti maksejduetuna, kui vastaspool on vélgu olulise summaga lle 90 paeva voi
kui ta ei suuda panga hinnangul vdetud kohustusi tasuda ilma tagatisvara realiseerimiseta.

Kontrollimaks, kas esineb seos gruppi iseloomustavate kvantitatiivsete nditajate ja
maksejouetuks muutumise vahel, on valitud jargnevad seotud kliendigrupi nditajad:

e liikmete arv — vastavasse seotud kliendigruppi kuuluvate ettevotete arv;
e tasemete arv — maksimaalne tase vastava seotud kliendigrupi hierarhias;
e tegevusalade arv — erinevate tegevusalade hulk seotud kliendigrupis vastavalt
Statistikaameti liigitusele (vt lisa 1)
Lisaks Kliendigruppi iseloomustavatele muutujatele on td66s kontrollitud valitud

finantsnéitajate seost maksejouetuks muutumisega. Suhtarvude valik on tehtud tulenevalt
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nende esinemisest varasemates uuringutes ning andmete ké&ttesaadavusest. Uuritavad
finantssuhtarvud (EBITDA/k&dive, omakapital/koguvarad ja EBIT/omakapital) katavad
vastavalt rentaabluse suhtarvude, kapitali struktuuri Kirjeldavate suhtarvude ja
tegevustulemuse suhtarvude kategooria. Arvestades antud t6d piiratud fookust, mahtu ning
vajalike sisendandmete kogumise keerukust, on vélja jdetud pikaajalise ja luhiajalise
maksevdime ja kasvu suhtarvud.

Andmete puudumisest tingitud andmestiku korrigeerimise tulemusel saavutatud
I6pliku valimi suurus erineb uuritavate muutujate 18ikes ja seda eelkdige gruppi
iseloomustavate néitajate ja finantsnéitajate vordluses (vt tabel 2). PGhjuseks on algne info
puudumine kasutatavates infosiisteemides, kus suuremal hulgal juhtudest on sisestatud

finantsandmed ning vahematel on infot gruppi iseloomustavate néitajate osas.

Tabel 2. Loplikku valimit iseloomustavad nditajad

Vaatluste arv EttevOtete arv Maksejouetuid PD
Gruppi
iseloomustavad
nditajad 6961 2622 271 3,89%
Finantsnaitajad 14655 3754 361 2,46%

Allikas: (Autori koostatud)

Seotud Kliendigruppi kvantitatiivselt kajastavate naitajate seose kontrollimisel
kasutatud valimisse jai 2622 erinevat ettevotet, kelle kohta kajastati info 8 perioodi jooksul
kokku 6961 korral. Neist 271 korral oli vastav ettevote maksejouetu, millest tulenevalt oli
valimi maksejouetuse tdendosus (ingl probability of default, PD) 3,89%. Finantsnéitajate
puhul oli valimis 3754 erinevat ettevotet, kes kajastusid CAP-graafikul 14655 korral. Neist
maksejouetuid oli 361 ning maksejouetuse tbendosus vastavalt 2,46%. Joonisel 2 kujutatud
Eesti pankade statistika alusel on ule 60 p&eva viivises olnud laenude osakaalude kaheksa
aasta keskmine 3,34%. Antud t006s késitletud valim on seega sarnane kogu laenuturuga.
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2.2. Metoodika

Kéesolevas t60s on uurimuse labiviimiseks kasutatud reitingumudelite valideerimisel
uht enam levinud analliusimeetodit Cumulative Accuracy Profile (CAP) ja selle statistikut
Accuracy Ratio (AR). CAP meetodi alusel loodav CAP-kdver vdimaldab visualiseerida ja
kvantitatiivselt hinnata reitingumudeli eraldusvdimet. (Keenan et al 2000)

CAP-kdvera leidmiseks jarjestatakse valimis olevad ettevotted uuritava suhtarvu voi
valideeritava mudeli reitingu alusel alustades noérgimast. Seejarel paigutatakse graafiku
horisontaalteljele tekkinud jarjestust silmas pidades kdigi ettevOtete kumulatiivne osakaal
kogu valimis ja vertikaalteljele maksejouetuks muutunud ettevdtete kumulatiivne osakaal
kogu valimis. Perfektse mudeli puhul peaks kumulatiivne maksejéuetuks muutunud ettevdtete
osakaal kiiresti kasvama, sest valim on jarjestatud just maksejouetust prognoosiva muutuja
alusel. Graafikul peaks ideaalsel juhul tekkiv joon vélja ndgema nii, nagu kujutatud joonisel 3.
Reaalsuses on perfektset mudelit véga raske saavutada, kuid toimivate reitingumudelite CAP-
kdver on siiski kumer ja jaadb kuhugi perfektse ning juhusliku mudeli graafiku vahele. Kui
vastava muutuja ja maksejéuetuks muutumise vahel seos puudub, thtib CAP-kbver 45-kraadi

joonega. (Ibid.)

Maksejouetuks A
muutunud
ettevitete
osakaal

Perfektne mudel

- Juhuslik mudel

-
o >

O Kaikide ettevitete 1
osakaal

Joonis 3. CAP-kover.
Allikas: (Lingo, Winkler 2008)

24



Igale CAP-kOverale vastab statistik CAP AR, mis vOimaldab hé&sti hinnata muutuja
eraldusvdimet. CAP AR leitakse, vorreldes tekkinud CAP kdverat ideaalse kdveraga. CAP
AR vordub reitingumudeli ja juhusliku mudeli vahelise ala pindala (joonisel 3 A) ning
perfektse ja juhusliku mudeli vahelise ala pindala suhe (joonisel 3 A+B). CAP AR leitakse
seega jargneva valemi abil (Lingo, Winkler 2008):

A
AR =2 @)

CAP AR jaab alati vahemikku -1...1. Mida paremini suudab valideeritav
reitingumudeli v6i muu uuritav muutuja maksejouetust ennustada seda lahemal on CAP AR
arvule 1, sest reitingumudeli CAP-kdver on sel juhul ldhedal ideaalsele. Kui CAP-kdver on
ndgus ja CAP AR negatiivne, on seos muutuja ja maksejouetuks muutumise vahel hoopis
vastupidine ning algne valim on seega jérjestatud alustades paremast muutujast. Kui CAP
AR=0, siis seos puudub. (Ibid.) Sisukateks peetakse CAP AR vaartust alates 0,4-st (Loffler,
Posch 2007). On leitud, et enamike toimivate reitingumudelite CAR AR jaab vahemikku 0,5-
0,75 (Keenan et al 2000).

CAP-kover ja sellele vastav AR statistik on leitud igale uuritavale muutujale eraldi
ning Uhiselt kogu vaadeldava perioodi kohta. Kokku on seega koostatud kolm gruppi
iseloomustavate nditajate CAP-kdverat ja kolm finantssuhtarvude CAP-kéverat. lga aasta
kohta on eraldi leitud isikud, kellel oli vastaval aastal panga infoststeemide alusel méératud
reiting ning kajastatud ka uuritava muutuja andmed vastavale aastale eelneva aasta 16pu
seisuga. Kui isik oli thel aastal juba maksejouetu staatuses, siis jargneval aastal sama isikut
CAP-graafiku andmetesse ei kaasatud, arvestades, et ennustatav sindmus ehk maksejéuetus

on siis juba aset leidnud.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Maksej6uetust mojutavad tegurid

Jargnevalt esitatakse koostatud CAP-kGverad ja neile vastavate CAP AR statistikute
vadrtused vastavalt uuritavatele muutujatele.

Seotud Kliendigrupi lilkmete arv kasutatavas valimis varieerus vahemikus 1-38 isikut.
Liikmete arvu aritmeetiline keskmine oli 6,55 ja standardhédlve 6,87. Esmalt jarjestati
ettevotted vastavalt t66 hipoteesile alustades suurima liikmete arvuga kliendigruppidest.
Kuna vastav CAP AR oli negatiivse vaartusega, poorati jarjestus korrektse CAP-kBvera
moodustamiseks seejarel vastupidiseks. Vordset muutuja vaartust omavad isikud grupeeriti.
6961 juhtumit, millest 271 korral oli klient maksejduetu, jagunesid liikmete arvu jargi

vastavalt lisas 2 toodud tabelile.

/ )
0;8 /
0,6
/ = Tegelik
0,4

= Perfektne

Juhuslik

0,2

Maksejouetute ettevotete osakaal

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Koikide ettevotete osakaal

Joonis 4. Seotud kliendigrupi liikmete arvu CAP-kdver
Allikas: (Autori koostatud)

26



Vorreldes joonisel 4 kujutatud CAP-kdverat ja joonisel 3 esitatud perfektse mudeli
CAP koverat, selgub, et seos seotud kliendigrupi litkmete arvu maksejéuetuse vahel sisuliselt
puudub. Saadud CAP-kdver on vaga lahedal juhusliku mudeli joonele. Samale viitab ka CAP
AR-i véértus 0,09.

Uuritavate kliendigruppide hierarhia ulatus kuni seitsmenda tasemeni, mille puhul on
tegemist visuaalselt tisna keeruka grupi struktuuriga. Samas esines ka hetasemelisi gruppe,
kus vdis seega olla kas ainult tks isik v8i mitu isikut, kes olid hierarhias samal tasemel
(nditeks mdjusuhte puhul). Keskmine seotud kliendigrupi liikmete arv oli 2,76 ja
standardhalve 1,08.

Seotud Kliendigrupi liikmete arvu puhul poorati vastavalt t06 hupoteesile seatud
jarjestus positiivse vaartusega CAP AR-i saavutamiseks vastupidiseks, mille tulemusel on
CAP-kdveral ettevdtted jarjestatud alustades véiksemast tasemete arvust (vt lisa 3). Vastavalt
joonisel 5 esitatud CAP-kdverale ja sellega seotud CAP AR-ile 0,06 oluline seos tasemete

arvu ja maksej6uetuse vahel puudub.

/

0,8 / pd
0,6

/ e Tegelik
0,4

= Perfektne

Juhuslik
0,2

Maksejouetute ettevotete osakaal

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Koikide ettevotete osakaal

Joonis 5. Seotud kliendigrupi tasemete arvu CAP-kover
Allikas: (Autori koostatud)

Sarnase tulemuse andis ka kolmas uuritud seotud kliendigrupi muutuja, tegevusalade
arv. Seotud Kkliendigrupi tegevusalade arv valimis oli minimaalselt (iks ja maksimaalselt 9,
aritmeetiline keskmine oli 2,19 ja standardhédlve 1,61. Kuigi t60 hipotees vditis, et suurem

diversifitseerimine grupisiseselt on maksejouetuse tGendosust suurendav tegur, jarjestati
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positilvse CAP AR-i ja kumera CAP-kdvera saavutamiseks valim vastupidiselt (vt lisa 4).
Saadud joonis 6 ja CAP AR 0,03 viitavad seose puudumisele.

//

0,8 /

o6 /
/ —Tegelik
0,4

= Perfektne

Juhuslik

0,2

Maksejouetute ettevotete osakaal

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Koikide ettevotete osakaal

Joonis 6. Seotud kliendigrupi tegevusalade arvu CAP-kdver
Allikas: (Autori koostatud)

Kliendigruppi iseloomustavatel nditajatel eraldusvfime seega puudub ning t60
hlpoteesid, mis véitsid, et suurem, keerukam ja diversifitseeritum grupp on laenuandjale
kdrgema riskiga, kinnitust ei leidnud.

Analudsitavatest finantssuhtarvudest korgeima CAP AR-iga oli finantssuhtarv
omakapital/koguvarad ehk omakapitali osakaal, millele vastav CAP AR oli 0,33 (vt joonis 7).
Kuigi antud t606s késitletud kirjanduse pdhjal véib CAP AR-i sisukaks pidada alates véaartusest
0,4, on siin siiski juba teatav seos olemas. Seega mida madalam on omakapitali osakaal aasta
I6pu seisuga, seda suurem on tdendosus, et vastav ettevdte muutub jargneva aasta jooksul

maksejouetuks.
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Joonis 7. Ettevdtete omakapitali osakaalu CAP-kdver
Allikas: (Autori koostatud)

No6rgema tulemuse andsid finantssuhtarvud EBITDA/Kkdive ja EBIT/omakapital, kus
CAP AR oli vastavalt 0,18 ja 0,19 (vt joonis 8 ja 9).
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Joonis 8. Ettevdtete EBITDA ja kéibe suhtarvu CAP-kdver

Allikas: (Autori koostatud)
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Maksejouetute ettevotete osakaal
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Joonis 9. Ettevdtete EBIT-i ja omakapitali suhtarvu CAP-kdver

Allikas: (Autori koostatud)

Finantssuhtarvu EBIT/omakapital uurimisel arvestati ka asjaoluga, et teatud juhtudel

esineb olukordi, kus nii ettevdtte drikasum kui ka omakapitali osakaal on negatiivsed ning

nende jagamise tulemusena tekkiv positiivne véértus ei kajasta toeselt selle majanduslikku

sisu. Antud probleemi elimineerimiseks kasutati normaliseerimist ja jagati tekkinud valim

vastavalt kuueks grupiks nii, nagu néidatud tabelis 3.

Tabel 3. EBIT/omakapital suhtarvu jérjestus

EBIT Omakapital PD Jarjestus PD alusel
- - 0,0580 3
0 - 0,0830 1
+ - 0,0640 2
: + 0,0420 4
0 + 0,0191 5
+ + 0,0190 6

Allikas: (Autori koostatud)

Igale grupile arvutati vastav maksejOuetuse tdendosus ehk maksejOuetute isikute

osakaal grupis. Saadud néitajate alusel gruppe jarjestades selgus, et kdige kdrgema PD-
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naitajaga grupp on see, kus drikasumi vaartus on tapselt null. Kuna tegu on siin ettevotetega,
kus tegevust ei toimu, on nende korge riskitase laenuandja seisukohast ka pdhjendatav,
mistottu on CAP-kdvera jéarjestamisel antud grupp viidud esimeseks. Sellele jargnevad grupid,
kus omakapitali osakaal on negatiivne ning drikasum vastavalt negatiivne ja positiive.
Eeldatavalt madalaima maksejouetuks muutumise tben&osusega on positiivse omakapitaliga
ettevotted (jarjestatud vastavalt jarjekohtadele tabelis 3). Grupisiseselt on ettevotted samuti
jarjestatud alustades eeldatavalt nérgemast.

Finantssuhtarvude puhul on kokkuvdttes seega seos maksejouetusega oluliselt

tugevam kui gruppi iseloomustavate nditajate puhul, kus seos puudus.

3.2. Jareldused

Uhe isiku poolt mitme ettevotte loomisel vGib olla erinevaid pdhjuseid. Suure grupi ja
keeruka struktuuri tekkimine vaib teiste hulgas olla tingitud igati mdistetavatest asjaoludest.
Naiteks ettevotte loomulikust kasvust ja diversifitseerimisest, mille mgju tile on pdhjalikumalt
arutletud kaesoleva t60 teoreetilises osas. Nagu margitud alapunktis 1.4. on empiiriliste
uuringute tulemused selles osas olnud vastuolulised. Kui naiteks Palepu (1985) leidis, et
seotud diversifitseerimisstrateegia viib eduni, siis 20 aastat hiljem I&bi viidud uuringus
jareldati, et vahem seotud diversifikatsiooni strateegiad annavad parema tulemuse kui vaga
tihedalt seotud diversifikatsioon (Gary 2005). La Rocca ja Stagliano (2012) téheldasid
positiivset seost mitteseotud diversifitseerimise ja finantssuhtarvu ROA vahel. 2013. aasta
uuringu valimi alusel mdjutas seotud diversifikatsioon ROA-d tugevamalt (Chang et al 2013,
99-118). Grass (2012) ning Chang ja Hong (2000) olid aga oma t6ddes diversifitseerimise
positilvse moju osas pigem Kriitilised ja juhtisid tahelepanu just sellele, et tegevusaladel
hajutatus ei vii kindlasti mitte alati eduni.

Lisaks divesifitseerimisele vdib keeruka grupi tekkimine olla tingitud aga ka tahtlikust
soovist segadust tekitada, midagi olulist varjata vdi on tegu lihtsalt korduvalt dritegevuses
ebadnnestuva omanikuga. Uhese pdhjuse puudumine omakorda voib ka olla ettevotte
diversifitseerituse taseme ning kasumlikkuse vahelise seose vastuoluliste tulemuste Uheks
tekitajaks.

Varasemates uuringutes on palju vaadeldud diversifikatsiooni mdju finantssuhtarvule

ROA. Kéesolevas t60s kaésitleti ka finantssuhtarvu EBIT/omakapital m6ju maksejouetuks
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muutumisele, mis on sisult ldhedane ROA-le. Leiti, et antud finantssuhtarvu seos
maksejouetuks muutumisega on vordlemisi ndrk ning oluliselt madalam kui omakapitali
osakaalu seos maksejouetusega. See nditab, et tugev varade v6i omakapitali tootlus ei eelda
veel véhest tbendosust muutuda maksejouetuks, mistbttu ei saa ka varasemate uuringutega
taielikku analoogiat ndha. Osaline seos omakapitali tootluse ja maksejouetuks muutumise
vahel on siiski olemas.

Ké&esoleva uuringu tulemuste pdhjal ei esine ettevitte poolt valitud
diversifitseerimisstrateegia ega muude Kkliendigruppi iseloomustavate néitajate ja
maksejouetuse vahel olulist seost. Ei seotud kliendigrupi liikmete, tasemete ega ka
tegevusalade arv ei omanud olulist eraldusvdimet maksejduetuse prognoosimisel. Seega voib
krediidiandja seisukohalt keerukal seotud kliendigrupi struktuuril olla nii plusse kui miinuseid
ning diversifitseerimine omaette ei ole krediidiriski vahendav tegur.

Voimalik, et eelpool nimetatud seose puudumist mojutab see, millistes konkreetsetes
tegevusvaldkondades kliendigrupp tegutseb. Naitena voib siin tuua olukorra, kus esimesel
juhul Uks kahest seotud ettevottest tegeleb kinnisvaraalase tegevusega ning teine tegeleb
kinnisvara vahendamisega. Samal ajal vbib moni teine ettevGtja otsustada kinnisvara
vahendada koos pohitegevusega sama ettevotte alt. Sisu jadb mdlemal juhul samaks,
kliendigrupi liikmete, tasemete ning tegevusalade arv aga vdivad kajastada olulisi erinevusi.
Arvestades, et Eesti d&rimaastikul on pigem siiski levinud trend luua mitmeid ettevotteid, mis
igauks tegelevad eraldi tegevusalaga, mitte paljusid koérvaltegevusalasid Uhe &ritihingu alla
koondada, siis peegeldavad antud t66s kasutatud andmed suures osas siiski tegelikkust. Seega
ei saa selle voimaliku puudusega olulise seose puudumist tdenéoliselt selgitada.

Teiselt poolt peab arvestama, et valimis leidub ettevotteid, mille tegevusalad
varieeruvad tugevalt ning ka sisulist tegevuste vahelist seost on raske valja tuua. Néiteks on
omavahel seotud ettevdtted, mis pakuvad nii tervishoiu-, transpordi- kui ka ehitusteenust.
Sellised ettevotted voivad olla loodud eesmérgiga erinevatel tegevusaladel katsetada ning
tegevus vGib viidata omanikule, kes on &ritegevuses ka korduvalt ebadnnestunud. Aride
eraldamine vdib samas olla ka p&hjustatud ettevotte loomulikust arengust, kus uue tegevusala
tekkimisel aitab uute ettevotete loomine hoida selgemat pilti. Eriti levinud on selline
l&henemine valdusfirmades, mis tegelevad vara hoidmise ja haldamisega, ning mille

eesmargiks on strateegilise juhtimise koondamine. (4 head pdhjendust...)
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Uheks pdhjuseks ettevotete jada tekkimisel on veel ettevdtjad, kes sama ariidee
teostamiseks loovad koheselt mitu ettevotet, kus igas &riuhingus on erinevad partnerid. Nii
Uritatakse riski hajutada, sest raske on ette néha, milliste tarnijate v6i muude &ripartneritega
koost66 paremini sujuma hakkab. (Ibid.)

Kuna pdhjuseid keeruka struktuuri loomiseks on erinevaid, vdib esineda ka olukordi,
kus panga jaoks tekitab vastav struktuur kdrgema riski, sest labi ettevOtete jada on
potentsiaalselt raskem néha kdiki vdimalikke riske ja maksejouetuks muutumise tdendosust
hinnatakse konservatiivsuse printsiibist lahtuvalt kGrgemaks, kui see ehk tegelikkuses on.
Samal ajal ei pruugi reaalsuses struktuur riski kdrgendav olla ja ettevotte jaoks on vastav
valitud struktuur ettevotte vaartuse kasvatamisel sobivaim.

Lisaks tuleb arvesse vétta, et valimis on grupid moodustatud panga suhtes thtset riski
kujutavatest isikutest, kus suhte tidbiks vdib olla nii kontrolli, mGjutamise kui ka perekondlik
suhe. Sellest tulenevalt vdivad seotud kliendigrupi moodustada ettevdtted, millest Ghe tulud
sOltuvad suures osas teisest. Seega sellisel juhul ei viita tegevusalade erinevus
diversifitseerimisstrateegiale ettevdtte seisukohast. Sarnane olukord tekib ka perekondliku
suhte puhul, kus abikaasade ettevGtete pdhitegevus on erinev. Antud tdds kasutatud
metoodika puhul ei ole selliseid kliendigruppe teistest voimalik eristada ning see voib aidata
kaasa sellele, et seos vaadeldavate néitajate ning maksejouetusega jaab ebaselgeks. Edasistes
uurimustes oleks seega vajalik eristada seotud Kkliendigrupi struktuuri ja maksevOimetuse
seose uurimisel erinevaid seose tudpe.

Vorreldes seotud kliendigruppi iseloomustavate néitajatega, omasid ettevotete
maksejouetuks muutumisega oluliselt tugevamaid seoseid ettevdtete finantssuhtarvud.
Tugevaim oli seos omakapitali osakaalu puhul, vdiksem EBITDA ja kéibe ning EBIT-i ja
omakapitali suhte puhul. Samas ei tdhenda see seda, et pank ei peaks wldse kliendi
krediidiriski hindamisel ettevotte struktuuri arvestama. Néiteks Korea &rigruppe uurides leiti,
et finantsressursside jagamine v@ib pdhjustada olukorra, kus grupi tugevam ettevote jatab
kasutamata investeerimisvdimalused pohitegevusalal, sest aitab ndrgemat. Seega on ka
kliendigrupisisene finantsressursside jagamine Kkrediidiandja seisukohalt suureks ohuks.
(Chang, Hong 2000, 429-448)

Uheks vdimaluseks, kuidas krediidiandja saab seotud Kliendigrupi keerukusest
tulenevat riski arvesse votta, on mingil viisil kasutada vastavaid nditajaid krediidiriski

hindamisel. Siin on valida, kas teha seda labi analtltiku subjektiivse hinnangu v6i osana
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reitingumudeli kvantitatiivsest hinnangust. Viimase variandi kasuks raagib see, et reitingut ei
tohiks mojutada see, kas analudtiku arvamus on pigem pessimistlik vOi optimistlik ehk
kuivord konservatiivse analtltikuga tegu on. Nimelt on varasemad uuringud néidanud, et
analliutiku subjektiivne hinnang voib tuua kaasa reitingu varieeruvuse 30% ulatuses. (Fracassi
et al 2013, 34) Kuna aga k&esoleva t66 pohjal seotud kliendigruppi iseloomustavatel néitajatel
seos maksejouetuks muutumisega puudub, on véimalus hinnangulised grupi keerukust ja
struktuuri iseloomustavad néitajad mudelisse kaasata nii, et nende kvantitatiivse véartuse
etteantud skaalal maérab analtdtik.

On selge, et mingil méaaral peab alles jadma ka analultiku subjektiivne arvamus, sest
(ikskdik milline mudel ei suuda arvesse votta kdiki aspekte. Uheks viimase finantskriisi
Oppetunniks peetakse seda, et kriisi ajal usaldati liigselt mudeleid, mis stabiilses
majanduskeskkonnas toimisid, kuid kriisi tingimustes nende puudused vdimendusid (Wang
2009, 33). On ka vaidetud, et ettevotete poolt kasutatavad riskimudelid wletdhtsustasid
ajaloolisi andmeid ning juhid ei pddranud piisavalt suurt tdhelepanu tunnetuslikule hinnangule
(Angius et al 2009, 1). Ka Standard & Poor’s reitinguagentuuri endine tegevdirektor Edward
Z. Emmer on 6elnud: ,,Credit risk analysis is an art not a science.” (Ganguin, Bilardello
2005, ix). Seega on k&esolevas t60s késitletud seotud Kliendigrupi struktuur (ks neist
teguritest, mille hindamise peaks arvesse votma analtiiitiku subjektiivse hinnangu kaasabil.

Eelnevast tulenevalt oleks t60 edasiarendusena kasulik l1abi viia kvalitatiivne uuring,
vaadeldes neid seotud gruppe, kus analtdtik struktuuririski tdheldas ehk nagi vdimalust, et
grupi keerukas struktuur on krediidiriski suurendava mdjuga. See annaks v@imaluse paremini
mdista, millised on just need faktorid, mis seoses kliendigruppi kirjeldavate néitajatega
maksejouetuseni viivad. Olulise jareldusena tdi ka kaesolev t66 vélja, et pShjuseid seotud
kliendigrupi tekkimiseks on palju ja erinevaid ning krediidiandja jaoks on osad neist riski
suurendavad ning osad riski alandavad.

Antud t66s ei késitletud kvalitatiivsete néitajatena grupi struktuuris toimuvaid
muudatusi ning grupi liikmete vahelisi ndudeid, kohustusi ja tehinguid. Mainitud nditajad
voivad aga olla olulise kaaluga maksejduetuks muutumisel. Nende néitajate ja maksejouetuse
vahelise seose uurimine on seega Uks antud t60 vdimalikke edasiarendusi, mis eeldaks vaga
detailsete andmekogumite olemasolu. Sealhulgas nditeks infot ettevGtete omavaheliste ostude
ja muadkide osas, mis kasumiaruandes ei kajastu ning finantsaruannete lisades on esitatud vaid

teatud osal kaesolevas t00s vaadeldud ettevotetest.
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KOKKUVOTE

Oma tegevuse jatkusuutlikkuse ja edu tagamiseks on laenuandja jaoks Kriitiline
eristada haid ja halbu kliente. Krediidiriski hindamisel ei vota pangad aga arvesse vaid
pangatoodet taotlevat fulsilist v8i juriidilist isikut, sest antud isikuga seotud teiste isikute
maksejouetus vOib mdjutada ka neid. Seega krediidiasutuse jaoks moodustavad Uhtse
vastaspoole lisaks konkreetsele kliendile temaga erinevatel viisidel seotud isikud. Seotud
kliendigruppide moodustamist reguleerivad Euroopa Liidu Ghtne pangandusmaéarus ning BIS-
i (ingl Bank for International Settlements) poolt koostatud juhendid.

Kéesoleva t60 eesmérk oli hinnata krediidiandja poolt moodustatavate seotud
kliendigruppe iseloomustavate néitajate seost ettevotete maksejouetuks muutumisega. Lisaks
neile néitajatele hinnati ka levinud tegevustulemuse ja rentaabluse finantssuhtarvude ning
kapitali struktuuri Kirjeldavate finantssuhtarvude seoseid ettevotete maksejouetuks
muutmisega ning vorreldi leitud seoste erinevust kliendigruppi iseloomustavate néitajate
seosest. Eesmadrgi tditmiseks kasutati reitingumudelite valideerimisel (ht enam levinud
meetodit Cumulative Accuracy Profile (CAP) ja selle statistikut Accuracy Ratio (AR).
Uurimuse teostamiseks kasutatud andmed saadi Danske Bank A/S Eesti filiaali andmebaasist.

Uldjuhul annavad krediidiandjad seotud kliendigruppi iseloomustavatele nitajatele
subjektiivseid hinnanguid, mida on keeruline arvesse vdtta ettevOtete maksejduetuse
modelleerimisel. Kéesoleva t06 raames pakuti valja kolm kvantitatiivset seotud kliendigrupi
naitajat: seotud kliendigrupiga hdlmatud liikmete, tasemete ning tegevusalade arv. Kuigi
eelnevates uurimustes ei ole seotud kliendigrupi néitajate seoseid ettevOtete maksejouetuks
muutumisega eriti k&sitletud, on eelnevate uurimuste tulemused diversifitseerimisstrateegia
voimalikust positiivsest mojust ettevotte riskisuse vdhenemisele olnud vastuolulised.

Antud t60 raames leiti, et kdigi seotud kliendigruppi iseloomustavate néitajate CAP
AR statistikud omasid vaartust alla 0,1, mistottu sai véita, et vastavatel muutujatel puudus
eraldusvbime maksejGuetuse prognoosimisel. Seega ei leidnud kinnitust hiipoteesid, et seotud
Kliendigrupi liikmete arvu, tasemete arvu vOi tegevusalade kasv tooksid kaasa suurema

ettevotete maksejouetuks muutumise téendosuse (H1, H2, H3). Samas ei tdhenda see, et pank
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ei peaks uldse kliendi krediidiriski hindamisel ettevotte struktuuri arvestama. Kuigi valitud
muutujaid (seotud grupi liikmete arv, tasemete arv ja erinevate tegevusalade arv) ei ole antud
t66 tulemuste pdhjal moistlik kvantitatiivsete nditajatena reitingumudelisse kaasata, voiks
kaaluda kvalitatiivsete moddikute rakendamist.

Viimast oleks vOimalik teha kas Il&bi analliutiku subjektiivse hinnangu vOi
reitingumudeli sisendi, kus grupi keerukuse ja struktuuri iseloomustamiseks maarab analudtik
kvantitatiivse véartuse etteantud skaalal.

Vorreldes seotud Kliendigruppi iseloomustavate néitajatega omasid ettevotte
maksejouetuks muutumisega oluliselt tugevamaid seoseid finantssuhtarvud. Tugevaim oli
seos omakapitali osakaalu puhul, millele vastav CAP AR oli 0,33. NGrgem seos esines
EBITDA ja kdibe ning EBIT-i ja omakapitali suhte puhul, kus CAP AR-id olid vastavalt 0,18
ja 0,19. Arvestades, et oluline seos on siiski olemas, leidsid kolm viimast hlpoteesi (H4, H5,
H6) kinnitust. Seega ettevotte omakapitali osakaalu langedes, finantssuhtarvu EBITDA/kéive
langedes ja finantssuhtarvu EBIT/omakapital langedes kasvab tema tdendosus muutuda
maksejouetuks.

Kéesolev t60 toob seega selgelt vélja, et kuigi reitingumudelite tdpsustamine aitab
paremini eristada maksejouetuks muutuvaid kliente ning muuta reitinguid objektiivsemaks,
peab krediidianalulsi siiski teatud kiisimustes sisse jadma ka anallitiku subjektiivne
arvamus. Antud t06 tulemused toid esile ka selle, et keeruka seotud kliendigrupi tekkimise
pdhjused on vaga erinevad. On juhuseid, kus tekkinud struktuuripilt on loodud majanduslikult
hasti kaalutletud pdhjustel. Leidub aga kullalt ka juhtumeid, kus sama isikuga seotud
ettevotteid luuakse eesmargiga midagi varjata, segadust tekitada voi on tegu lihtsalt korduvalt
aritegevuses ebadnnestuva omanikuga. Arvestades, et antud t60 raames valjapakutud
kvantitatiivsete seotud kliendigrupi nditajate puhul ei suudetud eristada konkreetse seotud
kliendigrupi struktuurini viinud tegureid, suhte thdpi (kontrolli, mdjutamise, perekondlik)
ning grupi liikmete vaheliste tehingute mahte, vdiks jargnevates uurimustes seda teha.

Viimane eeldaks ka detailsemate andmekogumite olemasolu.
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SUMMARY

ASSOCIATION BETWEEN CORPORATE DEFAULT AND
INDICATORS DESCRIBING GROUP OF CONNECTED
COUNTERPARTIES

Laura Maasik

Corporate credit risk analysis is crucial for every credit institution. In order to
distinguish between good and bad clients, different assessment frameworks and evaluation
models are used. Those models are constantly being improved with an aim of minimizing
losses. The financial crisis in 2008 brought out one very important aspect in the evaluation of
credit risk — the assessment of groups of connected counterparties. Forming those client
groups could sometimes have significant impact on credit risk assessment. However,
evaluation of the complexity and size of groups of connected counterparties is quite subjective
aspect in credit risk analysis which rating models are not able to assess.

There have been several studies about companies’ diversification and specialization
strategies and their influence on companies’ performance reporting rather contradictory
results. However, the linkage between the characteristics of the group of connected
counterparties and credit risk is a rather new topic.

The aim on this paper was to evaluate the association between corporate default and
indicators describing group of connected counterparties. The thesis investigated the
possibilities to quantify the indicators of group of connected counterparties and the
possibilities of using these indicators in credit risk assessment models. The thesis also
attempted to determine whether the association between corporate default and these indicators

differs from the association between corporate default and financial indicators.
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The first part of the thesis focused on the terms of credit risk and concentration risk. It
provided an overview of the regulative setting of the group of connected counterparties and an
overview of theoretical and empirical literature on corporate diversification. The chapter
ended with a summary of credit risk assessment methods and variables.

The second part of the thesis introduced the sample and methods. A database of
Danske Bank A/S Estonian branch was used. The data covered companies in bank’s portfolio
during the years 2006-2013. After processing the data, the final dataset included the
information on 2622 to 3574 companies, depending on the variable. The author proposed
three quantitative measures of group of connected counterparties: the number of companies in
the group of connected counterparties, the number of different industries covered and the
number of levels in the hierarchy. In order to test the hypotheses, one of the most common
analytical methods in the valuation of credit risk models, Cumulative Accuracy Profile (CAP)
and its statistic Accuracy Ratio (AR) was used.

The third part provided an overview of results and conclusions. The results indicated
that all three indicators describing the group of connected counterparties had a CAP AR of
less than 0.1. This shows that there is no association between the selected indicators and
corporate default and the variables selected, number of companies in a group, number of
levels in the hierarchy and number of different industries covered, are not indicators, which
should be part of rating model inputs. This does not mean though that the assessment of
related companies is not important. This can be done by analyst’s subjective assessment or by
a model input, where the quantitative value of group’s complexity on a certain scale is
determined by an analyst.

Compared to the indicators of the group of connected counterparties, financial ratios
had a much stronger associations with corporate default. The equity ratio (equity/total assets)
had a CAP AR of 0.33. The same indicator for EBITDA/sales and EBIT/equity ratios were
accordingly 0.18 and 0.19. Thus, the lower is the company’s equity ratio, EBITDA/sales ratio
and EBIT/equity ratio, the bigger is its probability of default.

As this thesis did not support a strong enough association between quantitative
indicators describing groups of connected counterparties and their default, the importance of
subjectivity in credit risk analysis was supported. It was concluded that even though
evaluation models are a very useful and effective tools for distinguishing between good and

bad clients as well as to make credit ratings more objective, there are still certain aspects,
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which need to be assessed by analyst. The results also indicate that the following studies
could attempt to define indicators for the group of connected counterparties which overcome

the limitations of the ones used in the context of this thesis.
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LISAD

Lisa 1.Statistikaameti tegevusharude liigitus
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N
o

. Kodumajapidamiste kui tédandjate tegevus; kodumajapidamiste oma tarbeks
moeldud eristamata kaupade tootmine ja teenuste osutamine
21. Eksterritoriaalsete organisatsioonide ja Uiksuste tegevus

Allikas: (Eesti majanduse...)
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Lisa 2. Liikmete arvu CAP-kdvera moodustamiseks kasutatud valim

Liikmeid Kordi Maksejouetuid
1 3 0
2 1985 94
3 1209 45
4 733 27
5 551 22
6 375 14
7 399 13
8 190 9
9 217 15
10 121 6
11 102 1
12 170 8
13 109 2
14 97 1
15 49 0
16 44 3
17 73 0
18 38 0
19 9 0
20 59 1
21 71 0
22 103 1
23 24 1
24 26 0
26 7 0
28 17 0
29 15 1
32 6 0
33 70 0
38 89 7

Allikas: (Autori koostatud)
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Lisa 3. Tasemete arvu CAP-kdvera moodustamiseks kasutatud valim

Tasemeid Kordi Maksejouetuid
1 16 1
2 3857 170
3 1776 47
4 688 30
5 409 15
6 158 7
7 57 1

Allikas: (Autori koostatud)
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Lisa 4. Tegevusalade arvu CAP-kdvera moodustamiseks kasutatud valim

Tegevusalasid Kordi Maksej6uetuid
1 3029 127
2 1920 69
3 1061 36
4 417 19
5 177 11
6 95 1
7 103 1
8 70 0
9 89 7

Allikas: (Autori koostatud)
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