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Ce spun datele publice despre firmele din Romania.
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Economiain doua viteze

Constructiile cresc, industria si comertul scad, numarul falimentelor creste.
Studiul analizeaza bilanturile pe 2025, propune un rating de la AAAla D
pentru fiecare diviziune CAEN si arata ce inseamna acest rating pentru
dobanda si avans.

Firma de la mijlocul clasamentului are o

probabilitate de 0,20% sa intre in insolventa Tn
B B B urmatoarele 12 luni. Riscul mediu, de 0,53%,

corespunde clasei BB. Am calculat ratingul pentru
RATINGUL FIRMEI ACTIVE TIPICE (BILANTURILE PE 2025) 641.490 de firme, numai din date publice.

IN ACEST STUDIU

p) Economiain doudviteze PE SCURT

3 Ces-aintamplatin 2026 EcoNOMIA iN 2026

4 Venituri putin peste inflatie, datoriiin crestere  BILANTURILE PE 2025
5 Cum am construit ratingul RATINGUL

6 Firma tipica are BBB, riscul mediu este BB RATINGUL PE DOMENII

7 Cat costarisculunuiclient BB PRETUL RISCULUI

8 Avansul necesar pentru ca bunul sa acopere datoria GARANTIA

9 Limitele studiului METODA SI LIMITE

PUBLICAT DE INNOVIA SYSTEMS - INNOVIASYSTEMS.IO




INNOVIA WHITE PAPER

PE SCURT

Economiain doua viteze

Constructiile cresc, industria si comertul scad, numarul falimentelor creste. Studiul analizeaza bilanturile pe 2025,
propune un rating de la AAA la D pentru fiecare diviziune CAEN si aratd ce inseamna acest rating pentru dobanda si

avans.

N
N PRIMELE opt luni din 2026, volumul lucrarilor de

constructii a fost cu 11,6% mai mare decét in aceeasi
perioada a anului trecut. Productia industriei prelucratoare a
scazut cu 4,8%, vanzarile din comertul cu amanuntul cu 5,1%
(in volum). Scaderea din comert a inceput in august 2025,
luna in care a crescut TVA-ul. Cele doua evenimente coincid
in timp, dar nu putem demonstra o legatura de cauzalitate.

Tot mai multe firme intr in faliment. in primul semestru,
indicele Eurostat al declaratiilor de faliment a fost cu 7% mai
mare decat in primul semestru din 2025: cu 19% in constructii
si cu 13% in transport. Ponderea firmelor active aflate deja in
insolventa, reorganizare judiciara sau faliment a urcat de la
0,58% in iulie 2025 la 0,73% in octombrie 2026.

Bilanturile pe 2025, publicate de Ministerul Finantelor pe 14
octombrie, arata o economie care a crescut doar putin peste
inflatie. La aceleasi 836.360 de firme, cifra de afaceri a
crescut cu 7,5%, in timp ce inflatia a fost de 6,8%. Rezultatul
net a crescut cu 5,5%, mai incet decat preturile. Datoriile au
crescut cu 10,6 %, mai repede decat vanzarile.

0, 84 puterea de discriminare a ratingului (AUC)

Masurata pe bilanturile pe 2024 si pe insolventele din iulie 2025 - iulie
2026, date pe care modelul nu le-a folosit la antrenare. 0,5 inseamna o
alegere la intamplare, 1 o separare perfecta. Scorul Altman adaptat atinge
0,70.

Am construit un rating de credit exclusiv pe baza datelor
publice, pe scala folosita de agentiile de rating, de la AAA la

D. Modelul estimeaza, pe baza bilantului, probabilitatea ca o
firma sa intre in insolventa in urmatoarele 12 luni. Pentru
antrenare am folosit insolventele inregistrate la Registrul
Comertului. Ratele de default observate cresc de la o clasa la
alta: 0,06% la A, 0,20% la BBB, 0,82% la BB, 3,4% la B.

Firma tipica din Romania are ratingul BBB, ultima treapta din
Jnvestment grade”. Riscul mediu corespunde insa clasei BB,
prima treapta sub acest nivel, pentru ca firmele cu risc mare
trag media in sus. Diferentele dintre domeniile de activitate
sunt mai mici decat ne asteptam: probabilitatea medie de
default variaza de la 0,18 % in contabilitate si servicii juridice la
1,04% in fabricarea echipamentelor electrice. in schimb,
firmele din acelasi domeniu difera mult intre ele. Ratingul pe
cod CAEN este util ca reper general, dar decizia de finantare
trebuie sa se bazeze pe bilantul fiecarui client.

Pentru un client BB, riscul majoreaza dobanda cu 0,5-1
punct procentual.

Pentru un finantator, riscul unui client BB inseamna un cost de
0,2-0,4 puncte procentuale pe an pentru pierderea asteptata
si de 0,2-0,6 puncte pentru capitalul alocat: in total 0,51
punct procentual, in functie de garantie si de modul in care se
calculeaza capitalul. Cea mai mare parte a dobanzii acopera
costul finantarii si cheltuielile de functionare. Avansul are un
rol mai important: pentru ca valoarea bunului recuperat sa
acopere integral datoria, este nevoie de un avans de circa
28% la autoturisme si de peste 40% la capetele tractor.

Evolutia falimentelor pe sectoare

Declaratii de faliment in Romania, primul semestru din 2026 fata de primul semestru din 2025, % (media indicelui ajustat sezonier)

IT si comunicatii J
Constructii F

Educatie, sanatate P-S
Transport si depozitare H
Hoteluri si restaurante |
Industrie B-E

Comert G

Servicii financiare, profesionale K-N

+46,2

Sursa: Eurostat, sts_rb_q, actualizat pe 29.10.2026. Indicele are baza 2021 = 100, asa ca variatiile se raporteaza la nivelul propriu al fiecarui sector. Sectorul IT si comunicatii

porneste de la un nivel foarte scazut.
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ECONOMIA IN 2026

Ce s-aintamplatin 2026

Evolutiile din acest an, pe baza seriilor lunare si trimestriale publicate de Eurostat si INS. Toate seriile sunt ajustate sezonier.

Volumul lucrarilor de constructii a crescut aproape in fiecare
luna, de la 130 in ianuarie la 174 in august (2021 = 100).
Indicatorul de incredere din constructii s-a imbunatatit si el,
de la -11,4 la -9,3. Totusi, falimentele din constructii au
crescut cu 19% in primul semestru. O explicatie posibila:
inaintea termenului PNRR din august 2026, lucrarile au fost
preluate de firmele mari si cele mici au ramas fara comenzi.
Datele publice nu ne permit sa verificam aceasta explicatie.

Transportul este domeniul cu cele mai multe infiintari si
inchideri de firme. Indicele firmelor nou inregistrate a ajuns la
164 in primul semestru, cu 42% peste nivelul din primul
semestru al anului 2024. Indicele falimentelor din transport a
ajuns la 100,8 in trimestrul al doilea, al doilea cel mai ridicat
nivel din 2024 incoace, dupa cel din ultimul trimestru al anului
2025.

La prima vedere, inregistrarile de firme noi au crescut cu 31%
faté de primul semestru din 2025. Cresterea vine insa din

baza de comparatie: primul semestru din 2025 a fost cel mai
slab din ultimii ani. Fata de 2024, nivelul din 2026 este cu 3%
mai mic, in comert cu 20%.

Indicatorul de sentiment economic s-a mentinut tot anul intre
91 si 94, sub media Iui pe termen lung (100), fara nicio luna de
revenire. increderea in comertul cu aménuntul s-a imbuné&tatit
vizibil dup3 iunie: de la -8,2 la +4,6 in octombrie. in industrie
si in servicii, indicatorii au coborat la -3,7, respectiv -3,8.
increderea consumatorilor rAmane scizut, in jur de -33.

in Uniunea Europeana, tendinta este aceeasi, dar mai
accentuata. Indicele falimentelor din UE a ajuns la 196 in
trimestrul al doilea, cel mai ridicat nivel din 2019 incoace. In
transport, indicele falimentelor din UE este de peste 2,5 ori
mai mare decat in 2021. Valoarea Romaniei, 52, nu poate fi
comparata direct cu cea europeana: in primul trimestru din
2021, indicele romanesc a avut un varf neobisnuit, de 208,7,
care distorsioneaza baza de comparatie.

Productia si vanzarile in 2026

Volumul productiei si al vanzarilor in Roménia, ianuarie-august 2026 fata de ianuarie-august 2025, %

Constructii productie

Industrie, total productie -3,7
Industria prelucratoare productie -4,8
Comert cu amanuntul vanzari -5,1

+11,6

Surse: Eurostat, sts_copr_m (constructii, actualizat pe 31.10.2026) si sts_trtu_m (volumul vanzarilor cu amanuntul, 02.11.2026); INS, IND104P (industrie, serie ajustata, 13.10.2026).

Numarul firmelor active

INS a numarat 724.228 de intreprinderi active in 2024, cu 2,0%
mai multe decat in 2023 (anul in care cresterea fusese de 5,7%).
in 2024, numérul firmelor a scézut in constructii (-3,0%) si in
industria prelucratoare (-0,8%) si a crescut cu circa 9% in IT,
sanatate si educatie. Cifra pentru 2025 nu a fost inca publicata.
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BILANTURILE PE 2025

Venituri putin peste inflatie, datorii in crestere

Comparam aceleasi firme in ambii ani, ca s& nu punem fata in fatd un set complet de date cu unul inca incomplet. Sumele sunt in lei, la valoare
nominala.

PIATA INDICATOR VALOARE PERIOADA VARIATIE BAZA DE CALCUL

836.360 de firme cu bilant in 2024 si in 2025. Inflatia medie (IAPC) a

ani i i a . . +7, 5% . : B
Romaénia Cifra de afaceri neta 2.570 mid 2025 7,5% fost de 6,8% In 2025, deci cresterea reala este sub 1%.
lei
Romania Rezultatul net (profit minus pierdere) 158,9 mld. 2025 +5,5% Aceleasi firme. A crescut mai incet decat prefurile.
lei
Romania Datorii totale 1.485 mld 3112.2025 +16. 6% Aceleasi firme. Bilantul publicat nu separa datoriile pe termen scurt
: : o ! de cele pe termen lung.
lei
Romania Casa si conturile la banci 214 mld. 3112.2025 +6,4% Aceleasi firme.
lei
Romania Numar mediu de salariati 3 85 mil 2025 +2 1% Aceleasi firme. Nu este numarul total al salariatilor din economie.
Romania Firme cu capitaluri proprii negative 23,8% 3112.2025 2024: 24,0% Pondere in totalul firmelor cu cifrd de afaceri.
Romania Firme pe pierdere 28 0% 2025 2024: 28 8% Pondere in totalul firmelor cu cifra de afaceri.
Romania Firme active aflate in insolventa 0,73% 19.10.2026 iul. 2025: Firmele cu bilant si cu cifré de afaceri in anul precedent, dupa starea
o ! o : : lor la ONRC. Firmele radiate nu sunt incluse.
reorganizare judiciara sau faliment 0,58%

Al .. . - . 2021 =100, ajustat sezonier si in functie de numarul de zile
Roménia Declaratii de faliment (indice) 52,3 22026 S1: +7% lucratoare. UE: 195,9, cel mai ridicat nivel din 2019 incoace.
Romania inregistrari de firme noi (indice) 99,6 T22026 S1 fatd de S1 Acee.a$' serie. Fatau de $12025 rezultd +31%, dar baza din 2025 este

. neobisnuit de slaba.
2024: -3%

Calculat de Innovia pe 02.11.2026 din situatiile financiare anuale publicate de Ministerul Finantelor pe data.gov.ro (fisierele WEB_BL_BS_SL si WEB_UU). Setul pe 2025 este prima
versiune publicata (14.10.2026) si cuprinde 918.232 de bilanturi, fatd de 968.594 in setul pe 2024, actualizat in iunie 2026. De aceea comparam numai firmele prezente in ambii
ani. Fisierele nu au o legenda publicata a coloanelor; le-am identificat cu ajutorul egalitatilor contabile, care se verifica la toate bilanturile din 2024 si la toate cele din 2025, cu
exceptia a 11 bilanturi.

Privit in ansamblu, 2025 nu a fost un an rau. Firmele au vandut ceva mai mult, cam tot atatea au incheiat anul pe profit si au avut
mai multi bani in cont. Datoriile au crescut insa cu trei puncte procentuale mai repede decét vanzarile. O firma care a intrat in
2026 cu datorii mai mari si cu o marja erodata de inflatie rezista mai greu la o scadere a cererii. Or, cererea a scazut tocmai in
industrie si in comert.
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RATINGUL

Cum am construit ratingul

Definitia default-ului, datele folosite si cat de bine identificd modelul firmele care intra in insolventa.

in acest studiu, o firma este in default dac intra in insolvents,
reorganizare judiciara sau faliment, conform codurilor de
stare publicate de Oficiul National al Registrului Comertului.
Nu folosim definitia bancilor, intarzierea la plata de peste 90
de zile; cu ea, numarul default-urilor ar fi mai mare.

Modelul foloseste bilantul unui an pentru a estima daca firma
intra Intr-o procedura de insolventa in urmatoarele 12 luni.
Pentru antrenare am folosit bilanturile pe 2023 si starea
firmelor la ONRC intre 7 iulie 2024 si 2 iulie 2025: 630.539 de
firme active, dintre care 2.777 au intrat in procedura. Am
testat modelul pe un an pe care nu il folosise la antrenare:
bilanturile pe 2024 si insolventele dintre 2 iulie 2025 si 8 iulie
2026, adica 3.898 de firme din 669.920. Ratingul actual
provine dintr-un model antrenat pe ambii ani.

Modelul foloseste 16 indicatori, luati din bilant si din registru:
capitalul de lucru, rezervele, rezultatul brut si capitalurile
proprii raportate la active, gradul de indatorare, lichiditatea,
marja neta, capitalurile negative, pierderea, marimea firmei,
numarul de salariati si vechimea firmei. Este un model de tip
gradient boosting, care tine cont si de legaturile neliniare
dintre indicatori. Ratingul este media a opt astfel de modele,
antrenate pe aceleasi date, pentru ca un singur model isi
schimba o parte din clase de la o rulare la alta.

Pe anul de test, modelul separa firmele care intra in insolventa
de celelalte cu un AUC de 0,84. Scorul Altman pentru piete
emergente, calculat cu aceleasi date, atinge 0,70. Daca
variabila-tinta este orice iesire din piata (firma nu mai depune
bilant), scorul Altman nu mai separa deloc firmele: AUC 0,50.
Explicatia probabila: firmele mici de consultanta se inchid des,
dar rareori prin insolventa.

Folosim scala agentiilor de rating. Pragul dintre doua clase
vecine este media geometrica a ratelor medii anuale de
default publicate de S&P pentru cele doua clase. Astfel,
probabilitatea de default a unei firme se converteste intr-un
rating: sub 0,01% AAA, panala 0,03% AA, panala 0,09% A,
pana la 0,30% BBB, pana la 1,4% BB, pana la 9,2% B si peste
9,2% CCC/C. Firmele aflate deja in procedura primesc D.

DEFAULT DEFAULT S&P, PE TERMEN
CLASA FIRME ESTIMAT OBSERVAT LUNG
AAA 1 0,01% 0,00% =0, 00%
AA 59.884 0,02% 0,04% =0, 02%
A 150.263 0,06% 0,06% =0, 05%
BBB 233.613 0,17% 0,20% =0,15%
BB 176.268 0,62% 0,82% =0, 6%
B 48.417 2,8% 3,4% ~3%
CCcc/C  1.474 13,1% 14, 4% R26-28%
Total 669.920 0,47% 0,58%

Testul pe bilanturile pe 2024, cu default-urile din iulie 2025 - iulie 2026. Ratele S&P
sunt medii anuale pe termen lung, preluate din surse secundare. O singura firma a
intrat in clasa AAA.

Modelul subestimeaza usor: a estimat 0,47%, in realitate au
fost 0,58%. Diferenta este in concordanta cu valul de
insolvente din 2026, pe care un model antrenat pe anul
anterior nu avea cum sa-l anticipeze. Ordinea claselor se
pastreaza de la AA la CCC/C, ceea ce conteaza cel mai mult
intr-o decizie de credit.
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RATINGUL PE DOMENTII

Firma tipica are BBB, riscul mediu este BB

Ratingul calculat pe bilanturile pe 2025, cu starea firmelor la ONRC din 19 octombrie 2026. Ratingul mediu este clasa corespunzatoare
probabilitatii medii de default; ratingul median este clasa firmei aflate la mijlocul clasamentului.

CLASA FIRME % DIN FIRME % DIN CIFRA DE AFACERI
AAA 5 0,0% 0,0%
AA 39.072 6,1% 0,2%
A 134.762 21,0% 13,3%
BBB 223.362 34,8% 34,6%
BB 183.943 28,7% 32,4%
B 54.018 8,4% 18,2%
Ccc/C 1.663 0,3% 0,5%
D 4.665 0,7% 0,8%

641.490 de firme active, cu cifra de afaceri si cu active de cel putin 10.000 de lei in 2025. Probabilitatea medie de default este de 0,53% (BB); ponderata cu cifra de afaceri, de
0,91%. Firma de la mijlocul clasamentului are 0,20% (BBB). Media iese mai mare pentru ca firmele B si CCC/C, desi sunt doar 9% din total, aduna jumatate din suma
probabilitatilor de default. Doar 5 firme primesc AAA, toate fara salariati si cu probabilitatea de default chiar sub prag. Datele nu sustin insa o clasa AAA: pe testul din 2024, chiar
si cele mai bune 5% dintre firme au avut o rata de default de 0,03%, de trei ori pragul pentru AAA (0,01%).

CAEN ACTIVITATE FIRME PD MEDIE RATING MEDIU / MEDIAN DEJAIN D
69 Contabilitate si servicii juridice 11.972 0,18% BBB/BBB 0,1%
66 Activitati auxiliare intermedierilor financiare 6.112 0,22% BBB/A 0,2%
86 Sanatate 27.330 0,29% BBB/BBB 0,1%
62 Software si servicii IT 28.906 0,30% BBB/BBB 0,1%
49 Transporturi terestre 49.368 0,50% BB /BBB 0,9%
a7 Comert cu amanuntul 90.691 0,52% BB /BBB 0,5%
43 Lucrari speciale de constructii 29.352 0,56% BB /BBB 0,9%
45 Comert si reparatii auto 22.652 0,62% BB /BBB 0,6%
52 Depozitare si servicii anexe transporturilor 3.991 0,70% BB /BBB 1,3%
16 Prelucrarea lemnului 4.107 0,72% BB /BBB 1,5%
46 Comert cu ridicata 44.962 0,73% BB /BB 0,8%
01 Agricultura 14.726 0,76% BB /BB 1,6%
28 Masini si utilaje 974 0,76% BB /BBB 2,3%
25 Constructii metalice si produse din metal 6.572 0,77% BB /BBB 1,5%
10 Industria alimentara 9.021 0,82% BB /BB 1,6%
Yl Constructii de cladiri 34.947 0,87% BB /BB 1,7%
14 Confectii de imbracaminte 3.508 0,91% BB/BBB 2,9%
42 Lucrari de geniu civil 3.834 0,95% BB /BB 3,9%
80 Paza si protectie 2.026 0,97% BB /BB 3,6%
08 Alte activitati extractive 948 1,03% BB/BB 1,8%
27 Echipamente electrice 564 1,04% BB/BB 1,2%

Diviziunile CAEN Rev.2 cu cel putin 500 de firme. In 2025, o parte din firme raporteazé deja dup& CAEN Rev.3 (103.003 si-au schimbat codul), de aceea folosim codul din bilantul
pe 2024. ,Deja in D": firme care au depus bilantul pe 2025 si erau in procedura la 19.10.2026.

De la un domeniu la altul, probabilitatea medie de default variaza doar intre 0,18% si 1,04%. Din cele 63 de domenii cu cel putin
500 de firme, 55 au ratingul mediu BB, iar 45 au ratingul median BBB. in fiecare domeniu exista insa firme din toate clasele, de la
AA la CCC/C. Dintre sectoarele care cumpara utilaje, lucrarile de geniu civil si constructiile de cladiri au cel mai ridicat risc si cea
mai mare pondere de firme aflate deja in procedura: 3,9%, respectiv 1,7%.
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PRETUL RISCULUI

Cat costa riscul unui client BB

Dobanda minima pentru un client BB, pe componente. lpotezele sunt marcate ca atare.

BB este prima clasa sub ,investment grade”. O firma BB isi
plateste la timp datoriile, dar este vulnerabila la o scadere a
vanzérilor sau la o crestere a dobanzilor. in datele noastre,
probabilitatea ei de default pe un an este de 0,82%. Pe un
contract de cinci ani, la aceeasi rata anuala, probabilitatea
cumulata ajunge la circa 4%. in realitate este mai mare,
pentru ca o parte din firmele BB coboara la B pe durata
contractului.

Pierderea asteptata pe un an este probabilitatea de default
fnmultitd cu pierderea in caz de default (LGD). Pentru o
expunere negarantata, LGD-ul de referintd din reglementarea
bancara este de 45%. La leasing, bunul finantat reduce
pierderea: cu un avans rezonabil, LGD-ul coboara la 25% sau
mai putin.

Asadar, riscul unui client BB majoreaza dobanda cu 0,5-0,8
puncte procentuale la o banca cu model intern si cu 0,7-1
punct procentual in abordarea standard, pe care o folosesc
institutiile financiare nebancare si multe banci. Diferentele
mari apar intre clase: de la BB la B, pierderea asteptata creste
de aproape patru ori, de la 0,21% la 0,80% pe an (la un LGD
de 25%), si capitalul necesar urca de la 3,0% la 4,4% din
expunere.

COMPONENTA, % PE AN RON EUR
Dobanda de referinta (3 luni) 5,72 2,64
Marja de finantare (ipoteza) 1,25 1,25
Pierderea asteptata, LGD 25-45% 0,21-0,37 0,21-0,37
Costul capitalului 0,24-0,43 0,24-0,43
Costuri operationale (ipoteza) 1,25 1,25
Marja de profit (ipoteza) 0,75 0,75
Total 9,4-9,8 6,3-6,7

Dobanzile de referinta: Eurostat, irt_st_m, septembrie 2026. Marja de finantare,
costurile operationale si marja de profit sunt ipoteze. Capitalul este calculat cu
formula IRB din CRR pentru IMM-uri, costul capitalului fiind cu 8 puncte procentuale
peste costul finantarii.

RATING PD PE UN AN PIERDERE ASTEPTATA CAPITAL
BBB 0,15% 0,04% 1,3%
BB 0,82% 0,21% 3,0%
B 3,2% 0,80% 4,4%

LGD 25%, formula IRB pentru IMM-uri, scadenta efectiva de 2,5 ani.

Abordarea standard

Formula IRB este folosita de bancile care au modele interne
aprobate. in abordarea standard, o expunere faté de o firma fara
rating extern necesita 8% capital (6% daca intra in categoria
retail), indiferent de ratingul intern. in pret, asta inseamna 0,5—
0,65 puncte procentuale pe an. in acest caz, ratingul intern
influenteaza pierderea asteptata si avansul, nu si capitalul.
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GARANTIA

Avansul necesar pentru ca bunul sa acopere datoria

Am comparat, Juna de lund, suma pe care finantatorul o poate obtine din vanzarea bunului cu datoria rdmasd, pentru un contract de 60 de luni.
Curbele de depreciere si costurile sunt ipoteze, nu valori masurate.

DEPRECIERE IN ANUL 1/ 1N ANII REDUCERE LA VANZARE FORTATA / AVANS PENTRU ACOPERIRE  LGD LA AVANS DE

BUN URMATORI COSTURI COMPLETA 10% 20% 30%

Autoturism 20% [ 13% 10% [ 3% 27-29% 11-13% 4-5% 0%

Autoutilitara 22% [14% 15% [ 4% 34-35% 18-20% 10- 2-4%
12%

Cap tractor 25% [15% 20% [ 5% 42-43% 27-29% 19- 10-
21% 12%

Utilaj de 15% /10% 25% 7% 40-41% 22-24% 15-  7-9%

constructii 17%

Utilaj agricol 15% / 10% 25% [ 6% 39-40% 21-23% 14-  6-7%

16%

Prima valoare din fiecare interval: contract in EUR, la 6,5% pe an; a doua: contract in RON, la 9,5%. Intre ultima rata platita si vanzarea bunului trec 6 luni, in care dobanda
continud sa curgd. Suma recuperata = valoarea de piatd x (1 - reducerea la vanzarea fortatd) - costurile de recuperare si de revanzare. LGD-ul asteptat acorda o pondere mai
mare primilor doi ani, presupunand ca atunci apar mai multe default-uri. Sumele nu includ TVA, comisioane si valoare reziduala.

Pentru toate bunurile, perioada cea mai riscanta este primul an de contract. Bunul se depreciaza cel mai repede imediat dupa
livrare, in timp ce datoria scade incet la inceput. Avansul acopera tocmai aceasta diferenta.

Pentru acoperirea complet ar fi nevoie de avansuri de 27-43%, mai mari decat cele obisnuite in piata. In practica, finantatorii
cer mai putin si includ in pret pierderea partiala. La un client BB cu avans de 20%, pierderea asteptata este de 0,03-0,04 puncte
procentuale pe an la autoturisme si de 0,16-0,18 puncte la capetele tractor. Un client B care cumpara un cap tractor cu avans de
30% are, totusi, o pierdere asteptata de circa doua ori mai mare decat un client BB cu avans de 20%. Pentru a ajunge la acelasi
nivel, avansul ar trebui sa fie de circa 36%.

Calculul cu datele proprii ale finantatorului

Deprecierea, reducerea la vanzarea fortata si costurile de recuperare de mai sus sunt valori tipice, nu curbe masurate pe piata din Romania.
Un finantator care face acelasi calcul cu istoricul propriu de revanzari stabileste avansul potrivit pentru portofoliul lui, pe fiecare tip de bun
si pe fiecare clasa de rating.
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METODA SI LIMITE

Limitele studiului

Default-ul nuinseamna intarziere la plata

Masuram intrarea in procedura, dupa datele ONRC. O banca iain
calcul si intarzierile la plata de peste 90 de zile, asa ca ratele ei
de default sunt mai mari.

Insolventa nu e singura iesire din piata .
Firmele mici se inchid mai ales prin radiere, nu prin insolventa. In
zecimea cu cea mai mica cifra de afaceri, la o insolventa revin
aproape zece radieri, iar in zecimea cu cea mai mare, o radiere la
aproape trei insolvente (bilanturile pe 2024, starea la ONRC din
julie 2026). De aceea, clasa AA cuprinde aproape numai
microfirme cu cel mult un salariat. Un rating bun arata un risc mic
de insolventa, nu o firma solida.

Cele mai mari firme lipsesc

Cele 102 firme care raporteaza dupa IFRS, cu o cifra de afaceri
de 133 de miliarde de lei, sunt publicate de Ministerul Finantelor
intr-un fisier separat si nu sunt incluse in rating. Printre ele sunt
OMV Petrom, Rompetrol Rafinare, Hidroelectrica si Romgaz.

Listele ONRC

Starea unei firme trebuie corelata cu registrul din aceeasi lista.
Numerele de inmatriculare au trecut la un format nou, asa ca o
corelare intre liste din luni diferite pierde zeci de mii de firme. Un
CUI poate avea mai multe inmatriculari, de exemplu dupa mutarea
sediului in alt judet; o firma este considerata radiata numai daca
toate inmatricularile ei sunt radiate.

CAEN Rev.2 siRev.3
In bilanturile pe 2025 apar ambele clasificari. Firmele infiintate in
2025 nu au un cod din 2024 si apar doar in totaluri.

Setul pe 2025 este prima versiune publicata
Bilanturile depuse cu intarziere vor aparea in actualizari. Totalurile
pe 2025 sunt calculate numai pe firmele prezente in ambii ani.

Ratele S&P

Le-am preluat din surse secundare, ca reper pentru scala, pentru
ca studiul S&P nu a putut fi consultat direct. Calibrarea modelului
este verificata pe ratele observate in Romania, nu pe cele ale
S&P.

Ipotezele de pret

Marja de finantare, costurile operationale, marja de profit, curbele
de depreciere si repartizarea in timp a default-urilor sunt ipoteze
declarate. Dobanzile de referinta sunt observate; probabilitatile
de default sunt estimate de model si verificate pe default-urile
observate.

ESTIMARE DE VERIFICAT

Dintre firmele active cu bilant pe 2025 care nu erauin
procedura la 19 octombrie 2026, intre 0,45% si 0,75% vor
intrain insolventd, reorganizare judiciara sau faliment
pana in octombrie 2027. Modelul estimeaza 0,53%.
Estimarea este gresita daca rata observata in lista ONRC din

octombrie 2027 este sub 0,45% sau peste 0,75%. Se poate
verifica in noiembrie 2027.

SURSE. MF: Ministerul Finantelor, Situatii financiare 2023, 2024 (actualizat in iunie 2026) si 2025, data.gov.ro, 2026-10-14, confirmed, https: //data.gov.ro/dataset/sitvatii_financiare_2
025. ONRC: Firme inregistrate la Registrul Comertului, listele din 07.07.2024, 02.07.2025, 08.07.2026 si 19.10.2026, data.gov.ro, 2026-10-20, confirmed, https: //data.gov.ro/organization/on
rc. Eurostat: sts_rb_g, sts_copr_m, sts_trtu_m, ei_bssi_m_r2, irt_st_m, prc_hicp_aind, 2026-11-02, confirmed, https: //ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sts_rb_q/default/table.
INS: Tempo Online, IND104P si INT1010, 2026-10-13, confirmed, http: //statistici.insse.ro:8077/tempo-online/. S&P: S&P Global Ratings, Annual Global Corporate Default and Rating
Transition Study, rate medii anuale preluate din surse secundare, 2025-03-27, secondary, https: //www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/220413-default-transition-and-reco
very-2021-annual-global-corporate-default-and-rating-transition-study-12336975. Innovia: Modelul de rating, calibrarea, pretul si avansul: calcul propriu, 2026-11-02, estimated, http

s://innoviasystems.io
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