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Sinteza

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia (FCNEF)
surprinde opiniile sectorului real cu privire la: (i) cele mai presante probleme in
desfasurarea activitatii; (ii) perceptia privind costul finantarii; (iii) nivelul maxim
suportabil privind rata dobanzii si efectele unor posibile evolutii nefavorabile ale
acesteia; (iv) perceptia asupra implicatiilor unei posibile aprecieri/deprecieri a
monedei nationale.

Analiza este realizatd pe baza raspunsurilor companiilor' la sondajul mentionat,
iar principalele concluzii sunt urmatoarele:

in linie cu cresterea economica inregistrata in ultimii ani, majoritatea problemelor
de natura a afecta activitatea firmelor din Romania si-au redus intensitatea. Astfel,
comparativ cu sondajul precedent, mai putine companii nefinanciare au opinat

ca aceste probleme sunt de o amplitudine mare sau foarte mare. Exceptia este
reprezentatd de lipsa fortei de munca bine pregatite, acest aspect fiind un
dezechilibru structural al economiei romanesti care a fost indicat ca reprezentand o
problema presanta de un numar mai ridicat de respondenti fata de sondajul anterior.
Se mentine nivelul foarte ridicat al numarului de firme care apreciaza ca nivelul
fiscalitatii, respectiv impredictibilitatea mediului fiscal reprezinta probleme presante
mari si foarte mari (60, respectiv 58 la suta din companii). Similar exercitiilor
precedente, accesul la finantare este considerat a fi o problema mare sau foarte
mare de cdtre un numar redus de firme.

intentiile companiilor privind contractarea unui credit s-au mentinut neschimbate
comparativ cu exercitiul anterior. Astfel, 62 la suta dintre companii nu ar lua un credit
in lei, iar 66 la suta nu ar lua un credit in euro, indiferent de costul acestora, deoarece
intentioneaza sa isi reduca gradul de indatorare.

companiile continua sa fie vulnerabile la o evolutie nefavorabild a cursului de schimb
si la 0 eventuald crestere a ratei dobanzii. In contextul intermedierii financiare reduse
care caracterizeaza economia, companiile care ar apela la credite bancare apreciaza in
mod majoritar cd nivelul costului de finantare ar afecta capacitatea de a rambursa
imprumutul. in plus, 0 majorare cu pana la 3 puncte procentuale a dobanzii in lei ar
afecta semnificativ activitatea si/sau capacitatea de rambursare a creditului pentru

54 |a suta dintre companiile cu credite in lei, conform raspunsurilor.

Esantionul utilizat in Sondajul FCNEF contine circa 11 000 de companii nefinanciare, este reprezentativ la nivel national si
regional, iar extragerea companiilor incluse in sondaj este realizatd prin procedee statistice specifice, cu respectarea
criteriilor privind: (i) clasa de mdrime a companiei (microintreprinderi, intreprinderi mici, intreprinderi mijlocii si corporatii),
(i) sectorul de activitate (conform CAEN Rev. 2) si (iii) regiuni de dezvoltare.
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A. Accesul la finantare al companiilor
nefinanciare

Cele mai presante probleme ale companiilor

in perioada aprilie - septembrie 2019, intensitatea cu care firmele au resimtit
problemele cele mai presante in desfdsurarea activitatii s-a atenuat, cu exceptia
disponibilitatii fortei de munca bine pregatite care indica persistenta dificultatilor
determinate de tensionarea activitatii pe piata muncii (Grafic 1). Desi sunt percepute
cu o intensitate diminuata fata de exercitiul anterior, problemele legate de nivelul
fiscalitatii, respectiv caracterul imprevizibil al legislatiei in acest domeniu continua sa
reprezinte cele mai mari probleme in opinia firmelor. Potrivit literaturii de specialitate?,
perceptia majoritar negativa a firmelor referitoare la fiscalitate este explicata in
perioade de crestere economica prin faptul cd in aceste perioade planurile

de dezvoltare ale companiilor sunt mai ample, iar nivelul taxelor si, mai ales,
impredictibilitatea acestora constituie piedici in punerea in aplicare a planurilor

de investitii. in plus, Romania detine al saselea cel mai redus nivel al impozitului

pe profit din Uniunea Europeana, ceea ce denota faptul ca problema reala in calea
dezvoltarii firmei este reprezentata mai degraba de caracterul imprevizibil al
legislatiei fiscale. Acest din urma aspect reclama asigurarea unui cadru de afaceri
predictibil, inclusiv din punct de vedere fiscal, care sa vina in sprijinul planurilor de
dezvoltare ale firmelor din Romania, cu efecte benefice asupra cresterii economice
viitoare.

Majorarea numarului de opinii care califica lipsa fortei de munca bine pregatite ca
fiind o problema presanta sustine ipoteza cresterii gradului de necorelare dintre
cererea de pe piata muncii si oferta. Acest decalaj poate avea mai multe potentiale
cauze, calitative si cantitative, printre care enumeram: (i) nepotrivirea dintre oferta
educationala din sistemul romanesc de scolarizare si cererea de pe piata muncii,
aspect reclamat deseori de catre mediul de afaceri, (ii) inechitatile salariale, forta de
munca slab pregatita fiind absorbita pe piata muncii la niveluri salariale destul de
apropiate fata de cele aferente fortei de munca bine pregatite si (i) migratia fortei de
munca calificate. Mai mult, o parte importanta din companii (44 la suta dintre firmele
respondente la sondaj) apreciaza ca fiind o problema mare si foarte mare nivelul
costurilor de productie si al cheltuielilor cu salarizarea. In acest context, este
important ca majordrile salariale sa fie corelate cu dinamica productivitatii, astfel
incat acestea sa conduca la o competitivitate mai ridicata a firmelor.

Din punct de vedere structural se observa ca pentru companiile de talie mare lipsa
fortei de munca bine pregatite reprezinta o problema mult mai presanta comparativ
cu IMM care nu sunt afectate intr-o pondere la fel de mare de acest aspect. Analiza pe
sectoare de activitate arata cd industria resimte cel mai acut lipsa fortei de munca

2 Kaplan, D. si Pathania V. - ,What Influences Firms’ Perceptions?”, 2010.
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bine pregatite. Sectoarele care sunt caracterizate de un grad de tehnologizare si/sau
automatizare mai ridicat au o perceptie mai intensa in sens negativ asupra problemei
referitoare la lipsa personalului bine pregatit.

Grafic 1. Cele mai presante probleme ale companiilor nefinanciare in perioada aprilie-septembrie 2019
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financiara mai robusta care sa le permita sa
acceseze intr-un mod mai facil finantare din surse
externe companiei (Grafic 2). Una dintre cdile catre
dezvoltarea firmei este cresterea accesului la
Nota: Intrebare cu grila de notare (de la 1 — problem3 foarte finantare de la creditori profesionisti, insa acest
presanta 5~ dﬂ;ﬂfﬁﬁfﬁfgﬁg;‘fg presana) ;gfjes'a uat aspect necesit o sinitate financiara adecvata. Unul
dintre punctele nevralgice ale economiei romanesti
este reprezentat de capitalizarea precara a firmelor, aspect care impieteaza accesul
acestora la finantare. In vederea remedierii acestor deficiente se impune luarea unor
serii de masuri, care ar trebui sd includa modificarea Legii nr. 31/1990 sau a cadrului
insolventei.
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Circa 80 de miliarde lei la nivelul anului 2018, potrivit bilanturilor depuse de companiile nefinanciare la MFP.
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Disciplina la plata in economia romaneasca nu se afla la un nivel favorabil unei
activitati fara sincope a firmelor, aspect certificat atat de nivelul restantelor catre
partenerii comerciali (circa 48 miliarde lei, decembrie 201 8%, cat si de rezultatele
sondajului. Aproximativ 25 la suta dintre firme apreciaza ca disciplina la plata in
economie (perioada de timp dupd care partenerii isi achita facturile, folosirea de
instrumente de plata fara acoperire, incasarea creantelor de la stat etc.) reprezinta o
problema mare si foarte mare. Aplicarea cu mai multa consecventad a cadrului legal in
vigoare® referitor la combaterea intarzierilor la platé fata de parteneri ar putea
reprezenta o solutie la aceastd problema. In plus, alte masuri care ar putea fi avute in
vedere sunt reprezentate de crearea unei baze de date cu firmele care nu isi onoreaza
la scadenta obligatiile de plata fata de parteneri si prezentarea de garantii de plata
suplimentare de cdtre o firma cu istoric negativ la incheierea unui contract de
achizitie de bunuri sau servicii cu un furnizor.

Reglementarile cu caracter obligatoriu aplicabile mediului de afaceri reprezinta o
problema mare si foarte mare pentru activitatea firmei in opinia a 22 la suta dintre
respondenti. Acest fapt, coroborat cu aprecierile companiilor care califica legislatia
fiscala ca fiind impredictibild, reprezinta semnale pentru autoritati in vederea cresterii
gradului de stabilitate a cadrului legislativ si atenudrii impactului legislatiei aplicabile
firmelor astfel incat mediul de afaceri sa nu fie fragilizat si/sau impovarat suplimentar.

Procesul de insolventa (propriu sau al partenerilor comerciali), in opinia a 9 la suta
dintre firmele participante la sondaj, reprezinta o problema mare sau foarte mare.
Cadrul insolventei este caracterizat de o serie de disfunctionalitati care reclama
rezolvare in vederea imbunatatirii eficientei procedurii atat din perspectiva procesului
de reorganizare, cat si a elimindrii de pe piatd a firmelor care nu sunt viabile din punct
de vedere financiar si economic.

Potrivit bilanturilor depuse de companiile nefinanciare la MFP.

In raporturile dintre profesionisti, termenul de platd nu poate fi mai mare de 60 de zile calendaristice. Prin exceptie, partile
pot stipula in contract un termen de plata mai mare, sub rezerva ca aceasta clauza sa nu fie abuziva (conform art. 5 din Legea
nr.72/2013 privind mdsurile pentru combaterea intarzierii in executarea obligatiilor de platd a unor sume de bani rezultand
din contracte incheiate intre profesionisti si intre acestia si autoritdti contractante).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Capacitatea companiilor
de a face fata unor evolutii
financiare nefavorabile

B1. Perceptia companiilor asupra unor evolutii
nefavorabile privind costul finantarii (rata dobanzii)

Perceptia asupra unui nivel maxim suportabil
al ratei dobanzii la credite

Nivelul scazut de intermediere financiard este reflectat in interesul scazut al firmelor
cu privire la finantarea de la banci sau institutii financiare nebancare. Similar
rezultatelor exercitiului anterior, 64 la suta dintre respondenti au indicat ca nu au
nevoie de finantare si cd intentia companiei este de a-si reduce gradul de indatorare.
Din restul companiilor, majoritatea (22 la suta din total) au raspuns ca nivelul costului
finantdrii ar afecta capacitatea de a rambursa imprumutul si doar 1 la suta au raspuns
ca ar fi dispusi sa contacteze un credit, atat in euro, cat si in lei, oricare ar fi rata
dobanzii. Rezultatele vin in contrast cu informatiile din Sondajul privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, unde bancile au raportat o majorare a cererii
de imprumuturi din partea companiilor si sugereaza nevoia de a ajusta produsele
existente si termenii de acordare pentru a veni in intampinarea nevoilor companiilor.
In vederea cresterii gradului intermedierii financiare in randul companiilor se poate
actiona pe trei fronturi: (i) imbunatatirea sanatatii financiare a firmelor, ceea ce va
creste numarul companiilor eligibile pentru finantare, (ii) majorarea nivelului de
constientizare de catre companii al faptului ca accesul la resurse financiare
suplimentare ofera posibilitatea firmelor de a se dezvolta si de a efectua investitii in
vederea alinierii la cerintele pietei si (iii) intreprinderea de demersuri de catre
institutiile financiare in vederea unei mai bune calificdri a capitalului uman pentru a
deveni un real partener de afaceri pentru companii si pentru a creste capacitatea
personalului de a identifica nevoile firmelor si de a se adresa acestora cu solutii

de finantare viabile.

In cazul companiilor interesate de credite, rata dobanzii maxime pe care firma ar fi
dispusa sa o plateasca este de 2,5 la suta pentru lei si 1,5 la sutd pentru euro, pentru
19 la suta dintre companiile care au raspuns sondajului. La nivelul imprumuturilor in
lei, 11 la suta dintre companii ar fi dispuse sa pldteasca o ratd a dobanzii panala4,5la
sutd, si 4 la suta dintre ele ar plati pana la 6,5 la sutd. Doar 1 la suta dintre participantii
la sondaj ar achita o dobanda de pana la 8,5 la sutd. Aceste valori sunt in divergenta cu
datele referitoare la creditele contractate in anul 2019°, unde valoarea medie a ratei
de dobanda este de 7,9 la suta pentru moneda nationala. Pentru euro, asteptarile
firmelor sunt mai apropiate de situatia intalnita in piata (unde rata de dobanda medie

Conform informatiilor raportate de bénci in Centrala Riscului de Credit.
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pentru valutd este de 3,8 la suta la creditele acordate anul acesta), astfel ca 9 la suta
dintre companii ar fi dispuse sa se imprumute cu maximum 3 la suta dobanda, iar alte
3 la suta dintre firme ar plati pana la 4,5 la suta.

Perceptia asupra unor posibile evolutii nefavorabile
privind rata dobanzii

Companiile care au credite in lei au raspuns ca rata dobanzii la care s-au imprumutat
se situeaza intre 3 si 5 la suta pentru 37 la suta dintre acestea si intre 5 si 7 la suta
pentru 26 la sutd. In intervalul superior al nivelului ratei dobanzii, de peste 9 la sutj, se
afla 6 la suta dintre companii. Din totalul companiilor care detin credite in lei, 15 la
sutd au semnalat ca nivelul actual al ratei dobanzii le afecteaza activitatea, iar 25 la
sutd, respectiv 29 la suta, au indicat ca o majorare cu pana la 1 punct procentual,
respectiv pana la 3 puncte procentuale, le-ar afecta activitatea si/sau capacitatea de
rambursare a creditului.

Grafic 3. Rata medie a dobanzii la creditele in lei Grafic 4. Perceptia companiilor nefinanciare
pentru companiile nefinanciare care detin credite asupra unor posibile modificari viitoare privind
in lei, septembrie 2019 rata dobanzii la credite in lei, septembrie 2019
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Pentru imprumuturile in euro, nivelul ratei dobanzii raportat de cea mai mare parte a
companiilor care detin credite de acest tip este intre 2 si 4 la suta (pentru 46 la suta
dintre acestea). Din total, 14 la suta dintre companiile indatorate in euro considera ca
nivelul actual al ratei dobanzii le afecteaza deja activitatea.

in functie de dimensiunea companiilor, se pastreaza disparitatile privind accesul la
finantare observate si in editiile anterioare ale sondajului. Ponderea companiilor mari
care nu au contractat imprumuturi este de 51 la sutd, comparativ cu 74 la suta in cazul
IMM. Tn plus, atat pentru creditele in lei, cat si in euro, companiile mari se imprumuta
la rate de dobanda mai mici comparativ cu IMM (Graficele 3 si 5).
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Grafic 5. Rata medie a dobanzii la creditele in euro Grafic 6. Perceptia companiilor nefinanciare asupra
pentru companiile nefinanciare care detin credite impactului unor posibile modificari viitoare privind
in euro, septembrie 2019 rata dobanzii la credite in euro, septembrie 2019
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Tn aceste conditii, 16 la suta dintre IMM cu credite in lei considerd ca nivelul actual

al ratei dobanzii le afecteaza activitatea, comparativ cu aproximativ 11 la suta in cazul
companiilor mari (Grafic 4). Pentru creditele in euro, diferenta este si mai mare, cu 15
la sutd din IMM cu credite afectate de nivelul actual al dobanzii, comparativ cu 8,6 la
suta din corporatii, in aceeasi situatie (Grafic 6).

B2. Perceptia companiilor asupra unei evolutii
nefavorabile a cursului de schimb al monedei nationale
in raport cu moneda euro

Perceptia asupra unei eventuale deprecieri a monedei nationale

Evolutia cursului de schimb al monedei nationale ar avea efecte asimetrice asupra
companiilor. Fara modificdri notabile fata de editia precedentd, 42 la suta dintre IMM
respondente, respectiv 34 la suta dintre corporatii, au indicat ca nivelul cursului de
schimb le afecteaza deja activitatea, iar 31 la sutd dintre IMM, respectiv 23 la suta dintre
corporatii au indicat ca niciun nivel al deprecierii monedei nationale nu le-ar afecta.

La momentul completdrii chestionarului, 41 la suta dintre companiile importatoare
erau ingrijorate de nivelul actual al cursului de schimb. In contextul in care Uniunea
Europeana (in special Germania, Italia si Franta) reprezinta principalul partener de
comert exterior cu bunuri, o evolutie nefavorabild a cursului leu-euro poate afecta
semnificativ performantele companiilor expuse, inducand vulnerabilitati in economie.
Conform sondajului, o depreciere a monedei nationale pana la 4,9 lei fata de euro ar
afecta activitatea a 20 la suta dintre exportatori si 23 la suta dintre importatori (Grafic 7).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 11
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Grupand firmele in functie de valoarea adaugata incorporata in produse, reiese ca
cele care ofera servicii bazate pe utilizarea intr-o masura mai redusa a cunoasterii sunt
afectate de evolutia cursului de schimb intr-o masura mai mare, comparativ cu firmele
intensive in cunoastere sau cu grad inalt de tehnologizare (43 la suta dintre
companiile less knowledge-intensive services sunt deja afectate, comparativ cu 34 la
suta, knowledge-intensive services, si 37 la sutd, high-tech).

Perceptia asupra unei eventuale aprecieri a monedei nationale

Un curs mai puternic al leului fata de euro ar afecta 52 la suta dintre firmele
exportatoare si 48 la suta dintre firmele importatoare, conform raspunsurilor
companiilor. Dintre exportatori, 29 la suta declara ca sunt deja afectati de cursul
de schimb, comparativ cu 22 la suta din importatori care sustin acest lucru.

Grafic 7. Perceptia companiilor exportatoare Grafic 8. Perceptia companiilor exportatoare
si importatoare asupra impactului unei posibile si importatoare asupra impactului unei posibile
deprecieri a monedei nationale, septembrie 2019 aprecieri a monedei nationale, septembrie 2019
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Eventualitatea aprecierii monedei nationale fata de euro nu ar afecta, indiferent de
nivelul atins, 41 la suta dintre companiile implicate in sondaj (in cazul corporatiilor,
procentul fiind mai mic, de 32 la sutd). Ponderea companiilor care nu sunt afectate de
o apreciere a leului a ramas relativ constanta in ultimii doi ani (Grafic 8).
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Anexa: Metodologie sondaj

Sondajul este efectuat semestrial de BNR in lunile martie si septembrie. Are la baza un
chestionar care este transmis unui esantion de aproximativ 11 000 de companii
nefinanciare, dintre care circa 86 la suta sunt IMM, corporatiile fiind incluse exhaustiv.

Esantionul este reprezentativ la nivel national si regional si este extras prin procedee
statistice’, dupa urmatoarele criterii:

clasa de marime a companiei (microintreprinderi, intreprinderi mici, intreprinderi
mijlocii si corporatii)®;

sector de activitate, conform incadrarii in CAEN Rev. 2;

regiuni de dezvoltare.

Structura esantionului dupa criteriile de extragere a acestuia se prezinta astfel:

dupd marime: 34 la suta microintreprinderi, 24 la suta companii mici, 26 la suta
companii mijlocii, 14 la suta corporatii si 2 la suta IMM atipice (Grafic A1);

dupa principalele sectoare de activitate: 3 la suta in agricultura, 24 la suta in industrie,
27 la suta in servicii si utilitati, 10 la suta in constructii si imobiliare si 36 la suta in
comert (Grafic A2);

dupa regiunile de dezvoltare: 10 la suta Nord-Est, 9 la suta Sud-Est, 11 la suta
Sud-Muntenia, 5 la suta Sud-Vest, 9 la suta Vest, 14 la suta Nord-Vest, 13 la suta
Centru, 4 la suta llifov, 24 la suta Bucuresti (Grafic A3).

Chestionarul este structurat in doua sectiuni, urmarind: (A) accesul la finantare al
companiilor nefinanciare din Romania si (B) capacitatea companiilor nefinanciare de
a face fata unor conditii financiare nefavorabile (evolutii privind rata dobanzii si
cursul de schimb).

Intrebérile vizeaza opiniile companiilor privind:
accesul la finantare al companiilor;

perceptia companiilor asupra unor evolutii nefavorabile privind costul finantarii
(rata dobanzii);

perceptia companiilor asupra unei evolutii nefavorabile ale cursului de schimb
al monedei nationale in raport cu moneda euro.

Baza de sondaj se constituie de catre INS si cuprinde unitédtile statistice cu personalitate juridica (intreprinderi) a caror
activitate se clasifica intr-una dintre sectiunile precizate in nomenclatorul CAEN Rev. 2. Mai multe detalii cu privire la
metodologia si organizarea cercetarii statistice sunt disponibile pe website BNR.

Firmele intrd in categoria IMM daca au: (i) mai putin de 250 de angajati si (i) cifra de afaceri mai mica de 50 de milioane euro
sau activul total mai mic de 43 de milioane euro. Se clasifica in: A) microintreprinderi daca au: (i) mai putin de 10 angajati
si (ii) cifra de afaceri sau activul total mai mic de 2 milioane euro. B) intreprinderi mici daca au: (i) intre 10 si 50 de angajati si
(i) cifra de afaceri sau activul total mai mic de 10 milioane euro. C) intreprinderi mijlocii dacd au (i) intre 50 si 250 de angajati
si (ii) cifra de afaceri sub 50 milioane euro sau activul total sub 43 milioane euro. Conform acestor definitii, rdamane o categorie
de IMM atipice care nu poate fi incadrata in nici una din cele 3 categorii anterioare (ex.: IMM cu numar de salariati sub 10, dar
cu cifra de afaceri si active totale peste 2 milioane euro).
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Grafic A1. Structura esantionului dupd marimea firmei
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Grafic A2. Structura esantionului dupa sectorul de activitate al firmei

procente
B agriculturd B industrie
= servicii si utilitati B constructii si imobiliare
= comert
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Grafic A3. Structura esantionului dupd regiunea de dezvoltare unde sunt inregistrate firmele

procente
24
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Analiza raspunsurilor

Raspunsurile la intrebari sunt analizate in functie de forma in care acestea sunt
prezentate, astfel:

a) Pentru intrebarile cu grila de notare se pot urma doua paliere de analiza:

® analiza raspunsurilor separat pentru notele indicand o dinamica pozitiva, pentru
notele indicand o lipsa de dinamica si pentru notele indicand o dinamica negativa;

® analiza raspunsurilor doar pentru notele indicand o anumita dinamica.

b) Pentru intrebarile cu raspuns multiplu sau intrebarile cu rdspuns unic: analiza ponderii
celor care au ales o anumita variantd de raspuns in totalul respondentilor.

Definirea companiilor cu credite si a companiilor
fara credite in derulare

1. Separarea companiilor in companii care au credite in lei si companii care nu au
credite in lei s-a realizat dupa varianta de raspuns ,f. Compania nu are credite in lei
(inclusiv leasing)”, de la intrebarea cu raspuns unic ,B5. Intre ce valori evaluati cd se
situeazd rata medie a dobanzii la creditele in lei pe care le aveti contractate in
prezent?”. Astfel companiile care au ales respectiva variantd de raspuns au fost
clasificate ca firme fara credite in moneda nationala, iar restul, care au ales alte
variante de raspuns din cadrul intrebarii, au fost clasificate drept firme cu credite in
moneda nationala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 15
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2. Separarea companiilor in companii care au credite in euro si companii care nu au
credite in euro s-a realizat dupa varianta de raspuns ,f. Compania nu are credite in
euro (inclusiv leasing)”, de la intrebarea cu raspuns unic ,B7. intre ce valori evaluati ca
se situeaza rata medie a dobanzii la creditele in euro pe care le aveti contractate in
prezent?”. Astfel companiile care au ales respectiva varianta de raspuns au fost
clasificate ca firme fara credite in euro, iar restul, care au ales alte variante de raspuns
din cadrul intrebarii, au fost clasificate drept firme cu credite in euro.

16 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



” \ N\t ///vv
nn® U,

“““

=

““““

mE

=

) | | ///
; § \\\\\\\\\\\\\

/
/
/]
““““

qm /////év

\/
S

) ) ) )
““““

,,,,,

,,,,,,
/////
\

,,,,,

==

=
T
=

o

“““

,,,,,,

A

“““

,,,,,,,,
\ \ \
,,,,,
\ \
,,,,,,
W\ O\ O\
,,,,,
,,,,,

—

\ O\ O\ O\
,,,,,

,,,,,,,
,,,,,
“““““
\\\\\



	Sinteză
	A. Accesul la finanțare al companiilornefinanciare
	B. Capacitatea companiilor de a face față unor evoluții financiare nefavorabile
	B1. Percepția companiilor asupra unor evoluții nefavorabile privind costul finanțării (rata dobânzii)
	B2. Percepția companiilor asupra unei evoluții nefavorabile a cursului de schimb al monedei naționale în raport cu moneda euro

	Anexă: Metodologie sondaj



