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Finansyzacja w malopolskich spolkach gieldowych
i jej zmiana w czasie

Slawomir Lisek”

Streszczenie: Ce/ — Celem pracy jest zbadanie skali finansyzacji w matopolskich spotkach gietdowych
i zmian tego zjawiska w czasie.

Metodologia badania — Analiza sprawozdan finansowych badanych spotek. Badanie wielkosci sprawozdaw-
czych zwiazanych z tym zjawiskiem i ich udzialu w wielkos$ciach sprawozdawczych ogétem.

Wynik — Skala zjawiska finansyzacji w spotkach gietdowych z matopolski jest nieznaczna i nie rozrasta si¢
w czasie.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Nowe badanie tego zjawiska w przedsigbiorstwach matopolskich.

Stowa kluczowe: przedsi¢biorstwo, finansyzacja, raport finansowy

Wprowadzenie

Zjawisko finansyzacji budzi niepokdj czgsci ekonomistow w ostatnich latach. Wedtug nich
skala tego zjawiska narasta. Wystepuje ono zarowno w skali catej gospodarki, jak i poje-
dynczych przedsigbiorstw. Zasadne jest wigc zbadanie skali tego zjawiska w matopolskich
spotkach gietdowych i analiza jego zmian w czasie.

1. Pojecie finansyzacji gospodarki

Finansyzacje taczy si¢ gtdwnie z rosnacg rolg sfery finansowej oraz kryteriow finansowych
w funkcjonowaniu gospodarki, a takze w zyciu ekonomicznym i spotecznym (Ratajczak
2012, s. 282). Terminem finansyzacji gospodarki okresla si¢ proces autonomizacji sfery
finansowej w stosunku do sfery realnej, co prowadzi nickiedy do uzyskania przewagi sfery
finansowej nad realng (Ratajczak 2014, s. 208).

Wedlug R. Vasudevana udzial dochodow sektora finansowego w PKB USA gwaltownie
ro$nie od 1980 roku (Vasudevan 2015, s. 4). Sfera finansowa staje si¢ wazniejsza niz real-
na. Generuje coraz wigksze dochody, a rynki finansowe wraz z dziatajacymi podmiotami
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finansowymi istotnie wptywaja na dzialalno$¢ podmiotéw niefinansowych (Gostomski
2014, s. 301).

Omawianemu zjawisku towarzyszy ekspansja rynkéw finansowych, a takze ciagly
rozrost instytucji finansowych i instrumentow finansowych. Zjawisko to budzi rowniez
kontrowersje w ocenie w$rod ekonomistow. Zwolennicy pogladéw liberalnych zasadniczo
oceniajg ja pozytywnie, natomiast przeciwnicy negatywnie (Marszatek 2012, s. 222).

2. Definicja finansyzacji w odniesieniu do przedsi¢biorstwa

Finansyzacja w skali mikro polega na rosngcym znaczeniu dziatalnos$ci finansowej w pod-
miotach o charakterze niefinansowym (Ratajczak 2012, s. 282). Wedtug M. Remlein symp-
tomem finansyzacji jest wzrost udzialu, a czasem nawet przewaga udziatu aktywow fi-
nansowych w sumie aktywoéw ogdlem, a takze wzrost udzialu przychodow i kosztéw
finansowych w sumie przychodow lub kosztow ogotem (Remlein 2015a, s. 132). Zdaniem
tej autorki w sprawozdaniach z sytuacji finansowej spotek gietdowych branzy paliwowe;j
mozna zauwazy¢ zjawisko finansyzacji (Remlein 2015a, s. 138), za§ dzialalno$¢ finansowa
odgrywa znaczaca role w dziatalnosci tych podmiotéw (Remlein 2015b, s. 179).

3. Zrédla badawcze i metody badawcze

Zrédlem badan dla potrzeb niniejszego artykuhu sa sprawozdania finansowe matopolskich
spotek gietdowych dziatajacych w sferze niefinansowej, notowanych na gietdzie na tyle
dtugo, iz publikowaly sprawozdanie finansowe zaré6wno za 2009 rok, jak i za 2014 rok.

Badanie przeprowadzono metoda poréwnania zmian udziatu aktywoéw lub pasywow
zwigzanych z dziatalnos$cig finansowa w aktywach lub pasywach ogétem, a takze wynikoéw
z dzialalnosci finansowej w wyniku ogdtem. Jednakze nie wszystkie pozycje, klasyfiko-
wane jako aktywa finansowe, rzeczywiscie stuza dziatalno$ci finansowej. Jedna z pozycji
aktywow finansowych sg $rodki pieni¢zne. Trudno bytoby uznac, ze stuza one dziatalnosci
finansowej, nie za$ zasadniczej. Przeznaczone sg gtdéwnie do regulowania zobowigzan, czy-
li zapewnienia cigglosci pracy firmy. Rowniez kredyty traktowane sg jako instrumenty fi-
nansowe. W rachunku przeplywow pieni¢znych zaciaganie i sptata kredytow traktowane sa
jako dziatalnos¢ finansowa. Jednak kredyty — podobnie jak srodki pieni¢zne — zasadniczo
sg zaciggane w celu umozliwienia ptynnego prowadzenia realnej dziatalnosci. Trudno wigc
traktowac te pasywa i zwigzane z nimi pozycje wynikowe, lub tez przeplywy pieni¢zne, za
przejaw dziatalnosci finansowej. Nalezy to traktowac raczej jako dziatalno$¢ realna. Po-
dobnie nalezy traktowac zobowiazania z tytutu otrzymanych pozyczek lub wyemitowanych
obligacji.
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Typowymi aktywami zwigzanymi z dziatalno$cig finansowg sa udziaty i akcje, z tym
ze watpliwos$ci budzi powigzanie z dziatalnoscig finansowa udziatéw i akcji w jednostkach
powiazanych, jesli s3 one utrzymywane nie w celu dokonywania nimi obrotu, ani tez osia-
gania szybkich korzysci, a w celu sprawowania dtugotrwatej kontroli i prowadzenia dzia-
falnos$ci realnej wykorzystujac spotke zalezng. Natomiast akcje lub udziaty utrzymywane
w celu uzyskiwania korzysci ekonomicznych w postaci dywidend, lub z tytutu obrotu nimi
sa typowymi aktywami zwigzanymi z dziatalno$cig finansowa. Podobnie nalezy potrak-
towac nieruchomosci inwestycyjne, z tym, ze tu moze by¢ problem z ustaleniem wielko$ci
strumieniowych zwigzanych z nimi. Réwniez do dziatalnosci finansowej nalezy zaliczy¢
przychody i koszty, wptywy i wydatki pieni¢zne zwigzane z udziatami i akcjami, stuzacy-
mi dziatalnosci finansowej. Do tej grupy aktywow lub pasywow naleza tez aktywa lub pa-
sywa begdace wynikiem obrotu przez jednostke instrumentami pochodnymi, a takze przy-
chody lub koszty, wptywy lub wydatki pieni¢zne zwigzane z instrumentami pochodnymi.

4. Dane empiryczne pochodzace ze sprawozdan finansowych badanych
jednostek

Ponizej zaprezentowano dane finansowe matopolskich spolek gietdowych dziatajacych
w sektorze niefinansowym, o ktorych mowa w rozdziale 3, za wyjatkiem Krakchemia SA,
ktora jest spotka zalezng od Alma SA i jej dane finansowe zwarte sg w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Alma SA. Dane przyjeto ze sprawozdan skonsolidowanych,
za wyjatkiem sytuacji, gdy dana jednostka nie tworzy grupy kapitatowej (np. Wawel SA);
w takim przypadku uwzgledniono sprawozdania jednostkowe. W tabeli podano pozycje
bilansowe zwigzane z dziatalno$cig finansowa (o ile w danej jednostce wystepuja), nastep-
nie sume aktywow, pozycje przychodow zwiazane z ta dzialalnoscia, z kolei sume przycho-
dow ogdtem, pozycje kosztow zwigzane z dzialalnoscia finansowa, wreszcie koszty ogdtem
i wptywy lub wydatki pieni¢zne ze sprawozdania z przeplywow pieni¢znych zwiazane z tg
dziatalnoscia. W przypadku pozycji bilansowych podano je w wielkoéciach bezwzglednych
(tys. zt), a takze w proporcji do sumy aktywow, podobnie postapiono w przypadku pozycji
kosztow i przychoddéw zwigzanych z dziatalno$cia finansowa. Natomiast w zwigzku z tym,
iz spotki sporzadzaja sprawozdanie z przeplywow pieni¢znych metoda posrednia, nie byto
mozliwe ustalenie catkowitej kwoty wptywow pienigznych, ani tez wydatkdéw pieni¢znych,
wigc pozycje z rachunku przeptywoéw pienieznych mozna byto przedstawi¢ tylko w wiel-
kosci bezwzglednej, nie dato si¢ ich zaprezentowaé w relacji do catosci wpltywow czy tez
wydatkow.
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Tabela 1

Dane finansowe analizowanych spotek

2009 2014
<
% Wyszczegodlnienie % sum,y % sumry
& tys. 74 aktywow/l tys. 71 aktywow )
przychodow /przychodow
lub kosztow lub kosztow
1 2 3 4 5 6
udzialy i akcje 5 0,00 0 0
nieruchomosci inwestycyjne 9 600 4,38 53692 13,41
inne aktywa finansowe 0 0,00 4068 1,02
zobowigzania finansowe 148 0,07 0 0,00
razem aktywa 219 161 100,00 400 492 100,00
wycena nieruchomosci inwestycyjnych 871 0,27 108 0,02
% wycena forward i opcji i instrumentéw wbudowanych
'§ przychdd 5428 1,66 125 0,02
é przychody ogotem 326 220 100,00 575001 100,00
E wycena forward, opcji i instrumentu wbudowanego koszt 4312 1,32 0 0,00
zrealizowane forward koszt 2878 0,88 0 0,00
koszty ogdtem 327590 100,00 559538 100,00
zysk netto 23 354 9783
wydatki na nabycie aktywow niefinansowych 17051
wplywy z aktywow finansowych 0 18 031
inne wydatki inwestycyjne 1] 92
udzialy i akcje 12340 0,78 12371 0,12
nieruchomosci inwestycyjne 12135 0,77 54 968 0,55
inne inwestycje 334 0,02 3873 0,04
zobowigzania finansowe 63 0,00 1163 0,01
razem aktywa 1581318 100,00 9948 332 100,00
wycena nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 1132 0,01
<« zyski ze sprzedazy inwestycji finansowych 3930 0,31 2912 0,03
E zyski z wyceny aktywow i zobowigzan finansowych 27 167 2,12 4114 0,04
8 przychody ogotem 1281730 100,00 10 002 664 100,00
< straty ze sprzedazy inwestycji finansowych 13 0,00 22 0,00
straty z wyceny aktywow i zobowigzan finansowych 0 0,00 889 0,01
koszty ogdtem 1228 892 100,00 9713 065 100,00
zysk netto -3 740 265055
wydatki na nabycie aktywow niefinansowych 12 355 179 583
wplywy z aktywow finansowych 271 880 215 686
inne wydatki inwestycyjne 0 7920
udzialy i akcje 259 638 8,81 132553 2,86
nieruchomosci inwestycyjne 2852 0,10 427 0,01
g inne inwestycje 0 0,00 0 0,00
Vg; instrumenty pochodne 0 0,00 3791 0,08
zobowigzania finansowe 0 0,00 2169 0,05
razem aktywa 2 948 546 100,00 4641 665 100,00
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1 2 3 4 5 6
wycena nieruchomosci inwestycyjnych 0 0,00 0 0,00
zyski ze sprzedazy inwestycji finansowych 0 0,00 0 0,00
zyski z wyceny instrumentéw pochodnych 0 0,00 2982 0,06
przychody ogdtem 2673 026 100,00 4648 142 100,00
straty ze sprzedazy inwestycji finansowych 0 0,00 0 0,00

é straty z wyceny instrumentéw pochodnych 7298 0,29 1113 0,03

% koszty ogotem 2483 899 100,00 4218 496 100,00
zysk netto 164 719 357 490
wplywy z aktywow finansowych 220050 89 859
wplywy z forwardow 0 2954
nabycie aktywow finansowych 259 965 0
wydatki forward 12030 0
udzialy i akcje 1 0,00 1 0,00
nieruchomosci inwestycyjne 63 0,04 3395 1,81

é razem aktywa 170 812 187 893

& przychody ogotem 155714 172 462

2 koszty ogotem 97979 162 260
zysk netto 9149 6164
wplywy z aktywow finansowych 1 0
udzialy i akcje 0
zobowigzania finansowe 0 81 0,03

g razem aktywa 103 071 320716 100,00

o

R~ przychody ogotem 150 768 272 551
koszty ogotem 137 882 245238
zysk netto 10 745 23999
udziaty i akcje 23471 3,24 26 875 3,41
nieruchomosci inwestycyjne 88 533 12,23 85156 10,80
inne aktywa finansowe 0 0,00 8201 1,04
zobowigzania finansowe 51 0,01 0 0,00
razem aktywa 723 874 100,00 788 629 100,00
wynajem nieruchomosci inwestycyjnych 2216 0,22 3284 0,20

o Wycena nieruchomosci inwestycyjnych 0 0,00 5710 0,34

:(E przychody ogotem 1013 520 100,00 1668 538 100,00
wycena nieruchomosci inwestycyjnych 1573 0,15 0 0,00
strata sprzedaz aktywow finansowych 0 0,00 187 0,01
koszty ogdtem 1075307 100,00 1678 521 100,00
zysk netto =57 970 -9758
wplywy ze sprzedazy aktywow finansowych 0 4639
wplywy z nieruchomosci inwestycyjnych 2276 3557
inne wydatki inwestycyjne 3756 5915
udziaty i akcje 644 0,35 820 0,55

% razem aktywa 182711 100,00 150212 100,00

g przychody ogotem 219741 218759

£ koszty ogotem 219 541 221923
zysk netto 146 -2 653
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1 2 4 5 6
udziaty i akcje 300 0,05 139 0,02
nieruchomogci inwestycyjne 874 0,13 874 0,14
inne aktywa finansowe 4 0,00 4 0,00
razem aktywa 651010 100,00 645 331 100,00

g najem nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 41 0,01

‘; przychody ogotem 473919 100 447 501 100,00
koszty ogotem 463 603 422014
zysk netto 16 894 20285
wydatki na nabycie aktywow niefinansowych 0 105
wplywy z aktywow finansowych 86
udzialy i akcje 573 0,46 221 0,20
inne aktywa finansowe 102 0,08 383 0,35
razem aktywa 125169 100,00 108 814 100,00
dywidendy otrzymane 23 0,05 0 0,00

. aktualizacja warto$ci inwestycji przychéd 15 0,03 0 0,00

QE’ przychody ogotem 47679 100,00 39 787 100,00
aktualizacja wartosci inwestycji koszt 21 0,04 0 0,00
koszty ogdtem 51276 100,00 34618 100,00
zysk netto -3 404 5189
splata pozyczek wplywy 702 30
odsetki od pozyczek wpltywy 39 161
nieruchomosci inwestycyjne 7511 7,64 0 0,00
inne aktywa finansowe 167 0,17 0 0,00
udzielone pozyczki 0 0,00 5735 13,04
razem aktywa 98 296 100,00 43974 100,00
aktualizacja wartosci inwestycji przychod 0 0,00 46 0,17

E  zyskze zbycia inwestycji 0 0,00 1 0,00

§ przychody ogdtem 65324 100,00 27598 100,00
aktualizacja wartosci inwestycji koszt 1123 1,63 69 0,24
koszty ogdtem 68 877 100,00 29 058 100,00
zysk netto -3339 —-1275
wydatki na nabycie aktywow finansowych 51 211
wplywy z aktywow finansowych 335 52
nieruchomosci inwestycyjne 0 0,00 16 119 1,32
jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym 10291 1,15 0 0,00
inne aktywa finansowe 106 0,01 107 0,01
terminowe kontrakty walutowe — aktywa 398 0,04 13 0,00

- terminowe kontrakty walutowe i opcje zobowigzania 0 0,00 2773 0,23

£ razem aktywa 895 106 100,00 1216 555 100,00

é wycena instrumentow finansowych i inwestycji 362 0,05 0 0,00
zbycie aktywow finansowych 0 0,00 353 0,03
przychody ogotem 738 001 100,00 1 050 206 100,00
wycena instrumentow finansowych i inwestycji 0 0,00 4625 0,48
strata ze zbycia papiero6w warto$ciowych 145 0,02 0 0,00
koszty ogotem 727 873 100,00 956 636 100,00
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2 4 5 6
zysk netto 26434 68 896
5 wydatki na nabycie aktywow finansowych 39510 152
é wplywy ze sprzedazy aktywow finansowych 1137 6 849
S inne wplywy z aktywow finansowych 0 393
nabycie nieruchomosci inwestycyjnych 0 6171
pozyczki 128 0,62 412 2,56
razem aktywa 20710 100,00 16 065 100,00
aktualizacja wartosci inwestycji 78 0,37 0,00
przychody ogétem 21197 100,00 26 101 100,00
g wycena instrumentow finansowych 0 0,00 994 3,88
S strata ze zbycia inwestycji 50 0,24 0 0,00
3 koszty ogbtem 21008 100,00 25632 100,00
zysk netto 88 414
splata pozyczek wplywy 268 250
odsetki wplywy 310 34
udzielone pozyczki 0 160
razem aktywa 28 882 28 740
przychody ogotem 26 076 38122
g nieefektywnos$¢ zabezpieczef 7 0,03 0
S strata ze zbycia inwestycji 412 1,68 0
koszty ogétem 24 458 100,00 36 684
zysk netto 1171 908
udzialy i akcje 0 101 0,06
%‘ nieruchomosci inwestycyjne 0 2 680 1,60
& razem aktywa 33285 167632 100,00
& przychody ogolem 50 163 213270
g koszty instrumentoéw finansowych 0 50 0,02
% koszty ogdtem 49 678 207 111 100,00
5 zysk netto 233 5580
wydatki na nabycie aktywow finansowych 0 3
udziaty i akcje 0 0,00 129 0,01
instrumenty pochodne 0 0,00 380 0,03
zobowigzania finansowe - instrumenty pochodne 6484 4,49 1920 0,16
razem aktywa 144 265 100,00 1209 192 100,00
wycena instrumentow finansowych 0 0,00 380 0,06
5 przychdd z instrumentow finansowych 0 0,00 800 0,13
%D przychody ogotem 142 464 634 069 100,00
™ wycena inwestycji 105 0,02
koszty ogdtem 129 221 653 138 100,00
zysk netto 10279 -31993
wydatki na nabycie aktywow finansowych 3669 0
zbycie aktywow finansowych 0 18 591
inne wplywy inwestycyjne 0 6161
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1 2 3 4 5 6
udziaty i akcje 1 0,00 11 0,00
nieruchomogci inwestycyjne 13 449 1,04 12398 0,69
pochodne instrumenty finansowe aktywa 3430 0,27 1930 0,11
pochodne instrumenty finansowe zobowigzania 127 0,01 2523 0,14
razem aktywa 1289 754 100,00 1797 508 100,00

g wycena nieruchomosci inwestycyjnych 56 0,00 0 0,00

E wycena instrumentow finansowych i transakcji zabezpiecza-

¥ jacych przychod 379 0,03 0 0,00
przychody ogotem 1122266 100,00 1836474 100,00
koszty ogdtem 1030394 1634 494
zysk netto 70 780 169 031
wydatki na nabycie aktywow finansowych 16 431 0
sprzedaz aktywow finansowych 6205 18
udzialy i akcje 6412 0,41 11 899 0,38
nieruchomosci inwestycyjne 52 0,00 5196 0,17
inne aktywa finansowe 21 0,00 2595 0,08
pozyczki 0 0,00 40 000 1,27
instrumenty finansowe, aktywa 0 0,00 62 850 2,00

g instrumenty finansowe zobowiazania 0 0,00 58 141 1,85

'§ razem aktywa 1564 675 100,00 3 144 555 100,00

% dywidendy otrzymane 329 0,02 0,00

i wycena nieruchomosci inwestycyjnych 0 0,00 580 0,02
przychody ogotem 1670 873 100,00 2902323 100,00
wycena inwestycji 0 8031
koszty ogotem 1319 124 2767012
zysk netto 284 814 101 392
zbycie aktywow niefinansowych 0 5882
razem aktywa 94 669 66 378

& przychody ogotem 99 762 104 073

S koszty ogdtem 121 036 99 123

& zysk netto -21907 0
zbycie inwestycji 0 2750
udziaty i akcje 3942 4,46 0 0,00
pozyczki 557 0,63 170 0,11
nieruchomosci inwestycyjne 0 0,00 4051 2,61
zobowigzania instrumenty finansowe 4511 5,10 0 0,00
razem aktywa 88473 100,00 154 978 100,00

,§ przychody ogdtem 95223 219 143

§ wycena instrumentu finansowego koszt 38 0,04 0 0,00
koszty ogdtem 95 555 100,00 208 081 100,00
zysk netto -750 8901
zbycie aktywow finansowych 5320 2223
odsetki z realizacji instrumentu finansowego 261 0
nabycie aktywow finansowych 0 1 406
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1 2 3 4 5 6
razem aktywa 250913 554 904

g przychody ogotem 316 796 603 228

s koszty ogotem 276 973 494010

=
zysk netto 32051 88 035

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow spotek.

Dane zaprezentowane w tabeli 1 pokazuja, iz sposrod analizowanych firm, w spotce
Wawel istniala tylko dziatalno$¢ realna i taka dzialalno$¢ finansowa, ktéra umozliwiata
podstawowa dziatalno$¢. Nie istniata samoistna dziatalno$¢ finansowa. To samo mozna
powiedzie¢ o spolce Bytom SA — mimo wptywu §rodkow pieni¢znych z tytutu zbycia in-
westycji w 2014 roku. W pozostatych firmach wystepowaty przejawy autonomicznej dzia-
falnos$ci finansowe;j.

5. Badanie skali zjawiska finansyzacji i jej wzrostu w analizowanych spoétkach

Sposrod wyszczegolnionych w tabeli 1 dwudziestu spotek, tylko w przypadku trzech z nich
(Instal Krakow SA, Variant SA 1 Alma SA), wystepuja wielkosci bilansowe bedace od-
zwierciedleniem dziatalnosci finansowej, przekraczajace 10% sumy aktywow — w przy-
padkach Instal i Alma sg to nieruchomosci inwestycyjne, w przypadku Variant — udzielone
pozyczki. W przypadku pozycji przychodoéw lub kosztow, taki przypadek nie wystepuje.

Poszczegdlne wielkosci bilansowe, przychodowe lub kosztowe, ksztaltujace si¢ na po-
ziomie od 3 do 10% odpowiednio sumy bilansowej, ogolnej wielko$ci przychodow lub kosz-
tow, wystepuja w 7 przypadkach, z tym ze rowniez te przypadki obejmuja spotki Instal,
Variant i Alma, a ponadto Synthos, Quantum, Integer, Wojas. Po za tym udziat wielkosci
aktywow, zobowigzan, przychodow i kosztow zwigzanych z dziatalnoscia finansowa, tylko
incydentalnie przekracza 1% odpowiednio sumy aktywow, sumy przychoddéw czy tez sumy
kosztow. Wystepuja rowniez wptywy lub wydatki pieniezne zwiazane z dziatalnoscig inwe-
stycyjna, ale nie da si¢ oszacowac, jaki to jest utamek wplywow lub wydatkow pienigznych
ogbdlem. Powyzsze wskazuje na to, iz rzeczywiscie omawiane spotki prowadza dziatalnos¢
finansowg odrgbng od ich dzialalnosci podstawowej, nie odgrywa ona jednak istotnej roli
w ich dzialalnosci, a tym bardziej nie zajmuje pozycji dominujace;.

Poréwnujac dane za 2014 rok z odpowiednimi danymi za 2009 rok, mozna powiedzie¢,
iz wyrazny wzrost znaczenia dziatalno$ci finansowej wystepuje w spotce Instal Krakow
SA, w pozostatych przypadkach nie zaznacza si¢ istotny wzrost tego zjawiska. Zdarzaja
si¢ przypadki nieznacznego wzrostu, ale rownie czgsto wystgpuje spadek intensywnosci
udziatu dziatalno$ci finansowej w dziatalnosci ogotem.

Nie mozna wigc przyjac, by finansyzacja w przypadku matopolskich spotek gietdowych
przyjmowata istotne rozmiary, ani tez by wystepowato jakie§ znaczace narastanie tego zja-
wiska.
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Uwagi koncowe

W ostatnim czasie cz¢sto zwraca si¢ uwage na wystepowanie zjawiska finansyzacji. W ska-
li makro oznacza to rozrost systemu finansowego i wzrost jego znaczenia w gospodarce.
W skali mikro natomiast wypieranie przez dzialalno$¢ finansowa przedsigbiorstwa, jego
aktywno$ci zasadnicze;j.

Przeprowadzone badanie nie potwierdzilo jednak, by w przypadku matopolskich spotek
gieldowych ich dziatalnos$¢ finansowa odgrywata istotna rolg, tym bardziej zas$ nie wypiera
sfery realne;j.
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FINANCIALIZATION IN THE ACTIVITY OF THE PUBLIC COMPANIES
FROM MALOPOLSKA AN IT’S CHANGES

Abstract: Purpose — Investigation of the size of the financialization in the public companies from Malopol-
ska, and it’s changes.

Design/methodology/approach — Analyze of the companies’ financial reports.

Findings — Degree of financialization in the companies from Malopolska isn’t significant, and doesn’t in-
crease.

Originality/value — New researches this problem in the enterprises from Malopolska.

Keywords: enterprise, financialization, financial report
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