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Wstep

W ostatnich latach w gospodarkach wielu krajow coraz wigksza role odgrywaja
przedsiebiorstwa spoteczne, czyli podmioty, ktérych zadaniem jest m.in. potaczenie
trzeciego sektora z sektorem prywatnym. Niestety, dziatalno$¢ tych podmiotow
charakteryzuje wiele ograniczen, sposrod ktérych istotne znaczenie maja bariery
zwiazane z pozyskiwaniem kapitatu. Problem ten zauwazyta réwniez Komisja
Europejska, ktéra — w komunikacie z dnia 25 pazdziernika 2011 r. pn. ,,Inicjaty-
wa na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej. Budowanie ekosystemu sprzyjajacego
przedsigbiorstwom spotecznym w centrum spotecznej gospodarki i spotecznych
innowacji” — uznata, ze system finansowania przedsi¢biorstw spotecznych jest
mniej rozwiniety w pordéwnaniu z systemem, z ktorego korzystaja pozostale przed-
sigbiorstwa.
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Zdaniem Komisji przedsi¢biorstwa spoteczne maja przede wszystkim trudno-
$ci zwigzane z pozyskaniem finansowania, poniewaz ich potrzeby réznig si¢ m.in.
w zaleznosci od etapu rozwoju (wsparcie dla pomystu, opracowanie projektu pilo-
tazowego lub prototypu, rozwoj na wielka skale). Ponadto barier¢ dla pozyskiwania
kapitatu stanowig takze ograniczenia dotyczace podzialu zyskoéw lub zatrudnianie
pracownikow ze stabszych grup spotecznych, co daje potencjalnym inwestorom
poczucie, ze stanowig one przedsigwzigcia bardziej ryzykowne i mniej rentowne niz
inne [Inicjatywa na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej..., s. 7]. Za bariery ograni-
czajace mozliwosci finansowania przedsigbiorstw spotecznych uznaje si¢ rowniez
r6znorodnos¢ ich form organizacyjno-prawnych, stopien ekonomizacji dziatalnosci,
specyfike dziatalnosci, stabo$¢ ekonomiczna czy niska zdolnos¢ kredytowa [Petka,
2012, s. 41]. Wystepujace ograniczenia przyczynily si¢ do tego, ze znaczna czgs§¢
przedsigbiorstw spotecznych musiala liczy¢ na finansowanie wytacznie z bezzwrot-
nych §rodkow publicznych lub dotacji 0sob fizycznych. Rozwigzaniem tego problemu
mialo by¢ stworzenie w ramach Wspolnoty Europejskiej podstaw prawnych dla funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej — uta-
twiajacych pozyskiwanie kapitatu prywatnego przez przedsigbiorcéw spotecznych.

Celem artykutu jest przyblizenie istoty europejskich funduszy na rzecz przed-
sigbiorczos$ci spotecznej (European Social Entrepreneurship Fund — EuSEF), w tym
charakterystyka kwalifikowalnego przedsi¢biorstwa portfelowego (przedsigbiorstwa
spotecznego) oraz inwestycji kwalifikowalnej. Do realizacji tego celu wykorzystano
metode dedukcji, metode analizy aktéw prawnych oraz metodg¢ krytycznej analizy
literatury przedmiotu.

1. Istota EuSEF

Konsultacje spoteczne nad przygotowaniem rozporzadzenia w sprawie europej-
skich funduszy na rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej rozpoczely si¢ 13 lipca 2011 r.
i byty m.in. odpowiedzia na ogtoszony 3 marca 2010 r. komunikat Komisji Europejskiej
,.Europa 2020: Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzyja-
jacego wiaczeniu spotecznemu”. W wyniku przeprowadzonych konsultacji 7 grudnia
2011 r. ogloszono pierwszy projekt wyzej wymienionego rozporzadzenia, za$ osta-
teczna wersja rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 346/2013 zostata
przyjeta 17 kwietnia 2013 r. [Dz. U. L 115/18 z 25 kwietnia 2013 r.]. Implementacja
wyzej wymienionego rozporzadzenia do polskich przepisow prawa nastapita 31 marca
2016 r. wraz z wejciem w zycie ustawy z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw [Dz. U. 2016, poz. 615].

Zgodnie z rozporzadzeniem kwalifikowalny fundusz na rzecz przedsigbiorczosci
spolecznej oznacza przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania, ktore:

— zamierza zainwestowac co najmniej 70% tacznej warto$ci otrzymanych wptat

na poczet kapitatu oraz niewniesionego kapitalu zadeklarowanego w aktywa,
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ktore stanowia kwalifikowalne inwestycje obliczane na podstawie kwot, ktore
moga zosta¢ zainwestowane po odliczeniu wszystkich uzasadnionych kosztow
oraz posiadanych srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow,

— nie wykorzystuje wigcej niz 30% tacznej wartosci otrzymanych wplat na
poczet kapitalu oraz niewniesionego kapitatu zadeklarowanego do nabycia
aktywow innych niz kwalifikowalne inwestycje, obliczane na podstawie kwot,
ktore moga zosta¢ zainwestowane po odliczeniu wszystkich uzasadnionych
kosztéw oraz posiadanych §rodkoéw pienieznych i ich ekwiwalentow,

— zostalo ustanowione na terytorium panstwa cztonkowskiego [art. 3 ust. 1 pkt b,
Dz. U. L 115/18 z 25 kwietnia 2013 r.].

Przepisy rozporzadzenia zaliczaja EuSEF do grupy alternatywnych funduszy
inwestycyjnych (AFI), uregulowanych przepisami dyrektywy Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady 2011/61/UE [Dz. U. L 174/1 z 1 lipca 2011 r.], przez ktore rozumie
si¢ przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, w tym subfundusze takich przed-
siebiorstw, ktore:

— pozyskujg kapitat od wielu inwestorow z myslg o inwestowaniu go zgodnie

z okreslong polityka inwestycyjna z korzyscig dla tych inwestorow,

— nie potrzebuja zezwolenia na mocy art. 5 dyrektywy Parlamentu Europejskie-
go i Rady 2009/65/WE [Dz. U. L 302/32 z 17 listopada 2009 r.; art. 4 ust. 1
lit. a, Dz. U. L 174/1 z 1 lipca 2011 r.].

Wymienione powyzej warunki odnosza si¢ do samego funduszu na rzecz przed-
sigbiorczos$ci spotecznej, lecz w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
346/2013/WE znajdujg si¢ takze warunki, ktére powinni spetnia¢ zarzadzajacy fun-
duszami EuSEF. Zgodnie z nimi zarzadzajacy powinni:

— zarzadza¢ aktywami o facznej warto$ci nieprzekraczajacej progu 500 min
euro, gdy portfele AFI sktadaja si¢ z AFI, ktore nie stosuja dzwigni finanso-
wej 1 w ktorych prawa do umorzenia nie moga by¢ wykonywane przez okres
pigciu lat od daty poczatkowej inwestycji w kazdy AFI,

— mie¢ siedzib¢ w Unii Europejskiej,

— podlegac¢ rejestracji przez wtasciwe organy panstw cztonkowskich,

— zarzadzaé portfelami kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsi¢biorczos$ci
spotecznej [art. 2 ust. 1, Dz. U. L 115/18 z 25 kwietnia 2013 r.].

Rozporzadzenie w sprawie EuSEF reguluje takze pojecie inwestycji kwalifi-
kowalnych, ktore moga by¢ przedmiotem inwestycji EuSEF. Do inwestycji tych
zalicza si¢:

— instrumenty kapitatlowe lub quasi-kapitatlowe, ktore zostaty wyemitowane
przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, a nabyte przez EuSEF
bezposrednio lub w formie zamiany za udziatowy papier wartosciowy badz
instrument kapitatowy,

— sekurytyzowane lub niesekurytyzowane instrumenty dtuzne, wyemitowane
przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe,

— jednostki lub udzialy innych EuSEF,
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— zabezpieczone lub niezabezpieczone pozyczki udzielone przez EuSEF kwa-
lifikowalnemu przedsi¢biorstwu portfelowemu,

— wszelkie inne rodzaje udziatéw w kwalifikowalnym przedsigbiorstwie port-
felowym [art. 3 ust. 1 pkte, Dz. U. L 115/18 z 25 kwietnia 2013 r.].

Natomiast za kwalifikowalne przedsiebiorstwo portfelowe uznaje sie przedsie-
biorstwo spoteczne, ktore:

a) w chwili dokonania inwestycji przez EuSEF nie jest dopuszczone do obrotu

na rynku regulowanym lub na wielostronnej platformie obrotu,

b) zgodnie z dokumentami zatozycielskimi za swoj podstawowy cel dziatalno$ci
przyjmuje osigganie wymiernych pozytywnych skutkow spotecznych, w sy-
tuacji gdy:

— $wiadczy ushugi lub dostarcza towary na rzecz osob stabszych lub zmargi-
nalizowanych, znajdujacych si¢ w niekorzystnej sytuacji lub wykluczonych,
— stosuje metody produkcji towaréw lub §wiadczenia ustug, ktére odzwier-
ciedlaja cel o charakterze spotecznym,
— udziela wsparcia finansowego wylagcznie przedsigbiorstwom spolecznym,
¢) wykorzystuje wypracowane zyski przede wszystkim do realizacji swojego
podstawowego celu spotecznego, zgodnie z dokumentami zatozycielskimi,
a w przypadku podziatu zysku migdzy wtasdcicieli stosuje odpowiednie pro-
cedury w celu zapewnienia, aby podziat zyskow nie wplywat negatywnie na
cel spoleczny,

d) jest zarzadzane w odpowiedzialny i przejrzysty sposob, w szczegdlnosci przez
zaangazowanie pracownikow, klientéw i zainteresowanych stron, ktérych
dotyczy prowadzona dziatalnosc,

e) jest ustanowione na terytorium panstwa cztonkowskiego Iub panstwa trzecie-
go, pod warunkiem, ze panstwo trzecie nie jest sklasyfikowane jako odma-
wiajgce wspotpracy w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz pod-
pisato umowe z panstwami cztonkowskimi w zakresie wymiany informacji
podatkowych i porozumien w sprawie podatkow [art. 3 ust. 1 pkt d, Dz. U.
L 115/18 z 25 kwietnia 2013 r.].

Abstrahujac od definicji przedsiebiorstwa spotecznego przedstawionej wyzej,
warto przytoczy¢ takze inne definicje tych podmiotdéw. Zdaniem J. Defourny przed-
sigbiorstwo spoteczne to dziatalnos¢ gospodarcza, ktéra wyznacza sobie cele $cisle
spoteczne i inwestuje ponownie nadwyzki zaleznie od tych celow w dziatalnos¢ lub
we wspolnote, zamiast kierowac si¢ potrzebg osiggania maksymalnego zysku na rzecz
akcjonariuszy lub wlascicieli [Defourny, 2005, s. 51]. Z kolei zdaniem J. Pearce jest to
ogo6lne okreslenie wszystkich podmiotow gospodarczych, ktdre maja spoteczny cel,
nie sg zorientowane na tworzenie i dystrybucj¢ kapitalu oraz majg demokratyczng,
wymierng i oparta na wspolnym zarzadzaniu strukture [Pearce, 2003, s. 190; szerzej:
Abu-Saifan, 2012, s. 22-27].

Biorac pod uwage powyzsze definicje i specyfike poszczegolnych krajow, do
przedsigbiorstw spotecznych zalicza si¢ szerokg game przedsiebiorstw o roznych
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formach organizacyjno-prawnych. W §rodowisku ekonomii spolecznej w Polsce
trwaja ciggle dyskusje na ten temat, co w pewnym sensie jest konsekwencja bra-
ku uchwalenia do tej pory ustawy o przedsigbiorczosci spotecznej. I tak do grupy
przedsiebiorstw spolecznych zalicza sig:

— organizacje spoldzielcze i spotdzielnie pracy,

— spotdzielnie socjalne,

— towarzystwa ubezpieczen wzajemnych,

— fundacje i stowarzyszenia,

— centra integracji spotecznej,

— zaktady aktywnosci zawodowej,

— spotki kapitatowe non-profit [Izdebski, Matek, 2005, s. 15-16; Kurleto, 2014,

s. 133].

Nalezy jednak podkreslic, iz to, ze dany podmiot nalezy do grupy wyzej wy-
mienionych podmiotow nie oznacza, ze automatycznie powinien by¢ uznany za
przedsigbiorstwo spoteczne. To zalezy przede wszystkim od tego, czy spetnia cechy
przedsigbiorstwa spotecznego, czy np. wsrod pracownikow badz klientdw znajduja
si¢ osoby pochodzace z grup zagrozonych wykluczeniem spotecznym.

Warto takze dodac, iz nie nalezy pojecia ,,przedsigbiorczos$¢ spoteczna” myli¢
z pojeciem ,,odpowiedzialnos$¢ spoleczna przedsigbiorstw”. Z punktu widzenia inwe-
stora odgrywa to istotng rol¢, poniewaz inwestycje w przedsigbiorstwa spoleczne to
typowe inwestycje zaangazowane spolecznie (impact investment), ktorych gtdwnym
celem jest przede wszystkim uzyskanie wymiernego zysku o charakterze spolecz-
no-$rodowiskowym [szerzej: Falkowski, Wisniewski, 2013].

Ze wzgledu na specyfike 1 roznorodno$é przedsiebiorstw spotecznych fundusze
EuSEF zalicza si¢ do inwestycji o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym. Tym sa-
mym fundusze te powinny by¢ oferowane wytacznie inwestorom, ktorych uznaje sig
za klientow branzowych lub ktérych, na zyczenie, mozna traktowaé jako klientow
branzowych zgodnie z przepisami dyrektywy 2004/39/WE [Dz. U. L 145/1 z 30
kwietnia 2009 r.], lub wérdd inwestorow, ktorzy zobowiazali si¢ do zainwestowania
co najmniej 100 tys. euro oraz o$wiadczyli na pismie, Zze sa $wiadomi ryzyka zwig-
zanego z przewidywanym zobowigzaniem.

2. Europejski rynek EuSEF

Pierwsze fundusze EuSEF zostaty zarejestrowane przez Federalny Urzad Nad-
zoru Finansowego (BaFIN) 13 maja 2014 r. i byly to:

— BonVenture III GmbH & Co. KG,

— MRI-Pilotfonds GmbH & Co. KG,

— BonVenture Il GmbH & Co. KG [http://registers.esma.europa.eu].

Fundusze te sa zarzadzane przez spotke BonVenture Management GmbH. Pierw-
sze dwa operuja na rynku niemieckim i austriackim, trzeci — tylko na rynku nie-
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mieckim. W portfelu funduszu BonVenture II GmbH & Co. KG znajdujg si¢ m.in.
takie podmioty, jak:

— bettermarks GmbH, ktérego dzialalno$¢ polega na poprawie umiejetnosci
ucznidéw w matematyce przez rozwoj i udostepnianie interaktywnych syste-
moéw nauczania matematyki,

— Chancenwerk e. V., ktorego celem jest wspieranie uposledzonych dzieci i mto-
dziezy w osiaganiu sukcesow w szkole i indywidualnym rozwoju,

— HAND IN gAG, ktorego celem jest reintegracja spoteczna mtodocianych
przestepcoOw badz osdb zagrozonych wejsciem na Sciezke przestepstwa,

— ROCK YOUR LIFE! GmbH, ktorego dziatanie polega na organizacji treningow
(spotkan) prowadzonych przez studentéw dla uczniéw szkét w celu utatwienia
im formulowania swoich marzen, celow, uwydatniania swoich silnych stron
[www.bonventure.de/en/projects/social-services-and-products.html].

Niestety, ze wzgledu na brak publikowanych raportéw i sprawozdan informacje
na temat portfeli inwestycyjnych pozostatych funduszy nie sa dostgpne.

Kolejnym funduszem spetniajacym wymogi dyrektywy EuSEF jest fundusz
Phitrust Partenaires, zarzadzany przez spotke o takiej samej nazwie. Fundusz ten
uzyskat zgod¢ Urzgdu Nadzoru Rynkow Finansowych (AMF) w dniu 1 wrze$nia
2014 r. Poza Francja fundusz ten jest oferowany w Niemczech, Belgii, Luxemburgu,
Holandii i Wielkiej Brytanii [http://registers.esma.curopa.eu].

W 2014 r. fundusz Phitrust Partenaires zainwestowal 702 tys. euro w osiem
przedsiebiorstw o charakterze spolecznym, wsrdd ktdrych znalazty si¢ m.in.: przed-
siebiorstwo produkujgce wode w Kamerunie; przedsigbiorstwo zajmujace si¢ odzy-
skiwaniem surowcow ze sprzetu komputerowego, zatrudniajace osoby uposledzone
umystowo; francuskie centra biznesu dla organizacji non-profit; przedsiebiorstwo
zajmujace si¢ reintegracja spoteczna przez zatrudnianie; spotka zajmujaca si¢ mi-
krofinansami na terenie Wtoch; spotka odpowiedzialna za rozwoj linii do produkcji
mleka w Senegalu; spotka zajmujaca sie rozwojem technologii ptatno$ci mobilnych
[Phitrust Partenaires Annual Report 2014, s. 10].

Wezesdniej, przed uzyskaniem statusu EuSEF, wyzej wymieniony fundusz za-
angazowany byt m.in. w:

— fundusz inwestycyjny 1&P Development, dzigki ktéremu utworzono 2000

nowych miejsc pracy (500 tys. euro),

— spotke Alter Eco, zajmujaca sie sprawiedliwym handlem i czysta produkcja,
dzigki ktorej zmniejszono emisjg¢ CO, o 8021 ton (528 tys. euro),

— spotke Wirecom, dzigki ktorej dostosowano 75 000 m? powierzchni uzytko-
wych do najwyzszych standardéw ochrony srodowiska (350 tys. euro),

— spoélke Durable, dzieki ktorej dofinansowywano organizacje non-profit
(200 tys. euro) [Phitrust Partenaires Annual Report 2014, s. 10].

Poza wyzej wymienionymi nie funkcjonujg zadne inne fundusze EuSEF. Nie

oznacza to jednak, iz Zadne inne fundusze inwestycyjne nie finansuja dziatalnosci
przedsigbiorstw spotecznych. Na rynku europejskim funkcjonuje bowiem wiele
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funduszy zaangazowanych w przedsigbiorstwa spoteczne, z tym Ze nie posiadaja
one statusu EuSEF, cho¢ zapewne spetniaja wymogi zawarte w rozporzadzeniu
i s3 zarejestrowane w krajach cztonkowskich. Cze$¢ z nich to podmioty dziatajace
globalnie, znajdujace si¢ np. na liscie 50 najwigkszych funduszy impact investment
[http://impactassets.org/ia50_new].

Inicjatywa wartg podkreslenia, z punktu widzenia rozwoju funduszy EuSEF, jest
powotanie do zycia w 2013 r. przez Europejski Bank Inwestycyjny i Europejski Fun-
dusz Inwestycyjny pierwszego paneuropejskiego publiczno-prywatnego funduszu
funduszy The Social Impact Accelerator (SIA), ktdérego zadaniem jest finansowanie
tworzenia lokalnych funduszy przeznaczonych dla inwestycji przynoszacych nie
tylko zysk ekonomiczny, ale i spoteczny. Komisja Europejska i Europejski Bank
Inwestycyjny przeznaczyty na ten cel 230 mln euro, a reszta Srodkow pochodzi ze
zrédet prywatnych, w tym m.in. z banku Credit Coopératif. W praktyce fundusz ten
dokonuje inwestycji w fundusze o charakterze impact investment, w tym zarejestro-
wane jako EuSEF: BonVenture Il czy Phitrust Partenaires Europe [www.eif.org/
what_we_do/equity/sia/].

Niestety, dotychczas nie powstat zaden polski fundusz typu EuSEF, réwniez zaden
z funduszy juz zarejestrowanych nie operuje na rynku polskim. Nie mozna jednak wy-
kluczy¢, ze ktorys z funduszy EuSEF badz impact investment juz finansuje dziatalno$¢
polskich przedsigbiorcow spotecznych. Informacje na ten temat sa niedostgpne ze
wzgledu na brak publikowanych raportow i sprawozdan finansowych tych funduszy.

Podsumowanie

Podsumowujac, wprowadzenie w zycie instrumentu, jakim sa fundusze Eu-
SEF, otwiera zupelnie nowa perspektywe dla sektora przedsigbiorczosci spotecznej
w Unii Europejskiej. Przede wszystkim zwigksza szans¢ dostepu do kapitatu, ktory
do tej pory byt dla podmiotéw ekonomii spotecznej mocno ograniczony i stanowit
istotng bariere ich rozwoju. Dzigki wprowadzonym rozwigzaniom istnieje szansa,
ze wigksza czgs$¢ inwestorow, ktorzy chea taczy¢ wyniki spoteczno-srodowiskowe
z uzasadnionym oczekiwaniem zwrotu finansowego z inwestycji, zainteresuje si¢ ta
forma inwestycji, wspierajac realizacj¢ dlugoterminowych celow lezacych w intere-
sie ogolnym. Dzieki temu by¢ moze czg$¢ z nich odwrdci si¢ od tradycyjnych form
inwestowania odpowiedzialnego spolecznie, ktore nie zawsze przynosito zaktadane
przez nich wyniki spoteczno-srodowiskowe, na rzecz zyskujacej na popularnosci
strategii impact investment. Tym samym przyczyni si¢ to do dalszego rozwoju rynku
impact investment w Europie, ktory dotychczas nie byt uregulowany na poziomie
Wspdlnoty. Prawdopodobnie zmniejszy si¢ takze poziom finansowania przedsig-
biorczos$ci spotecznej ze srodkdéw publicznych, co w sytuacji kryzysu finansow
publicznych nalezy uzna¢ za pozytywny aspekt. Wreszcie zmniejszy si¢ dyspropor-
cja migdzy finansowaniem przedsiebiorczosci spotecznej ze srodkow publicznych
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i prywatnych, za$ cze$¢ projektow bedzie finansowana w sposob hybrydowy. Ponadto
uregulowanie EuSEF moze zacheci¢ do zaangazowania w te fundusze inwestorow
charakteryzujacych si¢ wicksza awersja do ryzyka.
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European Social Entrepreneurship Fund as the Instrument of Financing
the Social Entrepreneurship

The purpose of the hereby article is to discuss the essence of European Social Entrepreneurship Funds
as a new instrument of financing the social entrepreneurship. This instrument was brought into effect in
2013 as a reply to problems with financing the social entrepreneurship. According to the regulation on
European Social Entrepreneurship Funds, ‘qualifying social entrepreneurship fund’ means a collective
investment undertaking that meets the definition of an AIF; intends to invest 70% of its aggregate capital
contributions and uncalled committed capital in assets that are qualifying investments; does not use more
than 30% of its aggregate capital contributions and uncalled committed capital to acquire non-qualifying
investments and is established within the territory of a Member State. Due to the EuSEF investment strategy,
the definitions of ‘qualifying portfolio undertaking’ and ‘qualifying investments’ will be presented. More-
over, the supplementing of this article will be the short characteristics of 4 EuSEFs functioning in the EU.

Europejskie fundusze na rzecz przedsiebiorczos$ci spolecznej instrumentem finansowania
przedsi¢biorczosci spolecznej

Celem artykutu jest przyblizenie istoty europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spoteczne;j
(European Social Entrepreneurship Fund — EuSEF) jako nowego instrumentu finansowania przedsigbior-
czosci spotecznej. Instrument ten zostat wprowadzony w zycie w 2013 r. jako odpowiedZ na problemy
finansowania przedsigbiorczo$ci spotecznej. Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie europejskich funduszy
na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej kwalifikowalny fundusz na rzecz przedsigbiorczos$ci spotecznej to
fundusz, ktory: zamierza zainwestowac co najmniej 70% tacznej wartosci swoich otrzymanych wplat na
poczet kapitatu oraz niewniesionego kapitatu zadeklarowanego w aktywa, ktore stanowia kwalifikowal-
ne inwestycje; nie wykorzystuje wigcej niz 30% lacznej wartosci swoich otrzymanych wptat na poczet
kapitatu oraz niewniesionego kapitatu zadeklarowanego do nabycia aktywow innych niz kwalifikowalne
inwestycje; zostal ustanowiony na terytorium panstwa cztonkowskiego. W artykule rozwazaniom zostaty
poddane takze pojecia kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego (przedsigbiorstwa spotecznego)
oraz inwestycji kwalifikowalnej. Ponadto uzupelnieniem opracowania jest krotka charakterystyka czterech
funkcjonujacych obecnie funduszy EuSEF.



