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1. Az intézkedés leirasa

Az Eurdpai Bizottsag hatarozata értelmében az angol hatdsagok altal
bejelentett, tizéves futamidejii timogatasi program Osszeegyeztethetd
az EUMSZ 107. cikk (3) bekezdés c) pontja alapjan a belsé piaccal,
tekintettel arra, hogy a tdmogatasi program valos piaci hianyossagot
orvosol, igy sziikséges, az allami beavatkozas mértéke a legkisebb
mértékre korlatozodik, igy az aranyos a megoldani kivant problémaval
¢és a tervezett intézkedés nem torzitja a belsd piac szokasos mikodé-
sét, a kozos érdekekkel ellentétes mértékben. A bizottsagi bejelentést

I SA.32835 (2011/N) Egyesilt Kiralysag — Northwest Urban Investment Fund
(JESSICA), 2011. julius 13. C(2011) 4942 final.

2 http://ec.europa.eu/regional policy/thefunds/instruments/jessica_hu.cfm#1

3 A szerz6 a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium Tamogatasokat Vizsgald Irodajanak
munkatarsa. A cikkben megjelend vélemények nem feltétlentil tekintheték a TVI
hivatalos allaspontjanak, a felel6sség a szerz6t terheli.

4 Prenotifikacid PN 223/2010 szamon 2010 szeptemberében, hivatalos bejelentés
2011. aprilis 7-én.
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¢vekkel megeldzden késziilt atfogd tanulmanyoks alapjan megtervezett
tamogatasi program célja az Egyesiilt Kiralysag Eszak-nyugati régio-
jaban a piaci befektetok altal onalléan nem fejlesztett, megiiresedett,
elhagyatott és szennyezett foldteriiletek és épiiletek fejlesztéséhez, re-
habilitaciojahoz valo hozzéjarulds, a maganszféra tevékenységének és
az allami forrasok felhasznalasnak 6sszehangolasa.

A bejelentett intézkedés célja, hogy a racionalis piaci magatartastol
eltérd feltételek mellet hajtsanak végre beruhazasokat (sub-commercial
investments — a tovabbiakban: SCI) olyan teriileteken, ahol a piaci sze-
replék onélléan nem vinnének véghez varosrehabilitacios célu projek-
teket. A Bizottsdg a bejelentett informaciok elemzését kovetden bizo-
nyitottnak latja, hogy a tervezett timogatasi intézkedés pozitiv iranyba
valtoztatja meg a részt vevo vallalkozasok magatartasat és a timogatas
hozzajarul a kdzosség érdekében végrehajtott fejlesztések megvalosita-
sdhoz. A program soran a kiilonbozo projektjavaslatok nyilt eljarasban
versenyeznek egymadssal a fejlesztési pénzekért €s a fejlesztéssel érin-
tett teriiletek a potencidlis végfelhasznalok részére piaci aron lesznek
elérhetdek, igy a kdzvetett allami részvétel nem eredményezheti a piaci
szereplok kiszoritasat.

A keresleti ¢és kinalati oldalon tapasztalhatdo hianyossag eredmé-
nyeként alacsony a varosrehabilitacios projektek megtériilése, a piaci
szereplOk aktivitasa csokkent, igy az allami tdmogatas sziikséges be-
avatkozast jelent a piac szdmara. A rehabilitaland6 ingatlanokrol rendel-
kezésre allo kevés, hianyos és aszimmetrikus informacié kockazatossa
teszi a beruhazéasokat, a magas eldkészitési koltségek, a hosszadalmas
kivitelezési iddszak elbizonytalanitja a befektetoket. Ezeknek a beru-
hazasoknak gyakran magas munkanélkiiliséggel kiiszkodo, alacsony
vasarloerejii lakossaggal rendelkezd teriileteken kellene megvalosulni-
uk, amely koriilmények szintén hatraltatjak a piaci szereplok 6nallo
miikodését. A tarsadalom szadmara jelentkezd pozitiv externalidkat,
mint pl. a kornyezetvédelmi hatdsokat, a kellemes lakokdrnyezetet
vagy a pozitiv egészségligyi hatasokat a piaci maganbefektetok nem
veszik szamitasba, hiszen ezek egyaltalan nem, vagy csak csekély
bevételt eredményeznek. A lassti megtériilés miatt sziikséges hosszu
lejaratu bankhitelek sziikdssége, a megtériilés kockazata miatt a bank-

> JESSICA Preliminary Evaluation Study for the UK, 2007. januar; King Sturge:
Northwest Evaluation Study, 2009 junius; EKOS Consulting: Northwest JESSICA
Fund Business Case, 2009. szeptember.
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hitelek magas koltsége jelentésen megnoveli a projektek 6sszkoltségét,
igy végsd soron megkérddjelezi a projekt pénziigyi életképességét. A
program tervezett futamideje varhatoan kell id6t biztosit a piaci sze-
replok részvételének biztositasara, a piaci hidnyossagok javitasara.

A tadmogatasi intézkedés Osszkoltségvetése 500 millio angol font,
amelybdl 300 millié angol font visszafizetendd hitel, mig 200 millid
angol font vissza nem téritendé tdmogatas formajaban hasznalhato fel.

1.1. A tamogatasi program szereploi

A JESSICA — Joint European Support for Sustainable Investment in
City Areas (fenntarthato varosfejlesztési beruhazasokat tamogat6 ko-
z0s europai kezdeményezés) az Eurdpai Bizottsag altal az Eurdpai Be-
ruhazési Bankkal €s az Europa Tanacs Fejlesztési Bankjaval egytittmii-
kodve létrehozott kezdeményezés. A JESSICA a varosok fenntarthatd
fejlesztését és rehabilitaciojat tdmogatja pénziigyi tervezési mechaniz-
musokon keresztiil. Az EU-tagéallamok donthetnek ugy, hogy az euro-
pai strukturalis alapok keretében szamukra kijelolt forrasok egy részét
megujithato eszkézokbe fektetik, ezzel segitve a pénziigyi forrasok 1j-
rahasznositasat az europai varosi teriiletekbe torténd beruhdzasok fel-
gyorsitasa érdekében. A JESSICA a fenntarthat6 varosfejlesztést 6sz-
tonzi a kdvetkezo tertiletekhez kdtddo projektek tdmogatasaval:
e varosi infrastruktura —beleértve a kdzlekedést, a viz- és szenny-
vizhalozatot és az energiaszolgaltatas,t
o |elyszinekhez kotodo kulturdlis 6rokség — turizmus és egyéb
fenntarthat6 felhasznalas céljara,
o  barnamezds” ovezetek regenerdlasa — beleértve az Ovezet
megtisztitasat és szennyezddésmentesitését,
o uj tizlethelyisegek létrehozasa KKV-k, az informaciotechnolo-
giai és/vagy a kutatasi és fejlesztési dgazatok szamara,
e egyetemi épiiletek — orvosi, biotechnologiai és egyeb specidlis
létesitmények,
o az energiafelhasznalds hatékonysaganak javitdsa.

Az Eurépai Regionalis Fejlesztési Alap (ERFA) altal nyajtott hozzéja-
ruldsokat olyan vdrosfejlesztési alapok (UDF-ek — Urban Development
Funds) kozott osztjak el, amelyek az 4llami és a maganszektor kozotti
partnerségekbe vagy fenntarthat6 varosfejlesztésre vonatkozoé integralt
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tervekben szerepld egyéb projektekbe fektetik be azokat. Ezek a befek-
tetések megvaldsulhatnak tékebefektetések, hitelek és/vagy garancidk
formajaban.

Az iranyit6 hatdésagok azonban donthetnek ugy is, hogy a varosfej-
lesztési alapok (UDF-ek) finanszirozéasat un. holdingalapokon keresztiil
valositjak meg, amelyeket azzal a feladattal hoznak létre, hogy tovabbi
befektetési alapba ruhdzzanak be. Ez azzal az elonnyel jar, hogy igy
az iranyit6 hatosadgok a JESSICA végrehajtasdhoz sziikséges feladatok
egy részének elvégzését hozzaérté szakemberekre bizhatjak. Az esz-
kézok megujithatosaganak koszonhetoen a beruhdzasokbdl szarmazo
hozamot ismét befektetik ujabb varosfejlesztési projektekbe, ezaltal ;-
rahasznosithatjak az 4llami forrasokat és novelik az unids, illetve nem-
zeti kdzpénzek fenntarthatosagat és hatdsat.

Az Eszak-nyugati régi6 fejlesztésére tervezett projekt keretében az
angol hatésagok €s az Europai Beruhdzasi Bank (EBB) az el6bbiek-
ben irtakhoz hasonldan, k6zds tdmogatdsi holdingalapot hoztak létre
a JESSICA kezdeményezés keretében, Northwest Urban Investment
Fund (NWUIF) néven, amely részére a Northwest Development Agency
(NWDA) biztositja a sziikséges pénziigyi fedezetet. Az NWUIF a hol-
dingok holdingjaként pénziigyi kozvetitOkon, a varosfejlesztési ala-
pokon (UDF-ek) keresztiil tdmogat fenntarthatd varosrehabilitacios
projekteket az Eszak-nyugati régioban. Az NWUIF holdingalap keze-
lését az EBB végzi az angol hatdsagok ¢€s kozte fennallo Tamogatési
Szerzddés (Funding Agreement) alapjan. Az EBB mint az NWUIF
menedzsere ¢és a kivalasztott varosfejlesztési alapok (UDF-ek) kozti
pénziigyi kapcsolatot a Miikddési Szerzddés (Operational Agreement)
szabalyozza. Ez a két szerzddés kulcsfontossagu a tamogatasi intézke-
dés résztvevdi kozti kapcsolatokat illetden, meghatarozza a felek fele-
16sségi korét, a pénziigyi kozvetitk céljait, feladatait, kotelezettsegeit.
A szerz6dések hattérjogszabalyai a Strukturalis Alapokra vonatkozo
szabalyok® és az unios allami timogatasi rendelkezések.

¢ Kiulonosen a 1083/2006 EK tandacsi rendelet 43. és 44. cikkei.
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1.2. A tamogatasi program miikoédési mechanizmusa

Az angol hatosagok tapasztalatai szerint a varosfejlesztési projektek
végrehajtasanak tobb megkozelitése lehetséges. A hatosagok altalaban
kozvetlen beruhazasok utjan igyekeznek fejleszteni, azaz megvasarol-
jak a foldteriiletet, megtisztitjak, rehabilitaljak, kialakitjak a szlikséges
infrastrukturat, majd értékesitik, bérbe vagy lizingbe adjak a feljavitott
teriileteket piaci szereplok részére, ahol 6k kereskedelmi céli tevékeny-
ségeket folytatnak.

Masik gyakori médszer a beruhazasi koltségek és az elkésziilt fej-
lesztés értéke kozti kiilonbség vissza nem téritendd tdmogatasok tjan
torténd biztositdsa a maganszféra szerepldi részére, akik a kompenza-
ci6 hatasara realizaljak fejlesztéseiket. Bar mindkét modszer hasznos
lehet, de nem biztos, hogy a kozpénzek felhasznaldsnak leghatéko-
nyabb mddjat jelentik, igy a bejelentett tdmogatasi intézkedés ezektol
eltéré megoldast szorgalmaz.

Az NWUIF a varosfejlesztési projektek érdekében a befektetési
megkozelitést alkalmazza, azaz egyrészt a rendelkezésre allo forraso-
kat tokebefektetések vagy hitelek form4jaban, a piacitol eltéro feltételek
mellett helyezi ki, és ezaltal 6sztonzi a projektfejlesztoket és befektetod-
ket, hogy olyan beruhdzasokat kezdeményezzenek, amelyek onalloan,
pusztan iizleti alapon nem életképesek, masrészt piackonform befekte-
téseket is végrehajt, piaci feltételekkel rendelkezd hitelek kihelyezésé-
vel és tokebefektetésekkel, ahol az allami és a maganfél forrasai pari
passu keriilnek bevonasra. Ez a megkozelités lehetdvé teszi a piaci be-
fektetok szamara, hogy a célteriileteken tortént rehabilitaciot kovetden
kereskedelmi tevékenységet végezzenek, és emellett a rehabilitacio al-
tal teremtett értéknovekedést realizaljak a hatdésagok.

1.2.1. A finanszirozas menete

A konkrét varosfejlesztési projekteket nem a varosfejlesztési alapok
(UDF-ek) onmaguk, hanem allami vagy magéntulajdonti projektki-
vitelezOk hajtjak végre. Az NWUIF a részére biztositott hitelkeretet
(contingent loan) egy versenyeztetési eljarast kovetden, az EBB 4altal
kivalasztott két varosfejlesztési alap (Merseyside UDF ¢és az Evergreen
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UDF) részére tovabbitja, akik kdzvetleniil, tokebefektetés vagy kolcson
formajaban finanszirozzak a konkrét fejlesztési projekteket.

Az angol hatésagok 100 millié angol fontot biztositottak az NWUIF
részére, amelybdl 50 millio6 font ERFA forras és 50 milli6 font a
NWDA-t6l szdrmazik (12 millié font készpénz és 38 millio font értékii
értékesithetd foldteriilet apportként).

A Mikodési Szerzodés szerint minden egyes varosfejlesztési alap
(UDF) 30 milli6 angol font hitelkeretet kap az NWUIF-t6l, amelyet
meghatarozott idon beliil vissza kell fizessen. Tekintettel arra, hogy az
NWUIF alapvetd célja nem a profitmaximalizalas, hanem a varosfej-
lesztési projektek révén elérhetd tarsadalmi és gazdasagi eredmények
realizalasa, a visszafizetéskor elvart hozamnak csupan a menedzsment-
koltségeket kell mindenképpen fedeznie. Amennyiben a fejlesztéssel
generalt kamatbevételek a Miikddési Szerzodés megkotését kovetd 10
éven beliil, azaz 2021 elott realizdlodnak, a varosfejlesztési alap (UDF)
ujra befektetheti e forrasokat masik varosrehabilitacidos projektbe.
Amennyiben azonban a toke és kamatbevételek csupan a 10. évet kdve-
téen, azaz 2021 ¢s 2031 kozott jelentkeznek, azokat az a varosfejlesz-
tési alapnak (UDF) kozvetleniil az NWUIF részére kell visszafizetnie.
Az NWUIF altal biztositott 30 milli6 angol font hitelkeret mellett a
varosfejlesztési alap (UDF) tovabbi 30 millio font befektetést kell re-
alizaljon, akar magan- vagy mas allami forrasbol, pl. allami tulajdont
fold piaci értéken torténd apportalasaval’.

A fent bemutatott finanszirozasi struktiranak szamos elénye van:

e a befektetési dontéseket fiiggetlen és szakértd alapkezelok hoz-
zak meg,

e az UDF-ek prudens befektetési dontéseikkel sajat befektetési
stratégiajukat kell megvalositsak,

e a két UDF sajatos jogi szerkezete lehetdvé teszi tovabbi allami
vagy maganbefektetések bevonasat akar az alap, akar az egyes
projektek szintjén,

e a portfolid kialakitasa lehetévé teszi a befektetési kockdazatok
csokkentését és a hatékony ellendrzést,

7 A foldteriilet piaci értékét az allami tulajdont ingatlanok érétkesitésére vonatkozo
bizottsagi kozlemény (OJ C sorozat 209., 1997. 10. 07., 3. o.) alapjan kell megal-
lapitani.
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e mivel a befektetések visszafizetendd tamogatas forméjaban tor-
ténnek, biztositva van az alap fenntartdsa és akar tovabbi befek-
tetések finanszirozasa is.

1.3. Az NWUIF

Az alapok alapjat jelenté NWUIF az EBB-n, mint az alapkezel6n beliil
elkiilonitett, kizardlag a tdmogatasi program finanszirozasara szolgald
pénzalap. Az EBB az NWUIF Befektetési Stratégidjaval 6sszhangban
végzi az alapkezelést, valasztja ki és feligyeli az UDF-eket, azok iiz-
leti tervét is figyelembe véve. A 9 tagu fliggetlen Befektetési Tanacs
(Investment Board) fogadja el, illetve utasitja vissza az EBB befekteté-
si ajanlasait, am a fiiggetlenség és a szakmaisag biztositasa érdekében
az ajanladsok modositasara nem tehet javaslatot.

Az NWUIF miikodését Befektetési Stratégidja és tervezési doku-
mentuma hatdrozza meg, amely a Tamogatasi Szerz6dés elvalasztha-
tatlan részét képezi. A stratégia a piaci hidnyossagokat feltaré elézetes
elemzésekre, tanulmanyokra,® illetve a helyi hatdsagok altal készitett
integralt, fenntarthatd varosfejlesztési tervekre épiil, amelyek 25 éves
tavlatban regionalis és helyi szinten elemzik az integralt tarsadalmi,
gazdasagi €s kornyezetvédelmi fejlesztések megvalositasat.

A Befektetési Stratégia a célrégiokban talalhato, elhagyatott, {iresen
allo, szennyezett foldtertiletek és épiiletek kereskedelmi hasznalatba valo
visszavezetését, ezaltal munkahelyteremtést célozza irodak, aruhazak és
ipari teriiletek kialakitasa révén. Az NWUIF befektetéseinek eredmé-
nye kettds, egyrészt a fejlesztési projektek tdmogatasa révén mind a ke-
resleti, mind a kinalati oldalon csokkenti a piaci hianyossagot, masrészt
erdsiti a gazdasagi és tarsadalmi kohéziot az Eszak-nyugati régioban.

Az NWUIF altal kezelt, de még ki nem helyezett forrasokat vagy az
EBB egyik kamatoz6 szamlajan vagy az angol hatosdgok altal kiva-
lasztott kereskedelmi banknal kell elhelyezni. Az NWUIF UDF felé
végzett tevékenységének végeztével fennmarad6 forrasokat vagy az
EBB részére kell visszafizetni vagy az NWUIF tevékenységét atval-
lalé masik alap részére kell atutalni, vagy az angol hatésagok részére
kell visszajuttatni.

§ Lasd 4. labjegyzet.
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1.4. A kivalasztott varosfejlesztési alapok (UDF-ek)

Az UDF-ek kivalasztasa nyilvanos palyazat utjan, az EBB szabalyai
szerint tortént. Az NWUIF pénziigyi fenntarthatdésaga érdekében az
EBB a potencialis UDF-eknél kockézatelemzést végzett, figyelembe
beruhazasi projektjeit, mikodésének szabalyait, beruhdzasi eljarasat,
kilépési stratégigjat. Az NWUIF életképessége ugyanis kifejezetten
fligg a kivalasztott varosfejlesztési alapok pénziigyi eredményeitdl,
azok sikerességétol. A Miukodési Szerzodés értelmében az UDF-ek
pénziigyileg onfenntartoéak kell legyenek, igy befektetéseik hozama-
bol kell visszafizetni az NWUIF felé a kapott hitelt. Az UDF-ek iizleti
tervét a Befektetési Stratégia mentén végre kell hajtani, azaz 225 ezer
m? teriiletet kell rehabilitalni, 18 hektar barnamezés teriiletet kell Gjra
hasznositani és 7300 munkahelyet kell teremteni. Az elfogadott tizleti
tervet kizarolag az EBB eldzetes hozzajarulasaval lehet modositani.

A valogatas eredményeképpen két varosfejlesztési alap keriilt kiva-
lasztasra, a Merseyside UDF ¢és az Evergreen UDF. A Merseyside UDF
jogi személyiséggel rendelkezd, alaptoke nélkiili nonprofit gazdasagi
tarsasag® az Igloo Regeneration Limited kizardlagos tulajdondban és
kezelésében, akinek f6 tanacsaddja a Royal Bank of Canada és a GVA
Robertson nemzetkozi ingatlan-tanacsadé halézat. Az Evergreen UDF
a jegyzett tokét biztositd helyi hatésagok korlatozott feleldsségii tarsa-
saga, amelyet a CB Richard Ellis (CBRE), a vilag legnagyobb ingatlan-
tanacsado ligynoksége menedzsel.

A pénziigyi szervezetek feliigyelete altal jovahagyott, szakmailag el-
ismert, sz¢les korti nemzetkdzi tapasztalattal, megfelel6 humanerd-ka-
pacitassal rendelkez6 alapkezelok napi feladatait, szerepét a Miikodési
Szerzddés hatarozza meg, amely eldirja tobbek kozott, hogy az alapke-
zeld felelds az elézetesen elfogadott lizleti tervnek megfeleld befekteté-
sek végrehajtasaért. Ennek érdekében az alapkezeldnek végrehajthato
varosfejlesztési projekteket kell felkutatnia, kivalasztania, megbizhat6
finanszirozast kell taldlnia (mind magan-, mind allami forrasokat) és

® Company limited by guaratee or shares — egy garancia tarsasagnak altalaban
nincs alaptdkéje, sem részvényese, de vannak tagjai, akik garantérként lépnek fel.
Az ilyen tarsasag altalaban nem oszthatja fel tagjai k6zott a megtermelt profitot.
A garantOrdk csekély pénziigyi hozzajarulast biztositanak a tarsasag esetleges
felszamolasa soran.
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a projekt miikddtetése soran ellendriznie kell a végrehajtas Iépéseit €s
végiil a befektetok kilépését le kell bonyolitania. Az alapkezeld dijaza-
sa szazalékosan maximalizalt, és fligg a 2015 el6tt kihelyezett forrasok
(hitelek és tokebefektetések) mértékétdl. 2015 utan az alapkezeld dija-
zasa csupan a megtériilt varosfejlesztési projektek bevételeibdl lehetsé-
ges, igy az alapkezeld ra van kényszeritve, hogy fenntarthat6, megté-
riild, életképes projektek keriiljenek kivalasztasra és finanszirozasra és
ezaltal az is biztositva van, hogy a maganbefektetok kedvezdbb kezelé-
sét a sziikséges legkisebb mértékre korlatozzak.

Eltéréen a mar elfogadott fejlesztési tervekhez, az UDF-ek altal ki-
alakitott 0j portfoliok esetében nem pari-passu alapon (kedvezébb koc-
kazatviselés €s ellentételezés) is torténhetnek piaci alapa befektetések.
A maganbefektetok kedvezdbb kezelése azonban kizardlag az SCI-k,
¢s kiilonosen a kevésbé kockazatos befektetések esetében lehetséges
¢s kizarolag a hasonlo befektetések esetében szokédsos piaci mértékig.
Amennyiben a varosfejlesztési alap (UDF) kezeldje olyan varosfej-
lesztési projekt finanszirozasaban vesz részt, amelybe maga az UDF
is befektet, a két finanszirozasnak pari-passu alapon kell térténnie, az
alapkezeld a szokasos piaci feltételek mellett kell, hogy a befektetését
végrehajtsa és a megfeleld ellendrizhetdség érdekében atlathato, elkii-
16nitett modon kell adminisztralnia befektetését.

A varosfejlesztési alapok igazgatosaga (UDF Board) a helyi hatdsa-
gok altal jelolt tagokbol all, fiiggetlen, kizarolag az UDF felé tartozik fe-
lelésséggel és feladata, hogy az alapkezeld ajanlasait elfogadhatja vagy
elutasithatja és biztositania kell, hogy a befektetési dontések, a kockéaza-
tok megosztasa a Mitkddési Szerzddeés rendelkezései szerint torténjen.

Bar az NWUIF alapkezel6je, az EBB nem tagja a varosfejlesztési
alapok igazgatdsdgainak, az UDF-eket bizonyos szempontbol mégis
feliigyeli, hiszen részt vesz azok kivalasztasaban, részt vesz a Mlikodési
Szerzddések kialakitasadban és értékeli az UDF-ek negyedéves €s éves
jelentéseit. A varosfejlesztési alapok kezeldje tovabba minden egyes
tamogatasra javasolt projektrél még a befektetési dontés meghozatala
el6tt adatokat kell szolgaltatnia az EBB részére annak érdekében, hogy
a Befektetési Stratégiaval valo 0sszhang ellenérizheto legyen.
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1.5. A varosfejlesztési projektek kivalasztisa — az UDF-ek
befektetési eljarasa

A bevezetett intézkedést a keresleti oldal befolyasolja. Minden egyes
varosfejlesztési alap induldsakor palyazati felhivéast tesznek ko6zzé,
amelyre a lehetséges befektetdket és projektfejlesztoket meghivjak, és
az alapkezeloktol elvarjak, hogy hasznaljak ki piaci ismereteket, kap-
csolataikat annak érdekében, hogy a potencialis fejlesztési lehetdsége-
ket azonosithassak. A varosfejlesztési alapok altal nyujtott fejlesztési
lehetéségeket nyilvanosan meghirdetik és a befektetéseket elvileg a
beérkezett igények sorrendjében, ,first come, first serve” alapon hajt-
jék végre, azaz a projektfejlesztok javaslatot tesznek sajat fejlesztési
terveikre az UDF-eknél, majd a felajanlott fejlesztési javaslatokat az
alapkezelok értékelik.

A lehetséges befektetési lehetdségek azonositasat kvetéen minden
megfelelden részletesen értékeli a projekteket és kivalasztjak a varhato-
an leggazdasagosabb, ¢€letképes javaslatot. A kivalasztasnal szempont
a projekt technikai kivitelezhetdsége, jovedelmezdsége, piaci referen-
ciadrakhoz viszonyitott koltsége, a gazdasagra, tarsadalomra gyakorolt
hatésa ¢s az allami befektetd kilépését lehetéveé tevo stratégia.

Az angol hatosagok szerint ez a kivalasztasi mechanizmus verseny-
helyzetet teremt a varosfejlesztési alapok (UDF-ek) SCI befektetései te-
kintetében mind a projektfejlesztok, mind az egyéb beruhazok kozott,
tekintettel arra, hogy valosziniisithetéen tobb projektpalyazat érkezik
be, mint amit a tdmogatasi program koltségvetése finanszirozni képes.

A varosfejlesztési alapok projektbdl valo kilépése a nyujtott hitelek
visszafizetését kovetden, a tokebefektetések megtériilés utan, am eld-
re meghatarozott exit stratégian alapul. A tokebefektetések értékelését
piaci standardok alapjan vagy a ,,nemzetkozi magan-tokebefektetések
¢s kockazati tokebefektetések értékelésérdl szolo iranymutatas” alapjan
végzik. Amennyiben a kilépéskor a piaci arat nem lehet versenyhely-
zetben meghatarozni, mert pl. a projektfejlesztdé vasarolja meg az UDF
altal befektetett tokerészt, akkor is figyelembe kell venni a piaci referen-
ciaarakat, és egy fliggetlen szakértonek is igazolnia kell a tranzakciot.
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1.6. A kivalaszthato projektek
1.6.1. Kedvezményezettek

A lehetséges kedvezményezettek korébe tartoznak a PPP projektek
¢és olyan projektek, amelyek valamely integralt, fenntarthatd varosfej-
lesztési tervezetben (IPSUD — Integrated Plans for Sustainable Urban
Development) szerepelnek. A program gyakorlatilag tarsasagi formatol
¢és tulajdonosi kortdl fiiggetleniil, bizonyos agazati kivételektol'” elte-
dasagi tevékenységet végzo vallalkozas részére nyitva all.

A Strukturalis Alapokra vonatkozé szabalyozassal és a regionalis
beruhazasi tamogatasokra vonatkozé allami tdmogatasi szabalyokkal
Osszhangban, ,,projektnek” mindsiil az a beruhdzas, amelyet harom-
¢éves idoszakon beliil, egy vagy tobb vallalkozéas gazdasagi oszthatatlan
modon, alloéeszkozokbe vald befektetés altal valosit meg. Annak meg-
hatarozésa, hogy egy beruhdzas gazdasagilag oszthatatlan-e, figyelem-
be kell venni az eszk6zdk technikai, funkcionalis €s stratégia kapcso-
latat és kozvetlen foldrajzi kozelségiiket. A gazdasagi oszthatatlansag
fliggetlen a tulajdonosoktol.

Nem tamogathatdéak azok a beruhdzasok, amelyek a hazai arukat
az importalt arukkal szemben eldnyben részesitik, vagy amelyek célja
mas orszagokban létrehozott eloszto halozat 1étrehozasa és finansziro-
zasa. A Deggendorf-klauzulanak megfeleléen nem tamogathatdk azok
a projektek sem, ahol a varosfejlesztési projektet végrehajtd vallalko-
zassal szemben végre nem hajtott bizottsagi visszafizettetési hatarozat
van €rvényben, illetve ahol a fejlesztést végzo vallalkozas a megmenté-
si és szerkezetatalakitasi tamogatasokra vonatkozé iranymutatas' sze-
rinti nehéz pénziigyi helyzetben van. Helyettesitd és potld beruhazasok
nem tadmogathatok, csakigy, mint a mar miikodo projektben valo rész-
vétel, illetve kiilonboz6 pénziigyi eszkdzok (kockazati toke, hitel- és
garanciaalapok 1étrehozésa) finanszirozasa sem megengedett.

' Nem tamogathat6 a halaszat, akvakultira, hajoépité-ipar, szénbanyaszat, acél-
ipar, szintetikusszal-ipar és mezdgazdasagi termékek elsédleges eldallitasa.

1 QJ C sorozat 244.,2004.10. 01., 2. o.
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1.6.2. A tamogatasi politika céljaval vald 0sszeegyeztethetdség

A varosfejlesztési alapok kizarolag olyan projektekbe fektethetnek be,
amelyek egyértelmiien kozérdekliek €s hozzajarulnak a fenntarthatd
varosfejlesztéshez. Minden egyes projekt dsszhangban kell hogy le-
gyen a Befektetési Stratégiaval és az UDF-ek lizleti tervével és meg
kell felelnie valamely helyi integralt, fenntarthatd varosfejlesztési ter-
vezetnek is (IPSUD).

1.6.3. Tamogathat6 tevékenységek

Ahogy azt az NWUIF Befektetési Stratégidja meghatarozza, a varos-
fejlesztési projektek célja, hogy az elhagyatott, szennyezett, kihasz-
nalatlan foldteriileteket és épiileteket visszavezessék a kereskedelmi
hasznalatba. Ennek megfeleléen, a tdmogathato tevékenységek kiva-
lasztasanal elssorban az olyan projekteket veszik figyelembe, amelyek
még a fejlesztés €s a megvalositds szakaszaban vannak, amelyek Uj
létesitményt hoznak létre vagy meglévd létesitményeket fejlesztenek,
alakitanak at. A mar miikodo projektek hattérbe keriilnek. Ennek meg-
felelden kiilonosen tamogathatok azok az induld beruhazasok,? ame-
lyek célja foldteriiletek megtisztitasa, rehabilitacioja, a telekspecifikus
infrastruktura kiépitése (szdmitastechnikai eszkdzok beszerzése, szé-
lessavu internet kiépitése, kozmiivek, kozlekedési kapcesolatok, mint pl.
vasuti 0sszekottetés kiépitése), ) épiiletek épitése, meglévo épiiletek
renovalasa.

12 Az indul6 beruhazas targyi eszk6zokbe vagy immaterialis javakba térténd beru-
hazas, amely uj 1étesitmény feldllitasaval, meglévd 1étesitmény bovitésével, egy
egy meglévo 1étesitmény teljes termelési folyamatanak alapveté megvaltoztata-
saval kapcsolatos. Egy 1étesitményhez kozvetleniil kapcsolddd eszkozok felva-
sarlasa is indul6 beruhdzasnak mindsiilhet, amennyiben a létesitmény bezarasra
keriilt vagy — amennyiben nem vasaroljak fel — bezarasra keriilt volna, és a va-
sarl6 egy fiiggetlen beruhazé
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1.6.4. Elszamolhato koltségek

Az elszamolhato koltségek dsszhangban vannak a regionalis beruhaza-
sokra vonatkozo allami tamogatasi szabalyokkal, igy kiilondsen a cso-
portmentességi rendelettel,”” azaz fold- és épiiletvasarlas, a foldteriilet
elézetes felmérése €s elokészitése, az €pités koltségei, a gyarépiilet €s
az eszkozok koltségei, illetve a hatosagi dijak és a foglalkoztatottak
bérkoltsége tamogathato. A Strukturalis Alapokra vonatkoz6 szabalyo-
zas értelmében nem szamolhatok el a hitelek kamatai, a visszaigényel-
heto afa és a nuklearis létesitmények leszerelése.

1.6.5. A projekt végrehajthatdsaganak feltételei

Az egyes varosfejlesztési projektek a projekt érdekében létrehozott
specialis célu vallalkozasok (SPV) révén vagy létezd vallalkozasok
altal is végrehajthatok, ez utobbi esetben azonban elkiilonitett elsza-
molast kell végeznie a vallalkozas mind a koltségek, mind a bevételek
tekintetében. A projektet nem lehet megkezdeni az UDF-hez tortént
javaslattétel és az UDF beruhazasi dontése eldtt. A munka megkezdé-
sének fogalmanal a regionalis iranymutatasban' eldirtak az irdnyadok.
A program elsd fazisaban részt vevo projekteknek el kell késziilnitik és
a kifizetéseknek meg kell torténniiik 2015 végéig, és valamennyi ered-
ményt 2017 végéig realizalni kell. Az elkésziilt projekteket a beruhazas
befejezését kovetden minimum 6t éven at mikodtetni sziikséges. Va-
lamennyi projekt meg kell, hogy feleljen a kornyezetvédelmi fenntart-
hatdsagnak, alkalmazni kell az informacidaramlas és a kommunikécio
teriiletén elérhetd legjobb gyakorlatokat, be kell tartani a vonatkozé
egészségligyi, biztonsagi és fenntarthatdsagi kovetelményeket.

A projektfejlesztd tulajdonaba vagy érdekkorébe kell, hogy tartoz-
zon a fejlesztéssel érintet ingatlan mar azel6tt, hogy az UDF a fejlesz-
tés mellett dont. A projektfejlesztonek a kivitelezés minden idészaka-
ban bizonyitania kell tudni, hogy a fejlesztési koltségek Gsszhangban
vannak a piaci arakkal és a szallitok, épiték nincsenek tulkompen-
zalva, s6t a legfobb cél, a projekt maximalis megtériilése biztositott.

13 Altalanos csoportmentességi rendelet 800/2008 EK bizottsagi rendelet.
4 HL C sorozat 54.,. 2006. 04. 03., 13. o. 38. cikk és 40 labjegyzet.
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A kivitelezésben részt vevo harmadik személyek felé a piaci ar vagy
versenyeztetés utjan lehet biztositott vagy ahol a nyilt versenyeljaras
nem lehetséges, mert pl. csak egyetlen ajanlat érkezett, vagy a projekt-
fejlesztd sajat in-house kivitelezével dolgoztat, koltségek nem haladjak
meg a szokasos piaci arakat.

A projekthez sziikséges fold €és egyeb ingatlanok vasarlasdnal vagy
bérleténél a piaci arat, az allami tulajdont ingatlanok értékesitésérol
sz016 bizottsagi kdzlemény alkalmazasa biztosithatja, vagy ahol a fold-
teriilet magankézben van vagy nem lehetséges nyilt eljaras, mert pl.
egyetlen jelentkezd van csupan, ott az alapkezeld, akar fiiggetlen szak-
értd igénybevétele altal, kell, hogy igazolja a piaci ar alkalmazasat.

Veégiil az elkésziilt fejlesztés eszkdzeinek értékesitésekor vagy bérbe-
adasakor, amennyiben a fejlesztd allami tarsasag, nyilt, feltételmentes
versenyeztetési eljaras biztosithatja a piacinak megfeleld eladasi arat
vagy bérleti dijat, mig ahol a fejlesztd magantarsasag vagy nem lehet-
séges a tender, a kordbbiakhoz hasonloan, itt is az UDF menedzsernek
kell igazolnia az arak, dijak megfeleloségét.

1.7. A kivalasztott projektekre vonatkozo pénziigyi elvarasok

A Miikodési Szerz6dés értelmében, az UDF-ek alapkezeldinek még a
projektek kivitelezésének megkezdése elott értékelnilik kell az egyes
projekteket pénziligyi szempontbol. A projektek értékelésénél figyelem-
be kell venni a kapcsolodo iizleti tervet, a tervezett pénziigyi modellt,
igazolni kell a projekt pénziigyi fenntarthatésagat és bizonyitani kell,
hogy az SCI UDF befektetés nélkiil a projekt életképtelen, tehat annak
végrehajtdsdhoz valdban szilikség van a tAmogatasra, és ennek a tdmo-
gatasnak a mértéke valoban a szilikséges minimumra korlatozodik.

Mind az NWUIF, mind az UDF-ek a pénziigyi onfenntartast kell
célul kitlizniiik, ennek érdekében az UDF-ek piaci értékbecsléseket,
hosszl tavu iizleti terveket és elére meghatarozott exit stratégiat kell
kovessenek tokebefektetéseik soran. A kihelyezett forrasokra kapott
kamatoknak és a kihelyezett tokére jutd megtériiléseknek elegendéek
kell lennitik legalabb a hozam nélkiil szdmitott t6ke vonatkozasaban
az UDF-ek SCI befektetései és a maganfél altal eszkozolt befektetések
piaci szintli megtériiléséhez.
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Az UDF alapkezeldk szerzddéses kotelezettsége, hogy a nemzetkozi
nak megfelelden, fiiggetlen dontéshozoként, megfeleld gondossaggal
hajtsak végre befektetéseiket. A projektekre vonatkoz¢ iizleti terveket
az alapkezeldk a nemzetkozi kereskedelmi standardoknak megfeleld-
en, a hosszl tavl pénziigyi fenntarthatosagot figyelembe véve, disz-
kontalt cash flow (DCF) moddszer alapjan, a kockdzatokhoz igazitott
diszkontratakkal kell értékelniiik. A pénziigyi feltételeknek tobbek ko-
zOtt tartalmaznia kell a projekt belsé megtériilési ratajat (IRR), nettd
jelenértékét, a visszafizetési iddszakot és a projekt cash flow helyzetét.

1.7.1. Sziikségesség — finanszirozasi sziikséglet megallapitasa
(financial viability gap)

Bar minden vérosfejlesztési projekt minimalis megtériilést biztosito,
¢letképes iizleti tervvel kell, hogy rendelkezzen annak érdekében, hogy
igazolva legyenek az UDF-ek SCI fejlesztései, a piaci hidnyossagot ki-
kiiszobolni célzod projekteknél ki kell szdmolni e befektetések és az
esetleges vissza nem téritendd tdmogatasok legkisebb sziikséges mér-
tékét. Egy projekt finanszirozasi sziikségletének igazolasahoz be kell
bizonyitani, hogy a nettd jelenérték szamitas negativ a projekt végre-
hajtési idészaka alatt, azaz a bruttd beruhazasi koltségek's meghaladjak
a brutt6 beruhazasi értéket,'® ami azt mutatja, hogy a projekt nem meg-
térild €s ezért egyaltalan nem vagy nem az UDF SCI befektetésével
azonos méretben, céllal, idoben keriilt volna realizalasra.

A finanszirozasi sziikséglet Iényegében azt jelenti, hogy a magan-
forras (hitel vagy toke) becsiilt megtériilése a piaci referenciaarak alatt
marad, azaz egy olyan méltanyos megtériilés mértéke alatt (FRR — fair
rate of return), amelyet barmely fejlesztd elvarna, figyelembe véve a
befektetet eszkdzok mértékét és a projekt kockazatait.

A projektfejlesztonek ki kell mutatnia a projekt tdmogatéas nélkiili és
tamogatas melletti becsiilt megtériilését, bizonyitando, hogy a projekt
jovedelmezdsége nem elégséges piaci feltételek melletti forrasbevonds-

15 Bruttd beruhazasi koltség az 6sszes felmeriilt koltség Osszege, amely a projekt
kezdetétdl annak végrehajtasa soran felmeriil, beleértve az elvart hozamot is.

16 A megvaldsult projekt értéke a vagyonszerzési illeték levonasa el6tt.
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hoz, azaz a varosfejlesztési alap SCI befektetése valoban sziikséges. A
befektetések due-diligence atvizsgaldsa soran az alapkezeld tehat vizs-
galja az allami forras biztositasanak sziikségességet és igazolja, hogy
a finanszirozasi sziikséglet mértékéig indokolt az alap projektben vald
részvétele.

1.7.2. A méltanyos megtériilési rata (FRR) kiszamitasa

A méltanyos megtériilési rata kiszamitasa tobb modszerrel lehetséges
mind az UDF-ek, mind a projekt szintjén és ez adja az alapjat majd a
finanszirozasi sziikséglet igazolasanak és ez biztositja a beruhdzasok
0sztonz0 hatésat.

a) Amikor a fejlesztéssel érintett teriilet az allami hatdsagok tulaj-
donaban van vagy a projektfejlesztd maga egy allami hatosag €s ahol
a fejlesztés épitési beruhazasi szerz6dés vagy épitési koncesszid ré-
vén valosulna meg, a projektfejlesztd kivalasztasa és tevékenységének
meghatarozasa kozbeszerzés koteles. A kozbeszerzés lehetdveé teszi
mind az SCI befektetéseket, mind a vissza nem téritendd tamogatasok
nyujtasat. Ez a modszer lehetdvé teszi az allami tulajdonu ingatlan ér-
tékének megallapitasat, a profitmegosztas meghatarozasat és a projekt-
fejlesztd altal szamolt megtériilés lesz az FRR.

b) A nem kozbeszerzés koteles esetekben a privat befekteté mél-
tanyos megtériilésének mértékét versenyeztetési eljaras soran lehet
megallapitani, azaz a befektetésre vard projektet tobb befektetonek is
(legalabb kettonek) fel kell ajanlani, igy a kialakul6 targyalasok soran
versenyhelyzet all eld. Ezt a versenyeztetési eljarast akar a projektfej-
lesztd, akar az UDF maga is kezdeményezheti, habar a versenyhelyzet
kialakitasaért valo felelosség az alapkezel6t terheli. Ebben az eljaras-
ban a gazdasagilag legelonydsebb és nem feltétleniil a legolcsdbb ajan-
latot kell elfogadni, és az elfogadott ajanlatot FRR-nek lehet tekinteni.

¢) Amennyiben nem lehetséges vagy korlatozott a versenyeztetés le-
hetdsége, pl. mert a projektfejleszto a fejlesztendd eszkdz tulajdonosa
¢s 6 az egyetlen tokebefektetd a projektben vagy, mert a versenyezteté-
si eljarasban csupan egyetlen ajanlat érkezett, maga a projektfejleszto is
megallapithatja a méltdnyos megtériilési ratat, am ezt fiiggetlen szakér-
t61 véleménnyel is alé kell timasztania.
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1.8. Befektetési eszkozok

Miutan megallapitasra keriilt a finanszirozasi sziikséglet és az FRR,
az alapkezel6 meg kell, hogy hatadrozza a finanszirozas formajat, mér-
tékét és feltételeit. A befektetések elsdsorban tokebefektetések €s hite-
lek formajaban torténnek, annak érdekében, hogy megtériilésiik esetén
vissza lehessen forgatni 6ket tovabbi befektetésekbe, biztositva ezaltal
az NWUIF ¢és a varosfejlesztési alapok onfenntartasat. Az SCI befekte-
téseket bizonyos esetekben kisérheti vissza nem téritendd tdmogatas is.

A befektetési megkdzelités olyan projektfinanszirozasi technikakon
alapul, amely megbecsiili és rangsorolja a projekt cash-flow-jat érintd
jovobeli koveteléseket. Az elsé ranghelyi (senior) kovetelések megeld-
zik az alarendelt koveteléseket és a tOkekoOveteléseket, lehetové téve
ezaltal a hozamok ¢€s a veszteségek megosztasat a téketulajdonosok
kozott. Az SCI befektetések csokkentik a projektfejlesztoket terheld
bruttd fejlesztési koltségeket, sot bizonyos esetekben hozzasegitik a
projektet a megtériiléshez is.

Els6 ranghelyii (senior) hitelek

Ilyen hiteleket a piac ar alatt is lehet felajanlani, &m csupéan limitalt
mértékben, amennyiben a projekt képtelen az ilyen hitelek kell6 mér-
tékii biztositasara, azaz nem biztositott a piaci megtériilés. Ezek a hi-
telek kamattorlesztést és a projektbdl szarmazo tOkemegtériilés altal
kertilnek torlesztésre. Mig a tokemegtériilésre szerzddéses kotelezett-
ség van, addig a kamatok visszafizetése a projekt és a vallalkozas hitel-

rrrrrr

Alarendelt kolcsonok

Alarendelt kolcsonoket is lehet a piaci ar alatt biztositani, &m ezeket
a szerzddéses kotelezettség szerint kotelezd kamatostol visszafizetni.
Tekintettel arra, hogy ennél a finanszirozasi formanal magasabb a koc-
kazat, a felszamitott kamat is magasabb, mint az els6 ranghely hite-
leknél. Az alarendelt kdlcsondk természetiiknél fogva nem nyujthatdak
az elso ranghely (senior) hitelekkel azonos mdédon (non pari passu).

Tokebefektetések
Egy tipikus befektetési projekt a kezdeti szakaszban magas kockazat
melletti tokebefektetést igényel, igy gyakran nincs elére meghataro-



56 REMETEI FILEP ZSuzSANNA

zott kamatmérték, sem idészakos kamatfizetési kotelezettség, hanem
altalaban egydsszegli végtorlesztés torténik 5-—0 év mulva, a befektetd
projektbdl valod kilépése soran. Annak érdekében, hogy a befekteté-
si kockazatok megosztasra keriiljenek, az UDF olyan non pari passu
alapon teljesiti a tOkebefektetéseket, ahol a megtériilést kozosen, &m
eltéré mértékben (kedvezményes megtériilés, elsdbbségi megtériilés,
a befektetések eltérd idozitése, first loss pozicid) élvezik a résztvevok.

1.9. Befektetési feltételek

Az alapkezeldk feladata, hogy biztositsak az UDF SCI befektetései
mellett a maganbefektetok jelenlétét, €s igy az allami forrasok a sziik-
séges minimumra szoritkozzanak, a finanszirozasi szilikségletet athi-
daljak és lehetdve tegyék a varosfejlesztési projektek végrehajtasat.

1.9.1. A maganbefektetok

Valamennyi varosfejlesztési projektben részt kell vennie legalabb egy
maganbefektetonek, aki nemcsak osztja a projekt kockazatait, hanem
bizonyitja, hogy a piaci szerepldk nincsenek kiszoritva a fejlesztési
projektekbdl. A magéanfél részvétele akar a projektben kdzvetleniil is
megjelenhet, de lehetdség van intézményi befektetok részvételére is. A
maganfél legalabb a projektkdoltség 50%-at kell minden allami forras-
tol mentes formaban finanszirozza, kovetkezésképpen barmely projekt
esetén az SCI befektetés maximum a projektkoltségek 50%-a lehet, de
projektenként maximum 6 millié angol font (az NWUIF forrasainak
UDF-hez allokalt 20%-a).

A maganfél altal biztositott 50% egy része a projektfejlesztd altal
biztositott tokebefektetésnek kell lennie, azaz az UDF sosem lchet az
egyetlen tokebefektetd egy projektben, és ezaltal osztozik a kockazato-
kon a projektfejlesztovel €s a tobbi befektetovel.

Az UDF SCI befektetése a megtériiléshez sziikséges minimum
szintre kell, hogy korlatozddjon, tehat a kezdeti idészakban az elvart
FRR-t csokkenteni sziikséges annak érdekében, hogy a projektfejlesztd
¢s a tobbi befektetd megfeleld6 FRR-je biztositott legyen. Amennyiben
a projekt igy sem tériil meg, ¢s minden kockazatmegosztasi modszer
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elégtelen, csak abban az esetben lehet alkalmazni az allam fél elsdd-
leges kockazatviselését jelentd, first loss” intézkedést €s ezaltal a ma-
ganbefektetd FRR-jét csokkenteni. Amennyiben ez sem segiti a meg-
tériilést, a projekthez vissza nem téritendd tamogatas nyujtasa javasolt.

2. A tamogatasi program allami tamogatasnak mindésiil-e?

Az Eurdpai Uniorol Miikodésérdl szolo Szerzodés 107. cikk (1) bekez-
dése szerinti feltételeknek (dllami forras atruhazasa, szelektiv elony a
vallalkozas részére, a tagallamok kozotti kereskedelem érintettsége és
a verseny torzulasa vagy ennek lehetosége) egyszerre kell teljestilnitik
ahhoz, hogy egy intézkedés allami tdimogatasnak mindsiiljon.

Allam forrds — dllamnak valé betudhatésag

Jelenesetbenazéallamnak azNDWA éltal elhatarozott varosrehabilitacios
projektek végrehajtasara felallitott NWUIF révén kozvetett rahatdsa
van a tAmogatasként megitélhetd forrasok szétosztasara, az angol hato-
sagok altal az NWUIF részére és az NWUIF altal az UDF-ek részére
biztositott forrasok részben a tagallami koltségvetésbdl szarmaznak.
Az allami forras és az allamnak val6 betudhatosag tehat vitathatatlan.

Elony

A tamogatando6 célok allami forrasbol torténd finanszirozasa, ameny-
nyiben azt a piaci maganszereplok egyaltalan nem vagy nem a program
szerinti feltételekkel hajtanak végre, amennyiben az allami befektetés-
re jutd hozam alacsonyabb, mint amelyet egy magénbefektetd minima-
lisan elvarna, az allami szerepvallalas eldnyt jelent a kedvezményezett
részére. Kérdés tehat, hogy az UDF-ek kozvetitésével a piacon meg
nem szerezhetd eldnyhoz juthat-e akar a varosrehabilitacids program-
ban részt vevo projektfejlesztd vagy barmely mas beruhazo?

Az intézkedéshez kapcsolodo esetleges elonyt az NWUIF, az UDF-ek
és a varosfejlesztési projektek (projektfejlesztok és egyéb beruhdzok)
szintén is értékelte a Bizottsag.

Az NWUIF tekintetében azt vizsgélta a Bizottsag, hogy ez EBB,
mint az NWUIF alapkezeldje részesiilt-e elonyben. Tekintettel azon-
ban arra, hogy maga az NWUIF gyakorlatilag tdmogataskozvetitésre
létesitett befektetési alap, amely az EBB-n beliil elkiilonitett koltség-
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vetéssel és elszamolassal rendelkezik, célja az UDF-ek részére forras
biztositasa és mivel az UDF-ek részére még szét nem osztott forrasokat
kamatozo6 szamlakon helyezi el, illetve sajat menedzsment koltségeinek
mértéke megfelel a vonatkozo szabalyozasnak, sem az NWUIF, sem az
EBB nem tekinthetd kedvezményezettnek, azaz 6k allami tdmogatas-
ban nem részesiilnek.

A bizottsagi vizsgalat megallapitotta, hogy maguk a vdrosfejlesztési
alapok (UDF-ek) sem tekinthetok kedvezményezettnek, hiszen 6nallo-
an nem hajthatnak végre fejlesztéseket, beruhdzasokat, csupén a varos-
fejlesztési projektek részére biztositjak a sziikséges pénziigyi hatteret.

A bizottsagi hatarozat szerint, tekintettel arra, hogy a vdrosfejleszte-
si alapok kezeldit nyilt versenyeztetési eljarasban valasztottak ki, dija-
zasuk is ennek az eljarasnak az eredményeként alakult ki, ennek mér-
téke piacinak tekinthetd, azaz nem jelent allami tdmogatést résziikre.

A kockazati tOkebefektetésekre vonatkozd bizottsagi iranymuta-
tas” 3.2. pontja értelmében, amennyiben egy tOkebefektetés vagy
kvazitékebefektetés a piacinal kedvezobb feltételekkel és nem pari
passu alapon torténik az elényt jelent a privat befektetok szamara. Je-
len esetben a maganfelek az UDF-ekben vald részesedésért cserébe
kinalhatnak forrasokat és ezaltal Uni6 szerte végezhetnek gazdasagi
tevékenységet. Tekintettel arra, hogy bar a beruhdzasok barmely ma-
ganbefektetd elott nyitva allnak, am a konkrét projekt tekintetében a
maganfél kivalasztasarol az alapkezeld donthet és az allami forrasok
bevonasa kovetkeztében az UDF-ek beruhdzéasaiban a maganfél nem
pari passu alapon is részt vehet, a konstrukcio a kivalasztott maganfél
szamara szelektiv elényt jelent.

Bar a projektfejlesztok altal 1étrehozott projekttarsasagok a kdzvetlen
kedvezményezettjei az UDF-ek altal a konkrét fejlesztésre forditott for-
rasoknak, a tdmogatds szempontjabol mégis a projektfejlesztoket kell
vizsgalni. Tekintettel arra, hogy a rehabilitacios tevékenység, a 1étreho-
zott infrastruktara inkabb kereskedelmi célt szolgal, azaz a rehabilitalt
ingatlanok hasznalata, értékesitése visszterhes iigylet lesz, minthogy
azt ingyen barki rendelkezésére bocsajtanak, a létrehozasukban aktiv
vallalkozasok tevékenysége gazdasagi tevékenységnek mindsiil.

Mivel, az UDF-ek altal a projektfejlesztok részére biztosithatod senior

17 Kozosségi iranymutatas a kis- és kozépvallalkozasokba torténd kockazatitGke-

befektetések elomozditdsat célzo allami tamogatasokrol; Hivatalos Lap C soro-
zat 194.,2006.08.18. 0002 — 0021. o.
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hitelek és alarendelt hitelek koltségei a tdmogatési program szabalyai
szerint az FRR alatt maradhatnak, azaz mindenképpen az alkalma-
zando referencia rata alatt, a beruhazas 6sszkoltsége alacsonyabb lesz,
mint az piaci koriilmények kozott lenne.

Az UDF-ek toke és kvazi toke befektetései esetében szintén a piaci
maganbefektetd elve a teszt, azaz a belathat6 id6n beliili tdkemegtérii-
1és biztositott-e. Mivel az UDF-ek alacsonyabb vagy késletett megté-
riilést is elfogadnak, mint a projektfejleszték és az egyéb befektetok,
magasabb kockazatot is elfogadnak, befektetéseik nem pari passu ala-
pon torténnek, az UDF-ek altal a projekt megtériiléséhez biztositott
pénziigyi forrasok elonyt jelentenek a projektfejlesztok szamara.

Szelektivitas, versenyre és kereskedelemre gyakorolt hatas

Az EBB ¢és az UDF kezel6k altal, az Egyesiilt Kirdlysag meghataro-
si intézkedés szelektivitdsat bizonyitjak, a program az eurdpai piacon
tevékenykedd projektfejlesztok és projektberuhdazok kozti versenyt a
bizottsagi hatarozat megallapitasai szerint egyértelmiien érinti.

3. Osszeegyeztethet6ség

A Bizottsag felé tett bejelentés az EUMSZ 107. cikk (3) bekezdés c)
pontja alapjan vald 0Osszeegyeztethetdoség megallapitasa érdekében
tortént, tekintettel arra, hogy bar az egyes projektelemek lehet, hogy
onalloan megfelelnének egyik vagy masik mentesitési jogcimnek (pl.
regionalis irdnymutatas, kockazati tokebefektetések, kornyezetvédelmi
iranymutatas) azok Osszessége, a komplex projekt kizardlag kozvetle-
niil a Szerz6dés alapjan lehet engedélyezhetd.

Az EUMSZ 107. cikk (3) bekezdés c) pontjanak valdo megfelelés vizs-
galatakor a Bizottsag részletes gazdasagi elemzést végzett a program
pozitiv és negativ hatasainak 0sszevetésével. Figyelembe vette, hogy a
tervezett intézkedés egy jol meghatarozott kozos érdeket szolgal-e, ez a
legmegfeleldbb eszkoz-e és aranyos e a megoldani kivant problémaval.
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3.1. Kozos érdek

Az EU kohézids politikaja a regionalis fejlddés érdekében kifejezet-
ten tamogatja a varosrehabilitacios és varosfejlesztési programokat. A
JESSICA kezdeményezés célja a fenntarthatd varosfejlesztések tamo-
gatasa. A vizsgalt program célja az alacsony foglalkoztatottsagi mu-
tatokkal rendelkezé Eszak-nyugati régié elmaradott varosrészeinek
fejlesztése, a gazdasagi, szocialis ¢s fizikai hanyatlas visszaforditasa
olyan teriileteken, ahol ezt a piaci szereplok ondlléan nem teszik meg.
Az elhagyatott, szennyezett, iiresen allo foldteriiletek és épiiletek ke-
reskedelmi hasznalatba val6 visszavezetése, a barnamezds fejlesztések
Osszhangban vannak az IPSUD-okkal, igy az unios altalanos fejlesz-
tési elvekkel.

Az éllami forrasok bevonasaval, a piac elégtelen miitkddésének or-
voslasaval varhatoan a piaci hatékonysag novelése is elérhetd, a projekt
altal rehabilitalt varosi teriiletek, ingatlanok visszakeriilhetnek a keres-
kedelembe, élénkitve az ingatlanpiacot, ndvelve a megtériilések mér-
tékét. A fenntarthatd varosfejlesztés hosszu tavon teremt értéket, igy a
befektetok e varosrészek felé iranyuld negativ elditéleteit csokkentheti.

3.2. A valasztott eszkoz megfelelosége

A vizsgalat arra terjed ki, hogy vannak-e, lehetnek-e jobban célzott esz-
kozok a probléma megoldasara, mint a bejelentett tervezet. A tagallam-
ok szabadon valaszthatjak meg a problémak orvoslasanak mikéntjét és
korantsem biztos, hogy az allami tamogatas nyujtasa a legmegfelelobb
eszkoz a kitlizott célok eléréséhez. Az angol hatosagok szamos gaz-
dasagi elemzéssel és tanulmannyal®™ bizonyitottak, hogy bar tobb mas
intézkedés is kiegészitheti a bejelentett programot, azok dnmagukban
nem elegenddek a kitlizott cél eléréséhez, a JESSICA kezdeményezés
megvalositasahoz.

A piaci maganbefektetd elvének megfeleld 1épések nem képesek a
felmeriilé kockazatok kezelésére azokban az esetekben, ahol nem biz-
tositott a piacon altalaban elvart megtériilés, ahol pénziigyi hianyossag
jelentkezik. A vissza nem téritendé tamogatasokat biztosito intézkede-

18 PI. Lyons Inquiry.



Komplex varosrehabilitacios program az Egyesiilt Kiralysag. .. 61

sek nem alkalmasak azokon a teriileteken, ahol bizonyos szintli megté-
riilés varhato, ezeket inkdbb az egyaltalan nem megtériild projektekre
érdemes felhasznalni. A valasztott modszer 1ényegében Osszefiigg a
JESSICA befektetési megkdzelitésével, amely olyan rehabilitacios prog-
ramokat céloz, amelyek az allami forrasok hosszu tavu fenntarthatosa-
gat biztositjak, amelyek inkabb visszatéritendd, mint vissza nem tériten-
d6 tamogatasokat hasznalnak fel, ahol a visszatéritett forrasokat ujra fel
lehet haszndlni és ez altal a erdsebben 6sztonzik a sikeres végrehajtést.

3.3. Osztonzd hatas

A piaci hidnyossag, a tarsadalmi és szocialis problémak jelenléte sziik-
séges, de nem elégséges indoka az allami tdmogatds nyujtasanak.
Osztdénzé hatas nélkiil nem nyujthato allami tAmogatas. A kedvezmé-
nyezettek a tdmogatas hatdsara meg kell, hogy valtoztassak szokasos
magatartasukat, piaci aktivitasukat novelniiik kell. A Bizottsag tehat
azt vizsgalta, hogy az NWUIF altal az UDF-ek részére biztositott SCI
befektetések, az UDF-ek kedvezményes feltételekkel vald befektetései
az egyes projektekbe sziikséges volt-e a piaci szereplok magatartasa-
nak megvaltoztatasahoz.

Mivel az alapkezelok dijazasa fiigg a befektetett forrasok mértékeé-
tol, 0sztondzve vannak, hogy az UDF-ek kizarolag az alapkezel6 altal
értékelt, életképes iizleti tervvel, hatékony, legalabb a menedzsment
koltséget kitermeld, eldre meghatarozott exit stratégiaval rendelkezd,
nem megkezdett fejlesztéseket tamogassanak, és ezaltal biztositott az
NWUIF és az UDF-ek onfenntartasa is.

A Bizottsag allaspontja szerint, pénziigyi szempontbdl dllami tdmo-
gatas csak akkor sziikséges, ha a beruhdzas belsd megtériilési rataja
(IRR) alacsonyabb, mint a befektettet tOke kockazattal sulyozott lehe-
tdségkoltsége (opportunity cost). Ez 1ényegében azt jelenti, hogy a pro-
jekt nem megtériild, piaci maganbefektetok nem vinnék véghez, mivel
a netté megtériilés nem fedezi a toke lehetdségkoltség feletti befekte-
tési koltségét. A pénziigyi hidnyossagot a tényleges belsd megtériilé-
si rata és egy benchmarkként hasznalt IRR Osszehasonlitasaval lehet
alatdmasztani, amely azonos a méltanyos megtériilési ratdval (FRR).
A kozgazdasagtan logikéja szerint a maganbefektetok nem kezdenek
olyan projektekbe, amelyeknél az IRR alacsonyabb, mint az FRR.
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Az UDF-ek 4ltal valasztott tamogatasi forma, illetve az elvart ho-
zam Onfenntartdst 6sztonz6 minimalis mértéke a Bizottsag szerint
megfeleld lehet ahhoz, hogy a kisebb koltséggel és kockazattal jaro
z0ldmez0s beruhazasok helyett a fejleszték a barnamezds beruhaza-
sokat valasszak, &m a piac ne torzuljon a sziikségesnél nagyobb mér-
téekben. Az SCI befektetések athidaljak azt a pénziigyi hianyt, amely a
projekt becstilt beruhazas értéke és a megvalositast koveto piaci értéke
kozott tapasztalhatd, lehetdvé téve, hogy a projektfejlesztok és egyéb
befektetok tevekenysége €letképes legyen. A kamattamogatott kolcso-
nok csokkentik a finanszirozas koltségeit €s ndvelik a varhato pénziigyi
eredményt, az alarendelt kolcsonok a hiteltorlesztést befolyasolhatjak
kedvezd iranyba, igy a senior hitelezok kockéazata csokken, mig a nem
pari passu tOkebefektetések a maganbefektetok kockdzatait csokkentik.

Osszességében tehat igazolva latja Bizottsdg a valasztott eszkdzok
0sztonz0 hatésat.

3.4. Aranyossag

A Bizottsag megallapitotta, hogy a program alapjan sem tdmogatastar-
talmat, sem tdmogatasi intenzitast nem lehet megéllapitani, igy ezek
helyett a végrehajtasi mechanizmus és a részvétel feltételei biztositjak,
hogy a tdmogatas a cél eléréséhez sziikséges minimum mértékre szo-
ritkozzon.

Egy-egy varosfejlesztési projektet illetden az Osszes allami forrés
50%, de az UDF 4ltal biztositottan maximum 6 milli6é angol font lehet
(az NWUIF éltal az UDF-hez allokalt 6sszeg 20%-a), mig a maganfél a
teljes beruhazasi koltség minimalisan 50%-at kell biztositania. Tovab-
ba, a maganfél tokebefektetése ,,jelentds” kell, hogy legyen, am ennek
konkrét mértékét esetrdl esetre lehet meghatarozni a projekt mérte és
kockazata fényében.

Az alapok versenyeztetési, sziikség esetén kozbeszerzési eljaras so-
ran valasztjak ki a projektet és a részt vevd maganfelet, akik az SCI
befektetés révén juthatnak az elvarhato profithoz, azaz az FRR-hez.
Amennyiben egyik eljarasra sincs lehetdség, az FRR meghataroza-
sahoz megfeleld tapasztalattal és referencidval rendelkezd, fliggetlen
szakértot kérnek fel.
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Tekintettel az alapot tulajdonképpen hatranyosabban érintd ,,first
loss” mechanizmus alkalmazhatosaganak masodlagos jellegére, az
UDF kezeldk teljesitményfiiggd dijazdsara és az FRR-n feliill megté-
riilés aranyos megosztasara, a Bizottsag értékelése szerint a kialakitott
tervezet alkalmas arra, hogy a piaci eseményekbe valo lehetds legki-
sebb beavatkozassal miikodjon.

3.5. Versenyre és kereskedelemre gyakorolt hatas

A Bizottsag szerint az ingatlanfejlesztési piac, az ingatlanértékesi-
tés ¢és ingatlanbérleti piac, a ingatlanbefektetési piac és a befektetés-
menedzsment piaca érintett a tdmogatasi program altal. Tekintettel
azonban arra, hogy az allami forras kizarolag a piacon fel nem lel-
hetd forrasokat potolja, nem teszi lehetdve, hogy ezaltal a befektetok
sajat forrasaik atiranyitva egyéb befektetéseket hajtsanak végre. Eppen
ennek ellenkezdje torténik, az allami forrasok a versenyt novelhetik
ezeken a piacokon, hiszen a kvazi elérhetetlen befektetési lehetdségek
megnyilnak a fejlesztok eldtt.

4. A mérlegelési teszt eredménye és a Bizottsag hatarozata

A Bizottsag hatdrozata szerint az angol hatosadgok kelld mértékben bi-
zonyitottak, hogy a tdmogatas megvaltoztatja a szereplok magatartdsat
¢s a kitlizott cél ezaltal elérhetd. A tervezett programnak az EU egészé-
re kedvezd hatdsa lehet, értéket teremt a fenntarthato varosfejlesztés. A
program pozitiv hatdsai ellenstlyozzak a lehetséges negativ hatasokat
¢€s a program nem torzitja a belsé piac miikodését a kozos érdekkel el-
lentétes mértékben, igy az dsszeegyeztetheté az EUMSZ 107. cikk (3)
bekezdés c) pontja alapjan.



