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Vezetdi 6sszefoglaldé a JESSICA konstrukcio megvaldsithatosagardl

A JESSICA program EU kezdeményezés pénzigyi eszkozok (befektetés, hitel és garancia)
felépitésére és miikodtetésére strukturdlis alapok és kiilsé finanszirozék forrdsainak
felhasznaldsdval varosi teriileten végrehajtando fejlesztésekre.

A tanulmany vizsgalja a konstrukcid iranti sziikségletet és a szlikségletek alapjan felépitendd
rendszer szervezeti, eljarasrendi, m(ikodési, allami tdmogatasi kérdéseit.

A tanulmdny kovetkeztetése, hogy célszer(i JESSICA tipusu konstrukcidkat inditani, ehhez
rendelkezésre allnak a jogi, szervezeti, eljardsrendi keretek. A konstrukcié inditdsdhoz
vezetGi dontésre, az elérendd célok és a végrehajtas felel6sének kijeldlésére van sziikség.

A részteriiletek eredményei alapjan javasoljuk egy JESSICA mintaju intézkedés inditasat,
mert ez altal olyan szabalyozott dontési helyzet alakithatoé ki egyes szakteriileteken, amely
elGsegiti a fejlesztési forrasok gyors, hatékony és kontrollalhaté felhasznalasat mikézben
képes az EU altal megkovetelt tartalmi, formai és eljarasrendi kovetelményeknek
megfelelni és nem mellékesen kiils6 forrasokat mozgdsitani.

A varosi terileten végrehajtandé fejlesztések allandé problémadja, hogy a fejlesztés
végrehajtasa sordn az érintett szerepl6k sokasdga és érdekérvényesité képessége miatt
nehezen biztosithatdéak a hosszu tdvu stratégiai irdnyok, az érintett szerepl6k rovid tavu
érdekei ellehetetlenitik a tartés egylttm(ikodéseket. Eddig nem alakultak ki a projekteken
belili eredményes érdekérvényesités/egyeztetés keretei. A lehetséges projekt gazdak
(allami, ©Onkormanyzati, piaci) érdekei parhuzamos fejlesztések esetén is nehezen
osszehangolhatdak, kozos projektekre pedig a legritkdbb esetben keriil sor. Az eltérd
érdekeltségi, iranyitasi rendszerek, az eltéré jellegli szlikkeresztmetszetek nehezitik az
egyuttmikodés kialakitasat, formalizalasat.

1. Az onkormanyzati/allami projektgazddk részben a gazdasag altaldnos helyzete,
részben a szervezeti, gazddlkodasi jellegzetességeik miatt fejlesztéseik sordan — azok
minden fazisdban: az elGkészitéstdl az Uzemeltetés megszervezéséig - két nagy
problémakorrel szembesiilnek:

e el6zetesen tervezhetd, teljes kord, stabil finanszirozas és
e amenedzsment kapacitas hidnya.



2. Afejlesztéspolitikai intézményrendszer szempontjabdl relevans kérdések:

e belsé forrashiany a kedvezményezetti oldalon

e sz(ikds tamogatdsi forrasok a Kozép-Magyarorszag régidban (Budapest és Pest
megye), mikdzben a forrasigény ng,

* megfelel6en el6készitett projektek hidnyaban a forrdslehivas bizonytalansaga a
tobbi régidban, illetve az dgazati Operativ Programokban,

e a palyazati rendszer szabalyainak alkalmazdsa a stratégiai - jellegiikb6l adéddan
komplex - projekteket ellehetetlenitheti,

e pénzigyi eszk6zok varhatdan nagyobb ardnya a 2014 utani tervezési ciklusban

e akozremikoddbi rendszer adminisztrativ tulterheltsége

3. Altaldban a projektgazdak szempontjabdl:
e hitelsz(ke,
o fedezethiadny,
e kereslethiany,
¢ menedzsment kapacitds hianya (kilonosen az el6készités fazisaban)

A fenti probléma halmazra adandd egyik lehetséges vdlasz kodzponti eleme, hogy a
varosfejlesztés teriiletén inditani kivant projekteket célszerl az eredeti projektgazda jogi
formajatdl fuggetlentl 6nallé gazdasagi tarsasdgga alakitani és az Uzleti értékelési szabalyok
szerint kezelni. Az 6nalld jogi személyiséggel rendelkez6 projektek, mind szervezeti, mind
pénziigyi szempontbdl elkilonithetévé, kezelhetévé valnak kilsé szerepl6k (befekteték,
hitelez6k, garantalék, tdmogatok) szdmara.

A jelenlegi gazdasagi helyzetben a projektek finanszirozdsanak kulcsa a belsé forras (tGke)
biztositasa, mert ez teszi lehet6vé tovabbi (kiils6) forrasok (hitel, garancia, vissza nem
téritend6 tamogatasok) bevonasat.

Ennek megfelel6en javasoljuk, hogy a konstrukcié koézponti eleme egy befektetési
alap/alapkezelé formaban miikodd t6kebefekteté intézmény legyen. Ezt egésziti ki egy
hitel és egy hitelgarancia konstrukcié, amelyhez sziikség szerint egy vissza nem téritendé
tamogatasi rendszer kapcsolédhat.

A konstrukcié kulcseleme, hogy a JESSICA a hazai viszonyok kozott elsédlegesen
t6kebefektetési tevékenységet jelent. Ezzel a mddszerrel biztosithaté
e aprojektek gazdasagi értelemben vett fenntarthatésaga,
e arugalmas beavatkozas lehet6sége és
e a stratégiai ellen6rzés fenntartdsa (a t6kéért kapott tulajdonjogon és annak
szakszer( kezelésén keresztil).



A befektetési konstrukcié elsédlegessége azt jelenti, hogy a dontési kompetencia a
konstrukcid egésze szempontjabdl a befektetési intézmény vezetésénél koncentraléddik. A
konstrukcid tobbi eleme kiegészit6 jellegl, hasznalatuk a befektetési dontés fliggvénye, célja
a befektetés biztonsaganak fokozdsa. Ebbdl kévetkezéen a konstrukcié kézben tartasanak
kozponti eleme a befektetési dontések szervezeti és személyi kontrolljanak kérdése.
Egy - els6sorban - EU forrasokat felhasznald befektetési konstrukcid felépitése esetén
kiemelt jelent6ségli a

o forras kezel6jének kivalasztdsa, illetve

e a forras kezelés id6szakdban gyakorolt irdnyitasi és ellenGrzési funkcidk

szabdlyozott és stabil volta.

Piaci forrasok bevondsa esetén kiemelt jelent6sége lehet a stabil iranyitasi és kontroll
mechanizmusnak, nagymértékben befolyasolhatja a késébbiekben bevonni kivant forrdsok
arat, illetve a bevonhatd forrasok mennyiségét.

A tanulmdny bemutatja a kivalasztas és kontroll lehetséges forgatékonyveit. A fentiek
alapjan a JESSICA konstrukcié elinditasanak kulcskérdései:
e az EIB bevondsa vagy tavoltartdsa a konstrukciotdl (technikailag: kijeloli-e a
Holding Fund kezel8jének szerepére az EIB-t az NFU, vagy nem)
e a Holding Fund (fliggetlentl attdl, hogy ki kezeli) kezelGjével lefolytatandd
targyaldsok személyi felelG6sének és targyalasi kompetencidjanak kijelolése

A tanulmany készit6inek véleménye szerint célszerii és hatékony az EIB-t felkérni a Holding
Fund kezelési feladat ellatasara, amennyiben az EIB feladatait, kotelezettségeit megfelel6
modon, szerz6déses formaban rogziteni lehet és ehhez a személyi felelds kijelolhetd.

Utemezés:

A JESSICA rendszer hazai bevezetésének, elsGsorban az intézmény-fejlesztésnek az
idGigénye - eurdpai gyakorlatbdl ismert példak alapjan, tovabba céltudatos kormdnyzati
vezet8i dontések feltételezése mellett - rovid, mintegy egy év, melyet rendszerszeri
m(ikodés kovethet. Ezzel parhuzamosan egy kilenc honapos projekt el6készit6 és elfogadod
szakasz mutathatd be az aldbbiak szerint:

° 2012. augusztus-szeptember: vezet6 dontések (szervezeti, eljarasrendi, személyi)
. 2012. szeptember: koncepcié véglegesitése

. 2012. szeptember — oktdber: hazai egyeztetések

. 2012. oktéber — december: EU/EIB egyeztetések

° 2012. december -2013. janudr: EIB/Holding Fund megegyezés

° 2013. marcius-majus: UDF-ek kivalasztasa/szerz6déskotés

° 2013. junius: projekt dontések



Parhuzamosan:

. 2012. szeptember: koncepcionak megfelel§ projektek feltarasa/elGkészitésik
° 2012. oktéber: UDF-ek kivalasztasa/felkészitésiik

Az Utemezés kulcsa, hogy a formalisan esetleg elkiloniilé dontési szintek és ebbdl fakadd
kompetencidk ne zavarjak meg az informacidéaramlast, keriiljenek 6sszehangolasra.



1. El6zmények

Az NFM_Szerz/378/1(2002) iktatasi szamu vallalkozdi szerz6dés 4.2. pontja alapjan a
Szdzadvég Konzorcium 2012. aprilis 24.-én kelt megrendeld alapjan felkérést kapott, hogy
vizsgdlja meg a JESSICA konstrukcié hazai bevezetésének lehetdségét, illetve, hogy a
vizsgdlatot kovetd pozitiv dontés esetén segitse el6 a konstrukcid hazai inditdsat, elsé
(kisérleti) projektjeinek felépitését.

A megrendelés elsé fazisanak célja dontési lehet6ség biztositasa. Ennek érdekében arra
torekedtiink, hogy minden, olyan dontési teriletet vizsgalat ald vonjunk, amely a stratégiai
dontéshez elengedhetetlenil szlikséges, illetve, hogy megkeressik azokat a kulcselemeket,
amelyek a stratégiai dontést kovetd fejlesztési idGszakban kiemelt figyelmet, vagy rogzitett
allaspontot igényelnek a dontéshozoktdl.

A kulsé feltételek kozil célszerd kiemelni, hogy az European Investment Bank (EIB), mint az
EU Bizottsag JESSICA targydban dedikalt partnere 2011-ben sajat koltségére elkészitette a
Magyarorszagra vonatkozd tanulmanyat. Ez a tanulmany els6sorban az igény, masodsorban
a potencidlis kedvezményezetek feltardsa szempontjabol haladt el6re, kevéssé tért ki a
megvaldsitas technikai, szervezeti hatterére. A JESSICA, mint megvaldsitdsra vard program
szempontjabdl legfontosabb kovetkezménye az, hogy a tanulmany végsé fokon pozitiv
konkluzidja formalisan is lehet6vé teszi egy magyarorszagi JESSICA konstrukcid igény szerinti
kezelését az EIB-ben.

Tanulmanyunk a
o definicids, értelmezési kérdések felSl halad a
e szikségletek és lehetGségek felmérésén at egy
e konkluzié levondsaval a lehetséges
e szervezeti/technikai megoldasokat vizsgalva
e azeljardsrendi és jogi kovetelményeket figyelembe véve a
e megvaldsitas idérendjének vazolasa felé.

Figyelembe véve, hogy a JESSICA program mintdul szolgalhat, hasonlé strukturdk
kialakitasahoz kilon vizsgaljuk a kialakitandé szolgdltatasokhoz kapcsolédo jogi kérdéseket,
kiilonds hangsulyt helyezve az a&llami tdmogatds, versenyjog, piactorzité hatas
kérdéskorének.



2. JESSICA konstrukcio

Vizsgdlatunk tdrgya a JESSICA jellegzetességeinek, specifikumainak rogzitése, illetve
programtdl feltehetéen elvart eredménynek, célok meghatdrozdsa (szemben a klasszikus
vissza nem téritendd tdmogatdsokon alapulé varos rehabilitacids programokkal)

A JESSICA — Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas (fenntarthatd
varosfejlesztési beruhdzasokat tamogatd kozos eurdpai kezdeményezés) - az Eurdpai
Bizottsag altal az Eurdpai Beruhazasi Bankkal (EIB) és az Eurdpa Tandcs Fejlesztési Bankjaval
(CEB) egylttm(kodve létrehozott kezdeményezés. A varosok fenntarthatd fejlesztését és
rehabilitacidjat tdmogatja pénziigyi tervezési mechanizmusokon keresztil.

Az EU-tagallamok donthetnek Ugy, hogy az eurdpai strukturalis alapok keretében szamukra
kijelolt forrasok egy részét megujithatd eszkdzokbe fektetik, ezzel segitve a pénzlgyi
forrasok Ujrahasznositdsat az eurdpai varosi teriletekbe torténd beruhazasok felgyorsitasa
érdekében.

Magyarorszagon jelenleg nem miikodik JESSICA pénziigyi konstrukcio.

Eurdpai szinten mar a 2013-ig tarté programozasi id6szakban is lehet&ség volt a konstrukcid
alkalmazasara, dm az ugynevezett Ujonnan csatlakozott orszdgok kozil jobbdara csak
Lengyelorszag, és kis mértékben Csehorszag élt az alkalmazas lehetdségével.

2005. oktdber 11-én hirdették meg a JASPERS és a JEREMIE kezdeményezéseket. A JASPERS
kezdeményezéshez mar annak létrejottekor csatlakozott az egyik nagy eurdpai fejlesztési
bank, az EBRD is, mig a JEREMIE kezdeményezés projektgazddja az EIB lednyintézménye, az
Eurdpai Befektetési Alap (EIF) lett. Mig a JASPERS kezdeményezés nem kotédik egyetlen
unids jogszabalyhoz sem, addig a JEREMIE és a JESSICA kezdeményezések az alaprendelet 44.
cikkében leirt visszatéritend6 tdmogatdsok megszervezésének elGsegitésére jottek létre,
mindemellett a tagorszagok a 44. cikkben szabalyozott visszatéritendé tdmogatdsok igénybe
vétele nélkil is alkalmazhatjak, feltétlen 6sszefliggés tehat a visszatéritend6 tamogatasok és
a két kezdeményezés kozott nincs. Az is mutatja a kezdeményezéseknek az unids jogrendtél
valé kalonallasat, hogy mindegyik egy-egy ,Memorandum of Understanding”, azaz kilon
nemzetkozi maganjogi szerz6dés alapjan jott létre. A JESSICA kezdeményezésrél széld
meggyezést a DG Regio, az EIB és a CEB vezetdi irtak ald Briisszelben 2006. majus 30-an.!

1 A JESSICA-kezdeményezésre vonatkozo rendelkezések tobbek kozott: a Tanacs 1083/2006/EK rendeletének 36., 44.,
és 78. cikke, az Eurépai Parlament és a Tanacs 1080/2006/EK rendeletének 7. és 8. cikke, valamint a Bizottsag
1828/2006/EK rendeletének 43., 44., 45. és 46. cikke.
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A JESSICA kereteiben a fejlesztési projektek a tékejuttatas, hitel, illetve garancia formajaban
az un. varosfejlesztési alapok (UDF), illetve szikség esetén holdingalapok (HF)
kdzvetitésével részesulhetnek.

Példa: A lengyelorszdgi Mazowieckie Vajdasdgi program 393 millié eurds
Osszkoltségvetésében 146,4 millié eurds ERFA forrds, s ezen belll a JESSICA 40 millié eurds
erét képviselt (7 an. ,célvdros”, négy nemzeti prioritdas, 31 projekt). A JESSICA forrds
jellemz6en varoshazak és kornyéke revitalizacidés projektjeit finanszirozta, jellemzéen az
0sszes projekt mintegy 15%-aban. Elvileg (UDF allaspont) a JESSICA a projekt elszamolhatd
kiadasainak akar 75%-at is finanszirozta volna, legfeljebb 20 éves futamidejli, a Lengyel
Nemzeti Bank referencia kamat-szintjén (akkor 4%) finanszirozott hitelkonstrukciéban —
valamekkora ,,szocidlis tényez6k” miatti kamatlab-csokkentéssel.

A JESSICA lengyel tapasztalatai alapjan publikalt részletes elemzések tapasztalatai szerint:
,Bar a kezdeti elemzés és az alkalmazott szdmitasi rendszer alapjan ez egy merész
egyszer(isités, de a projekt akkor lesz képes kezelni a JESSICA hiteltorlesztést (atlagosan az
egész élettartam alatt), ha az IRR (bels6 megtériilési rata) legaldbb megegyezik a hitel

kamatlabaval.”?

A 2011. évi Osszegzésbdl kitlinik, hogy az EIB a JESSICA projekt keretében 2007-ben 11
tagdllam 22 projektje mellett kotelezte el magdat, mintegy 1,89 millidard euré mértékben.
1,73 millidrd euré mértékben 18 holdingalapra, 1 esetben nemzeti pénziigyi intézmény
mikddtetésével létrejott holdingalap utjan (Esztorszag), tovdbba 3, holding alap nélkiili
varosfejlesztési alap részvételével inditottak projekteket (Brandenburg/ Németorszag, East
Midlands és Wales / Egyesiilt Kiralysag).?

A JESSICA-kezdeményezés® keretében elszamolhaté beruhazasi koltségek tekintetében
ugyanazok a jogosultsagi feltételek érvényesek, mint a strukturalis alapokbdl lehivhatd
tdmogatasokndl, bar ebben az esetben egyes tagorszdgi megkotéseket is figyelembe kell
venni. A vonatkozd rendelkezésekben felsorolt nem elszamolhaté kiadasi tételek (lasd
lakasépitési beruhdzdsok egyes tagorszagokban) ebben az esetben sem jogosultak
tdmogatasra, a JESSICA — a jogosultsagi szabdlyok szigoru betartdsa mellett — rugalmasabb
projektkezelést és megvaldsitdst tesz lehetévé, feltéve, hogy a tdmogatandd beruhazds a

2 Forras: JESSICA Evaluation Study Implementing JESSICA Instruments in Mazowieckie Voivodship, Poland, FINAL
REPORT, June 2011, Deloitte

3 Az EIB az elmult 5 évben csaknem 30 milliard eurényi kdlcsonnel tamogatott varosi kozlekedési és rehabilitacids
beruhazasokat. A tdmogatasra jogosult egy-egy varosfejlesztési beruhazas esetén az EBB a beruhdzé kérésére
fontoléra veszi, hogy a projekthez sajat forrasait is hozzarendelje.

4 Forras: JESSICA - Uj lehetéség a fenntarthaté varosi beruhazasokat és névekedést tdmogaté uniés forrasok
felhasznalasara, EIB, 2008, JESSICA munkacsoport (JESSICA Task Force) Eurépai Beruhazasi Bank 100, boulevard
Konrad Adenauer, L-2950 Luxembourg
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yfenntarthaté varosi fejl6dést szem el6tt tartd integralt fejlesztési terv” elemeként jelenik
meg. Igy az el6irasok alapjan egyébként nem elszdmolhaté egyes kiadasi tételek példaul egy
nagyobb, tobb agazatra is kiterjedd varosrendezési projekt keretében mar tdmogathatdk,
feltéve, hogy elegendé egyéb allami vagy magan forrds all rendelkezésre a nem elszamolhaté
elemek finanszirozdasara.

A JESSICA keretében finanszirozhaté beruhazasok kivdlasztasakor minden szempontot
mérlegel6 atfogd megkozelités sziikséges. A JESSICA forrasaibdl a jelenlegi keretek és
szabdlyok értelmében leginkdbb az aldbbi terlileteken megvaldsulé beruhazasok
tdmogathatdk:
e varosiinfrastruktura-fejlesztés, beleértve a kozlekedési, viz- és szennyvizkdozm-,
energetikai, stb. projekteket;
e a kulturdlis 6rokség és értékek turisztikai és egyéb fenntarthatd hasznositdsat
célzd beruhazasok;
e barnamezds beruhdzasok, ideértve a terlletek karmentesitését és a
szennyezések felszamolasat;
o kis-és kozépvillalkozdsok, az informatikai illetve a kutatdsi és fejlesztési
agazatban tevékenyked6 vallalkozasok irodai sziikségleteit kielégité beruhdzasok;
e egyetemi létesitmények, ideértve az orvosi, biotechnoldgiai és egyéb specidlis
|étesitmények létrehozasat.

Az uj kohéziés politika keretein belil javasolt szabdlyozas fokozottan el6térbe helyezi a
fenntarthatd varosfejlesztést. E célbdl az ERFA forrasainak legalabb 5 %-at fenntarthaté
varosfejlesztésre kell elGirdnyozni, tovabba létre kell hozni egy varosfejlesztési platformot a
kapacitasb6vités és a tapasztalatcsere férumaként, és meg kell hatdrozni azoknak a
varosoknak a listdjat, amelyek esetében integralt |épéssorozat sziikséges a fenntarthatd
varosfejlesztés megvaldsitdsahoz. A javaslat az éves finanszirozas legfeljebb 0,2 %-dig
tdmogatja a fenntarthatd varosfejlesztés innovativ megkozelitéseit is. Fokozott figyelemben
részeslilnek a kilonleges természeti vagy demografiai jellemzékkel bird teriletek,
meghatarozott extra forrasokat biztositva a legkils6 és a gyéren lakott régiok fejlesztésére.
Ennek az elGiranyzatnak legalabb 50 %-at kell olyan |épésekhez felhaszndlni, amelyek a
legklils6 régidk gazdasagi diverzifikacidjat és modernizaciojat segitik, kilonos figyelmet
forditva a kutatas és az innovacid, az informacids és kommunikacids technoldgiak, valamint a
KKV-k versenyképessége terén elérhetd fejldésre.”

5 Forras: Kohéziés politika 2014 -2020. Befektetés a ndovekedésbe és a munkahelyekbe.(Az Eurdpai Bizottsag
Regionalis Politikai Féigazgat6saga, Luxembourg: Az Eurdpai Unié Kiado6hivatala, 2011)
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A JESSICA betlisz6 feloldasa iranyt mutat arra, hogy a jovend6é konstrukcié hazai
kialakitasakor milyen értelmezési mez6ben kell mozognunk:

A forrdsok szempontjabol:
e strukturdlis alapok és egyéb EU intézményi forrdsok (EIB/EIF/CEB/EBRD) (Joint
European- JESSICA)
e piaci (kereskedelmi bank, garancia intézmények, befektetési tarsasdgok/alapok,
privat befektet6k)

A forrdsok felhaszndldsi jellegérdl:
A kifejlesztendd konstrukciok alkalmazdsa sordn érvényre kell jutnia, hogy e forrdsok
tdmogatdsi (Support for - JESSICA) céllal keriiltek allokalasra. Ebb&l kévetkezéen az aldbb
sorolt eszkdzok kivalasztdsa, vagy kombinalasa sordn vizsgdlnunk kell, hogy a tamogatas
milyen formaban nyilvanul meg (szemben a vissza nem téritendd tdmogatassal). A
kivalasztott eszkdoznek a jogi vizsgalatok szempontjabdl kiemelt jelentésége lehet. A
tdmogatds megnyilvanulhat
e aforras draban (kamat mértéke, elvart hozam, garancia dija),
e a forrds biztositas id6tartamdaban (a piacon ismertekhez képest hosszabb futamidék,
tlrelmi idé stb.), de 6nmagdban
e a finanszirozasi lehet&ség biztositasaban. (bels6é forras biztositdsa esetén, a projekt
gazda a kulsé forrasbiztositokkal (kereskedelmi bank, garancia intézetek, vissza nem
téritend6 tdmogatasok) szemben el6nydsebb poziciét foglalhat el, (ezzel bizonyos
esetekben a projekt megvaldsulasa 6nmagdban biztosithatd!)

Fontos megjegyezni, hogy mig a forras ardban megmutatkozé tdmogatds piactorzité
hatdsokkal jarhat, addig a forrds rendelkezésre allasanak id6tartama, de kiilondsen a forras
|étezése 6Gnmagdban nem jelent piactorzitast.

Lehetséges eszkGzEk kérét szlikiti a betliszo e része (Sustainable Investment - JESSICA):
e hitel,
e garancia,
e tlkebefektetés,

Mig az utolsé két betii a program céljdt hatdrozza meg:
o fejlesztési projektek varosi teriileten (in City Areas - JESSICA)

Az alkalmazandd eszk6zok miatt a kialakitandd rendszer sziikségszerlien a gazdasagi
tarsasagokrol, a hitelintézetekrdl, illetve a kockazati tékebefektetésrél szdld torvényi
keretekbe kell integralddnia (mert a fenti tevékenységek e torvények hatalya ald esnek),

illetve az Uj Széchenyi Terv (USZT) &ltal meghatdrozott keretekbe (strukturalis alapok
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forrasait felhasznalni mas mdédon nem lehet). Ennek megfelelen javaslatunknak figyelembe
kell vennie a hazai szabalyozas, illetve a specidlis pénzligyi eszk6zdk hasznalata terén eddig
felhalmozott tapasztalatokat mind az USZT-bdl, mind a hazai forrdsbdl megvaldsult korabbi
kezdeményezések esetében (Corvinus Kockdzati T6kealap és Alapkezel6, RFH Zrt. MFB
Invest, legujabban: Széchenyi Befektetési Alapok és Alapkezeld).

A fentiekben felsoroltak hatarozhatjak meg az EU szervezetek igénye fel6l a mozgasteret,
amelyben a program fejlesztése megvaldsul.

Uj program fejlesztésének kezdeményezése elStt célszer(i megvizsgalni, hogy az Eurdpai
Unié kezdeményezéséhez valé igazodason tul van-e olyan kényszerité tényezd, mely a
fejlesztését megkoveteli. Ezen belil két tényez6t érdemes vizsgalni:

a) kedvezményezetti igény

b) fejlesztéspolitikai intézményi igény,

2.1 Kedvezményezetti oldal tényezéi

A hazai telepilésfejlesztés meghatarozé szerepléi a valsag® el6tt és utan jol azonosithatéak,
viselkedésiiket szamos, a szakteriileten m(ikods elemz6 leirta. Altalanossagban elmondhato,
hogy a telepilésfejlesztés fészereplGje minden korilmények kozott a szabdlyzd hatdskorrel
és illetékességgel, valamint fejleszt6 kapacitdssal és finanszirozadssal egyardnt rendelkez6
k6z0sség: az allami, onkormanyzati entitdsok. Kettés szerepiiknél fogva — annak ellenére,
hogy az egyiket az allamhdztartas hianya, a mdsikat a helyi koltségvetés eladdsodottsaga és
deviza kitettsége suUjtja — a vdlsdg utdn is meglrizték dominancidjukat. A helyi
onkormanyzatok kiadasainak elemzésébdl jol lathatd, hogy beruhazasi aktivitasukat az
elmult dekddban els6sorban és kiilondsen hazank Unios csatlakozasa determinalta. Mind a
felhalmozdsi  kiadasok, mind az amortizdcidépdtlds, mind az ingatlanvagyon
allomanygyarapodasa a 2004. évi fordulépontnal vesz Uj lendiiletet, amit ugyan a 2008-2009.
években novekedési lapaly jellemez, de f6bb gazdalkodasi jellemzbik ezt kbvetGen azonnal
novekedésbe lendiltek. Vélhet6en ennek magyardzata Osszetett: egyfelGl a mar a korabbi
dontésekkel, kotelezettségvallalasokkal determinalt fejlesztések, kozbeszerzési eljardsok
nyomdn realizalt szerz6déses kotelezettségek, technoldgiai meghatdrozottsagok miatti
kényszerek, s nem utolsdsorban egyes dinamizalé kormdnyzati |épések 2010 utan.

6 ,Valsag” fogalom alatt a 2008 6szi pénzpiaci, majd az ezt kovetSen eszkalalodo vilagpiaci és hazai recesszidt, értjiik,
annak a kiilonboz6 piacokra és szegmensekre gyakorolt komplex hatasaival egyfitt.
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A helyi 6nkormdnyzatok és a helyi kisebbségi 6nkormdnyzatok kiaddsai 1998-2010
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(Forras: Pécsi Tudomanvegvetem Kézeazdasagtudomanvi Kar Onkormanvzatok gazdalkodésa — helvi feilesztés)

Hajlamosak vagyunk az 6nkormanyzati teriletfejlesztési csomag donté részére ugy tekinteni,
mint kozterilet- és f6tér-féutca fejlesztésekre, de latni kell, hogy a kiemelt id6szakban
(2004-t61 napjainkig) nagyobb részt a (egyébirant évtizedes addssagot torleszt6) kozm és
kozlekedési beruhdzasok teszik ki a telepiilésfejlesztési programok nagyobb hanyadat.” E
tényekre hivatkozassal egyudttal elmondhatd, hogy a kozosségi beruhazasok elmult
id6szakaban amellett, hogy telepliléskozpontjaink megujitdasat, de legaldbbis e projektek
megkezdését szolgdltak, a helyi kozosségi erdfeszitések egyattal megteremtették az
infrastrukturalis bazisat egy racionalisabb, gazdasdgosabb és koltséghatékonyabb varos(és
telepulés)fejlesztési gyakorlatnak.

Ezen idGszakban s kilonosen napjainkban a helyi er6feszitések mellett megjelent az allam,
mint a jelentds, orszag-arculatot, nagytérségi (Kozép-Kelet-Eurdpa) jelentGséget felmutato,
kiemelt projektgazda, s nagytavlatu célok megjel6lésével és igen jelentds raforditasokkal a
kozponti kdzberuhdzdsok utjan ugyancsak dinamizélja a teriiletfejlesztést az elkbvetkez6 1-3
esztend6ben, s még azon tul. E tény nem hanyagolhatd el akkor, amikor a kozeljové
varosfejlesztései versenysorrendjének 0Osszeallitdsa kerlil majd napirendre, hiszen joggal
feltételezhetd, hogy e tobb-tizmillidardos célok mar nemcsak egyes projektekként, de , hizd”,
multiplikald, akcelerdld, az adott lokdlis gazdasdg egésze fejl6désére kihatdssal bird

7V.6.: Nemzeti Stratégiai Jelentés a 1083/2006/EK 29. alapjan - Magyarorszag (NFU, Annex ., Annex I1.)
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programokként értelmezhetbek, s igy képesek lesznek mozgdsitani a helyi és kistérségi
kOzOsségi és piaci erGket egyarant.

Osszefoglalva: barmely, a telepiilés-és teriiletfejlesztést dinamizalé (kormanyzati, lokalis,
vagy piaci) szandék nem nélkllozheti a kozosségi szereplék partnerségét, meghatdrozé
szerepkorbe tdrténd pozicionaldsat. igy egy Uj finanszirozasi modell (JESSICA) bevezetésekor
a telepllésfejlesztés kozOsségi  szerepl6inek dominancidja a tervezés sordn
megkerilhetetlen.

Finanszirozasi oldalrél nézve a vdlsdg el6tti  hitelb6ség nagyvonall  kozosségi
forrasfelhasznaldssal tarsult. A monoton bdéviiléssel megvaldsuld és a helyi politikai
versenyben is felértékel6d6 teleplilés(varos-) fejlesztés jelentGs részben hozzajarult a hazai
GDP noveléséhez; komplex, multiplikdld hatdsai gazdasagélénkité jelentGséggel birtak. A
varosfejlesztés kimeneteinek arnyoldalai és kockazatai viszont a valsag el6tt nem kerltek
el6térbe — bar egyes jelek (pl. a nagyaranyu onkormadnyzati eladdésodas) hatasdra torténtek
nem koherens allami és piaci, szabalyozd jellegli beavatkozdsok. Az EU csatlakozassal
megnyild forrasok (kilonosen: ERFA) még inkdbb tovdbb fujtdk a ,fejlesztési lufit” —
mikdzben a korszer( urbanisztikai szakmai elméletek és a varos-és ingatlanfejlesztési
gyakorlata kozott egyre nagyobb szakadék nyilt, tele vadhajtdsokkal: belvarosi plazak,
tulépitett lakdovezetek, alulértékesithet6 irodai tombok, pusztuld kozterilet, a
motorizacidnak kedvez6 kdzlekedésfejlesztési hangsulyok, fogyd zoldfelllet. Az IVS szisztéma
kotelez6 bevezetése ugyan a negativ hatdsok enyhitését szolgdlta, am mikozben gyakorlati
adaptacidja ugyan egyes belvarosi kozterek élhet&ségét javitotta, addig a mdsodlagos,
rendre nem a kozosségi ,kasszaban” lecsapddd pozitiv piaci externdlidk nem szolgdltdk e
fejlesztések fenntarthatdsagat.

2.1.1 A telepiilésfejlesztés domindns szereplGi és viselkedésiik

Az egyre kiterjedtebb pénzligyi valsag el6sz0r a varosfejlesztés-finanszirozas elsédleges piaci
forrasait (hitelek), majd a befektetGi forrasok (toke) csapjait zarta el, s a folyamat végére
maradtak a szép f6terek, és a finanszirozhatatlan ©6nkormanyzati addssagallomany;
Osszetételében nagyobbrészt az EU-s vissza nem téritend6 tdmogatdsok dnrészeivel.
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Az ingatlanpiac (az ingatlanbefektetési 6sszvolumen tekintetében) a 2007. évi 1,9 milliard
euros csucsot azota sem érte el; a nemzetkozi befektet6k elfordultak a magyar piactdl, de a
piac ,nem néptelenedett el”®. (Eston) Az 6nkormanyzatok beruhazasi kedve a piaccal egyitt
mozgott a valsag el6tt, s6t, 2008-2009-ben még kismértékben enyhitette is a
valsaghatasokat. Mara a piac kifeszilt, fut a pénze utdn, ekdzben az 6nkormanyzatok pedig a

fentebb bemutatott
robosztus ingatlanvagyon- Arak az irodapiacon (EUR/m2]
gyarapodast N =
konyvelhetnek el. ¥LLY

AN —
A valsag utani ingatlanpiaci i
szerepl6k

ICCD
kockazatkeriil6bbek, a I I

il =
finanszirozas addigi ;
e s _{,3:. o & ._-”“"L .-_J_.- ‘-:-

sztradai bedugultak, o # " ,Eﬁ # 4 3 H;f' .:.&ﬁﬁ
keskeny és helyenként

jarhatatlan osvényekké valtak, a bankok rendkiviil évatossa és kockdzatkerllévé vdltak,
mindekdzben a hazai olcsébb ingatlan-és telekarak, valamint a (relativ) olcsébb munkaeré
még nem elegend6 ahhoz, hogy a nagyrégios (kelet-kbzép-eurdpai) piacon esélyes
versenypoziciéba kerlilhessenek.

A fejlesztdi piac Ingatlanpiaci hozamszintek alakuldsa
meghatarozo szereplGi
koziil tobben (TriGranit,
Futureal Csoport) vagy
kilfoldre helyezték at a

stratégiai hangsulyokat, 7

7,5

vagy kivarnak. 65 |

Az ingatlan alapok és
alapkezel6k, a banki és

egyéb pénziigyi jellegi

befektet6k egyértelmien 5 |

megtériilési alapon kezelik 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

e |rodapiac Bevasarlokdzpontok

a fejlesztéseket. 10% koruli .
Forras: Eston Market Report 2012/1

alternativ (alacsony

kockazatu) hozamszint mellett a befektetések gyakorlatilag megszlinnek. Az orszag
makrogazdasagi helyzete és az adott térség egyedi mikrookonémiai klimdja hatarozza meg az

8 Ennek az allitasnak és kovetkezményeinek megvilagitasihoz sziikséges adatolas: NAV: 412,681,682 TEAOR f6
tevékenység szerinti gazdasagi tarsasagok ad6zas el6tti eredménye, a harom referencia idészakban, egyiitt és régiés
bontasban), (Altalanos referencia iddszak: 2000-2004: 1., 2005-2008: II, 2009-2012: II1.)

16



aktivitast. Tovabbi korlatozd/6sztonzé erd lehet a befektetési dontések meghozatala soran
az ado- és egyéb jogszabalyi/adminisztracids akadalyok, koltségek.

Jelen pillanatban a belfoldi kindlat mar nem, a kereslet még nem képes ,kihlzni” az
ingatlanpiacot a vélhet6éen W-alaklu valsdg bugyrdbdl; ahhoz atgondolt és finom,
»posztkrizis” — tipusu szabdlyozd, harmonizalé és gazdasagélénkitd Iépésekre van sziikség.
(Példaul: A szabalyozott ingatlanfejlesztési tarsasdgokrol (szitekrdl) sz616 torvény elfogadasa,
specialis EU-s forrasok rendszerbe juttatdsa — JESSICA, célzott kdzberuhdzdsok, kdzosségi
beruhdzdsok sajat erejének biztositdsa, devizahitelek és végtorlesztés |épésenkénti
szabalyozasa, stb.)

»A hazai telekpiacon a fejleszt6i kereslet jelentls visszaesése miatt szamottevd aresés
kovetkezett be. Az épitési telkek piacan, 2011 kozepén is nagy a tulkindlat, az egyetlen
,mend” szegmens a csaladi hazak épitésére alkalmas, j6 adottsagokkal rendelkezd, 500-
1000 négyzetméter kozotti telkeké. 2011-ben az drak tovabb esnek, s ez a folyamat talan
2012-ben megall. Némi novekedés 2103-ban képzelhetd el. A piac élénkiilése mindazondltal
lassu és differencidlt folyamat lesz”. (Forras: GKI)

Az irodapiacon lassabb, a lakaspiacon a valsag utan leallé kapacitdsok ,felszivasa” gyorsabb
folyamat lehet, mig a kiskereskedelemben 2013-ban ndvekedés varhatd, addig a logisztikai
piac stagnal. Mindent egybevetve az Uj EU finanszirozasi id6szak kezdetére, 2014-re a hazai
ingatlanpiacon az uj épitésii stockok elfogynak, egyes szegmensekben, kilondsen a magas
szolgdltatasi szinvonald, komplex fejlesztések irant névekvé kereslet varhato — kiilonosen,
ha a gazdasagélénkitésre hatd kormanyzati |épések a kovetkez6 masfél-két évben
eredményesek lesznek.

A vdrosfejlesztés a
328 érintett hazai
telepilés esetében
(mas fejlesztési
programokhoz
hasonldan)
egyenetlen és
aranytalan palyat
jart be, s ugy a
kozbsségi, mint a
partner piaci
szektor  keresleti




kielégitetlensége jelentds. °

Osszefoglalva: A vérosfejlesztés hagyomanyos médon, valamint az eddigi Iéptékben tovabb
nem finanszirozhaté. K6zosségi forrasok nélkiil pedig a tisztan piaci eszkdzok egyfel6l nem
képesek 6nmagukban kezelni a problémakat, (magas kamatszint, alacsony kockazatvallalas,
t6kekoltségek alakuldsa, stb.) masfel6l — a valsag el6tti attitlidjeiken jobbdra nem valtoztatva
— nem képesek 6nmagukban megoldani a kozosségi feladatokat.

Ehhez — élve az ,Eurdpa 2020” programban rejlé lehetGségekkel — a visszatéritendé
tamogatasok eszkozeit és kulturajat célszerl (és egyben lehetséges) el6térbe helyezni,
kiilonos tekintettel a JESSICA-ra.

2.1.2 Telepiilésfejlesztési stratégiak

A ,hagyomanyos” (telepilésrendezési eszk6zok, szabalyozasi-, beépitési-és terilet-
felhasznaldsi tervek, hatdsagi szabalyozdk, stb.) telepiilésfejlesztési eszkdzok ,csticsra
jaratasa” az EU csatlakozdsra felkészllés id6szakdban, de még inkdbb az els6 akcidtervi
id6szakban megtortént. JellemzGje volt az a kétarclsag, ami az er6s kdzponti értékvalasztds
és akaratérvényesités hidnyabdl fakaddan a telepllési versengés és egylttmikodés nem
feltétlen szerencsés keverékébdl adédott, ahol az erls érdekérvényesité képességi
nagyvaros és agglomeracidja gyakran egymassal ellentétes, s6t, egymas céljait kdlcsondsen
kiolté fejl6dési célokat tlzott ki és palydt futott be. (Tipikus példa: Budapest és
agglomeracidja) Jellemezte tovdbba a birokratikus bonyolultsag, hierarchizalt egyeztetési
mechanizmusok, a kozjo és kozérdek egy-egy jol iranyzott (nemegyszer kornyezetvédd
akcidnak alcazott) blokkolasa, a folyamatok nemritkan elviselhetetleniil lassu el6rehaladésa.

Ennek jogi Ujraszabdlyozasa jelenleg zajlik, illetve el6készités alatt all. A jogalkotd figyelmét
felhivandd rogzitjik, hogy ha az Ujraszabdlyozott eszkozok kijelolésével nem tarsul a
terliletileg nem azonos, nem egyenl6 természeti és gazdasagi er6forrasok szambavétele, a
fenntarthatdsdg o©koldgiai és Okondmiai feltételeinek ,kGbe vésése”, épitett nemzeti
értékeink és kulturdlis 6rokségiink megtartd fejlesztésének biztositdsa, ugy az Uj szabalyok
legfeljebb csak uj palyara, Uj ,,harcmez6re” terelik a telepiilésfejlesztési versenyt. Fél6, hogy
igy az legfeljebb csak mas dimenzidkkal, de mégis Ujratermeli a telepilésfejlesztési
versenykudarcokat.

9 Ezen allitas aldtdmasztasara: (Adatolas az NFU adatbézisaboél: Varosfejlesztési megitélt és kifizetési adatok a ROP
gyakorlatbdl, kiillon KMR - illetve konvergencia régiok) (Ugyanott: Varosok és kozségek fejlesztési tamogatasai,
akcidtervenként és régionként)
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Az IVS-ek (Integralt Varosfejlesztési Stratégia)'® EU-forrasszerzési feltételként kotelezd
bevezetése (2007-t6l) valamennyire javitotta a helyzetet abbdl a szempontbdl, hogy legalabb
0sszehasonlithatdva, adatolhatéva és attekinthet6vé valt a hazai telepiilés(varos)fejlesztési
gyakorlat. Gyakorlati tapasztalatok alapjan elmondhatd, hogy az alkalmazott IVS-médszertan
tobb helyiitt megergsitésre, korszer(isitésre szorul. igy kilondsen a fenntarthatdsagi
szempontrendszer — egyébként az ,Eurdpa 2020” dokumentumban is kotelez6en megjelené
— beépitésével, az egyes telepiilési kornyezeti és gazdasagi programokkal valéd 6sszhang
megteremtésével, a finanszirozhatdsagi — pénziigyi piaci (banki) szakmai feltételeknek vald
megfeleltethet6séggel, stb. Kiulondsen indokolt az ilyen irdnyd I1VS-megujitds annak
fényében, hogy a visszatéritenddé tamogatasokkal (JESSICA) vald finanszirozas egyenesen

megkoveteli az lzletileg tervezett fejlesztési stratégidk meglétét és alkalmazasat.

2.1.3 Kitorési pontok — kreativ és jo gyakorlatok

A valsag el6tti eljdrasok, finanszirozas és tervezési technikdk — mar csak az uj EU
finanszirozasi idGszak jellemz6i és szabalyai szerint sem — nem tarthatdak a
varosfejlesztésben. A stratégiai megujitas alapvet6 szempontjai legalabb:

e a komplexitas a tervezésben: kdz-és maganfinanszirozas, térségi, terlleti, agazatkozi
egyuttm(ikodés, program — és nem kizarélag csak — projekt-szintd tervezés,

e a CBA (koltség-haszon elemzések) moddszertandban és a tervezés altaldnos
gyakorlatdban az egységnyi beruhdazasi kiadds adott és konkrét jovedelemtermeld
képességének vizsgalata, s annak projekt (de legalabb program) szintl érvényesiilése

e a beruhdzdsok megteremtette 0j funkciok kedvezé ,mix”"-e (kozfunkcidk,
maganfunkcidk; kulturalis, oktatasi, K+F, koztér, kereskedelmi, iroda, lakds, stb.
optimalizalt funkcidkeveredése a fenntarthatdsag és a ,,gettdsodas” elkeriilése miatt

o egyes ,szoft” elemek (horizontdlis szempontok) gazdasagi kovetkezményeinek
bemutatdsa a dontéshozatal optimalizaldasa miatt (,Legaldbb azt tudjuk, mennyibe
keriil a...” kérdés felvetése annak érdekében, hogy egy stratégiai terven belil egy
programegész (lasd komplexitdsi szempont) képes-e kitermelni az elvart
indikatorokat a projekt teljes futamideje és fenntartasi id6szaka alatt

Fenti szempontok érvényesithetéségének bemutatdsdra Gzleti gyakorlatunk példaibdl
idézlink, dont6en az energia racionalizaciés programelemek kozil, mivel tapasztalati tény e
projektek megkiilonboztetetten jobb hozama és megtériilése, ezdltal jobb fenntarthatdsaga.
Ravilagitani szandékozunk egyuttal arra a tényre, hogy egy-egy varosfejlesztési program tobb
olyan projektet (programelemet is tartalmazhat, amely ugyan nem jar jelentés beruhdzasi
forrasigénnyel, de mégis mérhet6 és j6 eredményt produkal. Ezaltal egy komplex program
egylttes gazdasagossagi mutatdit képes javitani.

10 Az Onkormanyzati és Teriiletfejlesztési Minisztérium Tertiletfejlesztési és Epitésiigyi Szakallamtitkarsaga altal
készittetett, 2007. oktdber 5-én kiadott, a ,Varosrehabilitacié 2007-2013-ban, Kézikdnyv a varosok szamara”,
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Az energia ésszer(i hasznositasa érdekében 2006-ban a magyar kormany altal inditott
orszagos Szemiink Fénye program célja a koltségvetési tdmogatasban részesild
kozoktatdsi intézményfenntartok segitése, hogy szocidlis, mivel6dési, oktatasi,
egészségligyi, igazgatasi vagy sportlétesitményeik vildgitasi és fltési rendszereit
korszerl(isitsék. A program megvaldsitdsa ugynevezett ESCO finanszirozassal torténik:
az intézményfenntartdk a korszer(sitett berendezéseket a Caminus Zrt.-t6l bérlik. A
beruhazas értékét nem egy dsszegben, hanem bérleti dij formdjdban, részben vagy
egészében a keletkez6 energia-megtakaritasbdl fizetik vissza. A futamidé 3 és 15 év
kozott valaszthatd. A bérleti id6szak lejartakor a berendezések - amortizaciojuk
figyelembevételével - jelképes 0Osszeg ellenében a fenntarték tulajdonaba
keriilhetnek. A program finanszirozasi hatterét adé projekt 6t évre 50 millidrd forint
(évente 10 millidrd forint) hitelkerettel szamol. A hitelt az OTP Bank Nyrt. nydjtja a
Caminus Zrt. részére, a Vilagbank csoporthoz tartozd International Finance
Corporation (IFC) garanciavallalasa mellett.

Jelz6lampas forgalomiranyitdsi rendszerek LED technoldgiara torténd atépitése:
A csere 75%-0s energia-megtakaritdst eredményez, ugyanakkor a LED
fényforrasok jelent6sen hosszabb élettartama révén gyakorlati példa alapjan 17%-
kal csokkenti a karbantartdsi koltségeket is. Ugyanakkor az oOnkormanyzati,
kormanyzati tulajdonu épuletek is fokozatosan atallithatéak LED-es lampdkra,

ugyanez érvényes a koz-és diszvilagitasi elemekre is. A program energia-
megtakaritasbdl finanszirozhatd és fenntarthaté.

Haldzatra kapcsolt fotovoltaikus rendszer megvaldsitdsa
A projekt kdzvetlen célja, hogy (egy konkrét) évoda és bolcséde 62 ezer kWh
atlagos éves villamos energia fogyasztasanak mintegy 97%-at (60 ezer kWh)
megujulé energia alapu villamosenergia termelésbdl fedezze, és csak a
fennmarado 2 ezer kWh beszerzése valdsuljon meg ,hagyomanyos” forrasokbdl,
ezdltal jelentGs koltségmegtakaritast érve el.) A projekt mintaprogramként és
pilot-ként egyarant alkalmazhaté komplex programok keretén beldl.

Gy6ri Epiiletenergetikai, Klimavédelmi és Otthonteremtési Mintaprojekt.
Tiz paneléplilet 325 lakdsat ujitjdk fel. Az energetikai éplilet- és lakasfelujitasi
program teljes bekerilési értéke meghaladja a 4,5 millidrd forintot. A gy0ri
mintaprogramot az els6¢ Utem koltségeinek 25 szdzalékaval tdmogatja Gyor
Megyei Jogu Varos 6nkormanyzata. A varos tovabbi tdmogatdsa esetén a Raab-Sol
projekt az elkdvetkezé években tovabb folytatédhat a megyeszékhely harom
varosrészében (Nadorvarosban, Marcalvarosban és a Jozsef Attila lakdtelepen),

igy 0sszesen 63 panel tarsashdzban 1683 lakas teljes korl energetikai feltjitasara
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kerilhet sor. a jelenleg "E" és "F" energetikai besoroldsu épiletek és lakasok "A"
energetikai besoroldsuva alakithatdk. A korszer(sités koltségeinek jelent6s részét
a finanszirozasi konstrukcié keretében az energiamegtakaritds fedezi majd. A
projekt becsilt teljes koltsége legfeljebb bruttd 5,1 millidrd forint lehet, melynek
egy lakdsra vetitett atlagos értéke 3,03 millié forint. A legtobbe a hészigetelés és a
napenergia telepek kialakitasa keril. A kiadasok tervezett forrasai a kdvetkezdk: a
XXX. Lakdsfenntartd Szovetkezet tulajdonosai dltal vallalt hozzdjarulds: 48
szazalék, a kivitelez6 ESCO cég altal vallalt hozzajarulas 27 szazalék, a varhatd
onkormanyzati hozzajarulds pedig 25 szazalék. Ezen felil az allam jelentGs
kamattamogatast biztosit a kedvezményes tarsashaz-felujitasi hitel, valamint az
el6takarékossagi rendszerhez tartozé tdmogatas keretében.
A lakdsszovetkezet a tervezett projekt megvaldsitasara a beruhdzads 100
szazalékaig, 10 éves futamidére kedvezményes hitelt vesz fel, amelynek
torlesztéséhez a lakdsszovetkezet, az ESCO cég, az dnkormanyzat és az allam
aranyosan hozzdjarul. Az ESCO tdrsasag dltal garantalt energiamegtakaritas a
bekeriilési koltségek 20-30 szazalékat teszi ki tiz éves tavlatban, mérsékelve a
lakok kozvetlen tobbletterheit. A tdmogatds igénye 6sszesen nem haladja meg a
beruhdzas 25 szazalékdt. A hitelkonstrukcié lehet6séget ad a tamogatd
onkormanyzatnak és az allamnak, hogy ne egy 6sszegben, hanem 10 év alatt
egyenld részletekben folydsitsak a tamogatast.
A kedvezményezettek szintjén (6nkormanyzatok, gt.-k, intézmények stb.) alapvetd
hianyossagok vannak (dontési kompetenciak tisztazatlansaga, menedzsment készségek
hianya, finanszirozasi ismeretek hidnya stb.). E problémdkat az Un. palyazati tanacsadok,
illetve a palydzati elveken miikod6é tandcsaddi programok orvosolni nem tudtdk. (A
tandcsaddék érdekeltsége rovidtavu, mikozben stratégiai ebbdl kovetkezéen legaldabb
kozéptavu érdekeltségének kellene lenni).

A projekt el6készités problémain tul, kilonosen az Onkormanyzati és intézményi
kedvezményezeti korben kiemelt problémat jelent a sajater6 (és forgdeszkoz finanszirozas)
el6teremtése és a fejlesztési projektek belsé aranyainak (épitési, felszerelések, fenntartas)
menet koézbeni valtozasa. Hasonldan problémds terllet a tamogatasbdl megvaldsult
fejlesztések fenntartasa, mert a papiron fenntarthatd projektek jelentés részérél ugyan
nyilvanvald, hogy nem mikod&képes, am a palyaztatdsi rendszer ezt nem képes kisz(irni.

A fenti kritériumokat kielégit6 strukturak a gazdasagi életben megtaldlhatéak az egyszer(iség
kedvéért nevezziik életképes vallalkozdsoknak. A minket érdekl6 agazatban — ,fenntarthaté
befektetések varosi teriileteken” - is |éteznek ilyen szervezetek, nevezzilk Gket életképes
ingatlanfejlesztéknek.

Ennek fényében célszerli megvizsgalni, hogy mi az, ami a két aktivitast — a varosi fejlesztések
tdmogatasa (jelenlegi vissza nem téritend6 tamogatdsok) és a piaci alapu
ingatlanfejlesztéseket megkllonbozteti.
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Célszerl tovdbba vizsgalni a ,tdmogatas” mibenlétét és értelmét a fenntarthatd varosi
fejlesztések targykorben, mert mindezek eredéje kirajzolja a sziikséges és lehetséges
megoldast. Tovabbi — és a kés6bbiekben részletesen targyalandd — vizsgalatot érdemel, hogy
a JESSICA apropdjan a fenti elemek figyelembevételével kialakitandd rendszernek milyen
egyéb makrogazdasagi és tervezési elényei lehetnek.

Nagyon leegyszer(sitve azt mondhatjuk, hogy a sikeres ingatlanfejlesztések esetében a
projekt gazddja a szlikségessé valt (mert igény van, vagy generalhatd ra) fejlesztési
lehetGséget felismeri, majd a forrasok (legyen az sajat vagy kilsd) aranak ismeretében
megtervezi, hogy az adott feltételek mellet és az elvart hozamra vald tekintettel
megvaldsithatd-e vagy nem a fejlesztés. A piaci fejleszté dontésében elsészamu értékelési
elem az elérhet6 hozam illetve az elvart hozam kockdzati elemei. A fejleszté
természetszerlileg profitmaximalizdldsra jatszik. Célja, hogy a kockdzati elemeket
csokkentse, ugyanakkor, ha kényszeritd erd nincs, a profit elvarast a kockdzat csokkenésével
magdatol nem csokkenti. Ugyanakkor, ha egy beruhdzasi elem énmagdban nem profit termelé
(s6t koltségnoveld), de fokozza a megtériilés biztonsagat (kiegészité forgalmat generdl stb.)
azt a fejleszt6 mérlegeli, és jo eséllyel beépiti a fejlesztésbe. Fontos felhivnunk a figyelmet
arra, hogy daltalaban a koltségek, a kockazat barmilyen formaju csokkentése (pl. vissza nem
téritendé tamogatdassal) a korlatlan profit maximalizalasi igény mellett nem vezet a
fejlesztési projekt hatékonyabb megvalosulasahoz. Rendkivil fontos azonban felfigyelntink
arra, hogy a sikeres ingatlan fejlesztések pénzigyileg egyensulyban vannak, profitot
termelnek, miutdn a fejlesztési forrasok koltségét is kifizették és a legtobb esetben
hordoznak olyan koézfunkcidkat (Utépités, parkositads, szokékut, utcabutorok, épitészeti érték
védelme stb.) amely nem generdl kozvetlen bevételt, ezek mértéke azonban korlatozott.

Ezzel szemben a vissza nem téritend6 tamogatdsokra alapozott fejlesztések tervezése
soran a fenntarthatdsagi szempontok automatikusan egyéb (hatalmi, politikai, szervezeti,
formalis) szempontok mégé sorolédnak. Ezen még az sem segitene, ha a forrasgazda e
szempontra komolyabb hangsulyt fektetne, mert ez esetben is a fenntarthatdsag egy
szempont lenne, mikdézben kiilonésen az onkormanyzatok esetében a fenntarthatdsag a
szempont és minden egyéb masodlagos (természetesen kizardlag akkor, ha a
fejlesztéspolitika céljanak a fejlesztést tartjuk). Ennek biztositdsara azonban a puha
koltségvetési rendszerként (rendszeren kivil és bellli dllandd alku lehetdségeket biztosit)
m(kod6é pdlyaztatdsi rendszerben az egyéb érdekek jobban érvényesithet6ek. EbbdI
kovetkez6en a varosfejlesztési projektek inkdbb tiikroznek almokat, mint redlis, atgondolt,
jol el6készitett és fenntarthatéd projekteket. Figyelembe véve, hogy a varosfejlesztésre
fordithatd forrasok elosztdsdnak megtervezésekor minden mas szempont kerilt el6térbe,
mint a pénziigyi értelemben vett fenntarthatdsdg, nem meglep6, hogy a vissza nem
téritend6 tamogatasok jelentds része improduktiv (direkt és indirekt) beruhazasokra kerilt
elkoltésre. Biztosak lehetiink benne, hogy ha a dontéshozdknak e beruhdzasokat sajat
bevételeikbdl és vagyonukbdl kellett volna végrehajtani, kizdrélag hosszu évek eredményes
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gazdalkoddsat és tartalékképzését kovetben, hosszas megfontolas utan kezdtek volna bele. E
helyett érdekes és érdektelen okokbdl improduktiv fejlesztésekre, nem mellékesen — az
Onerd és a forgdeszkdz finanszirozdas miatt — a pénziigyi helyzetiik veszélyeztetésével
elhamarkodott, folyamatosan avulé — az esetek jérészében — fenntarthatatlan és
értelmetlen fejlesztésekbe hajszoltak magukat az 6nkormanyzatok.

Amint lathatjuk a vissza nem téritendd tamogatdsokbdl megvaldsuld fejlesztések esetében
meglehetésen nagy az esélye annak, hogy szemben a piaci fejlesztékkel a jézan pénziigyi
megfontoldsok, nem beszélve a stratégiai megfontolasokrdl hattérbe szoruljanak.

A vissza nem téritendd tamogatdsok tulzott jelenléte mellett ez a probléma nem oldhato fel,
tovdbba az olcsé hitelforrdsok visszaszoruldsdval a biztositékként szolgdld eszkozok
eltlintével az dnkormdnyzatoknak at kell gondolniuk a kés6bbiekben sziikségessé valo
fejlesztések forrasbiztositasat. Amennyiben a kés6bbiekben forrasokhoz kivannak jutni, uj
szemléletet kell siirg6sen elsajatitatniuk. Az ehhez sziikséges ismeretek jelenleg
gyakorlatilag elérhetetlenek az 6nkormanyzatok/intézmények (potencialis
kedvezményezettek) szamdra. Az Osszetett okokbdl kett6t érdemes kiemelni: az
atlathatatlan belsé struktirak miatt nincs szakember, aki elvdllalnd e feladatokat, ha
véletlenll lenne ilyen, a projektfejlesztéshez sziikséges forrasok (beleértve a béreket,

fizetéseket, tervezést, engedélyeztetést stb.) nem allnak rendelkezésre.

Osszefoglalva a varosfejlesztési vissza nem téritendd tadmogatasok hatékony
felhasznalasanak legfontosabb akadalya a kedvezményezetti oldalon:
e abels6 forrasok hidnya, illetve
e aszervezeti (vezetési) hianyossagok.
e A tamogatasbol megvaldsuld projektek esetében nincs a rendszerbe épitett fék,
amely a tularazasok kiszlirésében lenne érdekelt. (Menedzsment érdekeltség,
szamon kérhet6ség hianya)

2.2 A fejlesztéspolitikai intézményi igény

A hazai fejlesztéspolitikai intézményrendszer a vissza nem téritend6 tdmogatasok
mechanikus elosztasara jott létre, a fenntarthatésdag szempontjdbdl nem rendelkezik
megfelel§ (stratégia, és taktikai szintl) tervezési, értékelési, el6készitési és ellenbrzési
mechanizmusokkal.

A palyaztatds, mint adminisztrativ rendszer nem képes kezelni az USZT-ben allokalt
forrasokat, képtelen javitani az orszag adszorpcids képességén. E helyzeten rugalmas,
kozvetlen érdekeltségen alapuld, azonnal reagdlni képes rendszerek kialakitasaval lehet és
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kell javitani (hatékony és korai projekt kivalasztasi metddusok, projekt el6készités, projekt
menedzsment).
A fentiek fényében a hazai igények alapjan is célszer(inek tlnik olyan rendszer kialakitasa a
fejlesztéspolitikai intézményrendszeren beliil, amely képes
e projekt generdldsra (el6re meghatarozott stratégia és paraméterek mentén)
e projekt el6készitésre (jogi, pénzligyi, szervezeti stb.)
e dontésre (de legaldbb dontést el6késziteni)
e a projekteket nyomon koévetni, ellenérizni
e beavatkozni
e mindekozben a belsd strukturaja 6sztonzi a menedzsmentet (alkalmazottakat) a
rugalmas, hatékony mikodésre a tulajdonosi érdekek messzemené (de nem
hatdrtalan) figyelembevételével

A kialakult helyzetet extenziv médon - magyarul tébb tdmogatds biztositdsdval - nem lehet
feloldani. Ennek gazdasagi, szervezeti okai (adszorpcios képesség) vannak, amelyeket a
fejlesztéspolitika eddig nem oldott fel. A fejlesztéspolitika tul széles spektruma, a stratégiai
célok, érdekek rogzitésének hianya hozzajarult a jelenlegi kedvezGtlen helyzet
kialakulasahoz. Minél tdobb célra biztosit tdmogatast kinyilvanitottan zart idGintervallumban,
annal inkdbb tereli a kedvezményezetteket, hogy ne a sajat céljaik és eré6forrasaik mértékéig,
hanem a pdlydzati forrasok mértékéig és elérhet6sége idején hasznaljak fel sajat forrasaikat
is. Hangsulyozottan olyan célok megvaldsitasara, amelyek részikrél egyébként nem
prioritdsok az adott id6szakban.

Figyelembe véve, hogy a fejlesztéspolitika alakitotta ki azt a helyzetet, amely a vildggazdasagi
valsaggal és az abbdl kovetkez6 forrasszlikiléssel valt akuttd, a fejlesztéspolitikai
intézményrendszer (és igy a jatékszabalyok) részleges Ujra alakitasaval lehet megoldani. Az
altaldanos forrashianyt, eddig kils6 forrds bevonasaval (hitel, garancidk, sikerdijas
konstrukcidk, halasztott fizetés, alvallalkozék ki nem fizetése stb.) igyekeztek a
kedvezményezettek feloldani. Ez alaphelyzetben (amikor rendelkezésre allnak kilsé
forrasok) is akadalyozza a kdzép és hosszU tavu stratégiai tervezést, pénziigyi nyomas ala
helyezve a projektgazdat (nem mellékesen: torvénytelen vagy legalabbis kétes megoldasok
felé mozditja el a rendszert), a helyzet azonban sulyossa és hagyomanyos maddszerekkel
kezelhetetlenné valik, amint a fedezeti elemek elfogynak, illetve a kiils6 forrasok eltinnek
(vildggazdasdgi valsag: hitelvalsag) vagy rendkiviili médon megdragulnak.

A hazai kedvezményezetti kor helyzetét sulyosbitja, hogy a kordbbi tdmogatasbdl
végrehajtott fejlesztések (elsGsorban az elhibdzott tamogatdsi célok miatt) korabbi
id6szakban nagyobb részt improduktiv, vagy alacsony megtériilési projektekre elhasznaltak a
sz(ikos forrasaikat.

24



Jogosan meriil fel a kérdés, hogy a fentiek alapjan koérvonalazhaté-e olyan megoldas,
amely valaszokat (legalabb lehetGséget) ad az Gsszetett igényekre, amely egyfel6l az EU
elvarasaibdl, masfeldl a hazai gyakorlatbodl szarmaznak.

Foglaljuk dssze az igényeket:

e kedvezményes forras (sziikséges fejlesztések finanszirozdsa, amelyeket a piac nem,
vagy részlegesen hajlandé finanszirozni)

e belsé forras (a kedvezményezettnél)

¢ hosszutavon és biztosan elérheté (nincs id6kényszer)

e varosi fejlesztések (6nmagaban hosszu idGtartamu, tehat stratégiai kovetelményeket
tdmaszt) finanszirozasara szolgal

e stratégidt testesitsen meg (igazodasi pontokat hatarozzon meg)

e proaktiv (keresse meg és fejlessze ki a projekteket, ahol ez sziikséges)

e aktivan segitse a projekt lebonyolitast (menedzsment hidnyossagok kikliszobolése)

o folyamatos nyilvantartds (beavatkozasi lehetség)

Figyelembe véve a hazai stratégiai tervezés hianyossdagait, az igényeket és a JESSICA program
nyujtott kereteket kézenfekvé a felvetés, hogy olyan struktdrat célszerl |étrehozni, amely
szabalyaiban, eljarasrendjében illeszkedik a fejlesztéspolitikai intézményrendszer |étez6
elemeihez, attél azonban dontéseiben elkiilonil, sajat tervez6, tandcsaddi és forraselosztéd
kapacitdsokkal rendelkezik. A rendelkezésre alld eszkozoket kedvezményes formaban és
belsd forrasként, elGre rogzitett stratégia célkitlizés mentén folyamatosan (hosszu tavon 5-
10 év) képes rendelkezésre bocsatani varosi fejlesztések céljara.

A fent leirt paraméterek egy specializadlt (el6zetes stratégiaban részletesen rogzitett
feltételekkel és célokkal m(kod6) befektetési rendszert (mert a JESSICA eszkozei kozdl
egyedlll a tGkebefektetés biztosit bels6é forrast a kedvezményezettnek) korvonalaznak,
amely egyfel6l megfelelé kapacitasokkal rendelkezik a befektetések el6készitésre a jovendé
projekt gazdakkal egylttm(ikodésben, illetve elegendd sajat forrdssal, hogy az el6készitett
projekteknek tékét (bels6é forrast biztositva) a projekt megvaldsulasat biztositsa.
Tulajdonrésze révén a projekt megvaldsulasat és miikodését, mint tulajdonostars folyamatos
kontroll alatt tarthatja és nem mellékesen a gazdasagi tarsasdgokrdl szélé torvénynek
megfelel6en eljarva, mint tulajdonos jog- és rendszerszeriien beavatkozhat, amennyiben a
projekt lebonyolitdsa, miikodtetése soran barmilyen okbdl eltérés kovetkezik be az
eltervezett (lizleti tervbe foglalt) menettél.

A hazai jogszabalyi kornyezet két megoldast enged meg e terileten:
¢ Dbefektetési tarsasdg (sajat t6kéjét fekteti be)
o befektetési alap és alapkezel6 kombinacidja (az alapkezeld késziti el6 és fekteti be az
elkilonilt alap (alapok) eszkozeit)
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Név

MFB Invest Befektetési
és Vagyonkezel6
Zartkortien  Miikodo
Részvénytarsasag

Regionalis
Holding
Miik6dé
Részvénytarsasag

Fejlesztési
Zartkorien

Kisvallalkozas-fejleszté

Pénziigyi  Zartkoriien
Miik6doé
Részvénytdarsasag
MV-Magyar

Vallalkozasfinansziroza
siZrt.

A két megoldasi lehetGség egyébként nem ismeretlen a hazai fejlesztéspolitikai

intézményrendszerben.

Mindkét megoldasra

létezd,

rendelkezésre all, mint azt az alabbi tablazat szemlélteti:

Cégjegyzék-
szam

01-10-045174

01-10-044294

01-10-044710

01-10-045690

Székhely Alapitva (Létesitd
okirat kelte)

2004.09. 30.

Jegyzett t6ke, Ft

1138
Budapest,
Népfird6 u
22.

27 388 000 000

1085
Budapest,
Baross u
22-26.

2000. 02. 07. 17 422 000 000

1053
Budapest,
Szépu2.)

2001.12. 20. 2 200 000 000

1074
Budapest,
Dohdny
utca 12

2007. 05. 07. 1 000 000 000
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Tulajdonos(ok)
(Részvényes/ek)
MFB Magyar
Fejlesztési Bank
Zartkorlien  M(ikodd
Részvénytarsasag HU-
1051 Budapest,
Nador u. 31.

MFB
Fejlesztési

Magyar
Bank
Mikodé
Részvénytarsasag
HU-1051 Budapest,
Nador u. 31.

Zartkorden

A Magyar Allam
képviseletben:

Magyar Nemzeti
Vagyonkezel6 Zrt.
HU-1133  Budapest,

Pozsonyi Gt 56.

MAG - Magyar
Gazdasagfejlesztési
Koézpont  Zartkorlen
Miikodé
Részvénytarsasag
HU-1139
Vdci Ut 83.

Budapest,

néha m(kod6é példa is

Megjegyzés

2011-ben 563,2 millio forint
adozott nyereség, 2012-ben 20-30
millidard ~ forint  t6kebefektetést
tervez. MFBI 2011-ben 563,2 millié
forint mérleg szerinti nyereséget
ért el, mig 2010-ben 654,8 milliard
forintot. Az eredmény
negativ - 266,3 millié forint - volt,
mig a pénzugyi befektetéseken
841,6 millid forint nyereséget ért el

tzemi

Kiemelt tamogatasi tertletek (KKV
szektor) Vallalkozasfejlesztés,
Kornyezetvédelem, energetika,
Kozlekedés és
infrastrukturafejlesztés,
Vidékfejlesztés, mez6gazdasag,
2010-ben - 2 865 388 ezer Ft
veszteség, drbevétel 87 602 ezer Ft

2011-ben - 76 995 ezer Ft
veszteség, 7 282 ezer Ft drbevétel

Turizmus,

Az MV Zrt. f6 tevékenysége
kezességvallalas, egyéb
tevékenységként

tdmogataskozvetitést végez.
Visszatéritendd pénzligyi

programok: Uj Széchenyi Kombinalt
Mikrohitel Program, Uj Széchenyi
Hitel Program, Uj Magyarorszag
Kockazati t6ke, Uj Magyarorszag
Kis- és Kozépvallalkozdi Hitel (MFB-

vel kozos program), U]
Magyarorszdag Forgdeszk6z Hitel
(MFB-vel ko6z6s program), mely

2010. december 31-ével lezarasra
kerlt.



CORVINUS  Kockazati 01-10-044176 1138 1999.09.0 2. 60 000000 + MFB Invest

Tékealap-kezel6 Budapest, kezelt alap Befektetési és

ZartkorGien  Miikodé Népflird6é Vagyonkezel6

Részvénytdrsasag utca 22. 12. Zartkorlien MUkods
em. Részvénytarsasag

HU-1138  Budapest,
Népfird6 u 22.

Széchenyi  Tékealap- 01-10-046411 1077 2009.06. 25. 5 000000 + Magyar Allam,
kezel6 Zartkorden Budapest, kezelt alap vagyonkezel6:Nemzet
Miikod6 Wesselényi i Fejlesztési
Részvénytarsasag utca 28 Ugynékség

HU-1077 Budapest,
Wesselényi utca 20-
22.

Figyelembe véve, hogy a fejlesztéspolitika stratégiai tervezési oldalrdl hianyossagokat mutat
a struktura szigetszerl és védett mikodése érdekében célszerlibb az alap/alapkezel§
kombindcidjan alapuld rendszert valasztani.

2.3 A technikai megoldas

Az alap/alapkezel6i konstrukcié |ényege, hogy a tGkebefektetésre szant forraskezelést egy
0nallé jogi személy (jelen szabalyozas szerint zartkérlen miikodo részvénytarsasag) latja el,
az alap és az alapkezel6 kozott megkotott alapkezelési szerz6désnek megfelel6en. Az alapot
lejegyz6k (az alap tulajdonosai) és az alapkezel6 tulajdonosai nem szikségszerlen esnek
egybe, s6t az altaldnos gyakorlat éppen az ellenkezGje. Az alapkezel6 tevékenysége a PSZAF
hatdskorébe tartozik. Az alapkezel6nek mas tevékenysége, mint az alap kezelése nem lehet.
Jovedelme kizardlag az alapkezelésébdl keletkezhet. Egyetlen kivételt ismer a torvény a
befektetésekhez kapcsolddd tandcsadoi tevékenységet, ebbdl szarmazhat tovabbi bevétele a
tdrsasagnak. A torvényi szabdlyozds ez esetben meglehet6sen egybe esik az altalunk
kordbban vazolt elvarasokkal: az alapkezel6nek nem lehet mas tevékenysége és jovedelem
forrasa, mint befektetési tevékenységének derivatuma:

o elGkészitése (tanacsadas)

e végrehajtdsa (befektetés)

¢ milikddésének felligyelete (portfoli6 menedzsment)

e ellendrzés

o szikség esetén beavatkozas/iranyitas (a tulajdonos képviseletében)

Mindezek természetesen nem azt jelentik, hogy a JESSICA programnak kizardlag
t6kebefektetési programbdl (és intézménybdl) kell allnia, s6t a konstrukcid hatékonysagat és
Ut6képességét nagysagrendileg fokozza, ha a t6kekonstrukcidéval Osszehangoltan hitel,
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garancia és vissza nem téritendd programok indulnak. Az alapgondolat ismerés a
kordbbiakbdl: amennyiben biztositottuk a fejlesztéshez sziikséges belsd forrast és megfelel6
szakértelmet Ugy a vele egy tervezési fazisban biztositott hitel és garancia gyorsitja a
projektre vonatkozd és sziikséges dontések meghozatalat, ebbdl kdvetkez6en gyorsitja a
projekt lebonyolitasat, a vissza nem téritendd tamogatds pedig roviditi a t6kemegtériilést,
stabilizalja a projektet. Nem mellékesen egyszer(Usiti és ésszer(siti a tdmogatdsi rendszer
dontési pontjait (egy dokumentdcié és értékelés alapjan hozhatjadk meg dontéseiket az
érintett allamigazgatasi és/vagy gazdasagi szereplék).

A garancia és hitel konstrukciok esetében piaci szerepl6k bevondsdval a forrasok
multiplikdlhatdak. Ennek azonban feltétele a kordbban mar taglalt bels6 forras biztositdsa a

projektek szamara. (Ez teszi a piaci szerepl6k szdmara ipari méretben érdekessé a
konstrukciét)

A JESSICA javasolt hazai strukturdja

Alap
Kezel6

issza nem
téritendd

tdmogatas
(KSZ)

Befektetési

Bizottsag

Garancia

Intézmény
(UDF,)

konstrukcid (banki
konzorcium, EIB)
(UDF,)

Projekt
tarsasag

Projekt
gazda

(apport)

2.3.1 A finanszirozasi eszk6zok egymashoz viszonyitott lehetséges aranya

Optimalis esetben a keret-megallapodasban kdzvetlen EIB/EIF finanszirozas biztosithatd,
valamint a kereskedelmi banki refinanszirozas is szerepel (szenior kereskedelmi banki hitel,
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MFB részérdl junior hitel, tovabba a vissza nem téritendd forrast kivalthatja az adott részre
jutd 100%-os allami garancia, vagy a kotott célra dedikalt helyi add (alternativaként: ingatlan,
specialis jogositvanyok id6 el6tti megszlinésre, stb.). Esetiinkben az EIB direkt finanszirozas
jelentésége a kamatszint csokkentésében nyilvanul meg, mig a szindikalt hitel pool-jelleg(.
igy allhatnak el6 jol felt6késitett hitelprojektek alacsony kamattal.

A hitel aranya a projektek finanszirozasaban legfeljebb 50-60%-o0s, szindikdlt hitel, mig a
tékearany a projekt finanszirozasdban optimalisan 40%, minimum 30%, ami nagyban fiigg a
projekt 0sszetételétdl, tovabbd, hogy vannak-e az adott terlileten benchmark lehetGségek,
finanszirozodi tapasztalatok, hasznalhaté 6sszehasonlitdsra mdodot add informaciok.

A garancia biztositdsat alkalmas pénzintézeten keresztil, allami garancia bevondsaval lehet
megvaldsitani — de a fentiekkel 6sszhangban kilonos kivdnalom, hogy a kihelyezések
maximum 60-70%-dban legyen garanciavallalas — ellenkezé esetben a magasabb arany a
piaci szerepl6ket ,elkényelmesiti”. Egy ,tulgarantdlt” konstrukciéban a szakmai tartalom
rovasara az allami kockazatvallalds lesz dominans, annak vazolt kovetkezményei mellett még
az dllamhdztartds terheit is megnovelve. Az allami garancia els6sorban a piaci finanszirozas
,mogé” - a kamat és tb6kekoltségek csokkentésére kell szolgdljon, tovdbba  az
arfolyamkockazat kezelésére is. Ez az 0sszetétel és vazolt eljaras vonzdbba teheti a JESSICA-t
a befektet6k szdmadra, a tisztan piaci hitelezéshez képest — azaz a projektek ,mogott” ezaltal
elvarhaté a piaci kockazatvallaldas és tarsfinanszirozds megjelenése, mindemellett
forrasallokacids eszkozzel is biztosithatd az SPV-k (Specidlis célvéllalat — varosfejlesztési
tdrsasdg) racionalis és hatékony miikodése, a kudarcok elkertilése érdekében.

A vazolt konstrukcio elvalaszthatatlan részei az addicionalis forrasok, amelyek (lasd diagram)
¢ vissza nem téritendd tdmogatas — mintegy 10-15%-ban, az ugyancsak fentebb
vazolt forras(ok) mozgdsitasa utjan — kulon a pilot, és kulon a rendszerszerd
mikédés idészakdban (ROP, majd KEOP és KOZOP). Felhivjuk a figyelmet a vissza
nem téritendé tamogatdsok esetében (a pilot id6szakra kiilonosen jellemzé)
hataskori kérdések és a gazdasagi racionalitas lehetséges ellentmondasaira. (A
forrdsokat a JESSICA m(ikodGképessége, a racionalitds és gazdasagossag feltételei
biztositasa érdekében allokdcids szempontbdl egyiitt kellene tartani, mig az UDF
csak korlatozottan rendelkezhet kozvetleniil allokdcidés hataskorrell Vezeti

dontést igényl6, szabalyozasi kérdés.)

e Projekt tanacsadas (projektgenerdlds, projekt Osszedllitdas, megtériilés,
forrasosszetétel, indikatorok, stb.,) a projektek JESSICA-kompatibiltdsanak, a
finanszirozhatdsagra vald alkalmassa tétele érdekében. Koltségkiméls lehetGség,
hogy a feladatot az UDF kiszervezi pl. kereskedelmi bank projektfinanszirozasi
részlegének és/vagy alkalmas kivalasztott tanacsaddnak, az e célra rendelkezésre
all6 NFU-forras erejéig. (Ez a ,,befektetés” a projekt(ek) / az UDF eredménye Gtjan
Ltéral meg”.)
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A védett, kiegyensulyozottabb mdkodési feltételeken tul a jogi lehet8ség, hogy egy
alapkezeld
(a) tobb alapot kezeljen, illetve az,
(b) hogy az alap képzése soran tobb forrasgazda (befektetési jegy jegyz8) id6ben akar
eltolva bevonhatd,
kib&viti a struktira mozgasterét.

Ad (a): Lehet8séget biztosit ezzel arra, hogy a Kbzép-Magyarorszag égiét elkilonitve kezelje
a rendszer

Ad (b): Tekintettel arra, hogy a varosi fejlesztés olyan elemeket is tartalmaz, amelyet az
UMFT 6ndllé OP-kba sorolt (kdzlekedés, varosrehabilitacid, egészségiigyi szolgdltatdsok,
oktatdsi intézmények, kdrnyezetvédelem, vizgazdalkodas) a kdzos alap létrehozdsa tobb OP-
bdl oldhatja a hatdskori atfedések miatt jelenleg |étezd intézményen beliili gatakat.

A Varosfejlesztési Alap (UDF) létrehozdsanak kérdései a HF-hez hasonldan alternativ
lehet6ségekkel, s az egyes modd-és Utvalasztasok kilonboz6 kimenetekkel, el6nydkkel-
hatranyokkal jarnak.

A JESSICA a forrasok és a forraskozvetitési technikak kombinalasa révén képes Osszetett
célrendszer kielégitésre.

A JESSICA-kezdeményezés™ keretében elszamolhaté beruhazasi kéltségek tekintetében
ugyanazok a jogosultsagi feltételek érvényesek, mint a strukturalis alapokbdl lehivhatd
tdmogatasoknal, bar ebben az esetben egyes tagorszdgi megkotéseket is figyelembe kell
venni. Bar a vonatkozo rendelkezésekben felsorolt nem elszamolhatd kiadasi tételek (lasd
lakasépitési beruhdzdsok egyes tagorszagokban) ebben az esetben sem jogosultak
tdmogatasra, a JESSICA — a jogosultsagi szabdlyok szigoru betartdsa mellett — rugalmasabb
projektkezelést és megvaldsitast tesz lehetévé, feltéve, hogy a tdmogatandd beruhdzds a
yfenntarthatd varosi fejlédést szem eldtt tartd integralt fejlesztési terv” elemeként jelenik
meg. Igy az el6irasok alapjan egyébként nem elszamolhaté egyes kiaddsi tételek példaul egy
nagyobb, tobb agazatra is kiterjed6 varosrendezési projekt keretében mar tdmogathatodk,
feltéve, hogy elegendé egyéb allami vagy magan forrds all rendelkezésre a nem elszamolhaté
elemek finanszirozasara.

1 Forras: JESSICA - Uj lehet6ség a fenntarthaté varosi beruhazasokat és novekedést tdmogaté uniés forrasok

felhasznalasara, EIB, 2008, JESSICA munkacsoport (JESSICA Task Force) Eurépai Beruhazasi Bank 100, boulevard
Konrad Adenauer, L-2950 Luxembourg
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2.3.2 JESSICA keretében tamogathato beruhazasok

A JESSICA keretében tamogathatd beruhazasok kivalasztasakor minden szempontot
mérlegel6 atfogd megkozelités sziikséges. A JESSICA forrasaibdl a jelenlegi keretek és
szabalyok értelmében leginkdbb az aldbbi teriileteken megvaldsulé beruhazasok
tdmogathatodk:
e vdrosiinfrastruktura-fejlesztés, beleértve a kozlekedési, viz- és szennyvizkdzm(i-,
energetikai, stb. projekteket;
e a kulturdlis orokség és értékek turisztikai és egyéb fenntarthatéd hasznositasat
célzd beruhazasok;
e barnamezG8s beruhdzdsok, ideértve a teriiletek megtisztitasat és a szennyezések
felszamolasat;
o kis-és kozépvallalkozasok, az informatikai illetve a kutatdsi és fejlesztési
agazatban tevékenykedd vallalkozasok irodai sziikségleteit kielégité beruhdzasok;
e egyetemi létesitmények, ideértve az orvosi, biotechnoldgiai és egyéb specialis
|[étesitmények létrehozdasat.

Az 0j kohéziés politika keretein belll javasolt szabdlyozas fokozottan el6térbe helyezi a
fenntarthatd varosfejlesztést. E célbdl az ERFA forrasainak legalabb 5 %-at fenntarthatd
varosfejlesztésre kell elGiranyozni, tovabb3 létre kell hozni egy varosfejlesztési platformot a
kapacitasbbvités és a tapasztalatcsere férumaként, és meg kell hatdrozni azoknak a
varosoknak a listajat, amelyek esetében integralt |épéssorozat sziikséges a fenntarthatd
varosfejlesztés megvaldsitasdhoz. A javaslat az éves finanszirozas legfeljebb 0,2 %-dig
tdmogatja a fenntarthatd varosfejlesztés innovativ megkozelitéseit is. Fokozott figyelemben
részesilnek a kilonleges természeti vagy demografiai jellemzSkkel bird teriletek,
meghatdrozott extra forrdsokat biztositva a legkils6 és a gyéren lakott régidk fejlesztésére.
Ennek az el6iranyzatnak legaldbb 50 %-at kell olyan |épésekhez felhasznalni, amelyek a
legklls6 régidk gazdasagi diverzifikacidojat és modernizacidjat segitik, kilonds figyelmet
forditva a kutatas és az innovacid, az informacids és kommunikacids technoldgidk, valamint a
KKV-k versenyképessége terén elérhet6 fejl6désre.12

2.3.3 Alapkérdés, hogy egy-vagy tobb UDF jon-e létre?

Véleménylnk szerint az indulé szakaszban (2012-2013) a Holding Fund kezel6je egy
(befektetés kezel6) UDF kivalasztasaval inditsa el a folyamatot, amelyet rovid idén belil
kovethet egy-egy hitel- és egy garanciatermékre specializalt UDF. Az intézményrendszerben
felhalmozdédd tapasztalatok alapjan dgazati alapok is indithatdak.

12 Forras: Kohézids politika 2014 -2020. Befektetés a novekedésbe és a munkahelyekbe.(Az Eurdpai Bizottsag
Regionalis Politikai Féigazgat6saga, Luxembourg: Az Eurdpai Unié Kiado6hivatala, 2011)
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Lathatd, hogy az optimadlis UDF struktura kialakitdsa feltételezi a Holding Fund kezel6
létezését. Amennyiben nem keril Holding Fund (és ebbd&l kovetkez6en kezel6 sem)
kijelolésre, ugy a forrasgazdak hosszu tavu ellenérdekeltsége miatt azzal kell szamolni, hogy
az inditaskor létrehozott strukturdk maradnak meg, minden késGbbre tervezett lépés
megvaldsitatlan marad.

Tablazatunk a Holding Fund nélkili helyzetet irja le:

El6nye Hatranya
Egy UDF (téke) e egy kézben tartas e pénziigyi és adminisztrativ

e koncentracio nehézségek
Hitel és e célhoz kotottség o kétfejliség
tékealap e egyszer(ibb pénzigyi dontés e eredményt kiolté verseny
Agazati e stratégiai dontések operativ e koordinacios feladat jelentkezése
alap(ok) végrehajtasa e eredmeényt kioltd verseny

e célhoz kotottség

e variabilitas

e komplex kiils6 forrasfogadé
képesség

A mlikodéshez sziikséges Garanciaszervezet — a megfelels jogi megoldassal (ilyen lehet pl. az
UDF-hez kapcsolédé szindikatusi szerz6dés — HF-el vald szerz6dés, stb.) hozhaté létre, illetve
valaszthato ki.

Az alap/alapkezel6i struktura iranyitasa, szabdlyozasa 6nmagdban megkoveteli, hogy a
tulajdonosi jogok gyakorldja kovetkezetesen atgondolja a jogi, irdnyitasi, szabdlyozasi
kérdéseket, mert a részletes valaszok nélkiil a struktira keretei sem johetnek létre. A PSZAF,
mint engedélyez6 hatdsag ez esetben, mint kilsé eré kényszeriti ki a minimalis stratégiai
gondolkodast a forrasgazdatdl. Az alap/alapkezel§ szerz6dés formai és tartalmi elemei
szintén a befektetési stratégia kozép/hosszu tavu rogzitését (nem mellékesen az iranyok,
mUikodési feltételek vildgos végig gondoldsat kovetelik meg, ennek engedélyeztetése ugy
szintén a PSZAF hataskorébe tartozik.

Ezeknek az elemeknek a rogzitésével és részleges kiilsé kontroll aldsorolasaval oldhatdk az

NFU roévidtava és elsésorban belsé szabalyozasokbdl fakadd kényszermozgasai (egyszer kell
attorni, utana fliggetlenedik az NFU strukturaktdl, j6 esetben pozitivan visszahathat ra).
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2.4 Piaci forrasok bevonasanak elvi lehet6sége els6sorban a hitelag
biztositasara

A HF és az UDF finanszirozasa mindenképp EIB (refinanszirozott) forrds utjan képzelheté el
optimadlis esetben. Tovabbi lehetéség a szindikalt hitel MFB és kereskedelmi bank(ok)
részvételével, illetve elméletileg ugyan mar az UDF szintjén bevonhatdak befektet6(k) , de a
struktura tisztasaga és a valddi Gzleti kockazatviselés érdekében ez utdbbi csak az SPV-k (a
konkrét projektek) szintjén kivanatos.

Az adott esetben igénybe veend6 vissza nem téritendé forras(ok) kezdetben a ROP-bdl,
majd a pilot id8szak utdn (vagy épp az alatt is) a KEOP és KOZOP forrasainak bevonasa is
szikséges. Elképzelhets, hogy 2014-t6l a pénzigyi termékeket ki kell emelni az OP
rendszerbél és erre kiilon Operativ Programot Iétrehozni és a megfeleld, célzott forrasokkal
ellatni.

Az UDF miikodésének kereteit leginkdbb a mar a hazai gyakorlatban bevezetett és m(ikodé
JEREMIE alapkezel6khoz, és annak eljarastechnikdjahoz lehet hasonlitani: ebben a korben
palyaztat, lebonyolit, értékel, ellenériz, konzultal — adott esetben ugyancsak a kétlépcsds
eljards modszertananak alarendelve.

Az UDF hatékony és gazdasagilag raciondlis mikodésének alapfeltétele a professzionalis
menedzsment, amely nem csak a kivalasztdsban, hanem mar a projekt generdlas és
Osszedllitas soran is aktiv. Azaz egyszerre képes az alap mikodtetésére és a projektek
menedzselésére — azzal a feltételezéssel, ha a ,,... projekt nem fenntarthatd, akkor az UDF
sem fenntarthaté”. Mindez el6revetiti a projektek (projektszervezetek, SPV-k) esetében a
kétlépcsbs palyadzati rendszer, a kivalasztas kétlitemU lehetGségét is.

Az UDF miikodésének kezdetén alapvetd, hogy nyilvanos és meghirdetett lizletpolitikaval
rendelkezzen, ami a projektek versengése, elbirdlasa, dontési és a projektek megvaldsitasa
szakmai, jogi és pénzigyi kereteit precizen szabdlyozza, piaci mddszertan alkalmazasa
mellett. Ugyanitt az optimalis projektosszetétel meghatdrozasa is kivanatos, értelemszerlien
a fejlesztéspolitikai dontések alapjan lehetséges + eltérésekkel. Az UDF (zletpolitikajanak
elengedhetetlen része az elemi megtériilés feltételrendszerének rogzitése, és az elvart
megtérilés rata (ratak) ,kébe vésése”.

A hitelezési tevékenységet végz6 UDF kezelésének optimadlis szerepléje az erre a feladatra

kivalasztott kereskedelmi bank, amely meghatdrozott feltételekkel, dij ellenében latja el a

feladatat. A valasztas egyarant el6segiti a célzast, professzionalitast, a piaci érzékenységet, s
33



mindemellett leszogezheté, hogy a biztositandd allami garanciavallalas szintjének
csokkentésével a kereskedelmi finanszirozas lehetGségének javulasa varhato el. Szakértdi (és
a csatolt bankvezetGi) egybehangzd vélemények szerint az allami garanciavallalas
mértékének novelése (abszolut értelemben 100%-ra) aranyosan csokkenti a piaci

I’I

kockazatvallaldst, s a rendszer ennek hatdsara ,ellustu és hatékonytalannj,
eredménytelenné valik. Az alapkezel§ kereskedelmi bank ez esetben legfeljebb 10% t6kével
vesz részt az alap tulajdonosi korében — elsésorban a sajat tevékenység ,garancidja” és az
Uzleti prudencia érdekében. Itt szogezziik le, hogy a pilot szakaszban a kereskedelmi bank
parhuzamosan és elkilonilten kodzvetlenll is finanszirozhatja az SPV-t (a projektet),
elsGsorban az allamhaztartdsi kozvetlen terhek csokkentése, illetve a nagyobb ardnyu
forrasbevonds érdekében. Ez a szerepkdr 2014 utan ,kophat” és javasolt az UDF szindikalt

hitelezése az MFB és kereskedelmi banki forrasok utjan.

2.4.1 To6ke (pénziigyi konstrukciok térnyerése a hazai fejlesztéspolitikai
intézményrendszerben)

A t6kealap/alapkezeld struktira az utébbi idészakban két operativ program (OP) esetében is
teret nyert. A JEREMIE program hazai mutdcidja esetében a GOP forrasok terhére hét
magant6kébdl |étesitett és magdantulajdonu alapkezel altal feligyelt alap felt6késitésre
kerult sor, hogy azok kkv t6kebefektetésekkel jaruljanak hozza a gazdasagfejlesztés altalanos
céljaihoz, illetve, hogy el6segitsék a befektetdi szemlélet térhdditasat hazankban. Ennél
fontosabb fejlemény, hogy a ROP IH regiondlis befektetési alapokat hozott |étre és ehhez
kapcsoléddan egy privat alapitdsu, de mar allami tulajdonba vont alapkezel6 tarsasag
feliigyeleti jogait szerezte meg. A konstrukcid ilyetén beemelése az NFU eszkdztaraba azt
jelenti, hogy a kés6bbi programok kozigazgatdsi egyeztetése soran kész formulakkal
szamolhatunk. Ad absurdum elképzelhets, hogy a JESSICA program nem Uj alapkezeld,
hanem ,csak” Uj alap (vagy alapok) létrehozasaval veszi kezdetét, mivel a kockazati t6ke
torvény — mint azt korabban jeleztik — megengedi, hogy egy alapkezel6 tobb alap
menedzsment feladatait elldssa.

A JESSICA program elinditdshoz nincs szikség kodifikaciés feladatokra, minden sziikséges
lépés megtortént, kizardlag az alapkezelSi szerz6dés kidolgozasan és — természetesen —
politikai dontésen (forras atcsoportositas) mulik a program indithatdsaga.

Forrasbevonas:

e Strukturdlis Alapok: az alapitdsakor célszerlien a ROP forrasokat kell figyelembe
venni, de tovdbbi megfontolast érdemel, hogy tovabbi OP-k is aktiv szerepet
jatszanak az alaplétrehozdsaban, lehet6vé téve ezzel a kozOsségi kozlekedés,
egészségligyi/kulturalis intézmények, sportlétesitmények, miemlékek integraldsat a
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fejlesztési projektekbe, nem mellékesen megoldast kialakitani a jelenlegi (aldatlan)
hataskori vitak egy részére is.

e Az EIB/EIF szempontjabdl egy jogszabdlyban (kockazati tékérdl) rogzitett kilsd
(fuggetlen) szervezet (PSZAF) altal is feliigyelt befektetési struktira, amely
messzemendkig figyelembe veszi a strukturalis alapok hazai lebonyolitasi rendjét,
azokbdl forrdsokat von be, idedlis partner mind az irdnyitasi struktdrdban, mind a
befektetési alap(ok) tovabb tékésitésére. Az EIB/EIF képviselGivel folytatott
egyeztetések alapjan célszer(i az EIB és az altalunk (illetve a hazai jogszabdlyokban)
hasznalt terminoldgia egyeztetése, a félreértések elkeriilése végett. Hivatalos
megkeresés esetén az EIB/EIF pdaros késznek tlnik, hogy forrast biztositson a
konstrukcié jogi/technikai el6készitésre és pilotprojektek feltarasara.

A fentiekbdl kovetkez6en a JESSICA hazai megvaldsitdsat egy alapkezelS kivalasztdsdval és
egy (ROP forrasbdl elinditott) alap jegyzésével lehet megkezdeni. A késGbbiekben célszerd
vizsgdlni, hogy a ROP IH rendelkezésre all6 alapkezel6 szabalyzatai, eljarasrendjei lehetévé
teszik-e az Uj alapok kezelését is vagy azt célszerli mas (mar létezé allami tulajdonu) vagy
Ujonnan alapitott (megvasarolt) alapkezel6hoz kotni.

e Piaci forrdsok: amennyiben a JESSICA konstrukcid kialakitdasa és muikodtetése
megfelel6 gondossaggal torténik, elképzelhets, hogy a késGbbiekben a képzett
alap(ok) Ujabb befektetési jegyeket bocsassanak ki, amelyek biztonsagos (a hasonlé
futamidejd) allampapiroknal magasabb hozamot igéré befektetési lehet6séget
biztositanak kisbefektetSk részére.

A konstrukcié fejlesztéséhez és miikodéshez az EIB eljarasrendi tamogatast, illetve
megfeleld szervezeti struktura esetén tarsfinanszirozasi lehetdségeket biztosithat.

Az EIB altal biztositott eljarasrendi segitség gyorsithatja a konstrukcié elfogadtatasat, mig a
megfelel6en felépitett rendszer EIB altali tarsfinanszirozdsa a strukturalis alapokbdl
rendelkezésre alld korladtos forrdsokat nagysagrendileg béviti. Tovabbi elény, hogy az EIB
tarsfinanszirozas a konstrukcié egészére vonatkozik, dontését lizleti kockdzatok felmérésére,
nem tdmogatasi szemléletben hozza meg, ebbdl kovetkezéen az EIB dltal biztositott forrdsra
a teriileti kététtségek nem vonatkoznak.

A JESSICA konstrukcid Iényegi eleme, hogy a finanszirozott projekteknek pénziigyileg
fenntarthaténak kell lennilik, ezért célszeri a pénzigyi eszk6zok mellé, amelyek
automatikusan kikényszeritik a pénziigyi fenntarthatdsdgot egy vissza nem téritendé
tdmogatasi rendszert is kiépiteni, amelynek a dontési mechanizmusa a pénzligyi eszkdzokkel
O0sszhangban van, igy biztosithatd, hogy a projektek t6kemegtériilési mutatdja megfelel6

legyen, illetve, hogy a projekt el6készités koltségei lefedhetbek legyenek minden esetben.
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Az alap és a projekt forras-szerkezete

Tekintettel arra, hogy a varosok eddig leginkdbb vissza nem téritend6 formaban részesiiltek
allami tamogatasban, a rendelkezésre 3llé forrdsokat a jelenlegi elképzelések alapjan
kombinalt tamogatasként (20-30% vissza nem téritendé tdmogatas és kedvezményes
pénzligyi program) helyeznénk ki varosfejlesztési projektekbe.

2.5 A konstrukcid jogosultjai

A banki/piaci finanszirozasi technikak kozil a JESSICA konstrukcidé szempontjabdl az agy
nevezett SPV (Specidlis célvdllalat — varosfejlesztési tarsasdg) logika alkalmazasa tlinik a
leghatékonyabb megoldasnak. Kordbban jeleztilk, hogy a potencidlis projektgazdak bels6
struktdrdja kalonboz6é okokbdl nem alkalmas a forrasok befogaddsara és hatékony
hasznositdsara, ezért célunk a fejlesztés szervezeten kiviilre helyezése. Az SPV modell ennek
a technikai és elemzési hatterét biztositja.

A JESSICA program sikerének kulcsa maga a projekt és az azt megvaldsité projektszervezet
eredményessége, megfeleld felépitése és kivalasztasa. Mint csepp a tengerben, a projekt és
az SPV a tervezés, el6készités, a pdlyaztatas és a megvaldsitas soran, minden mozzanatban
az eredményességet kell, hogy hordozza, ellenkez6 esetben a projekt, a program és a
JESSICA-finanszirozas maga is sikertelen lesz.
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Ennek megfelel6éen a projekt (SPV) mikodési feltételeit igen szigorian kell szabalyozni,

vizsgalni, és sziikség esetén a segitd beavatkozds eszkozeit alkalmazni.

A tulajdonosi kor:

Az illetékes Onkormanyzatnak (dllami szervnek, kozOsségi szereplének) a
tulajdonosi kérben mindenképp meg kell jelennie, kisebbségi tulajdonosként,
ahol is a részesedés 10-40% kodzt mozog,

Ertelemszerlien (JESSICA sajatossdg) a maganbefektetd(k)nek is meg kell
jelennie; szakértelem, kockdazatvallalds és finanszirozasi okokbdl tobbségi
tulajdonosként és/vagy menedzsmentjogok birtokdban (legaldbb 49%
mértékben) Esetiinkben a befektet6i érdek: a komplex fejlesztés hitelképessé
tétele, kereskedelmi banki hitelnél jobb kondicidk és SPV organizald
tevékenysége.

A kereskedelmi bank az SPV-ben legfeljebb 10%-ban gyakorolhat tulajdonosi
jogokat, kizardlag akkor, ha projektmenedzsment szakértelmére kozvetlenill,
vagy vallalata(i) atjan szikség van.

Az SPV jogai és m(ikodése

Az SPV, mint célvdllalat a jelenlegi 6nkormanyzati jogi kornyezetben leginkdbb
egy vagyonkezel6re hasonlit, dm fokozott felel6ssége mellett, er6teljesebb
joggyakorld: ondlldan jogokat szerez, kotelezettségeket vdllal; vagyont kezel,
bérleteztet, palyazik és palyaztat, stb. Azaz: olyan (kdz)szolgaltatasi szerz6déses
viszonyban 3ll az dnkormanyzattal, amelynek keretén beliil késedelem nélkiil,
tulajdonosi természetl dontéseket is meghozhat, a testiilet irdanyaban vald
beszamolasi kotelezettség mellett.
Az SPV finanszirozasa
e 8% < kamatszint = 5,5% mellett,
o |egfeljebb 15 év futamiddvel — optimalis esetben 10 év, illetve ballon
hitel Utjan (specialis finanszirozas: elsé 5-6 évben a finanszirozads 30%-
a, majd a masodik szakaszban a 70%-a realizdlhatd, az
eredménymutatdk Gtemezett értékelése mellett)
e az SPV finanszirozdsanak elvi aranyai:
o nem tipikus Uzleti terlleten legfeljebb 40-50% hitel
o pilot id6szakban egy projekt maximadlis mérete: 10-15 milliard
forint
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Az SPV finanszirozasanak elvi aranyai, %

Vissza-nem
téritendd
13%

Téke
46%

Sajat erd
15%

Hitel 25%

2.6 A konstrukcio feliigyelete

A JESSICA konstrukcié kialakitasa sordn az EIB eltér6 modelleket dolgozott ki. Ennek egyik
eleme az un. Holding Fund. A Holding Fund kezel6je a JESSICA-ra Osszességében allokalt
forrdsok felett kézvett mddon rendelkezik, szerepe a forrdst kozvetlenil kezel6 Urban
Development Fundok (UDF- varosfejlesztési alap) kivalasztasa, illetve a kivalasztas
eljarasrendjének meghatarozasa.

A kivdlasztasi szabdlyok kialakitasa a forrdsgazddk, ez esetben az NFU (a strukturdlis alapok
tekintetében) és az EIB (a sajat forrdsai, vagy egyéb el6nyodk tekintetében) feladata. A
Holding Fund - az angol nevével és a hazai bevett forditassal: holding alappal szemben
célszer(ibb lenne célelbiranyzat kezel6ként forditani, mert ez a hazai terminoldgia - lehet az
NFU, az NFM, az EIB a lényeg, hogy az a szervezet viseli az UDF kivalasztas felelGsségét.
Figyelembe véve a jarulékos el6nyoket a Holding Fund szerepet, megfelel6 el6zetes
egyeztetések és biztositékok kialakitdsa utdn célszer( az EIB-nek atengedni. Egy az EIB 3ltal
lebonyolitott UDF valasztds (ez lehet kijelolés is) megkérdGjelezhetetlen poziciét biztosit a
kivalasztott szervezetnek a konstrukcié teljes m(ikodési idejére.
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Az UDF — hasonléan a Holding Fundhoz, nem sziikségszerlien alapot jelent, barmely a
JESSICA program el6zetes kidolgozasa soran megfelel6nek taldlt pénziigyi eszkdzt miikodtetd
tarsasag

e hitelintézet,

o befektetési alapkezeld,

e garancia intézet,

o befektetési tarsasag,

e ezek konzorciuma, stb.,
ahogy ezt a hazai torvényi szabalyozas el8irja, lehet. Az NFU terminoldgidja szerint ezek
kdzvetits szervezetek.

Figyelembe véve a JESSICA stratégiai potencidljat az intézkedés kozvetitGjének
(irdnyitdjanak) célszer dllami szereplét kivalasztani és a kivalasztas lebonyolitasat az EIB-
re bizni (Holding Fund). Ezzel biztosithatd, a JESSICA konstrukcioban a forrasok

Osszpontositasa, és a forrasok egységes stratégia szerinti iranyitasa.

Figyelembe véve, hogy a Magyarorszdgon az allami befektetési tevékenységnek,
vagyonkezelésnek (MFB Invest, RFH Zrt., MNV Zrt.), a komplex varosfejlesztési
programoknak (PHARE Orpheus, ROP varosrehabilitacid), a kombinalt pénziigyi tdmogatasi
eszkozoknek (JEREMIE, GOP kombinadlt) kialakult eljarasrendjei, gyakorlata van, ezért a
JESSICA program szervezeti, eljarasrendi, forras biztositdsi feladatai (beleértve a sziikséges
egyeztetéseket) rovid hataridével (3-5 hdnap) végrehajthatoak.

A konstrukcio felépitését gyorsitja, hogy az EIB sajat koltségére 2011-ben orszag-tanulmanyt
készitetett, megnyitva ezzel a magyarorszagi JESSICA programhoz csatlakozds formalis
lehetGségét.

A program felépitésének eljarasrendi és jogszabalyi feltételeit tanulmanyunk a
tovabbiakban részletezi, itt arra kivanjuk felhivni a figyelmet, hogy a program inditasa
dontést és felelGs végrehajtét igényel, nincs egyéb — nem teljesithet6 — feltétel.

A JESSICA program fokozatosan épithetS fel, amennyiben a szervezeti hattere kiépul és
mUkodése meggy6z6, vagy a bevonhatd projektek szdma, mérete megkoveteli, igy tovabbi
forrasokat lehet allokdlni a strukturalis alapok fel6l, vagy kiilsé finanszirozékat bevonni a
mikodésbe. Amennyiben az intézményrendszer mar létez6 elemekbdl (szervezeti
egységekbdl) épil fel, ugy a kiépités koltségei (és kockazati elemei) minimalizalhatoak.

A forrasfelhasznalds terlileteinek meghatdrozasakor figyelembe kell venni a KEOP 4.

prioritdsdnak — az EU 2020 Stratégia célkitlizéseihez (14,65% megujuld részarany elérése
2020-ra) kapcsolédd — feltételrendszerét, azaz, hogy a tdmogathatd projektek KEOP-bdl
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torténd finanszirozdsa csak a megujulé energiaforras felhaszndlas noveléséhez kapcsolddo
koltségek vonatkozasaban lehetséges.

Tovabbi korlat, hogy a KEOP-bdl nem finanszirozhaték a K6zép-Magyarorszagi Régidban
megvaldsuld projektek. Ebb8l addddan a KEOP forrdsai csak a Nyugat-Dunantuli Operativ
Programmal kombinalhatdk; az ottani forrdsok sz(ikdssége, valamint a KEOP-bdl adddé sziik
felhasznaldsi terllet (megujuld energia) azonban jelent6sen csokkenti a tamogathatd
projektek korét és szamat. A KEOP-on bellli JESSICA-célu forrds nagysagdat befolydsolhatja
(csokkentheti) a 2012-ben elkészitend6 orszdg-tanulmany.
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3. A strukturalis felépités alternativdi a végrehajtasi-eljarasi
szabalyok alapjan

3.1 Alapvet6 strukturalis keretek

A JESSICA végrehajtdsa soran Strukturalis Alapok (SA) altal nydjtott hozzajaruldsokat olyan
varosfejlesztési alapok (UDF-ek) kozott osztjdk el, amelyek az allami és a magdnszektor
kozotti partnerségekbe vagy az integralt varosfejlesztési stratégiakban®® szereplé egyéb
projektekbe fektetik be azokat.’® Ezek a befektetések megvaldsulhatnak téke, kdlcson
és/vagy garanciak formajaban.™ Altaldban tobb UDF létesitése a leghatékonyabb megoldas,
habdr erre jogszabélyi kovetelmény nincs, akar egyetlen UDF is létrehozhatd.*®

Az érintett operativ programokat (OP) kezel6 irdnyité hatdsagok (IH) donthetnek ugy, hogy
holdingalapokon keresztil finanszirozzak az UDF-eket. A holdingalapokat azzal a feladattal
hoznak létre, hogy tobb UDF-be ruhdzzanak be — ugyanakkor a holdingalap projekteket
kozvetleniil nem finansziroz, ezt csak az UDF-ek teszik.

A pénziugyi konstrukciok, ide értve a holdingalapot is, 6nallé jogi személyiséggel kell
rendelkezzenek, vagy pénzintézeten bellli 6ndlld pénzigyi egységként kell ezeket
létrehozni."”’

Az alapokba (mind a holdingalapba, mint pedig az UDF-ekbe) és a projektekbe is tovabbi,
koz- vagy maganszférabeli finanszirozé partnerek tarsulhatnak.
Ezt az alapvetd finanszirozasi strukturat szemlélteti az aldbbi abra;™®

13 A kozOsségi jogszabalyok nem definialjak részletesen a fenntarthaté varosfejlesztéshez sziikséges integralt terv
mibenlétét, azonban a Guide 3.3.3. szakaszaban foglaltak alapjan a magyar gyakorlatban elterjedt integralt
varosfejlesztési stratégia megfelel ennek.

141083/2006, 46. cikk (1) b); 1828/2006 46. cikk (1); Guide 3.3.1.

151828/2006 46. cikk (2)

16 Guide 2.2.2.

17.1828/2006 43. cikk (3)

18 HFH Figure 1 (p.12) alapjan
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EU
szint

EurdpaiBizottsag
DG Regio

Irdnyité Hatdésag
Operativ programok 2007-2013

Holdingalap
(opcionalis)

Tagallami/regionalis
szint

Tovabbi koz-vagy
Varosfejlesztési | maganszférabeli

Alapok (UDF-ek) befektetdk,
— ‘d partnerek (koztuk

EIB/EIF)

Alapok
szintje

Projekt
szint

Projektek
=

A végrehajtasi szabdlyok adta keretek kozott teljes egészében a Tagallam, illetve az Irdnyitd
Hatdsag dontési jogkore az, hogy milyen végrehajtasi modellt alkalmaz.™

Ebben a struktiraban SA szabdlyozas értelmében vett kedvezményezett?® maga a pénzigyi
konstrukcid, holdingalap alkalmazésa esetében a holdingalap.?

3.2 A holdingalap

Ahogy mar emlitettiik, az IH-k élhetnek azzal az opcidval, hogy a JESSICA pénziigyi
konstrukcidkat holdingalap kozbeiktatasaval valdsitsak meg. A holdingalap megvalésulhat az
EIB/EIF-en vagy mas (nemzeti) pénziigyi intézményen keresztil.>> Az EIB/EIF mint
holdingalap alkalmazésat az Eurdpai Bizottsag vonatkozé allasfoglalasa is szorgalmazza.?

19 Guide 2.1.1.

20 1083/2006 2. cikk (4)

21 Notel, 1b)

22 Nincs a SA szabdlyozasbdl fakado jogi kotelezettség arra, hogy a holdingalapot szabalyozott pénziigyi intézmény
kezelje, ugyanakkor az erdsen szabalyozott pénziigyi piacokon valé miikodéshez erételjesen javasolt, hogy csak ilyen
szervezethez kertilhessen a holdingalap (HFH 2.3.).

23 Stment; Notel 2a)
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A holdingalap a kovetkezé feladatokat latja el:**

a)
b)
c)

d)

e)
f)

Az IH-val valé megegyezés soran létrejott befektetési stratégia megvaldsitasa

Az UDF-ek kivalasztasa, a m(ikodési feltételek részleteinek megtargyaldsa

Az UDF-ek uzleti tervének értékelése és felllvizsgalata a szelekcids eljarasban és
kés6bb a megvaldsitas sordn

Az UDF-ek mi(ikodésének ellen6rzése és monitoringja a finanszirozasi
megallapodasok, az lizleti tervek és a befektetési stratégia alapjan

Beszdmolds a befektetések megvaldsuldsardl

A JESSICA alapok szabad forrasai treasury tgyleteinek kezelése

A holdingalap tehdt nem eszkdzol kdzvetlen befektetéseket a varosfejlesztési projektekbe
(ezt az UDF-ek teszik), hanem az ,,alapok alapjaként” m(ikodik az UDF-ek felett.

A holdingalap alkalmazasa a kovetkezd elénydkkel jar:>

a)

b)

c)

d)

biztositja az IH szamara a megfelel6 szaktudasu emberi er6forrdsokat és a sziikséges
infrastrukturat a t6ke, kolcson és garancialigyletek rendszerének kiépitéséhez és
irdnyitasahoz, illeszkedve a pénziigyi piacok szabdlyozasi rendszeréhez;

biztositja, hogy az UDF-ek pénzlgyi termékei igazodjanak a befektetési stratégiahoz,
mikdzben 6sztonzi a magantbke részvételét az UDF-ekben;

rugalmas keretrendszert ad a kiilonboz6 teriileteken vagy kilonbozé funkcidkkal
mikdds UDF-ek létrehozdsahoz. igy killondsen indokolt a holdingalap létrehozésa
akkor, ha a befektetési stratégia sokrétd, vagy ha tobb OP is finanszirozza a JESSICA
pénzigyi konstrukcidkat (megjegyezzilk, hogy ezek a feltételek Magyarorszag
esetében is fennallnak);

addicionalis forrasokat biztosithat a JESSICA pénziigyi konstrukcidok szamara (pl. az
EIB/EIF sajat forrasaival is hozzajarulhat a holdingalap forrasaihoz).

Ezekbdl a felsorolt potencialis el6nyokbdl is latszik, hogy a holdingalap alkalmazdsanak

létjogosultsaga elsésorban a Tagallam altal kdvetni kivant befektetési stratégia fliggvénye.

Ezért is javasolja maga az EIB is, hogy lehet8ség szerint az |H integralt stratégiaja kell, hogy

alapul szolgaljon a JESSICA megvaldsitasa szamara.?® Ahol példaul 8sszességében kis Osszegd,

egyszer(i (kevés célcsoportra és tematikus teriletre kiterjed6) befektetési stratégiaju JESSICA

alap létrehozdsa a cél, és az IH mar rendelkezik tapasztalattal a visszatéritend6 tdmogatasok

kezelésében, a holdingalap tdl bonyolult és kéltséges megoldas lehet.?’

Fontos kiemelni, hogy a holdingalap alkalmazasa nem jelenti az IH, az igazold és az ellenérzé

hat6sag feladatainak és felelésségeinek atruhazasat.”®

24 HFH 1.1.

25 HFH 1.2.

26 UDFTyp 2.1.1.

27 UDFTyp 1.2.

28 Guide 2.2.6., 2.7.2
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A holdingalap alkalmazésa mellett és ellen sz616 érveket az aldbbiakban dsszesitettiik:*’

——{ Ervek }

*A holdingalap egy robusztus szervezeti keretet biztosit, amely képes a
pénziigyi alapok kezelésére az IH nevében. Képes biztositani az alapok
fliggetlen professzionalis kezelését olyan funkcidkon és feladatokon
keresztiil, mint a treasury menedzsment, kockazatkezelés, monitoring és
beszamolas.

eRugalmas és célzott eszkozként lehetdséget teremt arra, hogy tobb és
tobbféle tipusi UDF Kkeriiljon Kkivalasztasra, ezaltal egy diverzifikalt
befektetési rendszer alakulhasson Kki.

A holdingalap technikai segitségnytijté szervezetként is miikodhet, hiszen
rendelkezik azzal a tapasztalattal és szaktuddassal, amellyel az [H-t képes
tamogatni az UDF-k kezelésében.

eAzokban az esetekben, ahol a tervek, projektek még gyenge el6készitettségi
allapotban vannak, és igy a forrasok nem helyezhet6ek ki az UDF-ekhez, a
holdingalap e még fel nem hasznalt forrasokat megfelel6en tudja kezelni és
ezaltal hozamot general. Ezaltal csokkenthet6ek az alapkezelés koltségei,
vagy finanszirozhatéak a technikai segitségnyujtasi szolgaltatasok.

eEgyetlen holdingalap képes egységesen kezelni tobb IH vagy tébb OP
forrasait, ami egyrészt jelentds izemgazdasagi megtakaritasokkal jar, és a
JESSICA végrehajtasi struktiira azonos megkozelitését és atlathatosagat is
javitja.

—{ Ellenérvek }

A holdingalap rendszernek kicsi a hozzaadott értéke abban az esetben, ha

az UDF struktirak mar jelen vannak a piacon , és az IH konnyen képes
ezeket mobilizalni (megjegyezziik, Magyarorszagon jelenleg nem ez a
helyzet).

A holdingalapnak nincs hozzaadott értéke, ha csak egyetlen, célzott UDF
létrehozasa tervezett. llyen esetben célszer(ibb, ha ez az egyetlen UDF az IH
kozvetlen partnere.

eSzintén Korlatos a holdingalap hozzaadott értéke, ha az IH jelentGs
tapasztalatokkal bir a varosfejlesztés, PPP, EU alapok kezelése és a
pénziigyi konstrukciok menedzsmentje teriiletén. Ekkor wugyanis a
technikai segytségnyujtasi funkcié nem tud érvényesiilni (megjegyezziik,
hogy e tapasztalatok nem minden teriileten allnak a magyarorszagi IH-k
rendelkezésére).

*A holdingalap rendszer felépitése komplex és id6igényes lehet, hiszen
megallapodasra kell jutni a JESSICA alapok miikodésének keretéirol.

*A holdingalappal plusz egy ellenérzési, adatszolgaltatdsi és monitoring
szint jon létre. Gondos tervezés esetén ez ugyan csokkenti az IH
adminsiztrativ terhelését, azonban a tobb szerepld és tobb kommunikaciés
csatorna kockazatokat is rejt magaban.

29 HFH Table 1.
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3.3 Jelenlegi nemzetkozi iranyok és korlatok

Jelenleg Eurdpaban, 9 orszdgban 19 JESSICA Holding alap létezik. Felépitésiikben
sztenderdekre épiilnek, igy mikodésiikben csupan apro kilonbségek fedezhetdk fel.

Alapvetéen minden alap az EIB irdnyitdsa alatt m(kddik. A program forrasait jellemz6en
nagyrészt az Eurépai Unid Strukturdlis Alapjai (Eurépai Regiondlis Fejlesztési Alap) valamint
allami forrdsok, fejlesztési ligynokségek forrdsai biztositjak.

A bolgar JESSICA alap 33 millié Eurds forrasabdl, 28 milliét € az ERFA, a tovabbi 5 millid €-t a
bolgdr allam biztosit, mely nagyban hasonlit a Lengyelorszagi Wielkopolska JESSICA alap
forrdsainak megoszldsara, mely esetében a 66 264 706 Eurds alap forrasabdl 50 875 000 €-t
az Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap, a tobbi 15 389 706 € allami hozzajarulds biztosit.

Program neve JESSICA Holding Fund Bulgaria
Orszag Bulgaria
Projektek targya Bevételtermel6 varosfejlesztési projektek, beleértve hét nagyvaros

hatranyos helyzet( lakéovezeteinek rehabilitacidjat.

Az Alap célja el6segiteni Bulgaria 2007-2013. kozotti regiondlis
fejlesztési operativ programjanak megvaldsitasat, amelynek kiemelt
fokusza a varosfejlesztés.

Kedvezményezettek Nincs meghatdrozva

kore

Program forrasai Az Alap 33 milli6 Eurds t6kéjébsl 28 millié Eurdét az Eurdpai
Regionalis Fejlesztési Alap (ERFA) adott, 5 millié Eurdt pedig a bolgar
allam.

Program miikodése Allami-magan egyiittm(kodésen alapul. A hagyomdnyos vissza nem

téritend6 tdmogatasokkal ellentétben a Holding Alap kélcson-, t6ke-
és garancia finanszirozast nyujt integralt megujuld
telepulésfejlesztési projekteknek (JESSICA Holding finanszirozas).

A visszatéritett tdmogatdsokat Bulgdriaban fektetik be Ujra.

Kapcsolédo Az Alapot az EIB irdnyitja, és egyuttm(ikodik az EU Strukturalis
intézményrendszer Alapok Iranyité Hatdsagaival és a Regionalis Fejlesztési

Kozigazgatdsi Munkaligyi Minisztériummal (Ministry of Regional
Development and Public Works).

Program tapasztalat Az Alapot 2010. juliusban hoztak létre.
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Program neve
Orszag

Projektek targya

Kedvezményezettek
kore

Program forrasai

Program miikédése

Kapcsolédo
intézményrendszer

Program tapasztalat

2011. aprilisban kezdték meg az Urban Development Fund-ok
kivalasztasat, melyet 2011. juliusban terveztek lezarni, igy a program
megvaldsitasardl még nem allnak rendelkezésre tapasztalatok.

JESSICA Holding Fund in Wielkopolska
Lengyelorszag

Bevételtermel6 varosfejlesztési projektek, beleértve hét nagyvaros
hatranyos helyzet( lakdovezeteinek rehabilitaciojat.

Az Alap célja elGsegiteni Bulgaria 2007-2013. kozotti regiondlis
fejlesztési operativ programjdnak megvaldsitdsat, amelynek kiemelt
fokusza a varosfejlesztés.

Nincs meghatarozva

Az Alap 66 millid Eurds tokéjébsl 51 millid Eurdt az Eurdpai
Regionalis Fejlesztési Alap (ERFA) adott, 15 millid Eurdt pedig a
lengyel allam.

Allami-magan egyiittm(ikddésen alapul. A hagyomanyos vissza nem
téritend6 tamogatasokkal ellentétben a Holding Alap kélcson-, t6ke-
és garancia finanszirozast nyujt integralt megujulé
telepulésfejlesztési projekteknek (JESSICA Holding finanszirozas).

Az Alapot az EIB irdnyitja, és egylttm(ikodik az EU Strukturalis

Alapok Iranyit6 Hatdésagaival és a Regiondlis Fejlesztési
Minisztériummal (Ministry for Regional Development).

Az Alapot 2009-ben hoztak létre.

2009 végén kezdték meg az Urban Development Fund-ok
kivalasztdsat. A program megvaldsitasarél még nem allnak
rendelkezésre tapasztalatok.

Az ERFA és az allami forras biztositasan tul l1éteznek olyan JESSICA alapok is, f6ként Nyugat-

Eurdpéaban, ahol Fejlesztési Ugynokségek és egyéb szervezetek is biztositanak forrast az alap

megfelel6 m(ikodéséhez. llyen példaul az Egyesiilt Kirdlysagban létrehozott London Green

Fund, melynél az alap 100 millié fontos t6kéjébdél 50 millié fontot az ERFA, 32 millid fontot a

Londoni Fejlesztési Ugynokség valamint tovabbi 18 millié fontot a London Waste & Recycling

Board biztosit. Az Egyesilt Kiralysagban megtalalhatd JESSICA alapok koézil a Northwest

Urban Investment Fund is hasonlé felépités(i, azonban ez esetben az 50 milliéd fontos ERFA
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t6ke mellett, az Eszak-Nyugati Regiondlis Fejlesztési Ugyndkség biztosit tovabbi 50 millié

fontot a program mikodéséhez.

Program neve
Orszag

Projektek targya

Kedvezményezettek
kore

Program forrasai

Program miikédése

Kapcsolédo
intézményrendszer

Program tapasztalat

London Green Fund
Egyesiilt Kiralysag

Az Alap célja, hogy a fenntarthatd és CO, semleges gazdasagi
novekedést 0sztondzze, harcoljon a klimavaltozas ellen, és
elGsegitse a t6kedaramlast annak a célnak a megvaldsitasaba, hogy
London CO; kibocsatasat 2025-ig 60 szdzalékkal csokkentsék.

A projektek targya: decentralizdlt energiatermelés, hulladék
Ujrahasznositas és energiatermelés hulladékbdl.

Nincs meghatarozva

Az alap 100 millié fontos t6kéjébdl 50 millié fontot az Eurdpai Unid
Strukturdlis Alapjai (Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap), 32 millio
fontot a London Development Agency és 18 millié fontot a London
Waste & Recycling Board adjak.

JESSICA holding finanszirozas keretében.

A London Green Fund alatt két varosfejlesztési alapot hoztak Iétre
(Urban Development Fund - UDF):

— a Hulladék UDF-et, 50 millié fontos alappal —amely
t6kebefektetéseket tesz kis méret( hulladék- és
Ujrahasznosité lizemek beruhdazasi kiadasainak
(CAPEX) finanszirozasaba. A célja egy 10-20
projektbél allé portfolié kialakitasa. — Ennek az
alapnak az iranyitasara a Foresight Group-ot
valasztottak ki, igy az alapot Foresight
Environmental Fund néven vezették be.

— az Energia Hatékonysagi UDF-et, 35 millié fontos
alappal — a kozigazgatasi szektor éplileteinek
atalakitasaba és lehetdség szerint helyi energia
fejlesztésének megvaldsitasaba fektet be.

Az Alapot az EIB irdnyitja.

A London Development Agency (LDA) felelés a 2007-2013. kozotti,
EU Strukturalis Alapbdl finanszirozott programok lebonyolitasaért.
A London Green Fund-ot 2009. oktoberben hoztak létre, 2010-ben
vontak be a privat befektet6ket, és 2011. marcius végén hoztak
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Egyéb

Program neve
Orszag

Projektek targya

Kedvezményezettek
kore

Program forrasai

Program miikodése

Kapcsolodo

nyilvdnossagra az alap elinditasat.

A Foresight Environmental Fund portfolidjaba 2011. 4prilisban 16
projekt tartozott, 200 millid6 font Osszes beruhazasi értékkel,
amelyhez az alap 70 millié fonttal jarult hozza.

Az LDA egyéb, decentralizdlt energia teriiletén megvaldsitott
projektjei:

¢ London Thames Gateway Heat Network — 120.000 haztartas
héellatdsat oldja meg megujuld energidbdl.

e London hétérképének elkészitése — interaktiv platform Gj
decentralizalt energia rendszerek dontéshozdi szamara.

o El6készités alatt allnak a kdvetkez6 beruhazasok: Royal Albert
Basin, Crystal Palace Park, South Bank, Olympic Fringe, Kings
Cross, Pimlico and Whitehall.

A rendelkezésre alld t6két az UDF-eknek 2015-ig kell projektekbe
fektetnie, és projektenként vdltozdé mértéklii megtériilést
realizalnia.

Northwest Urban Investment Fund
Egyesilt Kiralysag

Az Eszak-Nyugati Régid erdsségeiként azonositott aldgazatokban
finansziroznak projekteket: biomassza; energia gazdalkodas és
hatékonysag; talaj szennyez6dés mentesitése, megujulé energia
termelés, hulladékgazdalkodas, Ujrahasznositas, viz- és szennyviz
kezelés.

Az Alap célja legaldbb 7000 allas |étrehozasa is.

Nincs meghatarozva

Az Alap 100 millié fontos alaptékéjébdsl 50 millié fontot adott az
Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap (ERFA), 50 millié fontot pedig az
Eszak-Nyugati Regionalis Fejlesztési Ugynokség (Northwest
Regional Development Agency - NWDA).

Az NWDA, az ERFA és az Eurdpai Beruhdazasi Bank (EIB) hoztak létre
észak- nyugat-angliai varosfejlesztési projektek finanszirozasara. A

projekteket kdlcson-, t6ke- vagy garancia biztositassal tamogatjak.

Az Alapot az EIB iranyitja.
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intézményrendszer

Program tapasztalat

Egyéb

Az Alap JESSICA holding finanszirozas keretében, nem koézvetlenill,
hanem kevés szdmu Urban Development Fund-on (UDF) keresztiil
finansziroz projekteket - &sszhangban az ERFA Eszak-nyugati
Operativ Programjdaval.

A Northwest Urban Investment Fund 2010. tavaszan kezdett el
mikodni és projekteket finanszirozni.

Mivel a program egyik alapitdjat, az NWDA-t koalicidés egyezség
alapjan az orszag tobbi regionalis fejlesztési ligynokségével egyutt
2012. 4prilisaban megsziintettékés jelenleg folyamatban vannak az
egyeztetések a feladatok kiulonboz6 helyi szervezeteknek vald
atadasardl, ezért a program Uj finanszirozasi eszkdzokkel varhatéan
2012-ben indul Ujra.

A rendelkezésre allé6 tékéb8l az ERFA részét 2015-ig kell
projektekbe fektetni.

3.4 A strukturaval kapcsolatos dontések

A strukturdval kapcsolatos elsédleges eldontendd kérdés, hogy a pénziigyi konstrukciokat
kozvetleniil, avagy holdingalapon keresztiil témogatjuk—e.3° Az EU-ban jelenleg m(ikédé 19
JESSICA holdingalap mellett 2010 végéig 4 finanszirozasi konstrukciét inditottak el

holdingalap nélkul.**

Ha a holdingalap alkalmazasa mellett dontiink, a kovetkezd lehet6ségek kozil kell valasztani:

e az EIB/EIF kijelolése a holdingalap céljara: a jelenlegi gyakorlat szerint ez az EU-ban a
leggyakoribbnak mondhaté megoldas, az EIB jelenleg 18 holdingalapot kezel 9

tagéllam irdnyit6 hatdsagai szamara®

e mas intézmény kijelolése a holdingalap céljara: ez meglehet6sen ritkan alkalmazott
megoldds, 2010 végéig egyetlen esetben keriilt erre sor, Esztorszdgban a KredEx

kijellésével;

o kozbeszerzési eljarassal intézmény kivalasztdsa a holdingalap céljara: erre a

megoldasra még nem volt példa az EU tagdllamokban a JESSICA végrehajtdsa

kapcsan.®*

30 Guide 2.1.2

31 EIB-Prog pp.2,4; FER 3.1.

32 EIB-Prog pp.2,4.
33 FER 3.1.; HFH Box 5.

49



A holdingalappal ezt kovetSen finanszirozasi szerzédést kell kotni, amelynek kapcsan

eldontendé:

a finanszirozasi stratégia részletei,

az UDF-ek kivalasztasdval kapcsolatos eljarasok és szempontok részletei;

a befektetési tevékenység folytatdsdval és az exittel kapcsolatos szabalyok;

a holdingalap és az UDF-ek mikodésében vald részvétel (delegacid) mértéke és
mikéntje;

az elvart beszamolasi kotelezettségek tartalma és szintje, illetve ezzel parhuzamosan,
az IH altal végzett ellen6rzési és monitoring tevékenységek tartalma és mértéke.

Ezt kdvetben a holdingalap valasztja ki az UDF-eket, amelyben az IH a holdingalappal kotott
finanszirozasi szerz6désben foglaltak szerinti mértékben vesz részt.

Ha nincs holdingalap, az UDF-ek kivalasztasat az IH végzi. Ebben az esetben a kivélasztasi
szempontokrdl és eljardsokrdl kell dontést hozni. Az UDF-ekkel kotott finanszirozasi

szerz6dés elbkészitése soran donteni kell az UDF befektetési tevékenységével kapcsolatos
szabalyokrdl (ide értve az exit szabdlyokat is), az UDF-ek mukodésében vald részvétel
mértékérél és mikéntjérél, a beszdmoldsi kotelezettségek és a monitoring és ellenGrzési
tevékenységek modjardl és mértékérdl.

Az egyes projektek kivalasztasat mar az UDF-ek végzik, amelyben az IH vagy a holdingalap az

UDF-el kotott finanszirozasi szerz6désében foglaltak szerint vesz részt (példaul a befektetési
bizottsagban vald képviselet atjan).

E folyamatot és a kapcsolddé dontési pontokat szemlélteti a kovetkezé dbra.

34 HFH 2.3.3.
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JESSICA pénziigyi konstrukcid inditasa DONTESI SZEMPONTOK

Holdingalap

Holdingalappal nélkal

EIB/EIF Mas int. 0 .
e s Kdzbeszerzés
kijelolése kijelolése
Finansz. Finansz. Finansz.
szerz6dés a szerz6dés a szerz6dés a
holding- holding- holding-
alappal alappal alappal

UDF-ek kivalasztasa

Finanaszirozasi szerz6dés az UDF-ekkel

A fentiek alapjan javasoljuk, hogy:

e Magyarorszagon is keriiljon alkalmazasra a holdingalap rendszer, mivel annak
elényei a hazai koriilmények k6zo6tt érvényesiilni tudnak;

e a holdingalap céljara az EIB/EIF keriiljon kijel6olésre, kovetve az EU mas
tagallamaiban bevalt j6 gyakorlatot, és kiaknazva az ezzel jaré biztonsagot és
tudashoz valé hozzaférést;

o egy kialakitanddé befektetési stratégia mentén tobb UDF is legyen, figyelembe véve
az OP strukturat, a teriileti igényeket és a tematikus finanszirozasi szandékokat (pl,
az energiahatékonysag vagy a barnamez6 rehabilitacio teriiletén), kévetve az UDF-
ek tipolégiajat.>

35 UDFTyp 3.2.
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3.4 A finanszirozasi megallapodasok

Finanszirozasi megallapoddasokrol két szinten beszélhetiink:*®

e 1.szint:az IH és a holdingalap kézoétt (ha van holdingalap)
e 2. szint: az IH, vagy — adott esetben — a holdingalap és az egyes pénziigyi
konstrukciék (UDF-ek) kdzott

Az operativ programokbdl pénziigyi konstrukcidnak juttatott hozzajaruldsok feltételeit
finanszirozasi szerz6désben kell lefektetni.’” E megallapodasnak tartalmaznia kell legaldbb:*®

a)
b)
c)
d)

a beruhdzasi stratégiat és tervet,

a végrehajtds monitoringjara vonatkozd szabdlyokat,

az OP hozzdjaruldsnak a pénziigyi konstrukcidbdl valéd kilépésének politikdjat,

a pénziigyi konstrukcid felszamolasi rendelkezéseit, beleértve a visszajuttatott vagy
megmaradt forrasok ujrafelhaszndlasat.

A holdingalapokkal kotott finanszirozasi megallapodasoknak figyelembe kell venniiik az OP-

ban foglalt varosfejlesztési célok és az integralt varosfejlesztési stratégidk tartalmat.®® E
szerz6déseknek rendelkeznitik kell az aldbbiakrél:*°

a)

b)
c)
d)

f)

g)
h)

az operativ programbdl a holdingalapba irdnyuld hozzajarulasok feltételeirdl, illetve a
folyésitas madjardl, esetleges szakaszolasaral,

az UDF-ek szamara kiirando pdlyazati felhivasokrdl,

az UDF-ek holdingalap altal végzett értékelésérdl, kivalasztasardl és akkreditaciojaradl,
a befektetési politika vagy a megcélzott varosfejlesztési mlveletek feldllitasardl és
monitoringjarél, amely tartalmazza legaldbb a célcsoportokat és pénziigyi
termékeket,

a holdingalapnak az IH felé tett jelentésérél, 6sszhangban a Korm. rendeletben
elirtakkal is;**

a befektetések megvaldsitasanak szabdlyossagi vizsgdlatardl,

az ellenérzési kovetelményekrél,

a holdingalap UDF-ekbdl torténd kilépésének politikajardl,

a holdingalap felszamoldsi rendelkezéseir6l, beleértve a visszajuttatott vagy
megmaradt forrasok ujrafelhaszndlasat

Fontos hangsulyozni, hogy holdingalap esetében a szerz6d6 felek megdllapodasan mulnak
a holdingalap miikédésének részletszabalyai, igy az is, hogy az IH milyen mértékii
feliigyeletet és ellenérzést gyakorol a miikodés folott.*

36 Guide 2.4.1.

37.1828/2006 43. cikk (5)

381828/2006 43. cikk (6) alapjan

391828/2006 44. cikk (1)

40 1828/2006 44. cikk (2) és Guide 2.4.4-2.4.5 alapjan
414/2011.64.8. (3).
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Javasolt tovabba, hogy a finanszirozasi szerz6dések rendelkezzenek a treasury ligyletek
lehet&ségeirdl és korlatairél, valamint a kamatok és hasznok felhasznalasanak médjarél.*?
Szintén javasolt, hogy a finanszirozasi szerz6désekben az alapkezelGi dijakat a ténylegesen
kihelyezett (befektetett) forrasok aranyaban hatarozzik meg.**

42 Note2 1.1; Guide 2.4.6.
43 Guide 2.4.5.
44 Notel 2¢)
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4. Az operativ programok hozzajarulasaval kapcsolatos szabalyok

4.1 Tamogatasi arany

Az OP-kbdl a JESSICA pénziigyi konstrukciok, megfelel6 feltételek mellett 100%-os
tamogatasi aranyban finanszirozhatdk.*

4.1.1 Egy vagy tobb OP altal finanszirozott pénziigyi konstrukciok

Alapesetben egy pénziigyi konstrukciot egy OP finansziroz. Ugyanakkor semmi akaddlya
annak, hogy tdbb OP is finanszirozza ugyanazt a pénziigyi konstrukciét.*® Az EU-ban Iétezik is
ilyen gyakorlat, a JESSICA Holding Fund Portugal példdul 6t regiondlis és két tematikus OP
altal finanszirozott 130 millié eurds holdingalap.®’ Ebben az esetben OP-k szerint elkiildnitett
szamviteli nyilvantartast kell vezetni.** Korlatozast jelent ugyanakkor, hogy pénziigyi
konstrukciét csak az ERFA és az ESZA finanszirozhat, a Kohézids Alap (KA) nem.* Mindez a
hazai alkalmazds szempontjabdl azt jelenti, hogy tobb OP, igy akar az 6sszes regiondlis OP és
akar tobb 3agazati OP kozosen is finanszirozhat alapot, ugyanakkor a KA finanszirozasu
prioritasok (pl. KEOP 1., 2., 5., 7., 8. prioritasai) forrasai nem finanszirozhatnak pénzligyi
konstrukciét.

4.1.2 Forrasok folydsitasa és elszamolasa

Az OP-bél a holdingalapba vagy az UDF-be valé kifizetés lehet szakaszolt, nincs arra
vonatkozdan kotelezettség, hogy a kifizetés egy dsszegben torténjen.>® A folydsitasoknak
dsszhangban kell lenniik a Korm. rendelet rendelkezéseivel is,>! ezzel kapcsolatban azonban
a jogszabalynak a kivalasztott JESSICA végrehaijtasi konstrukciéhoz valé igazitasa is sziikséges.
A holdingalapba vagy UDF-ekbe tortént minden egyes kifizetés a Bizottsagnak benyujtott
id6kozi kifizetési kérelemben elszdmolhatd,>® ugyanakkor az OP teljes vagy részleges

451083/2006 53. cikk (4); Note2 Annex Question 4.

46 Guide 2.5.1.

47 JHFP p.6.

48 Guide 2.5.2.

49 Note2 Annex Question 1; Guide 2.5.4.

50 Guide 2.5.5.

51 4/2011 (1.28.) a 2007-2013 programozasi idészakban az Eurépai Regiondlis Fejlesztési Alapbdl, az Eurépai
Szocialis Alapbdl és a Kohézids Alapbdl szarmazé tamogatasok felhasznalasanak rendjérdl szolé Kormanyrendelet
65.§ (6) bekezdés

52 Guide 2.5.6.

54



zardsakor elszamolhatd koltségként csak az UDF-ekbdl a projektekbe torténdé beruhazas
céljabol kifizetett Osszegek (ahol a kifizetésnek is meg kell torténnie, nem elég a
kotelezettségvallalas), a nyuljtott garanciak és az elszamolhaté alapkezelési dijak
szamithatéak be.”® Ugyanigy, az alapban részt vevs koz- vagy maganszférabeli partner
pénzligyi hozzajaruldsa esetén, a nemzeti tarsfinanszirozasba is csak az az 6sszeg szamithaté
be, amely valamely projekt részére mar kifizetésre keriilt.”*

A rendszer megengedi, hogy ugyanazon projekt az OP-bdl vissza nem téritendd tamogatast
és az UDF-en keresztil visszatéritendd (t6ke/kolcson/garancia) tdmogatdst is kapjon,
azonban az elkiilonitett nyilvantartas szabalyainak ekkor is meg kell felelni.”

4.1.3 Kereskedelmi és vegyes célu, valamint jovedelemtermel6 projektek

Az UDF-ek bizonyos feltételek mellett finanszirozhatnak kereskedelmi jellegli projekteket (pl.
tzletek, irodak, szérakoztatd, kulturdlis vagy sportlétesitmények).”® Olyan projektek is
finanszirozhatdok, amelyek egyes komponensei nem jogosultak a SA/OP tdmogatasara
(vegyes célu projektek). Ebben az esetben az UDF csak a jogosult projektelemeket

finanszirozhatja, és a megfelelGen elkildnitett nyilvantartast biztositani kell.>’

Az SA altaldnos rendelet jovedelemtermeld projektekre vonatkozd szabalyozdsa®® nem
alkalmazandd a pénziigyi konstrukcidok esetében, hiszen a nyudjthaté tdmogatdsok
jovedelemtermelés okan vald csokkentése éppen a finanszirozott projektek gazdasagi

életképességét aknazna ala, és ezzel az egész JESSICA konstrukcidé Iényegi értelme veszne
59
el.

4.1.4 Kamatok, hasznok és visszajuttatott forrasok kezelése

Az OP-bdl az alapokba juttatott forrasok kezelése soran keletkezett kamatok és hasznok,
valamint az alapokba visszafizetett pénzek szintén varosfejlesztési projektek finanszirozdsara
hasznalanddak fel.®° Ezek az osszegek nem szamolhatdak el, mint a nemzeti tarsfinanszirozas
része.®’ A felhasznélds madjardl a finanszirozadsi megdallapoddsban kell rendelkezni.®* A

531083/2006 78. cikk (6), Guide 2.5.11., 9.1.3.

54 Guide 2.5.14.

551828/2006 46. cikk (2); Guide 3.1.2.

56 Guide 3.3.8.

57 Guide 3.3.4-3.3.5.

58 1083/2006 55. cikk.

59 Note2 4).

601310/2011 43b. cikk; 1083/2006 78. cikk (7); Note2 3), Annex Question6; Guide 5.1.1.,5.2.1.
61 Guide 5.1.5.
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forrasok ily médon valé Ujra felhasznalasara az OP végrehajtdsi id6szakanak végéig (2015.
december 31.) van jogi kotelezettség, ezt kdvet6en a Tagdllam dontése, hogy tovabbra is e
célra haszndlja, vagy masra forditja ezeket az bsszegeket.63 A befektetésekbdl visszafizetett
forrasok esetében csak arra vonatkozik a jogi kotelezettség, hogy ugyanolyan varosfejlesztési
célra hasznaljak fel azokat, arra azonban nem, hogy ugyanabban a régidban (bar az Eurdpai
Bizottsag ezt tartja j6 gyakorlatnak)®
felhaszndlhatdak.

— tehat a visszaforgott forrdsok akdr mas régidban is

4.2 A szelekcids és iranyitasi folyamat

4.2.1 Fontosabb szerepl6k

Az Irdnyitd Hatdsdg a kozosségi jog alapjan az OP végrehajtasaért felelGs intézmény, igy az
OP-k keretében miikodd pénziigyi konstrukcidk megvaldsitasaért is az IH felelGs. Az IH az SA
rendeletekben foglalt feladatai® mellett felelGs azért, hogy a pénzigyi konstrukcidkra
vonatkozé rendszer feldllitésa,®® a dokumentumok 6&rzése,”’ az ellenSrzési nyomvonal
kiépitése és mikodtetése,® a pénzugyi konstrukcidk és kildnésen az UDF-ek miikddtetési
rendje® a jogszabalyoknak megfelelGen folyjék, valamint a pénzigyi konstrukciok
megvaldsuldsardl minden év oktdber 1-jéig beszamolasi kotelezettsége is van az Eurdpai
Bizottsag felé.”® A szelekcids folyamat feluigyeletét mindezekbd| kdvetkezGen szintjén az IH-
nak kell ellatnia.”* A megvaldsits soran az ellenérzési és monitoring kotelezettségeinek
gyakorldsdhoz szikséges informacidszolgaltatdst és ellen6rzési jogkoroket a holdingalappal
és/vagy az UDF-ekkel kotott finanszirozasi szerzédésben is biztositani kell.”> Ennek keretében
célszeri az Eurdpai Bizottsag altal javasolt monitoring formadokumentumban vald
adatszolgaltatast is elirni.”® Az IH-nak felligyelnie kell a holdingalap és az UDF-ek felallitasat

"4 Ennek

és mikodését, a visszatéritend6 tamogatdsokat és az alapkezelési dijakat is.
érdekében javasolt, hogy az IH személyeket delegaljon az alapok megfelel6 szerveibe

(befektetési bizottsag, igazgatdtanacs, feliigyel6bizottsag).

62 Guide 5.2.3.

63 Guide 5.2.5.,9.2.4.

64 Guide 5.2.8.

651083/2006 60.cikk; 1828/2006 13. cikk
66 1083,/2006 44. cikk

67.1083/2006 90. cikk; 1828/2006 19. cikk
68 1828/2006 15. cikk

691828/2006 43. és 46. cikkek
701310/2011 67. cikk (5).

71 Guide 7.4.

72 Guide 7.5-7.6.

73 Guide Annex II.

74 Guide 7.7.
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A Nemzeti Fejlesztési Kormanybizottsdg jogszabadlyban rogzitett feladatai és hataskorei
alapjan allast foglal a JESSICA végrehajtasaval kapcsolatos eljarasokrél, tovabba, mivel a
JESSICA alapokhoz valé OP-hozzajarulas mértéke vdarhatéan meghaladja az 1 millidrd

forintot, dontenie kell azok jovéhagyésardl.”

Az OP monitoring bizottsdga megvitatja és jovahagyja a pénzigyi konstrukcidk
alkalmazasanak modelljét, ugyanakkor kozvetlenil nem vesz részt az egyes alapokrdl,
alapkezel6krél vagy a finanszirozandé projektekrél sz616 dontésben.”®

A holdingalap és az UDF szerepe a kordbbiakban részletesen bemutatasra kerilt. A hazai SA
jogi szabalyozasban ez leginkabb a forrdskezel6 és alapkezel§ szervezeteknek feleltethetd
meg,”’ noha a jogszabaly a JEREMIE végrehajtds céljainak megfeleléen, csak a kis- és kbzepes
vdllalkozasok szamdra nyujtott pénziigyi eszk6zok kezelésére hivatott szervezeteket érti e
fogalom alatt. A JESSICA végrehajtasa kapcsan javasolt a jogszabdlyi definicid megfeleld
kiterjesztése. Ugyanigy szikséges az egységes mikodési kézikonyvben is a megfelel6
rendelkezések bevezetése.”®

A befektetési bizottsdg a holdingalapban és az UDF-ekben miikod6 dontéshozd testilet.
Habdr a SA jogszabdlyokban nincs kotelezettség ennek létrehozdsara, ugyanakkor az
osszeférhetetlenségek elkeriilése és az IH megfelel6 ellen6rzési és monitoring
kompetencidinak biztositasa végett javasolt ilyen irdnyitdsi struktura létrehozasa, és
szabdlyainak rogzitése a finanszirozasi szerz6dések keretében.” Javasolt tovabba, hogy a
befektetési bizottsagban az IH delegalt tag Gtjan képviseltesse magat.

A befektetési bizottsag az aldbbi feladatokat latja el:

e idGszakosan megvizsgdlja a holdingalap teljesitményét a befektetési stratégia
megvaldsitasaban;

o szilkség esetén, altaldanos érvényl (vagyis nem egyes konkrét miveletekhez
kapcsolddd) iranymutatdsokat bocsat ki, amely a JESSICA konstrukcidk végrehajtasa
soran alkalmazandok;

e az IH-val egylttm(ikodve, feligyeli a holdingalap mikodését és stratégiajat,
megyvizsgalja annak elGrehaladasi jelentéseit;

o felligyeli a finanszirozasi szerz6déshdl kovetkez6 feladatok végrehajtasat, ide értve az
UDF szelekciét, az UDF-ek szerz6déseinek kezelését, a koltségvetési és
koltséggazdalkoddst és a beszamolasi rendszert.

75140/2012 1.8.

76 Guide 2.1.2., 8.2.1.

774/2011.18-19.8.

78 24/2011. Megjegyezziik, hogy az EMK-r6l sz616 NFM utasitas egyébként is feliilvizsgalatra szorul, mert nem kovette
a 4/2011 valtozasait, igy nincs 6sszhangban a Korm. rendelettel.

79 HFH 3.1.1.2.
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4.2.2 Kivalasztasi szabalyok

A pénzigyi konstrukciok kivalasztasi eljarasai sordan (ide értve az alapok, pénziigyi
intézmények, pénzigyi kozvetitdk, alapkezelSk kivalasztasat) az IH transzparens mdédon kell
eljarjon.® A pénzugyi konstrukcidk kezelésére pénzintézeteket, pénziigyi kozvetitéket
valasztanak ki.

Holdingalap esetében, a SA dltalanos rendelet 44. cikke®' a kovetkezs lehet&ségeket

biztositja a kivalasztasra:

a. a kozbeszerzési szerz6dések odaitélése az alkalmazandd kozbeszerzési
jogszabalyoknak megfelel6en;

b. egyéb esetekben, amennyiben a megdllapoddas a Kbt. értelmében nem
szolgaltatasra  iranyuld  kozbeszerzési  szerz6dés,  kozvetlen  pénzigyi
hozzdjarulasként meghatdrozott tdmogatas nyujtasa:

i. az EIB és az EIF részére; vagy
ii. pénzlgyi intézmény részére palyazat kiirasa nélkil, amennyiben ez a
kozosségi joggal 6sszeegyeztethetd nemzeti jogszabalyon alapul.

Annak eldontése, hogy a kdzbeszerzési szabalyok vagy a tdmogatdsnyujtas alkalmazandé-e,
az |H feladata, amiben az Eurdpai Bizottsag altal megadott szempontsor segiti.®? Az EIB/EIF
kivalasztasa esetében nem kell kbzbeszerzési eljarast alkalmazni.®

Ha a holdingalap mas pénzintézeten keresztil valésul meg, annak kivalasztdsa csak bizonyos
jogszabalyi feltételek esetén torténhet kdzbeszerzési eljaras mell6zésével, kozvetlen kijeldlés
és tdmogatas utjan®. A pénzigyi konstrukcidkban részt vevé maganszektorbeli partnerek
kivalasztdsa soran a kdzbeszerzési szabdlyok szerint kell elja'lrni.85

Mivel a holdingalap kedvezményezett, és nem kozvetit6 szervezet, az SA altalanos rendelet
71. cikke® szerinti elézetes megfelelségi vizsgalat kovetelménye nem vonatkozik ra.®’

Holdingalap esetében az UDF-ek kivalasztasat a holdingalap bonyolitja le. Erre az eljarasra
ugyanazok a transzparenciaszabdlyok vonatkoznak, mint az IH-ra .8 Holdingalap nélkiili

80 Notel 2b); Guide 2.1.5., 8.2.1.
811083/2006 44. cikk alapjan
82 Note2 1.2.

83 Note2 1.1; Guide 2.2.8., 2.2.9.
84 Bévebben lasd: Guide 2.2.11.
85 Guide 8.2.2.

86 1083/2006 71. cikk

87 Guide 2.2.4.

88 Guide 2.1.6.
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esetben, szintén kozbeszerzés vagy tdmogatas Utjan vélaszthatéak ki az UDF-ek kezel6i.®
Ugyanakkor az UDF-ek kivdlasztasara a holdingalapok esetében az SA dltalanos rendelet 44.
cikkében foglaltakhoz hasonld jogszabalyi kdvetelmények nem vonatkoznak.”® Az UDF-ek
kivalasztdsa soran az OP-ben rogzitett célkitlizésekhez illeszked6 specifikus és megfeleld
szempontok mentén kell eljarni, amelyet el&zetesen jéva kell hagynia az OP
monitoringbizottsaganak is.”* A kivalasztdsnak a pénzigyi konstrukcié Gzleti tervén kell
alapulnia, amelynek tartalmi kdvetelményeit az SA végrehajtasi rendelet rogziti.”? Egyébirant
az UDF-ek kivalasztasara a hazai kormanyrendelet pénziigyi kozvetitSkre kivalasztasara
vonatkoz6 rendelkezései alkalmazhatéak.”

Az SA dltalanos rendelet 2011-es mddositdsa értelmében a nagyprojektekre vonatkozd
szabalyozds nem vonatkozik a pénzigyi konstrukcidkra.”

4.2.3 UDF kivalasztasi szempontok

Az UDF-ek kivdlasztasaban legnagyobb tapasztalata a 18 holdingalapot kezel6 EIB-nek van.
Az UDF szelekcids eljarasok dokumentacidi elérhetéek az EIB honlapjan.”

Az UDF-ek kivalasztasa soran az EIB az alabbi szempontokat alkalmazza:*®
e kizard alkalmassagi feltételek:
o ajelentkez6 cs6dje vagy fizetésképtelensége,
o szakmai tevékenység keretében elkdvetett rosszhiszem cselekmény,
o az ado- és tarsadalombiztositasi kotelezettségek elmulasztasa;
o blncselekmény elkdvetése;
o bizonyitott szandékos megtévesztés.
e kivalasztasi szempontok:
o a felhivds szerinti pdlydzat és aldatamaszté dokumentumok megfelel6
osszeallitasa;
megfelel6 szakmai tapasztalat;
az EIB szamara megfelel6 tartalmu nyilatkozatok megtétele;
az UDF alapkezel6k képessége az addiciondlis forrasok bevonasara, vagy
finanszirozé harmadik felek bevonasara.

89 Guide 2.1.3., 8.2.4.

90 Guide 2.2.1.

91 Guide 2.2.15.

92 1828,/2006 43. cikk (2)

934/2011 21.§ (12).

941310/2011 44a. cikk; Guide 8.5.5.

95 http: //www.eib.org/products/jessica/eoi/index.htm
9 EIB-UDF pp.5,7.
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Az UDF palyazatok elbiralasa soran az alabbi pontrendszert alkalmazzak:

Szempont Pontszam
Befektetési stratégia 0-20
Az UDF pénziigyi el6rejelzései 0-25
Alapkezel6i dijak 0-10

Projektportfolié és menedzsment csapat | 0-25
Tulajdonosi  és iranyitadsi  struktura, | 0-20

kockazatkezelési és ellen6rzési
rendszerek
Osszesen 100

Az UDF kivalasztasi procedldra a pdlyazat meghirdetését6l a szerz6déskotésig az EIB
tapasztalatai szerint 3-5 hénapot vesz igénybe.”’

97 EIB-UDF p.9.
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5. JESSICA kezdeményezés jogi hattere

A JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas — fenntarthaté
varosfejlesztési beruhdzdsokat tamogatd kozds eurdpai kezdeményezés) az Eurdpai
Bizottsdg, az Eurdpai Beruhazasi Bank (EBB) és az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankjanak kdzos
kezdeményezése. A konstrukcié lényege, hogy a strukturdlis alapokbdl lehivhaté unids
tdmogatasok egy részét megtérild varosfejlesztési beruhdzdsokba fektessék a tagorszagok. A
jelenlegi szabalyozds szerint a kezdeményezés azon tagallamoknak szdl, amelyek a 2007-
2013-as tervezési idGszakban a strukturdlis alapokbdl forrasokhoz jutnak, valamint
varosfejlesztési célokat hatdroznak meg.

A JESSICA konstrukciéban megvaldsulé tamogatott projektek mintaként szolgdlhatnak egy
Magyarorszagon is létrehozhatd konstrukcid szamara, melyben a Strukturdlis alapokbdl
szarmazo forrdsok (Eurdpai Szocidlis Alap és Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap) részleges
atcsoportositasaval megteremthet6k a feltételei egy potencidlis pénzigyi lebonyolitasi
rendszernek, melynek célja részben az emlitett EU Strukturdlis Alapjaibdl, részben egyéb
forrasokbdl olyan projektek tdmogatdsa, melyek a késGbbiekben rendelkeznek bevétel-
generald funkciokkal, tovabba az ezen tulmenden elért bevételeket az arra jogosult (vo. a
tamogatott) a kés6bbiekben ismételten visszafordithatja Ujabb projektek lebonyolitasara,
illetve tdmogatasara.

A Strukturdlis Alapokbdl, azaz az Eurdpai Szocialis Alap, illetve az Eurdpai Regionalis
Fejlesztési Alapbdl rendelkezésre bocsatott 6sszegek alatt Magyarorszagon elsédlegesen a
ROP és a GOP operativ programok alatt elkilonitett pénzeszkdzok atcsoportositasat kell
érteni. A Kohéziés Alap utjan folydsitott tdmogatasok, melyek jelentGs része
Magyarorszagon a KOZOP operativ programok keretein beliil keriilnek felhaszndlasra, a belsé
elszdmolasi rend sajatossdagai miatt jelenleg nem alkalmasak a forrasként torténd
bevonasara, ugyanakkor a kozeljov6ben, ebben a kérdéskorben is varhatd valtozas EU
jogalkotdsi szinten, amelynek bekovetkezése esetén megnyilhat a lehet6ség a Kohézids
Alapbdl a KOZOP program biidzséjében rendelkezésre &all6 forrasok &atcsoportositdsa a
JESSICA varosfejlesztési alapba, vagy ezzel rokon konstrukcidkba.

Az elszamolhaté koltségekkel szembeni feltételek altaldnossagban a Strukturalis Alapokbdl
lehivhaté tdmogatdsokhoz hasonldak. Fontos kiemelni, hogy a JESSICA — a jogosultsagi
szempontok szigoru betartdsa mellett — rugalmasabb projektkezelést és megvaldsitast is
lehetévé tesz, mint az operativ programokbdl torténé finanszirozdas — természetesen a
célokat szem eldl nem tévesztve (fenntarthaté varosfejlesztés).
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A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a JESSICA, és rokon tipusu fejlesztési alapok esetében
alapvet6en mind a jogszabalyi keretek (egyes korlatozasokkal), mind pedig a pénzigyi
eszkdozok adottak ilyen konstrukcidban lebonyolitott fejlesztések és beruhdzdsok
tdmogatasara.

Magyarorszag tekintetében a JESSICA, illetve a JESSICA mintdjan alapuléd tdmogatasi
programok iranti igény kilondsen az elmult évek gazdasagi valsaga miatt jelent&sen
megndtt. A hitelvdlsag kirobbandsa ota a fejlesztési, varosrehabilitacios beruhdzdsoknal az
egyes Strukturdlis Alapokbdl tamogatast elnyerd projektek esetében visszatéré problémat
jelentett, hogy a tamogatott nem rendelkezett megfelel6 Oner6vel, és a szlkils
hitellehet6ségek  miatt  ésszerli  feltételek mellett az o©ner6hanyadot banki
hitelkonstrukcidkkal sem lehetett athidalni.

Ezen tulmen6en Magyarorszdg azon sajdtos probléma el6tt all, hogy a Strukturalis
Alapokban jelentds forrasok allnak rendelkezésre, amelyek a 2007-2013-as tervezési
id6szakban a jelenlegi felmérések szerint nem fognak maradéktalanul felhaszndlasra kerilni,
mivel a tervezési id6szak kozeled6 végével mostanra nyilvanvaléva valt, hogy a forrdsok
maradéktalan kiakndzdsara a tervezési idGszak végéig nem fog sor kerilni. A tervezési
id6szak végéig nem felhaszndlt (kihelyezett) forrasok esetében nincs mdéd a megmaradt
forrdsok transzferalasara a kovetkezd tervezési periddusba.

Tovabbi problémat jelentett a kdzelmultban, hogy amennyiben a sziikséges forrasok és
tdmogatasi Osszegek rendelkezésre is alltak, ugy ezeknek a felhasznaldsara egy adott
(varos)fejlesztési projekt keretén belil nem optimalisan kertlt sor, mivel a forrdsok
legmegfelel6bb és legcélszerlibb allokdldsdhoz sziikséges menedzsment-kapacitas nem all,
illetve nem allt rendelkezésre.

Lényeges elem az emlitett, Iétrehozandd UDF, illetve UDF-ekkel kapcsolatosan, hogy a kivant
célkitlizések elérése érdekében a tdmogatott projektek tekintetében nyujtott tdmogatasok
tobbnyire, a realitdsokbdl kiindulva kettd kilonbdzé forrasbdl szarmazhatnak. igy az UDF-
eken keresztil megvaldsulhat a tamogatott projektek felt6késitése, illetve hitel vagy
garancia nyUjtasa, azzal a feltétellel, hogy ezen intézkedések valamiféle bevétel-generald
funkcioval birnak. Ezzel szemben gyakori példa egyes varosfejlesztési projektek esetén, hogy
bar egyértelmlien pozitiv szocialis, kulturdlis, vagy urbanisztikai hatassal rendelkeznek, de
teljes egészében a jelen tanulmany tdrgyat képez6 vdrosfejlesztési alapokbdl nem
finanszirozhatdk, mivel bevétel generdldsdra alkalmatlanok. Ezekben az esetekben
szllkségessé valhat az egyes operativ programokbdl nyujtott vissza nem téritendd
tdmogatasok bevonasa a tdmogatott projektekbe.
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5.1 JESSICA tipusu kezdeményezések engedélyeztetése

Az Eurdpai Unid Strukturdlis Alapjaibdl az NFU 3&ltal kezelt forrdsok atcsoportositdsa
allaspontunk szerint a JESSICA kezdeményezés legjelentésebb és egyben legfontosabb
el6feltétele, hogy a forrdsok atcsoportositasanak jogszabdlyi alapja mind kozdsségi szinten,
mind pedig tagdllami szinten, azaz Magyarorszagon meglegyen.

5.1.1 K6zosségi szintli szabalyozas vizsgalata

A vonatkozé kozosségi jogi szabalyozas értelmében,” a forrasok atcsoportositasa esetén az
egyes operativ programokon belil alapvet6en adott a lehet&ség arra, hogy erre sor keriljon.
Kérdéses, hogy Magyarorszagon, az egyes operativ programok esetében (tekintettel arra,
hogy ezek terileti alapon keriiltek megszervezésre), milyen tipusu szerz6dések keriltek az
NFU és a Bizottsag kozott megkotésre, illetve hogy ezek tartalmaztdk-e a lehet8ségét a
visszatéritendd tamogatdsok nyujtasa érdekében sziikséges atcsoportositasokhoz. Ha igen,
ugy az NFU meglehet6sen szabadon, természetesen az Operativ Program célkitiizéseivel
6sszhangban, rendelkezhet az atcsoportositasrol.

Amennyiben az egyes Operativ Programokra kotott szerz6désekben errdl nem rendelkeztek,
ugy ez automatikusan magaval vonja, hogy az adott Operativ Programokra vonatkozé, az
NFU és a Bizottsag kozott megkottetett szerz6dések moédositasara van sziikség, mely
eljarast jelen esetben az NFU-nek kellene kezdeményeznie,” és végsé soron az Eurdpai Unié
Bizottsdganak jovahagynia. A JESSICA kezdeményezés gyors és sikeres atiiltetése tehat
jelent6s részben attdl is fligg, hogy az egyes operativ programokra kotott tdmogatdsi
szerz6désekben ezen lehet6ség a 1083/2006 EK rendelet alapjan mar implementalasra
kerilt-e.

5.1.2 Hazai szabalyozas vizsgalata

Magyarorszagon a Strukturalis Alapokbdl szarmazé forrdsok kezelése, illetve a forrasok
felhasznélasa elsédlegesen a 4/2011. (1.28.) kormanyrendelet rendelkezései alapjan torténik.
Ennek értelmében az NFU kezeli az Operativ Programokban taldlhaté szamlakat.'® Az NFU

98Tanacs 1083/2006/EK rendelete 44. cikk

99 4/2011 (1.28.) Korm. Rendelet 15.§ (1) b) 15. § (1) Az NFU feladata az operativ programok tervezésének,
programozasanak és megvalositasanak koordinacidja, igy kiilondsen

b) javaslattétel az operativ program mddositasara, beleértve a pénziigyi tabla prioritdstengelyek kozti mdédositasat, a
Nemzeti Fejlesztési Kormanybizottsag altal jovahagyott operativ programok, valamint azok modositasanak
benyujtasa az Eurdpai Bizottsaghoz,

100 4/2011 (1.28.) Korm. Rendelet 47.§ (3)
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azonban csak az allamhaztartassal Osszefliggd jogszabalyok alapjan rendelkezhet egyes
forrdsok atcsoportositasardl egyik alapbdl a masikba.

Az dllamhaztartasrél sz6lé 2011. évi CXCV. tdrvény (Aht.) alapjan az eurdpai unids forrdsbol
szdarmazo tamogatasok a koltségvetés bevételi oldalan szerepelnek, ugyanakkor csak akkor
szdmolhaték el koltségvetési bevételként, amennyiben felhasznaldsra keriltek és a
kedvezményezett (tamogatott) az dallamhdaztartds kozponti alrendszerébe tartozd
koltségvetési szerv.'®® Az Eurdpai Unid koltségvetésébdl kozvetlendl kapott tdmogatast a
felhaszndlds id6pontjdig idegen pénzeszkdzként kell nyilvantartani.

A fentiek alapjan, amennyiben az egyes Operativ Programok célelGiranyzataiban szerepl6
Osszegek atcsoportositasara keril sor, ugy az értelmezésiink szerint megkdveteli, hogy a
koltségvetésrél sz6ld, az adott periddusra vonatkozd torvény modositdsara sor keriljon.
Adott esetben célszer(i lehet ebben az 0Osszefiiggésben a jogszabalyi kereteket oly
formdban modositani, hogy az Operativ Programokban fellelhet6é tamogatasi 6sszegek
athelyezése esetén elég legyen alacsonyabb szint(i hatdrozat (kormdnyhatdrozat, NFU
hatdrozat) meghozatala.

Ez Iényegesen megkdnnyitené, és felgyorsithatna a sziikséges dontéshozatali folyamatokat,
anélkdl, hogy a rendelkezésre allé tamogatasi 6sszeg atcsoportositdsa a folyamatban |évé
operativ programok lebonyolitdsat veszélyeztetné. Ennek els6dleges oka, hogy a JESSICA
»alapokba” torténé atcsoportositdsok varhatd Osszege nem érné el azt a szintet, amely
klondsebb instabilitds okozasara lenne képes a hazai tdmogatasi rendszerben.

101 Aht. 20.§ (1) Az eurdpai uni6s forrasok felhasznalasukat kovetéen szamolhatok el koltségvetési bevételként
abban az esetben, ha annak végsé kedvezményezettje az dllamhaztartas kozponti alrendszerébe tartozd koltségvetési
szerv, vagy a forras felhasznalasanak tekintetében az allamhaztartds kézponti alrendszerébe tartozd koltségvetési
szerv tényleges dontési jogkorrel bir. Az Eurdpai Unié koltségvetésébdl kozvetleniil kapott tdmogatas Osszegét a
felhasznalas idépontjaig idegen pénzeszkozként kell nyilvantartani.
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6. JESSICA tipusu projektek pénziigyi lebonyolitasa

6.1 Alapvetdé elvarasok a pénziigyi strukturaval szemben

Ahhoz, hogy a JESSICA program keretein belll a varosfejlesztési projektek tamogatasa
pénzigyileg lebonyolithatdva valjon, egy ehhez megfelel§ pénziigyi konstrukciot kell talalni,
mely lehet6vé teszi, hogy az 0sszes tamogatasi forma, azaz a garancia, a hitel és a téke
nyujtdsa lehetévé valjon, ugyanakkor mutatkozzék lehetGség ,allami” és ,magantéke”
kombinaldsdra a tamogatott projektek tekintetében.

Tekintettel arra, hogy a JESSICA program soran rendelkezésre bocsatott forrasok jelentds
részben az Eurdpai Unid Strukturdlis Alapjaibdl szarmaznak, ennek megfelel6en a forrasok
felhaszndldsa a késébbiekben alapos és mélyrehatd vizsgalatnak lesznek aldvetve, sziikséges
tovabba egy transzparens pénzigyi modell alkalmazdsa, mely biztositja, hogy a forrasok
feletti rendelkezés a vonatkozd hazai és kdzosségi szintli jogszabdlyokkal ©6sszhangban
torténjen. Fontos ugyanakkor annak a lehet6ségnek a megteremtése is, hogy a JESSICA
kezdeményezés céljait szem el6tt tartva, lehet6leg minél nagyobb mértékben magdantdke is
bevonasra keriiljon a projektek lebonyolitasa soran.

6.2 A lehetséges pénziigyi instrumentumok

A vonatkozé szakirodalom, valamint a hattér joganyag kovetkezetesen ugy nevezett ,,alapok”
létrehozdsat emliti a fent jelzett célok elérése érdekében legésszer(ibb tamogatasi
eszkoznek. Ezen kifejezés azonban nem a jogi terminoldgia szerinti alapot takarja, hanem egy
barmilyen formaju pénziigyi instrumentumot, illetve szervezeti format, amellyel lehetséges a
tdmogatasi célok megvaldsitasa. Ténylegesen tehat barmilyen szervezeti forma széba johet,
amely megfelel a transzparens mikodés kovetelményének.

Annak érdekében, hogy mindharom tamogatasi forma, azaz a hitel (pénzkolcsén), garancia,
és toke (felt6késités) akdr parhuzamosan is nyujthaté legyen, nem feltétlenil lehetséges
mindezen tdmogatasi lehet6ségek egy és ugyanazon szervezeti formdan (vo. alap) belili
nyujtasa.

A JESSICA kezdeményezés sajatossagai miatt fontos olyan pénziigyi struktarakat taldlni,
amelyek mindharom nyudjthaté tdmogatasi forma tekintetében alkalmasak a rendelkezésre
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allo forrasok kihelyezésére, célszer(i tehat tobbfajta szervezeti rendszerben gondolkozni, az
adott tdmogatasi formara legel6nydsebb konstrukcidk alapulvételével.

A hitelkihelyezés erre szakosodott hitelintézetek bevonasa utjan torténhetne, melyek a
valasztott konstrukcio fliggvényében vagy az irdnyito hatdsagtol kdzvetleniil, vagy pedig a
holdingalap kezel6je Gtjan juthatnanak kihelyezendé forrasokhoz. Ertelemszeriien a
hitelintézetek kivalasztasa csakis megfelels piaci versenyeztetés utjan torténhetne.

Ehhez hasonléan a garancidk nyujtasa tekintetében garancianyljté szervezetek
megversenyeztetésével és bevonasaval keriilhetne sor az ilyen formaju tamogatasok
kihelyezésére.

Végiil, a JESSICA kezdeményezés alapjan tdmogatott projektek esetében a legtipikusabb
tamogatasi forma az adott projekttarsasag felt6késitése tlinik. Ennek érdekében sziikséges
egy olyan pénziigyi instrumentumot taldlni, amely alkalmas és képes arra, hogy minden
elképzelhetd tarsasagi forma esetében részesedést szerezhessen a projekttarsasagban,
ugyanakkor a tamogatast nyujté érdekei messzemenden biztositva maradjanak.

Ezen kovetelményeknek jelenleg, Magyarorszdgon leginkdbb egy vagy tobb kockazati
tokealap formajaban létrejové varosfejlesztési alap (UDF) tesz eleget. Egy kockazati tékealap
a vonatkozd jogszabalyok adta keretek kozott lehetGséget biztosit a projekttarsasagok
felt6késitésre, mikozben a miikddése a belsd szabalyozasi rendszer, valamint a pénzigyi
szervezetek fellgyeletéért felel6s allami szerv (vo. PSZAF) folyamatos felligyelete révén
szavatolt felelGs befektetési politika és pénzkezelés adott.

Az egyes varosfejlesztési alapok (UDF-ek) a tdmogatott projektek részére nem kozvetlendil
juttatndnak forrast, illetve tdmogatast, hanem az adott projekt lebonyolitdasa érdekében
létrehozott specialis projekttarsasdg részére bocsatandk rendelkezésre a tamogatasokat.

A projekttarsasdg lehet tisztdn az adott tamogatott projekt kivitelezése, lebonyolitasa
érdekében létrehozott gazdasdgi tarsasdg, amennyiben a JESSICA kezdeményezés
célkitlizéseinek eleget tud igy is tenni, célszerlibb azonban, ha a projekttarsasag, amelynek
az UDF a tdmogatast nyuljtja, a megvaldsitott projekt Gzemeltetéséért is felel, ezzel jobban
biztositva a tdmogatas megtériilésének valdszinliségét.
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6.2.1 A pénziigyi instrumentumok felt6késitése

Magyarorszagon a Strukturdlis Alapokbdl szarmazd Eurdpai Unids forrdsokat jelenleg a
Nemzeti Fejlesztési Ugyndkség (NFU) mint Irdnyité Hatdsdg kezeli, illetve dént a
szétosztasukrdl az egyes Operativ Programokba, és ezaltal az egyes Operativ Programokbdl
tdmogatott projektekbe. Ennek egyik lehetséges mddja, mely szerint az egyes létrejové UDF-
ek, valamint a hitelintézetek és a garancianyujtod szervezetek egy kdzponti ,,holdingalap” altal
kerilnek felt6késitésre. Ezen konstrukcio elénye lehet, hogy a holdingalapban a pénzigyi
eszkozok célszerl és szakszer( felhasznaldsardl és felosztasardl az ilyen tematikdban jartas
szakemberek donthetnek és adott esetben optimalisabban sikeril 6sszehangolni az egyes
UDF-ek, valamint a kozrem(ikdodé hitelintézetek és garancianyujtd szervezetek célkitlizéseit.
A holdingalap létrehozdsa nem tiinik azonban célszerlinek, ha az UDF-ek alacsony szdma,
illetve az alacsony rendelkezésre all6 befektetési t6ke miatt nincsen sziikség a jelent&sebb
koordindcidra, vagy az irdnyitd hatdsag szakemberei megfelel6 képesitéssel és tapasztalattal
rendelkeznek az ilyen jelleg(i kihivasok lekiizdésére.

A masik alternativa szerint az UDF-ek, a hitelintézetek és a garancianyljtd szerveztek az
egyes Operativ Programokat menedzsel8 Irdnyité Hatésagtdl (Magyarorszagon az NFU) kvazi
kozvetleniil kapnak a mikddéséhez, és a tdmogatott projektek megvaldsitdsahoz sziikséges
forrasokat, adott esetben magantékét is bevonva a feltGkésités érdekében.

Mindkét felvazolt konstrukcid kozos jellemzbje, hogy egy vagy tobb UDF l|étrehozasara
kerilne sor, melyek, amennyiben tébb ilyen alap |étrehozdsa mellett sziletik dontés,
regionalis vagy egyéb alapon, példaul a tdmogatni kivant projektek céljai szerinti bontasban
keriilnének megalapitasra.

6.3 Kockazati t6kealap ismertetése, a létrehozasdhoz sziikséges jogszabalyi
feltételek

A kockazati t6kealap konstrukcié jogszabalyi hatterét Magyarorszdgon a tékepiacrdl szélé
2001. évi CXX. torvény (Tpt.) szabdlyozza.
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Mi a kockazati t6kealap?

A kockazati t6kealap egy a kockdzati tSkealap-kezel§ &ltal Iétrehozott, a PSZAF altali
nyilvantartdsba vétel altal |étrejovd, jogi személyiséggel rendelkez6 vagyontémeg, mely
hatdrozott, de legaldbb 6 éves id6tartamra jon létre’®, a nyilt vagy zartkériden
lejegyzésre biztositott kockdzati t&kealap-jegyeket minimum 250 millié forint'®
értékben lekotd kockdzati tSkealap-jegy tulajdonosok pénzbeli hozzdjaruldsaval. A
JESSICA kezdeményezés értelmében a kockdzati tékealap-jegyeket lekot6k kozott
elsédlegesen az NFU-t, illetve amennyiben ennek megalapitasara sor keriil, a holdingalap

kezel6 értendd.

A kockdzati t6kealapok el6nye, mdas befektetési konstrukcidkkal, mint példaul a
befektetési alapokkal Osszevetve, hogy a kockdzati tGkealap-kezel6 utjan eszkozolt
beruhazasokat a JESSICA kezdeményezés altal nydjtott legtobb tamogatdsi forma révén
folydsithatja, igy pl. szerezhet részesedést egy tdmogatott projekt lebonyolitasa céljabdl
létrehozott  projekttarsasagban  (feltGkésités), valamint nydjthat hitelt egy
projekttdrsasagnak, feltéve, hogy a projekttdrsasdgban befolydsold részesedéssel
rendelkezik. Tekintettel arra, hogy a JESSICA kezdeményezés keretein belil az utébbira
azonban tipikusan nem a kockazati t6kealap formajaban m(ikodé UDF-ek szolgdlnak, az
UDF-eken keresztil els6dlegesen a tdmogatott projekttarsasagok felt6késitésére
keriilhet sor. A befektetési alapokkal ellentétben a kockazati tGkealap el6nye ebben az
Osszefliggésben abban rejlik, hogy a befektetések eszkdzolése sordan nincsenek tarsasagi
formdra vonatkozd elGirasok, igy a kockazati t6kealap (illetve az azt kezel6 kockazati
t6kealap-kezel6) nem csak nyilvanosan forgalomba hozott, t6zsdén jegyzett
tarsasagokban szerezhet részesedést, hanem a projekttarsasagként létrehozott, legtobb
esetben korlatolt felel6sségli tarsasag lizletrészeit is megszerezheti.

6.3.1 A kockazati tékealap-kezel6

A kockazati t6kealap formajaban a PSZAF altal nyilvantartasba veendd UDF-eket az un.
kockazati t6kealap-kezel6k hozzak létre. Annak érdekében tehat, hogy a JESSICA
kezdeményezéshez sziikséges egy vagy tobb UDF létrehozasara sor keriljon, eléfeltételként
létre kell hozni, vagy a mar meglévé piaci szerepl6k kozil ki kell valasztani egy vagy tobb

102 Tpt. 296/1.§ (1)
103 Tpt. 296/G.§ (4)
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kockazati alapt6ke-kezel6 szervezetet, melyek a kockazati tékealap |étrehozasaért és
kezeléséért a jelen bekezdésben meghatdrozottak szerint felelnek.

Mi a kockazati t6kealap-kezel6?

A kockdzati t6kealap-kezelS egy kizardlag részvénytdrsasdg vagy fidktelep formajaban
miikods, tevékenységét PSZAF engedély alapjan végz6 gazdasagi tarsasag, mely a Tpt.
rendelkezései szerinti kockdzati t6kealap-kezelési feladatokat, valamint az ehhez a
tevékenységhez kapcsolédd tandcsadast latja el'®. A kockazati tSkealap-kezel6nek a
jegyzett t6kéje kizardlag pénzbeli hozzajarulasbdl allhat.

A PSZAF a kockazati t6kealap-kezelSnek a tevékenységi engedély megadasat csak abban
az esetben tagadhatja meg, ha a kockazati-t6kealap kezel6 a Tpt-ben meghatdrozott
kovetelményeknek nem tesz eleget, vagy valdtlan adatot kozol. A tevékenységi
engedély visszavondsara csak abban az esetben keriilhet sor, ha a kockazati t6kealap-
kezel6 a vele szemben tdmasztott jogszabalyi kovetelményeknek mar nem tesz, vagy
mar nem tud eleget tenni, az engedélyezett tevékenységet 6 honapon beliil nem kezdi
meg, vagy ugyanezen id6tartamon belil folyamatosan nem gyakorolja, tovabba, ha a
tevékenységét szabdlyozd jogszabdlyi elGirdsok rendelkezéseit ismétl6déen vagy
sulyosan megszegi.

Tekintettel arra, hogy a kockazati t6kealap-kezel6 egy részvénytarsasag (vagy fioktelep)
formdjaban m(kod6 gazdasagi tdrsasag, igy az alapitasara alapvetéen a gazdasagi
tarsasagokrol szolé 2006. évi IV. torvény (Gt.), illetve a kalfoldi székhely( vallalkozasok
magyarorszagi fidktelepeir6l és kereskedelmi képviseleteirdl széld 1997. évi CXXXII.
torvény (Fiokteleptorvény) rendelkezései az iranyaddak.

Ennek megfelel6en a kockazati tékealap-kezel6 |étrehozasa, illetve alapitdsa alapvetéen
a Gt-ben, illetve a Fidkteleptorvényben meghatarozottak szerint torténik, ennek
megfelel6en nincsenek limitacidk azt illetéen, hogy ki alapithat egy ilyen tarsasagot.
Ertelemszerlien a kockdzati tSkealap-kezelési tevékenység elldtdsa a PSZAF 4ltali
engedélyezés megadasahoz kotott, mely engedély megszerzéséhez a Tpt. alapjan
elsédlegesen egyes szervezeti, személyi, formai, illetve 0Osszeférhetetlenségi
kovetelményeknek kell megfelelni az alabbiak szerint:

Szervezeti kovetelmények
e Magyarorszagon bejegyzett részvénytarsasdg (Zrt. vagy Nyrt.) vagy kulfoldi
vallalkozds Magyarorszagon nyilvantartasba vett fidktelepe
o Jegyzett t6ke kizardlag pénzbeli hozzajarulasbdl allhat

104 Tpt. 296/C.§ (2)
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Személyi kovetelménye

1
kOS

A kockazati tGkealap-kezel6 vezet6 allasu személye egyidejlleg legfeljebb harom
masik kockazati t6kealap-kezel6nél tolthet be vezet6 allast

A kockazati t6kealap-kezel6 vezet6 allasu személye nem lehet a kockdazati tékealap-
kezel6 részére befektetési szolgdltatast, kiegészité befektetési szolgaltatdst végz6
gazdalkodd szervezetnél vezet§ allasu személy, illetve befektetési szolgaltatast
végzG gazdalkodd szervezetnél vezetd allasu személy.)

A kockazati t6kealap-kezel6 vezets tisztségviselGi koziil legalabb egy személynek
otéves szakmai gyakorlattal kell rendelkezni. Szakmai gyakorlatként kell figyelembe
venni:

a. Magyarorszdgon vagy  kilféldon bejegyzett  tékebefektetési
tevékenységet végzd vdllalkozasnal, vagy ehhez szorosan kapcsolddd
tanacsaddi vagy vagyonkezel6i tevékenységet végzé vallalkozasnal
(kockazati vagy magantSke alapkezel6, tanacsadd, befektetd vagy
holdingtarsasag) tulajdonosként, vezet6 allasu személyként vagy
alkalmazottként;

b. az a) pontban meghatarozott vallalkozas kijelolése alapjan az a) pontban
meghatdrozott vallalkozdsok t6kebefektetésének céltarsasdganal vezetd
allasu személyként eltoltott id6t.

Tevékenységi engedély megszerzése érdekében PSZAF-hoz benyujtani  sziikséges

dokumentumok (formai kdvetelmények):

tarsasagi szerz6dés (alapito okiratot), illetve ennek mddositasa;

jegyzett t6ke teljes 0sszegének befizetését és rendelkezésre allasat tanusitd iratok;
részvénykonyv masolata;

a szervezeti és m(ikodési szabalyzat;

gazdasagi tdrsasagok megnevezése, amelyben a kockazati tékealap-kezel6nek
részesedése van, a részesedés mértékének megjelolésével;

konyvvizsgald neve és engedélyének szama;

a konyvvizsgalé igazoldsat arra vonatkozéan, hogy a kérelmez6é informatikai
rendszere, szamviteli politikdja és szamviteli rendje mindenkori pénzigyi
helyzetének megadllapitasara alkalmas; a kockazati tGkealap-kezelési tevékenységet
vezetd személy fels6foku végzettségét igazold dokumentum;

az Uzleti terv (amelynek tartalmaznia kell egy szoveges elemzést arrdl, hogy a cég
milyen eredményt kivan elérni az adott tevékenységbdl a piacon az elkovetkezendé
harom évben fel kell tiintetni a tervezett bevételeket és kiadasokat, s mindezeket
szamadatokkal kell alatamasztani); és

105 Tpt. 296/B.§ (3)
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e a Tpt-ben foglalt el6irdasoknak valé megfelelést tanusité egyéb okiratok.

Egy kockazati tékealap-kezel6 egymadstdl elkiilonilten tobb kockazati tékealapot is
létrehozhat és kezelhet, de ezeknek a vagyonat mind egymdstél, mind pedig a sajat
vagyonatdl elkilonilten koteles kezelni. A kockazati tékealap-kezel6 altal az egyes
t6kalapok atjan kezelt vagyon nem képezi, és nem képezheti a t6kealap-kezel6 vagyonat,
igy az ilyen vagyon semmilyen esetben sem keriilhet a kockazati t6kealap-kezel6 ellen
inditott barmilyen jellegl hitelezdi igény érvényesitése soran a hitelezéi igények kielégitése
érdekében felhasznalasra.

6.3.2 A kockazati t6kealap kezelési szabalyzata

A JESSICA kezdeményezés szempontjabdl a kockazati tékealap legfGbb elénye mas pénziigyi
konstrukciékhoz képest, hogy miikodésére, befektetési politikdjanak lebonyolitasara
kockazati tékealap-kezel6 altal elkészitett, a PSZAF &ltal jovahagyott kezelési szabalyzatban
meghatarozottak szerint kerll sor. Az alapkezelési szabalyzatot a kockazati t6kealap-kezel6 a
Tpt-ben foglalt kotelez6 tartalommal koteles elfogadni.

A kockazati t6kealap alapkezelési szabalyzatanak kotelez6 tartalmi elemei®

1. Bevezetés
A kockazati t6kebefektetés jellegzetességeinek részletes leirdsa, a mlikodési feltételek
ismertetése.

2. A kockazati t6kealap-kezel6re vonatkozd informaciok
A kockazati tékealap-kezel6
a) cégneve, székhelye;
b) a cégbejegyzésének szama, helye és ideje;
c) a Fellgyelettdl kapott tevékenységi engedélyének szama, datuma;
d) a vezet6 allasu személy neve, szakmai 6néletrajza;
e) a konyvvizsgalé neve, engedélyének szama.

3. A kockazati t6kealapra vonatkozé informaciok
a) a kockazati tGkealap neve;
b) a kockazati t6kealap jegyzett t6kéje, a jegyzett téke felemelésére és leszallitasara

106 Tpt. 26. melléklet
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vonatkozd szabalyok, az ideiglenes kockazati t6kealap-jegy tulajdonosokkal vald
elszamolas mddja;

c) a kockazati tékealap-jegyek névértéke, darabszama, sorozat- és sorszdama,
valamint a kockdzati t6kealap-jegyhez fiz6d6 jogok bemutatasa;

d) a jegyzéskor vdllalt vagyoni hozzdjarulas felszdlitds ellenére torténd nem
teljesitése esetén alkalmazandd rendelkezések;

e) a kockdzati t6kealap futamideje meghosszabbithatésaganak lehetGsége és
feltételei és lehetséges leghosszabb idGtartama;

f) a kockazati tGkealap befektetési elveinek leirasa, megvaltoztatdsanak lehetGsége
és feltételei, ideértve egyszemélyes tdrsasagba valé befektetés, illetve
meghatdrozd vagy tobbségi részesedést eredményezd befektetés lehetdségét
vagy kizardsat;

g) hitelfelvétel lehetGségei, a torvényi korldtok, valamint a kockazati t6kealap-kezel6
altal feldllitott tovabbi korlatozasok ismertetése;

h) a kolcsonnyujtas feltételei, a kolcsonnyujtas lehet6sége vagy kizartsaga,
kolcsonnyujtds esetén a torvény altal meghatdrozott korlatozdson tuli tovabbi
korlatozasok;

i) a t6ékendvekmény és a hozam megallapitasanak és kifizetésének részletes
szabdlyai, a kockazati t6kealap t6kenovekményének felosztasdra vagy Ujra
befektetésére vonatkozd szabalyok (a mikodési idén belil fizet-e hozamot a
kockazati t6kealap, ha hozam képzG6dik, vagy teljes egészében Ujra befekteti; ha
fizetnek hozamot, milyen id6k6zonként torténhet a kifizetés stb.);

j) a kockazati t6kealapot terhel6 varhatd dijak és koltségek tételes felsoroldsa, a
dijak és koltségek Osszegére vagy szamitasi mddjara, tovabba azok elszdmoldsara
vonatkozd részletes tdjékoztatas;

k) a kockazati t6kealap-jegy tulajdonosok tajékoztatdsanak a szabalyai;

I) tandcsaddra vagy kozremiikodd6re vonatkozd informdacidk;

m)a kockazati t6kealap megsziinésével kapcsolatos rendelkezések;

n) a kockazati t6kealap-kezel6 dijazasara vonatkozd feltételek, a dij formdja,
mértéke, szamitdsanak mddja, a kifizetés feltételei;

o) az alapkezelési szabalyzat vagy az e torvény dltal a kockazati t6kealap-jegy
tulajdonosok jovahagyasanak elGirdsa esetén a jévahagyas eljarasi feltételei; és

p) a nettd eszkozérték szamitasara és kozzétételére vonatkozé elGirdsok.

Az alapkezelési szabalyzat, amennyiben az UDF létrehozdsa soran a kockazati tékealap-

jegyeket lejegyz6k érdekeinek messzemend figyelembevétele mellett keril kidolgozasra,

valamint a PSZAF 4&ltal jévahagydsra, Ugy hosszi tdvon biztositja az UDF-ekben taldlhaté

forrdsoknak a JESSICA kezdeményezésnek megfelel§ felhasznalasat.
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Ennek oka, hogy az alapkezelési szabdlyzat mddositasahoz egyrészt szitkséges a PSZAF
hozzdjaruldsa, masrészt pedig az alapkezelési szabdlyzat el8irhatja, hogy a kockdazat
t6kealap-jegy tulajdonosok tobbsége, vagy akdr egészének hozzdjaruldsa sziikséges az
alapkezelési szabalyzat médositasahoz.

6.3.3 Az UDF-ek feletti kontroll tovabbi lehetséges eszkozei — a befektetési bizottsag

A piaci alapon m(ikod6 kockdzati tékealap-kezel6k esetében bevett gyakorlat (bar nem
jogszabalyi kovetelmény), hogy egy kiilon, a kockazati tGkealap-kezel6 operativ vezetésétdl
figgetlen el6zetes dontéshozd testiilet keril feldllitdsra. Ez a dontéshozé testiilet az an.
befektetési bizottsag, melynek els6édleges célja az alapkezelési szabalyzat alapjan
kivalasztandd tdmogatott projektek el6zetes felmérése, értékelése.

A befektetési bizottsdg a kockdazati tékealap-kezelS vezetésétdl fliggetlen jogdlldsa miatt egy
de facto jovahagyd szerv szerepkorében tobbletbiztositékot nyujt a kockazati t6kealap-
jegyeket lejegyz6k részére, annak érdekében, hogy a forrasok az alapkezelési szabdlyzat és a
JESSICA kezdeményezés céljaival 6sszhangban keriljenek kihelyezésre.

Kilonodsen er6s biztositasi funkcidja lehet a befektetési bizottsdgnak, amennyiben a
kockazati tGkealap-jegyeket lejegyz6 delegdldsi joggal rendelkezik a testiiletbe, melynek
jogszabalyi akaddlya nincsen.
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Y &4

7. Allami tamogatas problematikajanak vizsgalata

7.1 Verseny megteremtése a JESSICA kezdeményezés alapjan kidolgozott

szervezeti struktira minden szintjén

Az allami tdmogatds nyujtdsanak vizsgdlata alapvetd kovetelmény a Strukturalis Alapokbdl
szarmazo forrdsok felhasznaldsa sordn. Ez a kotelezettség az Eurdpai Unidé miikodésérdl szélo
szerz6dés vonatkozd rendelkezései (kilondsen a 107. cikk vonatkozasaban'’) alapjan all
fenn.

A legf6bb elvdras az dallami tdmogatasok nyujtdsdnak vizsgalatakor annak megdllapitasa,
hogy
e atamogatds a tagdllam altal, vagy tagallami forrasbdl tortént-e,
e a tdmogatas piaci szerepl6k (vallalkozdsok részére) gazdasagi el6nyok
megteremtésével jart-e egyiitt,
e a tamogatds szelektiven, azaz egyes vallalkozasokat, vagy egyes piaci szektorokat
hozott helyzeti el6nybe, végiil pedig, hogy
e a tamogatds alkalmas-e a piaci verseny torzitasara, illetve hatdssal lehet-e a piaci
versenyre.

A JESSICA kezdeményezés alapjan megvaldsuld projektek esetében a piaci versenyt a
kialakitott strukturdk esetében minden szinten biztositani kell, igy lehetne jogos elvaras az is,
hogy a holdingalap kivdlasztdsa soran is a versenyeztetés szabalyai érvényesiiljenek.
Kilonosen fontos ennek a kérdésnek a részletes elemzése azon hattér el6tt, hogy
amennyiben tiltott allami tamogatds nyujtasa keril utdlag megallapitasra, ugy ebben az
esetben az ilyen formaban nyujtott tamogatasok tekintetében a tamogatott részérdél
visszafizetési kotelezettség all fenn.'®

107 Eurépai Unié Miikdésérdl szold szerzdés 107. cikk

(1) Ha a Szerz6dések masként nem rendelkeznek, a bels piaccal 6sszeegyeztethetetlen a tagallamok altal vagy allami
forrasb6l barmilyen formdban nytjtott olyan tamogatds, amely bizonyos vallalkozasoknak vagy bizonyos aruk
termelésének elényben részesitése altal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a tagallamok
kozotti kereskedelmet

108 37/2011. (111.22) Korm. rendelet 24. § (1) Ha az Eurdpai Bizottsag elrendeli az dllami tamogatas felfliggesztését, az
elrendelésrol sz8l6 dokumentum kézhezvételétdl szamitott 10 napon beliil a miniszter felhivja a tAimogatast nyujtot a
felfiiggesztéshez sziikséges intézkedés megtételére.

(2) Ha az Eurdpai Bizottsag elrendeli az allami timogatas visszafizettetését, a miniszter felhivja a tamogatast nyujtot a
visszafizetés kamattal névelt mértékben torténd elrendelésére.
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Annak érdekében, hogy a tiltott allami tdmogatasok nydjtasaval jaré negativ
kovetkezmények elkerilhetéek legyen, torekedni kell arra, hogy a tamogatott projektek
lebonyolitasa soran a kedvezmények nyujtdsdval kapcsolatos el6zetes konzultacié a
megfelel§ szervek bevonasaval megtorténjék.

7.2 Allami tdmogatas vizsgalata Holdingalapok szintjén

A verseny biztositdsa a holdingalap-kezel6k kivdlasztdsa esetén is fontos, mivel a
versenyhelyzet megteremtése és fenntartasa érdekében a jelenlévd piaci szereplGknek is
meg kell adni a lehet&séget, hogy megfelel6 Uzleti ajanlat kidolgozasaval ajanlatot
tehessenek a kockazati tGkealap-kezel6i feladat elldtasara. Ez természetesen, mint ahogy
kordbban is emlitettiik, nem zarja ki annak a lehet8ségét, hogy az NFU a felvézolt szabalyok
alapjan maga is létrehozzon egy holdingalap-kezel6t, vagy akar sajat maga végezze el ezt a
tevékenységet, de a JESSICA kezdeményezéssel Osszefliggd feladatok elldtdsa érdekében
versenyeznie kellene a tobbi lehetséges piaci szereplGvel.

Amennyiben az ilyen, NFU 4&ltal létrehozott holdingalap-kezels, anélkiil hogy barmilyen, a
107. cikk hatdlya ala tartozd nem engedélyezett allami tamogatdsban részesiilne, a tobbi
piaci szerepl6nél 6sszességében elénydsebb, vagy kedvez6bb ajanlat mellett tudja ellatni a
feladatot, ugy annak, értelmezésiink szerint, nem lehet akadalya, hogy az NFU altal
létrehozott kockazati tékealap-kezel6 lassa el ezt a feladatot.

A gyakorlatban azonban, a JESSICA kezdeményezés Osszeuropai megvaldsitasa soran
egyértelmiien megallapithatd, hogy a holdingalap kezelésére mara bevett médszerré valt,
miszerint ezzel a feladattal, de facto egy korlatozott megbizolevél kidllitasa alapjan, az
adott orszag Iranyitdé Hatésaga, Magyarorszag esetében tehat az NFU, az Eurdpai
Beruhazasi Bankot (EBB), vagy az Eurdpai Beruhdazasi Alapot (EBA) bizza meg. Ez a
konstrukcid6 mar szamos mas orszagban bevalt és nem meriiltek fel versenykorlatozo
aggalyok, tekintettel arra, hogy az EBB és az EBA esetében a vonatkozd kozosségi jogi
szabalyozas szerint ezeknek a bevonasa kozvetleniil megtorténhet, elGzetes
versenyeztetés nélkiil is.'*

7.3 Allami tamogatasok vizsgalata kockazati tékealap-kezelSk szintjén

109 Tanacs 1083/2006/EK rendelete 44. cikk
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Az egyes UDF-eket kezel6 kockazati t6kealap-kezel6k kivalasztasa esetén azonban mar
minden esetben fennall az a kovetelmény, mely szerint a versenyt a megvaldsitott
projektek minden szakaszaban biztositani kell, beleértve az UDF kockazati tékealap-
kezel6k kivalasztasat is. Ebben az esetben természetesen ugyancsak van méd arra, hogy a
holdingalap-kezel6 létrehozzon egy vagy tobb sajat kockazati t6kealap-kezel6t, amelyek az
egyes UDF-eket |étrehozhatjak és kezelhetik, ennek azonban semmilyen esetben sem lehet
olyan hatdsa, hogy a piacon egyébként jelen Iév6é kockazati t6kealap-kezel6 tarsasdgok
kiszoritdsdra sor kerliljon, akdr kozvetett, akar kodzvetlen mddon. Ezzel Gsszefliggésben
1828/2006 EK rendelet is megfelels kotelezettséget ré a tagallamokra.'*®

Koézvetlen mddon kerilne sor a verseny korlatozasdra, illetve ellehetetlenitésére,
amennyiben a holdingalap-kezel6, mint felel6s szerv az egyes UDF-ek kezelését (és
alapitasat) nem versenyezteti meg, és nem ad lehet&séget a piaci szerepl6k részvételére a
JESSICA kezdeményezésben.

Kozvetve keriilne sor a verseny korlatozasara, amennyiben bar formalisan lehetséges, illetve
biztositott a piaci szerepl6k palydzasa az UDF-ek |étrehozasara és kezelésére, gyakorlatilag
azonban egyes palyazok, példaul a holdingalap-kezel6 altal |étrehozott kockazati tékealap-
kezel6 a szdmadra juttatott el6nydk révén a szokasos piaci atlagar alatti alapkezelési dijat tud
felvallalni, ezzel ellehetetlenitve a piaci alapon m(ikodé szerepl6ket, akik nem tudnak [épést
tartani ezen ,domping-arakkal”.

Ugyanigy vizsgdlandd az a kérdés is, hogy a létrehozandé UDF-ekben befektetési jegyeket
lejegyz8 magdnbefektetSk a kvazi allami befekteté NFU-vel szemben elénydket élveznek a
hozamok tekintetében, azaz indokolatlan megkilonboztetésre keriil sor a befektetési
jegyeket lejegyz6 személyi kor tekintetében, amely ugyancsak korlatozhatja, illetve
torzithatja a piaci versenyt.

110 1828/2006 EK rendelet 47. cikk (7) Az iranyitd hatésagok ovintézkedéseket tesznek a t6keberuhazasi vagy a
hitelpiaci és a magan garanciapiaci verseny torzulasanak minimalisra csokkentése érdekében.
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7.4 Allami tamogatasok vizsgalata Projekttarsasagok szintjén

A tiltott allami tamogatdsok vizsgalata tdrgykorében egyértelmien a legfontosabb, és
egyben legjelentésebb vizsgalati szempont az, hogy a JESSICA kezdeményezés alapjan
nyujtott tdmogatasok, torténjenek azok akar hitel (pénzkolcsén), akdr garanciavallalds vagy
t6kejuttatds formajdban, a tdmogatott projektek, illetve projekttarsasagok kivalasztasa
milyen ismérvek és mutatok mentén torténik.

A gyakorlatban szamos esetben el6fordulhat, hogy olyan projekttarsasdgok kapnak, illetve
kaphatnak a JESSICA kezdeményezés keretein bellil tamogatdsokat, amelyek egyéb esetben,
amennyiben tisztan piaci alapon, piaci szerepl6k bevondsaval torténd forrasokra lehetnének
jogosultak, csak olyan ardnytalan tobbletteher (pl. kamatok) tekintetében juthatnanak ezen
forrasokhoz, hogy az egész tdmogatott projekt megvaldsithatdsdga megkérdéjelezédne. Ez a
megkozelités, természetesen, csak azon tdmogatott projektek esetében bir jelent&séggel,
amelyekben a varosfejlesztési koncepcidk mellett megjelennek részben kereskedelmi jellegl
elemek is, valamint ezen kereskedelmi jelleg valamilyen maganfél befektetd érdekeit
szolgdlja.

Elkeriilend6 tehdat az a nem kivant adllapot, hogy egy maganfél befektetd
kozremiikodésével részben kereskedelmi elemeket is tartalmazé projekt, amely tisztan
piaci finanszirozas esetén nem lenne életképes, de a JESSICA kezdeményezés utjan
végérvényesen a Strukturalis Alapokbdl olyan tamogatasokhoz jutna, mellyel indokolatlan
versenyeldny keletkezik azokkal az esetleges maganberuhazékkal szemben, akik nem
akarnak, vagy nem tudnak a JESSICA kezdeményezésen keresztiil tdmogatdsi forrasokhoz
jutni, hanem piaci alapulé finanszirozasra szorulnak.

Ezen tulmenden vizsgdlandd, hogy mennyiben és mikor mindsiil, illetve mindsilhet egy
kiemelt fejlesztési régidban egy piaci szereplé bevondsdval torténé projekttarsasagnak
juttatott tdmogatas dllami tdmogatasnak, illetve az igy juttatott tdmogatas végérvényesen
nem jelentheti-e az allami tamogatasok nyujtasat korlatozé jogszabalyok megkeriilését,
amennyiben egy kiemelt fejlesztési régidban egy olyan tamogatott projekt részesiil a
JESSICA  kezdeményezésen keresztiil visszatéritend6 tamogatasban, amelynek
haszonélvezGje egy olyan maganfél, amely szdmdra a lehetséges allami tamogatasi keret
mar kimeriilt. llyen esetben is felmerilhet ugyanis az allami tdmogatas nyujtdsanak a
gyanuja, amennyiben a haszonélvez6 maganfél a piaci atlag alatt jut visszatéritendd
tdmogatashoz, ezzel a piaci atlag és a ,kedvezményes” visszatéritendé tdmogatds
kilonbozete tekintetében anyagi el6nyre tesz szert dllami, illetve kdzosségi forrdsok utjan, és
ezzel a mar kimeritett tdmogatdsi keretet megkeriilve de facto tovabbi vissza nem téritendd
tdmogatast vesz igénybe.
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8. Osszegzés

A JESSICA kezdeményezés lehet8séget nyujt arra, hogy egy kidolgozott stratégia mentén,
megfelel§ pénziigyi strukturdk kidolgozdsa mellett és idedlis esetben maganbefekteték
bevonasaval igéretes, pozitiv megtériilési mutatéval rendelkez6 varosfejlesztési projektek
valdsuljanak meg. Minden esetben azonban fokozottan tigyelni kell arra, hogy az ilyen jelleg(
tdmogatdsok ne hozzanak indokolatlan helyzeti el6nybe egyes piaci szereplSket
(projekttarsasagaikon keresztiil), ezzel egyiitt a piaci verseny torzitdsdra se keriljon sor, és a
piaci verseny a tamogatott projektek esetében is minden szakaszban biztositva legyen.

Ennek megfelelén, f6leg az egyes Projekttdrsasdgoknak nyudjtandd tdamogatdsok szintjén
fontos olyan tGkealap-kezelési szabalyzatok (befektetési szabdlyzatok) kidolgozdsa és
alkalmazasa, amelyek megfelel§ kontrollmechanizmusokat is tartalmaznak annak érdekében,
hogy a tamogatott projektek kivalasztasa soran megfelel6en figyelembe vételre keriljenek a
tiltott dllami tamogatds nyudjtasaval kapcsolatos tilalmak is.

Meg kell jegyezni, hogy adott esetben az UDF-eken, vagy az egyéb tdmogatdsi szerveken
keresztili finanszirozas konfliktusos helyzet kialakuldsahoz is vezethet abban az esetben,
amikor olyan projektek részesiilnek JESSICA tdmogatasban, amelyek egyuttal az allami
tdmogatas mas formait is élvezik, akdar visszatéritendd, akdr nem visszatéritendd
tdmogatasok formajaban.

Az ilyen konfliktusok athidalasa, megfelel6 el6készités és koriltekintés esetében
véleménylink szerint elkeriilhetd, ugyanakkor kozosségi szinten is csak kialakuléfélben van az
ilyen problémak megfelelS kezelésével 0sszefliggésben alld gyakorlat.

Az EU a koévetkezo koltségvetési idoszakban pénziigyi értelemben fenntarthaté fejlesztési
tamogatasi strukturak felé kivan fordulni. A 2014. utani idészak kulcskérdése, hogy a
tagallamok milyen mértékben képesek felkésziilni erre a paradigmavaltasra. A jelenlegi
koltségvetési iddszakban is rendelkezésre dllnak azok a szervezeti, eljarasrendi,
finanszirozasi keretek, amelyek segitségével a gyakorlatban lehet felkésziilni a kévetkezo
id6szak megoldasaira. Tanulmanyunk alapjan a hazai kdrnyezet egyfeldl alkalmas, masfel6l
igényli is az uj tipusi megolddasokat. A JESSICA konstrukcio elinditasa el6tt sem jogi, sem
eljarasrendi akadaly nincs, ugyanakkor altala néhany fejlesztéspolitikai probléma
kezelhetové valik, ezért javasoljuk a sziikséges dontések meghozataldt és a felelGs
végrehajto kijelolését.
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