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ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMIS]JI (UE) 2017/ 1542
z dnia 8 czerwca 2017 r.

zmieniajace rozporzadzenie delegowane (UE) 2015/35 w zakresie obliczania regulacyjnych
wymogéw kapitalowych w odniesieniu do okreslonych kategorii aktywéw (przedsi¢biorstwa
infrastrukturalne) posiadanych przez zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnosé Iy ('), w szczeg6lnosci jej
art. 50 ust. 1 lit. a) oraz art. 111 ust. 1 lit. b), ¢) i m),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Plan inwestycyjny dla Europy koncentruje si¢ na usuwaniu przeszkdd dla inwestycji oraz wyeksponowaniu
projektow inwestycyjnych i zapewnieniu dla nich pomocy technicznej, jak réwniez ma na celu inteligentniejsze
wykorzystanie nowych i istniejacych zasobéw finansowych. W szczegdlnosci trzon trzeciego filaru planu inwesty-
cyjnego stanowi usuwanie barier dla inwestycji oraz zapewnienie wigkszej przewidywalnosci regulacji, tak aby
Europa nadal byla atrakcyjnym miejscem do inwestowania.

(2)  Jednym z celow tej ostatniej jest zmobilizowanie kapitalu w Europie i udostgpnienie go na potrzeby, miedzy
innymi, projektéw infrastrukturalnych, ktérych Europa potrzebuje dla wsparcia wzrostu gospodarczego
i tworzenia miejsc pracy. Zaklady ubezpieczen, a w szczegblnosci ubezpieczyciele oferujacy ubezpieczenia na
zycie, naleza do najwigkszych inwestoréw instytucjonalnych w Europie i sa w stanie zapewni¢ infrastrukturze
dlugoterminowej zaréwno kapital wlasny, jak i finansowanie dtuzne.

(3) W dniu 2 kwietnia 2016 r. weszlo w zycie rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/467 (%) zmieniajace
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 (%), w ktérym do celéw kalibracji ryzyka wyrézniono odrebna
klase aktywow obejmujaca projekty infrastrukturalne.

(4)  Komisja zwrodcila si¢ do Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
(EIOPA) o wydanie dodatkowej opinii technicznej na temat kryteriéw i kalibracji nowej grupy aktywow
obejmujgcej przedsigbiorstwa infrastrukturalne. Urzad wydal taka opinie. W tej opinii technicznej zalecono
réwniez dokonanie pewnych zmian w kryteriach kwalifikowalno$ci inwestycji w projekty infrastrukturalne
wprowadzonych rozporzadzeniem delegowanym (UE) 2016/467.

(5)  Aby uwzgledni¢ sytuacje finansowania strukturyzowanego projektéw z udzialem wielu podmiotéw prawnych
wchodzgcych w sklad grupy przedsigbiorstw, nalezy zastapi¢ definicje ,jednostki realizujacej projekt infrastruk-
turalny” nowg definicja ,jednostki infrastrukturalnej”, ktérg nalezy rozszerzy¢ tak, aby obejmowala zaréwno
pojedyncze jednostki, jak i grupy przedsigbiorstw. Aby uwzgledni¢ jednostki, ktére znaczng cze$¢ swoich
dochodéw uzyskuja z dzialalno$ci w zakresie infrastruktury, nalezy zmieni¢ brzmienie kryteriow dotyczacych
dochodéw. W celu oceny Zrédet dochodéw jednostki infrastrukturalnej nalezy skorzystaé z danych za ostatni rok
obrotowy, o ile sa dostepne, lub z propozycji finansowania, takich jak prospekt emisyjny obligacji lub prognozy
finansowe zawarte we wniosku kredytowym. Definicja aktywéw zwigzanych z infrastrukturg powinna
obejmowac fizyczne aktywa, tak by mogly si¢ kwalifikowal odpowiednie jednostki infrastrukturalne.

() Dz.U.L335217.12.2009,s. 1.

(*) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016467 z dnia 30 wrze$nia 2015 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2015/35 w zakresie
obliczania regulacyjnych wymogéw kapitalowych w odniesieniu do kilku kategorii aktywéw posiadanych przez zaklady ubezpieczen
i zaklady reasekuracji (Dz.U. L 85 2 1.4.2016, s. 6).

(®) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnosé I)
(DzU.L12217.1.2015,s.1).
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(6)  Aby unikng¢ bezposredniego wykluczenia jednostek infrastrukturalnych, ktére ze wzgledéw prawnych lub
zwigzanych z tytulami wlasnoici nie s3 w stanie zapewni¢ kredytodawcom zabezpieczenia na wszystkich
aktywach, nalezy zapewni¢ mechanizmy umozliwiajace inne rozwigzania w zakresie zabezpieczenia dostawcow
finansowania dtuznego.

(7) W celu uwzglednienia sytuacji, w ktorych ustanowienie zastawu przed wystapieniem niewykonania zobowigzania
moze by¢ niedozwolone zgodnie z prawem krajowym, w innych rozwigzaniach w zakresie zabezpieczenia nalezy
uwzgledni¢ wymdg, by kapital wlasny podlegal prawu zastawu na rzecz dostawcéw finansowania dtuznego.

(8) W przypadku gdy zgoda istniejacych dostawcéw finansowania dluznego zostala wyrazona domyslnie
w warunkach stosownego dokumentu, np. w postaci maksymalnego limitu zadluzenia, powinna by¢ dozwolona
dalsza emisja dtugu przez istniejacg jednostke infrastrukturalng lub grupe przedsiebiorstw w przypadku kwalifiko-
walnych inwestycji infrastrukturalnych.

(9)  Kalibracje ustanowione w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2015/35 powinny by¢ proporcjonalne do
istniejacego ryzyka.

(10) W oparciu o opini¢ techniczng EIOPA, w ktérej zalecono zmiang obecnego traktowania kwalifikowalnych
inwestycji w projekty infrastrukturalne, nalezy zmieni¢ obowigzujace przepisy dotyczace projektéw infrastruktu-
ralnych.

(11) Opinia techniczna EIOPA oraz inne uzupelniajace informacje potwierdzaja, ze kwalifikowalne inwestycje
w projekty infrastrukturalne moga by¢ bezpieczniejsze niz inwestycje inne niz w infrastrukture. Rozporzadzenie
delegowane (UE) 2015/35 powinno zostal zmienione w celu uwzglednienia nowych kalibracji ryzyka dla
inwestycji dluznych w kwalifikowalne przedsigbiorstwa infrastrukturalne, tak aby rozrézni¢ te inwestycje od
inwestycji innych niz w infrastrukture.

(12)  Odpowiednie definicje i kryteria kwalifikowalno$ci powinny zapewni¢ podejmowanie ostroznych decyzji inwesty-
cyjnych przez zaklady ubezpieczen. Te definicje i kryteria majg zagwarantowal, ze tylko bezpieczniejsze
inwestycje skorzystaja z nizszych kalibracji.

(13) Dywersyfikacja dochodéw nie zawsze moze by¢ mozliwa w przypadku jednostek infrastrukturalnych, ktére
zapewniajg podstawowe aktywa lub ustugi zwigzane z infrastrukturg innym przedsigbiorstwom dzialajacym
w obszarze infrastruktury. W takich sytuacjach w ocenie przewidywalnosci dochodéw nalezy dopusci¢ umowy
typu ,bierz lub pla¢”.

(14) W testach warunkéw skrajnych stanowigcych element zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym nalezy uwzglednié
ryzyka wynikajace z dzialalnosci niezwigzanej z infrastrukturg. Aby dokonaé ostroznej oceny ryzyka inwesty-
cyjnego, nie powinno si¢ jednak uwzgledniaé dochodéw generowanych w ramach tej dzialalnosci przy okreslaniu,
czy mozliwe jest wypekienie zobowigzan finansowych.

(15) W nastepstwie wprowadzenia kwalifikowalnych przedsigbiorstw infrastrukturalnych jako nowej klasy aktywéw
nalezy odpowiednio dostosowa¢ inne przepisy rozporzadzenia delegowanego (UE) 2015/35, jak np. wzdér na
potrzeby obliczania kapitalowego wymogu wyplacalno$ci oraz wymogi due diligence, ktére majg zasadnicze
znaczenie dla podejmowania ostroznych decyzji inwestycyjnych przez zaklady ubezpieczen.

(16) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) 2015/35.

(17)  Aby umozliwi¢ niezwloczne dokonywanie inwestycji w te klase dlugoterminowych aktywéw infrastrukturalnych,
istotne jest zapewnienie, by niniejsze rozporzadzenie weszlo w zycie jak najszybciej, w dniu nast¢pujacym po
dniu jego opublikowania w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

W rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2015/35 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
1) art. 1 pkt 55ai 55b otrzymuja brzmienie:

,55a. »aktywa zwiazane z infrastrukturg« oznaczajg fizyczne aktywa, struktury lub obiekty, systemy i sieci dostar-
czajace lub wspierajace podstawowe ustugi uzytecznosci publicznej;

55b. »jednostka infrastrukturalna« oznacza jednostke lub grupe przedsigbiorstw, ktéra w ciggu swojego ostatniego
roku obrotowego, za ktéry dostepne sa dane, lub zgodnie z propozycja finansowania osigga znaczng
wiekszo§¢ swoich dochodéw z tytutu posiadania, finansowania lub rozwijania aktywow zwigzanych z infra-
strukturg lub z tytulu zarzadzania nimi;”;
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2) art. 164a ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Do celéw niniejszego rozporzadzenia kwalifikowalne inwestycje infrastrukturalne obejmujg inwestycje
w jednostke infrastrukturalng, ktéra spelnia nastepujace kryteria:

a) przeplywy S$rodkéw pienigznych generowane przez aktywa zwiazane z infrastruktura umozliwiajg jej
wypelnienie wszystkich zobowigzan finansowych w utrzymujacych si¢ warunkach skrajnych, ktére sg istotne dla
ryzyk danego projektu;

b) przeplywy Srodkéw pienigznych, ktére jednostka infrastrukturalna generuje dla dostawcéw finansowania
dluznego i inwestoréw kapitatowych, sg przewidywalne;

) aktywa zwiazane z infrastruktura i jednostka infrastrukturalna sa regulowane przez ramy regulacyjne lub
umowne, ktére zapewniaja dostawcom finansowania dluznego i inwestorom kapitalowym wysoki poziom
ochrony, w tym:

a) ramy umowne zawieraja przepisy, ktére zapewniaja skuteczng ochrong dostawcéw finansowania dluznego
i inwestoréw kapitalowych przed stratami wynikajacymi z zakonczenia projektu przez strong, ktéra wyraza
zgode na nabycie towaréw lub ustlug zapewnianych przez projekt infrastrukturalny, chyba ze spelniony jest
jeden z nastepujacych warunkow:

(i) dochody jednostki infrastrukturalnej s3 finansowane z platnosci dokonywanych przez duzg liczbe
uzytkownikéw; lub

(i) dochody podlegaja regulacji rentownosci;

b) jednostka infrastrukturalna posiada rezerwy lub inne uzgodnienia finansowe wystarczajace na pokrycie
wymogdéw projektu w odniesieniu do finansowania awaryjnego i kapitalu obrotowego.

W przypadku inwestycji w obligacje lub pozyczki te ramy umowne zawierajg rowniez nastgpujace elementy:

(i) dostawcy finansowania dluznego posiadaja zabezpieczenie lub korzystaja z zabezpieczenia w zakresie
dozwolonym przez obowiazujace prawo w odniesieniu do wszystkich aktywéw i uméw o znaczeniu
krytycznym dla zarzadzania projektem;

(i) wykorzystanie operacyjnych przeplywéw pienigznych netto po dokonaniu obowigzkowych platnosci
z projektu do celéw innych niz obsluga zobowigzan dtuznych jest ograniczone;

(ili) istnieja ograniczenia dotyczace podejmowania dzialan, ktére mogg by¢ szkodliwe dla dostawcow
finansowania dluznego, w tym zakaz emisji nowego zadluzenia bez zgody obecnych dostawcéw
finansowania dluznego w formie uzgodnionej z tymi dostawcami, chyba ze taka nowa emisja zadluzenia
jest dozwolona na podstawie dokumentacji dotyczacej obecnego zadtuzenia.

Nie naruszajgc przepiséw akapitu drugiego ppkt (i), w przypadku inwestycji w obligacje lub pozyczki mozna
stosowal inne mechanizmy zabezpieczenia, jezeli przedsigbiorstwa s3 w stanie wykazal, ze zabezpieczenie
w odniesieniu do wszystkich aktywéw i uméw nie ma dla dostawcéw finansowania dtuznego zasadniczego
znaczenia dla skutecznej ochrony lub skutecznego odzyskania znacznej wigkszosci ich inwestycji. W takim
przypadku inne mechanizmy zabezpieczenia obejmuja co najmniej jeden z nastgpujacych elementéw:

(i) prawo zastawu na udziatach lub akcjach;

(i) mozliwo$¢ wejscia w prawa;

(iti) prawo zastawu na rachunkach bankowych;

(iv) przejecie kontroli nad przepltywami Srodkéw pienigznych;
(v) postanowienia dotyczace przekazania uméw;

d) w przypadku inwestycji w obligacje lub pozyczki zaklad ubezpieczen lub zaklad reasekuracji moze wykazac
organowi nadzoru, ze jest w stanie utrzymac t¢ inwestycje do uplywu terminu zapadalnosci;

e) w przypadku inwestycji w obligacje lub pozyczki, dla ktdrych nie jest dostepna ocena kredytowa sporzadzona
przez wyznaczong ECAI, instrument inwestycyjny oraz inne instrumenty o réwnym stopniu uprzywilejowania
sa uprzywilejowane w stosunku do wszystkich innych roszczen niebedacych roszczeniami ustawowymi
i roszczeniami dostawcéw rezerwowego instrumentu wsparcia plynnosci, powiernikéw i kontrahentéw
instrument6w pochodnych;

f) w przypadku inwestycji w udzialy lub akcje, badZ tez w obligacje lub pozyczki, dla ktérych nie jest dostgpna
ocena kredytowa sporzadzona przez wyznaczong ECAI spelnione s3 nastgpujace kryteria:

(i) aktywa zwigzane z infrastrukturg i jednostka infrastrukturalna znajduja si¢ na terytorium panstw
nalezacych do EOG lub OECD;
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(ii) jezeli projekt infrastrukturalny jest na etapie budowy, inwestor kapitalowy spelnia ponizsze kryteria lub —
jezeli istnieje wigcej niz jeden inwestor kapitalowy — grupa inwestoréw kapitatowych jako calo$¢ spelnia
ponizsze kryteria:

— inwestorzy kapitalowi w przeszlosci z powodzeniem nadzorowali projekty infrastrukturalne
i posiadaja odpowiednia wiedzg specjalistyczng,

— inwestorzy kapitalowi charakteryzuja si¢ niskim ryzykiem niewykonania zobowigzania lub ryzyko
poniesienia istotnych strat przez jednostke infrastrukturalng w wyniku niewykonania przez nich
zobowigzania jest niskie,

— inwestorzy kapitalowi posiadaja zachety do ochrony intereséw inwestoréw;

(ili) jezeli istnieja ryzyka zwigzane z budows, istnieja zabezpieczenia w celu zapewnienia ukonczenia projektu
zgodnie z ustalong specyfikacjg, budzetem lub datg zakonczenia;

(iv) jezeli ryzyko operacyjne jest istotne, jest ono wlaciwie zarzadzane;
(v)  jednostka infrastrukturalna stosuje sprawdzone technologie i modele;
(vi) struktura kapitalowa jednostki infrastrukturalnej umozliwia jej obstuge jej dlugu;
(vii) ryzyko refinansowania jednostki infrastrukturalnej jest niskie;
(viii) jednostka infrastrukturalna wykorzystuje instrumenty pochodne jedynie do celéw ograniczania ryzyka.”;
3) dodaje si¢ art. 164b w brzmieniu:
JArtykut 164b
Kwalifikowalne inwestycje w przedsi¢biorstwa infrastrukturalne

Do celéw niniejszego rozporzadzenia kwalifikowalne inwestycje w przedsigbiorstwa infrastrukturalne obejmujg
inwestycje w jednostke infrastrukturalng, ktéra spelnia nastepujace kryteria:

1) znaczng wigkszo$¢ dochodéw jednostki infrastrukturalnej stanowig dochody z tytulu posiadania, finansowania
lub rozwijania aktywéw zwiazanych z infrastrukturg lub z tytulu zarzadzania takimi aktywami, znajdujacymi
si¢ na terytorium panstw nalezacych do EOG lub OECD;

2) dochody generowane przez aktywa zwigzane z infrastrukturg spelniaja jedno z kryteriéw okreslonych
w art. 164a ust. 2 lit. a);

3) jezeli dochody jednostki infrastrukturalnej nie s3 finansowane z platnosci dokonywanych przez duza liczbe
uzytkownikéw, strona, ktéra wyraza zgode na nabycie towaréw lub ustug zapewnianych przez jednostke infras-
trukturalng, jest jednym z podmiotéw wymienionych w art. 164a ust. 2 lit. b);

4) dochody sa zdywersyfikowane pod wzgledem rodzajéw dziatalnosci, lokalizacji lub platnikéw, chyba ze
dochody podlegaja regulacji rentownosci zgodnie z art. 164a ust. 1 lit. ¢) lit. a) ppkt (i) lub umowie typu »bierz
lub ptaée lub zalezg od dostepnosci;

5) w przypadku inwestycji w obligacje lub pozyczki zaklad ubezpieczeni lub zaklad reasekuracji moze wykazaé
organowi nadzoru, ze jest w stanie utrzymac t¢ inwestycje do uplywu terminu zapadalnosci;

6) w przypadku gdy dla jednostki infrastrukturalnej nie jest dostepna ocena kredytowa sporzadzona przez
wyznaczong ECAL

a) struktura kapitalowa przedsigbiorstwa infrastrukturalnego umozliwia mu obstuge calego jego dlugu przy
konserwatywnych zalozeniach opartych na analizie odpowiednich wskaznikéw finansowych;

b) jednostka infrastrukturalna prowadzi dzialalnos¢ od co najmniej trzech lat lub, w przypadku nabycia
dzialalnosci, byta ona prowadzona przez co najmniej trzy lata;

7) w przypadku gdy dla jednostki infrastrukturalnej dostgpna jest ocena kredytowa sporzadzona przez
wyznaczong ECAI, ocena taka musi posiada¢ stopien jakosci kredytowej wynoszacy miedzy 0 a 3.”;

4) w art. 168 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Podmodut ryzyka cen akcji, o ktéorym mowa w art. 105 ust. 5 akapit drugi lit. b) dyrektywy
2009/138/WE, obejmuje podmodut ryzyka dla akcji typu 1, podmodul ryzyka dla akeji typu 2, podmodut
ryzyka z tytulu kwalifikowalnych akeji infrastrukturalnych oraz podmodul ryzyka z tytutu kwalifikowalnych
akcji przedsigbiorstw infrastrukturalnych.”;
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b) dodaje si¢ ust. 3b w brzmieniu:

,3b.  Kwalifikowalne akcje przedsigbiorstw infrastrukturalnych obejmujg inwestycje w akcje lub udzialy
jednostek infrastrukturalnych, ktére spelniajg kryteria okreslone w art. 164b.”;

¢) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Wymog kapitalowy dla ryzyka cen akji jest obliczany w nastepujacy sposéb:

420,75 - (SCRyuz + SCRyis + SCRuie) + (SCRouz + SCR iy + SCR i)’

equl

SCRuyuy = /SCR?

gdzie:
a) SCR,,, oznacza wymdg kapitatowy dla akcji typu 1;
b) SCR,,, oznacza wymog kapitatowy dla akdji typu 2;

) SCR

quin 0ZNacza wymog kapitatowy dla kwalifikowalnych akcji infrastrukturalnych;

d) SCR

e 0Znacza wymoég kapitatowy dla kwalifikowalnych akeji przedsigbiorstw infrastrukturalnych.”;

d) w ust. 6 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
(i) lit. a) i b) otrzymujg brzmienie:

,a) udzialy i akcje, inne niz kwalifikowalne akcje infrastrukturalne lub kwalifikowalne akcje przedsiebiorstw
infrastrukturalnych, posiadane w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania bedacych kwalifiko-
walnymi funduszami na rzecz przedsicbiorczosci spolecznej, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 lit. b)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 (*) — jesli zastosowanie metody
opartej na ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko okreslonej w art. 84 niniejszego rozporzadzenia jest
mozliwe w odniesieniu do wszystkich ekspozycji w ramach przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania
— albo jednostki uczestnictwa lub udzialy w tych funduszach — jesli zastosowanie metody opartej na
ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko nie jest mozliwe w odniesieniu do wszystkich ekspozycji
w ramach przedsi¢biorstwa zbiorowego inwestowania;

b) udzialy i akcje, inne niz kwalifikowalne akcje infrastrukturalne lub kwalifikowalne akcje przedsigbiorstw
infrastrukturalnych, posiadane w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania bedacych kwalifiko-
walnymi funduszami venture capital, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 (**) — jesli zastosowanie metody opartej na ocenie ze wzgledu
na pierwotne ryzyko okre$lonej w art. 84 niniejszego rozporzadzenia jest mozliwe w odniesieniu do
wszystkich ekspozycji w ramach przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania — albo jednostki
uczestnictwa lub udzialy w tych funduszach — jesli zastosowanie metody opartej na ocenie ze wzgledu
na pierwotne ryzyko nie jest mozliwe w odniesieniu do wszystkich ekspozycji w ramach przedsie-
biorstwa zbiorowego inwestowania;

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013,
s. 18).
**) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.
porzy pejskieg y
w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1).”;

(ii) lit. c) ppkt (i) otrzymuje brzmienie:

,(i) udzialy i akcje, inne niz kwalifikowalne akcje infrastrukturalne lub kwalifikowalne akcje przedsigbiorstw
infrastrukturalnych, posiadane w tych funduszach, jezeli zastosowanie metody opartej na ocenie ze
wzgledu na pierwotne ryzyko okreSlonej w art. 84 niniejszego rozporzgdzenia jest mozliwe
w odniesieniu do wszystkich ekspozycji w ramach danego alternatywnego funduszu inwestycyjnego;”;

(iti) lit. d) otrzymuje brzmienie:

,d) udzialy i akcje, inne niz kwalifikowalne akcje infrastrukturalne lub kwalifikowalne akcje przedsigbiorstw
infrastrukturalnych, posiadane w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania, ktdre posiadaja
zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci jako europejskie dlugoterminowe fundusze inwestycyjne
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2015/760 — jesli zastosowanie metody opartej na ocenie ze wzgledu
na pierwotne ryzyko okre$lonej w art. 84 niniejszego rozporzadzenia jest mozliwe w odniesieniu do
wszystkich ekspozycji w ramach przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania — albo jednostki
uczestnictwa lub udzialy w tych funduszach — jesli zastosowanie metody opartej na ocenie ze wzgledu
na pierwotne ryzyko nie jest mozliwe w odniesieniu do wszystkich ekspozycji w ramach przedsie-
biorstwa zbiorowego inwestowania.”;
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w art. 169 dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

,4.  Wymoég kapitalowy dla kwalifikowalnych akcji przedsigbiorstw infrastrukturalnych, o ktérych mowa
w art. 168 niniejszego rozporzadzenia, jest rowny stracie podstawowych Srodkéw wiasnych, ktéra nastapilaby
wskutek nastepujacych naglych spadkéw:

a) naglego spadku o 22 % wartosci inwestycji w kwalifikowalne akcje przedsigbiorstw infrastrukturalnych
w zakladach (jednostkach) powigzanych, w rozumieniu art. 212 ust. 1 lit. b) i art. 212 ust. 2 dyrektywy
2009/138|WE, jezeli te inwestycje majg charakter strategiczny;

b) naglego spadku o sume 36 % i 92 % symetrycznego dostosowania, o ktérym mowa w art. 172 niniejszego
rozporzadzenia, wartoci kwalifikowalnych akcji przedsigbiorstw infrastrukturalnych innych niz te, o ktérych
mowa w lit. a).”;

w art. 170 dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

,4.  Jezeli zaklad ubezpieczen lub zaklad reasekuracji uzyskal od organu nadzoru zgod¢ na stosowanie
przepisow okreslonych w art. 304 dyrektywy 2009/138/WE, wymog kapitalowy dla kwalifikowalnych akcji
przedsigbiorstw infrastrukturalnych jest réwny stracie podstawowych Srodkéw wlasnych, ktéra nastgpitaby wskutek
naglego spadku:

a) o 22 % wartosci kwalifikowalnych akeji przedsiebiorstw infrastrukturalnych odpowiadajacych dzialalnosci,
o ktdrej mowa w art. 304 ust. 1 lit. b) ppkt (i) dyrektywy 2009/138/WE;

b) o 22 % wartoSci inwestycji w kwalifikowalne akcje przedsigbiorstw infrastrukturalnych w  zakladach
(jednostkach) powiazanych, w rozumieniu art. 212 ust. 1 lit. b) i art. 212 ust. 2 dyrektywy 2009/138/WE, jezeli
te inwestycje majg charakter strategiczny;

¢) osume 36 % i 92 % symetrycznego dostosowania, o ktérym mowa w art. 172 niniejszego rozporzadzenia,
wartoSci kwalifikowalnych akcji przedsigbiorstw infrastrukturalnych innych niz te, o ktérych mowa w lit. a)

lub b).”;
w art. 171 zdanie wprowadzajace otrzymuje brzmienie:

,Do celow art. 169 ust. 1 lit. a), art. 169 ust. 2 lit. a), art. 169 ust. 3 lit. a) i art. 169 ust. 4 lit. a) oraz art. 170
ust. 1 lit. b), art. 170 ust. 2 lit. b), art. 170 ust. 3 lit. b) i art. 170 ust. 4 lit. b) inwestycje w udzialy lub akcje
o charakterze strategicznym oznaczaja inwestycje, w odniesieniu do ktérych zaklad ubezpieczen posiadajacy
udzialy kapitalowe w innej jednostce lub zaklad reasekuracji posiadajacy udzialy kapitalowe w innej jednostce
wykazuje, ze:”;

w art. 180 dodaje si¢ ust. 14, 15 i 16 w brzmieniu:
,14.  Ekspozycjom w formie obligacji i pozyczek, ktére spelniaja kryteria okreslone w ust. 15, przypisuje si¢

czynnik ryzyka stress, na podstawie stopnia jako$ci kredytowej i czasu trwania ekspozycji, zgodnie z ponizsza
tabela:

L 236/19

Stopieti jakosci kredytowej 0 1 2 3
Czas( dtz:j;ania stress, a b, a, b, a, b, a b,
Do 5 lat b, - dur, — 0,68 % — 0,83 % — 1,05 % — 1,88 %
Od 5 do 10 lat a,+ b, (dur,— 5) 338% | 038% | 413%| 045% | 525%| 0,53% | 9,38%| 1,13%
0Od 10 do 15 lat a,+ b, (dur,— 10) 525% | 0,38% | 6,38%| 0,38% | 7,88 %| 0,38% [150% | 0,75%
Od 15 do 20 lat a,+ b, (dur,— 15) 713% | 0,38% | 825%| 0,38% | 9,75%| 0,38% | 18,75 %| 0,75 %
Ponad 20 lat minfa, + b, - (dur, - 20);1] | 9,0 % 0,38 % | 10,13 %| 0,38 % | 11,63 %| 0,38 % | 22,50 %| 0,38 %
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15. W odniesieniu do ekspozycji, ktérym przypisano czynnik ryzyka zgodnie z ust. 14, nalezy stosowaé
nastepujace kryteria:

a) ekspozycja dotyczy kwalifikowalnej inwestycji w przedsigbiorstwo infrastrukturalne, ktéra spelnia kryteria
okreslone w art. 164b;

b) ekspozycja nie jest skladnikiem aktywéw, ktéry spetnia nastepujace warunki:

— zostal przypisany do portfela objetego korekta dopasowujaca, zgodnie z art. 77b ust. 2 dyrektywy
2009/138/WE,

— przypisano mu stopien jakosci kredytowej wynoszacy miedzy 0 a 2;
¢) dla jednostki infrastrukturalnej dostgpna jest ocena kredytowa sporzadzona przez wyznaczong ECAL
d) ekspozycji przypisano stopien jakosci kredytowej wynoszacy migdzy 0 a 3.

16.  Ekspozycjom w formie obligacji i pozyczek, ktore spelniaja kryteria okre$lone w ust. 15 lit. a) i b), ale nie
spetniajg kryteriow okreslonych w ust. 15 lit. ¢), przypisuje si¢ czynnik ryzyka stress, rtéwnowazny stopniowi jakosci
kredytowej rownemu 3 i czasowi trwania ekspozycji, zgodnie z tabelg zawarta w ust. 14.”;

(9) wart. 181 lit. b) akapit drugi otrzymuje brzmienie:

W przypadku aktywéw wchodzacych w sklad wyznaczonego portfela, dla ktorych nie jest dostgpna ocena
kredytowa sporzadzona przez wyznaczong ECAI oraz w przypadku kwalifikowalnych aktywow zwigzanych z infra-
struktura i kwalifikowalnych aktywow przedsigbiorstw infrastrukturalnych, ktérym przypisano stopien jakosci
kredytowej réwny 3, wspotczynnik redukcji wynosi 100 %.”;

(10) art. 261a otrzymuje brzmienie:
JArtykut 261a

Zarzadzanie ryzykiem w odniesieniu do kwalifikowalnych inwestycji infrastrukturalnych lub kwalifiko-
walnych inwestycji w przedsigbiorstwa infrastrukturalne

1. Zaklady ubezpieczeni i zaklady reasekuracji przeprowadzajg nalezycie proces due diligence przed dokonaniem
kwalifikowalnej inwestycji infrastrukturalnej lub kwalifikowalnej inwestycji w przedsigbiorstwo infrastrukturalne,
obejmujacy wszystkie nastgpujace elementy:

a) udokumentowang oceng tego, w jaki sposéb jednostka infrastrukturalna spelnia kryteria okre$lone w art. 164a
lub art. 164b, ktdra to ocena zostala poddana procedurze walidacji przeprowadzonej przez osoby, ktére nie
podlegaja wplywom ze strony oséb odpowiedzialnych za oceng kryteriéw i nie majg potencjalnych konfliktow
intereséw z tymi osobami;

b) potwierdzenie, ze wszystkie modele finansowe dotyczace przeplywéw Srodkéw pienieznych jednostki infrastruk-
turalnej zostaly poddane procedurze walidacji przeprowadzonej przez osoby, ktére nie podlegaja wplywom ze
strony osb odpowiedzialnych za opracowanie modelu finansowego i nie majg potencjalnych konfliktéw
intereséw z tymi osobami.

2. Zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji posiadajace kwalifikowalne inwestycje infrastrukturalne lub
kwalifikowalne inwestycje w przedsigbiorstwa infrastrukturalne prowadzg regularne monitorowanie i regularnie
przeprowadzaja testy warunkéw skrajnych w odniesieniu do przeplywéw $rodkéw pienigznych i wartosci
zabezpieczen wspierajacych jednostke infrastrukturalng. Testy warunkéw skrajnych s3 proporcjonalne do
charakteru, skali i ztozonosci ryzyka nieodlacznie zwigzanego z projektem infrastrukturalnym.

3. W testach warunkow skrajnych uwzglednia si¢ ryzyka wynikajace z dzialalnosci niezwiazanej z infrastruktura,
ale dochod6éw generowanych w ramach tej dzialalnosci nie uwzglednia si¢ przy okreslaniu, czy jednostka infrastruk-
turalna jest w stanie wypelni¢ swoje zobowigzania finansowe.

4. Jezeli zaklady ubezpieczenr lub zaklady reasekuracji posiadajg istotne kwalifikowalne inwestycje infrastruk-
turalne lub kwalifikowalne inwestycje w przedsi¢biorstwa infrastrukturalne, to ustanawiajac sporzadzone na pimie
zasady, o ktérych mowa w art. 41 ust. 3 dyrektywy 2009/138/WE, wlaczaja do nich zasady dotyczace aktywnego
monitorowania tych inwestycji na etapie budowy, a takze zasady dotyczace maksymalizacji kwoty odzyskanej
z tych inwestycji w przypadku scenariusza asekuracji.

5. Zaklady ubezpieczen lub zaklady reasekuracji posiadajace kwalifikowalne inwestycje infrastrukturalne lub
kwalifikowalne inwestycje w przedsi¢biorstwa infrastrukturalne w postaci obligacji lub pozyczek ustanawiajg
system zarzadzania aktywami i zobowigzaniami w celu zapewnienia na biezaco swojej zdolnosci do utrzymania
takich inwestycji do uptywu terminu zapadalnosci.”.
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Artykut 2

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie nastgpnego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 8 czerwca 2017 .

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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