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Réznice w kluczowych parametrach

Finansowanie portfelowe . e . Finansowanie
Portfolio financing
z charakterystyka . . . o charakterystyce
. . (no project level interaction) :
Project Finance Corporate finance

Indywidualne finansowanie

Kluczowe warunki . .
Project Finance

Zastaw na udziatach v v v X
Gwarancja korporacyjna X X X/V v
(case-by-case)
. v X
Zabezpleczenle na aktywaCh v (moze by¢ wymagane dla niektérych X
kluczowych aktywow)
Cesja uméw projektowych v v X X
(tylko kluczowe umowy)
Umowy bezpoérednie v v X X
(tylko kluczowe umowy)
Minimum Contracted Revenue v S v - X %
w celu pokrycia obstugi dtugu (Srednia Wazo”arjsg’cﬁg‘;)z"w'c przychody (érednia wazona/NPV test)
Ograniczenie mozliwosci v v /% X
v (czasem przewidziane kryteria (ograniczenie jedynie poprzez wskazniki

dalszego zadtuzenia (pod warunkiem spetnienia warunkéw)

umozliwiajgce zacigganie dalszego dtugu) finansowe)
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Modelowa struktura — Portfolio platform financing z kredytobiorca
HoldCo

Sponsor Pierwotni Kredytodawcy

CTA / ,Evergreen” ICA
Spotka HoldCo Osobne ,standalone” umowy kredytowe
Wspolne zabezpieczenia

Kredytodawcy w odniesieniu do

dodatkowego dozwolonego dtugu

Term facility
Initial notes

Przychody DSR facility

Accordion/Incremental term
facility

Dozwolona akwizycja

Kontrakt Kontrakt Kontrakt Kontrakt Kontrakt Kontrakt Kontrakt Kontrakt
. SPV . . SPV . . SPV . . SPV .
projektowy projektowy projektowy projektowy projektowy projektowy projektowy projektowy

A A A A
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Korzysci finansowania portfelowego dla Sponsorow
Przewaga prostoty nad wieloma finansowaniami pojedynczych aktywow

Korzys¢ wynikajgca
z ,efektu portfelowego”

Kredytobiorca moze by¢ postrzegany
jako podmiot o stabilnych wynikach,
istotnych przeptywach pienieznych

I ograniczonym ryzyku finansowym.
Kredytodawcy moga dywersyfikowac
swoja ekspozycje na wiele aktywow,

co moze ograniczy¢ wptyw stabszych
wynikow jednego konkretnego aktywa.

Im wiekszy portfel, tym wiekszy
efekt skali.

Clifford Chance

Przektada sie to na bardziej elastyczne warunki:

+ Klauzula MAE: Podejscie portfelowe uwzglednia tagczne wyniki .
projektow energii odnawialnej wchodzacych w sktad portfela.
Niekorzystne zmiany dotyczace poszczegdlnych projektdw moga
nie powodowac uruchomienia klauzuli MAE, jezeli wyniki portfela
jako catosci pozostajg zadowalajace.

* Postanowienia dotyczace przypadku naruszenia
odzwierciedlaja naruszenia oceniane w kontekscie catego
portfela aktywow. Naruszenia dotyczace pojedynczych
projektow moga nie powodowad przypadku naruszenia, jezeli
kondycja finansowa portfela pozostaje silna. Nalezy jednak .
uwzgledni¢, ze kredytodawcy koncentruja sie na ryzyku
koncentragji (tj. jezeli jeden projekt ma istotnie duzg skale, moze
to prowadzi¢ do odrebnych naruszen dotyczacych tego projektu)

+ Kowenanty portfelowe: Mozliwos¢ negocjowania warunkéw na
poziomie portfela oraz nizsze ryzyko kredytowe, co sprzyja
bardziej korzystnym dla sponsora rozwigzaniom.

» Korzysci skali: Im wiekszy portfel, tym wieksze efekty skali,
zaréwno pod wzgledem obnizenia kosztéw O&M na MW, jak i
kosztow refinansowania.

+ Korzy$¢ z mechanizmu cash poolingu : Wskazniki obliczane na
poziomie kredytobiorcy (,,cash pooler”) na podstawie tgcznych
przychodoéw projektéw wchodzacych w sktad portfela.
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Co do zasady, kredytodawcy dopuszczaja wyzszy poziom
lewarowania w poréwnaniu z finansowaniem pojedynczych
aktywow.

Wyzsze progi istotnosci dla umow (rezim zgod).

Raportowanie/Zgodnosé: Gdy wiele projektow jest

finansowanych z jednej puli, kredytodawcy zazwyczaj wymagaja
skonsolidowanego raportowania i moga przewidywac kamienie
milowe lub kowenanty zwigzane z postepem kazdego projektu.

Ograniczony pakiet zabezpieczen.

Uwolnienie dodatkowego kapitatu: Poprzez konsolidacje i
refinansowanie kredytobiorcy moga uzyskac¢ dodatkowa zdolnos¢
zadtuzeniowa (w tym w ramach accordion i/lub incremental), ktéra
nie bytaby dostepna przy indywidualnych finansowaniach.

Rozszerzenie zrodet kapitatu: Fundusze private credit, fundusze
emerytalne i infrastrukturalne, inwestorzy instytucjonalni, zaktady
ubezpieczen itd. jako potencjalni inwestorzy?

Struktura moze by¢ wykorzystywana w réznych jurysdykcjach.

Elastycznosc finansowania: Mozliwos¢ wigczania projektow do
portfela i wylaczania ich z portfela po spetnieniu uzgodnionego
wczesniej zestawu warunkdw, zamiast przechodzenia
dtugotrwatego procesu refinansowania lub uzyskiwania zgdd.



Finansowanie portfelowe
Aspekty komercyjne

Elementy, ktore warto rozwazyc¢ w celu zapewnienia elastycznosci

Dozwolone zbycia

° Linie finansowania Accordion / incremental
Limity mierzone na poziomie portfela (a nie pojedynczego SPV).

Mozliwos¢ szybkiego uruchomienia dodatkowego zadtuzenia na uprzednio uzgodnionych
warunkach. Do rozwazenia: ROFO, uruchomienie srodkéw uzaleznione od braku EoD /
odpowiedniego poziomu lewarowania oraz ograniczone CPs, wycena w formule MFN.

° Korekty pro forma, EBITDA addbacks

Korekty wskaznikow oparte m.in. na i.a. certyfikowanych synergiach po przejeciu
(oszczednosci kosztowe / synergie kosztowe, samocertyfikacja do okreslonego poziomu).

° Dozwolone JV

Pod warunkiem spetnienia predefiniowanych warunkéw / zakreséw terytorialnych

Dozwolone przejecia ° Test pokrycia gwarancji / zabezpieczen

Z gory okreslone kryteria kwalifikowalnosci umozliwiajace dokonywanie przejeé bez Relacja zabezpieczonych aktywow portfelowych do zadtuzenia.
koniecznosci przechodzenia przez proces uzyskiwania zgody kredytodawcow;

Przejecia finansowane kapitatem wtasnym dozwolone z géry.
@ Evergreen Intercreditor

EIaStyczne kowenanty operacyjne Mozliwos¢ dodawania dodatkowych dostawcédw dtugu do istniejacej puli przy minimalnych
Brak zakazoéw dotyczacych biezacej dziatalnosci operacyjnej (z wyjatkiem kwestii wymogach dokumentacyjnych i formalnosciach.
compliance), ograniczony zakres kontroli nad OpCos/SPVs.

Grower’s baskets

Koszyki dla dziatarh dozwolonych (zabezpieczenia / zadtuzenie itp.) oparte na wyzszej z wartosci
EBITDA oraz kwoty statej.

Dozwolone zadtuzenie finansowania projektowego na poziomie SPV

Postanowienia umozliwiajace zacigganie i wykorzystanie zadtuzenia finansowania projektowego
na poziomie SPV bez koniecznosci przechodzenia przez proces uzyskiwania zgody
Kredytodawcow.

Napedzanie postepu: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia
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Portfele statyczne vs dynamiczne

01

Statyczny

» Zakres aktywow ustalony na financial close

« Zmiany zwykle wymagaja zgdd / refinansowania
 Prostsze covenanty / zobowigzania i monitoring

* Mnigjsza elastycznos¢ dla M&A / recyklingu kapitatu

Clifford Chance

02

Dynamiczny

» Aktywa moga by¢ dodawane / podmieniane / zbywane

* Elastycznosc jest zapewniona przez predefiniowane testy
« Wymaga ustalonych zasad kwalifikowalnosci i zby¢

» Sponsor moze skalowac platforme i wykorzystywac
recykling kapitatu

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego
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Jakie zalety dla sponsoréw niosg ze sobg dynamiczne platformy

portfelowe

01

Recykling kapitatu: sprzedaz
aktywow i reinwestycja w nowe
projekty

Clifford Chance

EIastygznoéc’ dodawania / Nizszy koszt i szybsze
podmiany aktywow — refinansowania (per-asset)

jesli spetnione sa testy
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Cel sponsora:

Maksymalna
elastycznosc
bez przeksztatcenia
kazdej zmiany w
proces pozyskiwania
zgody bankow.



Kluczowe obszary dot. portfeli dynamicznych

01

Kwalifikowalnos¢ / accession

02
Zbycia / recykling kapitatu

03
Dodatkowy diug

04

Stabilnos¢ przychodow

Clifford Chance

Jakie projekty mozna dodac?
Jakie DD?
Kto zatwierdza kwalifikowalnosc?

Kiedy mozna sprzedac?
Przedptata vs reinwestycja?
Kontrola wptywow

Accordion / Sidecar / koszyki
Testy finansowe, debt resizing
Ranking / termin

Testy PPA/CfD
Limity merchant
Kryteria kontrahenta

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego
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Kwalifikowalnos¢ projektow oraz przytgczanie aktywow do struktury
finansowania

01 02 03
Technologia Status Skala I koncentracja
Ograniczenia do wskazanych Czesto tylko aktywa operacyjne; Min. / max. wielkos¢; ograniczenia
technologii (PV/ Wind / BESS) czasem miks z limitami dla aktywow koncentracji na poziomie projektu
w budowie a nawet pre-RTB I kraju
04 05
Geografia Test portfelowy
Lista dozwolonych jurysdykgji; «PO uwzglednieniu”
poza lista — dodatkowe DD Obiektywne kryteria + self-certification
(bez ,back-door” consent)

Clifford Chance Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego
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Proces akcesyjny (przytagczanie nowych spotek/projektow)

Modyfikacje typu Sponsor-friendly (czesto osiagalne przy silnym Sponsorze):

« DD na zasadzie ,if you have” (bez obowigzku zlecania nowych raportow)

« Raporty historyczne dostarczane kredytodawcom na zasadzie non-reliance.

Clifford Chance Powering Progress: Fmansovv‘ama portfe\owejako Srodek wsparcia dalszego
rozwoju rynku OZE
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Pakiet zabezpieczen: spektrum mozliwych rozwigzan

Sponsor-friendly
(najbardziej pozgdane)

Zastaw na udziatach HoldCo
Cesja pozyczek wspolniczych

Zabezpieczenie na rachunkach
HoldCo

Brak Umow bezposrednich

Brak zabezpieczen na poziomie
spotek projektowych

Medium

« Zastawy na udziatach ProjectCo

» (Czesciowe zabezpieczenia
na rachunkach ProjectCo

« Ograniczone cesje wierzytelnosci
z kluczowych kontraktow

PF-style, Lender-friendly
(rzadkie w portfelach)

» Pelny pakiet zabezpieczen (w tym
na poziomie spotek projektowych)

» Direct agreements

» (Czeste zwolnienia przy rotacji
aktywow

W portfelach dynamicznych koszt i ucigzliwos¢ ustanawiania / zwalniania zabezpieczen

Clifford Chance

rosnie wyktadniczo wraz z rotacja aktywow.

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego
rozwoju rynku OZE
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Gwarancje ze strony spotek projektowych: Tak czy nie?

01 02 03 04

Dlaczego Dlaczego sponsor Dlaczego sponsor Czesty

banki wymagaja czasem akceptuje opiera sie kompromis
Ograniczenie subordynacji Moze 'kupic’ wieksza Ciezar operacyjny Guarantee Coverage Test
strukturalnej (roszczenie elastycznosc (cash pooling / (ustanawianie i zwalnianie

do podmiotéw cash movements) gwarancji)

generujacych cash)

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego 13
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Wskazniki finansowe do rozwazenia

01

Senior secured gearing

05

Asset coverage ratio

Clifford Chance

02

Project life cover ratio

06

LTV

03

PPA/CFD cover ratio

07/

Loan to cost

04

LLCR

08

HDSCR / FDSCR

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego
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Incurrence-based?

Maintenance-based?

14



Zbycia: prepayment vs reinwestycja (recykling kapitatu)

Opgja A:
S Obowigzkowa sptata
(+ koszty hedgingu / Punkt negocjacyjny:
make-whole ;7
) Elastycznosc
- Wptywy na reinwestycji vs
Zbycie dozwolone )
—_— Disposal Proceeds — : . .
Account Wymog| .pr,zywrocenla
wskaznikow / sptata
Opcja B: .
Reinwestycja dtugu przypisanego

w aktywa kwalifikowane do zbytego aktywa.
w okreslonym terminie

(limity + testy pro forma)

—>

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego

Clifford Chance rozwoju rynku OZE
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Dodatkowe zadtuzenie: wzrost przy zachowaniu ryzyka w ryzach

01
Mozliwe Sciezki:
Accordion, side-car lub koszyki
.permitted debt”

04

Ochrona ilosciowa

Testy DSCR / ADSCR / PLCR;
limity gearing na poziomie
projektu i portfela

02
Ochrona jakosciowa

Pari passu ; brak wczesniejszej
zapadalnosci niz obecny dtug
senioralny

05
Dzwignia sponsora

Obiektywne kryteria + self-certification
(bez posrednich praw zgody), pro-
forma portfolio effect

03

Podstawowe warunki

Brak Event of Default / lock-up;
zgodnosc z hedging policy



Stabilnosc przychodow: kontrola ekspozycji merchant

01

02

03

04

Czes¢ bankdéw wymaga minimalnego poziomu przychoddéw kontraktowanych (PPA/CfD) na poziomie portfela

Cechy ‘akceptowalnego PPA: minimalny tenor i akceptowalny kontrahent, Credit support

Czesto oczekuje sig, ze PPA przewiduje mozliwosc direct agreement / zabezpieczenia

Testy % przychoddéw statych ograniczajg merchant; naruszenie bywa EoD

Clifford Chance

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego
rozwoju rynku OZE
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HoldCo: cash upstreaming, ktory dziata w praktyce

Obstuga dtugu HoldCo Covenant upstreamingu Zwykle dopuszcza sie

zalezy od terminowego musi by¢ zsynchronizowany retencje opex na poziomie

upstreamingu z ProjectCo z DSRA/DSR facility projektu (np. na kolejny
na poziomie HoldCo okres kalkulacyjny)

Mechanizmy: sptata pozyczek Dywidendy to dodatkowe
wewnatrzgrupowych (czesto ograniczenia korporacyjne /
najprostsza) i/lub dywidendy podatkowe (zyski do podziatu,
WHT itd.)

Clifford Chance Powering Progress: Finansowania portfe\oweJako Srodek wsparcia dalszego
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Anti-layering i1 finansowanie ,powyzej” dtugu senior

Anti-layering ogranicza Cel

strukturalnie ,,WyZSZ)/" Uniknac leakage (!o’ratnoéci omijajgcych HoldCo); ewentualne
lub uprzywilejowa ny d’rug podporzadkowanie dtugu upstream

Wzg|edem HO|dCO Jesli dtug na poziomie portfela blokuje dystrybucje, finansowanie

HoldCo czesto dopuszcza PIK (kapitalizacje odsetek)

Zabezpieczenie HoldCo

Zwykle first-ranking na udziatach/rachunkach HoldCo (z wytaczeniami,
jesli sg juz zastawione)

Czasem intercreditor

Second lien, standstill, zasady sptat mandatory prepayments,
entrenched rights

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego 19
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JV w portfelu (joint venture entities)

Cashflow JV bywa dzielony z innymi wspolnikami i trudniejszy do upstreamingu

Trzy podejscia w wskaznikach i sizingu:

01

Proporcjonalnie

(wg udziatu)

02

~Subsidiary test”

(wiekszosciowe JV traktowane
bardziej jak spotka zalezna)

03

Pass-through

Wytaczenie JV z testow; liczymy
tylko cash faktycznie otrzymany

Zabezpieczenia i covenants muszg respektowac ograniczenia z umowy wspolnikow

Clifford Chance

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego
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Praktyczna instrukcja negocjacyjna

Temat

Kwalifikowalnos¢

Zbycia

Zabezpieczenia

Gwarancje

Dodatkowy dtug

Przychody

Clifford Chance

Testy obiektywne + self-certification; minimum ‘consent hooks’

Reinwestycja; ograniczone mandatory prepayment

HoldCo-only ; ograniczone Asset-level security (o ile w ogole)

Coverage test zamiast catego pakietu; tatwe przystapienie / wytaczenie

Accordion + jasne koszyki, debt resizing

Mozliwos$¢ utrzymania czesci merchant upside w limitach

Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego

rozwoju rynku OZE

Limity koncentracji; DD; testy pro forma ; zgoda ?

Proceeds sweep; ochrona wskaznikow; pokrycie kosztow hedgingu

Wiecej "look-through" tam, gdzie ryzyko tego wymaga

Roszczenie do podmiotéw generujacych przychod

Ratio gates; pari passu; ochrona maturity ; negative pledge

Min. % fixed revenue; kryteria PPA/CfD

21



Mini case study 1:

Dodanie nowego aktywa (np. BESS)

Scenariusz: Cel sponsora:
Sponsor chce Szybkie wigczenie aktywa w strukture bez zgod bankow

dodac aktywo BESS

(co-located lub | | o )

* Kryteria technologiczne + limity udziatu technologii
Standalone) dO » Test portfelowy (koncentracja i wskazniki po uwzglednieniu)
iStnie_jacej platfo rmy « Pakiet DD (EPC/O&M/grid/permitting/offtake — jesli dotyczy)

*  Wptyw na stabilnos¢ przychodow (fixed revenue % / merchant
exposure)

Kluczowe dzwignie dokumentacyjne:

. . s Fi . . , . |
Clifford Chance Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego
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Mini case study 2:
Sprzedaz aktywa + reinwestycja

Scenariusz: . Cel sponsora:
Sponsor Sprzed dj€ Reinwestycja (a nie czysta sptata dtugu)

jedno aktywo
operacyjne, zeby zasili¢
development pipeline

Cel banku:

Utrzymanie wskaznikow i brak ,wycieku” aktywow

Narzedzia kompromisu:

» Testy pro forma po zbyciu
* Trzymanie wptywdw na dedykowanym rachunku
» Reinwestycja w okreslonym terminie, inaczej mandatory prepay

« Kwota sptaty powigzana z dtugiem przypisanym do aktywa
lub przywrdceniem wskaznikow

. . s Fi . . , . |
Clifford Chance Powering Progress: Finansowania portfelowe jako srodek wsparcia dalszego

rozwoju rynku OZE 23



Wybrane wnioski

01

Dynamiczne struktury dziataja
najlepiej, gdy elastycznosc
wynika z obiektywnych testow
(ograniczenie procesu
pozyskiwania zgod)

02

Sponsor wygrywa reinwestycjg;
bank wygrywa kontrolg
wptywow i ochrong wskaznikow

03

Perspektywa kredytodawcy:
uwaznosc w zakresie

.uszczelnienia struktury”:

upstreaming, anti-layering,
Intercreditor



Kontakt

Clifford Chance

Andrzej Stosio

Partner / Advocate
Debt Finance

T: +48 22429 9469
M: andrzej.stosio@cliffordchance.com
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Maksymilian Jarzabek

Counsel
Project Development Finance

T: +48 22429 9474
M: maksymilian.jarzabek@cliffordchance.com

25



Clifford Chance

Dziekujemy

Norway House, ul. Lwowska 19, 00-660 Warsaw, Poland

© Clifford Chance 2026
Akta rejestrowe przechowuje Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego KRS: 0000053301 NIP: 5262579191

cliffordchance.com



	Slide 1: Powering Progress: Finansowania portfelowe jako środek wsparcia dalszego rozwoju rynku OZE 
	Slide 2: Agenda spotkania
	Slide 3: Różnice w kluczowych parametrach
	Slide 4: Modelowa struktura – Portfolio platform financing z kredytobiorcą HoldCo
	Slide 5: Korzyści finansowania portfelowego dla Sponsorów Przewaga prostoty nad wieloma finansowaniami pojedynczych aktywów
	Slide 6: Finansowanie portfelowe Aspekty komercyjne
	Slide 7: Portfele statyczne vs dynamiczne
	Slide 8: Jakie zalety dla sponsorów niosą ze sobą dynamiczne platformy portfelowe
	Slide 9: Kluczowe obszary dot. portfeli dynamicznych
	Slide 10: Kwalifikowalność projektów oraz przyłączanie aktywów do struktury finansowania
	Slide 11: Proces akcesyjny (przyłączanie nowych spółek/projektów)
	Slide 12: Pakiet zabezpieczeń: spektrum możliwych rozwiązań
	Slide 13: Gwarancje ze strony spółek projektowych: Tak czy nie?
	Slide 14: Wskaźniki finansowe do rozważenia
	Slide 15: Zbycia: prepayment vs reinwestycja (recykling kapitału)
	Slide 16: Dodatkowe zadłużenie: wzrost przy zachowaniu ryzyka w ryzach
	Slide 17: Stabilność przychodów: kontrola ekspozycji merchant
	Slide 18: HoldCo: cash upstreaming, który działa w praktyce
	Slide 19: Anti-layering i finansowanie „powyżej” długu senior
	Slide 20: JV w portfelu (joint venture entities)
	Slide 21: Praktyczna instrukcja negocjacyjna
	Slide 22: Mini case study 1:  Dodanie nowego aktywa (np. BESS)
	Slide 23: Mini case study 2:  Sprzedaż aktywa + reinwestycja
	Slide 24: Wybrane wnioski
	Slide 25: Kontakt
	Slide 26: Dziękujemy

