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Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

W ostatnich latach ceny energii elektrycznej ustabilizowaty sie
po okresach niepokojow geopolitycznych i zaktécen na rynku

Historyczne ceny energii elektrycznej baseload
€/MWh (wartosci nominalne)
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1) Monthly average. 2) Polish prices transposed into EUR with the FX from 10.04.2025. 3) EU average includes all EU member states, except for Cyprus and Malta.

Sources: Aurora Energy Research, ENTSO-E, EMR, SEMOpx
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Po 2021 roku zmienno$¢ cen
energii elektrycznej wyraznie
wzrosta, a Srednie dzienne
spready osiggnety skrajne
poziomy w okresach zaktocen
geopolitycznych.

Polska, Czechy i Stowacja
wykazywaty podobne trendy
cenowe, jednak w szczytowym
okresie kryzysu Polska
odnotowata nizsze ceny
baseload dzieki mniejszemu
uzaleznieniu od gazu.

Od potowy 2023 roku
obserwuije sie stabilizacje cen na
nizszych, bardziej
przewidywalnych poziomach, co
wskazuje na stopniowy powrot
do dynamiki sprzed kryzysu
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Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

Region Europy Srodkowo-Wschodniej z najwyzszymi dziennymi
spreadami (OZE + elektrownie weglowe i gazowe)

Sredni dzienny spread na Rynku Dnia Nastepnego

€/MWh (wartosci nominalne)
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1) Data until 31.08.2025

Sources: Aurora Energy Research, ENTSO-E, EMR, SEMOpx
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Europa Srodkowo-Wschodnia -
najwyzsze dzienne spready.
Rosngca ilos¢ OZE obnizg ceny w
potudnie, podczas gdy duze
uzaleznienie od wegla i gazu
(podatne na koszty paliw i ETS)
powoduje szczyty wieczorne.

Europa Zachodnia i Potudniowa -
umiarkowane spready. Silna
penetracja PV obniza ceny w
potudnie, jednak wieczorne szczyty
sg bardziej ograniczone dzieki
zréownowazonemu miksowi
wytwaoérczemu, szerszym
potaczeniom transgranicznym oraz
wiekszej elastycznosci systemu.

Skandynawia- najnizsze spready.
Dominacja hydroenergetyki i
energetyki jadrowej zapewnia
stabilng, niskokosztowa produkcje,
ktéra sptaszcza krzywa cenowaq i
ogranicza zmiennosc¢ cen
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Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

Coraz wiecej godzin z uyjemnymi cenami - Europa przekracza poziomy

ujemnych cen z 2024 r

Liczba godzin z cenami ujemnymi na Rynku Dnia Nastepnego w ciagu rokul

Liczba godzin ujemnych rocznie
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1) Data extracted from ENTSO-E and CAISO on the 19/08/2025; 2) Poland did not allow negative prices until 2023; 3) Spain did not allow negative prices until 2024 3) Include EU members,

Great Britain and Norway. Excludes Malta and Cyprus.
Sources: Aurora Energy Research, ENTSO-E, CAISO
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= Ujemne ceny obserwowane s3

w Europie juz od kilku lat;
jednak ich pojawienie sie na
polskim rynku jest zjawiskiem
nowym.

Stanowig one reakcje na
nadpodaz w systemie, gdy
subsydiowane OZE w
potaczeniu z mato elastyczna
generacja weglowa
przewyzszaja zapotrzebowanie.

Jednym z gtéwnych czynnikow
rosnacej liczby godzin z
ujemnymi cenami jest redukcja
generacji (curtailment). W
Polsce zjawisko to gwattownie
nasilito sie w 2024 roku, kiedy
ograniczono ponad 650 GWh
produkcji ze zrodet
odnawialnych.
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Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

Dodatkowo, gtebokosc cen ujemnych sie zwieksza - w Europie Srodkowo- AURSRA
Wschodniej obserwujemy jedne z najnizszych cen ujemnych
Srednie Ceny na RDN podczas okresu z ujemnymi Najnizsza ujemna cenal2

Liczba godzin z cenami ujemnymi na Rynku Dnia Nastepnego w ciggu roku 1.2 cenamil?2 €/MWHh (nominaniel)
Liczba godzin ujemnych rocznie €/MWh (nominalnie)
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1) According to data extracted from ENTSO-E on the 19/08/2025; 2) Italy’s current regulation prevents power prices from falling below zero; 3) Day Ahead market. 4) Regions include Hungary, Austria, Czechia, Belgium, Poland, Netherlands, Germany,
Bulgaria, Greece, I-SEM, Great Britain, Norway, Denmark, Sweden, Spain, Finland and Portugal. 5) An average of lowest prices for each zones is used for countries with multiple price zones.

Source: Aurora Energy Research, ENTSO-E CONFIDENTIAL 6



Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

Czynniki wptywajace na skale i czestotliwos¢ ujemnych cen AURSRA
zazwyczaj mozna podzieli¢ na piec¢ kategorii

Wymienione tu czynniki wskazujg gtdwne przyczyny ujemnych cen, jednak w praktyce zazwyczaj mamy do czynienia z wieloma powigzanymi ze sobg elementami, a nie
pojedyncza przyczynga
Kluczowe czynniki ujemnych cen na poszczegoélnych rynkach?
Produkcja z OZE objeta mechanizmami wsparcia niewrazliwymi na (ujemne)
e man ceny - zjawisko to wystepuje gtéwnie w Europie Srodkowej, gdzie zrodta
re— 1 odnawialne kontynuuja wytwarzanie energii nawet podczas okreséw ujemnych
cen. W 2024 roku ceny spadty ponizej -10 €/ MWh?.

— N Gwarancje Pochodzenia (GoO/REGO) - technologie otrzymujace gwarancje
S L pochodzenia czesto oferujg nizsze ceny, o wartos$¢ certyfikatu, co prowadzi do
| czestych godzin z niewielkimi ujemnymi cenami (zazwyczaj do -5 €/MWh) w
krajach o wysokiej mocy zainstalowanej OZE.

(
|
N

Import - godziny z ujemnymi cenami sg “przenoszone” z kraju sasiedniego, a nie
= - 3 wynikaja z czynnikdéw krajowych. Na przyktad Czechy importujg znaczne
ujemne ceny z Niemiec.

Nieelastyczne moce wytwdrcze- Zrddta takie jak elektrownie weglowe czy
o jadrowe kontynuujg prace niezaleznie od ceny rynkowej, wzmacniajac wptyw
pozostatych czynnikéw sprzyjajacych ujemnym cenom
Strategiczne ofertowanie - strategia OZE polegajgca na sktadaniu ofert
cenowych ponizej zera w celu utrzymania udziatu w merit order oraz unikniecia
kosztéw niezbilansowania lub realizacji zobowigzan wynikajgcych z kontraktow
PPA.

1) Italy’s current regulation prevents power prices from falling below zero. 2) Average negative prices in GB, Ireland and Bulgaria were more moderate.

Source: Aurora Energy Research CONFIDENTIAL 7



Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

Obecne wyzwania na rynku energii elektrycznej tworzj liczne

mozliwosci dla uczestnikow rynku

M Rosnace potrzeby elastycznosci

= Rosngaca rola elastycznosci - BESS (samodzielne
i wspotlokalizowane), DSR oraz elektrownie
szczytowe gazowe zapewniajg elastycznosc
systemu w miare wzrostu udziatu OZE.
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= Potencjalny wzrost przychodéw Zrodet
elastycznych ale tez OZE dzieki
zoptymalizowanemu udziatowi zaréwno w
rynku hurtowym, jak i $wiadczeniu ustug

Pr%%ﬁ%ﬁ‘é’v\“/;)’ ababowy profil przychodowy - PV

1 4 8 12 16 20 24

= = OZE Load Factor
""" Cena RDN
¥ RDN

Rezerwa aFRR D
Energia bilansujaca aFRR G
Energia bilansujgca aFRR D

AURSRA

@ Kontrakty PPA

= Niektére kontrakty PPA zawieraja szczegdlne
klauzule dotyczace ptatnosci i dostaw w
warunkach ujemnych cen, chroniace przed
ryzykiem cen ujemnych.

= PPA dajg mozliwosc¢ odbiorca energii na
zabezpieczenie sie przed zmiennoscia cen.

Metodologia wyceny PPA narzedzia LUMUS
Aurory

Calibrated

Baseload Capture Hedging Price  Market PPA
Value Price Cost Risk Calibration Price

Risk

Powered by @ LUMUS

I Fundamental

1) Estimated values based on auction results, company announcements, and subsidy budget.

Source: Aurora Energy Research
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Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

Hiszpania, Wielka Brytania i Niemcy odpowiadajg za 58% dotychczas AURSRA
zakontraktowanej mocy w kontraktach PPA; udziat mniejszych rynkéw rosnie

taczna moc zakontraktowana w kontraktach PPA per kraj
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1) Regional capacities extrapolated for the entirety of 2025 based on PPA capacity announced till July 2025. 2) Other includes: NLD, FIN, DNK, ROU, PRT, GRC, I-SEM (Integrated Single Electricity Market, the wholesale market for Ireland and Northern
Ireland). 3) Percentage delta compares 2025 PPA capacity additions up to July with 2024 cumulative PPA capacity.

Source: Aurora Energy Research CONFIDENTIAL 9



Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

Ceny kontraktow PPA z PV z rekordowo niskimi poziomami w EU; dla
energetyki wiatrowej ceny stabilne przy niskiej ptynnosci rynkowej

Ceny PPA z PV oraz trend (vs. 02/25)1 Ceny PPA z energetyki wiatrowej oraz trend (vs. 02/25)1

EUR/MWh (wartosci norminalne) .
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1) PPA price for 10-year tenor with COD in 2026, trading date 08/2025 2) Compared to same contract with trading date in 02/2025

AUR S RA

Powered by @ LUMUS

Ceny kontraktéw PPA z
fotowoltaiki osiggnety
rekordowo niskie poziomy w
Niemczech i Hiszpanii z powodu
rosnacej kanibalizacji oraz
ryzyka ujemnych cen.

Polska, Wtochy i Rumunia
oferuja atrakcyjne poziomy cen,
cho¢ w Polsce widac ostatnio
trend spadkowy powigzany z
rynkiem terminowym

Kraje skandynawia odnotowaty
umiarkowany wzrost cen,
podazajac za notowaniami
kontraktéw terminowych,
jednak nadal utrzymuja
relatywnie niskie poziomy

PPA z energetyki wiatrowej
pozostajg na wyzszym,
generalnie stabilnym poziomie
cenowym jednakze przy
znaczaco obnizonej ptynnos$é
rynku
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Ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce - Targi Energii 2025

Kontakt AURSRA

Piotr Dobrzynski
Market Lead - Poland, Czechia, Slovakia

Aurora Energy Research

W: auroraer.com
M: +48 664 908 333

E: piotr.dobrzynski@auroraer.com
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