Indices Mensais de Modulacéo de

Objetivos

Este relatério tem como objetivo analisar os indices de Modulac&o da Dcide quantificando o impacto da interacdo
entre o perfil horario de gera¢ao das diferentes fontes e a estrutura do PLD horario em cada submercado. Os
indices, expressos em R$/MWh e em percentual do PLD médio constituem uma referéncia para benchmarking de
portfélios de geracdo em perfis similares e correlatos.

A relevancia desse acompanhamento aumentou substancialmente a partir de 2025 quando o PLD horario passou
a produzir diferenciais de preco intradiarios significativamente mais expressivos e produziu desempenho muito
diferentes pelo tipo de fonte e sua localizacao.

Como consequéncia, os efeitos de modula¢do deixaram de representar ajustes marginais e passaram a impactar de
forma material o resultado econémico dos agentes, atingindo, em alguns casos, dezenas de reais por MWh. Nesse
contexto, este primeiro relatério interpretativo busca complementar a divulgacdo dos indices mensais com analises
comparativas e histéricas, permitindo identificar tendéncias estruturais, avaliar a magnitude econdmica dos prémios
e descontos de modulagao e fornecer subsidios para gestdo de risco, provisionamento financeiro, precificacao e
avaliacdo de investimentos no mercado brasileiro de energia elétrica.

Tabelas dos indices

Maio/2026
Prémio Modulacao (R$/MWh)
Submercado Edlica Solar Hidraulica
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Tabela 1: A tabela reflete os indices de modulagéo, calculados por fonte e submercado, para o més de Maio de 2026. Os dados em parénteses correspondem & propor¢do do
prémio de modula¢éo em relacéio ao PLD médio do més.
Fonte: Dcide 31-05-2026.

Estatisticas do PLD

o Sudeste/
Métrica Nordeste Norte Sul
Centro-Oeste
PLD Médio Ponta (R$/MWh) 325,47 233,68 233,67 325,47
PLD Médio Fora Ponta (R$/MWh) 210,30 160,50 163,16 236,83
% PLD = Min (%) 21,91% 31,85 % 30,24 % 13,44 %
% PLD = Max (%) 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Tabela 2: A tabela reflete o PLD médio em hordrios de ponta e fora ponta para cada submercado no més de Maio. Adicionalmente, é apresentada
a propor¢éo de horas no PLD minimo e PLD mdximo no decorrer do més.
Fonte: Dcide 31-05-2026.
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Analise Maio de 2026

ATabela 1 apresenta os Indices de Modulacdo Dcide apurados para maio de 2026, por fonte e submercado,
expressos em R$/MWh e como percentual do PLD médio mensal de cada submercado.

Destaques do Més

«  Maior custo de modulagdo: Solar SE/CO (-R$ 89,94/MWh), equivalente a 40,9% do PLD médio do submercado.

*  Prémio mais positivo de modulagao: Hidraulica Sul (+R$ 34,08/MWh), refletindo ainda o descolamento dos
pregos entre submercados.

+ O prémio da Edlica Nordeste aumentou de R$ 1,11/MWh para R$ 9,94/MWh entre abril e maio, reforcando a
captura de valor da fonte nos horarios de maior preco.

+ Ageracao solar apresentou descontos superiores a R$ 50/MWh em todos os submercados, evidenciando a
persisténcia de precos reduzidos durante as horas de maior produgao.

« Nacomparacdao com maio de 2025, os efeitos de modulagao se intensificaram para todas as fontes,
confirmando a consolida¢cdo de um novo regime de precos horarios no SIN.

Indices de Modulagdo Dcide - Maio de 2026

Os resultados seguem demonstrando diferenca substancial de desempenho entre as fontes: a geracao solar
apresentando importantes descontos de modula¢do em todos os submercados, enquanto as fontes edlica e
hidraulica capturando prémios positivos ao longo do més, mais significativos para a fonte hidraulica.

Fonte Solar

A geracdo solar apresentou descontos de modulagao expressivos em todos os submercados, variando entre

R$ -52,86/MWh no Sul e R$ -89,94/MWh no SE/CO, equivalentes a 21,63% e 40,87% do PLD médio mensal,
respectivamente. Os resultados refletem a persisténcia de precos mais baixos durante as horas de maior producao
solar, reduzindo de forma significativa o preco médio capturado pela fonte em relacdo a uma geracao equivalente
com perfil flat.

Fonte Edlica

A geracdo edlica registrou prémios positivos em todos os submercados, mas também com realidades muito
distintas, com indices entre R$ 6,24/MWh (Sul) e R$ 33,80/MWh (Norte), que possui pouca representatividade. No
NE, onde concentram-se grande parte das edlicas, o prémio foi de R$ 9,93/MWh que representou cerca de 6% do
PLD médio mensal deste submercado. Os resultados reforcam o carater complementar da fonte edlica comparada a
solar, o que tem lhe permitido captura de valor superior a observada para um perfil flat de geragao.

Fonte Hidraulica

A geracdo hidraulica apresentou prémios positivos em todos os submercados, variando entre R$ 14,20/MWh (Norte)
e R$ 34,08/MWh (Sul). O desempenho da fonte continua refletindo sua flexibilidade operacional que é caracterizada
pela complementacdo no atendimento da carga quando a geragdo solar cessa. Isso tem lhe permitido capturar

um maior valor econémico porque esse é o momento de picos de pre¢os devido a necessidade de complemento
térmico.

Comparacao més e ano anteriores

O Grafico 1 apresenta a evolucdo temporal dos indices de Modulacdo Dcide e ilustra o expressivo efeito que
os pre¢os horarios, combinados com o perfil da geracdo tém (a menor ou a maior) no resultado financeiro das
empresas.
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Na comparacao de abril com maio de 2026 houve manutencdo dos padrdes estruturais de modula¢do, porém

com mudancas relevantes de magnitude entre algumas fontes e submercados. A geracdo solar permaneceu com
descontos expressivos em todos os mercados, mas a solar SE/CO ficou menos negativa cerca de R$ 10/MWh (de
R$ - 98,90/MWh em abril para - R$ 89,94/MWh em maio), enquanto movimento oposto de R$ 7/MWh foi observado
na edlica NE (que saiu de R$ - 47,46 em abril para R$ -54,87 em maio). A geracdo edlica apresentou a evolucao
mais significativa do més, com aumento dos prémios em todos os submercados e destaque para o Norte, onde o
indice quase dobrou, apesar de sua pouca representatividade. Ja a geracdo hidraulica manteve prémios elevados e
relativamente estaveis, com aumento no Sul e Nordeste e reducdo mais significativa de R$ 5/MWh no SE/CO.

Na comparacdo com o mesmo més do ano anterior (maio de 2025), observa-se um aprofundamento expressivo

dos efeitos de modulacao no SIN. Os descontos da geracdo solar aumentaram substancialmente em todos os
submercados, especialmente no SE/CO, passando de R$ -61,71/MWh para R$ -89,94/MWh. De forma semelhante,

0s prémios da geracao eodlica cresceram significativamente, exceto no Sul, com destaque para o Norte, que evoluiu
de R$ 3,59/MWh para R$ 33,80/MWh, e para o Nordeste, que saiu de um indice negativo de R$ -1,35/MWh para um
prémio positivo de R$ 9,94/MWh. A geracdo hidraulica também manteve sua trajetéria de valorizagdo, com destaque
para o Nordeste que saiu de R$ 4,97/MWh um ano atras para R$ 20,81/MWh no fechamento de maio.

Evolucao Histérica e Tendéncias Estruturais
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Grdfico 1 - Evolugdo dos indices de modulagéo por fonte e submercado entre 2021 e 2026.
Fonte: Dcide 31-05-2026.

O Gréfico 1 apresenta a evolucdo mensal dos Indices de Modulacdo Dcide desde a implementacdo do PLD horério e
permite observar como os efeitos da modula¢do se desenvolveram ao longo do tempo e ilustra o expressivo efeito
que os perfis de modulacdo tém (a menor ou a maior) no resultado financeiro das empresas. Entre 2021 e meados
de 2024, os indices permaneceram préximos da neutralidade para a maior parte das fontes e submercados,
indicando que os diferenciais econdmicos associados ao perfil horario de geracdo ainda eram limitados.

A partir do segundo semestre de 2024, entretanto, observa-se uma mudanca estrutural no comportamento dos
indices, caracterizada pelo aprofundamento dos prémios negativos para a geragdo solar e pelo aumento dos
prémios positivos para as fontes edlica e hidraulica. Esse movimento se intensificou ao longo de 2025 e ficou ainda
mais significativo nos primeiros meses de 2026, evidenciando uma crescente segregacao entre horarios de maior e
menor valor econdmico da energia.

Prémio médio anual de modulagéo (R$/MWh)

Ano SolarSE SolarS Solar N Solar NE E6lico SE EodlicoS E6licoN  Eélico NE HidroSE HidroS HidroN Hidro NE

2025 -49,89 -52,31 4719  -37,32 2,03 9,06 10,34 12,26 11,50 15,35 10,96 8,75
2024 -11,26 -14,68  -14,71 -17,63 3,03 1,23 0,37 2,35 2,81 3,76 5,07 3,84
2023 -2,97 -3,43 -3,39 -2,94 1,09 0,53 -0,36 -0,82 1,01 0,47 1,52 0,81
2022 -0,04 -0,11 -0,03 -0,21 0,26 -0,18 0,40 -0,35 0,18 0,16 017 0,17
2021 1,20 0,57 0,42 0,06 -2,74 2,36 1,00 -1,61 0,89 7,67 -0,35 2,35

Tabela 3: Indices anuais de modulagéo calculados como média ponderada dos indices mensais pela geragéo efetiva de cada fonte e submercado.
Fonte: Dcide 31-05-2026.
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A Tabela 3 complementa a anélise histérica ao apresentar o IMD anual, calculado como a média dos indices de
Modulacdo Dcide mensais ponderada pela geragdo efetiva da mesma fonte e submercado e assim incorpora a
sazonalidade da geracdo. Na fonte edlica, essa geracdo é liquida de curtailment. Ja na fonte hidraulica, ela nao
considera a energia alocada no MRE e refere-se a geracao hidraulica do SIN.

De maneira suplementar ao Grafico 1, que evidencia a dinamica temporal dos indices, a tabela permite quantificar
0 impacto econdmico médio efetivamente observado em cada ano. Os resultados mostram que os efeitos de
modulacdo permaneceram relativamente reduzidos entre 2021 e 2023, mas passaram a ganhar relevancia a partir
de 2024, atingindo magnitude significativamente maior em 2025. Destaca-se a gerac¢do solar, cujo desconto anual
aproximou-se de R$ 50/MWh nos submercados SE/CO, Sul e Norte em 2025, enquanto a geracao hidraulica passou
a capturar prémios superiores a R$ 10/MWh na maior parte dos submercados. Os resultados observados em maio
de 2026 indicam que essa tendéncia permanece em curso, sugerindo que a modulagao se consolidou como um
componente estrutural da formagdo de resultado econdmico dos agentes expostos ao mercado de curto prazo

e a necessidade de complementar a analise de risco de mercado com sua compreensao, ainda que o efeito de
modulacdo nado seja facilmente mitigavel e dependa atualmente da diversificagdo do portfolio.

Os resultados observados em maio de 2026 indicam que essa tendéncia permanece em curso, reforcando que

a modulacdo se consolidou como um componente estrutural do resultado econdmico dos agentes expostos

ao mercado de curto prazo. Como consequéncia, a avaliacao do risco de mercado passa a exigir ndo apenas o
acompanhamento dos niveis de pre¢o, mas também dos efeitos associados ao perfil horario de geracdo. Embora
essa exposicao seja de dificil mitigacdo e a diversificacdo dos portfolios permaneca como o principal instrumento
disponivel para sua gestao, o provisionamento financeiro e a compreensdo de seus efeitos ajuda nas etapas de
planejamento financeiro e da comercializagdo.
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