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APRESENTACAO

Desde a implementacdo do PLD horario em 2021, a exposicdo dos agentes ao perfil da geracdo ou consumo (modulacdo
horaria) passou a ter papel cada vez mais relevante no resultado econémico da liquidacdo financeira na CCEE. A diferenga entre
produzir ou consumir energia em horarios de precos elevados ou reduzidos passou a gerar efeitos materiais sobre o valor
médio capturado por cada fonte, mesmo quando a energia mensal total permanece inalterada.

Nesse contexto, a Dcide desenvolveu uma série de indices mensais de modulacao para o mercado brasileiro de energia elétrica,
com o objetivo de estimar, de forma agregada, o impacto econdmico médio da modulacdo hordria sobre diferentes perfis de
geracdo. Esses indices sdo calculados em R$/MWh e agrupam unidades geradoras por fonte e submercado, contemplando
as fontes Solar, Eélica e Hidraulica nos quatro submercados do Sistema Interligado Nacional, nomeados IMD(f,s) (indices de
Modulag¢do da Dcide) por fonte e submercado.

Esses indices tém os seguintes objetivos principais:

*  Quantificar os valores agregados de modulac¢ao realizada, dando transparéncia a seus efeitos.

«  Fornecer um proxy para benchmark do portfélio de ativos interno de determinada empresa, de maneira a permitir
analises de desempenho e acompanhar sua progressao temporal.

«  Estimular praticas de provisionamento financeiro e proje¢do de efeitos que contemplem os prémios de modulagdo.

«  Fomentar a compreensdo da dinamica e valores destes prémios, de maneira que o mercado possa construir
referéncias de precos e instrumentos para se proteger das suas variagdes.

Como os primeiros efeitos de modulagdo nessa nova realidade setorial ocorreram ja em 2021, mas s6 se intensificaram em
2025, a Dcide reconstruiu a série histérica destes indices para abarcar um periodo desde o inicio do PLD horario em janeiro de
2021.

Esses indices serdo publicos e disponibilizados apds o fechamento do més de apuracdo, depois de consistidos os dados
necessarios para seus calculos. A Dcide ira elaborar relatérios interpretativos destes indices para seus clientes complementando
a disponibilizacdo da informacao.

A tabela abaixo ilustra os valores apurados para abril/2026 que mostram a tendéncia ja conhecida de prémios positivos para as
fontes Hidraulica e Edlica e negativos para a Solar, ainda que os valores sejam fortemente dependente de aspectos regionais,
como ilustra a variabilidade entre submercados. Os nimeros nos paréntesis representam o prémio de modula¢do expresso
como um percentual do prego.

Prémio Modulagdo (R$/MWh)

Submercado
Edlica Solar Hidraulica
SE 14,11 (6.68 %) - 98,90 (-46.79 %) 23,77 (11.25%)
NE 1,11 (0.8 %) - 47,46 (-34.08 %) 18,91 (13.58 %)
N 17,35 (12.43 %) - 50,74 (-36.35 %) 15,32 (10.98 %)
S 1,84 (0.72 %) - 42,87 (-16.88 %) 32,89 (12.95 %)

Tabela 1: A tabela reflete os indlices de modulagéio, calculados por fonte e submercado, para o més de Abril de 2026. Os dados em
parénteses correspondem a proporgéo do prémio de modulagéo em relagdo ao PLD médio do més.
Fonte: Dcide 30-04-2026.

DEFINICAO E FORMULAGCAO DO PREMIO DE MODULAGAO

Aldgica econémica do indice consiste em comparar o resultado financeiro de uma geracao horaria efetiva de um conjunto de
usinas, valorada ao PLD horario, com o resultado que essa mesma energia teria caso fosse distribuida de forma homogénea
ao longo do periodo, isto é, em um perfil flat. Dessa forma, o indice procura medir o prémio ou desconto econdmico
associado ao perfil horario de produc¢do de determinada fonte em determinado submercado.

Assim, para um més de apuragdo especifico, o prémio de modulacao depende essencialmente de duas informacdes: geracao
horaria do conjunto de usinas, cuja fonte & o ONS, e PLD horario, publicado diariamente pela CCEE, sendo calculado como:
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NOTACAO
Simbolo Descri¢do
h Horadomés(h=1,...,744)
H_m Soma das horas do més m
m Més de andlise
f Fonte geradora (Solar, Edlica ou Hidraulica)
S Submercado do SIN (SE/CO, S, NE ou N)
G_{m,f,s,h} Geragdo mensal no més m das usinas da fonte f no submercado s na hora h [MWh]
PLD_{h,m,s} PLD horario do més m no submercado s na hora h [R$/MWh]
G_{m,f,s} Geragdo média mensal no més m das usinas da fonte f no submercado s em [MWm]
PLD_{m,s} PLD médio mensal do més m no submercado s em [R$/MWh]

Os indices de Modulagdo da Dcide (IMD(f,s)) sdo calculados mensalmente, tomando como referéncia o més de liquidagao
financeira da CCEE. Para cada més encerrado, o indice incorpora a totalidade das horas de geracdo e dos PLDs horarios do
periodo para a fonte geradora e submercados especificados, refletindo o proxy do resultado da modulacdo daquela fonte
naquele submercado.

Portanto, o IMD(f,s) mede o prémio ou desconto econémico, em R$/MWh, associado ao perfil horario de producdo de uma
fonte em determinado submercado para um més especifico. Como ele é disponibilizado em R$/MWh e para cada més, o
IMD(f,s) ndo incorpora o perfil sazonal da geracdo e assim mede efeito de modulagao pura.

INTERPRETACAO

0O indice de Modulacdo Dcide para determinado més IMD(m,f,s) reflete o efeito financeiro em R$/MWh referente & liquidacdo
na CCEE de um portfélio de geracdo de virtual de perfil equivalente a geracdo total do SIN da referida fonte e submercado.
Assim, se:

A fonte tem um beneficio econbmico com relacdo ao perfil flat por: concentrar geracao
IMD >0 proporcionalmente nas horas de PLD elevado ou gerar no momento de pico de pregos em determinada

hora. Prémio com rela¢do ao preco médio.

Afontetem uma perda econdmica comrelacao ao perfil flat por: concentrar geracao proporcionalmente
IMD <0 nas horas de PLD menores ou gerar em momento de baixa de precos em determinada hora. Desconto
sobre o preco médio.
Geracdo equivalente ao perfil flat — nenhum prémio ou desconto de modula¢do. Mesmo gerando um

IMD=0 o . ) R
perfil ndo constante hora a hora, isso também pode ocorrer se o PLD do més for constante.

FONTES DE DADOS
O célculo dos Indices de Modulacao utiliza dois insumos principais:

(a) Geracdo horaria por usina: dados de geracdo horaria em MWh, desagregados por unidade geradora, disponibilizados
pelo ONS. As unidades sdo agrupadas por fonte e por submercado de localiza¢do.

Ageracao G_{m,f,s,h} representa a totalidade da geracdo, somada usina a usina, que compde a fonte geradora f, no submercado
s, conforme divulgado pela ONS diariamente. Essa geracdo é liquida de cortes nas fontes edlicas e solar e representa a geragdo
efetiva das usinas hidrelétricas, dentro e fora do MRE, incluindo apenas a parcela 60Hz de Itaipu, classificada no Sudeste pelo
ONS.

(b) PLD horario por submercado: precos horarios em R$/MWh para cada submercado do SIN, publicados pela CCEE em base
diaria. Os PLDs sdo aplicados ao submercado de localizagdo da fonte geradora.

Os indices sdo calculados para cada combinacdo de fonte (Solar, Edlica e Hidraulica) e submercado (SE/CO, Sul, Nordeste
e Norte), totalizando doze séries. As unidades geradoras sdo agrupadas por fonte e submercado conforme o cadastro do
ONS. Dessa forma, o indice representa o comportamento coletivo da fonte no submercado, e ndo de uma usina individual,
permitindo uma boa andlise de benchmark para cada usina. O indice deve ser interpretado como uma medida de eficiéncia
temporal de geracdo em relacao ao sinal de prego spot, e ndo como indicador de rentabilidade total de um empreendimento.
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GOVERNANCA, ATUALIZACAO, USO E RESPONSABILIDADE

Os indices sdo publicados mensalmente, apés a disponibilizacdo e consolidagao dos dados necessarios ao seu calculo, incluindo
as informac8es de geracao horaria divulgadas pelo ONS e os valores de PLD horario publicados pela CCEE. Antes da publicacdo,
os resultados passam por procedimentos de validacdo e revisdo, com o objetivo de assegurar a consisténcia metodolégica e a
qualidade das informacdes divulgadas. Apds a conclusdo dessas etapas, os indices sdo considerados oficiais para o respectivo
més de liquidacdo e passam a compor a série histérica. Eventuais revisdes retroativas nos dados de origem fornecidos pelo
ONS ou pela CCEE poderao resultar na atualizacdo dos indices ja publicados, sendo mantido o registro das respectivas revisdes
e datas de atualizacdo.

Os indices possuem carater exclusivamente informativo e analitico, ndo constituindo recomenda¢do de investimento,
contratagdo, comercializagdo de energia, gestdo de riscos ou tomada de decisdo empresarial. Cabe exclusivamente ao usuario
avaliar a adequacdo das informacdes as suas finalidades especificas e realizar verificages complementares, quando necessario.

Os usuarios dos indices devem sempre citar a Dcide como fonte dos dados e indicadores divulgados, indicando, sempre que
possivel, a denominacdo completa do indice, a data de referéncia e o endereco eletrénico de acesso a metodologia vigente.

Embora a Dcide adote procedimentos de automacao, validacao, tratamento e controle de qualidade dos dados utilizados nos
calculos, ndo garante a inexisténcia de inconsisténcias, atrasos, omiss@es ou revisdes nas informacdes produzidas nas fontes
primarias. Assim, a Dcide ndo se responsabiliza por erros, imprecisées, indisponibilidades, atrasos ou altera¢cdes nos dados
advindos diretamente das fontes primarias utilizadas na composicdo dos indices, tampouco por quaisquer impactos, decisdes,
perdas, danos diretos ou indiretos decorrentes do uso das informacgdes divulgadas.

ADcide reserva-se o direito de revisar, aprimorar ou atualizar a metodologia de calculo, bem como recalcular e republicar indices
histéricos em decorréncia de corre¢des ou revisdes promovidas pelas fontes de dados originais, ou quando necessidades
analiticas assim o exigirem, observando os principios de transparéncia e rastreabilidade das alteracdes realizadas.

A Dcide Ltda. disponibiliza este servigo exclusivamente para seus clientes, qualquer reprodugdo ou divulgacdo deste estdo condicionadas Para informacgdes, entre em contato:
a prévia aprovacdo da Dcide. Todos os direitos reservados. As ferramentas e dados da Dcide tém o objetivo de melhorar o entendimento Tel: 19-25134118
da informacdo de mercado para seus clientes, porém, em nenhuma hipétese a Dcide sera responsavel por perdas e danos diretos ou denergia@dcide.com.br

indiretos decorrente do uso destas. www.dcide.com.br



