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A ISA Energia reportou resultado neutro no 2T26. A receita regulatéria atingiu RS 1.243,4 mi (+209% A/A),
impulsionada pelo reajuste da RAP pelo IPCA, pelas energizacdes de novos projetos (Jacaranda e Piraqué), pelo
R&M da Concessédo Paulista e pela reversdo da Parcela de Ajuste (PA). O EBITDA somou RS 966,9 Mi, um
aumento de 22,5% A/A sobre base deprimida do 2725, e recuou 5,3% T/T, pressionado pelo PMSO (+13,4%) e
por custos de desativagdo de bens em R&M, que vemos como nao recorrentes. O principal detrator do resultado
foi o resultado financeiro, puxado pela variagdo monetdria da divida atrelada ao IPCA e pelo maior
endividamento, levando o lucro liquido a RS 173,9 mi (-32,0% A/A). A divida liquida atingiu RS 15,9 bi (+13,0% vs.
dez/25), refletindo capex, JCP, emissdes e variagdo monetdria, com a alavancagem reportada subindo de 3,63x
para 3,78x e a cobertura de juros situando-se em 2,1x. O follow-on de RS 1,2 bi, liquidado em julho, compensa a
troca de ativos com a AXIA (IE Madeira 100% desde agosto) e mantém a alavancagem pro forma estavel.

Overview do trimestre: No 2T26, a receita liquida regulatéria atingiu RS 1.243,4 = Mayara Rodrigues
milhdes (+209% A/A) e o EBITDA somou RS 966,9 milhdes (+22,5% A/A), com |~ 1252 derendafia
margem de 77,8% (+1,0 p.p.). O crescimento foi favorecido pela base fraca do Rodrigo Cambricoli
2725, pelas energizacdes dos novos projetos realizadas nos Ultimos 12 meses e |~ /lista de Renda Fixa

pela reversdo da Parcela de Ajuste (PA). Em contrapartida, o lucro liquido ' Maria Luisa Paolantoni
regulatério totalizou RS 173,9 milhdes (-32,0% A/A), com margem liquida de =~ Analista deRenda Fixa

14,0%, queda de 10,9 p.p., impactado pelo resultado financeiro negativo de RS Vitor Siqueiras, CFA
638,9 milhdes, aumento de 81,7% A/A. As métricas de crédito se deterioraram | Analista de Renda Fixa

no periodo: a cobertura de juros (nosso critério) recuou de 2,9x para 2,1x e a

alavancagem reportada, no critério dos covenants, subiu de 3,63x para 3,78x. = [endafixaresearch@xpl.com.br
Ainda assim, ndo vemos riscos adicionais relevantes, pois o EBITDA ainda nao

captura o ciclo completo dos ativos recém-energizados nem a consolidacdo da

IE Madeira a partir de agosto, e o follow-on deve manter a alavancagem pro

forma estavel.

Operacional: Os destaques do periodo incluem a concluséo das energizagbes de
Jacaranda (abril) e do bloco 3 de Piraqué (junho), que juntas habilitaram RAP de
RS 376,2 milhGes no ciclo 2026/2027 e elevaram a receita de contratos licitados
em RS 115,0 milhdes; a RAP de R&M da Concessado Paulista adicionou outros
RS 58,6 milhdes A/A. Em evento subsequente, a companhia concluiu, em 31 de
julho, o descruzamento de ativos com a AXIA, passando a deter 100% da IE
Madeira, que possui 2.385 km de linhas de transmissdo e RAP ex-PA de RS
796,7 milhdes. Como contrapartida, a ISA Energia deixou a |E Garanhuns, com
RAP de RS 165,3 milhdes, e pagou entorno de RS 1,2 bilh&o nesta operagéo. A IE
Madeira sera integralmente consolidada a partir de agosto de 2026, e a RAP ex-
PA do ciclo 2026/2027 totaliza RS 7.082 milhdes apds a operagdo.
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Rentabilidade: O crescimento da receita foi favorecido pela base de comparacéo e refletiu trés fatores principais: i)
o reajuste de 532% da RAP pelo IPCA; i) as energizagbes realizadas nos Ultimos 12 meses; e iii) a reversdo da
Parcela de Ajuste, que passou de RS 112,2 milhdes negativos no 2125 para RS 6,7 milhdes positivos no trimestre
atual. A base comparativa carregava os efeitos do reperfilamento da RBSE. Esses fatores mais do que
compensaram a redugao de 10% da RBSE decorrente da decisao da ANEEL de junho de 2025. Excluindo a RBSE,
a receita cresceu 52,0% A/A, para RS 779,2 milhdes, representando uma leitura mais limpa da expansao estrutural
da base de ativos e receitas. Do lado das despesas, o quadro foi mais fraco. O PMSO gerenciavel avancgou 13,4%,
principalmente em pessoal e servicos de terceiros, enquanto a linha de outras despesas operacionais aumentou
83,9%, para RS 61,9 milhdes, refletindo custos de desativagdo de bens associados a desmontagem de projetos de
R&M. Embora esse efeito tenha natureza predominantemente nao recorrente, despesas semelhantes podem
acompanhar o atual ciclo elevado de investimentos. A depreciagéo regulatoria cresceu 2,9%, incluindo os efeitos
adicionais das unitizagbes de reforgos.

Capex: Os investimentos totalizaram RS 1.053,5 milhdes no trimestre, queda de 4,4% A/A. O CAPEX greenfield
recuou 15,9%, para RS 608,1 milhdes, refletindo a menor necessidade de investimentos apos as energizagbes de
Jacaranda e Piraqué. Em contrapartida, os investimentos em reforgos e melhorias cresceram 17,4%, para RS
445,4 milhdes. No semestre, o CAPEX atingiu RS 2.275,9 milhdes (+3,0%), com R&M ja representando 35,8% do
total. Esse mix sustenta a expans&o futura da RAP, mas mantém o fluxo de caixa pressionado no curto prazo.
Alavancagem e endividamento: A divida bruta atingiu RS 17,7 bilhdes (+10,7% vs. dez/25), enquanto a divida
liquida alcangou RS 15,9 bilhGes (+13,0% vs. dez/25 e +30,0% A/A). O aumento reflete as captagdes destinadas ao
plano de investimentos, o pagamento de JCP realizado no e a variagdo monetaria da divida indexada ao IPCA,
que representa aproximadamente 67% do endividamento total.

Os covenants financeiros da companhia estdo restritos exclusivamente a divida com o BNDES, que soma RS
665,1 milhdes, ou aproximadamente 4% da divida total; as debéntures, que compdem o restante do
endividamento, ndo possuem covenants financeiros. A apuracao é anual, realizada no fechamento de cada
exercicio, e exige divida liquida/EBITDA igual ou inferior a 3,0x; a proxima medigédo ocorrerd em dezembro de
2026. Em nossa leitura, o indicador tende a permanecer acima do limite, o que pode exigir um novo waiver ou o
pré-pagamento do saldo junto ao BNDES. O risco pratico de aceleracdo, contudo, é baixo, dada a baixa
representatividade desses contratos, o waiver ja formalizado para o exercicio de 2025 e a possibilidade de pré-
pagamento prevista contratualmente.

Figura 01: Indicadores financeiros

ISA ENERGIA BRASIL 1525 1526 A% A/A 2725 2T26 A% A/A
Receita Liquida 2.160 2.470 14% 1.029 1.243 21% T
EBITDA Ajustado 1.713 1.988 16% 790 967 22% 9
Margem EBITDA Aj. 79,3% 80,5% 1,2p.p. 76,8% 77,8% 1,0p.p. T
Lucro Liquido 593 532 -10% 256 174 -32% N2
Caixa 1.830 1.757 -4% 1.830 1.757 -4% N2
Caixa / Divida CP 5,2x 3,8x -1,43x 5,2x 3,8x -1,43x N
Divida Bruta 14.112 17.726 26% 14112 17.726 26% yN

% Curto Prazo 2% 3% - 2% 3% -
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= geracao operacional recorrente de caixa da companhia.
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ISA ENERGIA BRASIL 1825 1S26 A% A/A 2T25 2T26 A% A/A
Liquidez Corrente 6,0x 5,3x -0,67x 6,0x 5,3x -0,67x N
Divida Liquida 12.282 15.968 30% 12.282 15.968 30% T
Div. Liq./EBITDA 3,5x 4,3x 0,7x 3,5x 4,3x 0,7x T

?Sc;venant anual — apenas BNDES 3,0x 3,0x 3,0x 3,0x
EBITDA/Desp.Fin.Liq. 3,0x 2,1x -0,85x 3,0x 2,1x -0,85x J

Como mitigantes, o perfil da divida permanece alongado, com prazo médio de 8,7 anos, custo real de 7,11% a.a. e
apenas cerca de 8% dos vencimentos concentrados até 2029. A liquidez também é confortavel, com caixa de RS
1,76 bilhdo, equivalente a aproximadamente 3,8x a divida de curto prazo. Em julho, a Fitch reafirmou o rating
AAA(bra), enquanto o follow-on primdrio de RS 1,2 bilhdo, liquidado em 28 de julho, reforgou a estrutura de capital,
ainda que, na pratica, tenha financiado a torna paga no descruzamento de ativos com a AXIA.

Permanecem como pontos de monitoramento a geragao de caixa livre negativa durante o ciclo de CAPEX e a
disputa com a SEFAZ, relacionada a um recebivel de aproximadamente RS 2,8 bilhdes. Embora uma resolugéo
provavelmente ndo ocorra antes de 2027, uma deciséo favoravel representaria um evento relevante de liquidez e
desalavancagem.

Figura 02: Cronograma de amortizagdo da divida - RS milhGes
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Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP”) de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolu¢do
CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer
tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informacdes contidas neste relatério sdo consideradas validas na data de sua
divulgagdo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.
Este relatério foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais, que foram produzidas de
forma independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de
mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela XP
Investimentos.

O analista responsavel pelo conteudo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n2 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo
de mais um analista no relatdrio, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatdrio.

Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC Brasil para o Analista de Valores
Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por assessores de investimento que desempenham suas atividades por meio
da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n2 178/2023, os quais encontram-se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobilidrios — ANCORD. O assessor de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestao de patriménio de clientes, devendo atuar como
intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

Para fins de verificagdo da adequagédo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de
adequagdo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n2 01 e do Cédigo ANBIMA de Distribuigdo de Produtos de
Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem
como uma pontuagdo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos,
desde que dentro das quantidades e limites da pontuag&o de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste
material, é importante que vocé verifique se a sua pontuagdo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem
como se hd limitagdes de volume, concentragdo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da
transmissdo da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagdo de risco atual ndo comporte a
aplicagdo/contratagdo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagdo, isto significa
que, com base na composi¢do atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratacdo ndo estd adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de
adequagdo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As condi¢des de mercado, mudangas climaticas e o cenario
macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos
anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material
sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Este relatdrio é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo assessores de investimentos da XP e clientes da XP,
podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugdo ou redistribuigdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as
solugBes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.

O custo da operagdo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou seu
conteudo.

A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Analise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia,
suporte, resisténcia, candles, volumes, médias moveis entre outros. J& a Analise Fundamentalista utiliza como informagdo os resultados divulgados pelas
companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigdes de
mercado, o cendrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opiniGes dos Analistas Técnicos, que visam identificar os
movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

Acdo é uma fragdo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda variavel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade ndo é
preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agdes é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo
necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagdo a
desempenhos. As condigdes de mercado, o cendrio macroecondmico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento,
podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragdo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Nao hd quaisquer
garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

O investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP
Investimentos. No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por prego fixado em data futura, devendo o adquirente do direito
negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem
altas relagdes de risco e retorno e algumas posicdes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o
investimento é de curto prazo e o patrimonio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

O investimento em termos sdo contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidagdo em prazo
determinado. O prazo do contrato a Termo ¢é livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O
prego serd o valor da agdo adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que sdo fixados livremente em mercado, em fungdo do prazo do contrato. Toda
transagdo a termo requer um depdsito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity é um objeto ou determinante de prego de um contrato
futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobilidrio ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto,
que contempla a possibilidade de oscilagdo de prego devido a utilizagdo de alavancagem financeira. A duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e
o patrimonio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condi¢des de mercado, mudangas climaticas e o cenario macroeconémico podem afetar o
desempenho do investimento.

ESTA INSTITUICAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO.
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