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Mensagem da Administração: A Ambiental MS Pantanal SPE S.A. apresenta aos seus acionistas e 
ao mercado em geral o Relatório da Administração que demonstra os principais fatos referente ao exer-
cício social findo em 31 de dezembro de 2025. Em 2025, a Parceria Público-Privada entre a Sanesul e 
a Ambiental MS Pantanal, fez com que o Mato Grosso do Sul alcançasse 75% de cobertura de esgota-
mento sanitário, resultado da expansão da infraestrutura de saneamento realizada nos últimos anos. A 
Ambiental MS Pantanal seguiu avançando em soluções sustentáveis para a gestão do lodo gerado nas 
Estações de Tratamento de Esgoto (ETEs) em Mato Grosso do Sul. Por meio do projeto FertBio-MS, o 

material é processado por compostagem e transformado em biofertilizante, contribuindo para a redução 
do descarte em aterros e para a promoção da economia circular. A iniciativa já viabilizou o reaproveita-
mento de centenas de toneladas de lodo tratado, com distribuição do insumo para agricultores familia-
res, assentamentos e comunidades quilombolas, reforçando os impactos ambientais e sociais positivos 
do saneamento. Além disso, a Ambiental MS Pantanal reforçou suas iniciativas de responsabilidade 
social, promovendo programas com foco na preservação dos recursos hídricos e na conscientização da

população sobre a importância da água e do saneamento, como foi o caso da exposição itinerante 
“Olho D’Água - Artes Líquidas e Águas Visuais”. O projeto contou com cinema 3D, instalações inte-
rativas e realidade virtual, abordando temas como escassez de água, relação da sociedade com os rios 
e impactos ambientais. Para o próximo exercício, continuaremos focados na execução dos investimentos 
planejados, visando cumprir as metas estabelecidas para avanço do esgotamento sanitário, seguindo as 
premissas de eficiência operacional e financeira do Modelo Operacional Aegea.

Demonstrações financeiras - Exercício findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

Balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

Ativo Nota 31/12/2025 31/12/2024 01/01/2024
(reapresentado) (reapresentado)

Caixa e equivalentes de caixa 5 8.872 368 35
Aplicações financeiras 6 56.556 62.358 1.914
Contas a receber de clientes 7 21.446 17.627 16.102
Estoques 1.232 1.039 914
Debêntures privadas partes relacionadas 8 – 63.730 432
Tributos a recuperar 5.904 10.336 6.742
Outros créditos 2.019 722 629
Total do ativo circulante 96.029 156.180 26.768
Instrumentos financeiros derivativos 20 7.400 – 96.553
Tributos a recuperar 38 38 38
Ativo fiscal diferido 19 b. 11.323 2.107 –
Outros créditos 5 6 –
Total do realizável a longo prazo 18.766 2.151 96.591
Imobilizado 51.779 40.216 2.058
Ativo de contrato da concessão 9 90.061 40.281 39.152
Intangível 10 607.564 245.004 71.045
Total do ativo não circulante 768.170 327.652 208.846

   
Total do ativo 864.199 483.832 235.614

Passivo Nota 31/12/2025 31/12/2024 01/01/2024
(reapresentado) (reapresentado)

Fornecedores e empreiteiros 11 127.888 27.225 18.912
Financiamentos e debêntures 12 2.372 2.062 162.610
Obrigações trabalhistas e sociais 5.803 4.475 3.773
Obrigações fiscais 3.373 1.993 1.610
Juros sobre capital próprio a pagar 8 – – 202
Outros tributos diferidos 252 436 621
Instrumentos financeiros derivativos – – –
Outras contas a pagar 14 21.394 12.876 147
Total do passivo circulante 161.082 49.067 187.875
Fornecedores e empreiteiros 11 10.375 1.793 1.278
Financiamentos e debêntures 12 485.869 349.505 –
Provisões para demandas judiciais 29 10 3
Contas correntes a pagar para partes relacionadas 8 128.987 – –
Passivo fiscal diferido – – 937
Provisão de Benefício pós-emprego 330 117 102
Outras contas a pagar 14 32.167 26.294 36
Total do passivo não circulante 657.757 377.719 2.356
Total do passivo 818.839 426.786 190.231
Patrimônio líquido 15
Capital social 73.229 67.126 61.024
Ajuste de avaliação patrimonial (357) 222 200
Prejuízos acumulados (27.512) (10.302) (15.841)
Total do patrimônio líquido 45.360 57.046 45.383
Total do passivo e patrimônio líquido 864.199 483.832 235.614

Demonstração do resultado  
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

Nota 31/12/2025 31/12/2024
Reapresentado

Receita operacional líquida 16 530.586 271.954
Custos dos serviços prestados 17 (473.585) (215.347)
Lucro bruto 57.001 56.607
Despesas administrativas e gerais 17 (40.379) (34.811)
Outras receitas operacionais 1.082 96
Outras despesas operacionais (1.363) (9)
Resultado antes do resultado financeiro e tributos 16.341 21.883
Receitas financeiras 18 23.405 17.654
Despesas financeiras 18 (65.875) (37.053)
Resultado financeiro (42.470) (19.399)
Resultado antes dos tributos (26.129) 2.484
Imposto de renda e contribuição social diferido 19 b. 8.919 3.055
(Prejuízo) lucro líquido do exercício (17.210) 5.539

Demonstração do resultado abrangente 
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

31/12/2025 31/12/2024
Reapresentado

(Prejuízo) lucro líquido do exercício (17.210) 5.539
Itens que poderiam ser classificados para o resultado
Valor justo de derivativos (834) –
IR/CS diferidos sobre valor justo de derivativos 283 –
Ganho (Perda) atuarial - Benefício pós-emprego (42) 33
IR/CS diferidos sobre benefício pós-emprego 14 (11)
Resultado abrangente total (17.789) 5.561

Demonstração das mutações do patrimônio líquido - Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

Nota Capital social subscrito Capital social a integralizar Total do capital social Ajuste de avaliação patrimonial Prejuízos acumulados Total
Saldos em 1° de janeiro de 2024 122.049 (61.025) 61.024 – (15.471) 45.553
Ajustes reapresentação – – – 200 (370) (170)
Saldos em 1° de janeiro de 2024 - reapresentado 122.049 (61.025) 61.024 200 (15.841) 45.383
Benefício pós-emprego (líquido de impostos) – – – 22 – 22
Aumento de capital social 15 a. – 6.102 6.102 – – 6.102
Lucro do exercício 15 – – – – 5.539 5.539
Saldos em 31 de dezembro de 2024 - reapresentado 122.049 (54.923) 67.126 222 (10.302) 57.046
Benefício Pós-emprego (líquido de impostos) – – – (28) – (28)
Aumento de capital social 15 a. – 6.103 6.103 – – 6.103
Valor justo de derivativos – – – (551) – (551)
Prejuízo do exercício 15 – – – – (17.210) (17.210)
Saldos em 31 de dezembro de 2025 122.049 (48.820) 73.229 (357) (27.512) 45.360

Demonstração dos fluxos de caixa  
Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais) 

Nota 31/12/2025 31/12/2024
Reapresentado

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Resultado antes dos tributos (26.129) 2.484
Ajustes para:
	 Amortização e depreciação 17 26.353 15.153
	 Provisão para demandas judiciais 17 74 79
	 Rendimentos de aplicações financeiras e debêntures privadas 18 (9.506) (17.632)
	 Encargos sobre financiamentos e debêntures 13 e 18 53.387 32.151
	 Margem de construção 9 (i) (8.394) (3.545)
	 Juros de arrendamentos 13 (i) e 17 4.815 2.615
	 Provisão para benefício pós-emprego 171 49
	 Amortização custo de captação 13 e 17 1.751 1.046
	 Ganho com instrumentos financeiros derivativos (8.235) –

34.287 32.400
Variações nos ativos e passivos
(Aumento)/Diminuição dos ativos
Contas a receber de clientes (3.819) (1.525)
Estoques (193) (125)
Tributos a recuperar 5.416 (318)
Outros tributos diferidos (184) (185)
Outros créditos (1.296) (101)
Pagamento de riscos cíveis (55) –
Aumento/(Diminuição) dos passivos
Fornecedores e empreiteiros 26.716 8.828
Obrigações trabalhistas e sociais 1.328 702
Obrigações fiscais 1.380 383
Pagamentos de demandas judiciais – (72)
Outras contas a pagar 1.853 (72)
Juros sobre arrendamentos 13 (i) (4.815) (2.615)
Juros pagos sobre empréstimos e debêntures 13 (56.184) (45.519)
Imposto de renda e contribuição social pagos 19 a. – (118)
Fluxo de caixa líquido proveniente das (usado nas)
	 atividades operacionais 4.434 (8.337)
Fluxo de caixa de atividades de investimento
Aplicações financeiras e debêntures privadas, líquidas 72.937 (24.660)
Juros recebidos sobre aplicações financeiras 5.118 11.945
Aquisição de imobilizado 11.143 (330)
Aquisição de ativo de contrato da concessão 9 (322.998) (169.749)
Fluxo de caixa líquido usado nas atividades de investimento (233.800) (182.794)
Fluxo de caixa de atividades de financiamento
Aumento de capital social 15 a. 6.103 6.102
Financiamentos e debêntures captadas 13 483.867 350.000
Financiamentos e debêntures pagas 13 (350.000) (150.000)
Custo na captação de debêntures 13 (10.304) (2.299)
Pagamentos de arrendamentos 14 (i) (20.783) (12.137)
Juros sobre o capital próprio pagos – (202)
Contas correntes líquida partes relacionadas 13 128.987 –
Fluxo de caixa líquido proveniente das atividades 
	 de financiamento 237.870 191.464
Aumento líquido em caixa e equivalentes de caixa 8.504 333
Caixa e equivalentes de caixa em 1º de janeiro 4 368 35
Caixa e equivalentes de caixa em 31 de dezembro 4 8.872 368
Aumento líquido em caixa e equivalentes de caixa 8.504 333

Notas explicativas às demonstrações financeiras - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

1. Contexto operacional: A Ambiental MS Pantanal SPE S.A. (“Companhia”) é uma sociedade por 
ações de propósito específico, domiciliada no Brasil com sede em Campo Grande - MS. A Companhia 
foi constituída em 24 de novembro de 2020, de acordo com os termos do Edital de Concorrência pública 
nº 01/2020, e contrato firmado em 05 de fevereiro de 2021. A Empresa de Saneamento de Mato Grosso 
do Sul S.A. (SANESUL) é detentora do contrato de concessão, com a Companhia, para exploração dos 
serviços públicos de coleta e tratamento de esgoto sanitário outorgados na área urbana no município de 
Campo Grande - MS, pelo prazo de 30 anos. Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia possui capital 
circulante líquido negativo de R$ 65.053, substancialmente composto por fornecedores partes relacio-
nadas, detalhado nas notas explicativas nº 8. Além da geração de caixa decorrente de suas atividades, 
a Companhia está permanentemente reestruturando suas dívidas. A Administração avalia que a Com-
panhia goza de capacidade para manter a continuidade operacional dos negócios em condições de 
normalidade. Segmento Operacional: A Companhia avaliou a natureza do ambiente regulado em que 
opera e identificou que sua atuação tem como finalidade a prestação de serviços de saneamento (utili-
dade pública), a qual é utilizada, inclusive, para o gerenciamento das operações e tomada de decisões 
estratégicas, sendo a única origem de fluxos de caixa operacionais. Sendo assim, concluiu que atua 
apenas nesse único segmento operacional. 2. Base de preparação: a) Declaração de conformidade: As 
demonstrações financeiras da Companhia foram preparadas de acordo com as práticas contábeis ado-
tadas no Brasil (“BR GAAP”). A emissão das demonstrações financeiras da Companhia foi autorizada 
pela Diretoria em 22 de abril de 2026. Todas as informações relevantes próprias das demonstrações fi-
nanceiras, e somente elas, estão sendo evidenciadas, e correspondem àquelas utilizadas pela Compa-
nhia na sua gestão. b) Moeda funcional e moeda de apresentação: Estas demonstrações financeiras 
estão apresentadas em milhares de Reais, que é a moeda funcional da Companhia. Todos os saldos 
foram arredondados para o milhar mais próximo, exceto se indicado de outra forma. c) Uso de estimati-
vas e julgamentos: Na preparação destas demonstrações financeiras, a Companhia utilizou julgamen-
tos, estimativas e premissas que afetam a aplicação das políticas contábeis da Companhia e os valores 
reportados dos ativos, passivos, receitas e despesas. Os resultados reais podem divergir dessas estima-
tivas. As estimativas e premissas são revisadas de forma contínua e são reconhecidas prospectivamen-
te, quando aplicável. As informações sobre julgamentos relacionadas a premissas e estimativas em 31 
de dezembro de 2025 que possuem um risco significativo de resultar em um ajuste material nos saldos 
contábeis de ativos e passivos no próximo ano fiscal estão incluídas nos seguintes itens: • Definição de 
vida útil do ativo intangível: requer julgamento da Administração, considerando o período estimado de 
geração de benefícios econômicos futuros, bem como aspectos contratuais e regulatórios (nota explica-
tiva n° 10); • Reconhecimento de ativos fiscais diferidos: disponibilidade de lucro tributável futuro contra 
o qual diferenças temporárias dedutíveis e prejuízos fiscais possam ser utilizados (nota explicativa 
n° 19). d) Base de mensuração: As demonstrações financeiras foram preparadas com base no custo 
histórico, exceto aqueles itens mensurados ao valor justo, conforme demonstrado na nota explicativa 
nº 20. 3. Políticas contábeis materiais: A Companhia aplicou as políticas contábeis materiais descritas 
abaixo de maneira consistente a todos os exercícios apresentados nestas demonstrações financeiras. 
a) Arrendamentos: A Companhia avalia, na data de início do contrato, se esse contrato é ou contém um 
arrendamento, ou seja, se o contrato transfere o direito de controlar o uso de um ativo identificado por 
um período em troca de contraprestação. Ativos de direito de uso: A Companhia reconhece os ativos de 
direito de uso na data de início do arrendamento, ou seja, na data em que o ativo subjacente está dispo-
nível para uso. Os ativos de direito de uso são mensurados ao custo, deduzidos de qualquer depreciação 
acumulada e perdas por redução ao valor recuperável, e ajustados por qualquer nova remensuração dos 
passivos de arrendamento. O custo dos ativos de direito de uso inclui o valor dos passivos de arrenda-
mento reconhecidos, custos diretos iniciais incorridos e pagamentos de arrendamentos realizados até a 
data de início, menos os eventuais incentivos de arrendamento recebidos. Os ativos de direito de uso 
são depreciados linearmente, pelo menor período entre o prazo do arrendamento e a vida útil estimada 
dos ativos. Passivos de arrendamento: Na data de início do arrendamento, a Companhia reconhece os 
passivos de arrendamento mensurados pelo valor presente dos pagamentos do arrendamento a serem 
realizados durante o prazo do arrendamento. Os pagamentos do arrendamento incluem pagamentos fi-
xos menos quaisquer incentivos de arrendamento a receber, pagamentos variáveis de arrendamento 
que dependem de um índice ou taxa, e valores esperados a serem pagos sob garantias de valor 
residual. Arrendamentos de curto prazo e de ativos de baixo valor: A Companhia aplica a isenção de 
reconhecimento de arrendamento de curto prazo, ou seja, arrendamentos cujo prazo de arrendamento 
seja igual ou inferior a 12 meses a partir da data de início e que não contenham opção de compra. Além 
disso, a Companhia também aplica a isenção de reconhecimento para os ativos de baixo valor. Os pa-
gamentos desses arrendamentos de curto prazo e de baixo valor são reconhecidos como despesa pelo 
método linear ao longo do prazo do arrendamento. b) Ativos intangíveis: A Companhia possui como ati-
vos intangíveis itens relacionados ao Contrato de Concessão de Serviços e direito de exploração de in-
fraestrutura conforme descrito no item “d”. São mensurados ao custo de aquisição, deduzidos da amor-
tização, sendo esta calculada de acordo com a vida útil estimada do ativo ou prazo da concessão, dos 
dois o menor. c) Redução ao valor recuperável (impairment): (i) Ativos financeiros não-derivativos: Ins-
trumentos financeiros e ativos contratuais: A Companhia, quando aplicável, reconhece provisões para 
perdas esperadas de crédito sobre: ativos financeiros mensurados ao custo amortizado e mensura a 
provisão para perda em um montante igual à perda de crédito esperada para a vida inteira. Ao determi-
nar se o risco de crédito de um ativo financeiro aumentou significativamente desde o reconhecimento 
inicial e ao estimar as perdas de crédito esperadas, a Companhia considera informações razoáveis e 
passíveis de suporte que são relevantes e disponíveis sem custo ou esforço excessivo. Isso inclui infor-
mações e análises quantitativas e qualitativas, com base na experiência histórica da Companhia, na 
avaliação de crédito e considerando informações prospectivas (forward-looking). A Companhia conside-
ra um ativo financeiro como inadimplente quando é pouco provável que a contraparte pague integral-
mente suas obrigações de crédito. Ativos financeiros com problemas de recuperação: Em cada data de 
balanço, a Companhia avalia se os ativos financeiros contabilizados pelo custo amortizado estão com 
problemas de recuperação. Um ativo financeiro possui “problemas de recuperação” quando ocorrem um 
ou mais eventos com impacto prejudicial nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo financeiro. Evi-
dência objetiva de que ativos financeiros tiveram problemas de recuperação inclui os seguintes dados 
observáveis: • Dificuldades financeiras significativas do emissor ou do mutuário; • Quebra de cláusulas 
contratuais, tais como inadimplência ou atraso para cada período dentro da sua categoria; • Reestrutu-
ração de um valor devido em condições que não seriam aceitas em condições normais; • A probabilida-
de que o devedor entrará em falência ou passará por outro tipo de reorganização financeira; ou • O de-
saparecimento de mercado ativo para o título por causa de dificuldades financeiras. Baixa: O valor 
contábil bruto de um ativo financeiro é baixado quando a Companhia não tem expectativa razoável de 
recuperar o ativo financeiro em sua totalidade ou em parte, ou seja, quando não há expectativa de recu-
peração significativa do valor baixado. No entanto, os ativos financeiros baixados podem ainda estar 
sujeitos à execução de crédito para o cumprimento dos procedimentos da Companhia para a recupera-
ção dos valores devidos. Para créditos baixados como perda, recuperados através de ações comerciais, 
eventuais descontos concedidos são reconhecidos no resultado financeiro. Ativos não financeiros: Em 
cada data de reporte, a Companhia revisa os valores contábeis de seus ativos não financeiros (exceto 
estoques, ativos contratuais e impostos diferidos) para apurar se há indicação de perda ao valor recupe-
rável. Caso ocorra alguma indicação é realizado o teste de redução ao valor recuperável do ativo. Para 
testes de redução ao valor recuperável, os ativos são agrupados em Unidades Geradoras de Caixa 
(“UGC”), ou seja, no menor grupo possível de ativos que gera entradas de caixa pelo seu uso contínuo, 
entradas essas que são em grande parte independentes das entradas de caixa de outros ativos ou 
UGCs. O valor recuperável de um ativo ou UGC é o maior entre o seu valor em uso e o seu valor justo 
menos custos de alienação. O valor em uso é baseado em fluxos de caixa futuros estimados, desconta-
dos a valor presente usando uma taxa de desconto antes dos impostos que reflita as avaliações atuais 
de mercado do valor do dinheiro no tempo e os riscos específicos do ativo ou da UGC. Uma perda por 
redução ao valor recuperável é reconhecida se o valor contábil do ativo ou UGC exceder o seu valor 
recuperável. Perdas por redução ao valor recuperável são reconhecidas no resultado. d) Contratos de 
concessão de serviços - Direito de exploração de infraestrutura: A Companhia aplica a prática contábil 
de ativar o preço total da delegação do serviço público (outorga) como um ativo intangível, em contra-
partida a um passivo (quando aplicável), dos valores futuros a pagar ao Poder Concedente. Nos termos 
dos contratos de concessão, o concessionário atua como prestador de serviço, construindo ou melho-
rando a infraestrutura (serviços de construção ou melhoria) usada para prestar um serviço público e 
podendo operar e manter essa infraestrutura (serviços de operação) durante um determinado prazo. Se 
o concessionário presta serviços de construção ou melhoria, a remuneração recebida ou a receber pelo 
concessionário é registrada pelo seu valor justo. Essa remuneração pode corresponder a direito sobre 
um ativo intangível ou um ativo financeiro. O concessionário reconhece um ativo intangível à medida que 
recebe o direito (autorização) de cobrar os usuários dos serviços públicos. O concessionário reconhece 
um ativo financeiro na medida em que tem o direito contratual incondicional de receber caixa ou outro 
ativo financeiro do poder concedente pelos serviços de construção. A Companhia reconhece para al-
guns contratos um crédito a receber do poder concedente (municípios) quando possui direito incondicio-
nal de receber um montante financeiro ao final da concessão a título de indenização pelos investimentos 
efetuados e não recuperados por meio da prestação de serviços relacionados à concessão. O direito de 
exploração de infraestrutura é oriundo dos dispêndios realizados na construção de obras de melhoria e 
ampliação em troca do direito de cobrar os usuários pela utilização da infraestrutura. Este direito é com-
posto pelo custo da construção somado à margem de lucro e aos custos das debêntures atribuíveis a 
esse ativo. A Companhia estimou que eventual margem é próxima a zero. A amortização do direito de 
exploração da infraestrutura é reconhecida no resultado do exercício de forma linear pela vida útil ou 
pelo prazo da concessão, dos dois o menor. e) Capitalização dos custos dos financiamentos e debêntu-
res: Os custos das debêntures atribuíveis ao contrato de concessão são capitalizados durante a fase de 
construção e/ou melhoria. f) Benefícios a empregados: (i) Benefício de curto prazo a empregados: Obri-
gações de benefícios de curto prazo a empregados são reconhecidas como despesas de pessoal con-
forme o serviço correspondente seja prestado. O passivo é reconhecido pelo valor esperado a ser pago 
sob os planos de bonificação em dinheiro ou participação nos lucros de curto prazo se a Companhia ti-
ver uma obrigação presente legal ou construtiva de pagar esse valor em função de serviço prestado pelo 
empregado, e a obrigação possa ser estimada de maneira confiável. g) Provisões: Uma provisão é reco-
nhecida se, em função de um evento passado, a Companhia tem uma obrigação legal ou construtiva que 
possa ser estimada de maneira confiável, e é provável que um recurso econômico seja exigido para li-
quidar a obrigação. h) Receita de contrato com cliente: A Companhia reconhece suas receitas, pelo seu 
valor justo, à medida que satisfaz as obrigações de desempenho. As principais fontes de receita da 
Companhia estão descritas a seguir: (i) Serviços de tratamento de esgoto: A receita relacionada ao tra-
tamento de esgotamento sanitário compreende a obrigação de desempenho que é composta pelo ciclo 
integral de operação, sendo: coleta, tratamento e destinação do esgoto, sendo faturada através do volu-
me medido de esgoto tratado. (ii) Receitas de construção ativo intangível: A receita relacionada aos 
serviços de construção ou melhoria dos contratos de concessão é reconhecida baseada no estágio da 
obra realizada. Essa receita é composta pelo custo da construção somado à margem de lucro e aos 
custos dos empréstimos atribuíveis a esse ativo. A Companhia estimou que eventual margem é próxima 
a zero. i) Tributos: (i) Imposto de renda e contribuição social: O Imposto de Renda e a Contribuição Social 
do exercício corrente e diferido são calculados com base nas alíquotas de 15%, acrescidas do adicional 
de 10% sobre o lucro tributável excedente de R$ 240 (base anual) para Imposto de Renda e 9% sobre 
o lucro tributável para contribuição social. Além disso, consideram a compensação de prejuízos fiscais e 
base negativa de contribuição social, limitada a 30% do lucro real do exercício. Tributo corrente: O Im-
posto de Renda e a Contribuição Social do exercício corrente é o imposto a pagar esperado sobre o lu-
cro tributável do exercício, as taxas de impostos decretadas ou substantivamente decretadas na data de 
apresentação das demonstrações financeiras da Companhia e qualquer ajuste aos impostos a pagar 
com relação aos exercícios anteriores. Tributo diferido: O Imposto de Renda e a Contribuição Social do 
exercício diferidos são reconhecidos tendo como base os prejuízos fiscais, a base negativa da Contribuição 

Social e diferenças temporárias entre os valores contábeis de ativos e passivos e aos valores utilizados 
para fins de tributação. O imposto diferido é mensurado pelas alíquotas que se espera serem aplicadas 
às diferenças temporárias quando elas forem revertidas, baseando-se nas leis que foram decretadas ou 
substantivamente decretadas até a data de apresentação das demonstrações financeiras. O valor con-
tábil dos ativos fiscais diferidos é revisado em cada data do balanço e baixado na extensão em que não 
é mais provável que lucros tributáveis futuros estarão disponíveis para permitir que todo ou parte do 
ativo fiscal diferido venha a ser utilizado. Ativos fiscais diferidos baixados são revisados a cada data do 
balanço e são reconhecidos na extensão em que se torna provável que lucros tributáveis futuros permi-
tirão que os ativos fiscais diferidos sejam recuperados. As despesas com Imposto de Renda e Contribui-
ção Social descritas acima, compreendem o Imposto de Renda e Contribuição Social correntes e diferi-
dos que são reconhecidos no resultado a menos que estejam relacionados à combinação de negócios, 
ou aos itens diretamente reconhecidos no patrimônio líquido ou em outros resultados abrangentes. Ex-
posições fiscais: Na determinação do Imposto de Renda e Contribuição Social correntes e diferidos a 
Companhia leva em consideração o impacto de incertezas relativas às posições fiscais tomadas e se o 
pagamento adicional de Imposto de Renda tenha que ser realizado. A Companhia acredita que a provi-
são para Imposto de Renda no passivo está adequada com relação a todos os exercícios fiscais em 
aberto, baseada em sua avaliação de diversos fatores, incluindo interpretações das leis fiscais e experi-
ência passada. Essa avaliação é baseada em estimativas e premissas que podem envolver uma série 
de julgamentos sobre eventos futuros. Novas informações podem ser disponibilizadas, o que levariam a 
Companhia a mudar os seus julgamentos quanto à adequação da provisão existente. Tais alterações 
impactarão a despesa com Imposto de Renda no ano em que forem realizadas. Os ativos e passivos 
fiscais diferidos são compensados caso haja um direito legal de compensar passivos e ativos fiscais 
correntes, e eles se relacionam a impostos de renda lançados pela mesma autoridade tributária sobre a 
mesma entidade sujeita à tributação. Um ativo de Imposto de Renda e Contribuição Social diferido é 
reconhecido por perdas fiscais, créditos fiscais e diferenças temporárias dedutíveis não utilizadas quan-
do é provável que lucros futuros sujeitos à tributação estarão disponíveis e contra os quais serão utiliza-
dos, limitando-se a utilização, a 30% dos lucros tributáveis futuros anuais. (ii) Tributos sobre prestações 
de serviços: O PIS e COFINS do exercício são calculados com base nas alíquotas de 1,65% para PIS e 
7,60% para COFINS, no mesmo sentido que geram créditos sobre as aquisições de mercadorias e 
serviços utilizados nas operações da Companhia. O PIS e COFINS diferidos no Balanço Patrimonial 
compreendem a proporção das receitas que não foram recebidas das operações com Órgãos Públicos, 
se mantendo assim até o momento do efetivo recebimento das receitas que lhes deram origem, quando 
o recolhimento será realizado, de acordo com a legislação fiscal vigente. j) Instrumentos financeiros: Um 
instrumento financeiro é um contrato que dá origem a um ativo financeiro de uma entidade e a um pas-
sivo financeiro ou instrumento patrimonial de outra entidade. (i) Reconhecimento e mensuração inicial: 
Ativos financeiros: Ativos financeiros são classificados, no reconhecimento inicial, como mensurados ao 
custo amortizado, ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes e ao valor justo por meio do 
resultado. A classificação dos ativos financeiros no reconhecimento inicial depende das características 
dos fluxos de caixa contratuais do ativo financeiro e do modelo de negócios utilizado para a gestão 
desses ativos financeiros. Com exceção das contas a receber de clientes que não contenham um com-
ponente de financiamento significativo, ou para as quais a Companhia tenha aplicado o expediente 
prático, a Companhia inicialmente mensura um ativo financeiro ao seu valor justo acrescido dos custos 
de transação, no caso de um ativo financeiro não mensurado ao valor justo por meio do resultado. Para 
que um ativo financeiro seja classificado e mensurado pelo custo amortizado ou pelo valor justo por meio 
de outros resultados abrangentes, ele precisa gerar fluxos de caixa que sejam “exclusivamente paga-
mentos de principal e de juros” (também referido como teste de “SPPJ”) sobre o valor do principal em 
aberto. Essa avaliação é executada em nível de instrumento. Ativos financeiros com fluxos de caixa que 
não sejam exclusivamente pagamentos de principal e de juros são classificados e mensurados ao valor 
justo por meio do resultado, ou mensurados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes. O 
modelo de negócios da Companhia para administrar ativos financeiros se refere a como ela gerencia 
seus ativos financeiros para gerar fluxos de caixa. O modelo de negócios determina se os fluxos de 
caixa resultarão da cobrança de fluxos de caixa contratuais, da venda dos ativos financeiros ou de am-
bos. Ativos financeiros classificados e mensurados ao custo amortizado são mantidos em plano de ne-
gócio com o objetivo de manter ativos financeiros de modo a obter fluxos de caixa contratuais enquanto 
ativos financeiros classificados e mensurados ao valor justo em contrapartida a outros resultados abran-
gentes são mantidos em modelo de negócio com o objetivo de obter fluxos de caixa contratuais e com o 
objetivo de venda. As compras ou vendas de ativos financeiros que exigem a entrega de ativos dentro 
de um prazo estabelecido por regulamento ou convenção no mercado (negociações regulares) são re-
conhecidas na data da negociação, ou seja, a data em que a Companhia se compromete a comprar ou 
vender o ativo. Passivos financeiros: Os passivos financeiros são classificados, no reconhecimento ini-
cial, como passivos financeiros ao valor justo por meio do resultado ou passivos financeiros ao custo 
amortizado, conforme apropriado. Todos os passivos financeiros são mensurados inicialmente ao seu 
valor justo, mais ou menos, no caso de passivo financeiro que não seja ao valor justo por meio do resul-
tado, os custos de transação que sejam diretamente atribuíveis à emissão do passivo financeiro. 
(ii) Mensuração subsequente: Ativos financeiros: Para fins de mensuração subsequente, os ativos finan-
ceiros da Companhia são classificados em duas categorias: • Ativos financeiros ao custo amortizado. Os 
ativos financeiros ao custo amortizado são subsequentemente mensurados usando o método de juros 
efetivos e estão sujeitos a redução ao valor recuperável. Ganhos e perdas são reconhecidos no resulta-
do quando o ativo é baixado, modificado ou apresenta redução ao valor recuperável. • Ativos financeiros 
ao valor justo por meio do resultado. São apresentados no balanço patrimonial pelo valor justo, com as 
variações líquidas do valor justo reconhecidas na demonstração do resultado. Passivos financeiros: Para 
fins de mensuração subsequente, os passivos financeiros da Companhia são classificados na seguinte 
categoria: • Passivos financeiros ao custo amortizado. Após o reconhecimento inicial são mensurados 
subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da taxa de juros efetiva. Ganhos e perdas 
são reconhecidos no resultado quando os passivos são baixados, bem como pelo processo de amorti-
zação da taxa de juros efetiva. O custo amortizado é calculado levando em consideração qualquer de-
ságio ou ágio na aquisição e taxas ou custos que são parte integrante do método da taxa de juros efeti-
va. A amortização pelo método da taxa de juros efetiva é incluída como despesa financeira na 
demonstração do resultado. (iii) Desreconhecimento: Ativos financeiros: Um ativo financeiro (ou, quando 
aplicável, uma parte de um ativo financeiro ou parte de um grupo de ativos financeiros semelhantes) é 
desreconhecido quando: • Os direitos de receber fluxos de caixa do ativo expiraram; ou • A Companhia 
transferiu seus direitos de receber fluxos de caixa do ativo ou assumiu uma obrigação de pagar integral-
mente os fluxos de caixa recebidos sem atraso significativo a um terceiro nos termos de um contrato de 
repasse e (a) a Companhia transferiu substancialmente todos os riscos e benefícios do ativo, ou (b) a 
Companhia nem transferiu nem reteve substancialmente todos os riscos e benefícios do ativo, mas 
transferiu o controle do ativo. Quando a Companhia transfere seus direitos de receber fluxos de caixa de 
um ativo ou celebra um acordo de repasse, ela avalia se, e em que medida, reteve os riscos e benefícios 
da propriedade. Quando não transferiu nem reteve substancialmente todos os riscos e benefícios do 
ativo, nem transferiu o controle do ativo, a Companhia continua a reconhecer o ativo transferido na me-
dida de seu envolvimento continuado. Nesse caso, a Companhia também reconhece um passivo asso-
ciado. O ativo transferido e o passivo associado são mensurados em uma base que reflita os direitos e 
as obrigações retidos pela Companhia. Passivos financeiros: Um passivo financeiro é baixado quando a 
obrigação sob o passivo é extinta, ou seja, quando a obrigação especificada no contrato for liquidada, 
cancelada ou expirar. Quando um passivo financeiro existente é substituído por outro do mesmo mutu-
ante em termos substancialmente diferentes, ou os termos de um passivo existente são substancialmen-
te modificados, tal troca ou modificação é tratada como o desreconhecimento do passivo original e o 
reconhecimento de um novo passivo. A diferença nos respectivos valores contábeis é reconhecida na 
demonstração do resultado. (iv) Compensação: Os ativos financeiros e passivos financeiros são com-
pensados e o valor líquido é apresentado no balanço patrimonial se houver um direito legal atualmente 
aplicável de compensação dos valores reconhecidos e se houver a intenção de liquidar em bases líqui-
das, ou seja, realizar os ativos e liquidar os passivos simultaneamente. (v) Instrumentos financeiros de-
rivativos e contabilidade de hedge: A Companhia utiliza instrumentos financeiros derivativos de swaps 
de taxa de juros, para proteger-se contra seu risco de taxa de juros. Esses instrumentos financeiros 
derivativos são reconhecidos inicialmente pelo valor justo na data em que um contrato de derivativo é 
celebrado e são, subsequentemente, remensurados ao valor justo. Derivativos são registrados como 
ativos financeiros quando o valor justo é positivo e como passivos financeiros quando o valor justo é 
negativo. No início de um relacionamento de hedge, a Companhia formalmente designa e documenta a 
relação de hedge à qual desejam aplicar a contabilidade de hedge e o objetivo e a estratégia de geren-
ciamento de risco para realizar o hedge. A documentação inclui a identificação do instrumento de hedge, 
do item protegido, da natureza do risco que está sendo protegido e de como a Companhia avalia se a 
relação de proteção atende os requisitos de efetividade de hedge (incluindo sua análise das fontes de 
inefetividade de hedge e como determinar o índice de hedge). Um relacionamento de hedge se qualifica 
para contabilidade de hedge se atender todos os seguintes requisitos de efetividade: • Existe relação 
econômica entre o item protegido e o instrumento de hedge; • O efeito de risco de crédito não influencia 
as alterações no valor que resultam dessa relação econômica; e • O índice de hedge da relação de 
proteção é o mesmo que aquele resultante da quantidade do item protegido que a entidade efetivamen-
te protege e a quantidade do instrumento de hedge que a Companhia efetivamente utiliza para proteger 
essa quantidade de item protegido. Hedges de valor justo: A Companhia utiliza contratos de swap como 
hedge para proteger sua exposição ao risco identificado. A mudança no valor justo de um instrumento 
de hedge é reconhecida na demonstração do resultado. A mudança no valor justo do item objeto de 
hedge atribuível ao risco coberto é registrada como parte do valor contábil do item protegido e é também 
reconhecida na demonstração do resultado. Se o item objeto de hedge for desreconhecido, o valor justo 
não amortizado é reconhecido imediatamente no resultado. (vi) Hierarquia do valor justo: Todos os ativos 
e passivos para os quais o valor justo seja mensurado ou divulgado nas demonstrações financeiras são 
categorizados dentro da hierarquia de valor justo descrita a seguir, com base na informação de nível 
mais baixo que seja significativa à mensuração do valor justo como um todo: • Nível 1 - preços cotados 
(não ajustados) em mercados ativos para ativos ou passivos idênticos a que a entidade possa ter aces-
so na data de mensuração; • Nível 2 - técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais 
baixo e significativa para mensuração do valor justo seja direta ou indiretamente observável; e • Nível 3 
- técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e significativa para mensuração 
do valor justo não esteja disponível. Para ativos e passivos reconhecidos nas demonstrações financeiras 
ao valor justo de forma recorrente, a Companhia determina se ocorreram transferências entre níveis da 
hierarquia, reavaliando a categorização (com base na informação de nível mais baixo e significativa para 
mensuração do valor justo como um todo) no fim de cada exercício de divulgação. (vii) Receitas finan-
ceiras e despesas financeiras: As receitas financeiras abrangem basicamente as receitas de rendimen-
tos de aplicações financeiras e ganho com instrumentos derivativos. As despesas financeiras abrangem 
despesas com encargos sobre financiamentos e debêntures, perda com instrumentos financeiros, des-
pesas e comissões bancárias, amortização de custo de captação e juros de arrendamentos. k) Determi-
nação do valor justo: Diversas políticas e divulgações contábeis da Companhia exigem a determinação 
do valor justo, tanto para os ativos e passivos financeiros como para os não financeiros. Os valores jus-
tos têm sido apurados para propósitos de mensuração e/ou divulgação. Quando aplicável, as informa-
ções adicionais sobre as premissas utilizadas na apuração dos valores justos são divulgadas nas notas 
específicas àquele ativo ou passivo. l) Normas emitidas, mas ainda não vigentes: Novos pronunciamen-
tos contábeis poderão ser aplicáveis a exercícios iniciados após 1º de janeiro de 2026. A Companhia não 
adotou antecipadamente esses pronunciamentos na preparação destas demonstrações financeiras. 
Dentre as normas emitidas com potencial aplicabilidade à Companhia, destaca-se: • CPC 51 - Apresen-
tação e Divulgação nas Demonstrações Contábeis. O Comitê de Pronunciamentos Contábeis emitiu o 
CPC 51, que substituirá o CPC 26 (R1) - Apresentação das Demonstrações Contábeis, com vigência 
para períodos anuais iniciados em ou após 1º de janeiro de 2027. O CPC 51 introduz novos 

requerimentos relacionados à apresentação e divulgação nas demonstrações contábeis, incluindo: 
• Exigência de classificação de receitas e despesas em categorias específicas na demonstração do re-
sultado, com a introdução de novo subtotal obrigatório de lucro operacional; • Obrigatoriedade de divul-
gação das Medidas de Desempenho Definidas pela Administração (MPMs) em nota explicativa especí-
fica; • Orientações aprimoradas sobre a agregação e desagregação de informações nas demonstrações 
contábeis; e • Exigência de utilização do lucro operacional como ponto de partida para a demonstração 
dos fluxos de caixa pelo método indireto. A Companhia encontra-se em fase de avaliação dos impactos 
decorrentes da adoção do CPC 51, especialmente no que se refere à estrutura e à apresentação da 
demonstração do resultado, bem como à forma de agregação e detalhamento das informações divulga-
das nas demonstrações contábeis. 4. Reapresentação das demonstrações financeiras: Durante o 
exercício de 2025 a Companhia identificou ajustes contábeis relacionados aos assuntos descritos abai-
xo. Em decorrência disso, a Companhia procedeu à reapresentação dos valores correspondentes, con-
forme requerido pelo CPC 23/IAS 8. (i) Reconhecimento de passivos atuariais de acordo com o CPC 33/
IAS 19; (ii) Reflexo da reapresentação das demonstrações financeiras nas destinações de resultado; 
(iii) Reclassificações da demonstração de fluxo de caixa. (iv) Revisão e reconhecimento refletidos sobre 
os tributos correntes e diferidos, de acordo com o CPC 32/IAS 12;

Balanço patrimonial 01 de janeiro de 2024

(Em milhares de Reais)
Apresentado 

anteriormente Ajustes
Reapre- 
sentado

Ativo

Demais saldos 26.768 – 26.768

Total do ativo circulante 26.768 – 26.768

Demais saldos 96.591 – 96.591

Total do realizável a longo prazo 96.591 – 96.591

Demais saldos 112.255 – 112.255

Total do ativo não circulante 208.846 – 208.846

Total do ativo 235.614 – 235.614

Passivo 01 de janeiro de 2024

Apresentado 
anteriormente Ajustes

Reapre- 
sentado

Demais saldos 187.875 – 187.875

Total do passivo circulante 187.875 – 187.875

Passivo fiscal diferido 869 68 (iv) 937

Provisão para benefício pós-emprego – 102 (i) 102

Demais saldos 1.317 – 1.317

Total do passivo não circulante 2.186 170 2.356

Total do passivo 190.061 170 190.231

Patrimônio líquido

Reservas de lucros (15.471) (370) (ii) (15.841)

Ajuste de avaliação patrimonial – 200 (i) 200

Demais saldos 61.024 – 61.024

Total do patrimônio líquido 45.553 (170) 45.383

Total do passivo e patrimônio líquido 235.614 – 235.614
Balanço patrimonial 31 de dezembro de 2024

(Em milhares de Reais)
Apresentado 

anteriormente Ajustes
Reapre- 
sentado

Ativo
Demais saldos 156.180 – 156.180
Total do ativo circulante 156.180 – 156.180
Ativo fiscal diferido 2.068 39 (iv) 2.107
Demais saldos 44 – 44
Total do realizável a longo prazo 2.112 39 2.151
Demais saldos 325.501 – 325.501
Total do ativo não circulante 327.613 39 327.652
Total do ativo 483.793 39 483.832
Passivo 31 de dezembro de 2024

Apresentado 
anteriormente Ajustes

Reapre- 
sentado

Demais saldos 49.067 – 49.067
Total do passivo circulante 49.067 – 49.067
Provisão para benefício pós-emprego – 117 (i) 117
Demais saldos 377.602 – 377.602
Total do passivo não circulante 377.602 117 377.719
Total do passivo 426.669 117 426.786
Patrimônio líquido
Reservas de lucros (10.002) (300) (ii) (10.302)
Ajuste de avaliação patrimonial – 222 (i) 222
Demais saldos 67.126 – 67.126
Total do patrimônio líquido 57.124 (78) 57.046
Total do passivo e patrimônio líquido 483.793 39 483.832
Demonstrações dos resultados 31 de dezembro de 2024

(Em milhares de Reais)
Apresentado 

anteriormente Ajustes
Reapre- 
sentado

Receita operacional líquida 271.954 – 271.954
Custos dos serviços prestados (215.347) – (215.347)
Lucro bruto 56.607 – 56.607
Despesas administrativas e gerais (34.762) (49) (i) (34.811)
Demais saldos – – 87
Resultado antes do resultado financeiro e tributos 21.932 (49) 21.883
Receitas financeiras 17.654 – 17.654
Despesas financeiras (37.053) – (37.053)
Resultado financeiro (19.399) – (19.399)
Resultado antes dos tributos 2.533 (49) 2.484
Imposto de renda e contribuição social diferido 2.936 119 (iv) 3.055
Lucro líquido do exercício 5.469 70 5.539
Demonstrações dos resultados abrangentes 31 de dezembro de 2024

(Em milhares de Reais)
Apresentado 

anteriormente Ajustes
Reapre- 
sentado

Lucro líquido do exercício 5.469 70 5.539
Itens que não poderiam ser classificados para o resultado
(Perdas) Ganhos atuariais - Benefício pós-emprego – 33 (i) 33
IR/CS diferidos sobre benefício pós-emprego – (11) (i) (11)
Resultado abrangente total 5.469 92 5.561



Notas explicativas às demonstrações financeiras - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais)

AMBIENTAL MS PANTANAL SPE S.A.
CNPJ nº 40.074.069/0001-84

continuação

continua

continuação

continua

Demonstração do fluxo de caixa 31 de dezembro de 2024

(Em milhares de Reais)
Apresentado 

anteriormente Ajustes
Reapre- 
sentado

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Resultado antes dos tributos 2.533 (49) 2.484
Ajustes para:
Provisão para benefício pós-emprego – 49 (i) 49
Demais saldos 29.867 – 29.867

32.400 – 32.400
Variações nos ativos e passivos
(Aumento)/Diminuição dos ativos
Demais saldos (2.254) – (2.254)
Aumento/(Diminuição) dos passivos
Juros pagos sobre arrendamentos – (2.615) (iii) (2.615)
Demais saldos (35.868) – (35.868)
Fluxo de caixa líquido proveniente das (usado nas)
	 atividades operacionais (5.722) (2.615) (8.337)
Fluxo de caixa de atividades de investimento
Demais saldos (182.794) – (182.794)
Fluxo de caixa líquido usado nas atividades
	 de investimento (182.794) – (182.794)
Fluxo de caixa de atividades de financiamento
Pagamentos de arrendamentos (14.752) 2.615 (iii) (12.137)
Demais saldos 203.601 – 203.601
Fluxo de caixa líquido proveniente das atividades
	 de financiamento 188.849 2.615 191.464
Aumento líquido em caixa e equivalentes de caixa 333 – 333
Caixa e equivalentes de caixa em 1º de janeiro 35 – 35
Caixa e equivalentes de caixa em 31 de dezembro 368 – 368
Aumento líquido em caixa e equivalentes de caixa 333 – 333
5. Caixa e equivalentes de caixa: 2025 2024
Caixa 20 –
Bancos conta movimento 8.852 368

8.872 368
6. Aplicações financeiras:
Modalidade 2025 2024
Compromissada 56.556 –
Fundo de Investimento Safira – 62.358
Total circulante 56.556 62.358
A rentabilidade média das aplicações financeiras é de 96,14% do Certificado de Depósito Interbancário 
- CDI em 31 de dezembro de 2025 (103,51% do CDI em 31 de dezembro de 2024). As cotas adquiridas 
do Safira Fundo de Investimento Renda Fixa de Crédito Privado, gerido pelo BTG Pactual Serviços Fi-
nanceiros, é organizado sob a forma de condomínio aberto, com prazo indeterminado de duração. As 
cotas não possuem prazo de vencimento, podendo ser resgatadas a qualquer tempo, de acordo com as 
necessidades de liquidez da Companhia e observadas as condições estabelecidas no regulamento do 
fundo. A carteira do fundo é composta por Certificados de Depósito Bancário (CDBs), operações com-
promissadas, letras financeiras, títulos públicos e de outros fundos, que aplicam preponderantemente 
em operações compromissadas, títulos públicos e ativos de renda fixa (CDB, LF) de emissão dos maio-
res bancos brasileiros, conforme previsto em sua política de investimentos. A exposição da Companhia 
a riscos de crédito, riscos de taxas de juros e uma análise de sensibilidade para ativos financeiros são 
divulgadas na nota explicativa n° 20 - Instrumentos financeiros. 
7. Contas a receber de clientes: 2025 2024
Serviço de esgoto 21.446 17.627
Total 21.446 17.627
8. Transações com partes relacionadas: Remuneração de pessoal chave da administração: As remu-
nerações fixas e variáveis das pessoas-chave estão registradas no resultado do exercício pelo regime 
de competência, e inclui salários e benefícios diretos e indiretos. Em 31 de dezembro de 2025, as res-
pectivas remunerações totalizaram um montante de R$ 2.475 (R$ 3.539 em 31 de dezembro de 2024). 
Controladora: A controladora final da Companhia é a Arcos Saneamento e Participações S.A. e a con-
troladora direta é a Aegea Saneamento e Participações S.A. que detêm 100% das ações que represen-
tam o seu capital social. Outras transações com partes relacionadas: Os principais saldos de ativos e 
passivos em 31 de dezembro de 2025 e 2024, bem como as transações que influenciaram os resultados 
dos exercícios findos naquelas datas, relativas às operações com partes relacionadas, decorrem de 
transações com acionistas, e ou companhias a eles relacionadas e companhias do mesmo grupo eco-
nômico, e tais transações são realizadas de acordo com as condições acordadas entre as partes. As
operações efetuadas durante os exercícios são demonstradas no quadro a seguir: 2025 2024
Aplicações financeiras
Itaú Unibanco S.A. 56.556 –

56.556 –
Debêntures privadas partes relacionadas
Aegea Saneamento e Participações S.A. (e) – 63.730

– 63.730
Outros créditos (d)
Aegea Saneamento e Participações S.A. 10 44
Águas de Primavera S.A. 14 14
Águas de Sinop S.A. 979 –
Total Ativo 1.003 58

57.559 63.788
Passivo circulante
Fornecedores partes relacionadas (nota explicativa nº 11)
Aegea Saneamento e Participações S.A. (a) 110.763 13.094
LVE - Locadora de Veículos E Equipamentos Ltda. (b) 161 65

110.924 13.159
Outras contas a pagar partes relacionadas (d)
Águas de Barra do Garças Ltda. 24 –
Águas de Sinop S.A. 25 –
Águas Guariroba S.A. 676 –

725 –
Passivo não circulante
Conta corrente
Aegea Saneamento e Participações S.A. (g) 128.987 –
Total Passivo 128.987 –

240.636 13.159
Resultado do exercício
Custos e Despesas
Aegea Saneamento e Participações S.A. (a) (13.388) (11.963)
LVE - Locadora de Veículos e Equipamentos Ltda. (b) (339) (1.951)

(13.727) (13.914)
Custo de construção
Aegea Saneamento e Participações S.A. (a) (114.577) (38.417)
Aesan Engenharia e Participações Ltda. (c) – (11.365)
LVE - Locadora de Veículos e Equipamentos Ltda. (b) – (466)

(114.577) (50.248)
Receitas financeiras
Aegea Saneamento e Participações S.A. (e) 6.006 8.031
Itaú Unibanco S.A. (f) 2.413 –

8.419 8.031
Total Resultado do exercício (119.885) (56.131)
(a) Refere-se a serviços administrativos prestados pelo centro de serviços compartilhados. Os serviços 
em questão se resumem a: contabilidade, tributário, financeiro, recursos humanos, administração de 
pessoal, centro de segurança da receita, tecnologia da informação e serviços administrativos e a contra-
tação de serviços associados a obras de construção e ampliação de redes de águas e esgotamento 
sanitário. (b) Refere-se a serviços de locação de veículos prestados pela LVE - Locadora de Veículos e 
Equipamentos Ltda. (c) Refere-se a contratação de serviços associados a obras de construção e amplia-
ção de redes de água e esgotamento sanitário. (d) Refere-se a repasse de gastos administrativos e 
operacionais. (e) Os valores referem-se a emissão de debêntures simples, não conversíveis em ações, 
emitidas em dezembro de 2022, com vencimento em dezembro de 2025, atrelado ao CDI, para distribui-
ção privada sem a intermediação de instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobi-
liários. (f) Os valores referem-se a rendimentos de aplicações financeiras. (g) Os valores referentes a 
essas transações estão mantidos nos passivos não circulantes, e referem-se a movimentações financei-
ras para suprimento de caixa, sem prazo de vencimento e atualização. 
9. Ativo de contrato da concessão: 

Saldo em 2024 Adições (i) Transferências (ii) Saldo em 2025
Ativo de contrato da concessão 40.281 428.078 (378.298) 90.061

Saldo em 2023 Adições (i) Transferências (ii) Saldo em 2024
Ativo de contrato da concessão 39.152 180.785 (179.656) 40.281
(i) No exercício findo em 31 de dezembro de 2025 foi reconhecido a margem de construção no valor de 
R$ 8.386 (R$ 3.545 em 31 de dezembro de 2024) e juros sobre debêntures nos ativos qualificáveis foram 
capitalizados R$ 14.157 a uma taxa média de 15,30% a.a. (R$ 3.578 e 13,44% em 31 de dezembro de 
2024). Adicionalmente, os custos de arrendamento são capitalizados nos ativos aos quais estão direta-
mente ligados, sendo que no exercício findo em 31 de dezembro de 2025 foram capitalizados R$ 11.371 
(R$ 3.913 em 31 de dezembro de 2024). (ii) O valor de transferências do ativo de contrato corresponde 
as ativações apresentadas como adições na rubrica do intangível, exceto as outorgas, que não transitam 
no ativo de contrato. 10. Intangível: Os valores registrados a título de intangível referem-se, substancial-
mente, ao direito de exploração da infraestrutura da concessão e apresenta as seguintes composições: 
a) Composição dos saldos:

2025 2024

Ativo
Vida útil  

(em anos)
Taxa média 

 anual Custo
(–) Amor- 

tização Líquido Líquido
Direito de exploração da infraestrutura
Outorga 30 3,3% 14.546 (2.254) 12.292 12.777
Instalações técnicas de saneamento de 05 a 30 3,7% 515.150 (15.554) 499.596 187.768
Edificações de estações de tratamento de 05 a 31 3,8% 81.064 (6.022) 75.042 34.623
Máquinas e equipamentos de 07 a 15 6,7% 21.164 (2.057) 19.107 8.419
Outros componentes 15 6,7% 1.650 (130) 1.520 1.417

633.574 (26.017) 607.557 245.004
Software
Licença de uso de Software 03 33,3% 10 (3) 7 –

10 (3) 7 –
Total 633.584 (26.020) 607.564 245.004

2024 2023

Ativo
Vida útil 

(em anos)
Taxa média 

anual Custo
(–) Amor- 

tização Líquido Líquido
Direito de exploração da infraestrutura
Outorga 30 3,3% 14.546 (1.769) 12.777 13.262
Instalações técnicas de saneamento de 05 a 30 3,7% 192.258 (4.490) 187.768 32.271
Edificações de estações de tratamento de 05 a 31 3,8% 37.576 (2.953) 34.623 20.272
Máquinas e equipamentos de 07 a 15 6,7% 9.462 (1.043) 8.419 5.216
Outros componentes 15 6,7% 1.444 (27) 1.417 24

255.286 (10.282) 245.004 71.045
b) Movimentação do custo:

2024 2025
Ativo Custo Adições Custo
Direito de exploração da infraestrutura
Outorga 14.546 – 14.546
Instalações técnicas de saneamento 192.258 322.892 515.150
Edificações de estações de tratamento 37.576 43.488 81.064
Máquinas e equipamentos 9.462 11.702 21.164
Outros componentes 1.444 206 1.650

255.286 378.288 633.574
Software
Licença de uso de Software – 10 10

– 10 10
Total 255.286 378.298 633.584

2023 2024
Ativo Custo Adições Custo
Direito de exploração da infraestrutura
Outorga 14.546 – 14.546
Instalações técnicas de saneamento 33.304 158.954 192.258
Edificações de estações de tratamento 21.995 15.581 37.576
Máquinas e equipamentos 5.759 3.703 9.462
Outros componentes 26 1.418 1.444
Total 75.630 179.656 255.286
c) Movimentação da amortização:

2024 2025
Ativo Amortização acumulada Adições Amortização acumulada
Direito de exploração da infraestrutura
Outorga (1.769) (485) (2.254)
Instalações técnicas de saneamento (4.490) (11.064) (15.554)
Edificações de estações de tratamento (2.953) (3.069) (6.022)
Máquinas e equipamentos (1.043) (1.014) (2.057)
Outros componentes (27) (103) (130)

(10.282) (15.735) (26.017)
Software
Licença de uso de Software – (3) (3)

– (3) (3)
Total (10.282) (15.738) (26.020)

2023 2024
Ativo Amortização acumulada Adições Amortização acumulada
Direito de exploração da infraestrutura
Outorga (1.284) (485) (1.769)
Instalações técnicas de saneamento (1.033) (3.457) (4.490)
Edificações de estações de tratamento (1.723) (1.230) (2.953)
Máquinas e equipamentos (543) (500) (1.043)
Outros componentes (2) (25) (27)
Total (4.585) (5.697) (10.282)
A Companhia não identificou qualquer indicativo que justificasse a necessidade de reavaliar a vida útil 
dos bens em 31 de dezembro de 2025.
11. Fornecedores e empreiteiros: 2025 2024
Fornecedores de materiais e serviços 27.339 15.859
Fornecedores partes relacionadas (nota explicativa n° 8) 110.924 13.159
Total 138.263 29.018
Circulante 127.888 27.225
Não circulante 10.375 1.793
A exposição da Companhia aos riscos de liquidez está divulgada na nota explicativa nº 20 - Instrumentos 
Financeiros. 12. Financiamentos e debêntures: 

Modalidade Encargos
Vencimento final 

 dos contratos
Valor  

contratado
Valor 

captado 2025 2024
Debêntures CDI + 2,40% a.a. Junho/2026 350.000 350.000 – 351.567
Credit Agreement -
	 JICA SOFR + 2,20% a.a. Novembro/2037 376.341 107.526 100.499 –
Credit Agreement -
	 SMBC PRE + 6,68 a.a. Novembro/2035 376.341 376.341 387.742 –
Total 488.241 351.567
Circulante 2.372 2.062
Não circulante 485.869 349.505
Cronograma de amortização da dívida: As parcelas classificadas no passivo não circulante no exercício 
findo em 31 de dezembro de 2025 têm o seguinte cronograma de vencimento:
Cronograma de amortização da dívida - financiamentos 2025
2029 29.449
2030 64.400
2031 em diante 401.367
Total 495.216
Custo de captação (não circulante) (9.347)
Total 485.869
O saldo do custo de captação em 31 de dezembro de 2025 totaliza o montante de R$ 10.206 (R$ 1.653 
em 31 de dezembro de 2024). Em outubro de 2025, a MS Pantanal fez a contratação de crédito interna-
cional junto ao Sumitomo Mitsui Banking Corporation e à Japan International Cooperation Agency 
(JICA). A operação totaliza US$ 140 milhões, sendo US$ 70 milhões junto ao Sumitomo com remunera-
ção fixa de 6,68% a.a. e US$ 70 milhões junto ao JICA com taxa atrelada ao indexador USD/SOFR 
acrescida de um spread de 2,20% a.a. Em 31 de dezembro de 2025 o saldo a desembolsar era de 
US$ 50 milhões. As garantias relacionadas a tal operação são: Aval Aegea Saneamento. Com o objetivo 
de mitigar riscos de mercado e reduzir o custo total de suas operações, a Companhia estruturou a con-
tratação de crédito internacional no montante de US$ 140 milhões junto ao Sumitomo Mitsui Banking 
Corporation e à Japan International Cooperation Agency (JICA). Para neutralizar a volatilidade cambial 
e de juros, a companhia contratou instrumentos derivativos de Swap junto ao Santander e ao Morgan 
Stanley, convertendo as taxas originais de 6,68% a.a. (Sumitomo) e USD/SOFR + 2,20% a.a. (JICA) 
para custos em moeda local de CDI + 3,465% e CDI + 1,067%, respectivamente. Esses instrumentos 
derivativos têm o mesmo volume, período e fluxo de caixa das dívidas, garantindo proteção integral 
durante todo o financiamento. Em 03 de dezembro de 2025, a controlada MS Pantanal liquidou anteci-
padamente a 2ª emissão de debêntures simples, não conversíveis em ações, no montante de 
R$ 379.857. A Companhia realiza o acompanhamento das obrigações contratuais e de todas as demais 
cláusulas restritivas referentes aos seus contratos de financiamento e debêntures, as quais estão sendo 
cumpridas integralmente. Considerando o desempenho da Companhia previsto para os próximos trimes-
tres, bem como o desenrolar dos cenários macro econômicos e geopolíticos, não há, neste momento, 
expectativa da administração de qualquer descumprimento de referidas obrigações e demais cláusulas 
contratuais. 13. Conciliação dos passivos resultantes das atividades de financiamentos:

Movimentação

Financia- 
mentos e 

Debêntures
Arren- 

damentos

Contas correntes 
 a pagar partes 

 relacionadas
Capital 
social Total

Saldo em 31 de dezembro de 2024 351.567 39.126 – 67.126 457.819
Variações dos fluxos de caixa
	 de financiamentos
Financiamentos e Debêntures captadas 483.867 – – – 483.867
(–) Pagamentos do principal (350.000) (20.783) – – (370.783)
(–) Custo de emissão de 
	 financiamentos e debêntures (10.304) – – – (10.304)
Contas correntes para partes
	 relacionadas – – 128.987 – 128.987
Aumento de capital social – – – 6.103 6.103
Total das variações nos fluxos
	 de caixa de financiamentos 123.563 (20.783) 128.987 6.103 237.870
Outras variações
Novos arrendamentos – 33.320 – – 33.320
(–) Juros pagos (56.184) (4.815) – – (60.999)
Provisão de encargos (nota explicativa
	 nº 18) 53.387 4.815 – – 58.202
Amortização de custo de captação
	 (nota explicativa nº 18) 1.751 – – – 1.751
Juros capitalizados no intangível 14.157 – – – 14.157
Total das outras variações
	 relacionadas com passivos 13.111 33.320 – – 46.431
Saldo em 31 de dezembro de 2025 488.241 51.663 128.987 73.229 742.120

Movimentação

Financia- 
mentos e 

Debêntures
Arren- 

damentos

Juros sobre 
o capital 

próprio
Capital 
social Total

Saldo em 31 de dezembro de 2023 162.610 67 202 61.024 223.903
Variações dos fluxos de caixa
	 de financiamentos
Financiamentos e debêntures captadas 350.000 – – – 350.000
(–) Pagamentos do principal (150.000) (12.137) – – (162.137)
(–) Custo de emissão de financiamentos
	 e debêntures (2.299) – – – (2.299)
Aumento de capital social – – – 6.102 6.102
Juros sobre o capital próprio pagos – – (202) – (202)
Total das variações nos fluxos de caixa
	 de financiamentos 197.701 (12.137) (202) 6.102 191.464
Outras variações
Novos arrendamentos – 51.196 – – 51.196
(–) Juros pagos (45.519) (2.615) – – (48.134)
Provisão de encargos (nota explicativa nº 17) 32.151 2.615 – – 34.766
Amortização de custo de captação 
	 (nota explicativa nº 17) 1.046 – – – 1.046
Juros capitalizados no intangível 3.578 – – – 3.578
Total das outras variações relacionadas
	 com passivos (8.744) 51.196 – – 42.452
Saldo em 31 de dezembro de 2024 351.567 39.126 – 67.126 457.819
14. Outras contas a pagar: 2025 2024
Arrendamentos (i) 51.663 39.126
Outras contas a pagar 1.898 44
Total 53.561 39.170
Circulante 21.394 12.876
Não circulante 32.167 26.294
(i) A companhia possui contratos de arrendamentos relacionados a veículos, máquinas e equipamentos 
e placas de energia. Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 a movimentação dos passivos de arrendamen-
tos está demonstrada abaixo: 2025 2024
Saldo inicial 39.126 67
Adições 33.320 51.196
Acréscimo de juros (nota explicativa nº 18) 4.815 2.615
(–) Pagamentos do principal (20.783) (12.137)
(–) Pagamentos de juros (4.815) (2.615)
Saldo final 51.663 39.126
Circulante 20.000 12.832
Não circulante 31.663 26.294
O cálculo do valor presente em 31 de dezembro de 2025 foi efetuado considerando-se uma taxa de juros 
nominal de 10,58% a.a. (10,61% a.a. em 31 de dezembro de 2024). As taxas são equivalentes as de 
emissão de dívidas no mercado com prazos e vencimentos semelhantes. Cronograma: As parcelas 
classificadas no passivo não circulante no exercício findo em 31 de dezembro de 2025 têm o seguinte
cronograma de vencimento: 2025
2027 15.983
2028 5.366
2029 3.377
2030 496
2031 em diante 6.441
Total 31.663
15. Patrimônio líquido: a) Capital social: Em 01 de fevereiro de 2024, a acionista Aegea Saneamento e 
Participações S.A. integralizou R$ 6.102 no capital social da Companhia. Em 21 de fevereiro de 2025, a 
acionista Aegea Saneamento e Participações S.A. integralizou R$ 6.103 no capital social da Companhia. 
Em 31 de dezembro de 2025 o capital social integralizado é de R$ 73.229 (R$ 67.126 em 31 de dezem-
bro de 2024) e está representado por 122.048.611 ações ordinárias, nominativas e sem valor nominal. 
Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o acionista e o respectivo percentual de participação estão assim
apresentados: Participação
Aegea Saneamento e Participações S.A. 100,00%
b) Prejuízos acumulados: É constituído pelos prejuízos acumulados do exercício corrente e anteriores e
será compensado pelos lucros futuros. 16. Receita operacional líquida: 2025 2024
Receita de prestação de serviços
Serviços de esgoto 112.956 100.461
Receitas de construção ativo intangível 428.078 180.785
Total receita bruta 541.034 281.246
Deduções da receita bruta
(–) Tributos sobre serviços (10.448) (9.292)
Total da receita operacional líquida 530.586 271.954
17. Custos e despesas por natureza: 2025 2024 (reapresentado)
Pessoal (22.960) (20.133)
Conservação e manutenção (5.640) (5.161)
Serviços de terceiros (22.268) (17.428)
Materiais, equipamentos e veículos (4.596) (3.899)
Amortização e depreciação (26.353) (15.153)
Custos de concessão (557) (499)
Custos de construção ativo intangível (419.684) (177.240)
Provisão para demandas judiciais (74) (79)
Energia elétrica (4.499) (4.126)
Locação (575) (1.100)
Produtos químicos (3.066) (1.643)
Outros (3.692) (3.697)
Total (513.964) (250.158)
Custos dos serviços prestados (473.585) (215.347)
Despesas administrativas e gerais (40.379) (34.811)
18. Resultado financeiro: 2025 2024
Receitas
Rendimentos de aplicações financeiras 9.506 17.632
Ganho com instrumentos financeiros derivativos 12.642 –
Outras receitas financeiras 1.257 22
Receitas financeiras 23.405 17.654
Despesas
Encargos sobre debêntures (nota explicativa nº 12) (53.387) (32.151)
Perda com instrumentos financeiros derivativos (nota explicativa nº 20) (4.408) –
Despesas e comissões bancárias (768) (212)
Amortização do custo de captação (nota explicativa nº 12) (1.751) (1.046)
Juros de arrendamentos (nota explicativa nº 14) (4.815) (2.615)
Outras despesas financeiras (746) (1.029)
Despesas financeiras (65.875) (37.053)
Resultado financeiro (42.470) (19.399)
19. Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuição Social (CSLL): a) Imposto de renda e contribuição social 
correntes: A conciliação do IRPJ e da CSLL, calculados pelas alíquotas previstas na legislação tributária, 
com os seus valores correspondentes na demonstração de resultado, nos exercícios findos em 31 de
dezembro de 2025 e 2024, está apresentada como segue:

2025
2024 

(reapresentado)
Resultado antes dos tributos (26.129) 2.484
Alíquota fiscal 34% 34%
Imposto de renda e contribuição social pela alíquota fiscal 8.884 (845)
Despesas indedutíveis (254) (437)
Provisão para bônus diretoria (136) (270)
Imposto de renda e contribuição social diferidos sobre diferenças
	 temporárias não reconhecido – 4.607
Atualização de demandas judiciais 425 –
Imposto de renda e contribuição social:
Diferido 8.919 3.055
Imposto de renda e contribuição social no resultado do exercício 8.919 3.055
Alíquota efetiva 34% -123%

Movimentação do imposto de renda e contribuição social pagos 2025 2024
(reapresentado)

Antecipação do IRPJ e CSLL – (721)
Itens que não afetaram o caixa (ver composição a seguir) – 603
Total do IRPJ e CSLL pagos conforme demonstração do fluxo de caixa – (118)
Transações que afetaram o imposto, mas não envolveram caixa:
Compensações referente retenções na fonte – 603
Total – 603
b) Composição e movimentação dos impostos diferidos: O imposto de renda e a contribuição social di-
feridos são registrados para refletir os efeitos fiscais futuros atribuíveis, às diferenças temporárias entre 
a base fiscal de contas do resultado e seus respectivos registros contábeis pelo regime de competência.
O imposto de renda e a contribuição social diferidos têm a seguinte origem:

2024 
(reapresentado) Resultado

Patrimônio 
Líquido 2025

Provisão para participação nos lucros 498 132 – 630
Provisões para demandas judiciais 3 7 – 10
Provisão benefício pós-emprego 40 58 14 112
Arrendamentos 365 470 – 835
Prejuízo fiscal e base negativa de contribuição social 6.668 24.174 – 30.842
Provisão para gratificação e bônus – 390 – 390
Ativo fiscal diferido 7.574 25.231 14 32.819
Juros capitalizados (1.647) (4.705) – (6.352)
Custo de captação de empréstimos, 
	 financiamentos e debêntures (562) (2.908) – (3.470)
Diferimento do lucro dos órgãos públicos (735) 735 – –
Arrendamentos - Capitalização (1.318) (3.885) – (5.203)
Receita de construção (1.205) (2.749) – (3.954)
Instrumentos financeiros derivativos – (2.800) 283 (2.517)
Passivo fiscal diferido (5.467) (16.312) – (21.496)
Ativo fiscal diferido líquido 2.107 8.919 297 11.323

01 de janeiro 
 de 2024  

(reapresentado) Resultado
Patrimônio 

Líquido
2024 

(reapresentado)
Provisão para participação nos lucros – 498 – 498
Provisões para demandas judiciais – 3 – 3
Prejuízo fiscal e base negativa 
	 de contribuição social – 6.668 – 6.668
Arrendamentos – 365 – 365
Benefício pós-emprego 35 16 (11) 40
Realização prejuízo fiscal 337 (337) – –
Ativo fiscal diferido 372 7.213 (11) 7.574
Juros capitalizados (463) (1.184) (1.647)
Custo de captação de debêntures (136) (426) (562)
Diferimento do lucro dos órgãos públicos (710) (25) (735)
Arrendamento mercantil - Capitalização – (1.318) (1.318)
Margem de Construção – (1.205) (1.205)
Passivo fiscal diferido (1.309) (4.158) – (5.467)
(Passivo) Ativo fiscal diferido líquido (937) 3.055 (11) 2.107
20. Instrumentos financeiros: Visão Geral: A Companhia está exposta aos seguintes riscos: • Risco de 
crédito; • Risco de liquidez; e • Risco de mercado. Essa nota apresenta informações sobre a exposição 
da Companhia sobre cada um dos riscos acima, os objetivos, políticas e processos de mensuração e 
gerenciamento de riscos e do capital da Companhia. Estrutura de gerenciamento de risco: A Companhia 
tem a responsabilidade pelo estabelecimento e acompanhamento das políticas de gerenciamento de 
risco e os gestores de cada área se reportam regularmente a Companhia sobre as suas atividades. As 
políticas de gerenciamento de risco da Companhia foram estabelecidas para identificar e analisar os 
riscos aos quais a Companhia está exposta, para definir limites e controles de riscos apropriados, e para 
monitorar riscos e aderência aos limites. As políticas de risco e sistemas são revistas regularmente para 
refletir mudanças nas condições de mercado e nas atividades da Companhia. A Companhia, por meio 
de suas normas e procedimentos de treinamento e gerenciamento busca desenvolver um ambiente de 
disciplina e controle no qual todos os funcionários tenham consciência de suas atribuições e obrigações. 
Risco de crédito: Risco de crédito é o risco de a Companhia incorrer em perdas decorrentes de um 
cliente ou de uma contraparte em um instrumento financeiro, decorrentes da falha destes em cumprir 
com suas obrigações contratuais. O risco é basicamente proveniente das contas a receber de clientes e 
de aplicações financeiras. A Companhia visando minimizar os riscos de créditos atrelados às instituições 
financeiras, nas quais realiza aplicação direta em Compromissadas, procura diversificar suas operações 
em instituições de primeira linha, que detenham rating igual ou superior a AA. O rating são aqueles pu-
blicados pelas agências: Fitch, Standard&Poor’s e Moody’s, dentro da escala (i) global para aplicações 
no exterior, ou (ii) local para aplicações no Brasil. O valor contábil dos ativos financeiros representa a 
exposição máxima ao risco de crédito como segue:

Nota 2025 2024
Bancos conta movimento 5 8.852 368
Aplicações financeiras 6 56.556 62.358
Contas a receber de clientes 7 21.446 17.627
Instrumentos financeiros derivativos – 7.400 –
Debêntures privadas partes relacionadas 8 – 63.730
Total 94.254 144.083
Risco de liquidez: Risco de liquidez é o risco em que a Companhia irá encontrar dificuldades em cumprir 
com as obrigações associadas a seus passivos financeiros que são liquidados com pagamentos em 
caixa ou com outro ativo financeiro. A abordagem da Companhia na administração de liquidez é de ga-
rantir, o máximo possível, liquidez suficiente para cumprir com suas obrigações nos vencimentos, sob 
condições normais e de estresse, sem causar perdas inaceitáveis ou com risco de prejudicar a reputa-
ção da Companhia. Adicionalmente, são analisados periodicamente mecanismos e ferramentas que 
permitam captar recursos de forma a reverter posições que poderiam prejudicar a liquidez da Compa-
nhia. O quadro a seguir demonstra os riscos de liquidez por faixa de vencimento e refletem o fluxo finan-
ceiro da Companhia em 31 de dezembro de 2025:

2025

Passivos
Valor 

contábil

Fluxo finan- 
ceiro projetado 

(incluindo juros)
Até 12 
meses

13 a 24 
meses

25 a 36 
meses

37 a 48 
meses

49 meses 
em diante

Fornecedores e empreiteiros 138.263 138.263 127.888 10.375 – – –
Financiamentos e debêntures 488.241 731.105 31.946 32.753 32.843 62.202 571.361
Outras contas a pagar 53.561 64.913 24.351 19.020 6.688 4.243 10.611
Conta corrente a pagar para
	 partes relacionadas 128.987 128.987 – – – – 128.987
Total 809.052 1.063.268 184.185 62.148 39.531 66.445 710.959
Não é esperado que fluxos de caixa, incluídos nas análises de maturidade da Companhia, possam 
ocorrer significativamente mais cedo ou em montantes significativamente diferentes. Risco de mercado: 
Risco de mercado é o risco de alterações nos preços de mercado, tais como as taxas de juros, tem nos 
ganhos da Companhia ou no valor de suas participações em instrumentos financeiros. O objetivo do 
gerenciamento de risco de mercado é gerenciar e controlar as exposições a riscos de mercados, dentro 
de parâmetros aceitáveis e, ao mesmo tempo, otimizar o retorno. • Risco de taxa de juros: A Companhia 
está exposta a riscos e oscilações de taxas de juros em suas aplicações financeiras, debêntures priva-
das e debêntures. Na data das demonstrações financeiras da Companhia, o perfil dos instrumentos fi-
nanceiros expostos a taxa de juros era:

2025 2024
Instrumentos de taxa variável
Ativos financeiros
Aplicações financeiras 56.556 62.358
Instrumentos financeiros derivativos 7.400 –
Debêntures privadas partes relacionadas – 63.730

63.956 126.088
Instrumentos de taxa variável
Passivos financeiros
Debêntures 498.447 353.220

498.447 353.220
A Companhia realizou análise de sensibilidade dos principais riscos aos quais seus instrumentos finan-
ceiros estão expostos. Para a análise de sensibilidade de variações nas taxas de juros, a Companhia 
adotou para o cenário provável para os próximos 12 meses as mesmas taxas utilizadas na data das 
demonstrações financeiras. Os cenários II e III foram estimados com uma valorização adicional de 25% 
e 50% respectivamente para os próximos 12 meses, já os cenários IV e V estimam uma desvalorização 
adicional de 25% e 50%, respectivamente para os próximos 12 meses, das taxas no cenário provável. 
A tabela a seguir demonstra os eventuais impactos no resultado e no patrimônio líquido na hipótese dos
respectivos cenários apresentados: Cenários

I II III IV V

Exposição
	 Patrimonial

Expo- 
sição Risco

Taxa de 
juros efe- 

tiva a.a. 
 em 2025

Prová- 
vel 25% 50% -25% -50%

1- Ativos financeiros

Aplicações financeiras 56.556
Variação 

do CDI 14,90% 8.427 10.534 12.641 6.320 4.214
2- Passivos financeiros

Debêntures (498.447)
Variação 

do CDI 14,90% (74.269) (92.836) (111.404) (55.702) (37.135)
1 + 2 - Exposição líquida (441.891) (65.842) (82.302) (98.763) (49.382) (32.921)
Os riscos de taxas de juros decorrem da possibilidade de oscilações das taxas de juros utilizadas pela 
Companhia para contratação de instrumentos financeiros. Para mitigar tais riscos, os instrumentos finan-
ceiros da Companhia estão cobertos com a contratação de operações de hedge através de instrumentos 
financeiros derivativos do tipo “swap”. O resumo dos dados quantitativos sobre a exposição para esses 
riscos da Companhia baseia-se na sua política de gerenciamento de risco conforme abaixo:

Cenários
I II III IV V

Risco de taxa de juros Exposição Provável 25% 50% -25% -50%
1- Instrumentos derivativos
Debêntures (90.587) (62.496) (78.120) (93.744) (46.872) (31.248)
Swap - Ponta ativa 90.654 62.542 78.178 93.813 46.907 31.271
Exposição líquida 67 46 58 69 35 23
Gerenciamento do capital: A Companhia procura manter um equilíbrio entre risco, retorno e liquidez na 
gestão de capital de giro, cujas aplicações financeiras de curto prazo estão atreladas a fundos de inves-
timentos de liquidez imediata. Classificação e valor justo dos instrumentos financeiros: No quadro a se-
guir, apresentamos os valores contábeis e justos, bem como a classificação e a hierarquia dos instru-

mentos financeiros: Valor contábil Valor Justo

Ativo Nota
Classificação 
por categoria

Hierarquia 
do valor 

justo 2025 2024 2025 2024
Caixa e equivalentes
	 de caixa (i) 5 Custo amortizado – 8.872 368 8.872 368

Aplicações financeiras (i) 6
Valor justo por  

meio do resultado Nível 2 56.556 62.358 56.556 62.358
Contas a receber de clientes (i) 7 Custo amortizado – 21.446 17.627 21.446 17.627
Instrumentos financeiros
	 derivativos

Valor justo - instru- 
mento de hedge – 7.400 – 7.400 –

Debêntures privadas partes
	 relacionadas 8 Custo amortizado – – 63.730 – 63.730
Total 94.274 144.083 94.274 144.083
Passivo
Fornecedores e empreiteiros (i) 11 Custo amortizado – 138.263 29.018 138.263 29.018
Financiamentos e
	 debêntures (ii) 12 Custo amortizado – 488.241 351.567 538.101 241.180
Contas correntes a pagar
	 partes relacionadas 8 Custo amortizado – 128.987 – 128.987 –
Outras contas a pagar 14 Custo amortizado – 53.561 39.170 53.561 39.170
Total 809.052 419.755 858.912 309.368
(i) Para estas operações a Companhia considera que o valor justo se equipara ao valor contábil, uma vez 
que para estas operações o valor contábil reflete o valor de liquidação naquela data, em virtude do 
vencimento dessas operações. (ii) Os valores justos foram calculados projetando-se os fluxos de caixa 
até o vencimento das operações com base em taxas futuras obtidas através de fontes públicas (ex: B3 
e Bloomberg) acrescidas dos spreads contratuais e trazido a valor presente pela taxa livre de risco (pré 
DI). Instrumentos financeiros derivativos: A Companhia finalizou, a contratação de contrato de swap, 
com o objetivo de trocar a exposição do IPCA por um percentual do CDI - Certificado de Depósito Inter-
bancário. Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 a Companhia mantém os instrumentos financeiros deri-
vativos de swap para a cobertura do risco de taxas, conforme demonstrado:

Ativo
Derivativo Nocional Ativo Passivo Mercado Vencimento 2025 2024

Swap - Loan SMBC USD 70.000
USD +  

7,6343% a.a.
CDI + 

3,465% a.a. CETIP 15/nov/35 5.736 –

Swap - Loan JICA USD 20.000
SOFR +  

2,20% a.a.
CDI +  

1,0670% a.a. CETIP 15/nov/37 1.664 –
Total 7.400 –
A Companhia possui como política avaliar a necessidade de adoção de Hedge Accounting para as 
operações utilizadas em sua gestão de riscos financeiros. Sendo assim a Companhia designou a opera-
ção apresentada abaixo para Hedge Accounting de valor justo, a qual apresenta o índice de hedge 
equivalente a 1,0. A mudança no valor justo dos instrumentos financeiros derivativos designados para 
hedge de valor justo é reconhecida na demonstração do resultado:

Resultado
2025 2024

Instrumentos financeiros derivativos designados como hedge de valor justo:
Ganhos (Perdas) líquidos reconhecidos no resultado do exercício
	 (nota explicativa nº 18) (8.235) –
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continuação

continua
Para testar a efetividade do hedge, a Companhia usa o método do derivativo hipotético comparando as 
mudanças no valor justo dos instrumentos de hedge com as mudanças no valor justo dos itens protegi-
dos atribuíveis aos riscos protegidos. As fontes de inefetividade de hedge podem ser oriundas de: 
• Índices diferentes (e, consequentemente, curvas diferentes) associados ao risco protegido dos itens 
cobertos e instrumentos de hedge; • O risco de crédito das contrapartes tem um impacto diferente nos 
movimentos do valor justo dos instrumentos de hedge e itens protegidos; • Alterações na quantia previs-
ta de fluxos de caixa de itens protegidos e instrumentos de hedge. Valor justo: Análise de sensibilidade 
dos instrumentos financeiros derivativos: A Companhia divulga um quadro demonstrativo de análise de 
sensibilidade, para cada tipo de risco de mercado, considerado relevante pela Companhia, originado por 
instrumentos financeiros, ao qual a Companhia está exposta na data do balanço, incluindo todas as 
operações com instrumentos financeiros derivativos. A Companhia considera como risco a alta do CDI. 
A Companhia considera como cenário-base a curva de taxas referenciais DI x Pré divulgadas pela B3 
no dia 31 de dezembro de 2025. A Companhia estimou que o Cenário I com um impacto de 25% ao 
longo de toda a curva, o Cenário II com um impacto de 75% e o Cenário III com um impacto de 100%. 
Além disso, em outra avaliação, considera-se ainda o risco da alta do IPCA. A Companhia considera 
como cenário-base a curva de taxas referenciais NTNB divulgadas pela Anbima no dia 31 de dezembro 
de 2025. A Companhia estimou o Cenário I com um impacto de 25% ao longo de toda a curva, o 

Cenário II com um impacto de 75% e o Cenário III com um impacto de 100%. Dessa forma, temos o 
seguinte quadro demonstrativo de análise de sensibilidade:

2025

Cenários

Instrumento Exposição Risco I II III

Swap 7.400

Variação USD (105.682) (234.474) (274.722)

Queda Curva CDI 7.495 8.250 8.547

Alta Curva Cupom Cambial (24.038) (75.542) (97.211)

Variação SOFR 6.712 6.370 6.263

Alta Curva SOFR 13.053 25.136 31.178
21. Transações que não afetaram caixa: Nos exercícios findos de 31 de dezembro de 2025 e 2024, as 
transações de investimentos e financiamentos que não afetaram caixa nas demonstrações do fluxo de 
caixa, estão apresentadas abaixo:

2025 2024
Aquisição de ativo de contrato de concessão 93.462 10.933
Adições de ativo de direito de uso e passivo arrendamento 33.320 51.196
Custos de arrendamento capitalizados 11.371 3.913
Custos de empréstimos capitalizados 14.157 3.578
22. Compromissos vinculados a contratos de concessão: Atingir níveis de atendimento de coleta e 
tratamento de esgoto, nas áreas urbanas dos municípios da área de concessão: (i) a partir de 2031 até 
o final da concessão em 2050, 98% de coleta e tratamento de esgoto. 23. Aspectos ambientais: A 
Companhia considera que suas instalações e atividades estão sujeitas às regulamentações ambientais. 
A Companhia busca minimizar os riscos associados com assuntos ambientais, através de procedimen-
tos operacionais e investimentos em equipamento de controle de poluição e sistemas. 24. Eventos 
subsequentes: Em 27 março de 2026, a MS Pantanal captou o montante de R$ 157 milhões (equiva-
lente a US$ 30 milhões) referente à contratação de crédito internacional junto ao Sumitomo Mitsui 
Banking Corporation e à Japan International Cooperation Agency (JICA). A operação totaliza US$ 140 
milhões, sendo US$ 70 milhões junto ao Sumitomo com remuneração fixa de 6,68% a.a., e US$ 70 mi-
lhões junto ao JICA com taxa atrelada ao indexador USD/SOFR acrescida de um spread de 2,20% a.a.. 
O montante total captado até o momento é equivalente a R$ 640 milhões.
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Relatório dos auditores independentes sobre as demonstrações financeiras

Aos acionistas e Administradores da Ambiental MS Pantanal SPE S.A. - Campo Grande - MS. 
Opinião: Examinamos as demonstrações financeiras da Ambiental MS Pantanal SPE S.A. (Compa-
nhia), que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2025 e as respectivas demons-
trações do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa 
para o exercício findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as políti-
cas contábeis materiais e outras informações elucidativas. Em nossa opinião, as demonstrações acima 
referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e finan-
ceira da Ambiental MS Pantanal SPE S.A. em 31 de dezembro de 2025, o desempenho de suas opera-
ções e os seus fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, de acordo com as práticas contábeis 
adotadas no Brasil. Base para opinião: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasi-
leiras e internacionais de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão 
descritas na seção a seguir intitulada “Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstra-
ções financeiras”. Somos independentes em relação à Companhia, de acordo com os princípios éticos 
relevantes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas 
pelo Conselho Federal de Contabilidade, aplicáveis a auditorias de demonstrações financeiras no Brasil, 
e cumprimos com as demais responsabilidades éticas conforme essas normas. Acreditamos que a evi-
dência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião. Ênfase - Reapre-
sentação dos saldos correspondentes de exercícios anteriores: Chamamos a atenção à nota expli-
cativa n° 4 às demonstrações financeiras que indicam que os saldos correspondentes de exercícios 
anteriores foram retificados e estão sendo reapresentados para refletirem os ajustes descritos na referi-
da nota explicativa. Nossa opinião não contém ressalva em relação a esse assunto. Outros assuntos 
- Auditoria do balanço patrimonial em 1º de janeiro de 2024: O exame dos balanços patrimoniais, em 
1º de janeiro de 2024 (derivado das demonstrações financeiras referentes ao exercício findo em 31 de 
dezembro de 2023), preparados originalmente antes dos ajustes descritos na Nota Explicativa 4, foi 
conduzido sob a responsabilidade de outro auditor independente, que emitiu relatório de auditoria sem 
modificação, com data de 27 de março de 2024. Como parte de nossos exames das demonstrações 
contábeis de 2025, examinamos também os ajustes descritos na Nota Explicativa 4 que foram efetuados 
para alterar os valores correspondentes relativos aos balanços patrimoniais, em 1º de janeiro de 2024. 
Em nossa opinião, tais ajustes são apropriados e foram corretamente efetuados. Não fomos contratados 

para auditar, revisar ou aplicar quaisquer outros procedimentos sobre os balanços patrimoniais em 1° de 
janeiro de 2024 e, portanto, não expressamos opinião ou qualquer forma de asseguração sobre eles 
tomados em conjunto. Outras informações que acompanham as demonstrações financeiras e o 
relatório dos auditores: A Administração da Companhia é responsável por essas outras informações 
que compreendem o Relatório da Administração. Nossa opinião sobre as demonstrações financeiras 
não abrange o Relatório da Administração e não expressamos qualquer forma de conclusão de auditoria 
sobre esse relatório. Em conexão com a auditoria das demonstrações financeiras, nossa responsabilida-
de é a de ler o Relatório da Administração e, ao fazê-lo, considerar se esse relatório está, de forma rele-
vante, inconsistente com as demonstrações financeiras ou com nosso conhecimento obtido na auditoria 
ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. Se, com base no trabalho realizado, 
concluirmos que há distorção relevante no Relatório da Administração, somos requeridos a comunicar 
esse fato. Não temos nada a relatar a este respeito. Responsabilidades da Administração pelas de-
monstrações financeiras: A Administração é responsável pela elaboração e adequada apresentação 
das demonstrações financeiras de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil e pelos contro-
les internos que ela determinou como necessários para permitir a elaboração de demonstrações finan-
ceiras livres de distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Na elaboração 
das demonstrações financeiras, a Administração é responsável pela avaliação da capacidade de a Com-
panhia continuar operando, divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com a sua continui-
dade operacional e o uso dessa base contábil na elaboração das demonstrações financeiras, a não ser 
que a Administração pretenda liquidar a Companhia ou cessar suas operações, ou não tenha nenhuma 
alternativa realista para evitar o encerramento das operações. Responsabilidades dos auditores pela 
auditoria das demonstrações financeiras: Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as 
demonstrações, tomadas em conjunto, estão livres de distorção relevante, independentemente se cau-
sada por fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria contendo nossa opinião. Segurança razoável é um 
alto nível de segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas 
brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais distorções relevantes existentes. 
As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas relevantes quando, individu-
almente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoável, as decisões econômi-
cas dos usuários tomadas com base nas referidas demonstrações financeiras. Como parte da auditoria 

realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, exercemos julgamento 
profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além disso: - Identificamos e ava-
liamos os riscos de distorção relevante nas demonstrações financeiras, independentemente se causada 
por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem 
como obtemos evidência de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinião. O risco 
de não detecção de distorção relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, já que 
a fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou represen-
tações falsas intencionais. - Obtemos entendimento dos controles i nternos relevantes para a auditoria 
para planejarmos procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas, não, com o objetivo 
de expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia. - Avaliamos a adequa-
ção das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contábeis e respectivas divulga-
ções feitas pela Administração. - Concluímos sobre a adequação do uso, pela Administração, da base 
contábil de continuidade operacional e, com base nas evidências de auditoria obtidas, se existe incerte-
za relevante em relação a eventos ou condições que possam levantar dúvida significativa em relação à 
capacidade de continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos que existe incerteza relevante, 
devemos chamar atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas divulgações nas demons-
trações financeiras ou incluir modificação em nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. 
Nossas conclusões estão fundamentadas nas evidências de auditoria obtidas até a data de nosso rela-
tório. Todavia, eventos ou condições futuras podem levar a Companhia a não mais se manterem em 
continuidade operacional. - Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das demonstra-
ções financeiras, inclusive as divulgações e se as demonstrações financeiras representam as corres-
pondentes transações e os eventos de maneira compatível com o objetivo de apresentação adequada. 
Comunicamo-nos com a Administração a respeito, entre outros aspectos, do alcance planejado, da 
época da auditoria e das constatações significativas de auditoria, inclusive as eventuais deficiências 
significativas nos controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.

São Paulo, 22 de abril de 2026

KPMG Auditores Independentes Ltda. � Luiz Schincariol
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