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Solar Bebidas S.A. e Norsa 
Refrigerantes S.A.  

RESUMO 

O perfil de crédito da Solar Bebidas S.A. (“Solar Bebidas” ou “Companhia”) reflete sua 
posição de liderança no mercado de bebidas carbonatadas, sustentada pela 
exclusividade de operar como engarrafadora e distribuidora da Coca-Cola nas regiões 
Norte, Nordeste e Centro-Oeste do Brasil. A classificação também incorpora a elevada 
escala, aliada ao seu histórico consistente de crescimento e de manutenção da 
rentabilidade - mesmo em cenários macroeconômicos adversos, beneficiada pela 
resiliência da indústria de bebidas. Adicionalmente, a Companhia possui métricas de 
crédito conservadoras e um perfil de liquidez robusto. Os fortes vínculos operacionais e 
estratégicos com o sistema Coca-Cola também são considerações positivas para o 
crédito.  

Além do sucesso estratégico e comercial que sustentaram os resultados consistentes 
nos últimos anos, a trajetória de crescimento da Solar Bebidas foi marcada por diversos 
processos de fusões e aquisições bem sucedidos, que geraram grandes sinergias para o 
grupo. Ao todo, foram dez transações, sendo a mais recente a combinação de negócios 
com a Brasil Norte Bebidas S.A., Benevides Águas S.A. e Companhia Paraense de 
Refrigerantes (conjuntamente, “Grupo Simões”) em 2022, que incorporou diversos 
estados no Norte do país, elevando tanto a escala quanto a diversificação geográfica. 

No acumulado de doze meses até março de 2025, a Companhia reportou receita líquida 
de R$ 11,7 bilhões e sua margem EBITDA ajustada pela agência foi de 24,7%. Com isso, a 
Companhia atingiu uma alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) de 0,6x. 
Para os próximos 12 a 18 meses, projetamos uma leve compressão da margem EBITDA 
em função da expectativa de aumento de preço de alguns insumos, pressão cambial e 
aumento de custos logísticos. Apesar disso, esperamos que a Companhia continue 
apresentando níveis conservadores de alavancagem e cobertura de juros, uma vez que 
os riscos envolvendo seus custos são parcialmente mitigados por meio de sua política 
de hedge e sua gestão ativa. 

O rating atribuído à Norsa Refrigerantes S.A. (“Norsa Refrigerantes”), subsidiária da 
Companhia, está em linha com a nossa visão consolidada do grupo, diante dos fortes 
vínculos operacionais e legais entre ambas as entidades, sendo diretamente controlada 
pela Solar Bebidas. 

 2022 2023 2024 
UDM 

mar/25 
2025E 2026E 

Indicadores       
Dívida Bruta / EBITDA 0,8x 0,7x 0,5x 0,6x 0,4x – 0,7x 0,3x – 0,6x 
EBIT / Despesa Financeira 8,3x 16,1x 11,8x 11,9x 10,7x – 11,0x 12,6x – 12,9x 

CFO / Dívida Bruta 118% 157% 153% 130% 140% - 160% 185% - 205% 
R$ (milhões)       
Receita  8,1 9,7 11,5 11,7 12,2 – 12,5 13,2 – 13,5 
EBITDA 1,6 2,1 2,8 2,9 2,4 – 2,7 2,5 – 2,8 
Fonte: Solar Bebidas, Economática e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas 
incorporam os ajustes padrão da Moody’s Local Brasil para as demonstrações financeiras para empresas não-
financeiras. 
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Pontos fortes de crédito 
→ Escala elevada, aliada ao seu histórico consistente de crescimento e à forte diversificação. 

→ Líder nos estados que opera, tendo em vista o acordo de exclusividade com a The Coca-Cola Company (“TCCC”). 

→ Atuação em setor resiliente a cenários macroeconômicos adversos. 

→ Fortes vínculos operacionais e estratégicos com o sistema Coca-Cola. 

→ Histórico de métricas de crédito conservadoras e perfil de liquidez robusto. 

Desafios de crédito 
→ Riscos atrelados à volatilidade dos preços dos principais insumos, mitigados parcialmente por política de hedge. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável dos ratings reflete nossa expectativa de que a Companhia seguirá apresentando resiliência operacional e 
gerenciando adequadamente sua alocação de capital e gestão de passivos, a fim de não pressionar suas métricas de crédito e 
liquidez, mesmo diante do intenso ciclo de investimentos previsto. Adicionalmente, esperamos que a Solar Bebidas seguirá se 
beneficiando de sua posição dominante no mercado e diversificação geográfica de suas operações por meio do seu contrato com a 
Coca-Cola. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
Os ratings estão no patamar mais alto da escala e, portanto, não podem ser elevados. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Os ratings poderão ser rebaixados caso a Companhia apresente enfraquecimento de suas operações, como perda de sua posição 
dominante no mercado de atuação, redução de sua diversificação geográfica e/ou perda de rentabilidade, ao mesmo tempo que haja 
a deterioração de seu perfil de liquidez juntamente com uma alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) acima de 3,0x de 
forma sustentada. 

Perfil  
Com sede em Fortaleza (CE), a Companhia é uma das maiores entre as sete engarrafadoras de produtos da Coca-Cola no Brasil. A 
Solar Bebidas é uma sociedade anônima de capital aberto na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), atendendo ao padrão exigido 
pela B3 S.A. – Brasil, Bolsa e Balcão (AAA.br estável) para empresas listadas no Nível 1 de governança corporativa. A TCCC detém 
27,5% das ações da Solar Bebidas através das entidades Recofarma Industria do Amazonas Ltda. e CCIL Coca-Cola Indústria Ltda., e 
o restante é detido pelas famílias controladoras e acionistas minoritários. 

Principais considerações de crédito 
A Solar Bebidas possui importantes vantagens competitivas suportadas pelo contrato com a Coca-Cola 
Atuando na indústria de bebidas desde 1977, a Companhia se consolidou como uma das maiores engarrafadoras do sistema Coca-
Cola no país, com uma trajetória de crescimento marcada por fusões e aquisições. Até o momento, foram realizadas cerca de dez 
transações, sendo a mais recente a combinação de negócios com o Grupo Simões em 2022, que incorporou à sua operação os 
estados do Acre, Amapá, Amazonas, Pará, Rondônia e Roraima. A busca por ganho de escala, especialmente em regiões menos 
densamente povoadas e com maiores custos logísticos, ajuda a explicar esse movimento estratégico. 

O contrato vigente com a TCCC tem validade de dez anos, vencendo em outubro de 2032, com possibilidade de renovação por mais 
dez anos. Este contrato especifica que a Companhia é responsável por engarrafar, embalar, vender e distribuir os refrigerantes da 
marca, além de revender e distribuir outros produtos do portfólio de bebidas licenciadas da TCCC – sucos, chás, águas, energéticos – 
na região de exclusividade em que opera, sendo essa uma importante vantagem competitiva, enquanto a Coca-Cola é responsável 
pela produção do concentrado e inovação de produtos.  

O longo histórico de relacionamento com a TCCC e o desempenho consistente como franqueada do sistema Coca-Cola sustentam a 
nossa expectativa de continuidade dessa parceria, um fator determinante para a sustentabilidade do perfil de negócios da Solar 
Bebidas e, consequentemente, para o rating atribuído. 

Além dos benefícios do contrato, a Companhia detinha posição de liderança em 2024 em diversas categorias, segundo dados da 
Nielsen: refrigerantes (66,1% de participação de mercado em termos de valor e 57,8% em termos de volume); sucos (34,6% de 
participação de mercado em termos de valor e 35,9% em termos de volume); águas (25% de participação de mercado em termos de 

https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/servicos/b3-s-a-brasil-bolsa-balcao/
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valor e 19,7% em termos de volume); energéticos (40,6% em termos de participação de mercado em termos de valor e 35,7% em 
termos de volume); e chás (80,7% de participação de mercado em termos de valor e 80,0% em termos de volume). 

FIGURA 1 
Sólida participação de mercado em carbonatados,... 
Evolução da participação de mercado de carbonatados em termos de 
valor 

FIGURA 2 
...assim como nas demais categorias 
Evolução da participação de mercado das categorias de sucos, águas, 
energéticos, chás e isotônicos em termos de valor 

  
Fonte: Solar Bebidas e Nielsen Fonte: Solar Bebidas e Nielsen 

Forte diversificação geográfica e ampla base de clientes 
As regiões de atuação da Companhia são delimitadas pela TCCC, e as engarrafadoras são proibidas de operar além dos limites 
estabelecidos em seus respectivos contratos. Atualmente, a Solar Bebidas atende 18 estados brasileiros nas regiões Norte, Nordeste 
e Centro-Oeste, por meio de treze fábricas com capacidade de produzir quatro bilhões de litros de bebidas anualmente e 65 centros 
de distribuição. Com uma base de clientes diversificada, atende aproximadamente 380 mil pontos de venda. Os principais clientes e 
canais de venda ao consumidor final são supermercados, hipermercados, mercearias, atacados, bares, lanchonetes, restaurantes, 
depósitos, distribuidores autorizados, entre outros. Para atender todos os pontos de venda, a Companhia possui uma rede de 
distribuidores autorizados para complementar sua capilaridade comercial e logística, responsáveis, atualmente, por cerca de 20% do 
volume vendido.  

Embora sua atuação esteja concentrada no mercado de bebidas, consideramos que seu portfólio é diversificado. A Companhia 
possui os produtos de linha própria e aqueles em que atua somente fazendo a distribuição e revenda. Em 2024, o volume de vendas 
foi de 573 milhões de caixas unitárias (“unit cases”, “UCs” - correspondente a 5,7 litros), sendo que a categoria de carbonatados 
(sparkling soft drinks, “SSD”), foi a mais representativa, correspondeu a 82% do volume vendido no período, seguida por águas (7%), 
cervejas (5%), chás e sucos (4%) e energéticos (1%). 

FIGURA 3 
Apesar da área de atuação limitada, a Companhia dispõem de 
uma diversificada área de atuação,... 
Regiões de atuação das engarrafadoras do sistema Coca-Cola no Brasil 

FIGURA 4 
...além de um amplo portfólio de produtos comercializados 
 
Evolução do volume de vendas por categoria 

 
 

Fonte: Solar Bebidas e Moody’s Local Brasil Fonte: Solar Bebidas 
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A Companhia é beneficiada pelo setor resiliente em que está inserida, mesmo em cenários macroeconômicos adversos 
A Solar Bebidas está bem posicionada para manter sua trajetória de expansão, mesmo em cenários macroeconômicos desafiadores 
diante da resiliência do setor. Ao longo dos últimos três anos, o crescimento orgânico médio da receita líquida foi acima do Produto 
Interno Bruto (PIB) nominal do período. No acumulado de doze meses até março de 2025, a receita líquida total foi de R$ 11,7 bilhões, 
frente a R$ 10,1 bilhões no mesmo período do ano passado, um crescimento de 16%. Em termos de volume, o crescimento nesse 
período foi de 6% e totalizou 573 milhões de UCs.  

Essa evolução foi impulsionada pelas bebidas não alcóolicas, ao passo que a receita bruta das bebidas alcóolicas se manteve 
estável nesse período em função da redução das áreas geográficas e canais de venda da categoria cervejas, a qual foi compensada 
parcialmente pelo desempenho da categoria de destilados. 

FIGURA 5 
Histórico de crescimento consistente da receita,... 
Evolução da receita líquida e PIB nominal 

FIGURA 6 
...em linha com a evolução dos volumes 
Evolução do volume de vendas 

  
Fonte: Solar Bebidas e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) Fonte: Solar Bebidas 

 
As margens tendem a se beneficiar da estratégia eficiente de gestão de custos da Companhia 
Com uma elevada escala, a margem EBITDA ajustada pela agência da Companhia, que inclui receitas de aplicações financeiras, foi 
de 21,4% em 2023, 24,4% em 2024 e 24,7% no acumulado de doze meses encerrados em março de 2025. Desconsiderando os efeitos 
não recorrentes de créditos tributários, o indicador se manteve estável entre 21% e 22% nesse período, frente a 18% em 2021. A 
melhora pode ser explicada pelo aumento da escala, mudança no mix de produtos e internalização de regiões previamente atendidas 
por distribuidores autorizados. Apesar dos custos logísticos elevados devido à extensão e menor densidade das regiões que atende, 
a Solar Bebidas apresenta uma rentabilidade superior à dos engarrafadores menores.  

FIGURA 7 
Prospectivamente, espera-se uma leve compressão da margem  
Evolução da receita líquida, EBITDA e margem EBITDA - ajustados 

 
¹ Expurgando efeitos não recorrentes de créditos tributários. Fonte: Solar Bebidas e Moody’s Local Brasil 
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Para os próximos 12 a 18 meses, projetamos um crescimento da receita líquida em torno de 13%, considerando ajustes de preços pela 
inflação e a continuidade na expansão dos volumes. Ao mesmo tempo, estimamos uma leve compressão da margem EBITDA 
ajustada da Companhia, ao incorporar a expectativa de aumento de preço de algum insumos, pressão cambial e aumento de custos 
logísticos. Simultaneamente, consideramos que a continuidade na integração de regiões atendidas por distribuidores autorizados, 
juntamente com a redução dos custos logísticos, contribuirá para melhorar a rentabilidade à medida que esses fatores se 
concretizem. A diminuição dos custos logísticos é prevista para ocorrer com a conclusão do ciclo de expansão da capacidade 
instalada, o que permitirá uma distribuição mais eficiente dos volumes, alinhando melhor a produção com a demanda de cada região 
atendida pela Companhia.” 

Ponderamos que, apesar da volatilidade dos preços de seus principais insumos, suas margens operacionais se beneficiam de sua 
estratégia de gestão de custos, em que a Coca-Cola exerce papel importante nas negociações com os principais fornecedores, além 
dos riscos parcialmente mitigados por meio de sua política de hedge. 

Mesmo diante de forte ciclo de investimentos, métricas de crédito serão mantidas em patamares conservadores  
Com um alto nível de conversão de EBITDA em caixa, a Solar Bebidas apresenta um histórico consistente e robusto de geração de 
caixa operacional (CFO), tendo alcançado R$ 2,1 bilhões nos últimos doze meses encerrados em março de 2025. Após os 
investimentos (incluindo pagamento de principal de arrendamento) que totalizaram R$ 900 milhões, e distribuição de dividendos na 
ordem de R$ 1,1 bilhão, o fluxo de caixa livre (FCF) foi de R$ 16 milhões.  

Nos próximos 12 a 18 meses, consideramos que haverá a manutenção do CFO acima de R$ 2,0 bilhões, e um dispêndio anual com 
investimentos da ordem de R$ 1,5 bilhão, acompanhado de uma distribuição de dividendos equivalente a 35% - 40% do lucro líquido, 
de forma que o FCF deve se manter abaixo de R$ 150 milhões. Essa projeção incorpora a nossa expectativa de que haverá redução 
do pagamento de dividendos em meio ao ciclo de investimentos esperado para os próximos anos, que inclui a instalação de oito 
novas linhas para incremento de cerca de 25% da atual capacidade instalada. O desembolso total estimado será de cerca de R$ 6,6 
bilhões em cinco anos.  

A Companhia deve financiar esses investimentos majoritariamente com geração de caixa. Dessa forma, projetamos que suas 
métricas de crédito devem continuar robustas, com uma alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) e cobertura de juros 
ajustada (EBIT / despesas financeiras) próximas ao patamar atual de 0,6x e 12x, respectivamente. Desde 2022, a alavancagem bruta 
ajustada permaneceu abaixo de 1,0x. Em nossas projeções, não incorporamos aquisições que possam impactar substancialmente 
sua estrutura de capital.  

FIGURA 8 
Mesmo diante do ciclo de investimentos de novas linhas,... 
Evolução da dívida bruta, dívida líquida, alavancagem bruta e cobertura 
de juros – ajustadas 

FIGURA 9 
...a Companhia continuará reportando FCF positivo  
Evolução do CFO, distribuição de dividendos, investimentos e FCF 

  
Fonte: Solar Bebidas e Moody’s Local Brasil Fonte: Solar Bebidas e Moody’s Local Brasil 

Rating de Emissor da Norsa Refrigerantes está em linha com o de sua controladora 
A Solar Bebidas é uma holding não operacional, que controla diretamente a Norsa Refrigerantes e a Refrescos Guararapes Ltda. Em 
2024, a Norsa Refrigerantes respondeu por 75% do EBITDA e 98% dívida financeira do grupo. Ao mesmo tempo, as dívidas 
financeiras da Norsa Refrigerantes contam com fiança da sua controladora, assim como cláusulas de vencimento antecipado em 
caso de inadimplemento e/ou falência da fiadora. Portanto, consideramos que o Rating de Emissor da Norsa Refrigerantes está em 
linha com a nossa visão consolidada do grupo, diante dos fortes vínculos operacionais e legais entre ambas as entidades. Caso os 
vínculos entre as entidades forem reconsiderados pela agência, o rating da Norsa Refrigerantes poderá ser impactado. 
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Considerações ambientais, sociais e de governança (ESG)  
A indústria de bebidas, de modo geral, apresenta exposição moderada a riscos ambientais, em função da dependência de água em 
sua produção, da utilização de materiais não sustentáveis em suas embalagens e do consumo de energia nos processos de produção 
e distribuição, além da exigência de licenças ambientais para operar. Ponderamos que o setor em que a Companhia está inserida 
enfrenta desafios devido ao uso significativo de plástico e água. Nesse contexto, a Solar Bebidas vem realizando iniciativas para 
reduzir o consumo, investindo na modernização dos processos fabris de forma ativa. Desde 2013, a Companhia reduziu o consumo 
de água em 31,84%. Além disso, toda a eletricidade utilizada nas operações é 100% renovável e certificada por meio da International 
Renewable Energy Certificates (i-RECs). Adicionalmente, a Companhia promove a destinação adequada de resíduos PET por meio do 
projeto Coleta Recicla Solar, que possui 61 locais de coleta estabelecidos em pontos de venda. Ao longo de 2024, essa iniciativa 
recolheu cerca de 38 toneladas de garrafas PET. A Companhia conta também com o a certificação de ISO 50.001 em sete das treze 
fábricas. Adicionalmente, também vemos que essa indústria está exposta à volatilidade dos custos de seus insumos agrícolas.  

Os riscos sociais da Solar Bebidas estão relacionados à interação com os consumidores, assim como às tendências sociais e 
demográficas. Além da reputação de sua marca, o setor está vulnerável ao aumento da preocupação com a saúde dos consumidores, 
o que levou à implementação de leis de rotulagem sobre a quantidade de açúcar nos produtos, por exemplo. As ações de marketing e 
estratégias de comercialização socialmente responsáveis também têm ganhado destaque ao longo dos últimos anos. Além disso, a 
Companhia está exposta a riscos de contaminação das bebidas, estando sob constante monitoramento por parte do Ministério da 
Agricultura, Pecuária e Abastecimento (MAPA). 

Em relação à governança, a Solar Bebidas é uma empresa de capital aberto na categoria ‘A’ na CVM desde novembro de 2022, 
seguindo as exigências do Nível 1 de governança corporativa da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão. Adicionalmente, a Companhia adota 
as principais práticas recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) em seu Código das Melhores 
Práticas de Governança Corporativa. Atualmente, a TCCC detém 27,5% das ações da Solar Bebidas através das entidades Recofarma 
Industria do Amazonas Ltda. e CCIL Coca-Cola Indústria Ltda., e o restante é detido pelas famílias controladoras e acionistas 
minoritários. O Conselho de Administração é composto por onze membros, sendo dois deles independentes - cada uma das três 
famílias controladoras tem o direito de indicar dois membros enquanto a TCCC realiza a indicação de três membros. As 
demonstrações financeiras da Solar Bebidas são auditadas trimestralmente, e da Norsa Refrigerantes anualmente. 

FIGURA 10 
Estrutura acionária em julho de 2025 

  
Fonte: Solar Bebidas 

Liquidez 
A Companhia apresenta historicamente uma posição de liquidez robusta. Ao final do primeiro trimestre de 2025, sua posição de 
caixa e equivalentes era de R$ 629 milhões, suficiente para cobrir sua dívida bruta ajustada de curto prazo, que totalizava R$ 387 
milhões. Além disso, o cronograma de amortização das dívidas está bem estruturado.  

Apesar do elevado pagamento de dividendos, reconhecemos que sua robusta e consiste geração de caixa operacional, aliada à uma 
política financeira conservadora - evidenciada pela forte posição histórica de liquidez e acesso adequado ao mercado de capitais - 
confere uma importante flexibilidade financeira. A Moody’s Local Brasil considera que a Companhia fará uso dessa flexibilidade, 
ajustando sua alocação de capital em caso de necessidade a fim de evitar pressões em sua qualidade de crédito. 

Ao final de março de 2025, a dívida bruta ajustada era de R$ 1,6 bilhão, composta majoritariamente por Emissões de Certificados de 
Recebíveis do Agronegócio (CRAs) emitidos pela Norsa Refrigerantes (74%), arrendamentos (23%), empréstimos e financiamentos 
(2%) e obrigações por aquisições (1%). As emissões contam com covenants financeiros que determinam um índice de alavancagem 
líquida reportada máxima de 3,5x, com base nas demonstrações financeiras consolidadas da Norsa Refrigerantes – que esteve 
adimplente nas medições realizadas até o momento. 
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FIGURA 11 
Adequada gestão de passivos ao longo dos anos,... 
Evolução da posição de caixa vs dívida bruta ajustada de curto prazo 

FIGURA 12 
...com um cronograma de amortização bem distribuído 
Cronograma de amortização de dívida bruta ajustada em mar/25 

  
Fonte: Solar Bebidas e Moody’s Local Brasil Fonte: Solar Bebidas e Moody’s Local Brasil 

 

Definição dos ratings atribuídos 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 
das definições dos ratings atribuídos. 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (22/Jul/2025), disponível na 
seção de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  
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O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação dos 
instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  

 

https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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