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2022 2023 2024 ubM 2025E 2026E
mar/25
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 0,8x 0,7x 0,b6x 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 / Divida Bruta 118% 157% 153% 130% 140% -160% 185% - 205%
R$ (milhdes)
Receita 8,1 9,7 11,6 1,7 12,2-12,5 13,2-13,5
EBITDA 1,6 2.1 2,8 2,9 2,4-2,7 25-28

Fonte: Solar Bebidas, Economatica e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas
incorporam os ajustes padrdo da Moody’s Local Brasil para as demonstragdes financeiras para empresas ndo-
financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Solar Bebidas S.A. (“Solar Bebidas” ou “Companhia”) reflete sua
posigao de lideranga no mercado de bebidas carbonatadas, sustentada pela
exclusividade de operar como engarrafadora e distribuidora da Coca-Cola nas regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste do Brasil. A classificagdo também incorpora a elevada
escala, aliada ao seu histérico consistente de crescimento e de manutencgéo da
rentabilidade - mesmo em cendrios macroecondmicos adversos, beneficiada pela
resiliéncia da industria de bebidas. Adicionalmente, a Companhia possui métricas de
crédito conservadoras e um perfil de liquidez robusto. Os fortes vinculos operacionais e
estratégicos com o sistema Coca-Cola também sio consideragdes positivas para o
crédito.

Além do sucesso estratégico e comercial que sustentaram os resultados consistentes
nos ultimos anos, a trajetéria de crescimento da Solar Bebidas foi marcada por diversos
processos de fusdes e aquisi¢gdes bem sucedidos, que geraram grandes sinergias para o
grupo. Ao todo, foram dez transagdes, sendo a mais recente a combinagdo de negdcios
com a Brasil Norte Bebidas S.A., Benevides Aguas S.A. e Companhia Paraense de
Refrigerantes (conjuntamente, “Grupo Sim&es”) em 2022, que incorporou diversos
estados no Norte do pais, elevando tanto a escala quanto a diversificagao geografica.

No acumulado de doze meses até margo de 2025, a Companhia reportou receita liquida
de R$ 11,7 bilhdes e sua margem EBITDA ajustada pela agéncia foi de 24,7%. Com isso, a
Companhia atingiu uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) de 0,6x.
Para os préximos 12 a 18 meses, projetamos uma leve compressao da margem EBITDA
em fungao da expectativa de aumento de prego de alguns insumos, pressao cambial e
aumento de custos logisticos. Apesar disso, esperamos que a Companhia continue
apresentando niveis conservadores de alavancagem e cobertura de juros, uma vez que
os riscos envolvendo seus custos sdo parcialmente mitigados por meio de sua politica
de hedge e sua gestao ativa.

O rating atribuido a Norsa Refrigerantes S.A. (“Norsa Refrigerantes”), subsidiaria da
Companhia, estd em linha com a nossa visdo consolidada do grupo, diante dos fortes
vinculos operacionais e legais entre ambas as entidades, sendo diretamente controlada
pela Solar Bebidas.

Solar Bebidas S.A. e Norsa Refrigerantes S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Escala elevada, aliada ao seu histérico consistente de crescimento e a forte diversificagao.

— Lider nos estados que opera, tendo em vista o acordo de exclusividade com a The Coca-Cola Company (“TCCC”).
— Atuacdo em setor resiliente a cenarios macroeconémicos adversos.
— Fortes vinculos operacionais e estratégicos com o sistema Coca-Cola.

— Histdrico de métricas de crédito conservadoras e perfil de liquidez robusto.

Desafios de crédito
— Riscos atrelados a volatilidade dos pregos dos principais insumos, mitigados parcialmente por politica de hedge.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel dos ratings reflete nossa expectativa de que a Companhia seguird apresentando resiliéncia operacional e
gerenciando adequadamente sua alocagdo de capital e gestao de passivos, a fim de ndo pressionar suas métricas de crédito e
liquidez, mesmo diante do intenso ciclo de investimentos previsto. Adicionalmente, esperamos que a Solar Bebidas seguira se
beneficiando de sua posigdo dominante no mercado e diversificagao geografica de suas operagdes por meio do seu contrato com a
Coca-Cola.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
Os ratings estdo no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo podem ser elevados.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings poderao ser rebaixados caso a Companhia apresente enfraquecimento de suas operagdes, como perda de sua posigao
dominante no mercado de atuagéo, reducado de sua diversificagdo geografica e/ou perda de rentabilidade, ao mesmo tempo que haja
a deterioracdo de seu perfil de liquidez juntamente com uma alavancagem bruta ajustada (divida 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 anénima de capital aberto na Comisséo de Valores Mobiliadrios (CVM), atendendo ao padréo exigido
pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balcdo (AAA.br estavel) para empresas listadas no Nivel 1 de governanga corporativa. A TCCC detém
27,5% das agGes da Solar Bebidas através das entidades Recofarma Industria do Amazonas Ltda. e CCIL Coca-Cola Industria Ltda., e
o restante é detido pelas familias controladoras e acionistas minoritarios.

Principais consideracdes de crédito

A Solar Bebidas possui importantes vantagens competitivas suportadas pelo contrato com a Coca-Cola

Atuando na industria de bebidas desde 1977, a Companhia se consolidou como uma das maiores engarrafadoras do sistema Coca-
Cola no pais, com uma trajetdria de crescimento marcada por fusdes e aquisigdes. Até o momento, foram realizadas cerca de dez
transagdes, sendo a mais recente a combinagdo de negdécios com o Grupo Simdes em 2022, que incorporou a sua operagao os
estados do Acre, Amapa, Amazonas, Para, Ronddnia e Roraima. A busca por ganho de escala, especialmente em regides menos
densamente povoadas e com maiores custos logisticos, 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 renovagéo por mais
dez anos. Este contrato especifica que a Companhia é responsavel por engarrafar, embalar, vender e distribuir os refrigerantes da
marca, além de revender e distribuir outros produtos do portfélio de bebidas licenciadas da TCCC - sucos, chds, dguas, energéticos —
na regido de exclusividade em que opera, sendo essa uma importante vantagem competitiva, enquanto a Coca-Cola é responsavel
pela produgdo do concentrado e inovagao de produtos.

O longo histérico 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 negécios da Solar
Bebidas e, consequentemente, para o rating atribuido.

Além dos beneficios do contrato, a Companhia detinha posigdo de lideranga em 2024 em diversas categorias, segundo dados da
Nielsen: refrigerantes (66,1% de participagdo de mercado em termos de valor e 57,8% em termos de volume); sucos (34,6% de
participagdo de mercado em termos de valor e 35,9% em termos de volume); dguas (25% de participagdo de mercado em termos de
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valor e 19,7% em termos de volume); energéticos (40,6% em termos de participagdo de mercado em termos de valor e 35,7% em
termos de volume); e chas (80,7% de participagédo de mercado em termos de valor e 80,0% em termos de volume).

FIGURA 1 FIGURA 2
Sélida participacdo de mercado em carbonatados,... ...assim como nas demais categorias
Evolugao da participagao de mercado de carbonatados em termos de Evolugao da participagao de mercado das categorias de sucos, dguas,
valor energéticos, chas e isotdnicos em termos de valor
mSolar  ®2° maior concorrente  m Demais concorrentes m2021 m2022 m2023 m2024

100%

80%

100%

90% -

80%

70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%

10% 10%

0% 0%

2021 2022 2023 2024 Suco Agua Energético Cha Isoténicos
Fonte: Solar Bebidas e Nielsen Fonte: Solar Bebidas e Nielsen

Forte diversificagao geografica e ampla base de clientes

As regides de atuagdo da Companhia sdo delimitadas pela TCCC, e as engarrafadoras sdo proibidas de operar além dos limites
estabelecidos em seus respectivos contratos. Atualmente, a Solar Bebidas atende 18 estados brasileiros nas regides Norte, Nordeste
e Centro-Oeste, por meio de treze fabricas com capacidade de produzir quatro bilhGes de litros de bebidas anualmente e 65 centros
de distribuigdo. Com uma base de clientes diversificada, atende aproximadamente 380 mil pontos de venda. Os principais clientes e
canais de venda ao consumidor final sdo supermercados, hipermercados, mercearias, atacados, bares, lanchonetes, restaurantes,
depdsitos, 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 logistica, responsaveis, atualmente, por cerca de 20% do
volume vendido.

Embora sua atuagdo esteja concentrada no mercado de bebidas, consideramos que seu portfélio é diversificado. A Companhia
possui os produtos de linha prépria e aqueles em que atua somente fazendo a distribuicdo e revenda. Em 2024, o volume de vendas
foi de 573 milhGes de caixas unitérias (“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 periodo, seguida por dguas (7%),
cervejas (5%), chas e sucos (4%) e energéticos (1%).

FIGURA 3 FIGURA 4

Apesar da area de atuacio limitada, a Companhia dispéem de ...além de um amplo portfélio de produtos comercializados
uma diversificada area de atuacgao,...

Regides de atuacéo das engarrafadoras do sistema Coca-Cola no Brasil Evolugdo do volume de vendas por categoria
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A Companhia é beneficiada pelo setor resiliente em que esta inserida, mesmo em cenarios macroeconémicos adversos

A Solar Bebidas esta bem posicionada para manter sua trajetéria de expansdo, mesmo em cendrios macroecondmicos desafiadores
diante da resiliéncia do setor. Ao longo dos ultimos trés anos, o crescimento organico médio da receita liquida foi acima do Produto
Interno Bruto (PIB) nominal do periodo. No acumulado de doze meses até margo de 2025, a receita liquida total foi de R$ 11,7 bilhdes,
frente a R$ 10,1 bilhdes no mesmo periodo do ano passado, um crescimento de 16%. Em termos de volume, o crescimento nesse
periodo foi de 6% e totalizou 573 milhdes de UCs.

Essa evolugao foi impulsionada pelas bebidas ndo alcéolicas, ao passo que a receita bruta das bebidas alcdolicas se manteve
estavel nesse periodo em fungdo da reducéo das areas geograficas e canais de venda da categoria cervejas, a qual foi compensada
parcialmente pelo desempenho da categoria de destilados.

FIGURA 5 FIGURA 6
Histérico de crescimento consistente da receita,... ...em linha com a evolucao dos volumes
Evolugao da receita liquida e PIB nominal Evolugdo do volume de vendas
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Fonte: Solar Bebidas e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) Fonte: Solar Bebidas

As margens tendem a se beneficiar da estratégia eficiente de gestdo de custos da Companhia

Com uma elevada escala, a margem EBITDA ajustada pela agéncia da Companhia, que inclui receitas de aplicagdes financeiras, foi
de 21,4% em 2023, 24,4% em 2024 e 24,7% no acumulado de doze meses encerrados em margo de 2025. Desconsiderando os efeitos
ndo recorrentes de créditos tributarios, o indicador se manteve estavel entre 21% e 22% nesse periodo, frente a 18% em 2021. A
melhora pode ser explicada pelo aumento da escala, mudanga no mix de produtos e internalizagao de regides previamente atendidas
por distribuidores autorizados. Apesar dos custos logisticos elevados devido a extensédo e menor densidade das regides que atende,
a Solar Bebidas apresenta uma rentabilidade superior a dos engarrafadores menores.

FIGURA 7
Prospectivamente, espera-se uma leve compressido da margem
Evolugédo da receita liquida, EBITDA e margem EBITDA - ajustados
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1 Expurgando efeitos ndo recorrentes de créditos tributarios. Fonte: Solar Bebidas e Moody’s Local Brasil
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Para os préximos 12 a 18 meses, projetamos um crescimento da receita liquida em torno de 13%, considerando ajustes de pregos pela
inflacdo e a continuidade na expansdo dos volumes. Ao mesmo tempo, estimamos uma leve compressao da margem EBITDA
ajustada da Companbhia, ao incorporar a expectativa de aumento de prego de algum insumos, pressao cambial e aumento de custos
logisticos. Simultaneamente, consideramos que a continuidade na integragao de regides atendidas por distribuidores autorizados,
juntamente com a redugao dos custos logisticos, contribuird para melhorar a rentabilidade a medida que esses fatores se
concretizem. A diminuigdo dos custos logisticos é prevista para ocorrer com a conclusdo do ciclo de expansao da capacidade
instalada, o que permitira uma distribuicdo mais eficiente dos volumes, alinhando melhor a produgdo com a demanda de cada regiao
atendida pela Companhia.”

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

Mesmo diante de forte ciclo de investimentos, métricas de crédito serao mantidas em patamares conservadores

Com um alto nivel de conversdo de EBITDA em caixa, a Solar Bebidas apresenta um histdrico consistente e robusto de geragcao de
caixa operacional (CFO), tendo alcangado R$ 2,1 bilhdes nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025. Apds os
investimentos (incluindo pagamento de principal de arrendamento) que totalizaram R$ 900 milhdes, e distribui¢do de dividendos na
ordem de R$ 1,1 bilhdo, o fluxo de caixa livre (FCF) foi de R$ 16 milhdes.

Nos proximos 12 a 18 meses, consideramos que havera a manuteng&o do CFO acima de R$ 2,0 bilhdes, e um dispéndio anual com
investimentos da ordem de R$ 1,5 bilhdo, acompanhado de uma distribuigéo de dividendos equivalente a 35% - 40% do lucro liquido,
de forma que o FCF deve se manter abaixo de R$ 150 milhdes. Essa projegéo incorpora a nossa expectativa de que havera reducéo
do pagamento de dividendos em meio ao ciclo de investimentos esperado para os préximos anos, que inclui a instalagao de oito
novas linhas para incremento de cerca de 25% da atual capacidade instalada. O desembolso total estimado sera de cerca de R$ 6,6
bilhdes em cinco anos.

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

FIGURA 8 FIGURA 9
Mesmo diante do ciclo de investimentos de novas linhas,... ...a Companhia continuara reportando FCF positivo
Evolugdo da divida bruta, divida liquida, alavancagem bruta e cobertura Evolugdo do CFO, distribui¢éo de dividendos, investimentos e FCF
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Rating de Emissor da Norsa Refrigerantes esta em linha com o de sua controladora

A Solar Bebidas é uma holding ndo operacional, que controla diretamente a Norsa Refrigerantes e a Refrescos Guararapes Ltda. Em
2024, a Norsa Refrigerantes respondeu por 75% do EBITDA e 98% divida financeira do grupo. Ao mesmo tempo, as dividas
financeiras da Norsa Refrigerantes contam com fianga da sua controladora, assim como cldusulas de vencimento antecipado em
caso de inadimplemento e/ou faléncia da fiadora. Portanto, consideramos que o Rating de Emissor da Norsa Refrigerantes estd em
linha com a nossa visdo consolidada do grupo, diante dos fortes vinculos operacionais e legais entre ambas as entidades. Caso os
vinculos entre as entidades forem reconsiderados pela agéncia, o rating da Norsa Refrigerantes podera ser impactado.
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Consideragoes ambientais, sociais e de governanca (ESG)

A industria de bebidas, de modo geral, apresenta exposicdo moderada a riscos ambientais, em funcao da dependéncia de agua em
sua producéo, da utilizagdo de materiais ndo sustentdveis em suas embalagens e do consumo de energia nos processos de produgéo
e distribuicado, além da exigéncia de licengas ambientais para operar. Ponderamos que o setor em que a Companhia esta inserida
enfrenta desafios devido ao uso significativo de plastico e 4gua. Nesse contexto, a Solar Bebidas vem realizando iniciativas para
reduzir o consumo, investindo na modernizagéo dos processos fabris de forma ativa. Desde 2013, a Companhia reduziu o consumo
de dgua em 31,84%. Além disso, toda a eletricidade utilizada nas operagées é 100% renovavel e certificada por meio da International
Renewable Energy Certificates (i-RECs). Adicionalmente, a Companhia promove a destinacdo adequada de residuos 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 certificagdo de ISO 50.001 em sete das treze
fabricas. Adicionalmente, também vemos que essa industria esta exposta a volatilidade dos custos de seus insumos agricolas.

Os riscos sociais da Solar Bebidas estdo relacionados a interagdo com os consumidores, assim como as tendéncias sociais e
demograficas. Além da reputagdo de sua marca, o setor esta vulneravel ao aumento da preocupagédo com a saude dos consumidores,
o que levou a implementacao de leis de rotulagem sobre a quantidade de agucar nos produtos, por exemplo. As agdes de marketing e
estratégias de comercializagao socialmente responsaveis também tém ganhado destaque ao longo dos ultimos anos. Além disso, a
Companhia esta exposta a riscos de contaminagdo das bebidas, estando sob constante monitoramento por parte do Ministério da
Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (MAPA).

Em relagdo a governanga, a Solar Bebidas é uma empresa de capital aberto na categoria ‘A’ na CVM desde novembro de 2022,
seguindo as exigéncias do Nivel 1 de governanga corporativa da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. Adicionalmente, a Companhia adota
as principais praticas recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) em seu Cédigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa. Atualmente, a TCCC detém 27,5% das a¢des da Solar Bebidas através das entidades Recofarma
Industria do Amazonas Ltda. e CCIL Coca-Cola Industria Ltda., e o restante é detido pelas familias controladoras e acionistas
minoritarios. O Conselho de Administragao é composto por onze membros, sendo dois deles independentes - cada uma das trés
familias controladoras tem o direito de indicar dois membros enquanto a TCCC realiza a indicagdo de trés membros. As
demonstragdes financeiras da Solar Bebidas sédo auditadas trimestralmente, e da Norsa Refrigerantes anualmente.

FIGURA 10
Estrutura acionaria em julho de 2025
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Fonte: Solar Bebidas

Liquidez
A Companhia apresenta historicamente uma posigéo de liquidez robusta. Ao final do primeiro trimestre de 2025, sua posigdo de

caixa e equivalentes era de R$ 629 milhdes, suficiente para cobrir sua divida bruta ajustada de curto prazo, que totalizava R$ 387
milhdes. Além disso, o cronograma de amortizagdo das dividas esta bem estruturado.

Apesar do elevado pagamento de dividendos, reconhecemos que sua robusta e consiste geragédo de caixa operacional, aliada a uma
politica financeira conservadora - evidenciada pela forte posigéo histérica de liquidez e acesso adequado ao mercado de capitais -
confere uma importante flexibilidade financeira. A Moody’s Local Brasil considera que a Companhia fara uso dessa flexibilidade,
ajustando sua alocagao de capital em caso de necessidade a fim de evitar pressdes em sua qualidade de crédito.

Ao final de margo de 2025, a divida bruta ajustada era de R$ 1,6 bilhdo, composta majoritariamente por Emissdes de Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) emitidos pela Norsa Refrigerantes (74%), arrendamentos (23%), empréstimos e financiamentos
(2%) e obrigacdes por aquisicdes (1%). As emissdes contam com covenants financeiros que determinam um indice de alavancagem
liquida reportada maxima de 3,5x, com base nas demonstragdes financeiras consolidadas da Norsa Refrigerantes — que esteve
adimplente nas medicdes realizadas até o momento.
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Adequada gestao de passivos ao longo dos anos,... ...com um cronograma de amortizacao bem distribuido
Evolugdo da posigao de caixa vs divida bruta ajustada de curto prazo Cronograma de amortizagdo de divida bruta ajustada em mar/25
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Definigcdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das definigdes dos ratings atribuidos.
Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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