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CERTIFICADO DE RECEBÍVEIS DO AGRONEGÓCIO
OFERTA PÚBLICA DE DISTRIBUIÇÃO DE CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS DO 

AGRONEGÓCIO, EM ATÉ 4 (QUATRO) SÉRIES, DA 182ª (CENTÉSIMA 

OCTOGÉSIMA SEGUNDA) EMISSÃO DA VIRGO COMPANHIA DE 

SECURITIZAÇÃO, LASTREADOS EM DIREITOS CREDITÓRIOS DO 

AGRONEGÓCIO DEVIDOS PELA NORSA REFRIGERANTES S.A. NO MONTANTE 

TOTAL DE, INICIALMENTE:

R$ 500.000.000,00
(quinhentos milhões de reais)

ICVM 160

Rating: “AAA (exp)(bra)” pela Fitch

Coordenador Líder Coordenador

Observação: Como a Devedora ( Norsa Refrigerantes S.A. ) é uma subsidiária integral do Fiadora( Solar Bebidas S.A.) , e esta 

obrigou-se como principal pagadora e solidariamente responsável, de forma irrevogável e irretratável, pelo pagamento das 

obrigações garantidas, incluímos certas informações da Fiadora e não incluímos informações correspondentes da Devedora 

nesta seção.



MATERIAL PUBLICITÁRIO

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO

MATERIAL PUBLICITÁRIOMATERIAL PUBLICITÁRIO

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO



MATERIAL PUBLICITÁRIO

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO

Disclaimers

Antes de tomar qualquer decisão de investimento nos CRA, os potenciais Investidores deverão considerar cuidadosamente, à luz de suas próprias situações financeiras e objetivos de investimento, os fatores de risco.

Este material foi preparado pelo Banco Itaú BBA S.A. (“Coordenador Líder”) e pelo Banco Bradesco BBI S.A. (“Bradesco BBI” e, em conjunto com o Coordenador Líder, os “Coordenadores”), com base nas informações prestadas pela 
Norsa Refrigerantes S.A. (“Norsa” ou “Devedora”), pela Solar Bebidas S.A (“Fiadora” ou “Solar”) e pela Virgo Companhia de Securitização (“Emissora ou Securitizadora”), exclusivamente como material publicitário (“Material 
Publicitário”), relacionado à emissão de Certificados de Recebíveis do Agronegócio (“CRA”), em até 4 (quatro) séries da 182ª Emissão (“Oferta”) da Emissora para distribuição pública.

Este material apresenta informações resumidas e não é um documento completo, de modo que potenciais investidores devem ler o prospecto preliminar da Oferta (“Prospecto Preliminar”) (assim como sua versão definitiva, quando 
disponível), em especial a seção “Fatores de Risco”, antes de decidir investir nos CRA, bem como a leitura do Formulário de Referência da Emissora e da Fiadora. Esta apresentação não constitui oferta, convite ou solicitação de oferta 
de subscrição ou compra de quaisquer valores mobiliários e não deve ser tratada como uma recomendação de investimento nos CRA. Qualquer decisão de investimento por tais investidores deverão basear-se única e exclusivamente 
nas informações contidas no Prospecto Preliminar (assim como sua versão definitiva, quando disponível), que conterá informações detalhadas a respeito da Oferta, dos CRA e dos riscos relacionados a fatores macroeconômicos, aos 
setores agrícolas, de açúcar e etanol brasileiro, aos CRA e à Norsa. O Prospecto Preliminar (assim como sua versão definitiva, quando disponível) poderá ser obtido junto à Emissora, aos Coordenadores, à Comissão de Valores 
Mobiliários (“CVM”) e à B3 S.A. (“B3”).

Os Coordenadores tomaram todas as cautelas e agiram com elevados padrões de diligência para assegurar que: (i) as informações prestadas pela Emissora, pela Devedora e pela Fiadora sejam verdadeiras, consistentes, corretas e 
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta; e (ii) as informações a serem fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuição que integram o Prospecto Preliminar 
(assim como sua versão definitiva, quando disponível) são suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta.

A Oferta encontra-se em análise pela CVM para obtenção do registro da Oferta. Portanto, os termos e condições da Oferta e as informações contidas neste Material Publicitário e no Prospecto Preliminar estão sujeitos à 
complementação, correção ou modificação por exigências da CVM.

O registro da presente distribuição não implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade dos CRA, da Emissora e das demais instituições prestadoras de serviços.

A rentabilidade alvo não representa e nem deve ser considerada como promessa ou garantia de rentabilidade.

Informações detalhadas sobre a Emissora, tais como seus resultados, negócios e operações podem ser encontrados no Formulário de Referência, disponível para consulta no site da CVM, www.cvm.gov.br, (neste website, 
acessar "Informações de Regulados”, clicar em “Companhias”, após, clicar em “Consulta a Informações de Companhias”, em seguida clicar em “Informações Periódicas e Eventuais de Companhias”, buscar " VIRGO COMPANHIA 
DE SECURITIZAÇÃO", e selecionar "Formulário de Referência").

Esta oferta é destinada exclusivamente a investidores qualificados. A decisão de investimento nos CRA é de sua exclusiva responsabilidade e demanda complexa e minuciosa avaliação de sua estrutura, bem como dos riscos 
inerentes ao investimento. Recomenda-se que os potenciais investidores qualificados, definidos no artigo 12 da Resolução da CVM nº 30, conforme alterada, avaliem, juntamente com sua consultoria financeira e jurídica, até a 
extensão que julgarem necessário, os riscos de inadimplemento, liquidez e outros associados a esse tipo de ativo. Ainda, é recomendada a leitura cuidadosa do Prospecto Preliminar (assim como sua versão definitiva, quando 
disponível), do Formulário de Referência da Emissora e da Fiadora e do Termo de Securitização pelo investidor ao formar seu julgamento para o investimento nos CRA.

O presente documento não constitui oferta e/ou recomendação e/ou solicitação para subscrição ou compra de quaisquer valores mobiliários. As informações nele contidas não devem ser utilizadas como base para a decisão de 
investimento em valores mobiliários. Recomenda-se que os investidores consultem, para considerar a tomada de decisão relativa à aquisição dos valores mobiliários relativos à Oferta, as informações contidas no Prospecto, seus 
próprios objetivos de investimento e seus próprios consultores e assessores antes da tomada de decisão de investimento. Os termos em letras maiúsculas que não se encontrem especificamente definidos neste material serão aqueles 
adotados no Prospecto Preliminar.
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Disclaimers

O agente fiduciário e representante dos titulares dos CRA no âmbito da Emissão será a Pentágono S.A. Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários, (“Agente Fiduciário”). Os potenciais Investidores poderão ser 
atendidos por meio do telefone (21) 3385-4565. O Agente Fiduciário atua como agente fiduciário em outras emissões da Emissora, conforme indicadas no Anexo VII do termo de securitização da Emissão 
(“Termo de Securitização”). 

Este material tem caráter meramente informativo e publicitário. Para uma descrição mais detalhada da Oferta e dos riscos envolvidos, leia o Prospecto
Preliminar, em especial a seção “Fatores de Risco”, disponível nos seguintes endereços e páginas da rede mundial de computadores:

(a) Itaú BBA (Coordenador Líder): https://www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas/ (neste website, clicar em “Solar”, e então, na seção “2023” e “CRA Solar”, clicar em "Aviso ao 
Mercado”, “Prospecto Preliminar” ou “Lâmina da Oferta”, conforme aplicável).

(b) Bradesco BBI: https://www.bradescobbi.com.br/Site/Home/Default.aspx (neste website, clicar em “Ofertas Públicas”, selecionar o tipo de oferta “CRA”, em seguida, identificar “CRA SOLAR”, e então, 
clicar em “Prospecto”, “Aviso ao Mercado”, “Lâmina” ou a opção desejada).

(c) Emissora: https://virgo.inc (neste website, clicar em “Securitização”, depois acessar “acesse a página de emissões” e no campo “Pesquisar” buscar por “CRA NORSA”. Clicar sobre a emissão e nos 
“Documentos” selecionar “Aviso ao Mercado”, e/ou eventuais outros anúncios, avisos e comunicados da Oferta)..

(d) CVM: https://www.gov.br/cvm (neste website, clicar no ícone de menu a Comissão de Valores Imobiliários, acessar “Assuntos”, clicar em “Regulados”, clicar em “Regulados CVM (sobre e dados enviados à 
CVM), clicar em “Companhias”, clicar em “Informações de CRI e CRA (Fundos.NET)”, e clicar no link “Informações de CRI e CRA (Fundos.NET)” Na página clicar no canto superior esquerdo em “Exibir 
Filtros”, em “Tipo de Certificado” selecionar “CRA” e em “Securitizadora” buscar “Virgo Companhia de Securitização” Em seguida clicar “categoria” e selecionar “Documentos de Oferta de Distribuição 
Pública” e, no campo “Tipo” selecionar “Prospecto de Distribuição Pública” ou “Lâmina de Oferta de Securitização” ou o documento desejado.

(e) B3: www.b3.com.br (neste website acessar o menu “Produtos e Serviços”, no menu, acessar na coluna “Negociação” o item “Renda Fixa”, em seguida, no menu “Títulos Privados” clicar em “Saiba Mais”, e 
na próxima página, na parte superior, selecionar “CRA” e, na sequência, à direita da página, no menu “Sobre o CRA”, selecionar “Prospectos”, e no campo “Emissor” buscar por “Virgo Companhia de 
Securitização”, buscar no campo “Emissão” a 182ª emissão e localizar o documento desejado.

Embora as informações constantes nesta apresentação tenham sido obtidas de fontes idôneas e confiáveis, e as perspectivas de desempenho dos ativos e da Oferta sejam baseadas em convicções e expectativas 
razoáveis, não há garantia de que o desempenho futuro seja consistente com essas perspectivas. Os eventos futuros poderão diferir sensivelmente das tendências aqui indicadas. 

As informações contidas neste Material Publicitário estão em consonância com o Prospecto Preliminar, porém não o substituem. O Prospecto Preliminar contém informações adicionais e complementares a este 
Material Publicitário e sua leitura possibilita uma análise detalhada dos Termos e Condições da Oferta e dos riscos a ela inerentes. Ao potencial investidor é recomendada a leitura cuidadosa do Prospecto 
Preliminar, com especial atenção às disposições que tratam sobre os Fatores de Risco, aos quais o investidor estará sujeito.

A Oferta encontra-se em análise pela CVM para obtenção do registro da Oferta. Portanto, os termos e condições da Oferta e as informações contidas neste Material e no Prospecto Preliminar estão sujeitos a 
complementação, correção ou modificação em virtude de exigências da CVM.

https://www.bradescobbi.com.br/Site/Home/Default.aspx
https://virgo.inc/
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Observações importantes

Em 2 de março de 2021, foi constituída a Helius Participações Ltda., atualmente denominada Solar Bebidas S.A. e em 30 de março de 2021, a Solar.BR 
Participações S.A. efetuou uma reorganização societária através do aporte dos investimentos nas controladas Norsa Refrigerantes S.A. e a Refrescos 
Guararapes Ltda. na Solar Bebidas S.A.. A Partir dessa data a Solar Bebidas S.A. passou a ser a controladora direta da Norsa Refrigerantes S.A. e 
Refrescos Guararapes Ltda (“Reorganização Societária”).

Dessa forma, com o exclusivo objetivo de proporcionar uma melhor compreensão de nossa performance levando em conta a Reorganização 
Societária, apresentamos a certas informações para os exercícios sociais encerrados em 2021 e 2020 elaborados em bases combinadas da Norsa 
Refrigerantes S.A., Refrescos Guararapes Ltda. e Solar Bebidas S.A. (“Grupo Solar), por estas estarem sob controle comum e indicadas como 
“Combinadas”. A partir 2 de março de 2021 tanto Norsa Refrigerantes S.A. e a Refrescos Guararapes Ltda. passaram a ser consolidadas na Solar 
Bebidas S.A. (que sucedeu as controle das operações dessas entidades), portanto para o exercício findo em 31 de dezembro de 2022, as informações 
apresentadas são consolidadas e indicadas como “Consolidadas”.

Como o Grupo Solar não atuou como entidade autônoma no passado, essas informações financeiras combinadas podem não ser indicativas do 
desempenho futuro da Companhia e não refletem necessariamente as medidas contábeis e medidas não contábeis caso a Companhia operasse como 
uma entidade autônoma durante os exercícios mencionados.

Como a Devedora é uma subsidiária integral do Fiadora, e esta obrigou-se como principal pagadora e solidariamente responsável, de forma 
irrevogável e irretratável, pelo pagamento das obrigações garantidas, incluímos certas informações do Fiadora e não incluímos informações 
correspondente da Devedora nesta seção.
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Solar: 2a maior engarrafadora do Sistema Coca-Cola no Brasil¹

Números Financeiros consolidados da Solar Bebidas para
exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2022

2022 Dívida Líquida6

/ EBITDA Ajustado

0,23x

Lucratividade

Crescimento

Alavancagem

Escala

Território de Atuação da Solar

Alcoólicos 
6%

Não-
Alcoólicos4

94%

Portfólio 
mix5

+ 380 mil
Pontos de Vendas

Receita Operacional Líquida²
2022

R$8.139MM
EBITDA Ajustado3

2022

R$1.579MM

Volume Orgânico de 
Não-Alcoólicos 

21’-22’ 

11,1%

Mg. EBITDA Ajustada3 

2022 

19,4%

Receita Bruta Orgânica 
de Não-Alcoólicos

21’-22’ 

24,5%

Mg. Líquida Ajustada3

2022

10,3%

Lucro Líquido Ajustado3

2022

R$837MM

MT
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AM PA
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Notas: (1) Receita Operacional Líquida do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2022 das operações no Brasil; (2) Fonte: Demonstrações Financeiras Individuais e Consolidadas da Solar Bebidas S.A. do exercício social 
encerrado em 31 de dezembro de 2022; (3) Ajustado por: despesas com M&A, equivalência patrimonial; (4) Não Alcoólicos Prontos para Beber (refrigerantes, chás, sucos, água, energéticos entre outros); (5) Considera o volume do 
ano de 2022 – Fonte: sistema de relatórios gerenciais da Companhia; (6) Dívida Líquida = Consiste na Dívida Bruta (empréstimos e financiamento, debêntures, passivos de arrendamento e subvenções governamentais circulantes e 
não circulantes) menos o caixa e equivalentes de caixa. (7) Para a reconciliação e disclairmers (considerações sobre as medições não contábeis) das seguintes medições EBITDA Ajustado, Dívida Líquida/EBITDA Ajustado, verificar o 
anexo “medições não contábeis e reconciliações”
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DNA da Solar: consolidador de mercado e longa parceria com Coca-Cola

Fonte: Companhia

Década de 70 e 80

1

Anos 
1990

2

Anos 
2000

3

Anos 
2010

4

2020 em 
diante

5

(2013)

Criação da 

Guararapes
(2001)

Cia Maranhense 
Refrigerantes

(2006)Refrigerantes do 
Noroeste

(1974)

Refrescos 
Cearenses

(1983)

Criação da 

Nordeste 
Refrigerantes

(1998)
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O sistema Coca-Cola no Brasil é consolidado em algumas empresas 

R$1.325MM2

R$8.139MM¹

R$16.418MM2

R$3.756MM2

Fonte:

(1) Fonte: Receita Operacional Líquida, oriunda das Demonstrações Financeiras Individuais e Consolidadas da Solar Bebidas S.A. do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2022

(2) Fonte: Receita Líquida  da operação no Brasil, referente ao exercício de 2022, publicado no  Anuário “Valor 1000” 2023 do Jornal Valor Econômico
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MT
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SE

Salvador

Ilhéus

Porto Seguro

Vitória da 
Conquista

São Luis

Imperatriz
Mossoró

Natal

João 
Pessoa

Campina 
Grande

Suape

Jaboatão
Arruda

Caruaru

Maceió

CAF

Arapiraca

Aracaju
Ribeira do 
Pombal

Feira de 
Santana

Headquarters

Jequié

Fortaleza

Lucas do 
Rio 
Verde

Cácere
s

Várzea 
Grande

Tangará da Serra

Rondonópoli
s

Barra do Garças

Petrolina

Juazeiro

Garanhuns

Paulo Afonso

Teresina

Timon

Bacabal Crat
o

Outeiro

Plataforma de distribuição que chega em mais de 380 mil Pontos de Venda

Fonte: Companhia

Cross Dockings

Plataforma de DistribuiçãoPlantas

Centros de Distribuição

Caminhões de entrega
(próprios) + de 1.400

Plantas 11

Centros de Distribuição
(próprios e de terceiros)

47

Entregas / dia + de 45.000

+380 thousand
Points of Sales that

provide unique capillarity
in the region

PA

RR

AC

RO

AP

AM

AP

Manaus

Rio Branco
Ji Paraná

BenevidesSantarém

Marabá

Macapá

Boa Vista 

Porto Velho

Belém
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Customizadas a cada
geografia, rotina e 

movimentos do time 
comercial

Route to 
Market

Foco no consumidor
traduzido em execução

customizada.

Microsegmentação

100% das informações dos 
pontos de vendas coletadas

a cada 3 meses

Foto 
Reconhecimento

Customizado para cada
ponto de venda utilizando

machine learning

Pedido Sugerido

Fonte: Empresa

Nota: (1) As informações são referentes ao ano de 2022

Inteligência de MercadoDiversidade entre canais¹

Diversidade entre canais e inteligência de mercado

28%

10%

14%

48%

Varejo Tradicional

Ponto de vendas

(52% do total)

Bares e Restaurantes

Pontos de vendas

(38% do total)

Varejo Moderno

Pontos de vendas

(1% do total)

Depósitos de Bebidas

Pontos de vendas

(9% do total)

Mix de Volume (%)
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Fonte: Companhia

Conselho de Administração

# Total de Membros 11

Membros Controladores 6

Coca-Cola 3Independentes 2

Estrutura Acionária

27,5%

Solar Bebidas S/A

72,5%

Famílias

Controladoras

Entre participação direta e indireta, as 
famílias controladoras e a Coca-Cola 
tem a seguinte participação na Solar

Estrutura Acionária e Governança

Solar Bebidas S.A tem Registro na CVM desde 2022
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Diretores Estatutários e Liderança Sênior

*Diretor Estatutário

Fonte: Companhia

Líderes com histórico comprovado no setor e no Sistema Coca-Cola

André Salles*

CEO

Aderson Uchoa*

CFO / DRI

Juvenal Taques*

CMO

Nilson Tagliari*

COO

Emiliana Albanaz*

CHRO

Anos de 
Experiência 36 19

x Total / x Bebidas

23 11 21 16 48 28 26 12

Fabio Acerbi*

CLO/Relações Externas

28 22

Orlando Fiorenzano*

Supply Chain

28 18

Davi Viana

CDO

20 1

LACTALIS

BRASIL KIRIN

VONPAR

COCA-COLA NORSA

KAISER

WURTH

GRUPO JCC

ENDESA

COCA-COLA

COCA-COLA NORSA

BRF

AMBEV

UNILEVER

MONDELEZ

KRAFT FOODS

FORD

MONDELEZ

BUNGE

MARS

COCA-COLA

RENOSA KOERICH

PORTOBELLO

INTUIT

TOTVS

AVANTE

ITAU
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370 375

509

359 375

2020A 2021A 2022A 9M22 9M23

Destaques Operacionais e Financeiros da Solar Bebidas S.A.

Volume (‘000 c.u.)¹

CAGR 20’–22*’ CAGR 20’–22*’

5.046,8

5.612,9

8.138,8

5.620,2

6.735,1

2020A 2021A 2022A 9M22 9M23

Receita operacional Líquida (R$mm)² nos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 
2022, 2021 e 2020, e nos períodos de nove meses findo em 30 de setembro de 2023 e 2022.

Notas: (1) Fonte Volume: dados gerencias da companhia (c.u., caixa unitária, equivale a 5,678 Litros); (2) As Receitas operacionais Líquidas dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2020 e 2021 

são oriundos das Demonstrações Financeiras  combinadas consolidadas da Solar Bebidas S.A. anexadas ao prospecto da oferta e as informações referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 

2022 são oriundas das demonstrações financeiras individuais e consolidadas e as informações referentes ao período de nove meses findos em 30 de setembro de 2023 e 2022 são oriundas das informações 

financeiras intermediárias, individuais e consolidadas ; *Observação¹: Em Janeiro de 2022 houve a aquisição do Grupo Simões pela Solar. Os números de 2020 e 2021 não consideram o Grupo Simões. 

CombinadaCombinada Consolidada Consolidada Consolidada CombinadaCombinada Consolidada Consolidada Consolidada
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359,5

600,1

836,9

462,8

578,8

7,1%

10,7% 10,3%
8,2% 8,6%

2020A 2021A 2022A 9M22 9M23

867,7 
978,1 

1.579,7 

993,8 

1.252,5 

17,2% 17,4%
19,4%

17,7% 18,6%

2020A 2021A 2022A 9M22 9M23

291,0

831,0

356,1

622,0

183,2

0,34x

0,85x

0,23x

0,63x

0,15x

2020A 2021A 2022A 9M22 9M23

Lucro Líquido Ajustado1 (R$mm) e Margem Líquida Ajustada (%)1EBITDA Ajustado1 (R$mm) e Margem EBITDA Ajustada (%)1 Dívida Líquida³ (R$mm) e Dívida Líquida³ x EBITDA ajustado²

Destaques Operacionais e Financeiros da Solar4 e 5 em e nos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2022, 
2021 e 2020, e nos períodos de nove meses findo em 30 de setembro de 2023 e 2022

CombinadaCombinada Consolidada Consolidada Consolidada CombinadaCombinada Consolidada Consolidada Consolidada CombinadaCombinada Consolidada Consolidada Consolidada

Notas: (1) Para consultar o Ebitda Ajustado e o Lucro Líquido ajustado vide o anexo “medições não contábeis e reconciliações”; (2) 2020, 2021 e 2022, considera o Ebitda ajustado para cada ano, no caso das informações dos 

exercícios de nove meses findo em 30 de setembro de 2022 e 2023, considera o Ebitda ajustado dos últimos doze meses; (3) Dívida Líquida = Dívida Bruta (empréstimos e financiamento, debêntures, passivos de arrendamento e 

subvenções governamentais circulantes e não circulantes) menos o caixa e equivalentes de caixa; (4) As  informações referentes aos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2021 e 2020 são oriundos das Demonstrações 

Financeiras  combinadas consolidadas da Solar Bebidas S.A. As informações referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2022 são oriundas das demonstrações financeiras individuais e consolidadas e as 

informações referentes ao período de nove meses findos em 30 de setembro de 2023 e 2022 são oriundas das informações financeiras intermediárias, individuais e consolidadas; (5) Para a reconciliação e disclairmers (considerações 

sobre as medições não contábeis) das seguintes medições EBITDA Ajustado, Dívida Líquida/EBITDA Ajustado, Lucro líquido ajustado, Margem Líquida ajustada e Margem EBITDA Ajustada, por favor observar anexo “medições não 

contábeis e reconciliações” desta seção. Observação: em Janeiro de 2022 houve a aquisição do Grupo Simões pela Solar, os números de 2020 e 2021 não consideram o Grupo Simões. 
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4.421,3

4.863,9

5.359,1

2020A 2021A 2022A

Lucro Líquido (R$mm) e Margem Líquida (%)

Destaques Operacionais e Financeiros da Norsa Refrigerantes¹, em e nos exercícios sociais encerrados 
em 31 de dezembro de 2022, 2021 e 2020

Receita Operacional Líquida (R$mm) Dívida Líquida (R$mm) X Dívida Líquida / EBITDA (x)  

338,8

1.033,5

616,8

7,7%

21,2%

11,5%

-3,0%

2,0%

7,0%

12,0%

17,0%

22,0%

2020A 2021A 2022A

513,0

917,5

606,6

0,64x

0,75x

0,56x

-50,00%

-40,00%

-30,00%

-20,00%

-10,00%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

70,00%

80,00%

90,00%

100,00%

110,00%

2020A 2021A 2022A

Fonte: Demonstrações Financeiras da Norsa Refrigerantes S.A dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2020, 2021 e 2022; (1) Para a reconciliação e disclairmers (considerações sobre as medições não contábeis) das 

seguintes medições Dívida líquida, Dívida Líquida/EBITDA, por favor observar o anexo “medições não contábeis e reconciliações” desta seção; (3) Dívida Líquida = Dívida Bruta (empréstimos e financiamento, debêntures, passivos de 

arrendamento e subvenções governamentais circulantes e não circulantes) menos o caixa e equivalentes de caixa.
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Disclaimers

Em 2 de março de 2021, foi constituída a Helius Participações Ltda., atualmente denominada Solar Bebidas S.A. e em 30 de março 
de 2021, a Solar.BR Participações S.A. efetuou uma reorganização societária através do aporte dos investimentos nas controladas 
Norsa Refrigerantes S.A. e a Refrescos Guararapes Ltda. na Solar Bebidas S.A.. A Partir dessa data a Solar Bebidas S.A. passou a ser a 
controladora direta da Norsa Refrigerantes S.A. e Refrescos Guararapes Ltda (“Reorganização Societária”).

Dessa forma, com o exclusivo objetivo de proporcionar uma melhor compreensão de nossa performance levando em conta a 
Reorganização Societária, apresentamos a certas medições não contábeis para os exercícios sociais encerrados em 2021 e 2020 
elaborados em bases combinadas da Norsa Refrigerantes S.A., Refrescos Guararapes Ltda. e Solar Bebidas S.A. (“Grupo Solar), por 
estas estarem sob controle comum e indicadas como “Combinadas”. A partir 2 de março de 2021 tanto Norsa Refrigerantes S.A. e a 
Refrescos Guararapes Ltda. passaram a ser consolidadas na Solar Bebidas S.A. (que sucedeu as controle das operações dessas 
entidades), portanto para o exercício findo em 31 de dezembro de 2022, as medições não contábeis apresentadas são consolidadas 
e indicadas como “Consolidadas”.

Como o Grupo Solar não atuou como entidade autônoma no passado, essas informações financeiras combinadas podem não ser 
indicativas do desempenho futuro da Companhia e não refletem necessariamente as medidas contábeis e medidas não contábeis 
caso a Companhia operasse como uma entidade autônoma durante os exercícios mencionados.
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MEDIÇÕES NÃO CONTÁBEIS

EBITDA e EBITDA Ajustado

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ou LAJIDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciações e Amortizações) é uma medição não contábil elaborada pela Solar 
Bebidas S.A, ou pela Norsa Refrigerantes ou pelo Grupo Solar, em consonância com a Resolução CVM 156, conciliada com suas demonstrações financeiras e consiste no Resultado do exercício ajustado pelas 
receitas e despesas financeiras, pelas despesas com imposto de renda e contribuição social sobre o lucro e pelas despesas e custos de depreciação e amortização.
A margem EBITDA é calculada pelo EBITDA dividido pela Receita operacional líquida.

EBITDA Ajustado é uma medida não contábil elaborada pela Solar Bebidas S.A, ou pelo Grupo Solar e corresponde ao EBITDA do exercício, ajustado: por itens que no entendimento da administração 
possuem natureza não recorrentes como:  gastos com M&A em decorrência da aquisição do Grupo Simões, gastos referentes a preparação para o IPO e registro da empresa na CVM, pelo créditos fiscais da 
exclusão de ICMS da base de cálculo de PIS e COFINS bem como os honorários de consultores jurídicos atrelados ao mesmo tema, pelos efeitos pontuais de fechamento de plantas produtivas, impairment, 
baixa de itens obsoletos e ajuste da contabilização de racks nos gastos com marketing; adicionalmente ajustamos também pelo resultado de equivalência patrimonial . 

EBITDA , Margem EBITDA , EBITDA Ajustado e Margem EBITDA Ajustado, não são medidas de lucro em conformidade com as práticas contábeis adotadas no Brasil, nem pelas IFRS. O EBITDA , Margem 
EBITDA , EBITDA Ajustado e Margem EBITDA Ajustado apresenta limitações que podem prejudicar a sua utilização como medida de lucratividade, e não deve ser considerado isoladamente ou como 
substituto para o lucro líquido, lucro operacional ou fluxo de caixa operacional da Solar Bebidas S.A, ou pela Norsa Refrigerantes ou pelo Grupo Solar, base de distribuição de dividendos ou indicador de 
liquidez, desempenho operacional ou capacidade de pagamento ou outras medições de desempenho operacional ou liquidez determinadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, nem pelas 
IFRS. EBITDA , Margem EBITDA, EBITDA Ajustado e margem EBITDA Ajustado não possuem significado padrão e outras sociedades, inclusive companhias fechadas, podem adotar esse significado de forma 
diferente e, portanto, nossa apresentação pode não ser comparável a medições com títulos semelhantes de outras companhias. A Solar Bebidas S.A, Norsa Refrigerantes e o Grupo Solar utilizam o Margem 
EBITDA , EBITDA Ajustado e Margem EBITDA Ajustado para avaliar seu resultado sem a influência de sua estrutura de capital, de efeitos tributários, outros resultados não operacionais e/ou itens não 
recorrentes.

A margem EBITDA Ajustado é calculada pelo EBITDA Ajustado dividido pela Receita operacional líquida.

O EBITDA, a Margem EBITDA, o EBITDA Ajustado e a Margem EBITDA Ajustado são medidas de performance financeiros utilizados para avaliar o resultado de empresas sem a influência de sua estrutura de 
capital, de efeitos tributários, outros impactos contábeis sem reflexo direto no fluxo de caixa da empresa, e outros itens não usuais ou que não são decorrentes de suas operações principais. Por esse motivo, 
entende-se que tais medições são apropriadas para a compreensão mais abrangente da condição financeira e do resultado das operações da Solar Bebidas S.A, ou da Norsa Refrigerantes ou do Grupo Solar.
O Slide 22 apresenta a reconciliação do resultado do exercício para o EBITDA, EBITDA Ajustado, Margem EBITDA e Margem EBITDA Ajustado nos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2022, 
2021 e 2020 e nos períodos de seis meses findos em 30 de setembro de 2023 e 2022.
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MEDIÇÕES NÃO CONTÁBEIS

Dívida Líquida

A Dívida Bruta e Dívida Líquida são medições não contábeis divulgadas pela Solar Bebidas S.A, ou pela Norsa Refrigerantes ou pelo Grupo Solar. A Dívida Bruta corresponde ao somatório dos empréstimos, 
financiamentos,  debêntures e subvenções governamentais (circulante e não circulante), enquanto a dívida líquida corresponde ao total da dívida bruta deduzido do saldo de caixa e equivalentes de caixa.
A Dívida Bruta e a Dívida líquida não são consideradas medidas de desempenho financeiro, liquidez ou endividamento reconhecida pelas práticas contábeis adotadas no Brasil e não possuem significado 
padrão. A Dívida Bruta e a Dívida líquida apresenta limitações que podem prejudicar a sua utilização como medida de liquidez, e não deve ser considerado isoladamente ou como substituto como indicador 
de liquidez, ou capacidade de pagamento ou outras medições de liquidez determinadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, nem pelas IFRS. Outras empresas podem calcular a Dívida 
Bruta e a Dívida líquida de maneira diferente da Solar Bebidas S.A, ou da Norsa Refrigerantes ou da Grupo Solar. A administração da Solar Bebidas S.A, ou da Norsa Refrigerantes ou do Grupo Solar 
entendem que a medição da Dívida Bruta e da Dívida líquida é útil, na avaliação do grau de alavancagem financeira em relação ao fluxo de caixa operacional.

Lucro Líquido Ajustado

O Lucro Líquido Ajustado é uma medida não contábil elaborada pela Fiadora Pessoa Jurídica e corresponde ao Lucro Líquido do exercício, ajustado por itens que no entendimento da administração 
possuem natureza não recorrentes como: gastos com M&A em decorrência da aquisição do Grupo Simões, pelos créditos fiscais da exclusão de ICMS da base de cálculo de PIS e COFINS bem como os 
honorários de consultores jurídicos atrelados ao mesmo tema, pelos efeitos pontuais de fechamento de plantas produtivas, impairment, pelo ajuste da contabilização de racks nos gastos com marketing, 
pelos ajustes de incentivos fiscais e restituições fiscais indeferidas, dos impostos sobre o Lucro e pela atualização monetária sobre a baixa de processos jurídicos; adicionalmente ajustamos também pelo 
resultado de equivalência patrimonial. 

O Lucro Líquido Ajustado e a Margem Líquida Ajustada, não são medidas de lucro em conformidade com as práticas contábeis adotadas no Brasil, nem pelas IFRS. O Lucro Líquido Ajustado apresenta 
limitações que podem prejudicar a sua utilização como medida de lucratividade, e, não deve ser considerado isoladamente ou como substituto para o lucro líquido da Fiadora Pessoa Jurídica, base de 
distribuição de dividendos ou indicador de liquidez, desempenho operacional ou capacidade de pagamento ou outras medições de desempenho operacional ou liquidez determinadas de acordo com as 
práticas contábeis adotadas no Brasil, nem pelas IFRS. Lucro Líquido Ajustado e margem Líquida Ajustada não possuem significado padrão e outras sociedades, inclusive companhias fechadas, podem 
adotar esse significado de forma diferente e, portanto, nossa apresentação pode não ser comparável a medições com títulos semelhantes de outras companhias. A Fiadora Pessoa Jurídica utiliza o Lucro 
Líquido Ajustado para avaliar seu resultado sem a influência de sua estrutura de capital, de efeitos tributários, outros resultados não operacionais e/ou itens não recorrentes.

A Margem Líquida Ajustado é calculada pelo Lucro Líquido Ajustado dividido pela Receita operacional líquida.

O Slide 22 apresenta a reconciliação do resultado do exercício para o Lucro Líquido Ajustado e Margem Liquida Ajustada nos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2022, 2021 e 2020 e nos 
períodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2023 e 2022.
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Reconciliação Ebitda e Lucro Líquido Consolidadas da Solar Bebidas S.A. e Combinadas do 
Grupo Solar 
Ebitda x Ebitda Ajustado Lucro Líquido x Lucro Líquido Ajustado

1

1

1

1

1

1

1

1

1
1

1

1
1

1
1

1

1

1

1

1

(1): Para detalhamento sobre a natureza dos ajustes por favor observar o anexo de disclaimers e medições não contábeis presentes neste prospecto

1

1

1

1

(R$ mil, exceto %)

Exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro 

de

Nos períodos de nove 

meses findo em 30 de 

setembro

2020 

(Combinado)

2021 

(Combinado)

2022 

(Consolidado)
9M22 9M23

Lucro líquido do período / exercício360.419 1.067.451 732.691 382.983 578.776 

(+/-) Resultado financeiro 48.576 (125.308) 264.862 173.358 197.094 

(+) Depreciação e amortização 300.740 286.919 462.306 364.861 415.043 

(+/-) Imposto de renda e contribuição social 

corrente e diferido
145.194 50.761 29.512 (10.886) 61.534 

EBITDA 854.929 1.279.823 1.489.371 910.316 1.252.447 

Receita operacional líquida 5.046.793 5.612.865 8.138.787 5.620.195 6.735.067 

Margem EBITDA 16,9% 22,8% 18,3% 16,2% 18,6%

(+) Despesas M&A 97.128 90.263 67

(-) Créditos fiscais da exclusão de ICMS da 

base de cálculo de PIS e COFINS 
(45.667) (375.516)

(+) Honorários de consultores jurídicos 3.572 17.143 

(+) Efeito de fechamento de plantas 17.929 16.900 

(+ / -) Impairment de investimento (4.332) 15.974 

(+) Resultado de equivalência patrimonial 24.496 - (6.800) (6.800)

(+) Restituições fiscais indeferidas 16.774 - 

(+) Baixa de itens obsoletos – 2.770 

(+) Ajuste Contabilização Rack 14.795 

(+) Gastos preparação IPO 6.244 

EBITDA Ajustado 867.701 978.133 1.579.699 993.779 1.252.514 

Receita operacional líquida 5.046.793 5.612.865 8.138.787 5.620.195 6.735.067 

Margem EBITDA Ajustado 17,2% 17,4% 19,4% 17,7% 18,6%

(R$ mil, exceto %)

Exercícios sociais encerrados em 31 de 

dezembro de

Nos períodos de nove 

meses findo em 30 de 

setembro

2020 

(Combinado)

2021 

(Combinado)

2022 

(Consolidado)
9M22 9M23

Lucro líquido do período / exercício 360.419 1.067.451 732.691 382.983 578.776 

(+) Despesas M&A 97.128 90.263 67 

(-) Equivalência patrimonial 24.496 15.974 (6.800) (6.800)

(-) Exclusão de ICMS da base de cálculo 

de PIS/COFINS 
(59.333) (541.143)

(+) Honorários de consultores jurídicos 3.572 23.387 

(+) Efeitos de revisão de malha industrial 17.929 16.900 

(+) Ajuste contabilização racks 17.565 

(-) Incentivos fiscal de anos anteriores (3.645) (3.645)

(+) Atualização monetárai sobre baixa 

processo jurídico 
17.510 

(+ / -) Impairment de investimento (4.332)

(+) Restituições fiscais indeferidas 16.774 

Lucro Líquido Ajustado 359.525 600.134 836.884 462.801 578.843 

Receita operacional líquida 5.046.793 5.612.865 8.138.787 5.620.195 6.735.067 

Margem Líquida Ajustada 7,1% 10,7% 10,3% 8,2% 8,6%
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Reconciliação Dívida Líquida Consolidadas da Solar Bebidas S.A. e Combinadas do Grupo Solar 

1

1

Liquidez (em R$ milhões)

Em e nos exercícios sociais encerrados em 31 

de dezembro de 

Em e nos períodos de nove meses 

findo em 30 de setembro de 

2020 

(Combinado)

2021 

(Combinado)

2022 

(Consolidado)
9M22 9M23

Circulante 187.828 1.062.689 511.991 174.958 157.580

Empréstimos e financiamentos 101.544 962.450 412.106 55.374 52.386

Subvenções Governamentais 15.398 14.741 13.896 13.716 10.109

Passivo de arrendamento 15.367 18.019 30.508 26.619 37.672

Debêntures 55.519 67.479 55.481 79.249 57.413

Não Circulante 1.060.149 296.316 752.659 775.542 717.397

Empréstimos e financiamentos 827.563 136.076 639.794 649.548 647.218

Subvenções Governamentais 35.381 20.745 10.170 13.904 4.932

Passivo de arrendamento 52.272 56.419 75.000 56.682 65.247

Debêntures 144.933 83.076 27.695 55.408 0

Caixa e equivalentes de caixa 956.967 527.996 908.579 328.548 691.818

Dívida líquida 291.010 831.009 356.071 621.952 183.159

EBITDA Ajustado 867.701 978.133 1.579.699 993.779 1.252.514

Dívida Líquida / EBITDA Ajustado 0,34 x 0,85 x 0,23 x 0,63 x 0,15 x

(1): Para detalhamento sobre a natureza dos ajustes por favor observar o anexo de disclaimers e medições não contábeis presentes neste prospecto
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Reconciliação Ebitda e Lucro Líquido Norsa Refrigerantes

Ebitda Lucro Líquido

(R$ mil, exceto %)
Exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de

2020 2021 2022

Lucro líquido do período / exercício 338.845 1.033.488 616.764 

(+/-) Resultado financeiro 75.391 (125.777) 200.611 

(+) Depreciação e amortização 252.596 239.485 230.011 

(+/-) Imposto de renda e contribuição social corrente e diferido 128.912 79.425 39.932 

EBITDA 795.744 1.226.621 1.087.318 

Receita operacional líquida 4.421.269 4.863.887 5.359.141

Margem EBITDA 18,0% 25,2% 20,3%

2020 2021 2022

Lucro líquido do período / exercício 338.845 1.033.488 616.764 

Receita operacional líquida 4.421.269 4.863.887 5.359.141

Margem Líquida 7,7% 21,2% 11,5%

(R$ mil, exceto %)

Exercícios sociais encerrados em 31 de 

dezembro de
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Reconciliação Dívida Líquida da Norsa Refrigerantes

Liquidez (em R$ milhões)
Em e nos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de

2020 2021 2022

Circulante 125.094 1.002.608 407.020

Empréstimos e financiamentos 44.238 908.119 317.606

Subvenções Governamentais 12.266 11.759 11.140

Passivo de arrendamento 13.071 15.251 22.793

Debêntures 55.519 67.479 55.481

Não Circulante 1.037.741 274.767 675.288

Empréstimos e financiamentos 812.431 127.333 592.924

Subvenções Governamentais 30.510 17.788 9.492

Passivo de arrendamento 49.867 46.570 45.177

Debêntures 144.933 83.076 27.695

Caixa e equivalentes de caixa 649.874 359.916 475.679

Dívida líquida 512.961 917.459 606.629

EBITDA 795.744 1.226.621 1.087.318

Dívida Líquida / EBITDA 0,64 x 0,75 x 0,56 x



27

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO

MATERIAL PUBLICITÁRIOMATERIAL PUBLICITÁRIO

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO



28

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO

MATERIAL PUBLICITÁRIO
Fatores de Risco

Antes de tomar qualquer decisão de investimento nos CRA, os potenciais Investidores deverão considerar cuidadosamente, à luz de suas próprias situações financeiras e objetivos de investimento, os fatores de 
risco descritos abaixo, bem como as demais informações contidas neste Termo de Securitização, nos Prospectos e em outros documentos da Oferta, devidamente assessorados por seus assessores jurídicos e/ou 
financeiros. O investimento nos CRA envolve uma série de riscos que deverão ser observados pelo potencial Investidor. Os negócios, situação financeira, ou resultados operacionais da Securitizadora, da 
Devedora, da Fiadora e dos demais participantes da presente Oferta podem ser adversa e materialmente afetados por quaisquer dos riscos abaixo relacionados. Caso qualquer dos riscos e incertezas aqui 
descritos se concretize, os negócios, a situação financeira, os resultados operacionais da Securitizadora, da Devedora, da Fiadora e dos demais participantes da presente Oferta e, portanto, a capacidade da 
Securitizadora, da Devedora e da Fiadora de adimplir os Direitos Creditórios do Agronegócios e demais obrigações previstas no Termo de Securitização e/ou na Escritura de Emissão poderá ser adversamente 
afetada, sendo que, nesses casos, a capacidade da Securitizadora de efetuar o pagamento dos CRA poderá ser afetada de forma adversa. O Prospecto contém apenas uma descrição resumida dos termos e 
condições dos CRA e das obrigações assumidas pela Emissora e pela Fiadora no âmbito da Oferta. É essencial e indispensável que os Investidores leiam este Termo de Securitização e compreendam 
integralmente seus termos e condições, os quais são específicos desta operação e podem diferir dos termos e condições de outras operações envolvendo o mesmo risco de crédito. Para os efeitos deste Termo 
de Securitização, quando se afirma que um risco, incerteza ou problema poderá produzir, poderia produzir ou produziria um “efeito adverso” sobre a Securitizadora, a Devedora e a Fiadora, quer se dizer que o 
risco, incerteza poderá, poderia produzir ou produziria um efeito adverso sobre os negócios, a posição financeira, a liquidez, os resultados das operações ou as perspectivas da Securitizadora, da Devedora e da 
Fiadora, conforme o caso, exceto quando houver indicação em contrário ou conforme o contexto requeira o contrário. Devem-se entender expressões similares neste Anexo como possuindo também 
significados semelhantes. Os riscos descritos abaixo não são exaustivos, outros riscos e incertezas ainda não conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais, também poderão ter um efeito adverso sobre 
a Securitizadora, sobre a Devedora e sobre a Fiadora. Na ocorrência de qualquer das hipóteses abaixo os CRA podem não ser pagos ou ser pagos apenas parcialmente, gerando uma perda para o investidor. Os 
Coordenadores recomendam aos Investidores interessados que contatem seus consultores jurídicos e financeiros antes de investir nos CRA. Os fatores de risco relacionados à Emissora, seus controladores, seus 
acionistas, suas controladoras, seus investidores e ao seu ramo de atuação estão disponíveis em seu formulário de referências nos itens “4.1 Descrição dos Fatores de Risco” e “4.2 Descrição dos Principais Riscos 
de Mercado”, incorporados por referência ao Prospecto.

Os Direitos Creditórios do Agronegócio constituem a totalidade do Patrimônio Separado, de modo que o atraso ou a falta do recebimento destes pela Emissora, assim como qualquer atraso ou falha pela 
Emissora ou a insolvência da Emissora, poderá afetar negativamente a capacidade de pagamento das obrigações decorrentes dos CRA

A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos do agronegócio, tendo como objeto social a aquisição e securitização de créditos do agronegócio por meio da emissão de certificados de recebíveis do 
agronegócio, cujos patrimônios são administrados separadamente, nos termos da Lei14.430 e da Lei 11.076, caso esteja em vigor. O Patrimônio Separado tem como única fonte de recursos os Direitos 
Creditórios do Agronegócio. Desta forma, qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes pela Emissora pode afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigações decorrentes dos 
respectivos CRA, sendo que caso os pagamentos dos Direitos Creditórios do Agronegócio tenham sido realizados pela Devedora na forma prevista na Escritura de Emissão de Debêntures, a Devedora não terá 
qualquer obrigação de fazer novamente tais pagamentos. Caso a Emissora seja declarada insolvente, o Agente Fiduciário deverá assumir temporariamente a administração do Patrimônio Separado, conforme 
previsto no Termo de Securitização. Em assembleia geral, os Titulares de CRA poderão deliberar sobre as novas normas de administração do Patrimônio Separado ou optar pela liquidação destes, que poderá ser 
insuficiente para quitar as obrigações da Emissora perante os Titulares de CRA.
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O risco de crédito da Devedora e/ou da Fiadora e a inadimplência das Debêntures pode afetar adversamente os CRA 

A capacidade do Patrimônio Separado de suportar as obrigações decorrentes da emissão de CRA depende do adimplemento, pela Devedora e/ou pela Fiadora, das Debêntures. O Patrimônio Separado, 
constituído em favor dos Titulares dos CRA, não conta com qualquer garantia ou coobrigação da Securitizadora. Assim, o recebimento integral e tempestivo, pelos Titulares dos CRA, dos montantes devidos 
dependerá do adimplemento das Debêntures, pela Devedora, em tempo hábil para o pagamento dos valores devidos aos Titulares dos CRA. Ademais, é importante salientar que não há garantias de que os 
procedimentos de cobrança judicial ou extrajudicial dos Direitos Creditórios do Agronegócio e/ou excussão da Fiança serão bem-sucedidos, e mesmo no caso dos procedimentos de cobrança judicial ou 
extrajudicial terem um resultado positivo, não há garantia que a excussão da Garantia será suficiente para a integral quitação dos valores devidos pela Devedora sob e de acordo com os Direitos Creditórios do 
Agronegócio. Portanto, uma vez que o pagamento da Remuneração e da Amortização dos CRA depende do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora e/ou pela Fiadora, das Debêntures, a ocorrência de 
eventos internos e externos que afetem a situação econômico-financeira da Devedora e/ou da Fiadora e suas respectivas capacidades de pagamento poderá afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos 
CRA e a capacidade do Patrimônio Separado de suportar suas obrigações, conforme estabelecidas no Termo de Securitização.

Inadimplemento da Fiança ou Insuficiência da Garantia 

As Debêntures contarão com Fiança prestada pela Fiadora e, em caso de inadimplemento de qualquer uma das obrigações da Devedora, não sanado no prazo de cura previsto, conforme o caso, a Securitizadora 
poderá excutir a Fiança para o pagamento dos valores devidos aos Titulares dos CRA, judicial ou extrajudicialmente, o qual pode ser demorado e cujo sucesso está sujeito a diversos fatores que estão fora do 
controle da Securitizadora. Nessa hipótese, caso a Fiadora deixem de adimplir com as obrigações da Fiança por elas outorgadas, ou caso o valor obtido com a execução da Fiança não seja suficiente para o 
pagamento integral dos CRA, a capacidade do Patrimônio Separado de suportar as obrigações estabelecidas no Termo de Securitização frente aos Titulares dos CRA seria afetada negativamente. Além disso, a 
Fiadora poderá não ter condições financeiras ou patrimônio suficiente para responder pela integral quitação do saldo devedor das Debêntures. Dessa forma, não há como garantir que os Titulares dos CRA 
receberão a totalidade ou mesmo parte dos seus créditos. Adicionalmente, quaisquer problemas na originação e na formalização da Escritura de Emissão, além da contestação de sua regular constituição por 
terceiros, podem prejudicar sua execução e consequentemente prejudicar a utilização do produto da excussão para pagamento do saldo devedor das Debêntures, causando prejuízos adversos aos Titulares dos 
CRA.

Risco de concentração de Devedor e dos Direitos Creditórios do Agronegócio

Os Direitos Creditórios do Agronegócio serão concentrados em apenas 1 (uma) devedora, qual seja a Norsa, na qualidade de emissora das Debêntures. A ausência de diversificação da devedora dos Direitos 
Creditórios do Agronegócio traz risco para os Investidores, uma vez que qualquer alteração na capacidade de pagamento da Devedora e/ou da Fiadora pode prejudicar o pagamento da integralidade dos Direitos 
Creditórios do Agronegócio. Uma vez que os pagamentos de Remuneração dos CRA e de Amortização dependem do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora e/ou pela Fiadora, dos valores devidos no 
âmbito das Debentures, os riscos a que a Devedora e/ou a Fiadora estão sujeitas podem afetar adversamente a capacidade de adimplemento da Devedora e/ou da Fiadora na medida em que afete suas 
atividades, operações e situação econômico-financeira, as quais, em decorrência de fatores internos e/ou externos, poderão afetar o fluxo de pagamentos dos Direitos Creditórios do Agronegócio e, 
consequentemente, dos CRA.
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Não realização adequada dos procedimentos de execução e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Direitos Creditórios do Agronegócio 

A Emissora, na qualidade de adquirente dos Direitos Creditórios do Agronegócio, e o Agente Fiduciário, nos termos do artigo 35 da Resolução CVM 60, são responsáveis por realizar os procedimentos de 

execução dos Direitos Creditórios do Agronegócio, de modo a garantir a satisfação do crédito dos Titulares de CRA. A realização inadequada dos procedimentos de execução dos Direitos Creditórios do 

Agronegócio por parte da Securitizadora ou do Agente Fiduciário, conforme o caso, em desacordo com a legislação ou regulamentação aplicável, poderá prejudicar o fluxo de pagamento dos CRA.  

Adicionalmente, a capacidade de satisfação do Crédito do Agronegócio também poderá ser afetada: (i) pela morosidade do Poder Judiciário brasileiro, caso necessária a cobrança judicial dos Direitos Creditórios 

do Agronegócio; ou (ii) pela eventual perda de documentos comprobatórios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA. 

Riscos de Formalização do Lastro da Emissão e Constituição da Fiança 

O lastro dos CRA é composto pelas Debêntures, as quais contam com a Fiança prestada pela Fiadora e devem atender aos critérios legais e regulamentares estabelecidos para sua regular emissão e formalização. 

Não é possível assegurar que não haverá fraudes, erros ou falhas no processo de formalização das Debêntures e dos CRA pela Devedora, pela Securitizadora e demais prestadores de serviços envolvidos neste 

processo, conforme o caso, sendo que tais situações podem ensejar a descaracterização das Debêntures, dos Direitos Creditórios do Agronegócio e/ou dos CRA, causando prejuízos aos Titulares de CRA. Falhas 

na elaboração e formalização da Escritura de Emissão, de acordo com a legislação aplicável, e no seu registro na junta comercial competente e nos competentes cartórios de registro de títulos e documentos, 

podem afetar o lastro dos CRA e a constituição da Fiança e, por consequência, afetar negativamente a emissão dos CRA, inclusive, conforme o caso, resultando em seu vencimento antecipado.

Riscos específicos e significativos relacionados com o agente garantidor da dívida, se houver, na medida em que sejam relevantes para a sua capacidade de cumprir o seu compromisso nos termos da 

garantia 

As atividades e receitas da Devedora dependem preponderantemente dos Contratos de Fabricação celebrados com a The Coca-Cola Company (“TCCC”). Atualmente, a Devedora tem autorização da TCCC para 

fabricar bebidas preparadas com xaropes desenvolvidos pela TCCC, bem como possuem licença de uso das marcas de titularidade da TCCC dentro de determinado território de atuação, nos termos dos contratos 

de fabricação celebrados, individualmente, entre Devedora e TCCC (“Contratos de Fabricação”). Os Contratos de Fabricação têm prazo de vigência determinado de 10 (dez) anos e estão sujeitos a hipóteses de 

rescisão antecipada. O Contrato de Fabricação atualmente em vigência da Devedora é valido até outubro de 2032. Caso os Contratos de Fabricação (i) não sejam renovados ao final do período de vigência; ou (ii) 

venham a ser rescindidos antecipadamente, os negócios, resultados operacionais e situação financeira da Devedora poderão ser impactados de maneira adversa. Neste caso, a capacidade da Devedora de honrar 

as obrigações assumidas no âmbito das Debêntures poderá ser comprometida. Se qualquer dos produtos da Devedora contiver defeito ou ficar constatado que contêm contaminantes, a Devedora poderá ficar 

sujeita a responsabilidades de recall do produto ou responsabilidades de outra natureza.As bebidas produzidas pela Devedora e os materiais de embalagem a elas associados (tais como garrafas, tampas, latas e

outros recipientes) devem atender aos padrões regulatórios e de segurança alimentar exigidos.



31

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO

MATERIAL PUBLICITÁRIO
Fatores de Risco

Na hipótese de eventual descumprimento dos padrões regulatórios e de segurança exigidos (tais como contaminação ou defeito) ocorrer no futuro em quaisquer dos produtos da Devedora, tal contaminação ou 

defeito poderá desencadear interrupções pontuais dos negócios, recalls de produtos ou responsabilização da Devedora, podendo cada um deles causar efeito negativo sobre os negócios, reputação, 

perspectivas, situação financeira e resultados operacionais da Devedora.

A Devedora depende de fornecedores externos para viabilizar sua produção, podendo a rescisão ou modificação dos acordos com esses terceiros prejudicar os negócios da Devedora

A Devedora depende de fornecedores externos para ter acesso a diversas matérias-primas para produção de bebidas e embalagens, dentre os quais se destacam latas de alumínio, vidro e barris. A Devedora 

possui um número limitado de fornecedores de latas de alumínio, vidro e barris. A concentração do setor de latas de alumínio, vidro e barris em certos mercados em que a Devedora opera reduziu as alternativas 

de fornecimento local e aumentou o risco de interrupção desses suprimentos. A rescisão ou alteração de acordos com alguns fornecedores importantes, discordâncias com tais fornecedores quanto a condições 

de pagamento ou outras condições, ou o descumprimento por parte de um fornecedor importante em cumprir suas obrigações contratuais ou em entregar materiais compatíveis com o uso corrente, exigirá ou 

poderá exigir que a Devedora compre de fornecedores alternativos, em cada caso, a preços potencialmente mais altos do que aqueles acordados com o fornecedor em questão. Além disso, a Devedora pode 

estar sujeita a possíveis danos a sua reputação, se um de seus fornecedores violar as leis ou regulamentos aplicáveis. Esses fatores podem impactar de forma relevante a produção, distribuição e venda de 

refrigerantes da Devedora, bem como causar um efeito adverso sobre os negócios, resultados operacionais, fluxos de caixa e/ou situação financeira da Devedora. Caso esses fornecedores fiquem 

impossibilitados de continuar a atender as necessidades da Devedora, e caso não seja possível desenvolver fontes alternativas de suprimento, isso poderá causar impacto negativo sobre os negócios, resultados 

operacionais e situação financeira da Devedora.

A demanda por produtos da Devedora pode ser prejudicada por mudanças nas preferências e gostos dos consumidores

A Devedora depende da sua capacidade em atender as preferências e gostos dos consumidores. As preferências e gostos dos consumidores podem mudar de modo imprevisível devido a uma diversidade de 

fatores, tais como, conforme aplicável, mudanças demográficas, preocupações de saúde dos consumidores, atributos e ingredientes dos produtos, mudanças nos padrões de viagem, férias e atividades de lazer, 

clima, publicidade negativa decorrente de ação ou processo contra a Devedora ou empresas do mesmo setor, ou desaceleração da economia. Os consumidores também poderão preferir os produtos de 

concorrentes ou de modo geral reduzir sua demanda por produtos do segmento de negócio da Devedora. A falha da Devedora em prever ou responder adequadamente às mudanças nas preferências e gostos 

de consumidores poderá causar impacto adverso sobre seus negócios, resultados operacionais e situação financeira, o que poderá impactar a capacidade da Devedora em honrar com os compromissos 

assumidos no âmbito das Debêntures.

Regulamentação das atividades desenvolvidas pela Devedora

A Devedora está sujeita a extensa regulamentação federal, estadual e municipal relacionada à proteção do meio ambiente, à saúde e segurança dos trabalhadores relacionados à atividade, conforme aplicável, 

podendo estar expostas a contingências resultantes do manuseio de materiais perigosos e potenciais custos para cumprimento da regulamentação ambiental, as quais poderão afetar negativamente a 

capacidade da Devedora em honrar com os compromissos assumidos no âmbito da Emissão. 
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Autorizações e licenças

A Devedora é obrigada a obter licenças específicas para o desenvolvimento das suas atividades emitidas por autoridades governamentais, com relação a determinados aspectos das suas operações. A violação de 

tais leis e regulamentos ou licenças pode resultar em multas elevadas, sanções criminais, revogação de licenças de operação e/ou na proibição de exercício das atividades pela Devedora, o que poderá impactar a 

capacidade da Devedora em honrar com os compromissos assumidos no âmbito da Emissão. 

Penalidades ambientais

As penalidades administrativas e judiciais, incluindo criminais, impostas contra aqueles que violam a legislação ambiental são aplicadas, independentemente da obrigação de reparar a degradação causada ao 

meio ambiente. Na esfera civil, os danos ambientais implicam responsabilidade solidária e objetiva, direta e indireta. Isto significa que a obrigação de reparar a degradação causada pode afetar a todos os 

envolvidos, direta ou indiretamente, independentemente da comprovação de culpa. Assim, por exemplo, quando a Devedora e/ou a Fiadora contratam terceiros para proceder qualquer intervenção nas suas 

operações, como a disposição final de resíduos, a Devedora e/ou a Fiadora não estão isentas de responsabilidade por eventuais danos ambientais causados por estes terceiros contratados, conforme aplicável. 

Em adição, a Devedora e/ou a Fiadora podem ser consideradas responsáveis por todas e quaisquer consequências provenientes de contaminação do solo, da exposição de pessoas a substâncias nocivas ou de 

outros danos ambientais. Note-se, ainda, que a violação a normas ambientais pode implicar sanções não só à Devedora e/ou à Fiadora, como também a pessoas naturais envolvidas na respectiva atividade. Por 

todo o exposto, a violação a normas ambientais e a imposição de penalidades podem afetar a capacidade de a Devedora e/ou a Fiadora cumprirem suas obrigações em geral e, em particular, a Escritura de 

Emissão, com prejuízos para os Investidores. Por fim, os custos para cumprir com a legislação atual e futura relacionada à proteção do meio ambiente, saúde e segurança, e as contingências provenientes de 

danos ambientais e terceiros afetados poderão ter um efeito adverso sobre os negócios da Devedora e/ou da Fiadora, seus resultados operacionais e sua situação financeira, o que poderá afetar a sua 

capacidade de pagar os Direitos Creditórios do Agronegócio e, consequentemente, a capacidade da Securitizadora de pagar os Titulares dos CRA. 

Contingências trabalhistas e previdenciárias

Além das contingências trabalhistas e previdenciárias oriundas de disputas com os empregados contratados diretamente pela Devedora e/ou pela Fiadora, estas podem contratar prestadores de serviços que 

tenham trabalhadores a eles vinculados. Embora esses trabalhadores não possuam vínculo empregatício com a Devedora e/ou com a Fiadora, estas poderão ser responsabilizadas por eventuais contingências de 

caráter trabalhista e previdenciário dos empregados das empresas prestadoras de serviços, quando estas deixarem de cumprir com seus encargos sociais. Essa responsabilização poderá afetar adversamente o 

resultado da Devedora e/ou da Fiadora e, portanto, o fluxo de pagamentos decorrente dos Direitos Creditórios do Agronegócio.  Decisões desfavoráveis em processos judiciais ou administrativos podem causar

efeitos adversos à Devedora e/ou a Fiadora A Devedora e a Fiadora são parte e poderão ser parte de processos judiciais, relacionados a questões de natureza cível, fiscal, trabalhista e criminal, bem como de 

processos administrativos, incluindo demandas judiciais e/ou administrativas relacionadas aos seus setores de atuação, em especial, mas não se limitando a, contingências judiciais de matéria fiscal em 

montantes substancialmente elevados, sendo que decisões contrárias aos seus interesses, bem como eventuais multas arbitradas pelo Poder Judiciário, por órgãos do Ministério Público e por quaisquer órgãos 

da Administração Pública, podem gerar atos de constrição sobre os ativos e/ou recursos da Devedora e/ou da Fiadora, o que pode dificultar o cumprimento, pela Devedora e/ou da Fiadora de suas obrigações de
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de pagamento no âmbito da Debêntures. Decisões desfavoráveis em procedimentos investigatórios ou processos judiciais envolvendo a Devedora e/ou membros de sua administração, atuais ou futuros, 

poderão causar um impacto adverso relevante em sua imagem, em seus negócios, resultados operacionais e situação financeira, o que poderá causar prejuízos aos investidores. 

Adicionalmente, decisões contrárias aos interesses da Devedora e/ou da Fiadora, bem como eventuais multas arbitradas pelo Poder Judiciário, por órgãos do Ministério Público e por quaisquer órgãos da 

Administração Pública, podem afetar seu negócio ou chegar a valores que não sejam suficientemente cobertos pelas suas provisões, o que impactará seu negócio, condição financeira e resultados operacionais 

podendo, inclusive, afetar negativamente a capacidade de pagamento dos CRA.

A perda de pessoas chave da administração da Devedora e/ou da Fiadora ou a inabilidade de atrair ou reter pessoas chave qualificadas poderá ter efeito adverso nas operações

A capacidade da Devedora e/ou da Fiadora em manter sua posição competitiva depende em grande parte do desempenho da equipe da alta administração da Devedora e/ou da Fiadora a, principalmente devido 

ao modelo de negócios e estratégias da Devedora e/ou da Fiadora, conforme o caso. Como resultado de fatores como fortes condições econômicas globais, a Devedora e/ou da Fiadora podem perder 

funcionários-chave ou enfrentar problemas na contratação de funcionários-chave qualificados. Para que a Devedora e/ou da Fiadora tenham capacidade para reter essas pessoas chave em seu quadro de 

colaboradores, conforme aplicável, poderá ser necessária alteração substancial na política de remuneração a fim de fazer frente com eventuais propostas a serem oferecidas pelo mercado, o que poderá 

acarretar em aumento nos custos da Devedora e/ou da Fiadora. Não há garantia de que a Devedora e a Fiadora serão bem-sucedidas em atrair ou reter pessoas chave para sua administração. A perda dos 

serviços de qualquer membro da alta administração da ou a incapacidade de atrair e reter pessoal qualificado pode ter um efeito adverso sobre a Devedora e a Fiadora.

Ciclos de consumo sazonal e condições climáticas adversas podem acarretar flutuações na demanda pelos produtos da Devedora

As vendas de bebidas nos mercados em que a Devedora atua são sazonais, sendo historicamente maiores no início do verão e nos feriados de cada região. Assim, o desempenho da Devedora poderá variar de 

acordo com a época do ano, fatores climáticos ou culturais. Além disso, fatores climáticos imprevistos podem frustrar expectativas de vendas de bebidas em determinada época do ano. Esses fatores poderão 

afetar negativamente seu negócio, condição financeira e resultados operacionais podendo, inclusive, afetar negativamente a capacidade de pagamento dos CRA.
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Riscos da Oferta

Riscos gerais

Tendo em vista as obrigações previstas para a Devedora e para a Fiadora nos Documentos da Oferta, a deterioração da situação financeira e patrimonial da Devedora e/ou da Fiadora de sociedades relevantes 

de seu grupo econômico, em decorrência de fatores internos e/ou externos, poderá afetar de forma negativa o fluxo de pagamentos dos CRA. Os riscos a que estão sujeitos os Titulares dos CRA podem variar 

significativamente, e podem incluir, sem limitação, perdas em decorrência de condições climáticas desfavoráveis ou outros fatores naturais, comerciais e/ou mercadológicos que afetem negativamente os 

preços de açúcar, medicamentos e matérias primas do setor de atuação da Fiadora, nos mercados nacional e internacional, bem como de sua comercialização, e outros eventos que possam afetar as 

atividades, o faturamento e/ou despesas da Devedora, da Fiadora e/ou das suas Controladas e, consequentemente, a sua condição econômico-financeira e capacidade de pagamento dos CRA. Crises 

econômicas também podem afetar os setores agrícola e sucroenergético a que se destina a aquisição que lastreia os CRA, objeto da captação de recursos viabilizada pela Emissão. Adicionalmente, falhas na 

constituição ou na formalização do lastro da Emissão e das garantias, inclusive, sem limitação, dos Direitos Creditórios do Agronegócio, também podem afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA.

A Securitizadora dependente de registro de companhia aberta

A Emissora foi constituída com o escopo de atuar como companhia securitizadora de créditos do agronegócio, por meio da emissão de certificados de recebíveis do agronegócio. Para tanto, depende da 

manutenção de seu registro de companhia aberta junto à CVM e das respectivas autorizações societárias. Caso a Securitizadora não atenda aos requisitos exigidos pela CVM em relação às companhias abertas, seu 

registro poderá ser suspenso ou mesmo cancelado, afetando assim as suas emissões de certificados de recebíveis do agronegócio.

O objeto da companhia Securitizadora e o patrimônio separado

A Securitizadora é uma companhia securitizadora de créditos do agronegócio, tendo como objeto social a aquisição e securitização de quaisquer direitos creditórios do agronegócio passíveis de securitização por 

meio da emissão de certificados de recebíveis do agronegócio, nos termos das Leis 11.076 e Lei 14.430, cujos patrimônios são administrados separadamente. O patrimônio separado de cada emissão tem como 

principal fonte de recursos os respectivos créditos do agronegócio e suas garantias. Desta forma, qualquer atraso ou falta de pagamento dos créditos do agronegócio por parte dos devedores, a Securitizadora terá 

sua capacidade de honrar as obrigações assumidas junto aos titulares de certificados de recebíveis do agronegócio reduzida. 

Não realização do Patrimônio Separado

A Securitizadora é uma companhia destinada exclusivamente à aquisição e posterior securitização de créditos do agronegócio, nos termos da Lei 14.430 e da Lei 11.076, por meio da emissão de certificados de 

recebíveis do agronegócio. O Patrimônio Separado da presente Emissão tem como única fonte de recursos os respectivos Direitos Creditórios do Agronegócio, bem como todos os recursos deles decorrentes e as 

respectivas garantias vinculadas, na forma prevista no Termo de Securitização. Dessa forma, qualquer atraso ou inadimplência por parte da Devedora poderá afetar negativamente a capacidade da Securitizadora 

de honrar os pagamentos devidos aos Titulares dos CRA
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Os Direitos Creditórios do Agronegócio constituem o Patrimônio Separado, de modo que o atraso ou a falta do recebimento destes pela Emissora, assim como qualquer atraso ou falha pela Emissora ou a 

insolvência da Emissora, poderá afetar negativamente a capacidade de pagamento das obrigações decorrentes dos CRA

A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos do agronegócio, tendo como objeto social a aquisição e securitização de créditos do agronegócio por meio da emissão de certificados de recebíveis do 

agronegócio, cujo patrimônio é administrado separadamente do patrimônio da Securitizadora. O Patrimônio Separado tem como única fonte de recursos os Direitos Creditórios do Agronegócio. Desta forma, 

qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes valores pela Emissora poderá afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigações decorrentes dos respectivos CRA. Caso os pagamentos 

dos Direitos Creditórios do Agronegócio tenham sido realizados pela Devedora e/ou pela Fiadora, na forma prevista na Escritura de Emissão, a Devedora e/ou a Fiadora não terão qualquer obrigação de fazer 

novamente tais pagamentos. Em Assembleia Geral, os Titulares dos CRA poderão deliberar sobre novas normas de administração do Patrimônio Separado ou optar pela liquidação deste, de forma que seu 

resultado poderá ser insuficiente para quitar as obrigações da Emissora perante os respectivos Titulares dos CRA.

A Emissora poderá estar sujeita à insolvência, falência, recuperação judicial ou extrajudicial

Na hipótese de a Emissora ser declarada insolvente, o Agente Fiduciário deverá assumir temporariamente a administração do Patrimônio Separado. Em assembleia geral, os Titulares dos CRA poderão 

deliberar sobre as novas normas de administração do Patrimônio Separado ou optar pela liquidação destes, que poderá ser insuficiente para quitar as obrigações da Emissora perante os respectivos Titulares 

dos CRA. Ademais, ao longo do prazo de duração dos CRA, a Emissora poderá estar sujeita a eventos de falência, recuperação judicial ou extrajudicial. Dessa forma, eventuais contingências da Emissora, em 

especial as fiscais, previdenciárias e trabalhistas, poderão afetar tais créditos do agronegócio, principalmente em razão da falta de jurisprudência no Brasil sobre a plena eficácia da afetação de patrimônio, o 

que poderá afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigações assumidas junto aos Titulares dos CRA.

Insuficiência do patrimônio líquido da Emissora frente ao valor total da oferta 

A insuficiência dos bens do Patrimônio Separado não dará causa à declaração de sua quebra, cabendo, nessa hipótese, ao Agente Fiduciário e/ou à Securitizadora convocar Assembleia Geral de Titulares dos 

CRA para deliberar sobre as normas de administração ou liquidação do Patrimônio Separado. 

A Securitizadora somente responderá por prejuízos ou por insuficiência do Patrimônio Separado em caso de descumprimento de disposição legal ou regulamentar, por negligência ou administração temerária 

ou, ainda, por desvio da finalidade do mesmo patrimônio, bem como em caso de descumprimento comprovado das disposições previstas no Termo de Securitização, em decisão judicial transitada em julgado. 

A totalidade do patrimônio da Securitizadora responderá pelos prejuízos que esta causar por descumprimento de disposição legal ou regulamentar, por negligência, imprudência, imperícia ou por administração 

temerária ou, ainda, por desvio de finalidade do Patrimônio Separado, praticados com culpa ou dolo, apurados em decisão judicial transitada em julgado. Dessa forma, o patrimônio líquido da Securitizadora poderá 

não ser suficiente para fazer frente aos prejuízos que causar, o que poderá afetar negativamente a capacidade da Securitizadora de honrar as obrigações assumidas junto aos Titulares dos CRA.
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O risco de crédito da Devedora e da Fiadora e a inadimplência das Debêntures pode afetar adversamente os CRA 

A capacidade do Patrimônio Separado de suportar as obrigações decorrentes da emissão de CRA depende do adimplemento, pela Devedora e/ou pela Fiadora, das Debêntures. O Patrimônio Separado, 

constituído em favor dos Titulares dos CRA, não conta com qualquer garantia ou coobrigação da Securitizadora. Assim, o recebimento integral e tempestivo, pelos Titulares dos CRA, dos montantes 

devidos dependerá do adimplemento das Debêntures, pela Devedora, em tempo hábil para o pagamento dos valores devidos aos Titulares dos CRA. Ademais, é importante salientar que não há garantias 

de que os procedimentos de cobrança judicial ou extrajudicial dos Direitos Creditórios do Agronegócio e/ou excussão da Fiança serão bem-sucedidos, e mesmo no caso dos procedimentos de cobrança 

judicial ou extrajudicial terem um resultado positivo, não há garantia que a excussão da Garantia será suficiente para a integral quitação dos valores devidos pela Devedora sob e de acordo com os 

Direitos Creditórios do Agronegócio. Portanto, uma vez que o pagamento da Remuneração e da Amortização dos CRA depende do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora e/ou pela Fiadora, das 

Debêntures, a ocorrência de eventos internos e externos que afetem a situação econômico-financeira da Devedora e/ou da Fiadora e suas respectivas capacidades de pagamento poderá afetar 

negativamente o fluxo de pagamentos dos CRA e a capacidade do Patrimônio Separado de suportar suas obrigações, conforme estabelecidas no Termo de Securitização.

Administração e desempenho da Securitizadora e a existência de uma equipe qualificada

A capacidade da Securitizadora de manter uma posição competitiva e a prestação de serviços de qualidade depende em larga escala dos serviços de sua alta administração. Nesse sentido, a Securitizadora não pode 

garantir que terá sucesso em atrair e manter pessoal qualificado para integrar sua alta administração. A perda de pessoas qualificadas e a eventual incapacidade da Securitizadora de atrair e manter uma equipe 

especializada, com conhecimento técnico na securitização de recebíveis do agronegócio, poderá ter efeito adverso relevante sobre as atividades, situação financeira e resultados operacionais da Securitizadora, 

afetando sua capacidade de gerar resultados, o que poderia impactar suas atividades de administração e gestão do Patrimônio Separado e afetar negativamente a capacidade da Securitizadora de honrar as 

obrigações assumidas junto aos Titulares dos CRA.

Não aquisição de créditos do agronegócio

A Securitizadora não possui a capacidade de originar créditos para securitização, sendo suas emissões realizadas com créditos originados por terceiros. Portanto, o sucesso na identificação e realização de 

parcerias para aquisição de créditos é fundamental para o desenvolvimento de suas atividades. 

A Securitizadora pode ter dificuldades em identificar oportunidades atraentes ou pode não ser capaz de efetuar os investimentos desejados em termos economicamente favoráveis. A falta de acesso a capital 

adicional em condições satisfatórias pode restringir o crescimento e desenvolvimento futuros das atividades da Securitizadora, o que pode prejudicar sua situação financeira, assim como seus resultados 

operacionais, o que terminaria por impactar suas atividades de administração e gestão do Patrimônio Separado.
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Risco Operacional da Emissora 

A Emissora utiliza tecnologia da informação para processar as informações financeiras e resultados operacionais e monitoramento de suas emissões. Os sistemas de tecnologia da informação da Emissora podem 

ser vulneráveis a interrupções. Alguns processos ainda dependem de inputs manuais. Qualquer falha significante nos sistemas da Emissora ou relacionada a dados manuais, incluindo falhas que impeçam seus 

sistemas de funcionarem como desejado, poderia causar erros operacionais de controle de cada patrimônio separado produzindo um impacto negativo nos negócios da Emissora e em suas operações e reputação 

de seu negócio. Além disso, se não for capaz de impedir falhas de segurança, a Emissora pode sofrer danos financeiros e reputacionais ou, ainda, multas em razão da divulgação não-autorizada de 

informações confidenciais pertencentes a ela ou aos seus parceiros, clientes, consumidores ou fornecedores. Ademais, a divulgação de informações sensíveis não públicas através de canais de mídia 

externos poderia levar a uma perda de propriedade intelectual ou danos a sua reputação e imagem da marca poderia levar a uma perda de propriedade intelectual ou danos a sua reputação e imagem da 

marca.

A Emissora, a Devedora e a Fiadora poderão estar sujeitas à falência, recuperação judicial ou extrajudicial

Ao longo do prazo de duração das Debêntures e dos CRA, a Emissora, a Devedora e/ou a Fiadora poderão estar sujeitas a eventos de falência, recuperação judicial ou extrajudicial. Dessa forma, eventuais 

contingências da Emissora, da Devedora e/ou da Fiadora, em especial as fiscais, previdenciárias e trabalhistas, poderão afetar os Direitos Creditórios do Agronegócio, principalmente em razão da falta de 

jurisprudência no Brasil sobre a plena eficácia da afetação de patrimônio, o que poderá afetar negativamente a capacidade da Emissora, da Devedora e/ou a Fiadora de honrar as obrigações assumidas junto aos 

Titulares dos CRA.

 Risco de não cumprimento de Condições Precedentes e o consequente cancelamento da Oferta

O Contrato de Distribuição prevê diversas Condições Precedentes que devem ser satisfeitas anteriormente à liquidação dos CRA. Na hipótese do não atendimento das Condições Precedentes, nos termos do 

Contrato de Distribuição, os Coordenadores poderão decidir pela não continuidade da Oferta. Caso os Coordenadores decidam pela não continuidade da Oferta, a Oferta não será realizada e não produzirá efeitos 

com relação a quaisquer das partes, com o consequente cancelamento da Oferta, observado o disposto no artigo 70 da Resolução CVM 160. Em caso de cancelamento da Oferta, todos os Pedidos de Reserva 

(conforme definido neste Prospecto) e intenções de investimentos serão automaticamente cancelados e a Emissora, a Devedora e os Coordenadores não serão responsáveis por eventuais perdas e danos incorridos 

pelos potenciais investidores. Para maiores informações acerca das Condições Precedentes da Oferta, veja o item 14.1 da seção “14. Contrato de distribuição de valores mobiliários”, página 83 deste Prospecto.

Verificação dos Eventos de Vencimento Antecipado das Debêntures. 

Em determinadas hipóteses, a Emissora e o Agente Fiduciário não realizarão análise independente sobre a ocorrência de um Eventos de Vencimento Antecipado das Debêntures. Assim sendo, a declaração de 

vencimento das Debêntures pela Emissora poderá depender mediante envio de declaração ou comunicação da Devedora informando que um Evento de Vencimento Antecipado das Debêntures aconteceu ou 

poderá acontecer. Caso a Devedora não informe ou atrase em informar a Emissora ou o Agente Fiduciário sobre a ocorrência de um evento de vencimento antecipado das Debêntures, as providências para 

declaração de vencimento antecipado e cobrança das Debêntures poderão ser realizadas intempestivamente pela Emissora e pelo Agente Fiduciário, o que poderá causar prejuízos aos Titulares dos CRA.



38

LEIA O PROSPECTO, A LÂMINA DA OFERTA E O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA FIADORA ANTES DE 

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL AS RESPECTIVAS SEÇÕES DE FATORES DE RISCO

MATERIAL PUBLICITÁRIO
Fatores de Risco
Risco Operacional da Emissora 

A participação de Pessoas Vinculadas na Oferta poderá ocasionar efeitos negativos sobre a liquidez dos CRA no mercado secundário

As Pessoas Vinculadas poderão participar da Oferta mediante apresentação de Pedidos de Reserva, sem fixação de lotes mínimos ou máximos, a um dos Coordenadores ou aos Participantes Especiais, observadas as 

regras de cancelamento dos Pedidos de Reserva e rateio proporcional na alocação de CRA em caso de excesso de demanda estabelecidas nos Prospectos e no Contrato de Distribuição. 

A participação de Pessoas Vinculadas na Oferta poderá reduzir a quantidade de CRA para os Investidores, reduzindo liquidez desses CRA posteriormente no mercado secundário. Os Coordenadores não têm como 

garantir que o investimento nos CRA por Pessoas Vinculadas não ocorrerá ou que referidas Pessoas Vinculadas não optarão por manter os CRA que subscreverem e integralizarem fora de circulação. Para fins da 

Oferta, serão consideradas “Pessoas Vinculadas”, conforme indicado por cada um dos Investidores nos respectivos Pedidos de Reserva dos CRA, quaisquer das seguintes pessoas: quaisquer controladores, diretos ou 

indiretos, ou administradores dos Coordenadores, da Emissora, bem como seus cônjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 2º grau, sociedades por eles controladas direta ou 

indiretamente e, quando atuando na emissão ou distribuição, as demais pessoas consideradas vinculadas na regulamentação da CVM que dispõe sobre normas e procedimentos a serem observados nas operações 

realizadas com valores mobiliários em mercados regulamentados, assim definidas pelo artigo 1º da Resolução CVM nº 173, de 29 de novembro de 2022, que alterou o inciso XVI do artigo 2º da Resolução CVM 160. 

Risco decorrente do descasamento da remuneração do lastro e dos CRA 

Os pagamentos realizados pela Emissora aos Titulares dos CRA deverão respeitar o intervalo mínimo de 2 (dois) Dias Úteis contado do recebimento dos CRA pela Emissora. Todos os pagamentos de remuneração 

relacionados às Debêntures serão feitos com base na Taxa DI divulgada com 2 (dois) Dias Úteis de defasagem em relação à data de cálculo para cada uma das datas de pagamento da Remuneração das Debêntures. 

No mesmo sentido, todos os pagamentos de Remuneração relacionados aos CRA serão feitos com base na Taxa DI divulgado com 2 (dois) Dias Úteis de defasagem em relação à data de cálculo para cada uma das 

datas de pagamento da Remuneração dos CRA previstas no Termo de Securitização. Em razão disso, a Taxa DI utilizada para o cálculo do valor da Remuneração dos CRA a ser pago ao Titular dos CRA poderá ser 

menor do que a Taxa DI divulgada nas respectivas datas de pagamento da Remuneração dos CRA, o que pode impactar no retorno financeiro esperado pelo Titular dos CRA.

Risco relacionado à adoção da Taxa DI para cálculo da Remuneração dos CRA. 

Com relação aos CRA, a Súmula nº 176, editada pelo Superior Tribunal de Justiça, enuncia que é nula a cláusula contratual que sujeita o devedor a taxa de juros divulgada pela Anbid/CETIP, tal como o é a Taxa DI 

divulgada pela B3. A referida súmula decorreu do julgamento de ações judiciais em que se discutia a validade da aplicação da Taxa DI divulgada pela B3 em contratos utilizados em operações bancárias ativas. Há a 

possibilidade de, numa eventual disputa judicial, a Súmula nº 176 vir a ser aplicada pelo Poder Judiciário para considerar que a Taxa DI não é válida como fator de remuneração dos CRA ou de seu lastro. Em se 

concretizando referida hipótese, o índice que vier a ser indicado pelo Poder Judiciário para substituir a Taxa DI, poderá (i) ampliar o descasamento entre os juros das Debêntures e a Remuneração dos CRA; e/ou (ii) 

conceder aos titulares de CRA juros remuneratórios inferiores à atual Remuneração, bem como limitar a aplicação de fator de juros, nos termos da legislação brasileira aplicável à fixação de juros remuneratórios.
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Risco de aquisição dos CRA com ágio

Os CRA, quando de sua negociação em mercado secundário e, portanto, sem qualquer responsabilidade, controle ou participação da Securitizadora e/ou dos Coordenadores, poderão ser adquiridos pelos novos 

Investidores com ágio, calculado em função da rentabilidade esperada por esses Investidores ao longo do prazo de amortização dos CRA originalmente programado. Em caso de antecipação do pagamento dos 

Direitos Creditórios do Agronegócio nas hipóteses previstas na Escritura de Emissão, os recursos decorrentes dessa antecipação serão imputados pela Securitizadora no Resgate Antecipado Obrigatório Total dos 

CRA, nos termos previstos no Termo de Securitização, hipótese em que o valor a ser recebido pelos Investidores poderá não ser suficiente para reembolsar integralmente o investimento realizado, frustrando a 

expectativa de rentabilidade que motivou o pagamento do ágio. Neste caso, nem o Patrimônio Separado, nem a Securitizadora, disporão de outras fontes de recursos para satisfação dos interesses dos Titulares dos 

CRA.

Riscos relativos ao pagamento condicionado e descontinuidade do fluxo esperado

As fontes de recursos da Securitizadora para fins de pagamento aos Investidores decorrem direta e indiretamente dos pagamentos dos Direitos Creditórios do Agronegócio. O recebimento dos recursos decorrentes 

dos Direitos Creditórios do Agronegócio pode ocorrer posteriormente às datas previstas para pagamento da Remuneração dos CRA, podendo causar descontinuidade do fluxo de caixa esperado dos CRA. Após o 

recebimento de referidos recursos e, se for o caso, depois de esgotados todos os meios legais cabíveis para a cobrança judicial ou extrajudicial dos Direitos Creditórios do Agronegócio, caso o valor recebido não seja 

suficiente para quitar integralmente as obrigações assumidas no âmbito dos CRA, a Securitizadora não disporá de quaisquer outras fontes de recursos para efetuar o pagamento de eventuais saldos aos Investidores

Ausência de diligência legal das informações do Formulário de Referência da Securitizadora e de opinião legal sobre o Formulário de Referência da Securitizadora

As informações do Formulário de Referência da Securitizadora não foi objeto de diligência legal para fins desta Oferta e não foi emitida opinião legal sobre a veracidade, consistência e suficiência das informações, 

obrigações e/ou contingências constantes do Formulário de Referência da Emissora. Adicionalmente, não foi obtido parecer legal dos assessores jurídicos da Oferta sobre a consistência das informações fornecidas 

neste Prospecto e Formulário de Referência da Emissora com aquelas analisadas durante o procedimento de diligência legal na Emissora. Consequentemente, as informações fornecidas no Formulário de Referência 

da Emissora constantes deste Prospecto e/ou do Formulário de Referência da Emissora podem conter imprecisões que podem induzir o investidor em erro quando da tomada de decisão.

Não será emitida carta de conforto no âmbito da Oferta

O Código ANBIMA prevê a necessidade de manifestação escrita por parte dos auditores independentes acerca da consistência das informações financeiras constantes no Prospecto com as demonstrações financeiras 

publicadas pela Securitizadora, pela Devedora e/ou pela Fiadora. No âmbito desta Emissão, não será emitida carta conforto para as informações financeiras da Securitizadora, da Devedora e da Fiadora constantes 

nos Prospectos ou no Formulário de Referência da Emissora com as demonstrações financeiras por ela publicadas, bem como sobre os Índices Financeiros da Devedora e da Fiadora. Consequentemente, os auditores 

independentes da Securitizadora, da Devedora e da Fiadora não se manifestarão sobre a consistência das informações financeiras da Securitizadora, da Devedora e da Fiadora constantes no Prospecto. 

Consequentemente, as informações fornecidas sobre a Devedora, a Securitizadora e a Fiadora constantes do Prospecto e/ou do Formulário de Referência da Emissora podem conter imprecisões que podem induzir o 

investidor em erro quando da tomada de decisão.
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Alterações na legislação tributária aplicável aos CRA para pessoas físicas ou na interpretação das normas tributárias podem afetar o rendimento dos CRA

Os rendimentos gerados por aplicação em CRA por pessoas físicas estão atualmente isentos de imposto de renda, por força do artigo 3º, inciso IV, da Lei 11.033. Alterações na legislação tributária que levem à 

eliminação da isenção acima mencionada, criação ou elevação de alíquotas do imposto de renda incidentes sobre os CRA, criação de novos tributos ou, ainda, mudanças na interpretação ou aplicação da legislação 

tributária por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderão afetar negativamente o rendimento líquido dos CRA para seus titulares, que poderão sofrer perdas financeiras decorrentes das referidas 

mudanças. A Securitizadora e os Coordenadores recomendam que os interessados na subscrição dos CRA consultem seus assessores tributários e financeiros antes investir nos CRA.

Interpretação da legislação tributária aplicável à negociação dos CRA em mercado secundário

Não há unidade de entendimento da Receita Federal do Brasil quanto à tributação aplicável sobre os ganhos decorrentes de alienação dos CRA no mercado secundário. Existem pelo menos duas interpretações 

correntes a respeito do imposto de renda incidente sobre a diferença positiva entre o valor de alienação e o valor de aplicação dos CRA, quais sejam: (i) a de que os ganhos decorrentes da alienação dos CRA estão 

sujeitos ao imposto de renda na fonte, tais como os rendimentos de renda fixa, em conformidade com as alíquotas regressivas previstas no artigo 1º da Lei 11.033; e (ii) a de que os ganhos decorrentes da alienação 

dos CRA são tributados como ganhos líquidos nos termos do artigo 52, parágrafo 2º da Lei nº 8.383, de 30 de dezembro de 1991, conforme alterada, com a redação dada pelo artigo 2º da Lei nº 8.850, de 28 de 

janeiro de 1994, conforme alterada, sujeitos, portanto, ao imposto de renda a ser recolhido pelo alienante até o último Dia Útil do mês subsequente ao da apuração do ganho, à alíquota de 15% (quinze por cento) 

estabelecida pelo artigo 2º, inciso II da Lei 11.033. Não há jurisprudência consolidada sobre o assunto. Divergências no recolhimento do imposto de renda devido podem ser passíveis de sanção pela Receita Federal 

do Brasil. Alterações na interpretação ou aplicação da legislação tributária por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderão afetar negativamente o rendimento líquido dos CRA para seus titulares. A 

Securitizadora e os Coordenadores recomendam que os interessados na subscrição dos CRA consultem seus assessores tributários e financeiros antes investir nos CRA.

Baixa liquidez dos certificados de recebíveis do agronegócio no mercado secundário

O mercado secundário de certificados de recebíveis do agronegócio apresenta baixa liquidez e não há nenhuma garantia de que existirá, no futuro, um mercado para negociação dos CRA que permita sua alienação 

pelos subscritores desses valores mobiliários, caso decidam pelo desinvestimento. Não há qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRA conseguirá liquidar suas posições ou negociar seus CRA no mercado 

secundário, tampouco pelo preço e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienação dos CRA poderá causar prejuízos ao seu titular. Dessa forma, o Investidor que subscrever ou adquirir os CRA deve estar 

preparado para manter o investimento nos CRA até a Data de Vencimento. 

Risco de Estrutura 

A presente Emissão tem o caráter de “operação estruturada”; desta forma e pelas características inerentes a este conceito, a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico considera um conjunto de rigores 

e obrigações de parte a parte, estipulados por meio de contratos públicos ou privados tendo por diretriz a legislação em vigor. Em razão da pouca maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de 

capitais brasileiro, no que tange a operações de CRA, em situações de stress, poderá haver perdas por parte dos Investidores em razão do dispêndio de tempo e recursos para eficácia do arcabouço contratual
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Restrição de negociação até o encerramento da oferta e cancelamento da oferta

Não haverá negociação dos CRA no mercado secundário até a divulgação do anúncio de Encerramento. Considerando que o Período de Colocação aplicável à Oferta poderá ser estender a até 6 (seis) meses contados 

da divulgação do Anúncio de Início, os Investidores que subscreverem e integralizarem os CRA poderão ter que aguardar durante toda a duração deste período para realizar negociação dos CRA. Nesse sentido, a 

indisponibilidade de negociação temporária dos CRA no mercado secundário poderá afetar negativamente a liquidez dos Investidores. Ainda, a Emissão está condicionada ao cumprimento de determinadas 

condições precedentes pela Devedora e/ou pela Fiadora, nos termos do Contrato de Distribuição e da Escritura de Emissão. O Investidor deverá considerar a indisponibilidade de negociação temporária dos CRA no 

mercado secundário e o público restrito com o qual os CRA poderão ser negociados, bem como possibilidade de cancelamento da emissão pelos eventos aqui descritos, como fator que poderá afetar suas decisões de 

investimento

Vinculação de todos os Titulares dos CRA em caso de Oferta de Resgate Antecipado Total dos CRA

Caso a Emissora realize uma Oferta de Resgate Antecipado Total dos CRA, em decorrência do recebimento de uma Oferta de Resgate Antecipado Total das Debêntures, e obtenha a adesão de 95% (noventa e cinco 

por cento) ou mais dos Titulares dos CRA, a totalidade das Debêntures e, consequentemente, a totalidade dos CRA deverão ser resgatados. Ou seja, caso 95% (noventa e cinco por cento) ou mais dos Titulares dos 

CRA adiram à Oferta de Resgate Antecipado Total dos CRA, todos Titulares dos CRA estarão vinculados ao Resgate Antecipado Obrigatório Total dos CRA, inclusive os Titulares dos CRA que, eventualmente, não 

tenham aderido à Oferta de Resgate Antecipado Total dos CRA. Caso ocorra o Resgate Antecipado Obrigatório Total dos CRA em decorrência da adesão de no mínimo 95% (noventa e cinco por cento) ou mais dos 

Titulares dos CRA à Oferta de Resgate Antecipado Total dos CRA, os Titulares dos CRA que, eventualmente, não tenham aderido à Oferta de Resgate Antecipado Total dos CRA, terão seu horizonte original de 

investimento reduzido, podendo não conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneração buscada pelos CRA ou sofrer prejuízos em razão de eventual tributação em decorrência do prazo de 

aplicação dos recursos investidos. 

Risco de Liquidação do Patrimônio Separado, Resgate Antecipado Obrigatório Total dos CRA, Resgate Antecipado por Evento de Retenção de Tributos das Debêntures, Oferta de Resgate Antecipado Total das 

Debêntures e de pré-pagamento e/ou vencimento antecipado das Debêntures

Na ocorrência de qualquer Evento de Liquidação do Patrimônio Separado poderá não haver recursos suficientes no Patrimônio Separado para que a Securitizadora proceda ao pagamento antecipado integral dos 

CRA. Na hipótese de a Securitizadora ser destituída da administração do Patrimônio Separado, o Agente Fiduciário deverá assumir a custódia e administração do Patrimônio Separado. Em Assembleia Geral, os 

Titulares dos CRA deverão deliberar sobre as novas normas de administração do Patrimônio Separado, inclusive para os fins de receber os Direitos Creditórios do Agronegócio, bem como suas respectivas garantias, 

ou optar pela liquidação do Patrimônio Separado, que poderá ser insuficiente para a quitação das obrigações perante os Titulares dos CRA. Além disso, em vista dos prazos de cura existentes e das formalidades e 

prazos previstos para cumprimento do processo de convocação e realização de referida Assembleia Geral, não é possível assegurar que a deliberação acerca da eventual liquidação do Patrimônio Separado ocorrera 

em tempo hábil para que o pagamento antecipado dos CRA se realize tempestivamente, sem prejuízos aos Titulares dos CRA.
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Adicionalmente, os CRA serão resgatados antecipadamente, nos termos da Cláusula 6 do Termo de Securitização, em caso de: (i) Resgate Antecipado por Evento de Retenção de Tributos das Debêntures, nos 

termos da Cláusula 5.2 e seguintes da Escritura de Emissão; (ii) declaração de vencimento antecipado das Debêntures, nos termos da Escritura de Emissão; e (iii) Oferta de Resgate Antecipado Total dos CRA, 

conforme previsto no Termo de Securitização. Caso ocorra o Resgate Antecipado Obrigatório Total dos CRA, os Titulares dos CRA terão seu horizonte original de investimento reduzido, podendo não conseguir 

reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneração buscada pelos CRA ou sofrer prejuízos em razão de eventual tributação em decorrência do prazo de aplicação dos recursos investidos. Adicionalmente, a 

inadimplência da Devedora poderá resultar na inexistência de recursos suficientes no Patrimônio Separado para que a Securitizadora proceda ao pagamento integral dos valores devidos em caso de Resgate 

Antecipado Obrigatório Total dos CRA.

Risco de recomposição do Fundo de Reserva pela Devedora

Caso a Devedora não realize o pagamento da recomposição do Fundo de Despesas para garantir o pagamento das despesas do Patrimônio Separado, referidas despesas serão suportadas pelo Patrimônio Separado, 

e caso este não seja suficiente, a Emissora deverá convocar uma Assembleia Geral, nos termos da Cláusula 12 do Termo de Securitização, para deliberar a respeito do aporte, pelos Titulares dos CRA, dos recursos 

necessários para o pagamento das Despesas e manutenção dos CRA. Se os Titulares dos CRA, por meio da Assembleia Geral, aprovarem o aporte de recursos, tal aporte terá prioridade de reembolso com os 

recursos do Patrimônio Separado. Caso a Assembleia Geral não seja realizada por falta de quórum de instalação, ou, em se instalando, na forma prevista no Termo de Securitização, os Titulares dos CRA não 

aprovem o aporte dos recursos, tal fato configurará uma hipótese de liquidação do Patrimônio Separado, nos termos das Cláusulas 13.1 do Termo de Securitização, com a entrega dos bens, direitos e garantias 

pertencentes ao Patrimônio Separado aos Titulares dos CRA, observado que, para fins de liquidação do Patrimônio Separado, a cada Titular dos CRA será dada a parcela dos bens e direitos integrantes do 

Patrimônio Separado, na proporção em que cada CRA representa em relação à totalidade do saldo devedor dos CRA, operando-se, no momento da referida dação, a quitação dos CRA e liquidação do regime 

fiduciário. Portanto, caso a Devedora não aporte os recursos necessários para recomposição do Fundo de Despesas e manutenção dos CRA, a cada ano, existe o risco de os CRA serem resgatados, com a entrega aos 

seus titulares das Debêntures emitidas pela Devedora.

Efeitos adversos na Remuneração e Amortização

Uma vez que os pagamentos de Remuneração e Amortização dependem do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora, dos valores devidos no âmbito das Debêntures, a capacidade de adimplemento da 

Devedora poderá ser afetada em função de sua situação econômico-financeira, em decorrência de fatores internos e/ou externos, o que poderá afetar o fluxo de pagamentos dos CRA.

A presente Oferta será registrada na ANBIMA apenas para fins de informação da base de dados da ANBIMA, e é dispensada de análise prévia perante a CVM

A Oferta está dispensada de análise prévia junto à ANBIMA e CVM, conforme o rito de registro automático de distribuição, nos termos do artigo 27 da Resolução CVM 160, por se tratar de distribuição pública 

destinada a Investidores Profissionais e Investidores Qualificados, a Oferta será registrada na ANBIMA, nos termos artigo 2º, §2º, inciso I, e do Capítulo VIII do Código de Ofertas Públicas, exclusivamente para fins 

de envio de informações para a base de dados da ANBIMA.
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Qualificados, a Oferta será registrada na ANBIMA, nos termos artigo 2º, §2º, inciso I, e do Capítulo VIII do Código de Ofertas Públicas, exclusivamente para fins de envio de informações para a base de dados da 

ANBIMA.

Os Investidores interessados em subscrever e integralizar os CRA no âmbito da Oferta devem ter conhecimento suficiente sobre os riscos relacionados aos mercados financeiro e de capitais para conduzir sua 

própria pesquisa, avaliação e investigação independentes sobre a situação financeira e as atividades da Devedora, da Emissora e sobre os CRA, tendo em vista que não lhes são aplicáveis, no âmbito da Oferta, 

todas as proteções legais e regulamentares conferidas a investidores que não sejam Investidores Profissionais e/ou a investidores que investem em ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários com 

análise prévia perante a CVM, incluindo a revisão, pela CVM ou pela ANBIMA no âmbito do convênio CVM/ANBIMA.

Risco de Vedação à Transferência das Debêntures

O lastro dos CRA são as Debêntures emitidas pela Devedora e subscritas e integralizadas pela Emissora. A Emissora, nos termos do art. 25 e seguintes da Lei 14.430, ou nos termos da regulamentação que estiver 

em vigor, e do art. 39 da Lei 11.076, criou sobre as Debêntures regimes fiduciários, segregando-as de seu patrimônio, em benefício exclusivo dos Titulares de CRA. Uma vez que a vinculação das Debêntures aos 

CRA foi condição do negócio jurídico firmado entre a Devedora e a Emissora, convencionou-se que as Debêntures não poderão ser transferidas a terceiros, sem a prévia anuência da Devedora, exceto no caso de 

Liquidação do Patrimônio Separado. Neste sentido, caso por qualquer motivo pretendam deliberar sobre a orientação à Emissora para alienar as Debêntures, em um contexto diferente do acima, os Titulares de 

CRA deverão: (i) além de tratar do mecanismo e das condições da alienação, também disciplinar a utilização dos recursos para a amortização ou resgate dos CRA; 

e (ii) ter ciência de que, mesmo se aprovada a alienação de Debêntures em assembleia geral, a Emissora não poderá transferi-las sem a prévia autorização da Devedora. 

Caso a deliberação sobre a alienação das Debêntures seja regularmente tomada, há os seguintes riscos:(i) em a alienação ocorrendo, com aprovação da Devedora, os CRA serão resgatados ou amortizados 

extraordinariamente, com a redução na rentabilidade esperada em comparação com a manutenção das Debêntures até seu vencimento ordinário e, além disso, sem a garantia de que os Titulares de CRA terão à 

sua disposição investimentos com características similares para realocar seus recursos; e (ii) a Devedora não autorizar a alienação, com o que a Emissora ficará obrigada a manter as Debêntures até que a Devedora 

assim autorize a alienação, até que ocorra a hipótese autorizada (liquidação do Patrimônio Separado) ou o vencimento programado das Debêntures.

Eventual rebaixamento na classificação de risco dos CRA pode dificultar a captação de recursos pela Devedora e pela Fiadora, bem como acarretar redução de liquidez dos CRA para negociação no mercado 

secundário e impacto negativo relevante na Devedora

A realização da classificação de risco (rating) dos CRA leva em consideração certos fatores relativos à Emissora e/ou à Devedora e/ou à Fiadora, tais como sua condição financeira, administração e desempenho. São 

analisadas, também, as características dos CRA, assim como as obrigações assumidas pela Emissora e/ou pela Devedora e/ou pela Fiadora e os fatores político-econômicos que podem afetar a condição financeira 

da Emissora e/ou da Devedora e/ou da Fiadora. Dessa forma, a classificação de risco representa uma opinião quanto às condições da Devedora e/ou da Fiadora de honrar seus compromissos financeiros, tais como 

pagamento do principal e juros no prazo estipulado, relativos à amortização e remuneração das Debêntures, que lastreiam os CRA, sendo que, no presente caso, a classificação de risco será atualizada 

trimestralmente. 
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Caso a classificação de risco originalmente atribuída aos CRA seja rebaixada, a Devedora e a Fiadora poderão encontrar dificuldades em realizar novas captações de recursos por meio de emissões de títulos e 

valores mobiliários, o que poderá, consequentemente, ter um impacto negativo relevante nos resultados e nas operações da Devedora e da Fiadora, e na sua capacidade de honrar com as obrigações relativas às 

Debêntures, o que, consequentemente, impactará negativamente os CRA. Adicionalmente, alguns dos principais investidores que adquirem valores mobiliários por meio de ofertas públicas no Brasil (tais como 

entidades de previdência complementar) estão sujeitos a regulamentações específicas, que restringem seus investimentos a valores mobiliários com determinadas classificações de risco. Assim, o rebaixamento de 

classificações de risco obtidas com relação aos CRA pode obrigar esses investidores a alienar seus CRA no mercado secundário, podendo afetar negativamente o preço dos CRA e sua negociação no mercado 

secundário.

Possibilidade de a Agência de Classificação de Risco ser alterada sem Assembleia Geral

Conforme previsto no Termo de Securitização, a Agência de Classificação de Risco poderá ser substituída, a qualquer tempo, independentemente de Assembleia Geral, por qualquer uma das seguintes empresas: 

(i) Standard & Poor’s Ratings do Brasil Ltda., sociedade empresária limitada, com sede na cidade de São Paulo, Estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 201, conjuntos 181 e 182, Pinheiros, CEP 

05426-100, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 02.295.585/0001-40; ou (ii) a Moody's América Latina Ltda., sociedade limitada, com sede na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida das Nações Unidas, nº 

12.551, 16º andar, conjunto 1.601, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 02.101.919/0001-05, ou as respectivas sociedades que as sucederem; caso: (i) descumpra a obrigação de revisão da nota de classificação de risco 

no período de 3 (três) meses; (ii) descumpra quaisquer outras obrigações previstas na sua contratação; 

(iii) haja renúncia da Agência de Classificação de Risco ao desempenho de suas funções nos termos previstos em contrato; (iv) em comum acordo entre as partes; e (v) a critério da Devedora, desde que não haja 

majoração na remuneração total destinada à Agência de Classificação de Risco 

Riscos relacionados ao quórum de deliberação em Assembleia Geral

As deliberações a serem tomadas em Assembleias Gerais são aprovadas com base nos quóruns estabelecidos no Termo de Securitização. O Titular de CRA minoritário será obrigado a acatar decisões da maioria, 

ainda que manifeste voto desfavorável, não havendo mecanismos de resgate de CRA no caso de dissidência em Assembleias Gerais. Além disso, em razão da existência de quóruns mínimos de instalação e 

deliberação das Assembleias Gerais, a operacionalização de convocação e realização de Assembleias Gerais poderá ser afetada negativamente em razão da grande pulverização dos CRA, o que apodera resultar em 

impacto negativo para os Titulares dos CRA no que se refere à tomada de decisões relevantes relacionadas à emissão dos CRA.

Riscos relativos à não realização adequada dos procedimentos de execução e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Direitos Creditórios do Agronegócio

A Securitizadora, na qualidade de titular dos Direitos Creditórios do Agronegócio, e o Agente Fiduciário, nos termos do artigo 12 da Resolução CVM 17 e vi do artigo 29, inciso II, da Lei nº 14.430, são responsáveis 

por realizar os procedimentos de execução dos Direitos Creditórios do Agronegócio, de modo a garantir a satisfação do crédito dos Titulares dos CRA. A realização inadequada dos procedimentos de execução dos 

Direitos Creditórios do Agronegócio por parte da Securitizadora ou do Agente Fiduciário, conforme o caso, em desacordo com a legislação ou regulamentação aplicável, poderá prejudicar o fluxo de pagamento dos 

CRA. 
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Adicionalmente, a capacidade de satisfação do Crédito do Agronegócio também poderá ser afetada: 

(i) pela morosidade do Poder Judiciário brasileiro, caso necessária a cobrança judicial dos Direitos Creditórios do Agronegócio; ou (ii) pela eventual perda de documentos comprobatórios, afetando negativamente o 

fluxo de pagamentos dos CRA.

Riscos associados à guarda dos Documentos Comprobatórios que evidenciam a existência dos Direitos Creditórios do Agronegócio 

O Custodiante será responsável pela guarda dos documentos comprobatórios que evidenciam a existência dos Direitos Creditórios do Agronegócio. Não há como assegurar que o Custodiante atuará de acordo com 

a regulamentação aplicável em vigor ou com o acordo celebrado para regular tal prestação de serviços, o que poderá acarretar perdas para os Titulares de CRA.

Riscos associados aos prestadores de serviços da Emissão

A Securitizadora contrata prestadores de serviços terceirizados para a realização de atividades, como auditores, agente fiduciário, agente de cobrança, dentre outros. Caso, conforme aplicável, alguns destes 

prestadores de serviços aumentem significantemente seus preços ou não prestem serviços com a qualidade e agilidade esperada pela Securitizadora, poderá ser necessária a substituição do prestador de serviço. 

Esta substituição, no entanto, poderá não ser bem-sucedida e afetar adversamente os resultados da Securitizadora, bem como criar ônus adicionais ao Patrimônio Separado.

O recente desenvolvimento da securitização de direitos creditórios do agronegócio pode gerar riscos judiciais e/ou financeiros aos investidores de CRA

A securitização de direitos creditórios do agronegócio é uma operação recente no mercado de capitais brasileiro. A Lei 11.076, que instituiu os certificados de recebíveis do agronegócio, foi editada em 2004. 

Entretanto, só houve um volume maior de emissões de certificados de recebíveis do agronegócio nos últimos anos. Além disso, a securitização é uma operação mais complexa que outras emissões de valores 

mobiliários, já que envolve estruturas jurídicas que objetivam a segregação dos riscos do emissor do valor mobiliário (a Securitizadora), de seu devedor (no caso, a Norsa), da Fiadora e créditos que lastreiam a 

emissão. Nos últimos anos, novas regulamentações para o setor de securitização foram editadas, entre as quais a Lei nº 14.430, publicada em 2022, e a Resolução CVM 60, editada no ano de 2021, o que pode 

gerar impactos sobre a estrutura da operação e sobre os termos e condições constantes de seus documentos. Dessa forma, por ser recente no Brasil, o mercado de securitização ainda não se encontra totalmente 

regulamentado e com jurisprudência pacífica, podendo ocorrer situações em que ainda não existam regras que o direcione, gerando assim um risco de insegurança jurídica aos Investidores, uma vez que o Poder 

Judiciário poderá, ao analisar a Oferta e os CRA e interpretar as normas que regem o assunto, proferir decisões desfavoráveis aos interesses dos Investidores.

Riscos relativos à inexistência de jurisprudência firmada acerca da securitização

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico desta Emissão considera um conjunto de obrigações de parte a parte estipuladas por meio de contratos e títulos de crédito, tendo por diretriz a 

legislação em vigor. Em razão da pouca maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais brasileiro no que tange a este tipo de operação financeira, em situações de conflito, dúvida ou 

estresse poderá haver perdas por parte dos Titulares dos CRA em razão do dispêndio de tempo e recursos na eventual necessidade de buscar o reconhecimento ou exigibilidade por meios judiciais e/ou 

extrajudiciais de quaisquer termos e condições específicos dos CRA e/ou das Debêntures.
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Riscos associados ao desenvolvimento do agronegócio 

Não há como assegurar que, no futuro, o agronegócio brasileiro: (i) manterá a taxa de crescimento e desenvolvimento que se vem observando nos últimos anos; e (ii) não apresentará perdas em decorrência de 

condições climáticas desfavoráveis, redução de preços de commodities do setor agrícola nos mercados nacional e internacional, alterações em políticas de concessão de crédito para produtores nacionais, tanto da 

parte de órgãos governamentais como de entidades privadas, que possam afetar a renda da Devedora e/ou da Fiadora e, consequentemente, sua capacidade de pagamento, bem como outras crises econômicas e 

políticas que possam afetar o setor agrícola em geral. A redução da capacidade de pagamento da Devedora e/ou da Fiadora poderá impactar negativamente a capacidade de pagamento dos CRA.

Riscos Relacionados ao Mercado Sucroenergético

A Devedora, irá adquirir açúcar, caracterizado como “produto agropecuário”, produzido no setor sucroenergético, que é marcado por intensa volatilidade em função da dependência da produção de cana de açúcar, sua 

matéria prima, sujeita a variações climáticas como secas e geadas, por exemplo, além da susceptibilidade ao ataque de pragas e doenças intensificado agora pela prática da colheita mecânica. Além disso, o setor está 

sujeito a intervenções de governos no mundo inteiro, seja na formulação de políticas públicas, seja atuando através da prática de subsídios ao longo da cadeia ou através de barreiras comerciais. Estas políticas podem 

desequilibrar os balanços de oferta e demanda mundiais, provocando grandes variações de preço. Estas alterações podem impactar de forma relevante e adversa a capacidade de aquisição da Devedora e, 

consequentemente, sua capacidade de cumprir as obrigações assumidas na Escritura de Emissão.

Riscos climáticos

A aquisição de açúcar pela Devedora, depende do volume e teor de sacarose da cana-de-açúcar que os produtores rurais e/ou cooperativas cultivam ou que a elas é fornecido por terceiros. O rendimento da safra e o 

teor de sacarose na cana-de-açúcar dependem principalmente de condições climáticas variáveis, como índice de chuvas e temperatura. As alterações climáticas extremas podem ocasionar mudanças bruscas nos ciclos 

produtivos de commodities agrícolas, por vezes gerando choques de oferta, quebras de safra, volatilidade de preços, alteração da qualidade e interrupção no abastecimento dos produtos por elas afetados. Nesse 

contexto, a capacidade de produção e entrega dos produtos adquiridos pela Devedora, pode ser adversamente afetada, gerando dificuldade ou impedimento do cumprimento das obrigações da Devedora e/ou da 

Fiadora, o que pode afetar a capacidade de pagamento dos Direitos Creditórios do Agronegócio.

Riscos associados à baixa produtividade na lavoura e controle de pragas e doenças

A falha ou impossibilidade no controle de pragas e doenças pode afetar negativamente a produtividade da lavoura de cana-de-açúcar. Os produtores rurais e/ou cooperativas dos quais a Devedora irá adquirir açúcar, 

podem não obter sucesso no controle de pragas e doenças em suas lavouras, seja por não aplicar corretamente os insumos adequados – defensivos agrícolas – seja por uma nova praga ou doença ainda sem 

diagnóstico. A produtividade pode ser afetada também pela não utilização da mínima quantidade necessária de fertilizantes devido à flutuação do preço desses insumos, especialmente em países que experimentaram 

recentemente convulsões políticas e sociais ou pela falta de crédito. Esses impactos podem afetar negativamente a produtividade e qualidade dos produtos adquiridos pela Devedora e/ou pela Fiadora. Adicionalmente, 

a falha, imperícia ou ineficiência na efetiva aplicação de tais insumos nas lavouras pode afetar negativamente a produtividade da lavoura. Nesse caso, a capacidade de produção de cana-de-açúcar das lavouras poderá 

estar comprometida, impactando a capacidade de pagamento dos Direitos Creditórios do Agronegócio e, portanto, na obtenção de recursos para cumprimento das obrigações perante os Titulares dos CRA. 
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Riscos associados à volatilidade de preço do setor sucroalcooleiro

O setor sucroalcooleiro, tanto mundialmente quanto no Brasil, é historicamente cíclico e sensível a mudanças internas e externas de oferta e demanda. Os preços da cana-de-açúcar, do açúcar e do etanol têm um forte 

componente de volatilidade. Dada a baixa elasticidade de sua demanda a variações do preço, os frequentes choques de oferta nos países produtores, que provocam desequilíbrio na relação oferta/demanda, também 

causam movimentos bruscos nos preços do açúcar. A necessidade de gestão desta variável de receita aumenta em função do atrelamento do preço da cana de açúcar produzida por fornecedores e parceiros aos preços 

do etanol e do açúcar. A nova política de preços da Petrobras, de manter a paridade dos preços dos combustíveis com o mercado internacional, traz também ao etanol, cujo preço depende da sua relação econômica 

com a gasolina, a necessidade de um tratamento de gestão de risco mais apurado, dado o aumento da volatilidade dos seus preços. Uma má administração da política comercial e de gestão de risco pode comprometer 

a capacidade da Devedora, por meio de sua controlada direta Refrescos Bandeirantes, adquirir açúcar e cumprir as obrigações assumidas com a emissão dos CRA. A variação do preço da cana-de-açúcar e/ou de seus 

subprodutos pode exercer um grande impacto nos resultados da Devedora e/ou da Fiadora.

Riscos comerciais das commodities

Os subprodutos da cana-de-açúcar – quais sejam, açúcar e etanol – são commodities importantes no mercado internacional, sendo que o açúcar é um componente importante na dieta de várias nações e o etanol 

compõe parcela relevante da matriz energética brasileira e de diversos outros países. Como qualquer commodity nessa situação, seu preço pode sofrer variação no comércio internacional em função da imposição de 

barreiras alfandegárias ou não tarifárias, tais como embargos, restrições sanitárias, políticas de cotas comerciais, sobretaxas, contencioso comercial internacional, dentre outros. Qualquer flutuação de seu preço em 

função de medidas de comércio internacional pode afetar a capacidade de aquisição da Devedora e/ou da Fiadora e, consequentemente, os pagamentos dos Direitos Creditórios do Agronegócio.

Risco de transporte das matérias primas necessárias ao desenvolvimento das atividades e produtos da Fiadora

As deficiências da malha rodoviária, ferroviária ou hidroviária, tais como estradas sem asfalto ou sem manutenção, insuficiência de ferrovias, principalmente nas regiões mais distantes do porto, ocasionam altos custos 

de logística e, consequentemente, perda da rentabilidade da cana-de-açúcar, de produtos, insumos e das matérias primas necessárias ao desenvolvimento das atividades e produtos de determinada Fiadora. Da mesma 

forma, a falha ou imperícia no manuseio para transporte, seja em trens, caminhões ou embarcações, pode acarretar perdas de produção, desperdício de quantidades ou danos à cana-de-açúcar de produtos, insumos e 

das matérias primas necessárias ao desenvolvimento das atividades e produtos de determinada Fiadora. As constantes mudanças climáticas, como excesso de chuva, vêm ocasionando piora no estado de conservação 

das estradas, o que pode acarretar em um aumento de perda de produção acima do previsto, podendo afetar a capacidade de aquisição de açúcar, de produtos, insumos e das matérias primas necessárias ao 

desenvolvimento das atividades e produtos de determinada Fiadora e, consequentemente, de adimplemento dos Direitos Creditórios do Agronegócio pela Devedora e/ou pela Fiadora, conforme aplicável.

Riscos relacionados a fatores macroeconômicos

A inflação e os esforços do governo brasileiro de combate à inflação podem contribuir significativamente para a incerteza econômica no Brasil 

No passado, o Brasil registrou índices de inflação extremamente altos. A inflação e algumas medidas tomadas pelo governo brasileiro no intuito de controlá-las, combinada com a especulação sobre eventuais medidas 

governamentais a serem adotadas, tiveram efeito negativo significativo sobre a economia brasileira, contribuindo para a incerteza econômica existente no Brasil. 
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As medidas do governo brasileiro para controle da inflação frequentemente têm incluído a manutenção de política monetária restritiva com altas taxas de juros, restringindo assim a disponibilidade de crédito e 

reduzindo o crescimento econômico. 

Futuras medidas do governo brasileiro, inclusive redução das taxas de juros, intervenção no mercado de câmbio e ações para ajustar ou fixar o valor do Real poderão desencadear aumento de inflação. Se o Brasil 

experimentar inflação elevada no futuro, a Devedora e/ou a Fiadora poderão não ser capazes de reajustar os preços que cobram de seus clientes e pagadores para compensar os efeitos da inflação sobre a sua 

estrutura de custos, o que poderá afetar sua condição financeira.

A instabilidade cambial 

Em decorrência de diversas pressões, a moeda brasileira tem sofrido forte oscilação com relação ao Dólar e outras moedas fortes ao longo das últimas quatro décadas. Durante todo esse período, o Governo Federal 

implementou diversos planos econômicos e utilizou diversas políticas cambiais, incluindo desvalorizações repentinas, minidesvalorizações periódicas (durante as quais a frequência dos ajustes variou de diária a 

mensal), sistemas de mercado de câmbio flutuante, controles cambiais e mercado de câmbio duplo. De tempos em tempos, houve flutuações significativas da taxa de câmbio entre o Real e o Dólar e outras moedas. 

Não se pode assegurar que a desvalorização ou a valorização do Real frente ao Dólar e outras moedas não terá um efeito adverso nas atividades da Securitizadora, da Devedora e/ou da Fiadora. As desvalorizações do 

Real podem afetar de modo negativo a economia brasileira como um todo, bem como os resultados da Securitizadora, da Devedora e/ou da Fiadora, podendo impactar o desempenho financeiro, o preço de mercado 

dos CRA de forma negativa, além de restringir o acesso aos mercados financeiros internacionais e determinar intervenções governamentais, inclusive por meio de políticas recessivas. Por outro lado, a valorização do 

Real frente ao Dólar pode levar à deterioração das contas correntes do país e da balança de pagamentos, bem como a um enfraquecimento no crescimento do produto interno bruto gerado pela exportação.

Alterações na política monetária e nas taxas de juros 

O Governo Federal, por meio do COPOM, estabelece as diretrizes da política monetária e define a taxa de juros brasileira. A política monetária brasileira possui como função controlar a oferta de moeda no país e as 

taxas de juros de curto prazo, sendo, muitas vezes, influenciada por fatores externos ao controle do Governo Federal, tais como os movimentos dos mercados de capitais internacionais e as políticas monetárias dos 

países desenvolvidos, principalmente dos Estados Unidos. Historicamente, a política monetária brasileira tem sido instável, havendo grande variação nas taxas definidas. Em caso de elevação acentuada das taxas de 

juros, a economia poderá entrar em recessão, já que, com a alta das taxas de juros básicas, o custo do capital se eleva e os investimentos se retraem, o que pode causar a redução da taxa de crescimento da economia, 

afetando adversamente a produção de bens no Brasil, o consumo, a quantidade de empregos, a renda dos trabalhadores e, consequentemente, os negócios da Securitizadora, da Devedora e/ou da Fiadora.  Em caso de 

redução acentuada das taxas de juros, poderá ocorrer elevação da inflação, reduzindo os investimentos em estoque de capital e a taxa de crescimento da economia, bem como trazendo 

efeitos adversos ao país, podendo, inclusive, afetar as atividades da Securitizadora, da Devedora e/ou da Fiadora. 

Redução de investimentos estrangeiros no Brasil pode impactar negativamente a Securitizadora e a Devedora 

Uma redução do volume de investimentos estrangeiros no Brasil pode ter impacto no balanço de pagamentos, o que pode forçar o Governo Federal a ter maior necessidade de captações de recursos, tanto no mercado 

doméstico quanto no mercado internacional, praticando uma taxa de juros mais elevada.
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Uma elevação significativa nos índices de inflação brasileiros e as atuais desacelerações das economias europeias e americana podem trazer impacto negativo para a economia brasileira e vir a afetar os patamares de 

taxas de juros, elevando despesas com empréstimos já obtidos e custos de novas captações de recursos por empresas brasileiras, incluindo a Securitizadora, a Devedora 

e/ou a Fiadora.

Acontecimentos Recentes no Brasil

O Brasil tem apresentado instabilidades econômicas causadas por distintos eventos políticos e econômicos observados nos últimos anos, com a desaceleração do crescimento do PIB e efeitos em fatores de oferta 

(níveis de investimentos, aumento e uso de tecnologias na produção etc.) e de demanda (níveis de emprego, renda, etc.). Consequentemente a incerteza sobre se o governo brasileiro vai conseguir promulgar as 

reformas econômicas necessárias para melhorar a deterioração das contas públicas e da economia tem levado a um declínio da confiança do mercado na economia brasileira e a uma crise de governo. A economia 

brasileira continua sujeita às políticas e aos atos governamentais, os quais, em não sendo bem sucedidos ou implementados, poderão afetar as operações e o desempenho financeiro das empresas, incluindo os da 

Devedora e da Fiadora. A economia brasileira enfrentou algumas dificuldades e revezes e poderá continuar a declinar, ou deixar de melhorar, o que pode afetar negativamente a Devedora e/ou a Fiadora. A 

classificação de crédito do Brasil enquanto nação (sovereign credit rating), foi rebaixada pela Fitch e pela Standard & Poor’s de “BB” para “BB-”, e pela Moody’s América Latina de “Baa3” para “Ba2”, o que pode 

contribuir para um enfraquecimento da economia brasileira, bem como pode aumentar o custo da tomada de empréstimos pela Devedora. Qualquer deterioração nessas condições pode afetar adversamente a 

capacidade produtiva da Devedora e consequentemente sua capacidade de pagamento das Debêntures. 

A instabilidade política pode afetar adversamente os negócios da Devedora e/ou da Fiadora, seus resultados e operações 

A instabilidade política pode afetar adversamente os negócios da Devedora e/ou da Fiadora, seus resultados e operações. O ambiente político brasileiro tem influenciado historicamente, e continua influenciando o 

desempenho da economia do país. A crise política afetou e continuará afetando a confiança dos investidores e a população em geral, o que resultou na desaceleração da economia e aumento da volatilidade dos títulos 

emitidos por empresas brasileiras. Além disso, algumas investigações atualmente em curso, conduzidas pela Polícia Federal, pela Procuradoria Geral da República e outras autoridades, tais como a “Operação Lava Jato” 

e da “Operação Zelotes”, podem ter um efeito negativo nos negócios da Devedora e/ou da Fiadora. Os mercados brasileiros vêm registando uma maior volatilidade devido às incertezas decorrentes de tais 

investigações. A “Operação Lava Jato”, por exemplo, investiga o pagamento de propinas a altos funcionários de grandes empresas estatais em troca de contratos concedidos pelo governo e por empresas estatais nos 

setores de infraestrutura, petróleo, gás e energia, dentre outros. Como resultado da “Operação Lava Jato” em curso, uma série de políticos e executivos de diferentes companhias privadas e estatais no Brasil estão 

sendo investigados e, em determinados casos, foram desligados de suas funções ou foram presos. Por sua vez, a “Operação Zelotes” investiga alegações referentes a pagamentos indevidos, que teriam sido realizados 

por companhias brasileiras a membros do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais. Alega-se que tais pagamentos tinham como objetivo induzir os oficiais a reduzirem ou eximirem multas relativas ao 

descumprimento de legislação tributária aplicadas pela secretaria da receita federal, que estariam sob análise do referido conselho. Essas investigações já tiveram um impacto negativo sobre a percepção geral de 

mercado da economia brasileira. Não se pode assegurar que as investigações não resultarão em uma maior instabilidade política e econômica ou que novas acusações contra funcionários do governo e de empresas 

estatais ou privadas não surgirão no futuro no âmbito destas investigações ou de outras. Além disso, não se pode prever o resultado de tais alegações, nem o seu efeito sobre a economia brasileira. O desenvolvimento 

desses casos pode afetar adversamente os negócios, condição financeira e resultados operacionais da Devedora e/ou da Fiadora, portanto, sua capacidade de pagar os Direitos Creditórios do Agronegócio.
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O desenvolvimento e a percepção do risco em outros países e mercados, especialmente nos Estados Unidos da América e Europa, em relação aos mercados emergentes, podem ter um impacto negativo no 

investimento no Brasil

Os investidores internacionais consideram, geralmente, o Brasil como um mercado emergente. Historicamente, a ocorrência de fatos adversos em economias em desenvolvimento, resultaram na percepção de um 

maior risco pelos investidores do mundo, incluindo investidores dos Estados Unidos e de países europeus. Tais percepções em relação aos países de mercados emergentes, afetaram significativamente o Brasil, o 

mercado de capitais brasileiro e a disponibilidade de crédito no Brasil, tanto de fontes de capital nacionais como internacionais, afetando a capacidade de pagamento da Devedora e/ou da Fiadora e, 

consequentemente, podendo impactar negativamente os CRA.

Adicionalmente, a economia brasileira e o valor de mercado de valores mobiliários de emissão de companhias brasileiras é influenciado, em diferentes graus, pelas condições econômicas e de mercado do Brasil e de 

outros países, inclusive Estados Unidos, países da Europa e de economias emergentes. Ainda que as condições econômicas nesses países possam diferir consideravelmente das condições econômicas no Brasil, as 

reações dos investidores aos acontecimentos nesses outros países podem ter um efeito adverso na economia brasileira e no valor de mercado dos títulos e valores mobiliários de emissores brasileiros. No passado, o 

desenvolvimento de condições econômicas adversas em outros países resultou, em geral, na saída de investimentos e, consequentemente, na redução de recursos externos investidos no Brasil.

O conflito envolvendo a Rússia e a Ucrânia, por exemplo, traz como risco uma nova alta nos preços do petróleo e do gás natural, ocorrendo simultaneamente a possível valorização do dólar, o que causaria ainda mais 

pressão inflacionária e poderia dificultar a retomada econômica brasileira. Referido conflito impacta o fornecimento global de commodities agrícolas, de modo que, havendo reajuste para cima do preço dos grãos 

devido à alta procura, a demanda pela produção brasileira aumentaria, tendo em vista a alta capacidade de produção e a consequente possibilidade de negociar por valores mais competitivos. Dessa forma, aumentam-

se as taxas de exportação e elevam-se os preços internos, o que gera ainda mais pressão inflacionária. Por fim, importante mencionar que parcela significativa do agronegócio brasileiro é altamente dependente de 

fertilizantes, cujo principais insumos para sua fabricação são importados, principalmente, da Rússia, bem como de dois de seus aliados (República da Bielorrússia e República Popular da China), de modo que a mudança 

na política de exportação desses produtos poderá impactar negativamente a economia brasileira e, por consequência, o mercado de capitais brasileiro. Frise-se que, diante da invasão perpetrada no dia 24 de fevereiro 

de 2022, afloram-se as animosidades não apenas entre os países diretamente envolvidos na celeuma, mas outras nações indiretamente interessadas na questão, trazendo um cenário de altíssima incerteza para a 

economia global.

Nesse sentido, o Brasil está sujeito a acontecimentos que incluem a crise financeira e a instabilidade política nos Estados Unidos; a guerra entre a Ucrânia e a Rússia, que desencadeou a invasão pela Rússia em 

determinadas áreas do território ucraniano, dando início a uma crise militar e geopolítica com reflexos mundiais; a disputa econômica entre os Estados Unidos e a China; bem como crises na Europa e em outros países, 

que afetaram a economia global, produzindo uma série de efeitos que afetaram, direta ou indiretamente, os mercados de capitais e a economia brasileira, incluindo as flutuações de preços de títulos de empresas 

cotadas, menor disponibilidade de crédito, deterioração da economia global, flutuação em taxas de câmbio e inflação, entre outras, podendo afetar negativamente os negócios, condição financeira e resultados 

operacionais da Devedora e/ou da Fiadora e, consequentemente, o fluxo de pagamento dos CRA. 
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Termos e Condições da Oferta

Norsa Refrigerantes S.A.Devedora

Virgo Companhia de SecuritizaçãoEmissora

Itaú BBA (Líder), Bradesco BBI Coordenadores

R$ 1.000,00Valor Nominal Unitário

Até 4 séries, em sistema de vasos comunicantes Série

1ª e 2ª Série: 3 anos

3ª Série: 5 anos

4ª Série: 7 anos

Prazo

Fiança da Solar Bebidas S.A. Garantias

1ª e 2ª Série: 03/11/2026

3ª Série: 01/11/2028

4ª Série: 01/11/2030

Datas de Vencimento

1ª Série: CDI + 0,29% a.a.

2ª Série: 102,9% do CDI

3ª Série: CDI + 0,48% a.a.

4ª Série: Taxa DI Futura (Janeiro 2029) fixada em d-1 do procedimento de alocação + spread de 0,55% a.a.

Remuneração Fixa

Semestral, sem carênciaJuros

Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA)Instrumento
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Termos e Condições da Oferta

Debêntures simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária, com garantia fidejussória, em até 4 séries, para a colocação privada, 

da 3ª emissão da Devedora
Lastro

Garantia Firme para R$ 500 milhões e em regime de melhores esforços para o lote adicional de até R$ 125 milhões Regime de Colocação

Oferta Pública de Distribuição destinada a Investidores Qualificados e Profissionais, nos termos da Res CVM 160Forma de Distribuição

Permitido, (i) a partir de 01 de novembro de 2024 (inclusive), para a 1ª e 2ª Série; (ii) a partir de 01 de novembro de 2026 (inclusive), para a 3ª 
Série; e (iii) a partir de 01 de novembro de 2027 (inclusive), para a 4ª Série, com prêmio equivalente à 0,40% (quarenta centésimos por cento) 
ao ano.

Resgate Antecipado Facultativo

“AAA (Exp)(bra)” pela Fitch RatingsRating

Pentágono S.A. Distribuidora de Títulos e Valores MobiliáriosAgente Fiduciário

12 de Dezembro de 2023Data Prevista para o Bookbuilding

18 de Dezembro de 2023Data Prevista para a Liquidação

Os recursos líquidos captados serão destinados, pela Devedora, integral e exclusivamente para o pagamento de obrigações contratuais 

oriundas da aquisição de açúcar comercializados por qualquer um dos produtores rurais previstos na Escritura de Emissão
Destinação dos Recursos

R$ 500 milhões, com possibilidade de lote adicional de até R$ 125 milhões, totalizando R$ 625 milhõesVolume Total

Índice Dívida Líquida/EBITDA ≤ 3,5x – considerando EBITDA Pro Forma, acrescido do EBITDA cumulado dos últimos 12 meses de empresas 

adquiridas pela devedora e ainda não consolidadas no período de apuração
Covenat Financeiro

1ª e 2ª Série: ao final do 2º e 3º anos

3ª Série: ao final do 4º e 5º anos

4ª Série: ao final do 6º e 7º anos

Amortização
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Contatos da Distribuição

Guilherme Maranhão

Rogério Cunha

Felipe Almeida

Luiz Felipe Ferraz

Rodrigo Melo

Fernando Miranda

Gustavo Azevedo

Raphael Tosta

Flavia Neves

Rodrigo Tescari

João Pedro Castro

+55 11 3708-8800

Denise Chicuta

Diogo Mileski

Camila São Julião

Abel Sader

João Pedro Lobo

Camila Cafalcante

IBBA-FISalesLocal@itaubba.com.br bbifisales@bradescobbi.com.br
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Contato RI |ri@solarbr.com.br

MATERIAL PUBLICITÁRIO

LEIA O PROSPECTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA E EM ESPECIAL A SEÇÃO “FATORES DE RISCO”
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