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Oficio Interno n2 123/2021/CVM/SRE/GER-2

Rio de Janeiro, 09 de setembro de 2021.

Ao: SGE
De: SRE/GER-2

Assunto: Pedido de dispensa de requisito
Processo SEI n.2 19957.006433/2021-31 - Registro de
Oferta Publica de Distribuicao

Senhor Superintendente Geral,

1. Reportamo-nos ao pedido, protocolado em 11/08/2021, de registro
da oferta publica de distribuicao inicial, secundaria ("Oferta"), de units,
representando 1 acao ordinaria + 2 acdes preferenciais de emissao de Solar
Bebidas S.A. ("Emissora"), tendo como instituicdo intermediaria lider o Banco
J.P. Morgan S.A. ("Coordenador Lider" e em conjunto com a Emissora,
"Ofertantes"), concomitante ao pedido de registro inicial de Emissor ("Pedidos
Concomitantes"), nos termos das Instrucées CVM n2s 400/03 e 480/09 ("Instrucao
CVM 400" e "Instrucao CVM 480" e quando em conjunto "Instrucdes Aplicaveis").

2. No ambito do pedido foi formulado pleito de dispensa do cumprimento,
pela Emissora, dos requisitos previstos no artigo 32, inciso Il, e no artigo 32-A da

Instrucdo CVM 400, bem como do pardgrafo 32 do art. 22 da Instrucdo CVM 480[1],
0S quais apontam determinadas obrigacdées para as companhias que se
caracterizam como em fase pré-operacional. Deste modo, o presente oficio
refere-se a manifestacao pela SRE no que tange ao pedido de registro de oferta
publica.

3. Ainda vale destacar desde logo que dispdem de forma analoga as
Instrucdes CVM n%s 400/03 e 480/09 a respeito do conceito de emissor em fase
pré-operacional, notadamente determinando que "a companhia sera considerada
pré-operacional enquanto nao tiver apresentado receita proveniente de suas
operacdes, em demonstracao financeira anual ou, quando houver, em
demonstracao financeira anual consolidada elaborada de acordo com as normas
da CVM e auditada por auditor independente registrado na CVM", conforme
respectivamente o §3¢2 do artigo 32-A e o §5° do artigo 2°.

I - DO PEDIDO DE DISPENSA



4, Em seu pedido de dispensa é informado que a Companhia foi
constituida em 2 de marco de 2021, com o objetivo concentrar de todas as
participacbes das diversas sociedades ja existentes e controladas pela
controladora da Companhia, Solar BR Participacdes S.A., detentora de 60,50% das
acoes ordindrias da Companhia e 21% das acdes preferenciais.

5. Para tanto, foi realizado um aumento do capital social da Companhia,
mediante a conferéncia a Companhia das acOes de emissdao da Norsa
Refrigerantes S.A. e da Refrescos Guararapes Ltda. (em conjunto, “Grupo Solar”),
antes de titularidade da acionista Solar.BR Participacdes S.A. (“Reorganizacao”).

6. Com efeito, apds a conclusao da Reorganizacdao, a Companhia passou
a controlar o Grupo Solar e, por consequéncia, consolidar contabilmente os
resultados das empresas do Grupo Solar, tendo registrado receita operacional
liguida consolidada de R$1.328.308 mil no periodo de seis meses findo em 30 de
junho de 2021.

7. As informacodes trimestrais individuais e consolidadas da Companhia
para o periodo findo em 30 de junho de 2021 foram anexadas a minuta do
Prospecto Preliminar apresentada no ambito do pedido de registro da Oferta.

8. Adicionalmente, tendo em vista que o Grupo Solar possui histérico
operacional e financeiro que antecede a constituicao da Companhia e a
Reorganizacao, a Companhia optou por preparar demonstracdes financeiras
combinadas auditadas para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2018,
2019 e 2020, na intencao de propiciar aos investidores informacdes adicionais e
mais completas aos potenciais investidores da Oferta a respeito das Empresas
Combinadas que hoje a Companhia controla.

9. Tais Demonstracdes Combinadas Trianuais, que também integrarao os
Prospectos da Oferta, indicam que as controladas da Companhia registraram
receita operacional liquida combinada de R$5.046.793 mil, R$4.273.097 mil e
R$3.722.174 mil nos exercicios de 2020, 2019 e 2018.

10. Nesse sentido, alegam que "em que pese a caracterizacdo da
Companhia pré-operacional pela literalidade do art. 32-A, §3° da ICVM 400 e do
art. 22, §5° da ICVM 480, por nao possuir receita operacional na sua ultima
demonstracao financeira anual, as empresas do Grupo Solar hoje controladas pela
Companhia ndo eram, nos ultimos trés exercicios sociais, e a Companhia e suas
controladas ndo o sdo hoje (e nem serdo na data da Oferta), sociedades pré-
operacionais, conforme depreende-se das Demonstracées Combinadas Trianuais e
do ITR 2T21.".

11. Por fim, s&o apontados no pleito (i) casos precedentes de 2007[21, nos
quais o Colegiado da CVM teria reconhecido a aplicabilidade da dispensa de
requisito do antigo artigo 32 da Instrucao CVM 400, apontando que, naquele
momento, casos similares a Companhia eram comuns, o que ocasionou e edicao
da Deliberacao CVM n2 533/08 ("Deliberacao CVM 533"), autorizando a SRE a
conceder dispensa de apresentacao de estudo de viabilidade na hipdtese em que
"(i) que a oferta se refira a sociedade constituida ha menos de dois anos desde
que essa sociedade concentre ou controle atividades desenvolvidas por outras
sociedades existentes e em operacao por periodo superior a dois anos" e (ii) o
caso precedente recentemente aprovado no ambito dos Processos SEl
19957.001678/2021-71 e 19957.001682/2021-30, no qual, o Colegiado,
concordando com o posicionamento da SRE e da SEP, concedeu dispensa
substancialmente similar a dispensa ora pleiteada.

Il - HISTORICO E CONTEXTUALIZACAO DA QUESTAO

12. Inicialmente é importante ter em mente que, em sua origem, o
aspecto da recém constituicao do emissor surge como relevante para fins da
determinacao do conjunto informacional necessario em tais casos, no ambito da
distribuicao publica de valores mobiliarios.



13. A caracterizacao de emissor em '"fase pré-operacional" surge
inicialmente na Instrucao CVM 400 em 2010, quando a citada instrucao passou a
tornar mais especificas as hipéteses nas quais se fazia necessaria a apresentacao
de estudo de viabilidade. Da redacao original da norma, que contemplava 5
hipéteses nas quais era necessaria a apresentacao de tal documento, a redacao,
conforme alterada pela Instrucao CVM n? 482/10, passou a exigir o estudo de
viabilidade em 3 situacdes. Notadamente em relacdo ao anterior critério de
atuacao da emissora ha pelo menos dois anos, este foi substituido por critério
menos abrangente, passando a se adotar critério que pudesse indicar a auséncia
de suas atividades operacionais por oportunidade da realizacao da oferta, in
verbis:

Art. 32. O pedido de registro de oferta publica de distribuicdo de valores
mobilidrios deve ser instruido com estudo de viabilidade econdmico-
financeira da emissora quando:

(...)
Il - a emissora esteja em fase pré-operacional; (...)

14. Vale destacar trecho do Edital de Audiéncia PuUblica da citada instrucao
alteradora (EAP n2 01/2009) indicando que no caso de se tratar a emissora de
companhia pré-operacional "a exigéncia do estudo se justifica em razdo de a
companhia ndo possuir nenhum histérico de atividade. Ou seja, o investidor nao
dispoe de dados historicos significativos sobre as atividades, a
organizacao e a situacao financeira do emissor, para fundamentar a sua
decisao de investimento." (grifo nosso).

15. Somente em 2014 foi consignado na Instrucao CVM 400 a definicao da
fase pré-operacional da emissora, com a introducao do art. 32-A, notadamente
em seu§ 39 prevendo que: "a companhia sera considerada pré-operacional
enquanto nao tiver apresentado receita proveniente de suas operacdes, em
demonstracao financeira anual ou, quando houver, em demonstracao financeira
anual consolidada elaborada de acordo com as normas da CVM e auditada por
auditor independente registrado na CVM.". Também naquele momento o carater
de recém constituicao da emissora passou a dar causa a restricao de publico alvo
na distribuicao de acdes emitidas por companhias que se enquadrassem em tal
critério, conforme art. 32-A, § 1°. A respeito, destacamos os seguintes trechos
do Relatério de Audiéncia Publica da instrucao alteradora de 2014 (RAP n@°
01/2014):

O mercado brasileiro ja tem como préatica direcionar as ofertas publicas
iniciais de companhia em fase pré-operacional para investidores
qualificados, restringindo a negociacdo dos valores mobilidrios distribuidos
a esses investidores por determinado prazo. Como manifestado no edital
desta audiéncia publica, a CVM entende conveniente formalizar essa
pratica do mercado brasileiro.

[...]

Tendo em vista a importancia préatica do conceito de emissor em fase pré-
operacional, a CVM julgou conveniente estabelecer em norma sua
definicdo. A forma mais objetiva e simples de definir uma companhia como
operacional é analisar suas demonstracées financeiras e, nesse sentido, a
sugestdo da BM&FBovespa foi acatada.

Para fins da regulacdo da CVM de oferta publica, serd operacional o
emissor que tiver, ao menos em um exercicio social, apresentado receita
operacional liquida. Essa informacéo financeira deverd ser comprovada por
demonstracées financeiras anuais elaboradas de acordo com as normas da
CVM e auditadas por auditor independente registrado nesta autarquia.

16. As redacbes de tais dispositivos citados nos pardgrafos 17 e 19 sdo
mantidas até hoje.

17. Em 2017 a Instrucao CVM 480 incorporou requisito analogo em seu art.
29, § 59, com vistas a delimitar restricao para a negociacao de acdes, ou valores
mobilidrios conversiveis ou relacionados a acdes, de emissores que se enquadrem



na definicdo de pré-operacional, conforme trazida da Instrucdo CVM 400.

18. Cabe contextualizarmos que, em um cenario aquecido para o mercado
de capitais, em especial para ofertas iniciais de acdes, 0 maior interesse na
abertura de capital acaba naturalmente dando causa, em determinadas
companhias, a que, em preparacao para tais operacdes, ocorra algum tipo de
reorganizacao, quer seja de suas atividades ou mesmo relacionada
a reorganizacao de participacdes dentro de determinado grupo econémico. Assim
como na presente oferta, em muitos dos casos, estas reorganizacdes implicam no
surgimento de uma "nova entidade", a qual sera a emissora das acdes a serem
distribuidas publicamente.

19. Dai decorre a necessidade de que no ambito das informacdes
prestadas aos investidores no momento da oferta, sejam incluidas informacoes
contdbeis adicionais em relagao aquelas previstas nas Instrucdes Aplicaveis, sendo
relevante destacar que, através destas, buscam os ofertantes ndo apenas
demonstrar que em esséncia a "nova emissora" deveria ser considerada
operacional, mas também para prover informacdes incrementais aos investidores.

20. Nesse sentido, recentemente o Colegiado p6de apreciar 3 precedentes
em que se solicitava a dispensa dos requisitos impostos pelas Instrucdes Aplicaveis
relacionados a pré-operacionalidade, sendo que em cada um dos 3 casos eram
apresentadas diferentes informacdes financeiras em carater adicional, com as
quais se buscava demonstrar que em esséncia havia, no exercicio anterior,
atividade do emissor, conforme apresentado no momento do registro, em que
pese nao restar cumprida a formalidade da definicao de pré-operacional contida
nestas instrucdes. Com efeito, foram apreciados casos em que foram elaboradas
Demonstracdes Financeiras Carve-out, Demonstracdes Financeiras Combinadas e
finalmente Informacao Financeira Pré-Forma.

21. Em especial, destacamos o caso apreciado na Reuniao do Colegiado N¢
27/2021, no ambito dos Processos  SElI 19957.001678/2021-71 e
19957.001682/2021-30 ("Caso Rio Energy"), no qual, o Colegiado, concordando
com o posicionamento das areas técnicas desta CVM, concedeu dispensa dos
requisitos das Instrucdes Aplicaveis, referenciado no pleito por ter sido
apresentada, assim como no presente caso, Demonstracao Financeira Combinada
referente a exercicios sociais anteriores:

"Com base em tal perspectiva, as dreas técnicas entenderam que a
Demonstracao Contabil Combinada, nos termos do Pronunciamento
Técnico CPC n® 44, poderia suprir a caracteristica da informacao contabil
que o regulador entendeu como apta a dispensar a necessidade de
apresentacao de estudo de viabilidade e, posteriormente, condicdo
necessaria a que ndo se impusesse restricdo ao publico alvo da oferta, na
medida em que este tipo de demonstracdo é elaborada para refletir os
resultados e a situacdo patrimonial de entidades ja sob o mesmo controle,
consideradas em conjunto como se consolidadas fossem. Na visdo das
areas técnicas, “[n]estes casos, as exigéncias normativas decorrentes da
situacao de pré-operacionalidade conforme atualmente caracterizada nas
Instrucbes Aplicaveis nos parecem desproporcionais, acarretando énus nao
justificado, haja vist[a] que ha informacdo relevante sobre a situacdo do
emissor em periodos anteriores, obtida através da Demonstracao Contabil
Combinada das entidades que atualmente o constituem”.

No caso concreto, ainda que a Emissora ndo se qualifique formalmente
como operacional, por ndo dispor de demonstracées financeiras anuais,
individual ou consolidada, com evidenciacdo de receita operacional, as
areas técnicas ressaltaram que os negdcios por ela conduzidos ja estdo em
operacdo, o que demonstraria sua esséncia enquanto companhia em
atividade e com geracdo de receita dela decorrente. Ademais, as areas
técnicas entenderam que a situacao operacional da Emissora estaria
adequadamente refletida nas demonstracbées financeiras elaboradas para
fins de demonstrar sua perspectiva histdrica, qual seja, as demonstracées
financeiras combinadas, preparadas para os exercicios sociais de 2020,
2019 e 2018.



Ante o exposto, a SEP e a SRE concluiram ser possivel a dispensa de
enquadramento no requisito formal contido nos arts. 32-A, § 3¢9 da
Instrucao CVM 400 e 5° § 22 da Instrucago CVM 480, o que por
consequéncia desobrigaria a observadncia das exigéncias de apresentacdo
de estudo de viabilidade bem como delimitacdo de publico-alvo da oferta e
na negociacdo em mercado secundario.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacdo das areas
técnicas, deliberou conceder as dispensas pleiteadas."

111 - DA ANALISE

22. Inicialmente é oportuno pontuar determinadas informacdes a respeito
da Emissora. Nesse sentido, cabe citar que a Emissora é uma holding cujo grupo
é parte integrante do Sistema Coca-Cola global, atuando com exclusividade nas
regides do Nordeste e parte do Centro-Oeste e Norte, cobrindo 12 estados
brasileiros e uma area total de 2,8 milhdes de quildmetros quadrados.

23. Ainda, em 9 de agosto de 2021, a Companhia e seus acionistas
controladores celebraram um Contrato de Associacao com a Sipasa Participacdes
S.A., (“Sipasa”), holding do Grupo Simdes, e seus acionistas controladores
(“Contrato de Associacao”), que estabelece os termos e condicdes para a
implementacao da combinacao dos negdcios de bebidas das seguintes empresas:
(a) de um lado, Refrescos Guararapes Ltda., Norsa Refrigerantes S.A. e Crystal
Aguas do Nordeste Ltda., subsididrias da Companhia que atuam na producdo, no
engarrafamento e na distribuicdo de bebidas do portfélio de produtos da TCCC e
na distribuicao de produtos do portfélio da Heineken no Brasil a partir de fabricas e
centros de distribuicdo localizados nos Estados do Alagoas, da Bahia, do Ceard, do
Goias, do Maranhao, do Mato Grosso, da Paraiba, do Pernambuco, do Piaui, do Rio
Grande do Norte, do Sergipe e do Tocantins; e, de outro (b) da Brasil Norte
Bebidas S.A., Benevides Aguas S.A. e COMPAR - Companhia Paraense de
Refrigerantes, empresas do segmento de bebidas do Grupo Simdes que atuam na
producdo, no engarrafamento e na distribuicdao de bebidas do portfélio de
produtos da TCCC e na distribuicdo de produtos do portfélio da Heineken nos
Estados do Acre, do Amapa, do Amazonas, do Para, de Rondbnia e de Roraima
(“Combinacao de Negbcios”).

24. A Combinacao de Negdcios esta sendo implementada por meio da
incorporacao da Sipasa pela Companhia, nos termos dos artigos 223, 224, 225 e
227 da Lei n? 6.404/1976 (“Incorporacao”). A Incorporacao estd condicionada a
satisfacdo (ou renudncia, conforme o caso) de algumas condicdes precedentes, nos
termos do artigo 125 do Cddigo Civil, estabelecidas em comum acordo no Contrato
de Associacao, dentre as quais, a realizacao e liquidacao da Oferta.

25. Dessa forma, uma vez concretizada a Combinacao de Negdcios, a
Companhia informa que consolidara a sua posicao como segunda maior
engarrafadora do Sistema Coca-Cola em operacao no Brasil, com a maior
cobertura territorial e com volume combinado de mais de 2,6 bilhées de litros
produzidos em 2020. Sua area de atuacao abrangera 18 estados brasileiros e uma
area total de 6,6 milhdes de quildmetros quadrados.

26. A esse respeito, cumpre destacar que constam da documentacao do
pedido de registro em epigrafe, além das demonstracdes financeiras combinadas
supracitadas, informacodes financeiras combinadas consolidadas condensadas pro
forma nao auditadas apresentadas, conforme explicitado no Prospecto,
"exclusivamente para fins ilustrativos no pressuposto da combinacdo de negdcios
entre a Companhia e Grupo Simées ter ocorrido em 1° de janeiro de 2020, para
fins das demonstracées do resultado, e em 30 de junho de 2021, para fins do
balanco patrimonial, e ndo devem ser utilizadas como indicativo de futuras
demonstracées financeiras consolidadas ou interpretadas como demonstracées
consolidadas do resultado e/ou posicao patrimonial e financeira efetiva da Solar.
Adicionalmente, tais informacdes financeiras combinadas consolidadas
condensadas pro forma nao auditadas nao refletem, por exemplo: (i) quaisquer



sinergias, eficiéncia operacional e economia de custos que possam decorrer da
combinacdo de negdcios; (ii) qualquer possivel beneficio gerado pelo crescimento
combinado das Companhias; ou (iii) eventuais restricbes impostas por autoridades
concorrenciais." (grifamos)

27. Nesse sentido, relembramos que o uso no Prospecto de informacdes
financeiras ndo auditadas com propdsito similar, qual seja, divulgar informacoes
acerca de operacao planejada cuja concretizacao esteja condicionada a realizacao

da oferta publica, ndo é inéditol3]. Assim sendo, a divulgacéo de informacées pré-
forma no Prospecto da Oferta nao é o tema da andlise do presente pedido de
dispensa de requisitos e serd tratado por esta area técnica nos termos da
Instrucao CVM 400, segundo os dispositivos normativos relativos a divulgacao de
informacdes no ambito de ofertas publicas, mediante a formulacdo de exigéncias
de modo a tornar mais clara a diferenca entre a situacao patrimonial da Emissora
conforme se constitui hoje, daquilo que poderd vir a ser, uma vez concluida a

Combinacao de Negdcios.

28. Feita tal introducao, destacamos que a presente analise é focada na
demonstracao financeira apresentada pelo emissor para fins de comprovacao do
reconhecimento de receita proveniente de suas atividades, no exercicio social
mais recentemente encerrado. Casos em que nao é possivel a identificacao de
receita operacional através da demonstracao financeira anual individual ou

consolidada envolvem na grande maioria das vezesI4l a apresentacdo de uma
demonstracao financeira especialmente elaborada para fins de registro do
emissor, que ja reflete a estrutura da companhia conforme a reorganizacao
societaria ocorrida previamente a decisdo de abertura de capital. A presente
analise nao tera como foco esta demonstracao financeira apresentada para fins
de registro do emissor, mas sim, os outros tipos de informacdo contabil através
dos quais o0 emissor pretende demonstrar sua forma atual, em uma perspectiva do
gue teria sido seu desempenho histérico.

29. Consideramos que em determinados casos a regra contida no artigo
32-A da Instrucao CVM 400 e replicada no § 52, art. 22 da Instrucao CVM 480,
acaba por se mostrar demasiadamente restritiva de modo que sua aplicacao, em
tais situacdes, ndao se coaduna com o pressuposto da esséncia sobre a forma que
deve permear as decisdes e avaliacdes dos agentes econdmicos.

30. Nesse sentido é importante ter como ponto de partida o conceito
contdbil das Demonstracdes Contdbeis Combinadas, informacao financeira
adicional apresentada no ambito da documentacdao dos Pedidos Concomitantes,
elaboradas nos termos do Pronunciamento Técnico CPC n? 44,

31. Dispde o Pronunciamento Técnico CPC n? 44, aprovado pela
Deliberacao CVM n? 708/13, da seguinte forma:

2. Demonstracées contdbeis combinadas representam um Udnico
conjunto de demonstracées contabeis de entidades que estido sob
controle comum.

4. As demonstracées combinadas sao elaboradas com o objetivo de
apresentar as informacées contabeis como se as diversas
entidades sob controle comum fossem apenas uma unica entidade,
considerando os mesmos procedimentos utilizados quando da
elaboracdao de demonstracoes contabeis consolidadas. A diferenca
basica é que demonstracées consolidadas sao elaboradas para a
controladora e incluem as demonstracées de suas controladas e das
entidades em que assume a maioria dos riscos e beneficios, enquanto nas
demonstracées combinadas ndo ha uma controladora, mas um grupo de
entidades sob controle comum. A administracdo deve exercer seu
julgamento na determinacao das entidades sob controle comum a serem
combinadas, bem como o propdsito dessas demonstracbes contabeis
combinadas. Caso existam outras entidades no grupo de empresas sob
controle comum que nao tenham sido combinadas, a administracdo deve
esclarecer as razbes que determinaram a inclusdo das entidades que
foram combinadas.



10. As demonstracoes combinadas devem ser elaboradas, no que
for pertinente, de acordo com os conceitos e técnicas aplicaveis
para a consolidacao de demonstracoées contabeis. Em resumo, as
demonstracées combinadas representam a soma de demonstracbes
individuais, com a eliminacdo de saldos e transacbes entre as entidades
combinadas, bem como dos ajustes decorrentes de eventuais resultados
ainda néo realizados entre essas entidades, e do alinhamento de praticas
contabeis.

11. As demonstracbes combinadas devem abranger todas as
demonstracoées contabeis exigidas pelo Pronunciamento Técnico
CPC 26 - Apresentacao das Demonstracoes Contabeis de forma
comparativa; a saber: balanco patrimonial, demonstracdo do resultado,
demonstracdo do resultado abrangente, demonstracdo das mutacées do
patriménio liquido, demonstracdo dos fluxos de caixa e demonstracdo do
valor adicionado (este ultimo quando aplicavel), acompanhadas de notas
explicativas. Essas demonstracbées combinadas devem ser apresentadas
no formato e de acordo com o0s Pronunciamentos Técnicos, as
Interpretacées e as Orientacdes do CPC.

15. A elaboracao e a divulgacdo das demonstracbes combinadas devem
observar o requerido em todos o0s Pronunciamentos Técnicos,
Interpretacbées e Orientacbées do CPC, especialmente o Pronunciamento
Técnico CPC 36 - Demonstracbées Consolidadas. [grifos nossos]

32. Destacamos ainda a respeito da informacao financeira em
tela que, com base no inciso Il da Deliberagago CVM n2 708/13 "que as
demonstracées combinadas deverao ser objeto de auditoria por auditor
independente registrado na CVM, em conformidade com as normas emitidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade".

33. Feitos tais destaques a respeito da normatizacao atinente ao
caso, entendemos que é ponto importante para compreensdao da andlise ora
apresentada novamente ressaltar trecho contido no Edital de Audiéncia Publica da
norma que alterou a Instrucao CVM 400 para que a mesma passasse a prever a
exigéncia de estudo de viabilidade no caso de companhias pré-operacionais. Como
destacado a época, a exigéncia de tal documento passou a ser associada a
situacao em que o "investidor nao dispoée de dados historicos significativos
sobre as atividades, a organizacao e a situacao financeira do emissor". Os
trechos grifados da manifestacao transcrita sao chave para justificar o
entendimento que julgamos adequado ao caso em analise.

34. Dessa forma, ao examinar a qualificacao acima destacada,
entendemos "dados histéricos significativos" como "informacdes histéricas que
possam ilustrar com clareza, de maneira confidvel e sejam relevantes para
informar seus destinatarios" a respeito a situacdo financeira/patrimonial da
emissora.

35. Com base em tal perspectiva e retornando as caracteristicas
da Demonstracao Contabil Combinada destacadas no paragrafo 31, acima,
julgamos que esta pode suprir a eventual auséncia da informacao contabil que o
regulador entendeu como apta para descaracterizar a eventual pré-
operacionalidade (qual seja, demonstracao contdbil individual ou consolidada) na
medida em que este tipo de demonstracao é elaborada para refletir os resultados
e a situacao patrimonial de entidades ja sob o mesmo controle,
consideradas em conjunto como se consolidadas fossem. Nestes casos, as
exigéncias normativas decorrentes da situacao de pré-operacionalidade conforme
atualmente  caracterizada nas Instrucbes  Aplicaveis nos parecem
desproporcionais, acarretando 6nus nao justificado, haja visto que ha informacao
relevante sobre a situacao do emissor em periodos anteriores, obtida através
da Demonstracao Contabil Combinada das entidades que atualmente o
constituem.

36. Desta forma, ao apreciarmos o presente caso concreto, identificamos
similaridade com o Caso Rio Energy supracitado e entendemos que a situacao
operacional da Emissora esta adequadamente refletida na demonstracao



financeira elaborada para fins de demonstrar sua perspectiva histérica, qual
seja, a Demonstracao Financeira Combinada, preparada para os exercicios sociais
de 2020, 2019 e 2018.

37. Finalmente cabe pontuar na presente analise aspecto que nao havia
sido tratado anteriormente, por entendermos que o0 mesmo nao tem o condao de
afastar as conclusées acima apontadas. Entretanto, a inclusao de determinados
alertas na minuta do Prospecto Preliminar da Oferta trazem luz a ele, sendo
abordado a sequir.

38. Nesse sentido, novamente citamos o Pronunciamento Técnico CPC n¢9
44, aprovado pela Deliberacao CVM n? 708/13, o qual estabelece que:

12. Em notas explicativas as demonstracbes combinadas, devem ser
divulgadas todas as informacbes requeridas quando da elaboracdo de
demonstracées contabeis consolidadas, de acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 36 - Demonstracées Consolidadas. Adicionalmente, em notas
explicativas devem ser incluidos:

[...]

(f) esclarecimento de que as demonstracées combinadas estdo sendo
apresentadas apenas para fornecimento de analises adicionais a
terceiros e que nao representam as demonstracoes contabeis
individuais ou consolidadas de uma pessoa juridica e suas
controladas;

(g) esclarecimento de que as demonstracbes combinadas nao devem ser
tomadas por base para fins de calculo dos dividendos, de impostos
ou para quaisquer outros fins societarios ou estatutarios. [grifos nossos]

39. A Emissora, ao apresentar certos indicadores financeiros, na secao
Sumaério da Companhia da minuta do Prospecto Preliminar da Oferta, quando se
refere os nUmeros apurados com base nas Demonstracbes Financeiras
Combinadas manifesta-se da seguinte forma:

Destaques Financeiros combinados da Companhia e suas controladas

As demonstracbées financeiras combinadas do Grupo Solar foram
elaboradas, sob a responsabilidade da administracdo do Grupo Solar, com
o0 objetivo de apresentar as informacbées contabeis das empresas sob
controle comum do Grupo Solar por meio de uma unica demonstracdo
financeira. As demonstracées financeiras combinadas né&o
representam as demonstracées financeiras individuais ou consolidadas de
uma entidade e suas controladas e estao apresentadas para
fornecimento de informacées adicionais sobre as operacoes do
Grupo Solar e ndo devem ser consideradas para fins de calculo de
dividendos, impostos ou para quaisquer outros fins societdrios, nem
podem ser utilizadas como um indicativo da performance
financeira que poderia ser obtido se as entidades consideradas na
combinacao tivessem operado com uma Uunica entidade
independente ou como indicativo dos resultados das operacoes
dessas entidades para qualquer periodo passado ou futuro. As
entidades sujeitas a combinacao estiveram sob controle comum durante
todos os exercicios cobertos pelas demonstracées financeiras combinadas,
cuja avaliacao foi baseada na definicdo de controle do pronunciamento
técnico CPC 36 (R3) e IFRS 10.

40. Ainda, constam da Demonstracao Financeira Combinada referente aos
exercicios sociais de 2020/2019/2018, incluida na minuta do Prospecto Preliminar
da Oferta, as seguintes passagens:

Relatdério do auditor independente sobre as demonstracées financeiras
combinadas

[...]
Enfase - Base de elaboracdo e apresentacdo das demonstracdes
financeiras combinadas

Chamamos a atencdo para a nota explicativa n° 2 as demonstracbes
financeiras combinadas, que descreve a base de elaboracdo e
apresentacao das demonstracées financeiras combinadas. As



41.

demonstracées financeiras combinadas do Grupo Solar podem nao
ser um indicativo da posicao e performance financeira e dos fluxos
de caixa que poderiam ser obtidos se o Grupo Solar tivesse
operado como uma unica entidade independente. As demonstracées
financeiras combinadas foram elaboradas para informacdo da
Administracdgo do Grupo Solar, e em conexao com o processo de
distribuicao publica de units representativas de acbes ordinarias e
preferenciais de emissdo da Solar Bebidas S.A. e, portanto, podem nao
servir para outras finalidades. Nossa opinido ndo contém modificacdo
relacionada a esse assunto. [grifos nossos]

Notas explicativas as demonstracées financeiras combinadas--Continuacao
31 de dezembro de 2020, 2019 e 2018

[...]

2. Base de preparacdo e apresentacdo das demonstracées financeiras
combinadas

As demonstracées financeiras combinadas do Grupo Solar foram
elaboradas, sob a responsabilidade da Administracdo do Grupo Solar, com
o objetivo de apresentar as informacdées contabeis das empresas
sob controle comum do Grupo Solar por meio de uma unica
demonstracao financeira. As demonstracbes financeiras combinadas
ndo representam as demonstracbées financeiras individuais ou
consolidadas de uma entidade e suas controladas e estao apresentadas
para fornecimento de informacées adicionais sobre as operacbées do Grupo
Solar e ndo devem ser consideradas para fins de calculo de dividendos,
impostos ou para quaisquer outros fins societdrios, nem podem ser
utilizadas como um indicativo da performance financeira que
poderia ser obtido se as entidades consideradas na combinacao
tivessem operado com uma unica entidade independente ou como
indicativo dos resultados das operacoes dessas entidades para
qualquer periodo passado ou futuro. [grifos nossos]

O propdsito de apresentacdo dessas demonstracées financeiras
combinadas é fornecer informacées histéricas do Grupo Solar em conexdo
com o pedido de registro de companhia aberta e a oferta publica de
distribuicdo de acbées da Companhia a ser protocolada na CVM. A
Administracgo da Companhia entende que a apresentacdo dessas
demonstracées financeiras combinadas proporciona informacdées
relevantes, uteis e significativas do Grupo Solar, bem como sua posicao
financeira e os resultados das operacbes para os exercicios apresentados.

Finalmente, o Formulario de Referéncia anexado a minuta do

Prospecto Preliminar da Oferta esclarece no item "7.9 Outras informacoes
relevantes" que:

42.

As demonstracbées financeiras combinadas do Grupo Solar foram
elaboradas, sob a responsabilidade da administracdo do Grupo Solar, com
0 objetivo de apresentar as informacbes contabeis das empresas sob
controle comum da Companhia por meio de uma unica demonstracdo
financeira. As demonstracoes financeiras combinadas nao devem
ser utilizadas em ultima analise para a tomada de qualquer decisao
de investimento na Companhia, pois nao representam as
demonstracées financeiras individuais ou consolidadas de uma
entidade e suas controladas e estao apresentadas para
fornecimento de informacées adicionais sobre as operacoées do
Grupo Solar, nao devem ser consideradas para fins de calculo de
dividendos, impostos ou para quaisquer outros fins societarios e ndo sdo
indicativas de resultados que teriam ocorrido se os negdcios tivessem sido
conduzidos como uma unica unidade de negdcio durante os periodos
apresentados e nem sdo necessariamente indicativas dos resultados
consolidados futuros das operacées ou a posicao financeira consolidada da
Companhia e de suas controladas. [grifos nossos]

Nosso entendimento é no sentido de que os trechos transcritos nos

paragrafos 39, 40 e 41 nada mais do que refletem exigéncia normativa destacada
no paragrafo 38 e nao implicam em desqualificacdo da Demonstracdao Financeira



Combinada, portanto nao afastando nossa interpretacao que este tipo de
Demonstracao Financeira pode suprir a nao existéncia de uma demonstracao
financeira anual ou consolidada do emissor para fins de descaracterizacao do seu
carater pré-operacional. Mais ainda, ao apresentar tais manifestacdes a Emissora
esclarece ao mercado as limitacOes deste tipo de informacao adicional prestada
no ambito da Oferta, o que nao implica em que a mesma nao se trate de
informacao verdadeira e consistentemente elaborada, agindo assim em linha com
suas responsabilidades em relacdo as informacles prestadas por ocasiao do
registro e fornecidas durante a distribuicdo, conforme prevé a Instrucdao CVM 400.

43. Com efeito, por nao representarem formalmente informacdes
contabeis consolidadas da Emissora, de fato ndo se pode considerar que os
nimeros apresentados na Demonstracdao Financeira Combinada do Grupo
Solar exprimem o desempenho financeiro passado da Solar Bebidas S.A. que
sequer existia. Ainda, entendemos que, em linhas gerais, qualquer dado contabil,
isoladamente considerado, nao necessariamente serd um preditivo do
desempenho futuro de uma companhia.

44, Ademais, ao indicar que a Demonstracao Financeira Combinada do
Grupo Solar nao deve ser considerada em ultima analise para fins da decisao de
investimento, a documentacao da Oferta reflete o fato de que se tratam, tais
informacdes, de demonstracdes contdbeis adicionais, nao devendo ser
consideradas isoladamente pelo investidor em sua avaliacao, inclusive por nao ser
capaz de expressar a possibilidade de pagamento de dividendos da Emissora.

45, Finalmente, e apenas a titulo comparativo, o qual a nosso ver reforca a
avaliacao acima apresentada, constava na minuta do prospecto preliminar
apresentada no Caso Rio Energy, o qual entendemos ser precedente alinhado com
0 presente caso, as seguintes manifestacoes:

Na Demonstracao Financeira Combinada do Grupo Econémico Rio Energy:

Relatério do auditor independente sobre as demonstracées financeiras
combinadas

[...]
Enfase
Demonstracées financeiras combinadas

Chamamos a atencao para a Nota 1 as demonstracées financeiras
combinadas, que descreve que as entidades incluidas nessas
demonstracées financeiras combinadas ndo sdo operadas como uma unica
entidade legal. Essas demonstracoes financeiras combinadas nao
sao, portanto, necessariamente indicativas dos resultados que
seriam obtidos se essas tivessem operado como uma Uunica
entidade legal durante o exercicio ou indicativas de resultados futuros.
Nossa opinido ndo esta ressalvada em relacdo a esse assunto. [grifos
Nnossos]

Notas explicativas da administracdo as demonstracées financeiras
combinadas 31 de dezembro de 2020

1. Contexto operacional
1.1. Objetivo das demonstracées financeiras combinadas

[...]

As demonstracbées financeiras combinadas contemplam as informacées
financeiras do Grupo e estao sendo apresentadas exclusivamente
com o objetivo de fornecer, por meio de uma unica demonstracao
financeira, informacoes relativas a totalidade das atividades das
empresas, independente da disposicao de sua estrutura societaria,
para fins da oferta publica de acoées.

A sinergia entre as empresas faz com que o Grupo com que esteja
atualmente posicionado de forma singular no mercado brasileiro.
Portanto demonstrar os negoécios combinados é, atualmente, uma
ferramenta fundamental para que o mercado tenha a visualizacao
do Grupo como um todo, visando demonstrar a informacao que



melhor reflete a geracao operacional bruta de caixa em suas
atividades e o total dos ativos. [grifos nossos]

[...]

3. Apresentacdo das demonstragées financeiras combinadas

[...]
3.2. Base de elaboracédo

[...]

As entidades incluidas nessas demonstracées financeiras combinadas ndo
sdo operadas como uma Unica entidade legal. Essas demonstracoes
financeiras combinadas nao sao, portanto, necessariamente
indicativas dos resultados que seriam obtidos se essas tivessem
operado como uma unica entidade legal durante o exercicio. [grifos
Nnossos]

No Formulério de Referéncia:
7.9 - Outras Informacées Relevantes
Reorganizacdo e informacées financeiras combinadas

[...]

As demonstracées financeiras combinadas nao devem ser utilizadas em
ultima analise para a tomada de qualquer decisao de investimento
na Companhia, pois nao sao indicativas de resultados que teriam
ocorrido se os negodcios tivessem sido conduzidos como uma unica
unidade de negécio durante os periodos apresentados e nem sédo
necessariamente indicativas dos resultados consolidados futuros das
operacdes ou a posicdo financeira consolidada da Companhia e de suas
controladas. [grifos nossos]

10.9 - Outros Fatores Com Influéncia Relevante
Reorganizacdo e informacées financeiras combinadas

[...]

As demonstracoées financeiras combinadas nao devem ser utilizadas em
ultima analise para a tomada de qualquer decisao de investimento
na Companhia, pois nao sao indicativas de resultados que teriam
ocorrido se os negodcios tivessem sido conduzidos como uma unica
unidade de negécio durante os periodos apresentados e nem sé&o
necessariamente indicativas dos resultados consolidados futuros das
operacdes ou a posicao financeira consolidada da Companhia e de suas
controladas. [grifos nossos]

IV - CONCLUSAO E ENCAMINHAMENTO

46. Conforme demonstrado na presente andlise, a Emissora nao cumpre o
requisito formal relacionado a identificacao de situagcao operacional, conforme
estipulado nas Instrucdes Aplicaveis, o que acaba por determinar certas exigéncias
tanto a oferta como em relacdo ao seu registro de emissor. Com efeito, em
relacao a oferta publica lhe é demandada a elaboracao de estudo de viabilidade
e delimitacao do publico alvo da Oferta a investidores qualificados.

47. Nao obstante, ainda que nao se qualifigue formalmente como
operacional, por nao dispor de demonstracdes financeiras anuais, individual ou
consolidada, com evidenciacdo de receita operacional, é fato que os negécios por
ela conduzidos estdo em operacao o que constata sua esséncia enguanto
companhia em atividade e com geracao de receita dela decorrente.

48. Nesse sentido, nos termos expostos na presente analise, avaliamos
gue a Demonstracao Financeira Combinada do Grupo Solar que engloba os
exercicios sociais de 2020, 2019 e 2018, conforme apresentada para instrucao
subsidiaria dos Pedidos Concomitantes, estaria apta a suprir a auséncia de
demonstracdes financeiras anuais individuais, ou consolidadas, demonstrando que
a Emissora apresentou receita proveniente de suas operacdes. Desta forma,



entendemos ser possivel a dispensa de enquadramento no requisito formal contido
no arts. 32-A, § 32 da Instrucao CVM 400, o que por consequéncia desobrigaria a
observacdo das exigéncias de apresentacao de estudo de viabilidade bem como
delimitacdao de publico alvo da oferta.

49, Relevante ainda pontuar que, estritamente no que diz respeito ao
objeto de anadlise da presente manifestacdao, entendemos ser o presente
caso similar ao precedente do Caso Rio Energy, no qual o Colegiado acompanhou
a manifestacdo das areas técnicas, SRE e SEP, concedendo as dispensas dos
mesmos requisitos de registro pleiteados neste caso.

50. A luz de todo o exposto e considerando que entendimento ora
apresentado envolve interpretacao de dispositivo normativo e consequentemente
dispensa de enquadramento em requisito formal, manifestacao que excede a
competéncia desta area técnica, a SRE envia o presente processo ao
Superintendente Geral para que seja posteriormente submetido a superior
consideracdao do Colegiado da CVM, sendo a SRE relatora da matéria na
oportunidade de sua apreciacao.

[1]

Instrugcao CVM 400:
Art. 32. O pedido de registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios deve ser instruido com estudo de
viabilidade econdémico-financeira da emissora quando:
[...]
Il - a emissora esteja em fase pré-operacional;
[...]
Art. 32-A. A primeira oferta publica registrada de agdes emitidas por companhia em fase pré-operacional sera distribuida
exclusivamente para investidores qualificados.

Instrucao CVM 480:
Art. 29
[...]

§ 32 As acbes, bonus de subscricdo, debéntures conversiveis ou permutdveis em acdes ou certificados
de depdsito desses valores mobilidrios emitidos por emissor em fase pré-operacional registrado na
categoria A s6 podem ser negociados em mercados regulamentados entre investidores qualificados.

[2] Processos CVM nos RJ2007/7563, RJ2007/7199, RJ2007/6085, Rj2007/5879, Rj2007/5870, RJ2007/6628, R]2007/3948, R]2007/3443,
RJ2007/1075 e RJ2007/1357 e R} 2007/10988.

[3]1 Processo SEI 19957.006076/2020-20, referente ao registro da oferta de acdes ordinarias de emissdo de 3R PETROLEUM OLEO E GAS S.A.
Na documentacgdo da oferta, a 3R inseriu demonstragdes pro-forma relativas a uma reestruturacdo societaria que acarretaria mudancas
significativas na sua estrutura e que estaria condicionada a realizagdo da respectiva oferta. Na ocasido, a SRE e a SEP foram contrérias ao
uso de tais informagdes financeiras e a questdo foi submetida ao Colegiado que deliberou em reunido de 15.10.2020. Destacamos alguns
trechos da ata da referida reunido:

"Ao analisar o mérito do recurso, o Colegiado entendeu que as demonstracées financeiras histéricas e
individuais da Companhia apresentadas atendem as disposic6es regulamentares da CVM, notadamente
ao Anexo 3 da Instrucdo CVM n¢ 480/09, pois refletem a situagdo patrimonial da Companhia emissora
das acbes que serdo objeto da oferta publica no momento em que foram protocolizados os pedidos de
registro.

O Colegiado ressaltou ser funcdo do mercado de capitais financiar a atividade produtiva e a expanséo

dos negdcios. Assim, é natural que certos negdcios, nomeadamente aqueles que demandam recursos
expressivos para sua conclusdo ou desenvolvimento, sejam condicionados a conclusdo bem-sucedida de
uma oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios. E natural, portanto, que a companhia
emissora passe por alteracées relevantes durante ou imediatamente apds a oferta. Na visdo do
Colegiado, essa situacdo ndo deve ser empecilho para que companhias acessem o mercado; cabe ao
regulador, por meio de exigéncias informacionais, prestigiando o principio do full and fair disclosure,
assegurar que o mercado esteja amparado por informa¢bes materialmente completas e fidedignas, que
reflitam adequadamente os riscos, efeitos e impactos da operacdo na estrutura aciondria e patrimonial
da emissora.

Nessa perspectiva, o Colegiado entendeu que a utilizagdo de informacgées financeiras pro forma e a
divulgacédo de informag¢des acerca da operagdo planejada no formulario de referéncia da companhia
seriam, a principio, medidas adequadas para permitir aos investidores tomar uma decisdo informada
acerca do possivel investimento na companhia emissora, cientes dos relevantes impactos relacionados
a reorganizacdo societdria que se ultimar com a conclusdo da oferta.

O Colegiado destacou que esse modo de a companhia prestar informacées acerca de sua estrutura
patrimonial apds uma reorganizacdo societdria ndo é inédito e que as diferencas entre este caso e os
precedentes mencionados no recurso e no Memorando n° 103/2020-CVM/SRE/GER-2 ndo afastam a



validade dessa estrutura de disclosure para a Oferta em anélise. Lembrou, ainda, caber as dreas
técnicas, durante o processo de registro, apresentar, nos momentos oportunos, suas exigéncias.

No entendimento do Colegiado, os documentos apresentados pela Companhia atendem a essa
finalidade, sem prejuizo de eventuais aprimoramentos que as areas técnicas possam entender
necessdrios ao longo de suas andlises, o que devera ser feito por meio da formulacdo de exigéncias nos
respectivos processos de registro.

Por fim, o Colegiado ressaltou que o fato de a Companhia, que ja desenvolve suas atividades no setor
de exploracdo e producédo de petréleo e gas natural, adquirir ativos pré-operacionais ndo tem o condéo
de lhe retirar a condicdo de sociedade operacional - ainda que a Reorganizacdo acarrete mudancas
significativas na sua estrutura.

Por todo o exposto, o Colegiado entendeu, por unanimidade, pelo provimento do recurso, sem prejuizo
da formulacdo de futuras exigéncias pelas dreas técnicas no &mbito dos respectivos processos de
registro."

[4] Em situagOes particulares, verificadas em determinados casos concretos, a demonstragao financeira para fins de registro nado refletia a
situacdo patrimonial demonstrada historicamente com a divulgacdo de Informagao Financeira Pro Forma, uma vez que a transagao
relevante estava, em tais casos, condicionada a conclusédo da oferta, ndo restando consumada portanto quando da apresentagéo do pleito
de registro de oferta

Atenciosamente,

MICHELLE CORREA ELAINE MOREIRA MARTINS DE LA ROCQUE
Analista Gerente de Registros - 2

De acordo. Ao SGE.

LUIS MIGUEL R. SONO
Superintendente de Registros de Valores Mobiliarios

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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