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I Potencial Spin-off ou IPO da Aesop traz mensagem positiva
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Potencial Spin-off ou IPO da Aesop traz mensagem
positiva

Ontem, a Natura & Co. (N&Co.) anunciou que seu conselho autorizou a administragao a iniciar um estudo
comparativo para um IPO da divisao de beleza e bem-estar de luxo Aesop ou uma cisao da Aesop da Natura &Co,
potencialmente seguida por uma oferta publica. Em ambos os casos, o atual CEO da divisdao Aesop, Michael
O'Keefe, continuaria a liderar a empresa, por meio de uma holding listada nos EUA que deteria as subsididrias da
Aesop.

Um IPO havia sido avaliado nos ultimos meses. A Aesop tem sido a peca incontroversa do quebra-cabega em
meio ao fraco desempenho da N&Co, tendo registrado um crescimento extraordinario nos ultimos anos
(crescimento médio constante das vendas externas acima de 20% em 2018-21). Além disso, essa divisdao tem
planos de expansao para a China—um mercado de beleza significativo — abrindo sua primeira loja no final de 2022
e abrindo outras 36 até 2026, conforme orientagao do ultimo dia do investidor. Essa estratégia requer recursos
que poderiam ser obtidos por meio de um IPO, o que poderia satisfazer as necessidades de expansao da Aesop e
ajudar a N&Co a monetizar sua joia da coroa, reduzindo assim a alavancagem (endividamento de 3,5x medido pela
relagdo divida liquida/EBITDA excluindo IFRS16 no 2T22).

Agora, um spin-off (uma separagao da empresa) também esta na mesa. A empresa afirmou que agora esta
incluindo opgdes além do IPO para desbloquear “mais valor” para Aesop, N&Co e seus acionistas no estudo
comparativo mencionado. Acreditamos que a maior diferenca entre as duas opgdes seria para 0s atuais acionistas
da N&Co., pois eles teriam acesso direto a um ativo de maior crescimento e produtos mais premium (Aesop) na
hipdtese de uma cisdo e uma reprecificagdao. Por outro lado, N&Co. (excluindo a Aesop) abriria mao da
oportunidade de monetizar esse ativo e melhorar sua alavancagem.

O prego atual da agao da N&Co. e a avalicdao pela Soma das Partes implicam em muiltiplos baixos. Deixando
de lado a discussao sobre quem captura o potencial de crescimento por enquanto, achamos que a as agdes da
N&Co. estdo precificando um cendrio excessivamente cauteloso, dados os recentes resultados mais fracos,
especialmente por conta da TBS (The Body Shop) e Avon Internacional. Se fizermos um exercicio de soma das
partes (SOTP), a Aesop podera negociar a um multiplo premium de cerca de 16x EV/EBITDA 2023, em linha com
players premium globais (L'Oreal, Shiseido & Estee Lauder), enquanto nosso Fluxo de Caixa Descontado da divisao
América Latina da N&Co implica em aproximadamente 8x EV/EBITDA 2023, o que parece justo, pois esta abaixo
dos 10x da Coty e tendo em vista o maior crescimento do EBITDA da América Latina (média 2022-24 de
aproximadamente 20% para N&CO América Latina, vs. cerca de 15% para Coty). Se tomarmos essas duas
premissas principais e assumirmos um valor zero conservador para TBS e Avon Internacional, isso implica em R$
23/acao para N&Co. consolidada, cerca de 80% de alta em relacao aos preco de fechamento de ontem.

Nossa visao: Nossa primeira opinido deste movimento é positiva, j& que o destino final para a Aesop é o mesmo
para qualquer uma das opg¢des que estdao na mesa (listada nos EUA como uma empresa independente). Pode
haver uma possivel reavaliagao de multiplos, pois os investidores podem ser atraidos pelas melhores
perspectivas de crescimento da Aesop, embora seja muito cedo para determinar quanto desse valor fluird para
os acionistas da N&Co existente, pois os principais parametros de tal reorganizagdao permanecem desconhecidos
por enquanto. No entanto, a sinalizagao do conselho de que procurara alternativas que levem em consideragao a
criagdo de valor para todos os players (Aesop, N&Co. e seus acionistas) de fato envia uma boa mensagem aos
investidores. Acreditamos que o atual mdultiplo EV/EBITDA de 6,4x 2023 estd com grande desconto (nossa
cobertura de marcas de consumo atualmente é negociada em cerca de 10x), entao reiteramos nossa
recomendagao de Compra embora reconhegamos que esse movimento é apenas um primeiro passo em potencial,
mas nao resolve todos os problemas da N&Co.
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Disclaimer

Este relatdrio foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no
todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuigdo desse relatdrio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagéo de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatdrio sdo consideradas confidveis na data de sua publicagdo, entretanto,
ndo representam por parte da Agora garantia de exatidio dos dados factuais utilizados. As opiniGes, estimativas, projecGes e premissas relevantes contidas neste relatério sio baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaborago e sdo limitadas
as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n? 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

AAgora esclarece que reproduziu no presente relatdrio analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as
opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declarag@es dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e
auténoma, inclusive em relagéio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneragdo dos analistas de investimento esta, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagges financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo ¢ garantia de rentabilidade futura.

DeclaragBes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagéio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de analise.

0 Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribuigdo de Energisa S.A e Guararapes Confecgdes S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas piblicas de distribuico de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A., Alpargatas S.A., B3 S.A. - Brasi,
Bolsa, Balcdo, BRF S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias
Infraestrutura e Logistica S.A,, Energisa S.A,, Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A,, Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Satide Participagdes S.A., Localiza
Rent A Car S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A..,
Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefonica Brasil S.A., Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. e Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A.
Nos ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicGes intermediarias, das ofertas puiblicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: 3R Petroleum Oleo e Gas S.A., AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A., B3 SA. -
Brasil, Bolsa, Balcdo, BRF S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., CSHG Logisitca - Fll, Diagnosticos da
América S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A,, Light
Servigos de Eletricidade S.A., Kora Satide Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., Localiza Rent A Car S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Petrdleo Brasileiro S.A. -
Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefonica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Trés Tentos
Agroindustrial S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. e Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A

A Bradesco Corretora recebe remuneragéo por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



