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Anuncio da venda da Aesop para a L'Oreal

Acordo vinculante para venda da Aesop para a L'Oreal

Ap6s um intenso fluxo de noticias nos Ultimos meses, a Natura acaba de
anunciar um acordo vinculativo para vender a Aesop para a L'Oreal. Sob os
termos acordados, o valor da empresa foi fixado em US$ 2,525 bilhGes. A
transacdo apoiara a desalavancagem financeira da Natura&Co e permitira que
ela foque em suas prioridades estratégicas, notadamente a integracao das
bandeiras Avon e Natura na América Latina. O pre¢co de compra sera pago em
dinheiro no fechamento, previsto para ocorrer no 3T23 e sujeito as aprovacdes
regulatérias usuais. A Natura adquiriu a Aesop em 2013 por US$ 105 milhdes.

Em outubro do ano passado, a Natura anunciou que seu conselho autorizou a
administracdo a iniciar um estudo comparativo para avaliar um IPO da Aesop
(marca e unidade de negdcios de beleza e bem-estar de luxo da Natura&Co) ou
sua cisdo da Natura&Co, potencialmente seguida por oferta publica. Em
novembro, houve relatos de uma possivel venda de uma participagéo (ou de toda
a empresa) para um parceiro estratégico (supostamente por US$ 2 bilhdes).

Nos ultimos anos, a Natura focou no crescimento global agressivo e na
diversificagdo dos canais de vendas, comprando Aesop em 2012, The Body Shop
(TBS) em 2017 e Avon em 2019. Esses movimentos impulsionaram a
alavancagem financeira (divida liquida de R$ 4,6 bilhdes ou 2,4x liquida
divida/EBITDA, pré-IFRS16, no 4T19, pré-pandemia) e reduc¢éo do ROIC (para
15,5% no em 2019 vs. +30% 5 anos antes). Mas a Natura concluiu dois
aumentos de capital em 2020 (R$ 2 bilhdes em maio; R$ 6 bilhées em outubro),
fortalecendo sua posicdo de caixa e reduzindo a alavancagem financeira e a
divida denominada em ddlares (28% da divida bruta na época).

No entanto, apds um periodo inicial de resultados animadores que nos levaram a
elevar nossa recomendacdo, a Natura ficou aqguém das expectativas nos ultimos
trimestres, apresentando nUmeros abaixo do esperado na maioria de suas
unidades de negdcios e lutando para retomar as vendas na bandeira Avon (na
América Latina, mas principalmente internacionalmente) e na TBS. O cambio
menos favoravel e a inflagdo também pressionaram sua estrutura de custos. A
empresa encerrou 0 4T22 com 5,1x divida liquida/EBITDA (p6s-IFRS16).

Valuation 2020 2021 2022 2023E 2024E
RolC (EBIT) % 4.4 43 3,2 8,3 11,4
EV/EBITDA 21,6 10,2 7,4 51 3,8
P/L -141,5 30,4 -11,8 14,3 7,6
Dividend Yield % 0,2 0,0 1,6 0,0 1,7
Resumo Financeiro (R$ milhées) 2022

Receita 36.922 40.165 37.422 41.856 45.778
EBITDA 3.763 4.420 3.730 5.492 6.590
Lucro Liquido -509 1.147 -1.350 1.266 2.374
LPA (R$) -0,37 0,84 -0,98 0,92 1,73
DPA liquido (R$) 0,10 0,00 0,19 0,00 0,23
(Divida Liquida)/Caixa -9.339 -10.279 -11.668 -0.816 -7.166

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimos preco das
acdes do ano; (E) com base no preco das agdes de R$ 13,57 em 03 de abril de 2023.
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A Aesop foi responsavel por 6,5% das vendas da Natura e 25% de seu EBITDA
(p6s-IFRS16) em 2022. Como exercicio, assumindo 100% do preco de venda de
US$ 2,5 bilhdes anunciado (a carga tributaria sobre esse valor ainda nédo esta
clara), a divida liquida caira para -R$ 1,6 bilhdo (caixa liquido), proforma 4722
(0,8x caixa liquido/EBITDA proforma 4T22). Assumindo que o restante da
Natura&Co sera negociado a 7,5x EV/EBITDA pés-IFRS16, contra sua mediana
histérica de 15x desde 2019, vemos um potencial de alta de 33% nos niveis de
precos atuais (fornecemos uma analise de sensibilidade na Tabela 2,
dependendo do valor liquido a ser recebida pela empresa) — planejamos também
revisar em breve nossos numeros para incorporar o negocio.

Vemos a Natura com dois grandes desafios para os proximos trimestres: (i) alta
alavancagem em meio ao cenario de juros altos (agora resolvido com a venda de
Aesop); e (i) problemas na renovacdo de suas operacdes Avon (tanto na
América Latina quanto internacionalmente) e TBS. Gostamos dos esforcos para
simplificar sua estrutura em meio ao cenario adverso, mas em termos de
fundamentos, o curto prazo deve continuar desafiador, com margens
pressionadas e receita fraca (ainda base para nossa recomendacdo Neutra
apesar da venda da Aesop).

Figura 1: Tabela Comparativa - EV/EBITDA

EV/EBITDA
Companhia Marcas Pais 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
%gﬁ Dove CLEAR > @ NL 12,8x 12,2x 11,4x 11,0x 10,3x
Unillaver d Kl.boﬂ
ESTEE LAUDER a— C@ CLINIQUE o%s us 18,6x 27,8x 20,7x 18,2x 16,1x
&9 Kimberly-Clark Hucgies  \(Qoongy. @ m us 13,9x 14,1x 13,2x 12,6x 11,6x
geﬁwmqgciwmw Neutrogena usterne  BANDAID  7zewor us 13,1x 12,8x 12,2x 11,8x 11,1x
cp COLGATE-PALMOLIVE EEAE Protex’ us 15,9x 15,4x 14,5x 13,6x 12,8x
s
AMOREPACIFIC LANEIGE Sulwhasoo ETUDE Mamonde KS 9,3x 12,4x 11,2x 11,5x 10,5x
LOREAL @ARNICR MAYBELLINE mcé essie FP 19,9x 21,0x 19,5x 18,2x 16,4x
p(ﬁG @rcods PANTENE Gillette Us 164 17,00 159 148 140
Beiersdorf Eucerin' goppertone GR 14,5x 15,2x 14,0x 13,0x 12,2x
W
~ miLBON T 18,6x 15,5x 14,1x 12,5x 11,1x
Mediana dos players internacionais 15,2x 15,3x 14,0x 12,8x 11,9x
BR 8,5% 6,8x 5,2x 4,5x 4,1x

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Figura 2: Analise de sensibilidade — Upside para NTCO3 (vs. preco atual)

NTCO implied EV/EBITDA 2023 - post sale

515 6.0 6.5 7.0 7.5 8.0 8.5 9.0

1,700 PS50 -14% -5% 3% 11% 19% 28% 36%

Aesop 1900 -16% -8% 0% 8% 17% 25% 33% 41%
divestment 2,100 -11% -3% 6% 14% 22% 30% 38% 47%
value 2,300 5% 3% 11% 19% 27% 36% 44% 52%
(US$mn) 2,500 0% 8% 16% 25% 33% 41% 49% 57%
2,700 5% 14% 22% 30% 38% 46% 55%  63%

Fonte: BTG Pactual
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Figura 3: Natura&Co - alavancagem financeira

RS milhdes Antes da venda Depois da venda
Alavancagem Ajustado Ajustado
Caixa 4.196 4.196 16.846 16.846
Investimento curto prazo 1.800 1.800 1.800 1.800
Caixa & Equivalentes 5.996 5.996 18.646 18.646
Divida curto prazo 331 331 331 331
Leasing curto prazo 878 878 878 878
Divida curto prazo (IFRS16) 1.210 1.210 1.210 1.210
Divida longo prazo 13.261 12.988 13.261 12.988
Leasing longo prazo 2.392 2.392 2.392 2.392
Divida longo prazo (IFRS16) 15.653 15.380 15.653 15.380
Swaps 120 120 120 120
Divida liquida (IFRS16) 10.987 10.713 -1.663 -1.937
Divida liquida / EBITDA 5,1x 5,0x -0,8x -0,9x

Fonte: BTG Pactual
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Informacdes Importantes

Para informagGes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual.

- Precos das agOes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

- Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

- Os retornos indicados como performance sédo baseados em valorizacao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela
regulamentacgédo vigente. BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo desse relatério no Brasil. Nada nesse relatério constitui indicagdo de
que a estratégia de investimento ou recomendagfes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias
individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de
qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado, a
rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informag6es contidas neste relatério sao criveis
e dignas de confian¢a na data de publicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da
informagao; (ii) preco de cotagdo no principal mercado regulado do valor mobiliario em questéo; (iii) fontes pablicas confiaveis; ou (iv) base de dados
do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaracéo, tanto expressa gquanto implicita, € provida em relacéo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das informacdes
aqui contidas, com excec¢do das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também néo tem o intuito de ser uma
declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordadas no documento. Em todos os casos, investidores devem
conduzir suas proéprias investigacdes e analises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer acdo relacionada aos valores mobiliarios
analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem
riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigacdes fiduciarias com os
destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. OpiniGes,
estimativas e projecBes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data na qual foi
preparada e por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos
do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipéteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a mudangas sem aviso.

A andlise contida aqui é baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparacéo deste relatério podem interagir com a mesa de operagdes, mesa de vendas e outros departamentos, com
o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigacdo de atualizar ou manter atualizada a
informac&o contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro do BTG
Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsavel pelo relatério é determinada
pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A
remuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragado pode ser relacionada as receitas do BTG
Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de investidores.
Opgoes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagdo desses tipos de instrumentos é considerada arriscada.
Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros
ou outras variaveis de mercado. Performance passada nao € indicagdo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda
que ndo a do investidor, mudancas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, 0 preco ou o retorno proveniente de qualquer ativo
mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideracdo objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em
particular. Investidores devem buscar orientacéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer decisédo de investimento
baseadas nas informacdes aqui contidas. Para recomendag¢bBes de investimento, execucdo de ordens de negociacdo ou outras fungbes
correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado
pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer prego apresentado neste relatorio possui carater informativo e ndo representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transacdo pode ou pode ter sido efetuada nos precos apresentados neste relatério. Os precos
eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os pregos contabeis internos ou os precos tedricos provenientes de avaliagdo por
modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por
terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento
por escrito do BTG Pactual S.A.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



