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Do discurso de reestruturacdo a execugao

Indicagao

Estamos elevando nossa recomendagdo para Compra em Natura &Co (NTCO3), com prego-alvo de R$
20,20/agéo, um potencial de, aproximadamente, 25,5%. Nossos principais pontos positivos para a tese vem da
recuperacao que observamos com a sua reestruturacao operacional, que vem trazendo melhor otimizagéo das
despesas, melhorando sua rentabilidade, além de trazer uma melhor integracao entre as marcas Natura e Avon e a
recuperacdo do fluxo de caixa livre. Além disso, também vemos melhores niveis de produtividade das
representantes e uma melhor eficiéncia logistica, com uma maior simplificagéo das operagdes. Com isso, somado

ao upside que enxergamos em nosso modelo de valuation, estamos elevando nossa recomendagao.

Resumo

Bons resultados com a Onda 2. A Natura &Co vem desempenhando um bom trabalho em sua reestruturagéo
operacional, voltando a trazer rentabilidade, ajustando sua base de representantes, integrando suas operacoes, e
recuperando vendas. Com a redugéo das principais despesas com a integragao, além do conclusao da integragao
de estoques e logistica e com uma melhor estabilidade das vendas das representantes, devemos ver a marca
Avon voltando a reportar lucro operacional positivo e ganhos de margem. Marca Natura possivelmente mais

competitiva, com um melhor desempenho de suas representantes na venda direta.

Vendas mais conservadoras em Avon e busca pela equalizagdo em Natura. Acreditamos em um melhor
desempenho das consultoras da Natura, com uma base mais solida e produtiva, fortificando as vendas. Em Avon,

por outro lado, acreditamos em um processo mais lento, dado a recuperacao da marca ainda em andamento.

Espago para expandir rentabilidade na Avon com o andamento da Onda 2 melhorando o SG&A. Com a redugao
gradual nas despesas operacionais ao longo de 2024 e 2025, devemos comecar a observar um melhor
desempenho na rentabilidade da Avon. Além disso, na Natura devemos ver uma maior estabilidade, dado uma
melhor alavancagem operacional influenciada pelas vendas das representantes, agora com uma base melhor,

além de uma melhor estrutura de precos como alavanca de crescimento.

Estrutura de capital mais sélida. Com a venda das marcas Aesop e The Body Shop, a Natura &Co ja apresenta
uma situacao confortavel de alavancagem, dado que a companhia vem se reestruturando operacional e
financeiramente nos ultimos trimestres. Além disso, 0s niveis mais estaveis de capex, além de uma melhor
resiliéncia na geragao de caixa, devem fortificar o fluxo de caixa livre da companhia ao longo do ano, mesmo que

de forma ainda timida.

Valuation atrativo. Em nossas estimativas, vemos um potencial de valorizacdo de, aproximadamente, 25,5%,

implicando em um prego-alvo de R$ 20,20/ac&o. Nesse sentido, somado a bons resultados reportados nos ultimos

trimestres e boas perspectivas para o ano, elevamos nossa recomendacao para Compra.

A% YoY 2024E A% YoY 2025E A% YoY 2026E A% YoY

Receita liquida 26.728 -8,5% 28.193 5,5% 29475 45% 30.710 4,2%
Natura &Co Latam 20.441 -7,2% 21923 73% 23.028 5,0% 24.028 4,3%
Avon International 6.287 -12,6% 6.271 -0,3% 6.447 2,8% 6.681 3,6%
Lucro bruto 17.062 -2,3% 18.088 6,0% 18.910 45% 19.808 47%
Margem bruta 63,8% +4,1p.p. 64,2% +0,4 p.p. 64,2% +0,0 p.p. 64,5% 40,3 p.p.
Ebitda 2725 -5,2% 2971 9,0% 3.367 13,3% 4.229 25,6%
Margem ebitda 10,2% 40,2 p.p. 10,5% +0,3 p.p. 114% +0,9 p.p. 13,8% 24 p.p.
Lucro liquido 2975 N/A 126 -95,8% 322 154 5% 461 43,4%
Margem liquida 1,1% N/A 0,4% -10,7 p.p. 1% 40,7 p.p. 15% 104 p.p.
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Onda2

Sobre 0 andamento da reestruturacao da Natura &Co, o que estamos vendo € uma melhor tendéncia
em Avon em termos de despesas com a integracao das marcas. Devemos observar, ainda em 2024,
as despesas com a Onda 2 na Avon pesarem, porém, em menor magnitude, e, em 2025, devemos
observar um alivio ainda maior. Olhando para a Natura, alguns custos de integragao ainda pesam na
América Latina, mas devem seguir uma tendéncia de melhoria com as novas implementagdes que a

empresa vem trazendo.

Olhando para Brasil, embora o total de representantes tenha decrescido de forma intensa, sua
produtividade vem apresentando melhoria com a limpeza da base, permitindo a permanéncia apenas
das consultoras em atividade. A mesma tendéncia também pode ser vista no Peru e na Colémbia,
além do Chile, que estd apresentando melhor desempenho neste inicio de Onda 2, dado os

aprendizados vistos nos outros paises.

Em termos de estoques e logistica, tivemos um maior impacto nos estoques dado a integracao entre
produtos, a fim de eliminar a repeticédo de produtos similares. Ja em logistica, os atrasos em entregas
vistos no 3T23 foram resolvidos no ultimo trimestre do ano passado, com os CDs do nordeste do
Brasil ja em plena integracado, enquanto os CDs do sul e do sudeste devem operar de forma plena,

em termos de integracéo, entre junho e julho de 2024.

Em nossa viséo, a Natura &Co tem realizado um bom trabalho de reestruturagéo operacional, que
pbde ser visto em seus Ultimos balangos trimestrais. Com o fim das principais despesas com a
integracéo, além do conclusao da integracao de estoques e logistica e com uma melhor estabilidade
das vendas das representantes, devemos ver a marca Avon voltando a reportar lucro operacional
positivo e a Natura mais competitiva, com um melhor desempenho de suas representantes na venda

direta.
Vendas

Olhando para o top line, a companhia ndo apresenta uma tendéncia clara de expansdo visto a alta
volatilidade no numero total de representantes, além dos desafios de integragdo de marcas, que
afetam os estoques. Além disso, o setor como um todo ainda é muito dependente das vendas offline
(tanto em lojas fisicas, quanto com venda direta via representantes), e o online ainda & pouco

explorado (por exemplo, a Natura &Co fechou 2023 com 4,2% de penetragado digital vs. 19% da

industria).
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Para a Natura &Co, enxergamos um melhor desempenho das representantes da marca Natura, que
devem apresentar maior produtividade com uma base de consultoras mais equalizada. No lado da
Avon, com o processo de integracdo e recuperacdo da marca ainda em andamento, somos mais
cautelosos e enxergamos um crescimento em linha com o que vimos em 2023. Acreditamos que o
principal driver para os ganhos de top line sejam os pregos praticados (que também deve influenciar
positivamente os ganhos de margem bruta), visto que o setor ndo deve apresentar ganhos de volume
significantes em um cenario macroecondémico para renda e consumo ainda deteriorado. Nesse
sentido, acreditamos que a Natura &Co apresente um crescimento de 5,4% em sua receita liquida
em 2024, contra 8,4% de crescimento para Brasil e 3,3% de crescimento para o mercado mundial,

segundo o Statista.
Rentabilidade

Em termos de rentabilidade, os custos de integracdo seguem consumindo parte do resultado bruto, o
que interfere nos ganhos de margem ebitda, especialmente na Avon International. Devemos observar
esses custos ainda elevados em 2024, como mencionado pela propria empresa, no entanto, em
niveis menores, podendo sinalizar uma melhoria para 2024 (embora ainda enxerguemos um ebitda
negativo na Avon). Para 2025, a magnitude deve ser ainda menor, visto a sequencial melhoria dos

custos de integracéo, o que deve trazer uma alavanca para ganhos de ebitda na Avon.

Olhando para a Natura &Co Latam ja enxergamos uma rentabilidade mais estavel, dado uma maior
resiliéncia da companhia e uma maior alavancagem operacional, influenciada por uma maior

produtividade das representantes e despesas mais estaveis.

Em nossa visdo, a companhia tem espaco para crescer sua rentabilidade na Avon, com a finalizagao
da reestruturacdo, além de enxergarmos também ganhos marginais na Natura, com uma melhor
estabilizagdo no SG&A. A empresa vem demonstrando clara recuperagéo ao longo dos trimestres, o
que reforga o comprometimento da gestao com a otimizagcdo da companhia, além do andamento da
Onda 2 periodicamente informado pela companhia, demonstrando maior alinhamento de interesses
para com os acionistas. Nesse sentido, nossa tese de recuperacdo de margens se reforga no
comprometimento da gestdo da empresa em retornar a ter uma companhia saudavel financeiramente

e eficiente operacionalmente.
Estrutura de capital e geragéo de caixa

Quanto a estrutura de capital da Natura &Co, atualmente a companhia apresenta uma relagao divida
liquida / ebitda em -0,5x, fruto dos ganhos de caixa com a venda de suas antigas marcas, Aesop e
The Body Shop. Acreditamos que a companhia deve manter os niveis atuais de alavancagem, visto
que a empresa saiu recentemente de uma situagdo financeira mais apertada (o0 que causou a

necessidade de vender alguns ativos).

Além disso, com o fim da poluigdo no balango da companhia, ocasionada pela venda dos ativos
citados, enxergamos o retorno da geragédo de caixa operacional de forma mais recorrente ao longo
de 2024, mesmo que ainda de forma timida. Enxergamos um capex estavel, visto que a companhia
segue em processo de otimizar suas operacdes e nao devemos ver projetos que sejam relevantes em
termos de investimento no curto prazo. Assim, devemos ver um melhor nivel de fluxo de caixa livre ao

longo do ano.
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Valuation e recomendagao

Atualizamos nosso modelo de valuation a fim de incorporar as novas premissas. O novo prego-alvo foi
definido com base em nosso modelo de fluxo de caixa descontado para a firma. Consideramos um
WACC de 12,7% e um g de 4,0%, chegando a um prego-alvo de R$ 20,20/agao, implicando em um
upside de, aproximadamente, 25,5%. Com isso, dado a recuperacao operacional que a companhia
vem apresentando e um nivel de upside relativamente atrativo para a companhia, dado nossas

projecdes mais conservadoras, estamos elevando nossa recomendacao para Compra.

Custo de capital Sensibilidade WACC x G

Risk free rate 9,0% 14,2% 13,5% 12,7% 12,0% 11,2%
Equity risk premium 55% 5,5% R$ 9,10 R$ 20,60 R$ 22,30 R$ 24,60 R$ 27,50
Beta alavancado 0,98 4,8% R$ 18,40 R$ 19,70 R$ 2120 R$ 23,00 R$ 25,40
Ke 14,4% 4,0% R$ 17,80 R$ 18,90 R$ 2180 R$ 23,80
Custo de divida 9,0% 3,3% R$ 17,30 R$ 18,20 R$ 19,40 R$ 20,80 R$ 22,50
Aliquota efetiva de IR 34,0% 2,5% R$ 16,80 R$ 17,70 R$ 18,70 R$ 19,90 R$ 2140
Kd 6,0%

% Capital pré prio 79%

% Capital de terceiros 2%

WACC 12,7%

www.dativainvestimentos.com.br Fontes: Ativa Research e Relagdes com Investidores
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Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ MM

Balanco Patrimonial
Ativo Total
Caixa & Aplicagdes
Estoques

Contas a Receber
Outros Ativos CP
Outros Ativos LP
Ativo Fixo

Passivo & PL
Fornecedores

Divida (Curto Prazo)
Outros Passivos CP
Divida (Longo Prazo)
Outros Passivos LP

Patrimoénio Liquido

R$ MM

DRE

Receita Liquida
CMV

Lucro Bruto
Total de Despesas Op.
EBIT
Resultado Fin.
IR & CSLL
Lucro Liquido
EBITDA

Margens

Bruta

EBIT

EBITDA

Liquida

Crescimento Ano/Ano
AReceitaLiq

AEBITDA

AlLucro Lig.

R$ MM

Fluxo de Caixa
NOPLAT

() IR & CSLL

(+) Depreciacdo & Amort.
(-) A Capital de Giro

() CAPEX

(=) FCFF

1T23

53.192,4
38120
4.3824
3.327,9
16.367,9
36.824,5
29.674,7

53.192,4
55923
289,2
72231
12.965,7
5.095,9

22.026,2

T23
7.320,2
(2.494,7)
48255
(4.798,0)

274
(476,3)
(82,8)
(652,2)
1

65,9%
0,4%
9,7%

-8,9%

T23
08,7
(82,8)
6035
(2.6219)
(258,2)
(2.147,9)
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2T23

50.593,5
34555
4.207 4
3.452,6
16.2717
34.3219
28.463,6
50.593,5
5.648,9
362,7
5.940,6
13.026,1
5.055,1
20.560,2

2T23
77735
(2.687,9)
50856
(5.217,7)
(132,
(402,
(98,6)
(7319)
7531

65,4%
-17%
9,7%

-9,4%

6,2%
57%
122,2%

2723
1958
(98,6)
587,8
(1486,2)
(256,8)
(959,4)

3T23

50.570,8
6.773,4
4.362,9
3.406,6
17.463,1
33.107,7
28.129,7

50.570,8
5.517,0
u“11
3.952,3
6.069,8
6.845,4

28.045,2

3T23
7517,3
(2.611,0)
49063
(4954.9)
(48,6)
(1064,9)
962,0
7.0240
7515

65,3%
-0,6%
10,0%

93,4%

-3,3%
-0,2%
-1059,7%

3T23
289
962,0
539,2
6.2

(225.9)
3484

4723
42.747,0
7.7750
3.087,4
35473
15.987,2
26.759,8
21078,2
42.747,0
5.302,5
163,8
49472
5.947,9
3.265,2
23.120,5

4723
41263
(18818)
22445
(2.246,0)
(15)
(5702)
(694,2)
(2.665,)
10893

54,4%
0,0%
26,4%
-64,6%

-45,1%
45,0%
-137,9%

4723
1605,0

(694,2)
3644
3.258,0

(2919)
4.935,5

1T24
38.744,8
7.3410
2.117,1
26816
13.342,8
254021
21069,0
38.744,8
34404
1644
36104
5.969,3
2.356,7
23.203,7

1T24
6.005,2
(2.0414)
39638
(3.755,4)
208 4
(144,0)
188
83,2
648,9

66,0%
3,5%
10,8%
14%

45,5%
-40,4%
-103,1%

1T 24
269,2
188
4405
(988,5)
(240,2)
(518,9)
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2024
43.060,7
7.3014
3.3224
3.707,6
15.994,9
27.065,8
210748
43.060,7
5.399,0
62,8
5.184,8
5.910,3
34293
22.974,5

2024
281934
(10.105,8)
18.087.6

(16.878,3)

12093
(1430,6)

752
(146,0)

29714

64,2%

4,3%
10,5%
-0,5%

5,4%
-10,1%
-104,9%

2024
7982
75,2
17621
(47,
(994.2)
1418,9
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2025
43.212,2
8.186.4
35313
36339
17.023,6
26.188,6
211449
43.212,2
54996
1644
44857
5.968,6
38929
23.201,0

2025
29.475,0
(10.564,9)
18.910,1
(17.3118)
1598 2
(1140,6)
(155,6)
3021
3.366,7

64,2%
5,4%
11,4%

10%

4,5%
13,3%
-306,9%

2025
10548
(155,6)
17685
(742,2)
(1039,4)
10417

2026
44.139,2
9.038,7
3.7335
3.365,5
17.879,7
26.259,5
21004,5
44.139,2
5.376,3
166,2
5.080,4
6.0316
4.038,7
23.446,0

2026
30.709,8
(10.902,0)
19.807 8
(17.634,7)
21731
(1498,1)
(229,5)
4455
42291

64,5%
7,%
13,8%
15%

4,2%
25,6%
47 5%

2026
14343

(229,5)
2.056,0
4676

(1083,0)
2.874,9
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoées
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo ¢ uma oferta ou solicitagdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua proépria situacéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverdo procurar aconselhamento financeiro em relagcdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatério.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacao que refletem opiniées contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigagé@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém ndo representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.
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