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Era uma vez uma empresa chamada Natura, que se destacava como lider em um setor resiliente,
sustentada por um capital humano alinhado, bom crescimento de £PS' e fluxo de caixa, alto ROIC e baixa
alavancagem. Apos aquisigbes relevantes e questionaveis (The Body Shop e Avon), a alavancagem aumentou
(ainda num patamar razoavel de ~3x Divida Liquida/ EBITDA), e ap0s piora nas operacgoes, seja pela guerra da
Ucrania ou maior duracdo da pandemia, ficou excessiva (>5x Divida Liquida /EBITDA).

Nesta carta, exploraremos a redefinicdo estratégica da empresa, os passos mais recentes e as proximas
acoes, demonstrando como o foco na América Latina e a simplificacdo da estrutura corporativa podem recuperar
a qualidade intrinseca da empresa e realinhar sua percepcao no mercado. Para isso, é necessario comegarmos
com uma pequena retrospectiva.

Alocacoes de capital / desinvestimentos

No fim de 2012, o Grupo Natura adquiriu 65% da Aesop, marca australiana de cosméticos de luxo, por
aproximadamente 70 milhGes de ddlares (em 2016, exerceu a opcao de compra para ter 100%). Em 2016, a
Natura anunciou a aquisicdo da The Body Shop por cerca de 1 bilhdo de euros e em 2019, a da Avon por 2
bilhdes de dodlares (acima de 30% do valor de mercado da época, em cada uma delas). A partir dai, o grupo
nao apresentou crescimento, a baixa rentabilidade das operacdes adquiridas prejudicou o ROIC e a alta
alavancagem tornava o fluxo de caixa inexistente.

Imagem 1: Historico alavancagem, crescimento receita e retorno do grupo Natura.

Div Lig/EBITDA 0,7 3,3
CAGR? Receita organica 11% negativo
ROIC antes IR 62% 15%

Fonte: Site RI Natura. Elaboracdo: Athena Capital, 2025.

O objetivo do grupo era se transformar em uma plataforma global com varias marcas. Roberto Marques
(CEO de 2016 - 2022), foi o responsavel pela execugdo e teve a ideia de ter uma estrutura centralizada para
captura de sinergias, ficando responsavel pelo planejamento estratégico, financeiro e humano, de todas as
marcas do grupo.

Com isso, a holding passou a se mostrar uma estrutura cara (>10% EBITDA) e engessava a tomada
de decisGes. Apesar disso, compreendiamos o racional da estratégia de M&A (tentando replicar algumas
estratégias® da L'Oréal), que visava ndo apenas ampliar o know how da empresa no varejo fisico, mas também
acelerar a expansdo da marca Natura em outras regides, além de aproveitar sinergias com a operagao da Avon
na América Latina. A execucdo foi provavelmente a principal razdo do insucesso, embora ndo se possa afirmar
que a alocacao de capital se provou com o racional correto.

1 EPS- Farnings Per Share — Lucro liquido por agdo.
2 CAGR - O termo CAGR (Compound Annual Growth Rate) se refere a Taxa de Crescimento Anual Composta.
3 AquisigGes de marcas com boa presenca em determinadas regides geograficas, visando impulsionar o crescimento local e facilitar a introdugédo de outras marcas do

portfélio. Exemplos incluem a aquisigdo da Mininurse na China (2003), da Canan Cosmetics na Turquia (2007) e da Niely Cosméticos no Brasil (2014).
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Ademais dos erros de gestao, a guerra na Ucrania derrubou as vendas no leste Europeu. A terceira
onda de Covid fez com que os franqueados da The Body Shop ficassem com os estoques abarrotados. Com as
dindmicas de resultados e operacdes muito distintas, o grupo na verdade nao tinha varias marcas e sim, quatro
negdcios bastante diferentes entre si. Em alguns casos, ficava a percepgdo de falta de clareza na estratégia e
accountability?,

Em 2022, comegou a mudanca de mentalidade da empresa ao anunciar um desejo quanto a
simplificagdo na estrutura e aumento de autonomia para as marcas. As decisdes de portfolio continuariam com
a holding. Para liderar este turnaround, Fabio Barbosa (no conselho do grupo ha mais de 5 anos) foi escolhido
para ser o novo CEO. Apesar da falta de experiéncia no setor de beleza, por ser uma pessoa de confianga dos
controladores, ter apreco por sustentabilidade e um histérico relevante, principalmente no setor financeiro, o
tornava uma étima escolha para ocupar o cargo de agente de transformacdo de um projeto global fracassado
anteriormente.

Ao mesmo tempo, Guilherme Castellan, CFO do grupo desde 2021, que teve um papel importante no
diagndstico dos problemas, também ajudou nesta mudanca de mentalidade, assim como em sua execucdo. O
primeiro passo relevante foi a venda da Aesop (no inicio de 2023) para a L oreal por 2,5 bilhGes de dolares
(TIR do investimento superior a 30% ao ano em dolares), ja resolvendo o problema de alavancagem, porém
sem relevancia para a melhoria da rentabilidade do grupo. Para isso, a empresa teria que desinvestir das
operagOes de baixa rentabilidade.

Tal passo veio depois com a venda da The Body Shop para a gestora alema Aurelius, que apesar de
ter sido bem abaixo do valor adquirido, possibilitou a compensacao de parte do imposto do ganho de capital
da Aesop pelo fato de a venda ter ocorrido no mesmo ano, eliminando o primeiro grande detrator de resultado.

No inicio de 2024, a empresa anunciou sua intengao de avaliar a separacao da Natura &Co América
Latina da Avon Internacional, em duas companhias independentes, o que acreditamos ser o Ultimo grande
passo para a simplificagdo. Em agosto do mesmo ano, a Avon Products Inc. solicitou o Chapter 11°, um
movimento que inicialmente causou preocupacao no mercado com questionamentos sobre o processo de
simplificacdo, se seria encerrado. No entanto, avaliamos essa decisao como positiva, sendo um passo para a
futura separacgao dos ativos, conforme detalharemos a seguir.

Chapter 11 — por que era bem melhor do que parecia?

Em agosto de 2024, a Avon Products, Inc. (API — holding ndo operacional, com sede nos Estados
Unidos) solicitou o Chapter 11 para renegociar seus passivos com os credores. Desde ent3do, até o final do 2°
semestre de 2024, este era o tema mais comentado, apesar de ndo necessariamente ser o de maior valor (ou
perda) para o grupo. Para entender esses passivos e entender o porqué da existéncia desta holding nao
operacional, é necessario revisitar o periodo anterior a aquisicao da Avon pela Natura.

Em 2015, o Cerberus® adquiriu 80% da Avon América do Norte. Como parte dessa transacdo, foi
realizado um carve-out’ dos ativos da regido, deixando os passivos anteriores na holding (API). Portanto, mesmo
apés a venda da operacao para a LG® (2019), junto com a Cerberus, os passivos anteriores a 2015
permaneceram na holding. Os que foram mais significativos e cresceram consideravelmente nos Ultimos anos,
estdo relacionados aos produtos de talco, vendidos pela Avon nas décadas de 1960 a 1980
(épocaem que a Natura ndo era a controladora).

4 Accountability - Refere-se a obrigagdo de individuos, empresas ou instituicdes de prestar contas de suas agdes, decisGes e resultados a quem tem interesse ou autoridade
sobre eles.

5 Chapter 11 - O Capitulo 11 do Cddigo de Faléncias dos Estados Unidos refere-se ao processo de reorganizagdo judicial de empresas que enfrentam dificuldades financeiras,
similar ao conceito de recuperagdo judicial no Brasil.

6 Cerberus Capital Management — E uma empresa americana de private equity, especializada em investimentos em ativos em dificuldades, private equity e crédito.

7 Carve-out —Refere-se a separacdo de uma unidade de negdcios ou de uma parte de uma empresa para criar uma nova entidade independente, ou para ser vendida para
outra empresa.

8 LG — O Grupo LG é um conglomerado sul-coreano multinacional com uma presenga global, que atua em diversos setores. O LG Household & Healthcare é uma divisdo do

Grupo LG, focada em produtos de cuidados pessoais, cosméticos, salide e bem-estar, além de produtos para o lar.
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Alegou-se que esses produtos estavam contaminados com amianto (asbesto), substdncia que, quando
inalada ou absorvida, poderia causar cancer de ovario. A presenca de amianto se deve a origem natural do
talco, que se nao for rigorosamente purificado, pode conter essa substancia. Na época, a tecnologia para
purificar o talco ndo era amplamente disponivel.

Quando a Avon foi adquirida pela Natura, ndo existia operacao nos Estados Unidos na API, mas os
possiveis passivos anteriores da holding na regido. A expectativa de perdas devido a esses casos era
considerada imaterial, pois a empresa ja nao vendia mais esses produtos desde de 1990. No entanto, em
dezembro de 2022, o caso de Rita Chapman, processando a Avon, foi julgado por juri popular na Califérnia e a
empresa foi condenada a pagar cerca de 40 milhGes de ddlares. Em uma industria onde escritérios de advocacia
frequentemente financiam litigios, esse veredicto resultou em um aumento exponencial de novos casos
relacionados a venda de talcos.

Imagem 2: Historico provisdes civeis do Grupo Natura e nimero de casos relacionados ao talco.

2021 2022 1723 2723 3723 4723 1724 2724

Provisao civel (R$ mn) 306 558 556 544 545 626 726 630
# casos - 227 245 275 317 372 398 429

gogp - - 8% 12% 15% 17% 7% 8%

novos - 128 42 108 163 234 38 41
indeferidos - 52 25 61 74 90 12 10

Fonte: Site RI Natura. Elaboracdo Athena Capital, 2025.

A holding API tornou-se insolvente porque sua principal subsididria, a Avon Internacional, ndo gerava
caixa suficiente para honrar suas dividas, incluindo parte delas como empréstimos /intercompany com a Natura,
além de outros passivos, como provisdes indenizatdrias relacionadas aos casos das vendas de talco. Diante
desse cenario, para viabilizar uma possivel separacdo da Avon Internacional, seria necessario realizar um aporte
de capital ou recorrer ao Chapter 11. A incerteza em relacao aos valores das perdas desses casos gerava
dificuldade na mensuragdo do tamanho do aporte de capital necessario, como também tornava o case Avon
Internacional muito dependente deste valor.

A opgao pelo Chapter 11 foi adotada. Ao contrario da visao inicial do mercado, tinhamos uma
opinido positiva em relacdo ao processo, pela chance muito baixa de spi/lover'® dos passivos para
o grupo e/ou controladores, e por nao afetar as operacoes das outras divisoes. Durante o processo
de Chapter 11, surgiram boas noticias: foram identificadas diversas apdlices de seguro que poderiam ser
utilizadas para cobrir parte das demandas judiciais relacionadas citadas, o que facilitou as negociacdes com os
credores. O acordo foi concluido em novembro, com a Natura aceitando um desembolso de caixa de ~ 100
milhdes de dolares, excluindo os custos advocaticios.

Em nossa visao e da empresa, o processo teve um desfecho positivo por nao ser um valor
muito acima do que ja estava provisionado para tais casos, pela protecao em relacdao a novos
processos judiciais relacionados, por readquirir a Avon Internacional sem desembolso de caixa
adicional! e sem afetar suas operagoes.

Avon Internacional

Embora, ainda ndo saibamos se a Avon Internacional sera vendida (total ou parcialmente) ou se passara
por um spin-off*?, o mais relevante é que os controladores e a diretoria reconhecem a falta de sinergia entre

9 QoQ - (quarter-over-quarter) - Mede a variagdo percentual de um trimestre em relagdo ao trimestre imediatamente anterior.

10 Spillover - "Efeito de transbordamento".

11 Credit bid — Aquisigdo utilizando créditos.

12 Spin-off- E uma estratégia corporativa em que uma empresa separa uma parte de suas operacGes para formar uma nova empresa independente.
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as operagoes da Avon fora da América Latina e a Natura &Co América Latina. Por isso, faz pouco sentido manter
essas empresas sob 0 mesmo guarda-chuva corporativo. Um aspecto que pode ser revisitado sdo os royalties
cobrados da Natura &Co América Latina pelo uso da marca Avon na regido, previstos de forma vitalicia no
contrato firmado pela companhia.

Embora, os detalhes deles nao sejam publicos, é possivel que um potencial comprador da Avon Internacional
questione o percentual atual. Acreditamos, no entanto, que essa questdo pode ser ajustada, caso necessario,
durante as negociagOes. Ao analisar os documentos do Chapter 11, observa-se que um private equity, o 1G4,
possui exclusividade para negociacoes com a Avon Internacional (docket 513)%3.

Assim como hd sinergias significativas entre Natura e Avon na América Latina, acreditamos que a Avon
Internacional também poderia gerar boas sinergias com outras empresas de venda direta na regidao, como
Oriflame ou Vorwerk. Até o momento, contudo, ndo temos informagdes sobre o interesse desses p/ayers. Dado
que acreditamos que o futuro do grupo esta centrado na Natura &Co América Latina, que possuem outro
patamar de ROIC e crescimento, cujo potencial e rentabilidade dessa operagao exploraremos a seguir.

Imagem 3: ROIC antes do IR, crescimento da receita e Ebitda dos ultimos trimestres.

ROIC antes IR 14Receita (yoy)t> Ebitda (yoy)
- 1724 2724 3724 1T24 2724 3T24
Com Avon Internacional ~10% -5,70% 5,40% - 4,20% 14,20% -

S6 América Latina >40% -3,30% 8,40% 17,40% 5,40% 17,00% 40,60%

Fonte: Site RI Natura. Elaboracdo Athena Capital, 2025.

Ameérica Latina: crescimento

(i) Brasil (57% da receita e 62% do EBITDA da América Latina)

Com o foco da companhia na simplificacdo, € natural esperar que o grupo ndo apresente um
crescimento robusto no curto prazo, algo que julgamos ser mal compreendido pelo mercado. Durante esse
processo, € crucial compreender se havera regidoes ou segmentos que serao descontinuados / desincentivados.
O segmento de Casa & Estilo e as consultoras menos produtivas da Avon possuem uma margem de contribuigao
baixa, em alguns casos negativo. Por isso, este crescimento menor de receita ndo é ruim, pelo
contrario, a empresa sacrificar receita de curto prazo para no futuro crescer de forma mais
sustentavel, é um 6timo indicativo para perenidade. Abordaremos a melhoria de margem e fluxo de
Caixa posteriormente.

Imagem 4: Crescimento dos segmentos no Brasil.

Brasil 3723 4723 iy 2T24 3T24
Natura 10,5% 8,6% 11,3% 14,8% 19,4%

Avon CFT® -24,8% -11,9% -11,3% -0,8% 14,4%
Avon Casa & Estilo -41,6% -40,7% -42,1% -42,4% -29,8%

Fonte: Site RI Natura. Elaboragdo Athena Capital, 2025.

O canal que mais tem crescido na regido é o varejo fisico, que apresentou um CAGR acima de 50% nos
ultimos trés anos, com um CAGR de aproximadamente 15% no nimero de lojas. Dado o foco histérico em venda
direta, o market share da marca Natura no canal fisico e online ainda esta aquém do seu potencial de brand
equity. Isso se deve ao fato de que a empresa investia pouco nesses canais, tanto por preocupagdes com
possiveis efeitos colaterais para as consultoras quanto pelo foco na execucdo da Onda 2 no Brasil.

13 https://dm.epigl1.com/case/aiousinc/dockets
14 YOY - oscilagdo do periodo em relagdo ao mesmo do ano anterior.

16 CFT - Abreviagdo de Cosmetics, Fragrances, and Toiletries.
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Imagem 5: Breakdown da receita da marca Natura por canal e estimativa de market share por canal.

Marca Natura 2021 2022 2023 2024E CAGR (2021-2024 Market share
Online 7,3% 7,0% 6,9% 6,8% 11,1% 11%
Varejo!’ 2,2% 3,5% 3,9% 5,4% 53,5% 1%

Venda Direta 90,5% 89,4% 89,2% 87,8% 12,7% 43%

Fonte: Euromonitor e Site RI Natura. Elaboragdo Athena Capital, 2025.

Embora ndo seja 100% comparavel, a companhia possui atualmente 943 lojas proprias e franquias,
enquanto o Grupo Boticario conta com mais de 4.000 lojas (sendo mais de 3.700 da marca O Boticario) e
distribuicdo em mais de 65 mil pontos de venda, como farmacias, drogarias e varejo especializado. Nao
acreditamos que a companhia atingira o mesmo numero de lojas da marca O Boticario. No entanto,
consideramos viavel manter o CAGR de crescimento no varejo fisico nos proximos anos. Nos Ultimos meses, ja
foi possivel observar a companhia firmando parcerias para expandir sua presenca em outros canais.

Em agosto de 2024, a marca Avon anunciou sua primeira parceria no canal fisico com as lojas da
perfumaria Soneda Casa de Beleza e, mais recentemente, fechou acordo com a Bel Cosméticos. Para fortalecer
o canal online, as marcas Natura e Avon passaram a ter lojas oficiais no Mercado Livre, a partir de dezembro
de 2024.

Esse crescimento omnicanal traz desafios de execucdo, como a selecdo de sortimento por canal e
definicao de precos, mas até o momento, a companhia tem mostrado uma boa evolugdo. Isso nos leva a
projetar um crescimento de receita na faixa de high single digits na regido, especificamente no segmento de
cuidados pessoais, fragrancias e cosméticos ( CFT7).

Imagem 6: Estudo da estrutura de preco'® por canal das marcas Natura e Avon no Brasil.

Estratégia preco Avon Estratégia preco Natura

120 100 14 105 120 100 105 o7
100 84 100 -

B0 80

60 60

40 40

20 20

0 1]

Ecommerce Mercado Livre Revista Consultoras Ecommerce Mercado Livre Revista Consultoras

Fonte: Pesquisa feita pelo time sellside da XP Investimentos. Elaboracdo Athena Capital, 2025.

(i) Meéxico (15% da receita e 10% do EBITDA da América Latina):

Nos Ultimos 10 anos, segundo os dados da Euromonitor, o crescimento do setor de CF7 no México foi
de 1,5-2 pp acima do crescimento no Brasil. Se a regido tem potencial de crescimento, por que os ultimos anos
foram t3o volateis? Essa € uma pergunta bastante pertinente, e a explicacdo é simples: mudanca no modelo
comercial e maior representatividade de Avon no segmento Casa & Estilo.

17 Farmacias, varejo alimentar e lojas especializadas.

18 Considerando a consultora de menor produtividade.
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Imagem 7: Evolugao receita México nos ultimos anos.

Receita México em Peso Mexicano (yoy)
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Fonte: Site de RI Natura. Elaboragdo Athena Capital, 2025.

A Natura iniciou suas operacoes de venda direta no Brasil como mononivel, mas em 2008, adotou o
modelo binivel. Nesse formato, foi criado o papel das lideres, que passaram a ser responsaveis pela gestao do
canal. Isso centralizou essa funcdo e permitiu que as demais consultoras focassem exclusivamente na venda
de produtos. A Avon, por outro lado, utilizava modelos comerciais diferentes dependendo do pais. No Brasil e
no México seguiam o modelo multinivel'®, Ao entrar no México, a Natura optou pelo modelo multinivel por ser
0 modelo mais utilizado na regido.

Em 2023, a Avon no México migrou para o modelo binivel, e a Natura passou a operar com ambos os
formatos, simultaneamente, na regido. Com o avanco da implementacdo da Onda 2 no México, a partir de
dezembro de 2024, a marca Natura passou a atuar exclusivamente no modelo binivel na regidgo. Com todos
esses ajustes no modelo comercial, que geram efeitos colaterais para as vendas, acreditamos que as marcas,
especialmente a marca Natura, ainda ndo alcancaram sua participacao de mercado ideal ( /air share). Embora
seja improvavel atingir os ~13% de market share, que a empresa possui no Brasil, esperamos um aumento
significativo em relagdo aos atuais 3,8%.

No caso da marca Avon, focamos na andlise da receita proveniente do segmento de cosméticos,
fragrancias e cuidados pessoais (CF7), uma vez que o segmento Casa & Estilo, que representava quase 50%
da receita na regido, deixou de ser uma prioridade estratégica devido a sua baixa rentabilidade. Nao
conseguimos calcular a queda da sua representatividade especificamente no México, mas na América Latina
como um todo, estimamos que ja caiu para menos da metade de anos atras.

Apesar de acreditarmos no ganho de market share da marca Natura no México, é possivel que haja
maior volatilidade da receita no curto prazo, devido ao recente fim do modelo multinivel e a migracao da Onda
2. Contudo, apos a conclusdo desse processo, esperamos um crescimento de receita mais robusto para a marca
Natura. Esse crescimento, no entanto, ndao deve superar o observado no Brasil na regido, dado que a
representatividade da Avon no mercado mexicano é significativamente maior.

19 Marketing Multinivel (MMN) - Também conhecido como marketing de rede, é um modelo de negdcio legal, no qual o empreendedor obtém lucro tanto com a revenda de

produtos e servigos como também com a formagdo de sua prdpria equipe de vendas, indicando outras pessoas para a sua rede. Nesse caso, seu faturamento sera
proporcional a receita gerada pelas vendas dos revendedores do seu time. Este modelo aumenta a capilaridade dos produtos e servigos oferecidos pelas empresas e tem
papel importante no fomento de novos empreendedores. Como existe o ganho pela formagéo da sua equipe de vendas, este modelo tende a ter um crescimento mais

rapido do nimero de consultoras, mas tem como desvantagem o possivel desequilibrio entre foco em trazer mais consultoras versus a venda dos produtos.

www.athenacap.com.br



http://www.athenacap.com.br/

) ATHENA
Al

CAPI1

(iii) Argentina (14% da receita e 19% do EBITDA da América Latina)

Temos uma dificuldade maior em tracar um cenario para a empresa na Argentina. A companhia ja
possui um market share de ~20% (marca Natura ~15%) estimado pela Euromonitor na regido, e apresenta
boa rentabilidade (margem >15% nos 9M24, excluindo os efeitos de hiperinflagdo). Apesar do cenario
macroecondmico adverso nos ultimos anos, isto criou um ambiente competitivo mais favoravel. E comum que
regides com alta inflagdo apresentem boas margens devido ao “ganho de estoque”. Por outro lado, paises que
enfrentam inflagdes anuais superiores a 100% por mais de trés anos passam a ser submetidos a um tratamento
contabil especifico para hiperinflacdo (CPC 42).

Esse tratamento contabil gera distor¢Ges significativas na receita, especialmente no quarto trimestre,
gquando a empresa € obrigada a atualizar o cambio ponta para todo o resultado do ano. Um exemplo claro disso
ocorreu no quarto trimestre de 2023, quando a receita contabil na Argentina foi negativa, levando a companhia
a divulgar dados ajustados (ex-hiperinflacdo). Apesar das explicagdes fornecidas junto aos resultados
trimestrais, percebemos que nem todas as andlises levam em conta esses efeitos contabeis.

Dito isso, o resultado contabil do quarto trimestre de 2023 na Argentina nao reflete o valor real gerado
pela regido para a empresa e em 2024, o crescimento contdbil serd alto. Em relagdo aos préximos anos,
entendemos conviver com as incertezas desse cenario, mas acreditando que a empresa possui bases sélidas
para manter o crescimento e destacada participacdo de mercado.

América Latina: margem — dinamica micro

Hoje, a estrutura de capital da empresa encontra-se em uma posicdo muito confortavel, o que abre a
possibilidade de distribuicao de um dividendo maior no préximo ano. No entanto, o ponto que gostariamos de
destacar ndo é esse, mas sim o fato de que o crescimento do lucro por agao ( £PS) tornou-se menos dependente
de desalavancagem financeira e da dindmica de taxas de juros no Brasil. Com isso, 0 que mais impulsionara o
EPS sera o crescimento de receita e da margem EBITDA/EBIT da empresa.

Até o ano passado, a melhoria na margem era mais uma expectativa do que uma realidade,
especialmente ao analisar os primeiros resultados da implementacao da Onda 2, no Peru e na Colombia. Nessas
regioes, a representatividade da receita ainda é pouco significativa. No Brasil, a implementacao da Onda 2 teve
inicio no segundo semestre de 2023, e diferentemente das outras regides, foi realizada em fases devido a maior
complexidade, com a parte da logistica sendo finalizada apenas no segundo semestre de 2024.

Devido a grande relevancia do mercado brasileiro para o grupo, ja é possivel observar uma evolucao
consistente na margem do EBITDA nos Ultimos trimestres, e acreditamos que essa tendéncia continuara nos
proximos anos. A Onda 2 ainda esta em andamento no México e sera implementada na Argentina, o que
também contribuird para a melhoria das margens.

Dadas as diferengas estruturais entre as marcas Natura e Avon — como, por exemplo, a menor margem
bruta da Avon —, ndo acreditamos que o grupo consiga retomar os patamares de margem do £BITDA de /low
twenties, observados quando apenas a marca Natura compunha o portfélio. Para o médio prazo, considerando
apenas melhoria do SG&A, por conta da Onda 2, vislumbramos um patamar de margem do EBITDA na faixa de
high teens. Essa projecdo se baseia principalmente em fatores como: os ganhos logisticos ainda pendentes no
Brasil, as margens ainda baixas no México (inclusive na marca Natura), e o impacto do mix de produtos, com
o crescimento da marca Natura e a reducdo da participacdo de categorias como Casa & Estilo.
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Imagem 8: Margem EBITDA Ajustada por marca na América Latina.
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Fonte: Site de RI Natura. Elaboragdo Athena Capital, 2025.

Imagem 9: Diferenca das despesas entre as marcas na América Latina em relagdo a receita.
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Fonte: Site de RI Natura. Elaboragdo Athena Capital, 2025.

Imagem 10: Evolugdo da margem EBITDA na América Latina.
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Fonte: Site RI da Natura e estimativas Athena Capital. Elaboracdo Athena Capital, 2025.

Com o resultado dessa melhoria de margem, o crescimento de receita na faixa de mid-high single digits
devera se traduzir em um aumento de EPS e FCF yield na faixa de high teens nos proximos anos.
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América Latina: rentabilidade

Nos ultimos anos, o ROIC como um todo apresentou niveis baixos, em grande parte devido as marcas
The Body Shop e Avon. A tabela abaixo destaca a evolugdo do ROIC do grupo, com énfase nas mudangas apds
aquisicoes relevantes.No entanto, sempre foi possivel realizar simulacdes com o ROIC da Natura &Co América
Latina utilizando os resultados operacionais da regidao, combinados com o balango da Natura Cosméticos.

No terceiro trimestre de 2024, devido ao processo de Chapter 11 da API, a empresa foi obrigada a
divulgar os resultados desconsolidando a API e por consequéncia, o que restou foi a operacao Natura &Co
América Latina. Essa divulgagao evidenciou que o ROICda operacdo é significativamente superior ao observado
no grupo como um todo, nos Ultimos anos.

Imagem 11: Evolugdo do ROIC do Grupo.
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Fonte: Site RI Natura. Elaboracdo Athena Capital, 2025.

Apesar de saber que nem todas as operages e todas as dividas estao no CNPJ da Natura Cosméticos,
vale destacar que o seu lucro liquido anualizado de 2024 aproxima-se de R$ 2 bilhGes, se excluirmos as despesas
gue julgamos nao recorrentes (despesas do plano de transformacdo / integragao, provisoes relacionadas a
recebiveis da API e etc).

Com o valor de mercado da Natura abaixo de R$ 18 bilhoes e baixa alavancagem, de forma
simplificada, a unidade de negocios da América Latina estaria negociando um digito alto P/E. Um
dos multiplos utilizados pelo mercado para analisar um ativo é o P/E, sendo que, no caso da
Natura, sdo necessarios ajustes que grande parte do mercado desconsidera. Concordamos que
P/E, combinado com ROIC e potencial de crescimento, oferece um bom resumo. No entanto, é
fundamental considerar possiveis mudancas contabeis que possam impactar as analises.
Discordamos com o multiplo que o mercado olha, por ndo fazer os ajustes necessarios.

No ultimo trimestre, a empresa divulgou uma alteragdo contabil de uma despesa de TI, que antes era
capitalizada. Esta mudanca implicara, nos proximos anos, uma diferenca substancial entre os valores de
depreciacao e investimentos. Por conta disso, acreditamos que a analise de FCF yield é mais representativa.
Em nossas estimativas, a empresa apresenta um FCF yield de 9% e CAGR de dois digitos para os proximos
anos.

Adicionalmente, a simplificacdo da andlise baseada no A/E deve ser complementada com a avaliagdo
dos diferenciais competitivos e da resiliéncia do negdcio. Observamos que, em diversas analises, o setor de
cosméticos € frequentemente comparado a multiplos de empresa de varejo, uma abordagem com a qual
discordamos.

Ao comparar o setor de cosméticos, no Brasil, com o setor de vestuario e calgados, por exemplo, os
dados histdricos de vendas ao consumidor final desses setores, divulgados pela Euromonitor, mostram que o
setor de cosméticos apresentou um crescimento superior, acompanhado de menor volatilidade, evidenciando
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maior resiliéncia.Também podemos observar que o ROIC da Natura &Co América Latina (>45%) é
substancialmente maior do que a média das varejistas listadas no Brasil. Essa combinagdo justifica um prémio

para o setor de cosméticos.

Imagem 12: Evolucao Vendas no varejo no Brasil segundo Euromonitor.
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Fonte: Euromonitor.Elaboracdo Athena Capital, 2025.

Imagem 13: Mediana do ROIC, antes do imposto de renda de varejistas?’.
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Fonte: Sites de RI de empresas listadas.

Elaboracdo Athena Capital, 2025.

Essa dinamica de prémio de multiplo ja se reflete no mercado global, onde as empresas de cosméticos
sdo negociadas com multiplos superiores aos do varejo tradicional. No grafico abaixo, & possivel observar que
o setor de cosméticos também negocia com prémio em relagdo as varejistas de luxo, que por sua vez, também
tém maior resiliéncia em comparacao ao varejo como um todo.

20 Lojas Renner, Guararapes, Magazine Luiza, Grupo Soma, Assai, Grupo Mateus, Quero-Quero e Grupo SBF.
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Imagem 14: Histérico de P/E (12 meses para frente) de empresas globais de cosméticos?!
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo Athena Capital, 2025.

Alinhamento

Embora a analise do alinhamento do capital humano esteja posicionada mais para o final desta carta,
ela é, na verdade, o aspecto mais crucial da nossa avaliagao. O alinhamento entre as competéncias, os valores
e a visdo estratégica das pessoas que conduzem o negdcio, € o que sustenta a resiliéncia e o desempenho
superior de longo prazo. No setor de cosméticos, em particular, esse alinhamento € ainda mais relevante, dado
o papel central da inovacdo, da conexao emocional com os consumidores e da adaptacdo as tendéncias globais.

O programa de remuneracdo variavel, baseado em agGes para a diretoria, foi introduzido em 2004, um
ano antes da realizacao do /PO da empresa. Ainda que existente ha duas décadas, sua relevancia na
composicdo da remuneracao total aumentou nos ultimos anos. Adicionalmente, apds a entrada do atual CFO
Fabio Barbosa, houve mudancas nas principais metas que determinam o pagamento de remuneragao variavel.
O foco foi direcionado para o £BITDA e Fluxo de Caixa, enquanto o peso atribuido a meta de receita foi reduzido
para apenas 10%.

Imagem 15: Historico da remuneracdao em acoes da diretoria estatutaria do grupo Natura.
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Fonte: Formularios de Referéncia da Natura. Elaboragdo Athena Capital, 2025.

21 Mediana dos muiltiplos das empresas: L'Oréal, Estée Lauder, Shiseido, Kose, Amore Pacific e LG Household & Health Care.

22 Mediana dos multiplos das empresas: LVMH, Richemont, Kering, Burberry, Swatch, Brunello Cucinelli, Moncler, Prada, Salvatore Ferragamo e Zegna.
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Acreditamos que apds a simplificacdo da estrutura, ocorrerdo mudangas na diretoria, até pelo foco na
Ameérica Latina. Vale lembrar que o atual CEO era do conselho e, por isso, uma opcdo seria retornar a este
cargo. Na nossa visdo, ha pessoas internamente que sao competentes para assumir. O grupo de acionistas
controladores faz parte de um acordo com vigéncia até 12 de fevereiro de 2025, vinculando 97% das agOes
destas familias. Este grupo é formado por 5 familias (Seabra, Leal, Passos, Pinotti e Mattos) e detém 38,5% do
capital da companhia. Neste grupo temos a combinacdo de fundadores com executivos de longa data,
evidenciando que a meritocracia ja era um principio presente ha décadas.

Destaca-se ainda, a complementariedade de competéncias entre seus integrantes. Luiz Seabra, considerado
um icone da empresa, trouxe uma abordagem emocional e holistica, influenciando profundamente todos os
niveis da organizacao. Guilherme Leal, com perfil mais eclético, foi fundamental para consolidar a conexao da
marca com causas socioambientais. Por sua vez, Pedro Passos, de perfil pragmatico e focado, ingressou na
Natura em 1983, como gerente industrial, sendo promovido a CEO em 1998. Em 2005, ele deixou o cargo de
CEO para integrar o conselho junto com Luiz Seabra e Guilherme Leal.

Riscos

Muito se discute sobre o risco associado ao modelo de venda direta, especialmente considerando a
tendéncia de declinio na participacdo de mercado (market share) desse canal, em paises desenvolvidos.
Concordamos que € um risco, apesar da resiliéncia que o canal tem apresentado na América Latina nos ultimos
anos. Para cada unidade de perda na venda direta, a empresa precisa de apenas uma fragao correspondente
de ganho nos outros canais para compensar.

Imagem 16: Evolugao das vendas CFT por canal na América Latina.
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Fonte: Euromonitor. Elaboracdo Athena Capital, 2025.

O ambiente competitivo do setor passou por mudancas relevantes no passado. Décadas atras,
observou-se um aumento nos investimentos dos grandes grupos internacionais no Brasil. Monitoramos tanto a
evolucdo destes grupos, como também do Grupo Boticario, por exemplo, que tem se destacado pela criacdo de
novas marcas e pela expansdo em outros canais. Outro ponto a ser monitorado, é o avanco das indie brands
em mercados internacionais, embora no Brasil ainda ndo tenham conquistado relevancia significativa.

Um ponto de atengdo na analise € o impacto dos itens ndo recorrentes, que tém se mantido em niveis
elevados ao longo de um periodo prolongado, ultrapassando R$ 100 milhGes por trimestre, nos Ultimos
trimestres (~15% do £BITDA ajustado). Avaliamos com cautela os ajustes realizados para garantir que sejam
devidamente justificados e reflitam a realidade operacional.

O Unico trimestre que gerou maior duvida foi o terceiro de 2023, quando cerca de 30% dos itens ndo
recorrentes na Ameérica Latina estavam relacionados a eventos e comunicagdes. Embora, seja possivel criticar
historicamente diversos casos de ajustes nao recorrentes, devido ao desalinhamento com as metas do £BITDA
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ajustado, traz conforto saber que a empresa tem como uma de suas principais metas a geracao de
fluxo de caixa livre, sem ajustes contabeis, reforcando o compromisso com a qualidade dos
resultados.

CONCLUSAO

Vemos uma mudancga relevante no case da empresa com a redefinicao estratégica, foco na América
Latina onde os MOATS?? sdao mais evidentes e a operagao apresenta maior rentabilidade. A forte geracdo de
caixa esperada para os proximos anos traz opcionalidades de alocacdo de capital. Com a nova estratégia e
alinhamento, temos maior confianca na capacidade da empresa de gerar valor a partir de seus investimentos,
seja por meio de iniciativas como marketing, dentre outras. Além disso, o mercado atualmente precifica a
empresa como se fosse um negdcio de baixo crescimento e ROIC.

Imagem 17: Evolucao e perspectiva da estrutura de negocios.
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Fonte: Site RI da Natura. Elaboragdo Athena Capital, 2025.

23 MOAT — Terrmo em inglés para fosso ou muralha, é utilizado no contexto de estratégia empresarial e analise de investimentos para descrever a vantagem competitiva

sustentavel de uma empresa que a protege contra a concorréncia, permitindo-lhe manter uma posigdo dominante no mercado e gerar lucros superiores a longo prazo.
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