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3T20: positivo; forte crescimento de vendas acompanhando de ganho de margens

O resultado referente ao 3T20 do Grupo Natura&Co foi positivo, em nossa opinidao. O
destaque do trimestre ficou no expressivo crescimento de vendas em moeda constante
em trés das quatro divisdes de negdcios. Apesar da Avon International ainda néo
acompanhar esse movimento, merece destaque também a amenizagdo da queda de
receita dessa divisdo frente os trimestres anteriores.

Desempenho das Ac¢8es. Os papéis de NTCO3 vém performando bem em 2020.
Apesar da pandemia do Covid-19 ter impactado os seus negdcios em todos os paises
em que atua, mitigando uma de suas vantagens competitivas, que é justamente a
abrangéncia geografica, o0 Grupo tem conseguido migrar seus clientes para canais
alternativos de vendas, bem como aumentar a digitalizacdo das suas consultoras, tudo
isso aliado a um rigido controle de despesas. Por essas razdes, a NTCO3 acumula um
ganho de 51,9% os ultimos 12 meses, e +27,4% em 2020. No entanto, apds revisarmos
nosso precgo-alvo para o final de 2021 para R$ 58,20 (antes R$ 43,90), ainda
enxergamos espaco para a continuidade dessa alta, motivo pelo qual elevamos nossa
recomendagéo para Compra.

Recomendacéo Compra
Precgo-alvo — 2021E 58,20
Preco da agéo — 12/11/2020 49,26
Potencial de Valorizagéo 18,1%

R$ Milhdes 3T20r 3T19 ala 3T20e rle
Receita Liquida 10.420 7.911 31,7% 10.003 4,2%
Lucro Bruto 6.724 5.056 33,0% 6.527 3,0%
Margem Bruta (%) 64,5% 63,9% 0,6 p.p. 65,2% -0,7 p.p.
EBITDA Ajustado 1.650 940 75,6% 1.310 25,9%
Margem EBITDA Ajustado (%) 15,8% 11,9% 4,0 p.p. 13,1% 2,7 p.p.
Lucro Liquido 382 377 1,3% 54 607,7%
Margem Liquida (%) 3,7% 4,8% -1,1p.p. 0,5% 3,1p.p.

em 12/11/2020

Fonte: Natura&Co e BB Investimentos

Desempenho econdmico-financeiro. A receita liquida consolidada do Grupo
Natura&Co foi de R$ 10,4 bilhdes, 31,7% superior a/a e 4,2% r/e. Esse desempenho
deveu-se tanto pelo crescimento em moeda constante das receitas nas divisdes
Natura&Co Latam (+20,1% a/a), Aesop (+19,9% a/a) e The Body Shop (+8,2% a/a),
bem como pelo impacto positivo da variagdo cambial em decorréncia da desvalorizagdo
do real no periodo. Vale observar que a divisédo Avon Internacional segue apresentando
queda de receita em moeda constante (-7,3% a/a), apesar de ser em menor escala
frente ao observado nos trimestres anteriores.

A margem bruta consolidada atingiu 64,5% neste trimestre, +0,6 p.p. a/a e -0,7 p.p. t/e.
O crescimento da margem bruta decorre, principalmente, de uma expressiva melhoria
de margem bruta na divisdo The Body Shop em funcdo da reducdo dos descontos e
maior volume nos canais de vendas online e diretas.

Ja a margem EBITDA Ajustada consolidada foi de 15,8%, um acréscimo de 4,0 p.p. a/a
e 2,7 p.p. acima das nossas estimativas, como resultado da margem bruta superior e de
um rigido controle das despesas.

A despeito da melhoria das margens operacionais, a margem liquida ndo acompanhou o
mesmo movimento e atingiu 3,7% neste trimestre. Vale observar que, apesar da queda
de 1,1 p.p. na comparagéo anual, esse resultado é bastante positivo, pois marca o
retorno do resultado liquido da companhia para o positivo. Além disso, a margem liquida
veio 3,1 p.p. superior as nossas expectativas em razdo de um resultado financeiro
liguido melhor do que o estimado, bem como de uma aliquota efetiva de IR&CSLL
inferior as projecodes.

Valor de Mercado R$ milhdes 67.718

Variacdo 1 més % 4,9%

Variagdo UDM % 51,9%

Variagdo 2020 % 27,4%

Min. 52 sem. R$ 20,44

Méax. 52 sem. R$ 54,60
NTCO3 IBOV

190

Fonte: Economatica

2020e 2021e 2022e
EV/EBITDA 21,3 18,7 15,4
PIL (68,7) 4495 495
PIVP 6,9 6,9 6,4

Fonte: BB Investimentos, considerando preco-alvo
21E.
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Reviséo de Preco

N&o obstante os desafios vividos no primeiro semestre deste ano por ocasido do Covid-19, consideramos
gue os resultados apresentados pelo Grupo Natura&Co tém sido muito positivos. Ao nosso ver, dado que
a pandemia tem escala global, a diversidade geografica do Grupo ndo deveria contribuir para minimizar
os danos decorrentes das restrices impostas em fun¢éo do Covid-19. Apesar disso, a estratégia do
Grupo, calcada em um modelo multimarcas e multicanal, mostrou-se muito acertada. Com efeito, fatores
como a capacidade da companhia de implementar ferramentas de social selling (vendas via plataformas
sociais) na Natura&Co Latam, a expressiva migragdo de vendas de lojas fisicas para os canais digitais
nas marcas Aesop e The Body Shop, bem como a bem sucedida implantacéo das vendas diretas no
Reino Unido para esta Ultima marca, comprovam o forte posicionamento das marcas e dos canais que o
Grupo Natura&Co atualmente opera, e que devem se consolidar ainda mais a medida que a integragéo e
transformacado da Avon avangam.

Em nossa ultima revisdo de preco, incluimos o novo modelo de segmentacéo de negdcios implementado
apos a incorporagéo da Avon, o aumento das sinergias decorrentes da integragdo da Avon e 0 aumento
de capital, mediante subscricdo privada, ocorrido em junho deste ano. Nesta revisdo, incorporamos 0s
resultados referentes aos 9M20, o aumento de capital no montante de R$ 5,6 bilhdes, concluido em
outubro, e a reducgdo do endividamento em fungéo do pré-pagamento de titulos de divida no montante de
US$ 900 milhGes. Com isso, alteramos nosso prego-alvo para o fim de 2021 para R$ 58,20 (antes R$
43,90) com elevacdo da recomendacao para Compra.

Dentre as alteragBes em nossas estimativas, destacamos: (i) aumento no crescimento de receita em
2020, dada a capacidade do Grupo em manter fortes vendas mesmo com as lojas fisicas fechadas, além
do impacto positivo decorrente da desvalorizagdo do real frente ao ddlar; (i) margem bruta maior em
funcéo de uma reducéo da concesséo de promogdes; e (iii) forte controle de despesas com vendas e
administrativas, levando a margens EBITDA Ajustada e liquida superiores ao anteriormente esperado.

Tese de Investimentos. A tese de investimentos da Natura&Co baseia-se na (i) diversificacdo dos canais
de vendas, com robusta expertise em cada um deles; (ii) forte base de consultoras na América Latina,
com histdrico de aumento de produtividade; (iii) diversificagcdo geografica em escala global, permitindo
gue o Grupo minimize impactos negativos decorrentes de cenarios macroecondmicos desafiadores; (iv)
relevante atividade em inovagao focada principalmente em produtos naturais e/ou néo testados em
animais; e (v) captura das sinergias em decorréncia da aquisi¢éo e integracéo da Avon ao Grupo.

Riscos. Os riscos relacionados a tese de investimentos da Natura&Co séo: (i) incapacidade de integrar
suas plataformas fisicas (vendas diretas e lojas) ao comércio eletrénico, perdendo espago para 0s
concorrentes; (ii) incapacidade de criar produtos inovadores e bem-sucedidos, além de atrair e reter
consultores independentes; (iii) incapacidade de integrar as divisGes de negdcios resultantes de fusfes e
aquisicoes; e, finalmente, (iv) incapacidade de acessar o mercado chinés devido aos testes obrigatorios
em animais para a venda de determinados produtos.

ESG. Assumimos o compromisso de integrar aspectos ambientais, sociais e de governanga corporativa
(“ESG”, na sigla em inglés) nas analises das empresas de nosso universo de cobertura, a fim de atender
ao interesse cada vez maior dos investidores nesse assunto. Para mais informagdes, acesso nosso

relatorio Selecédo BB ESG.

O Grupo Natura&Co foi uma das companhias selecionadas para integrar nossa primeira sele¢éo ESG,
dado seu longo historico de integragdo da sustentabilidade ao seu modelo de negdcios. Em junho deste
ano, o Grupo langou sua ‘Visdo 2030 — Compromisso com a Vida’, documento que estabelece os
compromissos e agées em um horizonte de 10 anos com foco na crise climatica, protecdo da Amazonia,
garantia de igualdade e inclusdo de grupos sub-representados e no direcionamento do negdcio para a
circularidade e regeneracéo.

O rating ESG de Natura&Co, atribuido pela Refinitiv, € A- (B+ no pilar ambiental, A- no pilar social e A- no
pilar Governancga), sem quaisquer apontamentos de controvérsias. Dado que o rating atual ndo comporta
as diversas alteracfes ocorridas ao longo de 2019, acreditamos que, quando da revisdo do rating pela
Refinitiv, este deva vir superior ao ora reportado.

Apesar se encontrarem em diferentes estagios, todas as companhias do Grupo Natura&Co estdo focadas
em reduzir seu impacto ambiental e aumentar o impacto social. Em 2014, a Natura Cosméticos divulgou
sua Viséo de Sustentabilidade 2050, por meio da qual assumiu o compromisso de ser uma marca que
gere impacto positivo no meio ambiente e na sociedade, tracando metas a serem atingidas ja em 2020.
No mesmo ano, a companhia foi reconhecida pela primeira vez como uma B Corp, certificacdo essa
concedida por uma organizacao independente a empresas que valorizam seus resultados econémicos,
sociais e ambientais.


http://bit.ly/SelecaoBBESG
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A Avon ampliou sua estratégia de sustentabilidade em 2019, com vistas a abranger o impacto ambiental
em todas as suas operacgdes, além de definir metas com o objetivo de melhorar a sustentabilidade de
suas embalagens e reduzir ainda mais as emissdes de carbono e o uso de 4gua. Ainda em 2019, a
encerrou os testes em animais em todos os produtos em todos os paises em que opera.

A The Body Shop conquistou sua certificagéo B Corp em 2019 e se prepara para langar um novo plano de
sustentabilidade em 2021, com foco em criar um negécio regenerativo e sustentavel até 2030. A
companhia conta atualmente com um programa de Comércio Comunitario, que tem o compromisso de
trabalhar com fornecedores em todo 0 mundo e garantir que recebam um salario justo por ingredientes e
acessorios naturais de alta qualidade.

Jé a Aesop passara a agregar metas de sustentabilidade em 2020, com o objetivo de garantir que sua
operacéo seja sustentavel em toda a cadeia de valor até 2030. Além disso, a companhia ja apoia as
comunidades em que opera por meio da Fundag&o Aesop, doando anualmente 2,5% do EBITDA para
apoio ao desenvolvimento da alfabetizacéo e contagcdo de histérias em comunidades marginalizadas.

Quanto ao aspecto de governanca corporativa do Grupo Natura&Co, destacamos que o Conselho de
Administracao do Grupo é formado por doze membros, sendo oito membros independentes, e possui
regimento interno préprio aprovado em 2019. Além disso, o Grupo possui trés mulheres ocupando o cargo
de conselheiros.

O Conselho de Administracé@o € apoiado pelo (i) Comité Estatutério de Auditoria, Gestéo de Risco e
Financas, com regimento interno préprio; (i) Comité de Pessoas e Desenvolvimento Organizacional; (jii)
Comité Estratégico; (iv) Comité de Governanca Corporativa; e um (v) Comité Operacional do Grupo. Além
disso, o grupo conta com um Conselho Fiscal ndo permanente com regimento interno proprio.

R$ Milhdes 92.011
VP do FCFF 31.970 WACC 11,9%
VP do Valor Terminal 60.041 Beta 11
Divida Liquida / (Caixa Liquido) 12.017 Taxa Livre de risco 1,7%
Valor para o Acionista 79.994 Prémio de Mercado 7,6%
NUmero de Ag¢des (mi) 1.375 Risco Pais 2,6%
Valor Justo por Agao 58,20 Crescimento na perpetuidade 5,5%
2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
Divida Bruta (R$ mi) 8.440 10.786 15.858 11.101 12.211
Caixa (R$ mi) 2.430 5.539 4.177 -916 1.154
Divida Liquida (R$ mi) 6.010 5.247 11.681 12.017 11.057
Divida Liquida/EBITDA 2,4 x 1,5x 2,7x 2,4 x 1,8 x

Fonte: Natura&Co e BB Investimentos
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R$ Milhdes 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
Ativos 15.380 21.185 54.670 50.830 53.504
Circulantes 6.456 9.430 13.780 9.431 11.762
Realizavel de Longo Prazo 1.737 2.284 6.058 6.258 6.477
:Ez’aerfglf\‘;;”tos' Imobilizado e 7.187 9.470 34.833 35.142 35.266
Passivos 15.380 21.185 54.670 50.830 53.504
Circulante 4.567 7.519 6.463 6.371 6.676
Exigivel de Longo Prazo 8.239 10.304 21.158 17.304 18.704
Patrimodnio Liquido 2.574 3.362 27.049 27.156 28.125
R$ Milhdes 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
Receita Liquida 14.078 32.942 37.482 40.670 41.938
crescimento 37,9% 134,0% 13,8% 8,5% 3,1%
CMV 3.783 11.841 13.090 13.873 14.133
Lucro Bruto 10.295 21.101 24.392 26.797 27.805
Margem Bruta (%) 73,1% 64,1% 65,1% 65,9% 66,3%
Vendas, Marketing e Logistica 6.067 13.720 16.178 16.718 17.181
G&A, P&D, Tl e Projetos 2.150 4.528 5.809 6.244 6.290
Outras -59 -409 -131 421 246
Despesas Corporativas 102 269 315 264 252
Despesas de Aquisi¢ao 0 316 305 0 0
Custos de Transformacgéo 99 601 396 300 150
EBIT 1.937 2.077 1.520 2.850 3.686
Margem EBIT (%) 13,8% 6,3% 4,1% 7,0% 8,8%
D&A 590 1.522 2.795 2.062 2.291
EBITDA Ajustado 2.570 3.774 4.804 5.597 6.475
Margem EBITDA Ajustada (%) 18,3% 11,5% 12,8% 13,8% 15,4%
Resultado Financeiro Liquido -583 -1.097 -2.366 -2.598 -1.361

Despesas Financeiras -2.640 -3.053 -5.076 -3.201 -1.377

Receitas Financeiras 2.056 1.956 2.710 603 16
EBT 1.353 773 -846 252 2.324
Margem EBT (%) 9,6% 2,3% -2,3% 0,6% 5,5%

IR&CSLL -125 -600 -317 -74 -709
Lucro Liquido 1.228 173 -1.164 178 1.616
Margem Liquida (%) 8,7% 0,5% -3,1% 0,4% 3,9%

Fonte: Natura&Co e BB Investimentos
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R$ Milhdes 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
EBIT 1.937 2.077 1.520 2.850 3.686
() IReCSLL 179 1.611 570 -835 -1.124
NOPAT 2.116 3.688 2.090 2.015 2.562
(+) D&A 590 1.522 2.795 2.062 2.291
(-) Capex -483 -568 -555 -1.337 -1.381
(-) Capital de Giro -90 372 -5.490 -463 -156
(=) FCFF 2.132 5.014 -1.160 2.277 3.316

Preco-alvo 21E

g/WACC 10,9% 11,4% 11,9% 12,4% 12,9%
4,5% 63,1 57,1 52,0 47,5 43,6
5,0% 67,3 60,6 54,8 49,9 45,6
5,5% 72,3 64,6 58,2 52,7 47,9
6,0% 78,3 69,5 62,1 55,9 50,6
6,5% 85,7 75,2 66,7 59,6 53,7

Fonte: Natura&Co e BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as projecées
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagéo no sentido de atualizagéo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de céalculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisé@o de investimento. N&o €, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada néo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e ndo se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag8es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicio ou publicagio deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacéo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participa¢ées societarias em outras companhias listadas
cobertas pelo BB—-Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragédo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragé&o adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de analise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagao a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio:

. Itens
Analistas

Georgia Jorge - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores
mobiliarios de emisséo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagao a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatorio.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou intermediacao de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagao de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
néo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacao de Investimento.
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henrique.catarino@bb.com.br

annabela.garcia@bb.com.br

melton.plummer@bb.com.br

tharcia.cassiano@bb.com.br

daniel.bridges@bb.com.br

bruno.fantasia@bb.com.br
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Banco do Brasil Securities LLC - New York

Managing Director

Andre Haui

Deputy Managing Director
Gabriel Cambui Mesquita Santos
ECM

Charles Langalis

Nilton Jeronimo

DCM

Jodo Kloster

Luciana Batista

Head of Syndicate
Shinichiro Fukui
Institutional Sales
Michelle Malvezzi

Fabio Frazédo

535 Madison Avenue, 33th Floor
New York City, NY 10022 - USA
(Member: FINRA/SIPC/NFA)

andrehaui@bb.com.br

gabriel.cambui@bb.com.br

charles.langalis@bb.com.br

njeronimo@bb.com.br

jkloster@bb.com.br
Ibatista@bb.com.br

shinfukui@bb.com.br

m.malvezzi@bb.com.br

fabio.frazao@bb.com.br

BB Securities Asia Pte Ltd - Singapore

Managing Director
Marcelo Sobreira
Director, Head of Sales
José Carlos Reis, CFA
Institutional Sales
Zhao Hao, CFA

6 Battery Road #11-02

Singapore, 049909

marcelosobreira@bb.com.br

jose.reis@bb.com.br

hao.zhao@bb.com.br
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