S&P Global
National Ratings

Analise Atualizada

Natura Cosméticos S.A.

8 de dezembro de 2025

Este relatério ndo constitui uma agdo de rating.

N = : Analista principal

Resumo de Classificacao de Ratings princig

) o Alexandre Galafazzi
Risco de negocio: Forte Perfil de crédito individual . L S&o Paulo

—_— - — braaa Rzglgn::s‘:f::° 55 (11) 3039-4826
Vulneravel Excelente ° ° Escala Nacional alexandre.galafazzi@spglobal.com
Risco financeiro : Modesto L braaa braaa Brasil . - ..

braa+ Contato analitico adicional
— @ =
Altamente alavancado Minimo Wendell Sacramoni, CFA
Sao Paulo
Estrutura de capital: Neutra (0) 2 55 (11) 3039-4855
reee _ brAAA/Estavel/-- > _

Administracéo e governanga: Neutra (0) wendell.sacramoni@spglobal.com
Liquidez: Suficiente (0)
Anélise holistica: Positiva (+1) Ancora Modificadores  Grupo/

Governo

Venda da Avon International deve aumentar rentabilidade. Recentemente, a Natura
Cosméticos S.A. anunciou a venda dos ativos da Avon International na América Central, que foi
concluida em outubro, e dos ativos remanescentes, cuja aprovagado ainda esta pendente,
excluindo sua operagao na Russia.

A Avon International reportou EBITDA negativo ou préoximo a zero nos Gltimos cinco anos,
limitando significativamente a capacidade de geragéo de caixa e a rentabilidade da companhia.
Ainda, a Natura emitiu uma nova linha de crédito de US$25 milhdes e vencimento em cinco anos
para 0s novos proprietarios, e pode receber até £60 milhdes, a depender do desempenho da
Avon International nos préximos anos. Assim, esperamos que a Natura aumente
significativamente a rentabilidade nos proximos anos, com margem EBITDA ultrapassando 13% a
partir de 2026, ante nossa projegédo de 10% em 2025.

Integragdo de marcas mais lenta que o esperado. Nossa projegéo considera que a integragéo
entre as marcas Natura e Avon (Onda 2) seré concluida ao final de 2025, com a finalizagéo da
integragdo na Argentina e México, e com redugao significativa nos gastos de reestruturagéo e
transformacéo a partir de 2026. Como resultado deste movimento, e do fraco crescimento do
consumo, especialmente na Argentina, a margem na América Latina (excluindo Brasil), foi de
3,8% nos primeiros nove meses de 2025, com quedas significativas na receita de Avon e Casa &
Estilo, apesar de crescimento da Natura na regiéo.

Entendemos que o movimento de integragado deve trazer maiores sinergias a partir de 2026, com
aumento do ticket médio e estabilizag&o do nimero de consultoras, resultando em nossa
expectativa de aumento de margens a partir de 2026.
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Esperamos ligeiro aumento da alavancagem com retomada da remuneragdo dos acionistas e
rentabilidade ainda deprimida. A retomada da remuneragdo dos acionistas, por meio de
dividendos e recompras de agéo em 2024 e 2025, em conjunto com a baixa rentabilidade, devem
resultar em alavancagem préxima de 2,0x ao final de 2025, versus 1,9x em 2024 e Ox em 2023.
Ainda, esperamos um fluxo de caixa discricionario negativo em cerca de R$ 300 milhdes,
tornando-se positivo ou neutro nos préximos anos, mesmo com maiores retornos aos acionistas.
Nesse sentido, projetamos que a alavancagem da Natura permanecera abaixo de 1,5x a partir de
2026, a medida que retoma a rentabilidade e considerando que a companhia n&o realizaréd novas
aquisigdes significativas ou remuneragdo agressiva dos acionistas.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Natura melhoraréa sua rentabilidade em
2026 ap6s a concluséo da integragdo das marcas Natura e Avon na América Latina. Além disso, a
venda de grande parte dos ativos da Avon International deve permitir maior gerag&o de caixa
operacional.

Assim, esperamos que a divida liquida sobre EBITDA aproxime-se de 2,0x em 2025 e caia para
abaixo de 1,5x a partir de 2026.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating da Natura nos préximos 12 meses se n&o houver melhora da
rentabilidade, o que prejudicaria a geragao de caixa e aumentaria a alavancagem. Além disso,
poderemos rebaixar o rating se o grupo adotar uma postura mais agressiva em termos de fusdes
e aquisi¢gdes ou de retorno dos acionistas, com indices de divida liquida sobre EBITDA
aproximando-se de 3x e de fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow)
sobre divida liquida abaixo de 0%.

Cenario de elevagao

O rating da Natura ja é avaliado no topo da Escala Nacional Brasil.

Descricao da Empresa

A Natura esta entre os maiores grupos globais de cosméticos, com receita de R$ 20,7 bilhdes e
EBITDA de R$ 1,9 bilh&o nos 12 meses findos em setembro de 2025. O grupo controla a Natura
Cosméticos S.A. e a subsidiaria Avon, e detém as marcas Natura e Avon.

A empresa atua em mais de 100 paises, com posigéo de lideranga no Brasil. Seu portfélio
diversificado atende a véarios niveis de clientes e canais.

O grupo tem marcas fortes e uma posig&o de lideranga no modelo de vendas diretas de
cosmeéticos, com mais de 2,7 milhdes de representantes e mais de 1.100 lojas e franquias na
América Latina.

Nosso cenario de Caso-Base

e Crescimento do PIB brasileiro de cerca de 2,3% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027,
e Taxa deinflagdo média no Brasil de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026 e 3,5% em 2027;
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e  Taxa média de cambio de R$ 5,65-R$ 5,75 por US$ 1em 2025 e nos proximos anos;

e Quedadareceita consolidada de cerca de 7% em 2025, com retomada do crescimento nos
proximos anos apoés finalizagdo da integragdo da Natura e Avon;

e Investimentos consolidados de R$ 560 milhées em 2025, R$ 730 milhdes em 2026 e R$ 800
milhées em 2027;

e Pagamento de dividendos de R$ 450 milhdes em 2025, R$ 540 milhdes em 2026 e R$ 900
milhées em 2027,

e Recompra de agdes no valor de R$ 100 milhdes em 2025 e R$ 300 milhdes em 2026 e 2027.

Principais M¢tricas

Natura Cosméticos S.A.— Resumo das projegdes*

R$ milhdes 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
Receita 26.737 24.090 22.464 24.457 27.105
EBITDA (reportado) 1433 1.877 2.163 3.199 3.783
(+/-) Outros 683 512 140 140 140
EBITDA 2.116 2.389 2.303 3.339 3.923
(-) Juros-caixa pagos (215) (266) (246) (206) (99)
(-) Imposto-caixa pago (387) (718) (181) (363) (468)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 1.519 1.405 1.876 2.770 3.355
Despesa com juros 37 287 300 246 137
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) (2.348) (2.553) 841 1.790 2.048
Investimentos (capex) 947 548 562 734 813
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash
flow) (3.295) (8.107) 280 1.056 1.235
Dividendos - 1.023 450 542 945
Recompra de agdes (reportada) - - 100 300 300
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (8.295) (4.124) (270) 215 (10)
Divida (reportada) 6.112 6.843 6.843 6.843 6.843
(+) Passivos de arrendamentos 1150 977 733 733 812
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (7.775) (4.458) (4.120) (4.240) (4.094)
(+/-) Outros 437 1.263 1.263 1.263 1.263
Divida - 4.624 4.218 4.098 4.323
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 7.775 4.458 4120 4.240 4.094

Iindices ajustados

Divida/EBITDA (x) - 1,9 1,9 1,2 11
FFO/divida (%) N.S. 30,4 446 67,3 77,6
OCF/divida (%) N.S. (85,2 20,0 43,9 47,5
FOCF/divida (%) N.S. (67,) 6,6 25,8 28,6
DCF/divida (%) N.S. (89,2) (6,4) 5,2 0,2)
Crescimento anual da receita (%) (26,4) 9,9 6,7) 8,9 10,8
Margem EBITDA (%) 7,9 9,9 10,3 13,7 14,5

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados.
R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado. N.S: N&o significativo.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissdo Vencimento Rating de emissdo Rating de =
recuperagéo
Natura Cosméticos S.A.
112 emiss&o de debéntures senior unsecured  R$ 1,8 bilhao 2027 brAAA br3(60%)

Principais fatores analiticos

e Emum cenéario hipotético de default, acreditamos que a Natura seria reestruturada e
continuaria a operar, gerando maior valor para os credores do que uma liquidagéo.

e Avaliamos a Natura usando um multiplo de 6,0x aplicado ao nosso EBITDA projetado em
nivel de emergéncia de R$ 950 milhdes, uma queda de 49% em relagdo & média dos Ultimos
trés anos, chegando a um valor da empresa (EV — enterprise value) estressado de
R$ 5,7 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anodo default: 2030
e EBITDA de emergéncia: R$ 950 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
e EV liquido: R$ 5,4 bilhdes
e Divida secured (FINEP): R$ 3,9 milhdes

e Divida unsecured no nivel da Natura (debéntures, linhas comerciais e notas unsecured):
R$ 5,5 bilhdes

e Expectativa de recuperacgéo da divida unsecured da Natura: 50%-70% (estimativa
arredondada: 60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo.

Critérios ¢ Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil
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A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
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STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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