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Destaques da Analise de Crédito

Resumo
Principais pontos fortes Principais riscos
Inovacao de produtos e canais devendas Possiveis riscos associados a conflitos no Leste
diversificados. Europeu, considerando a atuagao da Natura&Co
neste mercado.
Diversificacaogeografica, com lideranga na Economia global maisfraca e a alta inflagao estao
participacaode mercadona América Latina, pressionandoas margens, aumentando a estrutura
Jjuntamente com um forte portfoliode marcas. decustos elimitando a capacidade da Natura&Co

de ajustar os precos.

Balancopatrimonial robusto e solida posicaode
liquidez.

Condicoes economicas mais fracas e pressoes inflaciondrias desafiam a recuperacao das
margens.

Acreditamos que ainflacdo alta e aeconomia mais fraca podem limitar a capacidade da Natura &
Co Holding S.A. (Natura&Co) de ajustar os precos e, consequentemente, impedir um aumento das
margens nos proximos 12 meses. Os custos de insumos como oleo de palma, resinas plasticas,
celulose e papel, usados para produzir produtos basicos de consumo, aumentaram. Os
consumidores trocaram alguns produtos de marca por genéricos, e ademanda por produtos
discricionarios, como cosmeticos, diminuiu, embora a demanda por itens de higiene continue
forte. Apesar desses fatores, a Natura&Co registrou margem EBITDA de 10% em 2021, sustentada
por uma politica financeira mais rigida, mudancas estruturais, principalmente na Avon
International Inc., e sinergias sobretudo na América Latina. Considerando o impulso dessas
sinergias, esperamos que as margens consolidadas da empresa fiquem proximas de 11% em
2022 e 2023.

O reposicionamento damarca, melhorias de eficiencia erecuperacao de margem da subsidiaria
Avon continuarm sendoriscos.

A Avon Products Inc. (Avon; BB-/Estavel/--) registrou margens EBITDA ajustadas de apenas 2,1%
em 2021, prejudicada pelos custos de reestruturacao; maiores despesas com vendas, gerais e
administrativas (SG&A) para renovar sua marca; e os efeitos persistentes da pandemia em suas
vendas diretas. Além disso, o recente conflito Russia-Ucrania e as sancoes relacionadas levaram
a aumentos nos precos de energia e commodities, 0 que postergara ainda mais a recuperacao das
operacoes internacionais da Avon —a Russia representa de 5% a 10% das receitas da empresa. A
Avon suspendeu as exportacoes da Russia e estéa avaliando os embarques do pais para outros
mercados, mas mantém os esforcos para que sua fabrica russa siga operacional. No entanto, a
empresa pode transferir seu portfolio de fragrancias - produzido na fabrica russa - para uma nova
unidade na Polonia, o que aumenta ainda mais 0s custos. Agora esperamos que suas margens
melhorem para 5%-7% em 2022. Em 2023, projetamos margens mais proximas de 10%, a medida
que o plano de recuperacao evolua, 0s custos de reestruturacao se diluam e as sinergias ganhem
forca.

Balanco patrimonial e liquidez robustos suportarn a qualidade de crédito.

A Natura&Co possui um balanco patrimonial solido para enfrentar as atuais condicoes volateis e
financiar sua estratégia de crescimento. A empresa encerrou dezembro de 2021 com uma posi¢ao
de caixa de R$ 4 bilhoes edivida liquida ajustada sobre EBITDA de 2,4x. Esperamos que a empresa
use osrecursos de seu recente bond anunciado para amortizar os bonds da Avon, reduzindo as
necessidades de refinanciamento nos proximos 24 meses. O grupo mantém seus esfor¢os para
otimizar sua estrutura de capital. A Natura&Co resgatou aproximadamente US$750 milhoes em



debéntures e notas promissorias e, em 2021, a Natura Cosmeéticos concluiu a oferta de notas
vinculadas ametas de sustentabilidade no valor principal total de US$1,0 bilhdo com instrumento
de protecao cambial, garantido pela Natura&Co.

Vemos a Avon como uma subsididria estrategicamente importante para a Natura&Co.
Acreditamos que aAvon € importante para a estratégia de longo prazo do grupo, improvavel de ser
vendida e que receberia suporte extraordinario do grupo nas circunstancias mais previsiveis. No
entanto, a extensao do suporte do grupo ainda ndo estéatotalmente clara, o que impede uma
categoria de suporte mais alta e nos impede de equiparar nossos ratings da Avon com os da
Natura&Co.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos nossos ratings da Natura&Co reflete nossa expectativa de que o grupo
preservara suas métricas de crédito e seu colchao de liquidez saudavel, mesmo em meio aos
efeitos da inflacdo e volatilidade de precos em funcao do conflito no Leste Europeu. Para 2022,
projetamos para a empresa um indice de divida sobre EBITDA proximo de 3x e geracé&o interna de
caixa (FFO - funds from operations) sobre divida em torno de 33%.

Cenario derebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings atribuidos a Natura&Co nos proximos 12-24 meses se
observarmos mudancas significativas no mercado europeu com repercussoes globais, demanda
mais fraca do que esperdvamos e/ou maiores necessidades de capital de giro, que pressionem
suas meétricas de crédito. Além disso, um rebaixamento seria possivel se a Natura & Co
mantivesse uma abordagem mais agressiva emrelacao as aquisicoes ou remuneracao dos
acionistas, ou se a qualidade de crédito do grupo piorasse diante de um consumo de caixa
continuo da Avon. Nesses cendrios, provavelmente veriamos:

— Divida consolidada sobre EBITDA proximo a 4,0x e FFO sobre divida abaixo de 20%, de
forma consistente;

— Posicaode liquidez mais fraca e, portanto, margens de clausulas contratuais restritivas
(covenants) mais apertadas na subsidiaria Natura Cosméticos S.A. (Natura; BB/Estavel/-
- e brAAA/Estéavel/--), o que também limitaria nossa capacidade de avaliar a Natura&Co
acima de nossos ratings do Brasil.

Um rebaixamento dos ratings da Natura&Co levaria @ mesma acgao de rating para suas
subsidiarias. Emrelacao aos perfis de crédito individuais (SACPs - stand-alone credit profiles) das
subsidiarias:
— Poderiamos revisar para baixo o SACP da Natura Cosmeéticos se observdssemos divida
sobre EBITDA proximo a 4,0x e FFO sobre divida abaixo de 20%, de forma consistente.

— Poderiamos revisar para baixo o SACP da Avon se sua divida sobre EBITDA permanecesse
acima de 50x em 2022 e 2023 e FFO sobre divida abaixo de 12%.

Cenario de elevacao

Umaacao de rating positiva para a Natura&Co resultaria de uma melhora muito mais forte do que
0 esperado nos negdcios da Avon, que aumentaria as margens consolidadas e o EBITDA ao criar
sinergias, apesar da concorréncia e das oscilacoes cambiais. Nesse cenario, esperariamos que a
Natura&Co mantivesse sua divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x e FFO sobre divida acima de 45%,
e melhorasse ofluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) sobre divida
consistentemente acima de 15%. Também esperamos que a empresa sustente seucolchao de



liguidez saudavel, baixa volatilidade de margem e capacidade de suportar um default hipotético
do Brasil.

Uma elevacao dos nossos ratings da Natura&Co levaria @ mesmaacao de rating para suas
subsidiarias. Emrelacao aos SACPs das subsidiarias:

— Poderiamos revisar para cimao SACP da Natura Cosmeéticos se aempresa mantivesse
um historico mais longo de divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x, FFO sobre divida acima de
45% e FOCF acima de 15%, em meio a rentabilidade estavel, mesmo enquanto continua
buscando crescimento.

—  Poderiamos revisar para cimao SACP da Avon se observarmos divida sobre EBITDA
proximo a4,0x, cobertura do juros-caixa pelo FFO consistentemente acimade 2,0x,
menor volatilidade e um perfil de amortizacao de divida gerenciavel.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Contracao consolidada da receita em reais de cerca de 1% em 2022, impulsionada
principalmente pela queda na receita da Avon devido a queda no numero de
representantes de vendas, e crescimento de receita de 4% em 2023;

— Receita das operagoes latino-americanas da Natura&Co (incluindo o Brasil) crescendo
2%-3% em 2022 e 2023;

— Receita internacional da Avon caindo cerca de 12,5% em 2022, mas crescendo 6,0% em
2023;

— Margem EBITDA consolidada da Natura&Co entre 9%-11% em 2022 e 2023;

— Margens EBITDA da Avon de 3%-4% em 2022, prejudicadas por vendas mais baixas, e
depois se recuperando gradualmente a partir de 2023;

— Investimentos (capex) consolidados de R$ 1,1 bilhao em 2022 e R$ 1,4 bilhao-R$ 1,6
bilhao nos anos seguintes. O capex menor este ano deve-se a uma politica de gastos
mais restritiva para tentar proteger as margens, principalmente no curto prazo;

— Pagamento de dividendos de 30% do lucro liquido da empresa.

Principais Métricas

Natura&Co Holding

R$ milhoes 2020R  2021R 2022P 2023P 2024P
Receita 37 40 39-42 41-44 42-45
EBITDA 3.5 3.9 3,7-4,2 4,5-5,0 5,3-58
Margem EBITDA (%) 9,5 9,7 9,5-9,7 10,9-10,2  12,4-12,7
Geracaointerna decaixa (FFO) 2,4 2,2 2,5-3,0 3,2-3,7 4,1-4,6
Investimentos (capex) 0,6 1.4 1,1-1,3 1,4-1,6 1,5-1,7
Fluxode caixa operacional livre (FOCF) 0,6 (1,5) 0,9-1,2 1,4-1,8 2,2-2,6
Divida/EBITDA (x) 1.9 2,4 2,6-3,1 2,1-2,6 1,6-2,1
FFO/divida (%) 31 21 24-29 33-38 46-51
Cobertura dejuros pelo FFO (x) 2.9 3.2 3,1-3,6 3,9-4.4 51-5,6
FOCF/divida (%) 8 (15) 9-14 15-20 25-30

*Todos os niimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings.

r-Realizado

p-Projetado



Natura Cosmeéticos

R$ milhoes 2020R  2021R 2022P 2023P 2024P
Receita 18 20 22-26 23-27 24-28
EBITDA 3,5 3,7 3,9-4,4 4,5-50 4,7-5,2
Margem EBITDA (%) 19 18 17-19 19-21 19-21
Geracaointerna de caixa (FFO) 2,7 2,2 2,9-3.4 3,4-3,9 3,6-4,1
Investimentos (capex) 0,4 0,9 0,7-1,0 0,9-1,2 1,0-1,3
Fluxode caixa operacional livre (FOCF) 2,5 (0,6) 1,6-2,1 2,3-2,8 2,5-3
Divida/EBITDA (x) 1,6 1,8 1,7-2,1 1,5-1,9 1,4-1,9
FFO/divida (%) 50 34 43-48 49-53 53-57
Cobertura dejuros pelo FFO (x) 5,9 4,6 4,5-5 5,4-5,9 5,8-6,4
FOCF/divida (%) 46 (1.0) 25-30 33-38 36-41

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings.

r-Realizado

p-Projetado
Avon Products Inc.
R$ milhoes 2020R 2021R 2022P 2023P 2024P
Receita 3.625 3.404 3.200-3.400 3.300-3.500 3.500-3.700
EBITDA 90 73 134-140 188-200 296-310
Margem EBITDA (%) 2,5 2,1 4,1-4,5 5,6-6 8,4-8,9
Geracaointerna decaixa (FFO) (101) (26) 52-57 120-125 215-220
Investimentos (capex) 44 68 65-70 83-86 86-90
Fluxode caixa operacional livre (287,9) (289,1) (44,3) 31-33 104-108
(FOCF)
Divida/EBITDA (x) 9,8 11 4,1-5 3-4 1,9-3
FFO/divida (%) (11) (3,1) 9,6-12 22-24 38-42
Cobertura dejuros pelo FFO (x) 0,4 0,6 1,6-2 2,9-4 4,3-5
FOCF/divida (%) (32,4) (34,6) (8,1-9) 5,7-7 18-20

*Todos os niimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings.
r-Realizado

p-Projetado

Descricaoda Empresa

A Natura&Co € o quarto maior grupo cosmeético global, com receita anual de R$ 40 bilhoes e
EBITDA de R$ 4,1 bilhoes em 2021. Ogrupo controla a Natura Cosméticos S.A. e a Avon Products
Inc. e possui as marcas Natura, Avon, Aesop e The Body Shop (TBS). O grupo atua em mais de 100
paises em todos 0s continentes, com posicao de lideranca no Brasil, e possui uma ampla

diversificacao de portfolio, com ofertas para diversos niveis de clientes e canais. O grupo possui
marcas fortes e posicao de lideranca no modelo de venda direta de cosmeéticos, com mais de 6

milhoes de representantes e mais de 3.000 lojas globalmente.



Grafico 1= Composicdo dareceita
Em dezembro de 2021
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Comparacao com os pares

Selecionamos como pares da Natura&Co dois lideres de mercado com métricas financeiras muito
fortes: a L'Oréal S.A. (L'Oréal) e Estée Lauder Cos. Inc. (The) (Estee Lauder).

A L'Oréal (AA/Estavel/A-1+) é a maior empresa de beleza e cuidados pessoais do mundo, com
participacao estimada de 14,2% de mercado em 2021, além de uma solida diversificacao por
categoria de produto, marca, regiao e preco. Aempresa serecuperou rapidamente apos a
pandemia, com forte crescimento no e-commerce. Assim como a Natura&Co, aproveitou bem
seus canais digitais, aumentando seu lucro operacional em cerca de 11% em relacao ao periodo
pré-pandemia. Além disso, em 2021, aL'Oréal conseguiu controlar seu fluxo de caixa gracas a sua
alavancagem operacional eao uso prudente de capex.

A Estée Lauder (A+/Estavel/A-1) também estd solidamente posicionada na industria global de

beleza, especialmente quando setrata de produtos premium. Assim como para a Natura&Co, a
inflacéo tem sido um fator de aumento do custo dos produtos basicos de consumo. No entanto,
considerando a posicao da Estée Lauder no mercado superpremium e sua demografia alvo, nao
acreditamos que o aumento da inflacdo interfira significativamente em seucrescimento.

Também consideramos a Coty Inc. (Coty; B/Estéavel/--) como par. A Coty, juntamente com suas
subsididrias, fabrica, distribui e comercializa produtos de beleza em todo o mundo. Entre os pares
selecionados, consideramos que as métricas da Coty sao as mais fracas, uma vez que seus
concorrentes tém portfolios de produtos mais fortes com melhores perspectivas de crescimento
devido ao maior volume de vendas em mercados emergentes. A L'Oréal, Estée Lauder e Natura
também se beneficiam de um historico de inovacao de produtos e métricas de crédito mais
robustas.
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Riscode Negocios

As margens da Natura&Co estao expostas a alta inflacdo e crescimento econdémico mais fraco no
momento, dificultando o ajuste de precos. A empresa estd exposta as economias emergentes, que
respondem por cercade 50% das receitas do grupo. Essas economias apresentam volatilidade
historicamente maior do que 0s paises em desenvolvimento, mas também tém perspectivas de
crescimento mais fortes. Além disso, as margens EBITDA de 10%-13% da Natura&Co - afetadas
principalmente pela consolidacao da Avon - estao abaixo da média da industria e destacam os
desafios de eficiéncia operacional da empresa. A Avon ainda apresenta rentabilidade fraca,
embora esperemos uma melhora nos proximos anos a medida que a empresa executa seu plano
de recuperacao e acelera a digitalizacao de sua plataforma, suportada pela expertise da
Natura&Co.

Os canais de vendas da empresa tém apresentado forte diversificacao nos ultimos anos, com
destaque para a expansao dos canais digitais. Na Avon International, a ado¢édo do aplicativo de
vendas “Avon On” pelos representantes de vendas cresceu consistentemente nos ultimos
trimestres. Na Natura América Latina, os pedidos nas lojas online das consultoras em 2021
ficaram acimados niveis de 2019. Além dessas iniciativas, o &Co Pay, sistema proprio de
pagamentos e crédito do grupo, foi beneficiado pela ado¢cdo do servico de pagamentos
instantaneos (Pix) do Banco Central do Brasil, que impulsionou a receita. Outro ponto forte é o
foco continuo da Natura na inovacao de produtos. Até ofinal de 2021, aempresa havia
desenvolvido brindes de final de ano aprimorados em todas as marcas, como os Calendarios do
Advento da The Body Shop e kits de presentes Natura e Aesop vinculados a instituicoes
beneficentes. O grupo também lancou uma marca de cuidados pessoais zero plastico, com
embalagens veganas, formulas naturais e reciclaveis. Essainiciativa pode atrair novos clientes
que valorizam produtos com menor impacto ambiental e destaca o foco da Natura em inovacao
sustentavel.

Risco Financeiro

A potencial volatilidade, decorrente dos riscos de execucao para recuperar as operacoes da Avon e
dos riscos associados a pandemia, pesa no perfil de risco financeiro da Natura&Co. No entanto,
também consideramos as medidas anticiclicas adotadas pela empresa, incluindo a reducao dos
pagamentos de dividendos e uma oferta follow-on para conter a alavancagem, enquanto busca o
crescimento global. Nosso calculo da posicao de divida inclui o arrendamento operacional
reportado de acordo com o IFRS 16.



Grafico 2 - Cronograma de amortizacao dedivida
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Vencimentos dedivida

2025 e anos

subsequentes

Resumo Financeiro

Ano fiscal findo em 31 de dezembro de

2021 2020 2019* 2018* 2017*
Moeda R$ milhoes
Receitas 40.165 36.922 32,942 34.966 28.790
EBITDA 4,183 4.001 3.628 3.876 3.629
Geracaointerna decaixa (FFO) 2.203 2.412 1.815 1.948 2.221
Despesas com juros 859 1.352 1.204 1.401 1.095
Juros-caixa pagos 1.004 1.258 1.275 1.319 882
Fluxode caixa operacional (OCF) (114) 1.286 1.794 1.730 2.548
Investimentos (capex) 1.479 674 814 852 685
Fluxode caixa operacional livre (FOCF) (1.593) 611 981 877 1.863
Fluxo de caixa discricionario (DCF) (1.768) 529 788 664 1.735
Caixa e investimentos de curto prazo 5.986 8.342 8.161 4.493 6.591
Caixa disponivel bruto 5.986 8.342 8.161 4.493 6.591
Divida 10.147 7.611 11.745 13.706 13.015
Patrimonio liquido 28.567 27.387 1.729 (898) (733)
INDICES AJUSTADOS
Crescimento dereceita anual (%) 8,8 12,1 (5.8) 21,5 N.S.
Margem EBITDA (%) 10,4 10,8 11.0 11.1 12,6
Retorno sobre capital (%) 4,0 5,4 15,6 18,6 17,6
Cobertura dejuros pelo EBITDA (x) 4.9 3.0 3.0 2.8 3.3
Cobertura dejuros-caixa pelo FFO (x) 3.2 2.9 2.4 2.5 3.5
Divida/EBITDA (x) 2.4 1.9 3,2 3,5 3.6
FFO/divida (%) 21,7 31,7 15,5 14,2 17.1
OCF/divida (%) (1.1 16,9 15,3 12,6 19,6
FOCF/divida (%) (15,7) 8.0 8.3 6.4 14,3
DCF/divida (%) (17,4) 6,9 6,7 4,8 13,3

N.S.: Nao Significativo
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Natura&Co como adequada. Estimamos o indice de fontes de caixa sobre
usos emtorno de 1,6x nos proximos 12 meses, e esperamos gque as fontes liquidas permanecam
positivas mesmo que o EBITDA caia 15% em relacao anossa projecao. A Natura&Co dispoe de
uma posicao de caixa significativa, fortalecida pela linha de crédito rotativo, e possui um perfil de
amortizacao de divida bastante estavel. Seu proximo vencimento significativo sao as notas 2023
da Avon, totalizando US$460 milhoes. Também consideramos que a Natura&Co possui um
relacionamento bem estabelecido com bancos e alta reputacdao nos mercados de crédito,
evidenciado por sua continua capacidade de acessoaos mercados de capitais de acoes e dividas.

Principais fontes de liquidez:

— Posicaode caixa de R$ 4 bilhoes em 31 de dezembro de 2021;
— FFO de R$ 2,5 bilhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

— Saidas de capital de giro de R$ 342 milhoes nos proximos 12 meses;
— Capital de giro sazonal de R$ 700 milhoes para o proximo ano;

— Capex de R$ 1,1 bilhdo nos proximos 12 meses;

- Pagamento de dividendos de R$ 182 milhoes para 2022.

Anélise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
Exigéncias
A Natura&Co e a Avon nao possuem covenants financeiros em suas dividas. Océlculo do covenant

exclui o impacto do IFRS 16, com obrigacoes de arrendamento reportadas de R$ 3,5 bilhoes ao
final de 2021.

Expectativa de cumprimento

Adebénture de emissaoda Natura Cosméticos esta sujeita aum covenant de divida liquida sobre
EBITDA de 3,0x, oque pode levar a uma aceleracao da divida. Esperamos que aempresa cumpra o
covenant com um colchao superior a 30% no proximo ano.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca
(ESG - Environmental, Social, and Governarnce)

Natura&Co Holding e Natura Cosméticos
Indicadores de crédito ESG

Os indicadores de crédito ESG oferecem divulgagéo e transparéncia adicionais no nivel da entidade e refletem a opinido da S&P Global Ratings
sobre a influéncia que os fatores ambientais, sociais e de governanca tém em nossa andlise de ratings. Eles ndo sdo um rating de sustentabilidade
ou uma avaliagdo de ESG da S&P Global Ratings. A extenséo da influéncia desses fatores se reflete em uma escala alfanumérica de 1-5 em que
1=positiva, 2 = neutra, 3 = moderadamente negativa, 4 = negativa e 5 = muito negativa. Para mais informagdes, veja nosso comentario “Definigoes
e aplicagdo dos indicadores de crédito ESG”, publicado em 13 de outubro de 2021.

Os fatores ESG sao uma consideracao neutra em nossa andlise de rating de crédito da Natura&Co.



Avon Products Inc.
Indicadores de crédito ESG

- NA - NA - Gestdo de risco, culturae
supervisdo

Os indicadores de crédito ESG oferecem divulgagéo e transparéncia adicionais no nivel da entidade e refletem a opinido da S&P Global Ratings
sobre a influéncia que os fatores ambientais, sociais e de governanga tém em nossa analise de ratings. Eles ndo sdo um rating de sustentabilidade
ou uma avaliagdo de ESG da S&P Global Ratings. A extensao da influéncia desses fatores se reflete em uma escala alfanumérica de 1-5 em que
1=positiva, 2 = neutra, 3 = moderadamente negativa, 4 = negativa e 5 = muito negativa. Para mais informacdes, veja nosso comentario “Definigdes
e aplicagdo dos indicadores de crédito ESG”, publicado em 13 de outubro de 2021.

Os fatores de governanca sao uma consideracdo moderadamente negativa em nossa analise de
rating de crédito da Avon Products Inc., enquanto os fatores ambientais e sociais sao uma
consideracao neutra. O desempenho operacional historicamente mais fraco da Avon comparado
com o de seus pares, que levou a sucessivos planos de recuperacao e mudancas na estratégia de
suas marcas e produtos, bem como a falta de uma estratégia de portfolio de longo prazo,
prejudicaram o reconhecimento da marca da empresa. Esperamos que essas falhas diminuam
com a integracao da Avon nas operacoes da Natura&Co, com os primeiros sinais de um
desempenho operacional mais forte em meio a ganhos de sinergia e menores custos de
reestruturacao.

Influéncia do Grupo

A Natura&Co € a controladora em ultima instancia e Unica acionista da Natura Cosméticos S.A. e
da Avon Products Inc. As subsidiarias sao entidades juridicamente independentes, sem garantia
cruzada de divida entre elas. Vemos a Natura Cosmeéticos como uma entidade core, refletindo sua
importancia para o grupo — representando cercade 80%-90% do EBITDA total e contribui com o
fluxo de caixa —, seu papel integral na estratégia de negocios e vinculos de reputacdo. Além disso,
a Natura&Co garante as notas 2028 da Natura Cosmeéticos, o que destaca o compromisso do
grupo em fornecer suporte a Natura Cosmeéticos. Portanto, o perfil de crédito do grupo influencia o
rating da Natura Cosméticos.

Vemos a Avon como uma subsididria estrategicamente importante para a Natura&Co.
Acreditamos que aAvon éimportante para a estratégia de longo prazo do grupo, improvavel de ser
vendida e que receberia suporte extraordinario do grupo nas circunstancias mais previsiveis. No
entanto, a extensao do suporte do grupo ndo é totalmente clara, o que impede uma categoria de
suporte mais alta e nos impede de equalizar os ratings. Devido ao seu status estrategicamente
importante, o rating ‘BB-’ da Avon esta dois degraus acimade seu SACP ‘b’

Ratings Acima do Soberano

Testamos a capacidade da Natura&Co de resistira um cendrio de default soberano para
podermos avalia-la acimade nosso rating ‘BB-" em moeda estrangeira no Brasil. Testamos um
default do Brasil por ser ounico pafs ao qual a empresa tem mais de 25% de exposicao, mesmo
considerando as operacoes da The Body Shop.

No teste de estresse, presumimos:
— PIBdo Brasil caindo 10% nos proximos 12 meses, afetando o0s volumes nacionais;
— Inflacao de cercade 18% naquele ano, elevando custos e despesas com vendas, gerais e
administrativas;
— Capacidade limitada de ajustar pre¢os;
— Umcorte (haircut) de 10% no caixa e nos depositos bancdrios e de 70% nos
investimentos de curto prazo mantidos no Brasil;



—  Desvalorizacao cambial de 50%, afetando os custos indexados ao dolar e a divida e caixa
mantidos em moeda estrangeira;

—  Capex no nivel de manutenc¢ao;

— Taxas de juros duplicando para a divida indexada ataxa variavel.

Os consideraveis montantes de fluxos de caixa e de caixa fora do Brasil e um cronograma de
vencimento de divida baixo para os proximos 12 meses permitem que a Natura&Co passe no teste
de estresse. Isso significa que suas fontes de liquidez superam 0s usos em mais de 1x no ano
estressado.

Ratingsde Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

Aestrutura de capital do grupo em dezembro de 2021 incluia principalmente:

— Notas unsecured de US$500 milhoes a 5% com vencimento em 2023 (US$460 milhoes
em circulacao) emitidas pela Avon Products Inc.

— Notas unsecured no valor de US$250 milhoes a 6,95% com vencimento em 2043 (US$
213 milhdes em circulagao) emitidas pela Avon Products Inc.

— Notas unsecured de US$32,6 milhoes emitidas pela Avon Products Inc.

— Debeéntures locais unsecured de R$ 1,9 bilhdo emitidas pela Natura Cosméticos, com
vencimento em 2022 e 2024.

— Notas promissorias de R$ 279 milhoes emitidas pela Natura Cosmeéticos com vencimento
em 2022.

-  Linha de crédito (facility agreement) de R$ 526 milhoes da The Body Shop.

— Notas senior unsecured vinculadas a metas de sustentabilidade de US$1,0 bilhao (cerca
de R$ 5,5 bilhoes) emitidas pela Natura Cosmeéticos.

Consideramos que apos um processo hipotético de default, o grupo seria reestruturado e
continuaria a operar, gerando maior valor aos credores, versus um cenario de liquidacao.
Avaliamos a Natura Cosmeéticos usando um multiplo de 6,0x aplicado ao nosso EBITDA de nivel de
emergéncia projetado de R$ 1,0 bilhdao, chegando a um valor de empresa (EV - enterprise value)
estressado de R$ 6,3 bilhoes. Avaliamos a Avon usando um multiplo de 5,5x aplicado ao nosso
EBITDA de nivel de emergéncia projetado de US$173 milhoes, chegando a um EV estressado de
US$910 milhoes. O multiplo da Avon € inferior ao da Natura Cosméticos, pois a Avon ainda
enfrenta uma dificil recuperacao operacional.

Também consideramos as novas notas senior unsecured emitidas pela Natura&Co Luxembourg.
As novas notas sao garantidas pela controladora, Natura&Co, e pela Natura Cosméticos.
Portanto, a perspectiva de recuperacao dessas notas se beneficiara do valor residual da Avon que
seria transferido para a Natura&Co. No entanto, aprincipal perspectiva de recuperacao decorre
da garantia da Natura Cosmeéticos, principal geradora de caixa do grupo - dada a garantia,
consideramos que as novas notas serao classificadas pari passu a divida unsecured da Natura
Cosmeéticos.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Ano simulado do default: 2027 para Natura Cosmeéticos e 2025 para Avon
— Multiplo EBITDA: 6,0x para Natura Cosmeéticos e 5,5x para Avon

— EBITDA de emergéncia: R$ 1,3 bilhao para Natura Cosméticos e R$ 110 milhoes (cerca de
R$ 550 milhoes) para Avon



Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

— Valor liquido de recuperacao: R$ 10,6 bilhoes (R$ 3 bilhoes da Avon e R$ 7,5 bilhoes da

Natura Cosmeticos)

— Divida unsecured da Avon: US$728 milhdes (cerca de R$ 3,9 bilhoes)
—  Expectativa de recuperagao da divida unsecured da Avon: 50%-70% (estimativa

arredondada: 65%)

— Divida secured na Natura Cosméticos e posicao de divida nas subsididrias da Natura
Cosmeticos: R$ 540 milhoes

— Dividas unsecured da Natura Cosmeéticos (debéntures, linhas de capital de giro e notas
unsecured): R$ 7,2 bilhoes

—  Expectativa de recuperacao para as dividas unsecured da Natura Cosmeéticos: 50%-70%

(estimativa arredondada: 65%)

TABELA DE CLASSIFICACAODE RATINGS

Ratings de crédito de emissor

Escala global BB/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de Negocios Regular

Risco Pafs

Moderadamente alto

Risco da industria

Baixo

Posicao competitiva Regular
Risco Financeiro Significativo
Fluxo de caixa/alavancagem Significativo
Ancora bb

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfdlio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Administracao e governanca

Regular (sem impacto)

Andlise de ratings comparaveis

Neutra

Perfil de crédito individual (SACP)

bb




Certos termos utilizados neste relatorio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobre os fatores
que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sao atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais
informacoes. Informac oes detalhadas estao disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta acao de rating sao disponibilizados no site ptiblico da S &P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios
—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

—  Critério | Corporacoes | Geral: Metodologia _corporativa: [ndices e ajustes, 1° de abril de
2019

—  Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de
Jjunho de 2018

—  Critério de ratings _de recuperacao para_emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013
— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

— Ratings Acimado Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e
Premissas, 19 de novembro de 2013

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Tabela de Ratings Detalhada (Em 14 de abril de 2022)*
Natura & Co Holding S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global BB/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Historico dos Ratings de Crédito de Emissor
271 deabril de 2021 BB/Estavel/--
Escala Nacional Brasil
271 deabril de 2021 brAAA/Estavel/--

Entidades Relacionadas
Avon International Operations Inc.

Ratings de Crédito de Emissor BB-/Estavel/--
Avon Products Inc.

Ratings de Créditode Emissor BB-/Estavel/NR
Notas Senior Unsecured BB-

Natura & Co Luxembourg Holding

Notas Senior Unsecured BB

Natura Cosmeéticos as
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global BB/Estavel/--

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Debéntures Senior Unsecured

Escala Nacional Brasil brAAA

*A menos que observado emcontréario, os ratings neste relatérioreferem-se a ratings na escala global. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings
na escala global sdo comparaveis entre paises. Osratings de créditoda S&P Global Ratingsem escala nacional referem -se a devedores ou
obrigacoes de um pais especifico. Ratings deemissao ou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidadee dividas avaliadas
garantidas por uma entidade.
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