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Rating ‘brAAA/CW Negativo’ atribuido
a proposta de emissao de debéntures
da Natura Cosmeéticos S.A.

23 de julho de 2019

Fundamento da Acéo de Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 23 de julho de 2019 - A S&P Global Ratings atribuiu hoje o
rating ‘brAAA/CW Negativo’ na Escala Nacional Brasil a proposta da 10° emissao de debéntures
senior unsecured da Natura Cosméticos S.A. (Natura: BB/CW Neg/-- e brAAA/CW Neg/--). A
emisséo podera chegar a até R$ 1,7 bilhao, divididos em até quatro séries com vencimento em
2024.

Atribuimos também o rating de recuperagao ‘3’ as debéntures propostas, indicando uma
expectativa de recuperacéo significativa de 50%-70% (estimativa arredondada de 50%).

A Natura utilizaréa os recursos obtidos com a emisséo para refinanciamento de dividas vincendas
nos préximos dois anos, o que alongara o perfil de vencimento do seu endividamento.

A listagem em CreditWatch com implicacdes negativas reflete uma potencial deterioragéo da
qualidade de crédito da Natura em funcéo da aquisicdo da Avon Products Inc. e foi comentada em
nossas publicagdes “Ratings ‘BB e 'brAAA" da Natura Cosmeéticos S.A. colocados em CreditWatch
negativo, refletindo possivel transacao de F&A com a Avon” de 26 de marco de 2019 e “Boletim:
Aquisicao da Avon Products pesa na qualidade de crédito da Natura Cosméticos” de 23 de maio de
2019.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

— Adivida da Natura é composta sobretudo por linhas de capital de giro, por um bond com
vencimento em 2023, e por debéntures. Além disso, a Natura possui uma linha de crédito
rotativo comprometida disponivel de cerca de R$ 510 milhdes, dos quais acreditamos 85%
seria utilizado em um cenario de default. Em nosso cenario hipotético de default, este ocorreria
em 2024, resultante de um periodo prolongado de recesséo que levaria a uma queda dos
volumes de vendas no Brasil, enquanto a operacao da The Body Shop (TBS) se deterioraria, em
combinag&o com uma restricdo de seu acesso aos mercados de crédito.

— Veriamos também um impacto no capital de giro da Natura, pois levaria mais tempo para seus
estoques serem vendidos. Nesse cenario, a empresa nao seria capaz de gerar caixa suficiente
para honrar o servico de sua divida ou refinanciar seus vencimentos de curto prazo com bancos
ou nos mercados de capitais.

— Consideramos que, em um processo hipotético de recuperacéo judicial, a empresa seria
reestruturada e continuaria operacional, gerando maior valor aos credores quando comparado
a um cenario de liquidacéo. Avaliamos a Natura por meio de um multiplo de 6,0x aplicado a
nossa projecdo do EBITDA de emergéncia de R$ 775 milhdes, o que resulta em um valor da
empresa (EV - Enterprise Value) estressado de aproximadamente R$ 4,65 bilhdes.

Default simulado e premissas e avaliacéo
— Ano simulado do default: 2024

— EBITDA de emergéncia: R$ 780 milhdes

— Mdiltiplo de EBITDA: 6,0x

— EVestimado: R$ 4,7 bilhGes

— EVliquido apds custos administrativos de 5%: R$ 4,4 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

Dividas nas subsidiarias: R$ 373 milhdes

— Dividas secured: R$ 212 milhdes (dividas BNDES e FINEP)
— Dividas unsecured: R$ 7,46 bilhdes (empréstimos bancarios, bond unsecured e debéntures)

— Expectativa de recuperacgéo da divida unsecured: 50%-70%

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticéo.

Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visao sobre os fatores que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo
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 informacées. Informacgdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.,
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

—  Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016

—  Principais fatores de Crédito Para a Industria de bens ndo duraveis de marca, 7 de maio
de 2015

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

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

—  Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013

—  Principais Fatores de Crédito Para a Industria de Varejo e de Restaurantes, 19 de
novembro de 2013

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

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

—  ARQUIVADO: Metodologia corporativa: Indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

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

— Usode CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

Artigos

— Ratings ‘BB’ e ‘brAAA’ da Natura Cosméticos S.A. colocados em CreditWatch negativo
refletindo possivel transacao de F&A com a Avon, 26 de marco de 2019

— Boletim: Aquisicdo da Avon Products pesa na qualidade de crédito da Natura Cosméticos,

23 de maio de 2019
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Acgao de Rating Vinculada

Todos os Ratings de Crédito atribuidos pela S&P Global Ratings sdo determinados por um Comité de Rating e ndo por Analistas
individuais. Entretanto, sob certas circunstancias, a S&P Global Ratings atribui Ratings de Crédito que sdo parcial ou totalmente
derivados de outros Ratings de Crédito. A este respeito, e sob determinadas circunstancias, um Funcionario pode aplicar um Rating
de Crédito de Emissao ou de Emissor, ja existente, de uma entidade (previamente determinado por um Comité de Rating) a outro
Emissor e/ou Emisséo (ex. Uma Agéo de Rating Vinculada). Veja a Politica de Comité de Rating em www.standardandpoors.com.br.

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacBes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag6es em suas andlises de crédito provenientes de fontes consideradas confiaveis, incluindo
aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de
verificacdo independente da informagé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou
de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisédo das informacgdes que recebe.
A informacéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisées ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito
de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacéo suficiente e de qualidade
satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de crédito. A atribui¢do de um rating de crédito para um emissor ou
emissédo pela S&P Global Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacéo
na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio
da utilizacao do rating de crédito ou de informac®es relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emissao,
informac0des recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informacg8es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administragcdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos aspectos
econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio
publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de informagdes de mercado nacionais e
internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na politica “Notificacfes ao Emissor
(incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de reviséo de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

. Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisado de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
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A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de Interesse — Instrucao N°
521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informacdes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da ultima Agdo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancgas em tais informag6es somente quando uma
Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informacGes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo
refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informacdes regulatérias, mas que nao
estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito.
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Copyright© 2019 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteuddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicacdes ou
informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa,
ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagdo sem
a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido n&o
devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P néo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por
negligéncia ou néo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Conteudo, ou pela seguranca ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE
SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, dever&o as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacéo a qualquer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo séo declaragdes de opinides na data
em que foram expressas e ndo declaracgdes de fatos. As opiniées da S&P, andlises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sdo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e nao
abordam a adequagao de quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigacdo de atualizar o Contetdo. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julygamento e
experiéncia do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou
negocios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nédo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informac&o que receba. Publicacdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma acao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicacédo de uma atualizacéo periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢do para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigacdo decorrente da
atribuigao, retirada ou suspensdo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informacdes que
néo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informag6es que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publica¢ées ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacgoes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servicos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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