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Resumo da Acao de Rating

Em 3 de abril de 2023, a Natura & Co. Holding S.A. (Natura&Co) e a Natura Cosméticos S.A.
(Natura) anunciaram a venda da empresa australiana de varejo de cosméticos Aeosop por
US$2,525 milhdes, ou cerca de R$ 13 bilhdes, para a L'Oreal S.A. (AA/Estavel/A-1+).

A Aeosop contribuiu com cerca de 7,5% da receita e aproximadamente 25% do EBITDA do
grupo em 2022. Seu desempenho foi superior ao das outras unidades de negb6cios do grupo em
termos de margens e taxas de crescimento, mas também exigiu investimentos significativos
para continuar expandindo.

Quando a venda for concluida no segundo semestre de 2023, a alavancagem liquida da
Natura&Co ficara préxima a zero, ante o pico de 4,7x, com geracao interna de caixa
(FFO - funds from operations) sobre divida de apenas 7,3% ao final de 2022.

Por outro lado, a recuperacao das operacoes da Avon Products Inc. (Avon) ainda nao ocorreu e
possuimos visibilidade limitada sobre a melhoria operacional apds varias tentativas de
reformulacéo das operacdes. Mantivemos nossa avaliacéo de perfil de risco financeiro da Avon
como altamente alavancada até que a volatilidade do fluxo de caixa diminua e a rentabilidade
aumente.

Em 5 de abril de 2023, reafirmamos nossos ratings de crédito de emissor e de emissao ‘BB’ na
escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil da Natura&Co e da Natura. Ao mesmo tempo,
reafirmamos nosso rating de crédito de emissor e de emissao ‘BB-’ na escala global da Avon,
incorporando um aumento de trés degraus devido ao potencial suporte extraordinario da
controladora. Também revisamos para baixo o perfil de crédito individual (SACP - stand-alone
credit profile) da Avon de ‘b’ para ‘b-’. Os ratings de recuperacao permanecem inalterados em
‘3", com uma expectativa de recuperacao arredondada de 65%.

A perspectiva estavel reflete que, embora a alavancagem da Natura&Co e da Natura seja muito

baixa uma vez que os recursos da venda dos ativos sejam desembolsados, monitoraremos a
estratégia de crescimento do grupo em termos de fusoes e aquisicoes (M&As) e investimentos,
juntamente com o retorno aos acionistas para avaliar a estrutura de capital, fluxos de caixa e
alavancagem mais normalizados. Além disso, esperamos que o desempenho da Avon e da The
Body Shop (TBS) melhore gradativamente, apesar das condicdes de consumo ainda
desafiadoras e das dificuldades de conclusao da reestruturacao.
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Fundamento da Acao de Rating

O desinvestimento da Aeosop reduz a alavancagem liquida para perto de zero, mas a alteracao
do perfil de risco financeiro estaré sujeita a uma estratégia de negocios de longo prazo.

Os numeros pro forma de 2023, excluindo a receita e o EBITDA da Aeosop para o ano e
considerando uma entrada de caixa de US$2,525 milhdes (ou cerca de R$ 13 bilhdes) no segundo
semestre de 2023, reduzirdo a alavancagem de um pico de 4,7x e FFO sobre divida de 7,3% no
final de 2022. Mesmo com a possibilidade de investimentos mais elevados para impulsionar a
integracao da Avon e da Natura na América Latina, bem como para recuperar as operacoes da
TBS, apesar do consumo fraco em meio a inflacao global e taxas de juros elevadas, a alavancagem
da Natura&Co e da Natura ficara confortavelmente abaixo de 1x, com potencial queda nos
pagamentos de juros através do pré-pagamento e/ou refinanciamento da divida. No entanto,
mantivemos nossa avaliacao dos perfis de risco financeiro de ambas as empresas como
significativa, dada a volatilidade excepcionalmente alta nas recentes métricas de fluxo de caixa e
a necessidade de uma melhora mais sustentavel na geracao de caixa das subsidiarias.
Monitoraremos o apetite do grupo por oportunidades de crescimento por meio de M&As ou
investimentos mais agressivos, bem como o aumento dos retornos dos acionistas, o que poderia
acelerar a alavancagem do grupo novamente se as unidades de negécios apresentarem baixo
desempenho.

Dificuldades para melhorar as margens operacionais da Avon.

A Avon continua reportando baixo desempenho no terceiro ano da reestruturacao desde sua
aquisicao. Os beneficios das sinergias comerciais, administrativas e de sistemas foram mais
fracos do que o esperado, o que levanta algumas preocupacodes sobre a viabilidade de longo prazo
das marcas e do modelo de negbcios da Avon. A administracao ja anunciou que estéa abandonando
operacoes fracas em alguns paises do Leste Europeu, cujo desempenho foi exacerbado pelo
conflito Russia-Ucrania. As operacdes nesses paises representavam de 10% a 15% dos negbcios
internacionais da Avon. A Avon esta diminuindo sua unidade de Casa & Estilo, que tem sofrido
com altos estoques e enfraquecimento da geracao de caixa, e esperamos que 0s representantes
da empresa melhorem gradualmente a produtividade. Apesar do aumento nas margens da Avon
em mais de 400 pontos-base em 2023, a divida sobre EBITDA permanece em aproximadamente
3,5x e 0 FFO sobre divida abaixo de 12%, enquanto o déficit de caixa livre seré de cerca de US$100
milhdes (ou em torno de R$ 510 milhdes). Dado o baixo desempenho continuo e os fracos fluxos de
caixa, revisamos para baixo o SACP da Avon, de ‘b’ para ‘b-’, mas o rating final nao foi afetado por
causa do potencial suporte do grupo.

Esperamos que as iniciativas de corte de custos aumentem.

Héa cerca de um ano, a alavancagem reportada pelo grupo difere de nossas expectativas, mas ele
anunciou varias reducdes de custos, cujos efeitos devem comecar a aparecer em 2023. Tais
medidas incluem demissoes, reestruturacoes e queda na remuneracao de membros executivos e
do conselho. Além disso, os resultados de 2023 excluirao encargos pontuais, como impairments,
eventos transformacionais e despesas de reestruturacao. Estimamos que as margens EBITDA da
Natura&Co se recuperem gradativamente para cerca de 10%, o que nos deixa confortaveis para
manter nossa visao do perfil de risco do negbcio por um prazo maior.
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Perspectiva
Natura&Co

A perspectiva estavel reflete que, embora a alavancagem liquida da Natura&Co e da Natura seja
muito baixa apds o desembolso dos recursos da venda dos ativos, monitoraremos a estratégia de
crescimento do grupo por meio de M&As e investimentos, juntamente com o retorno aos
acionistas, para avaliar uma estrutura de capital, fluxo de caixa e alavancagem mais
normalizados. Além disso, esperamos que o0 desempenho da Avon e da TBS melhore
gradualmente, apesar do fraco consumo e do longo caminho para concluir a reestruturacao.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os nossos ratings da Natura&Co nos proximos 12-24 meses se o desempenho
da TBS e da Avon permanecer fraco e as receitas e margens do grupo continuarem caindo, o que,
em conjunto com resultados volateis, poderia nos levar a alterar nossa avaliacao de seu perfil de
risco de negdcios para um categoria mais fraca. Além disso, poderiamos rebaixar os nossos
ratings se 0 grupo se tornasse mais agressivo nas aquisicoes ou na remuneracao aos acionistas,
elevando a divida sobre EBITDA para cerca de 4x, mas consideramos este cenario como menos
provavel nos proximos 24 meses.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar os nossos ratings da Natura&Co se as margens da TBS e da Avon se
recuperarem, as operacoes da Natura na América Latina continuarem expandindo e beneficiando-
se da integracado dos negoécios, enquanto vemos consisténcia nos resultados e uma politica
financeira conservadora em relacao a alavancagem. Mesmo que o grupo busque outras iniciativas
de crescimento, esperamos que a divida sobre EBITDA permaneca abaixo de 2x, FFO sobre divida
acima de 45% e o fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) sobre divida
acima de 15%.

Natura

Uma elevacao dos nossos ratings da Natura&Co, controladora da Natura, levaria @ mesma acao
de rating para a empresa, devido ao seu status como subsidiaria core. A Natura deve continuar se
beneficiando do aumento nas vendas dos produtos Natura e Avon pelas consultoras e das
sinergias decorrentes da integracao. Esperamos que sua divida sobre EBITDA fique
confortavelmente abaixo de 3x.

Cenaério de elevacao

Poderemos revisar o SACP da Natura para cima ap6s um histérico mais longo de divida sobre
EBITDA consistentemente abaixo de 2x, FFO sobre divida acima de 45% e FOCF acima de 15%, em
conjunto com uma melhor rentabilidade enquanto a empresa busca oportunidades de
crescimento.

Cenario de rebaixamento

Poderemos revisar o SACP da Natura para baixo se observarmos compresséao consistente nas
margens, o que nos levaria a alterar nossa avaliacao de seu perfil de risco de negécios para fraca.
Um SACP mais baixo também poderia resultar de um indice de divida sobre EBITDA se
aproximando de 4x e FFO sobre divida abaixo de 20%.
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Avon

Os ratings da Avon beneficiam-se de trés degraus de suporte (mas limitados a um degrau abaixo
dos ratings do grupo) da Natura&Co, por causa de nossa visao do status da Avon como uma
subsidiaria estrategicamente importante. Esperamos que a Avon ajuste suas operacoes por meio
do desinvestimento de ativos non-core e saindo de operacgdes fracas, ao mesmo tempo em que
comeca a beneficiar-se da integracédo com a Natura e de uma melhoria gradual na produtividade
das consultoras.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar os nossos ratings da Avon se alterarmos nossa avaliacao de seu status de
subsidiaria para um nivel mais alto. Uma revisao positiva do SACP da Avon seria desencadeada
por uma recuperacao das margens que levaria a um indice de divida sobre EBITDA préximo a 4x,
juros-caixa sobre FFO consistentemente acima de 2x e capacidade de gerar FOCF positivo.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os nossos ratings da Avon se o grupo nao fornecer suporte a Avon em um
cenario de estresse, 0 que pode ocorrer se a subsidiaria reportar baixo desempenho e lenta
recuperacéo da margem de forma continua, resultando em uma mudanca em nossa visao de seu
status como subsidiaria. Uma revisao para baixo do SACP poderia derivar do enfraquecimento dos
fluxos de caixa nos proximos anos, tornando a estrutura de capital insustentéavel.

Descricao da Empresa

A Natura&Co é o quarto maior grupo global de cosméticos, com receita de R$ 36,3 bilhdes e
EBITDA de R$ 3,2 bilhdes em 2022. O grupo controla a Natura e a Avon e é dono das marcas
Natura, Avon e TBS. A Natura&Co atua em mais de 100 paises, com posicao de lideranca no Brasil,
e possui um portfélio diversificado, com ofertas para diversos segmentos e canais de clientes. O
grupo possui marcas fortes e posicao de lideranca no modelo de venda direta de cosméticos, com
mais de 7,5 milhdes de representantes e mais de 2.000 lojas e franquias no mundo.

Nosso Cenario de Caso-Base

— Crescimento do PIB brasileiro de cerca de 0,8% em 2023 € 1,7% em 2024;

— Maédiade Indice de Precos ao Consumidor no Brasil de 4,8% em 2023 e 4,5% em 2024;
— Taxa de cambio média de cerca de R$ 5,20-R$ 5,30 por US$1 para 2023 e 2024;

— Contracao da receita consolidada em cerca de 7%, impulsionada pela venda da Aeosop e queda
na receita da Avon;

— Crescimento de 2,5%-3,5% em 2023 e 2024 na receita das operacdes latino-americanas
(incluindo brasileiras) da Natura&Co ;

— Quedade cercade 7% nareceita internacional da Avon em 2023, que deve permanecer estavel
em 2024;

— Margens EBITDA da Avon de 3%-4% em 2023, atingindo 5%-7% em 2024;

— Investimentos (capex) consolidados de R$ 2 bilhdes em 2023 e R$ 2,1 bilhdes em 2024,
considerando que os recursos da venda da Aeosop seriam parcialmente utilizados para
aumentar o capex;

— Pagamento de dividendos de R$ 700 milhdes em 2023 e 2024, apesar do prejuizo liguido no ano
passado, e aumentando ligeiramente nos anos seguintes;

~ Entrada de caixa de cerca de R$ 13 bilhdes com a venda da Aeosop.
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Tabela 1

Principais métricas* — Natura & Co. Holding S.A.

R$ bilhoes 2021R 2022R 2023E 2024P 2025P
Receita 40 36 33-35 34-36 35-37
EBITDA 4,2 2,4 2,4-2,8 2,9-3,3 3,4-3,8
Margem EBITDA (%) 10 7 6-9 7-9 8-12
Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) 2,2 0,8 0,8-1,2 1,7-2,1 2,3-2,7
Capex 1,5 1,1 1,8-2,2 1,8-2,2 2-2,4
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) (1,6) (0,4) (1,4)-(1) (0,6)-(0,2) 0-0,4
Divida/ EBITDA (x) 2,4 4,7 0-0,5 0,5-1 1-1,5
FFO/ Divida (%) 22 7 225-250 75-85 50-60
FOCF/ Divida(%) (16) (4) (280)-(240) (22)-(14) 0-5
FFO/ Cobertura de juros (x) 3,2 1,8 1,5-2 2,5-3,5 3,6-4,5
*Todos os nimeros ajustados pela S&P Global Ratings. R: Realizado. E: Espero. P: Projetado.

Tabela 2

Principais métricas* — Natura Cosméticos S.A.

R$ bilhoes 2021R 2022R 2023E 2024P 2025P
Receita 21 20 20-22 21-23 22-24
EBITDA 3,7 3,3 2,6-3 2,6-3 3-3,4
Margem EBITDA (%) 18 16 12-15 11-15 12-16
Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) 2,3 2,1 1,4-1,8 1,6-2 2-2,4
Capex 1 0,8 1,3-1,5 1,4-1,7 1,4-1,7
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 0,1) 0,5 (0,25)-(0,05) 0,3-0,7 0,8-1,2
Divida/ EBITDA (x) 1.8 2,1 0 0 0
FFO/ Divida (%) 34 31 N/A N/A N/A
FOCF/ Divida(%) 0,1) 0,5 N/A N/A N/A
FFO/ Cobertura de juros (x) 4,6 4,3 2-3 2,5-3,5 4,5-5,5
*Todos os nimeros ajustados pela S&P Global Ratings. R: Realizado. E: Espero. P: Projetado. N/A: Nao aplicavel

Tabela 3

Principais métricas* — Avon Products Inc.

R$ milhdes 2021R 2022R 2023E 2024P 2025P
Receita 3.404 2.769  2.400-2.600  2.400-2.600 2500-2700
EBITDA 73 (25) 50-150 100-200 100-200
Margem EBITDA (%) 2,1 (0,9) 2,5-4,5 5-7 6-8
Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) (26) (111) 0-50 50-150 50-150
Capex 68 54 40-50 45-55 60-70
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) (289) (183) (150)-(50) 0-50 0-50
Divida/ EBITDA (x) 11,4 (12,9 3-4 2-3 1,5-2,5
FFO/ Divida (%) @3) (34) 8-12 29-33 34-37
FOCF/ Divida(%) (34) (56,1) (32)-(28) 8-12 8-12
FFO/ Cobertura de juros (x) 0,6 (1,2) 1-2 2-3 2,5-3,5

*Todos os nimeros ajustados pela S&P Global Ratings. R: Realizado. E: Espero. P: Projetado.
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Liquidez

Ainda avaliamos a liquidez da Natura&Co, Natura e Avon como adequada. Mantemos essa
avaliacdo apesar da entrada de caixa extraordinaria de quase R$ 14 bilhdes na Natura em 2023, e
quase nenhuma divida de curto prazo na Avon, o que elevara o indice A/B dos préximos 12 meses
confortavelmente acima de 2,5x para a Avon e acima de 5,5 x para Natura&Co e Natura. Apés a
venda da Aeosop, a iminente alocacao de capital do grupo ainda nao esta clara, umavez que a
Natura&Co nao enfrenta significativas pressoes financeiras de curto prazo. Portanto, estamos
aumentando ligeiramente nossas estimativas de retorno dos acionistas e capex, visto que o grupo
esta focado na melhoria das operacdes, na integracao da Natura e da Avon e na recuperacao das
margens da TBS. Além disso, o grupo indicou um potencial refinanciamento de divida, mas
atualmente nao esté clara qual seria sua estrutura de capital ideal. Portanto, o FFO pode
aumentar se a carga de juros diminuir. Se o grupo mantiver uma politica conservadora de
remuneracao aos acionistas, usar esses recursos para reduzir alavancagem e, ao mesmo tempo,
manter um colchao de liquidez mais forte, poderemos alterar nossa avaliacdo de sua liquidez de
adequada para forte.

Natura&Co

Principais fontes de liquidez
— Posicao de caixa de R$ 6 bilhdes em dezembro de 2022;
— Linha de crédito comprometida disponivel de R$ 3,3 bilhoes;

— FFO de aproximadamente R$ 1 bilhao em 2023.

Principais usos de liquidez

— Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 331 milhoes;
— Saidas de capital de giro de cerca de R$ 1 bilhao;

— Capexde cercade R$ 2 bilhoes;

— Pagamento de dividendos de R$ 700 milhdes, embora ndo obrigatorio.
Natura

Principais fontes de liquidez

— Posicéo de caixa de R$ 3,8 bilndes em dezembro de 2022;
— FFOdecercadeR$ 1,6 bilhao em 2023;

— Entrada de caixa de R$ 13 bilhdes com a venda da Aeosop.
Principais usos de liquidez

— Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 134 milhoes;

— Saidas de capital de giro de cerca de R$ 900 milhdes, mais uma saida sazonal de cerca
de R$ 350 milhdes;

— Capexde cercade R$ 1,4 bilhao.
Avon

Principais fontes de liquidez
— Posicéo de caixa de US$368 milhdes em dezembro de 2022;

— Quase nenhum FFO.
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Principais usos de liquidez

— Vencimentos de divida de curto prazo muito reduzidos;
— Saidas de capital de giro de cerca de US$100 milhdes;
— Capexde cerca de US$40 milhdes-US$50 milhoes.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

O grupo eliminou todas os covenants financeiros de suas dividas.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Indicadores de crédito ESG: (E-2; S-2; G-2 para Natura&Co e Natura; e E-2; S-2; G-3 para Avon)

Embora todas as pontuacdes sejam neutras para Natura&Co e Natura, acreditamos que 0s
fatores de governanca séo uma consideracao moderadamente negativa em nossa analise de
rating de crédito da Avon, enquanto os fatores socioambientais sdo uma consideracéo neutra. O
desempenho operacional historicamente mais fraco da Avon comparado ao de seus pares, que a
levou a sucessivos planos de reestruturacao 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.

Ratings Acima do Soberano

Testamos a capacidade da Natura&Co e da Natura de enfrentar um cenario de default soberano
para podermos avaliad-las acima de nosso rating em moeda estrangeira ‘BB-" no Brasil. Testamos
um default do Brasil por ser o Unico pais onde o grupo tem exposicéo superior a 25%, mesmo
incluindo as operacoes da TBS. No teste de estresse, projetamos um cenario macroecondmico
muito fraco de PIB caindo 10% em 2023 e prejudicando os volumes domésticos, enquanto a
inflacao aumenta para cerca de 18%, aumentando custos com vendas, gerais e administrativos
(SG&A), levando a uma queda de 15%-20% no EBITDA e FFO. No entanto, dobramos a taxa de
cambio, o0 que aumenta a geracao de caixa nas operacdes no exterior e no caixa mantido no
exterior, que inclui US$2,5 bilhdes com a venda da Aeosop. A sélida posicao de caixa das
empresas, cronograma de amortizacao suave e linhas de crédito comprometidas ajudam a
sustentar um colchao para que elas sejam avaliadas acima do rating do Brasil.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

O rating de recuperacéo da divida unsecured emitida pela Natura e Avon é ‘3’(65%). Em 31 de
dezembro de 2022, a estrutura de capital do grupo incluia:

— US$250 milhdes, sendo 6,95% em notas unsecured com vencimento em 2043 (US$214 milhdes
em circulacao) emitidas pela Avon;

— R$ 5,2 bilhdes, notas unsecured vinculados a metas de sustentabilidade de 4,125% com
vencimento em 2028 emitidas pela Natura e garantidos pela Natura&Co;

— Valor agregado de R$ 1,9 bilhdo em debéntures unsecured locais, emitidas pela Natura com
vencimento em 2027 e 2032;
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Commercial notes de R$ 520 milhoes;

Divida senior secured de R$ 17 milhdes.

As notas unsecured vinculadas a metas de sustentabilidade da Natura sdo garantidas pela
controladora, portanto, a perspectiva de recuperacao dessas notas beneficia-se do valor residual
da Avon que seria repassado para a controladora.

Default simulado e premissas de avaliacao

Ano do default: 2028 para Natura e 2027 para Avon

EBITDA de emergéncia: US$55 milhdes (cerca de R$ 297 milhdes) para Avon e R$ 1,3 bilhao
para Natura

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

Valor de empresa (EV - enterprise value) liquido: R$ 9,1 bilhdes (R$ 1,6 bilhdo da Avon e R$ 7,6
bilndes da Natura)

Divida unsecured da Avon: US$219,7 milhdes (cerca de R$ 1,2 bilhao)
Valor residual da Avon repassado para a controladora: R$ 760 milhoes

Expectativa de recuperacao da divida unsecured na Avon: 50%-70% (estimativa arredondada:
65%)

Divida secured na Natura: R$ 17 milhdes

Dividas unsecured na Natura (debéntures, commercial notes lines e nota unsecured): R$ 7,97
bilhdes

Expectativa de recuperacéo da divida unsecured na Natura: 50%-70% (estimativa
arredondada: 65%)

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

S&P Global Ratings

5 de abril de 2023

8



Comunicado & Imprensa: Ratings da Natura & Co, Natura Cosméticos e Avon reafirmados apés venda de ativos de R$ 13 bilhées; perspectiva

permanece estavel

Tabela de Classificacao de Ratings

Natura & Co. Holding S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

BB/Estavel/--

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negbcio

Regular

Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracéo e governanca

Regular (sem impacto)

Anélise de ratings comparaveis

Neutra (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit
profile)

bb

Tabela de Classificacao de Ratings

Avon Products Inc.

Ratings de Crédito de Emissor

BB-/Estavel/--

Risco de negocio

Fraco

Risco-pais Intermediario
Risco da industria Baixo
Posicao competitiva Fraca

Risco financeiro

Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem

Altamente alavancado

Ancora

b-

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfolio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracédo e governanca

Regular (sem impacto)

Analise de ratings comparaveis

Neutra (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit
profile)

b,
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Tabela de Classificacao de Ratings

Natura Cosméticos S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

BB/Estavel/--

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negocio

Regular

Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administragao e governanga

Regular (sem impacto)

Anélise de ratings comparaveis

Neutra (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit

profile) ob

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que sdo 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
informagoes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os
ratings afetados por esta agcdo 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.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

— Metodologia: Avaliacoes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

— Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

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

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.
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Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19

de novembro de 2013.

Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013.

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribui¢ao do rating inicial

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

Data da agao de rating anterior

Natura Cosméticos S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 3 de maio de 2010

14 de outubro 2020

Emissor Data de atribui¢ao do rating inicial

Data da agao de rating anterior

Natura & Co. Holding S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 19 de abril de 2021

21 de abril de 2021

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulagdes aplicaveis as Agéncias de
Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para os ratings de crédito na escala global atribuidos a
Financas Publicas dos Estados Unidos sao realizados quando solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de

crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela entidade avaliada.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisdo das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao 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
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administracao dos emissores, bem
como os relatorios de anéalises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacoes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacgdes 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 “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO 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 (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politicade Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente € publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem néao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Agao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Copyright © 2023 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informacoes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagodes (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 recuperacao sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Contetido nao devera ser utilizado para nenhum propésito 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 ndo sao responsaveis por quaisquer erros ou omissées (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencéo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele €”. 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 CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatérias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relacao a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Contetdo sao declaracoes de opinides na data em que foram expressas e nédo
declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacéo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P ndo assume nenhuma obrigacéao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este nao € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuario, sua administragao, funcionéarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou negécios. 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 ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacao independente de qualquer informacao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitacao, a publicacdo de uma atualizagao 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 jurisdicédo um rating atribuido em outra jurisdicéo 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 obrigagao decorrente da atribuigao, retirada ou suspensao 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 negocios da S&P podem dispor de informacdes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas analises, 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 websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e
www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicacoes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

Informacoes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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