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Em meio as mudancas na Natura, os desafios
persistem

Desaceleragdo do consumo + Onda 2 = dindmica operacional fraca

A Natura reportou mais uma rodada de numeros operacionais abaixo do
esperado no terceiro trimestre, com a Avon como destaque negativo (tanto no
Brasil quanto na América Latina), ja que os resultados foram prejudicados pela
desaceleracdo do consumo no Brasil e pela piora da alavancagem operacional.
Também no lado negativo, assim como no segundo trimestre, destacamos o
aumento da alavancagem durante o periodo. A fraca receita do terceiro trimestre
refletiu o desempenho mais fraco da marca Natura, com queda de 0,2% a/a no
Brasil (contra +19% no 3T24), afetada pelas tendéncias mais fracas do mercado
de beleza desde junho, e -12% nos mercados hispanicos (mas com alta de 12%
em moeda constante), impactada pela valorizacdo do real. A maior parte da
pressdo sobre a receita veio da marca Avon, com vendas caindo 17% al/a no
Brasil e 42% na América Latina (-27% em moeda constante), ainda afetada por
um pipeline mais restrito de SKUs inovadores (que deve melhorar a partir do
primeiro semestre de 2026, de acordo com a empresa). A NATU também sentiu
o0 impacto da implementacdo da Onda 2, com o numero de representantes de
vendas caindo 4% a/a no Brasil e 26% em outros mercados da América Latina.
As receitas da Home & Style cairam 41% (considerando o Brasil e a América
Latina). Como resultado, as vendas liquidas consolidadas cairam 13% al/a, para
R$ 5,19 bilhdes (7% abaixo da nossa projegéo).

Valuation 2022 2023 2024 2025E 2026E
RolC (EBIT) % -0,8 -2,1 7,6 10,6 15,5
EV/EBITDA 12,6 15,3 53 3,2 2,3
P/L -6,6 -8,7 21,9 10,2 6,9
Dividend Yield % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resumo Financeiro (R$ milhées) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Receita 36.349 29.224 26.372 28.890 31.722
EBITDA 2134 1.497 3.176 3.836 4.532
Lucro Liquido -2.437 -2.704 807 1.467 2173
LPA (R$) -1,80 -1,90 0,60 1,10 1,60
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(Divida Liquida)/Caixa (10.867) 513 805 2.893 4.725

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimos preco das
agoes do ano; (E) com base no prego das ac¢des de R$ 9,20 em 10 de novembro de 2025.
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Desalavancagem operacional em destaque; margem EBITDA -350bps a/a

O lucro bruto consolidado atingiu R$ 3,49 bilhdes (-13% a/a, 6% abaixo da nossa
estimativa), com a margem bruta caindo 10bps a/a (90bps abaixo da nossa
expectativa), principalmente devido a pressao nos numeros no Brasil (margem
caindo 300bps a/a com uma base de comparagao forte), parcialmente
compensada pela divisdao da América Latina (margem +300bps a/a), ajudada
pelo ambiente hiperinflacionario na Argentina que, embora tenha impactado
negativamente as receitas, trouxe um beneficio significativo para os custos da
regidao. Em moeda constante, as margens brutas também teriam caido na
América Latina, afetadas pela Onda 2 na Argentina e no México. As despesas
gerais e administrativas consolidadas diminuiram 9% a/a, para R$ 3,26 bilhdes
no 3T25, representando 62,9% da receita liquida (+280bps a/a), prejudicadas
pela desalavancagem operacional e maiores investimentos em inovagao (marca
Avon) e sistemas (ligados ao novo planejamento integrado). O EBITDA ajustado
consolidado (excluindo custos de integragdo / transformacdo de R$ 98 milhdes
contra R$ 132 milhdes no 3T24) ficou em R$ 577 milhdes (-34% a/a, 13% abaixo
do esperado), com margem EBITDA ajustada de 11,1% (-350bps a/a).

Lucro prejudicado por derivativos e cambio; divida liquida/EBITDA de 2,5x
As despesas financeiras liquidas atingiram -R$ 431 milhdes (contra -R$ 170
milhdes no 3T24). As despesas financeiras totalizaram R$ 145 milhdes, com
divida bruta de R$ 6,6 bilndes. As perdas com derivativos cambiais totalizaram -
R$ 170 milhoes, refletindo mais um trimestre de valorizacdo do real em relagao
ao ddlar e um valor alocado mais alto nos derivativos cambiais, enquanto outras
despesas cambiais atingiram -R$ 203 milhdes. O prejuizo liquido reportado
(operagdes continuadas) totalizou R$ 119 milhdes (contra +R$ 301 milhdes no
3T24 e nossa projecdo de +R$ 149 milhdes). Considerando o impairment nao
caixa de R$ 1,8 bilhdo relacionado a Avon International, o prejuizo liquido atingiu
R$ 1,9 bilhdo no 3T25 (contra -R$ 6,7 bilhdes um ano atras). A divida
liquida/EBITDA ficou em 2,53x no 3T25 (contra 2,18x no 2T25 e 1,5x no 3T24),
com divida liquida de R$ 4,0 bilhdes (estavel t/t, mas acima do 3T24).

O foco continua sendo a recuperagao da Avon LatAm e do segmento de
produtos de beleza no Brasil

Desde o rebaixamento de nossa recomendagao para Neutro ha trés anos, temos
destacado consistentemente trés desafios estruturais para a Natura: (i)
alavancagem elevada em um ambiente de altas taxas de juros — parcialmente
mitigada pelas alienagbes da Aesop e da The Body Shop (apesar de um
aumento nos ultimos trimestres); (ii) a recuperagao da Avon na América Latina —
ainda em andamento em seus principais mercados, pressionando os resultados
consolidados; e (iii)) a alienagdo da Avon International e a contencdo de seu
consumo de caixa — abordada com a transagédo anunciada em setembro. Embora
a administracdo tenha feito esforgos positivos para simplificar a estrutura
corporativa, os resultados foram mais fracos do que o esperado (o que deve
gerar uma reacgao negativa). Continuamos monitorando o progresso nas margens
e na redugao da alavancagem, bem como a sustentabilidade das tendéncias de
vendas no Brasil e na América Latina, antes de nos tornarmos mais otimistas. A
persistente fraqueza nas receitas e os desafios nos canais de distribuicdo
provavelmente ofuscardo seu atraente potencial de geracdo de caixa — em
nossa opinido, é improvavel que os investidores paguem antecipadamente pela
opcionalidade futura do fluxo de caixa livre. Por enquanto, mantemos nossa
recomendacao Neutra.
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Tabela 1: Resultados do 3T25 — Natura

Resultado (R$ milhdes) 3T25A 3T25E AIE 3T24A AxA 2T25A T
Receita liquida 5.194 5.583 -7,0% 5.976 -13,1% 7.495 -30,7%
Lucro bruto 3.492 3.702 -5,7% 4.022 -13,2% 4,942 -29,3%
SG&A (3.169) (3.317) -4,5% (3.591) -11,7% (3.332) -4,9%
Custo de Transformagao (98) (56) 75,5% (132) -25,8% (99) -0,7%
EBITDA ajustado 577 661 -12,7% 870 -33,7% 843 -31,5%
Resultado financeiro (431) (186) 132,0% (170) 153,5% 24 -1895,8%
Lucro liquido ajustado (operagdes continuada (119) 149 -179,7% 301 -139,5% 195 -161,1%
Margem bruta -32,8% -33,7% 90 bps -32,7% -10 bps 65,9%  -9870 bps
SG&A -61,0% -59,4% -160 bps -60,1% -90 bps -44,5%  -1650 bps
Margem EBITDA ajustado 11,1% 11,8% -70 bps 14,6% -350 bps 11,2% -10 bps
Resultado financeiro -8,3% -3,3% -500 bps -2,8% -550 bps 0,3% -860 bps
Margem liquida -37,1% 39%  -4100 bps -112,0% 7490 bps 1,5%  -3860 bps

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informacgdes importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um
indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre
esses valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas
afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentacéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério
néo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagao em qualquer jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes
de lé-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os
regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagédo aqui contida é adequada ou
apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins informativos, nio
constitui um anuncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou
instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigéo. Os precos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo
derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em
questao; (iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas
confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagées aqui contidas,
exceto com relagédo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragao completa ou resumo dos
valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério. Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagao e analise de tais
informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume
que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer
perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo
aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado
pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo conteudo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estédo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser
contrarias as opinides expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagao de diferentes premissas e critérios. Como as
opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios
inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢cdes ndo devem ser interpretadas como
uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo. Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a
alteragbes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerraré a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do
BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposigées. Suposigdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente
diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos
com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui
contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o fluxo de
informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual. A remuneragdo do analista que
preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneracéo dos analistas néo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagdo. Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para
determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é
considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuacdes nas taxas
de juros e outras condigbes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado
em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer
titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial. Este relatério ndo leva em consideragédo os
objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento financeiro
independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informag¢des aqui contidas. Para
aconselhamento sobre investimentos, execugédo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o
BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer
perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério. Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam
avaliagbes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representacéo de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer
precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas
suposigoes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio
por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas acdes de terceiros a esse respeito. Informacdes adicionais relacionadas aos
instrumentos financeiros discutidos neste relatorio estdo disponiveis mediante solicitagdo. O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de
interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama
completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigcos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer
membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por
tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse
ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



