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Hold i
l. REVISAO DE PRECO

Ticker NATU3
Preco Mercado em 22/07/2010 R$ 39,99 Fundamentos e cenario macroeconémico permanecem
Preco Potencial para 30/06/2011 R$ 45,10 favoraveis ao crescimento da Natura.
Potencial de Valorizagao 12,8%
Setor Cosméticos Revisamos nosso preco potencial para as agBes da Natura (NATU3) para
. R$45,10 com a recomendacéo Hold. O prego-alvo definido para 30 de junho de

Free Float 40% 2011 representa um upside de 13% em relagdo a cotacdio de 21/07/2010
Payout 90% (R$39,99).
Min (52 sem) R$ 25,13 . . 3 .

) Nossa andlise foi baseada no método do fluxo de caixa descontado em valores
Max (52 sem) R$ 42,88

nominais. O periodo analisado para a companhia foi de 10 anos com uma taxa
Volume R$ (21 d) 34.170k de crescimento nominal na perpetuidade em 5%. Calculamos o WACC para
Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento cade_l ano de projecéao, com média geométrica de 12,5%. Utilizamos em nossa
‘ avaliacdo um beta setorial desalavancado de 0,75.

Nossas perspectivas para a Natura no mercado interno nos préximos dois
anos permaneceram de acordo com nossa Ultima revisdo, ficando estaveis em
relacdo & média histérica da companhia. Projetamos crescimento da
quantidade vendida em 11,4% e 14% para 2010 e 2011, respectivamente.
Para a Receita Bruta, nossas estimativas para estes mesmos periodos séo de
crescimento de 21% e 20%.

O setor brasileiro de cosméticos vem apresentando forte e sélida expanséo.

Multiplos 2010 2011 2012 Segundo dados da ABHIPEC, a industria de CF&T (Higiene Pessoal,
EPS 1,7 2,2 2,4 Perfumaria e Cosméticos) teve crescimento de 9,1% no ano passado em
P/L 26.6 20.9 19.0 comparagdo a 2008, contra um PIB de -0,2% e retracédo de -5,5% da industria

em geral. A participacdo da mulher no mercado de trabalho, o uso de
tecnologias para o desenvolvimento de novos produtos e o indice de inovagao
aparecem como Vvertentes para o desempenho do setor, segundo a
associacao.

Ja para o mercado externo, estimamos que a quantidade de produtos vendidos
apresente robusto crescimento em virtude da base fraca de comparacgéo e do
espaco que a empresa ainda tem para conquistar nesses mercados. Assim,
projetamos uma expansao média de 47% para o numero total de unidades
vendidas internacionalmente em dois anos.

As operagcBes em consolidacdo (Argentina, Chile e Peru) foram duramente
impactadas no inicio do ano em virtude do terremoto ocorrido no Chile e da
apreciacao do real frente ao peso argentino. Todavia, a companhia permanece
NATU3 IBOV adquirindo solidez e ganho de market share nestes paises e espera que voltem
a contribuir positivamente para o resultado ja nos préoximos trimestres. Além

160 disso, ha os paises em fase de implantacdo (México e Coldmbia), que vém
140 apresentando bons ganhos de receitas e consequentemente registrando
continua melhora de margens. A companhia ainda pretende terceirizar sua
120 produgcdo em desses paises até o final deste ano e mais em trés deles em
2011.
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Fonte: Economatica
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Premissas
l. Receitas

Crescemos as receitas da companhia a uma taxa média de 15% ao ano, baseada no nimero de consultoras
e produtividade por consultora, projetadas.

CAGR: 15%
e @ @ @ @ © @
v e & ¥ & 4 0"23
Vv v v v v Vv

Fonte: Natura e BB Investimentos
I. Consultoras

Estimamos que a companhia continue com o crescimento no nimero de consultoras bem préximo ao
observado nos ultimos periodos, portanto, projetamos um aumento no total de consultoras neste ano em
21% em relacéo a 2009. A partir de 2011, aplicamos a elasticidade PIB/Crescimento de consultoras, com um
CAGR de 10% em cinco anos.

lll.  Investimentos (Capex)

Estimamos um CAGR de 19% para os investimentos em Capex nos préximos cinco anos, acompanhando os
principais dispéndios intencionados pela companhia em Tl e aumento de capacidade.

IV. Divida

A Natura possui endividamento relativamente baixo, com linhas de financiamento com o BNDES e Notas
Promissoérias e recentemente emitiu R$ 350 milhdes de debéntures simples para alongamento dos prazos.
Ainda assim, tem boa geracdo de caixa. Portanto, projetamos um perfil de novas dividas de acordo com a
atual estrutura da companhia.

Perspectivas

Nossas estimativas sdo de que o mercado de CF&T tenha desempenhado um bom primeiro semestre e siga
com o mesmo ritmo de crescimento na segunda metade do ano, uma vez que se trata de um melhor periodo
para as industrias com o aquecimento das vendas.

A Natura tem cenario macroecondmico e fundamentos favoraveis para continuar conquistando mercado,
recuperando market-share e manter seu patamar de crescimento. No mercado interno, esperamos que a boa
percepcdo de valor agregado com baixo tiquete médio, somada a estratégia de regionalizacdo de seus
produtos possam sustentar o desempenho da companhia nos préximos periodos.

Para o mercado externo, estimamos que sua representatividade chegue a 9,5% de participacdo na Receita
Bruta em cinco anos ante aos atuais 6,4%. Acreditamos que o desenvolvimento das operac¢des Argentina,
Chile e Peru sofra um leve arrefecimento neste ano, provocado pelos problemas com o terremoto chileno e a
apreciacéo do real em relagdo ao peso argentino. Por outro lado, as operagdes México e Coldmbia, que
possuem capacidade de crescimento figuram como vedetes do desempenho internacional em 2010. Além
disso, a companhia anunciou o plano de implementagdo do modelo CNO (Consultora Natura Orientadora)
nestas operacdes, com ajustes as culturas locais tendo previséo para 2011 e 2012, o que sugere um maior
nivel de evolugéo a frente.

A principal ameaca em nossa percepgao continua relacionada ao acirramento da concorréncia no setor, que
tende a ficar cada vez mais intensa. Por fim, acreditamos que as agdes ja tiveram boa valorizacdo e o upside
no médio prazo é curto, justificando nossa recomendacédo de manutencgéo das agdes.
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indices Econémicos 2009 2010 (E) 2011 (E) 2012 (E)
Vendas Liquidas (R$ mil) 4.242.057 5.148.040 6.181.011 6.955.225
EBITDA (R$ mil) 1.008.454 1.274.396 1.541.756 1.761.188
Margem Bruta (%) 69,5% 68,9% 68,5% 68,3%
Margem EBITDA (%) 23,8% 24,8% 24,9% 25.3%
Margem Liquida (%) 16,1% 14,2% 15,0% 14,7%
E.V. (Enterprise Value)/ EBITDA - Valor de Mercado 17.264.949 135 11,2 9.8
E.V. (Enterprise Value)/ EBITDA - Valor Potencial 19.446.221 153 12,6 11,0

indices de Estrutura 2009 2010 (E) 2011 (E) 2012 (E)
Divida (R$ mil) 704.358 755.683 871.220 1.012.745
Divida/Divida + Patrimdnio Liquido (%) 38,2% 40,8% 40,4% 39,8%
Alavancagem = Divida/Patrimonio Liquido (%) 61,8% 68,8% 67,7% 66,1%

DRE Projetado 2009 2010 (E) 2011 (E) 2012 (E)
Receita Operacional Bruta 5.789.313 7.009.355 8.415.212 9.469.275
Receita operacional liquida 4.242.057 5.148.040 6.181.011 6.955.225
Lucro bruto 2947492 3.546.617 4.233.992 4.750.419

Despesas Operacionais (2.031.464) (2.397.308) (2.797.157) (3.181.443)
Resultado liquido antes do IR 874.154 1.108.548 1.409.025 1.545.732
Resultado liquido do exercicio 683.924 730.995 929.957 1.020.183

BP Sintético Projetado 2009 2010 (E) 2011 (E) 2012 (E)

ATIVO 2.741.218 3.441.512 4.017.941 4.820.239
Circulante 1.716.362 2.450.100 2.861.744 3.580.499
Realizavel a longo prazo 449.860 263.182 263.182 263.182
Permanente 574.996 728.231 893.016 976.559

PASSIVO 2.741.218 3.441.512 4.017.941 4.820.239
Circulante 1.337.082 1.617.568 1.933.470 2.359.793
Exigivel alongo prazo 264.314 725.391 797.792 928.922
Patrimonio liquido 1.139.821 1.098.553 1.286.679 1.531.523
Fonte: Natura e BB Investimentos

Valor das Operagdes da Empresa + Residual 19561 .965
Aplicagdes Financeiras 785471
Investimentos 0
Passivos contingentes 115.744)
Valor da Empresa 20.231.692
Financiamentos 836.485
Divida com coligadas 0
Participagbes Minoritarias 0
Valor para os acionistas 19.395.207
nimero de acdes (mil acdes) 430.456
Valor justo por lote de Acdes Ordinarias (mila  ¢des) 45,10

Fonte: BB Investimentos
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. RESULTADO 2T10

Ganho de market-share , reducéo de Despesas e queda de Margens

A Natura divulgou o resultado do 2T10, com bom crescimento nas suas receitas e ganho de market-share.
As Despesas Operacionais como percentual da Receita Liquida cairam novamente, registrando ganho de
eficiéncia no periodo. As operagdes internacionais em consolida¢éo voltaram a contribuir positivamente com
o resultado consolidado da companhia.

Os destaques no segundo trimestre do ano foram: (i) ganho de 0,9 p.p. no market-share, segundo dados da
Sipatestp / Abihpec; (ii) elevacdo de 1,6 p.p. de Margem EBITDA em relacdo ao 2T09; (iii) a reducédo das
Despesas com Vendas e das Despesas Administrativas como percentual da Receita Liquida e; (iv)
Operacédo Argentina, Chile e Peru apresentaram resultados positivos, apds o fraco inicio de ano.

Por outro lado, o destaque negativo foi a perda de Margem Bruta e de Margem Liquida. No primeiro caso, o
Lucro Bruto teve impacto do aumento do CPV, que passou 29,2% para 31,2% da Receita Liquida. No
segundo caso, a margem foi pressionada pelo fim do beneficio de amortizagdo de agio.

R$ Milhdes 2T10  %2T09 6M10 %6M09
Receita Operacional Liquida 1.283,6 24,1% 2.298,0 23,0%
Lucro Bruto 883,6 20,6% 1.586,3 21,6%
Margem Bruta (%) 68,8% -2,0p.p. 69,0% -0,8p.p.
EBITDA 331,8 32,2%  575,3 31,0%
Margem EBITDA (%) 258% 1,6 p.p. 250% 1,5p.p.
Lucro Liquido 1915 13,8% 3311 7,9%

Margem Liquida (%) 149% -14p.p. 14,4% -2,0p.p.

Fonte: Natura e BB Banco de Investimento

Andlise de Desempenho - 2T10 x 2T09

A Natura teve crescimento de 24,1% em sua Receita Liquida, registrando crescimento de 24,3% nas vendas
do mercado interno. A receita das operac¢des em consolidacdo apresentou um aumento de 18,5%, com um
EBITDA de R$ 5,4 milhGes e Lucro Liquido de R$ 2,2 milhdes. Por outro lado, a Margem Bruta nessas
operacgOes teve forte queda de 7,4 p.p impactada pela insuficiéncia no aumento dos pregos, que néo
compensou a desvalorizagdo da cesta de moedas, segundo a companhia. Ja as opera¢des em implantacéo
continuam sua trajetoria de melhora, com crescimento de 36% na receita e 6tima recuperagdo na Margem
EBITDA. No 2T10, as operac¢des internacionais passaram a representar 6,5% da Receita Bruta consolidada,
ficando estavel em relagdo ao 2T09. O nimero de consultoras da companhia cresceu 19,2% (18% no
mercado interno), chegando a 1.118,9 milh&es no total.

A Margem Bruta ficou em 68,8%, com queda de 2,0 p.p., porém ainda ficando no seu patamar historico. A
diminuicéo pode ser explicada pelo aumento do Custo dos Produtos Vendidos, decorrente do aumento de
estoques no segundo semestre do ano passado, a maior participacdo dos estojos de Dia das Maes e Dia
dos Namorados nas vendas, além da apreciagcdo do real nas operacdes do mercado externo, segundo a
companhia.

As Despesas Comerciais como percentual da Receita Liquida tiveram redugdo de 3,1 p.p. em relagédo ao
2T09, decorrente do ganho de eficiéncia por uma melhor gestdo das despesas com marketing e da diluicdo
das despesas com vendas nas operagfes internacionais, segundo a empresa. Da estratégia de
investimentos adicionais em marketing, ja foram gastos at¢ o momento R$ 281,0 milhdes, dos R$ 400
milhGes previstos. As Despesas Administrativas cairam, passando representar 11,7% da Receita
Operacional Liquida, -1,4 p.p. em comparag¢éo com o quarto trimestre do ano anterior.

A Margem EBITDA cresceu 1,6 p.p. ho comparativo trimestral, para 25,9%, impactada pelo decréscimo das
despesas acima mencionadas. Por outro lado, o crescimento foi freado pelo aumento nas Outras Despesas
Operacionais, devido a provisdo atuarial sobre beneficios médicos aos aposentados e realizagdo de
inventario, de acordo com a companhia. O Lucro Liquido teve evolucdo de 13,8%, chegando a R$ 191,5
milhGes, com Margem Liquida de 14,9%, -1,4 p.p em comparag¢do com o 2T09. A margem foi impactada,
mais uma vez, pelo efeito de uma maior aliquota de imposto de renda em 2010, decorrente do fim do
beneficio fiscal pela amortizacdo de &gio referente a reorganizagéo societaria, no periodo 2004-2009.
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Opinido do Analista

O resultado da Natura no 2T10 foi positivo pela reducéo de despesas, e pelo expressivo ganho de market-
share pelo quinto resultado consecutivo. Os investimentos adicionais em marketing que foram iniciados em
2008 estédo surtindo os efeitos desejados e a companhia permanece recuperando sua fatia na preferéncia
dos consumidores. Além disso, as operagdes internacionais em consolidagéo se recuperaram muito bem do
impacto negativo do primeiro trimestre do ano.

Acreditamos que as estratégias de reducdo de despesas e a manutencédo do alto patamar de indice de
inovacdo tendem a impactar positivamente os préximos resultados, considerando que sazonalmente o
segundo semestre é melhor.

Para o préximo trimestre, esperamos crescimento nas vendas do mercado interno, influenciado pelo evento
Dia dos Pais, com recuperagdo em sua Margem Bruta, porém novamente com queda de Margem Liquida,
considerando que o efeito do fim do beneficio fiscal vai impactar negativamente o Lucro Liquido da
companhia. Para 0 mercado externo, esperamos que o resultado nas operagdes Argentina, Chile e Peru seja
positivo novamente e os paises em implantagdo mostrem continua melhora no desempenho.

Com a base de comparacéo ficando cada vez mais forte, serd um desafio para a empresa manter o
crescimento das receitas a altas taxas como observado até o momento.

Os pontos a monitorar no préximo periodo sao:

. a recuperacgao na Margem Bruta;
. a continuidade no ganho de market-share;
. a sequiéncia de ganhos de eficiéncia operacional;

. a necessidade de compensar o fim do beneficio fiscal, melhorando a Margem Liquida.
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- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:
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