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Na página 2 do presente relatório podem ser encontradas divulgações importantes, certificações dos analistas e
informações adicionais. A Itaú Corretora efetua e procura efetuar negócios com as Empresas cobertas no
presente relatório de pesquisa. Conseqüentemente, os investidores devem estar cientes de que pode haver 
conflito de interesse capaz de afetar a objetividade deste relatório. Os investidores não devem considerar este
relatório como fator único ao tomarem suas decisões de investimento. 
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Nossa opinião: A Natura divulgou resultados bastante sólidos, ligeiramente acima 
da nossa estimativa, em virtude de uma combinação de fortes números no Brasil 
compensando o efeito negativo do terremoto no Chile e a conversão cambial nas 
operações internacionais. Os resultados se mostram particularmente fortes em 
vista da sazonalidade típica – margens usualmente menores no primeiro trimestre 
– e das comparações desfavoráveis (27% de crescimento no 1T09). 

  

Resultados: O crescimento acima do mercado nas operações brasileiras (+22%, 
em termos anuais) veio como resultado do forte aumento no volume (+17%, em 
termos anuais), sem desaceleração sequencial no crescimento das consultoras 
(+19,3%, em termos anuais), e de um reajuste antecipado de preços, que ocorreu 
em meados de fevereiro, ao invés de ser realizado no fim do trimestre. As margens 
no Brasil se expandiram em 110 pontos-base na comparação com o ano anterior, 
para 28,3%, integralmente em consequência de uma melhora na margem bruta. 
No âmbito internacional, apesar das receitas em moeda local continuarem a crescer 
vigorosamente, os resultados foram pressionados não apenas pela conversão 
cambial – desvalorização de 16% nos países da América Latina, em comparação 
com o real - mas também devido ao fato de que os produtos ainda são 
manufaturados no Brasil, o que afeta as margens brutas. Além disso, o terremoto 
no Chile levou os resultados das “operações sob consolidação”, que já estavam 
sendo realizadas no ponto de equilíbrio, de volta ao território negativo. As despesas 
relativas à operação na França e ao escritório corporativo que está sendo 
construído em Buenos Aires totalizaram R$13,6 milhões. O resultado final 
aumentou em apenas 2% na comparação com o ano passado, em virtude dos 
impostos mais elevados, dado o fim dos abatimentos tributários referentes à 
amortização do ágio. 

  

 

Implicações para o investimento: Poderemos realizar uma revisão das nossas 
estimativas após a teleconferência que ocorrerá em breve, e retornaremos com 
comentários adicionais, especialmente após obtermos visibilidade sobre os novos 
desenvolvimentos na formação dos preços e na estratégia comercial. A esta altura, 
não vemos razão para alterar nossa classificação de market-perform 
(desempenho em linha com a média do mercado) para a ação. 

  

Natura – 1Q10 Results   

R$ MM 1Q10a 1Q10e A/E (%) 1Q09a YoY (%) 
Net revenues 1,014 1,001 1% 834 22% 
Gross Profit 703 695 1.1% 572 21% 
Gross Margin % 69.3% 69.4%  -10 bps 68.6%  +70 bps 
EBITDA 244 234 4% 188 29% 
EBITDA Margin % 24.0% 23.3%  +70 bps 22.6%  +140 bps 
Net income 142 136 4% 139 2% 
EPS 0.33 0.32 4% 0.32 2%  

  

Source: Itaú Securities   
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Ticker (local)  NATU3 

Fair Value (10)  R$40.0 

Ticker (ADR)  n/a 

Fair Value (10)  n/a 

Stock Data     

Current price R$ 36.0  

Upside (YE10) % 11.0  

52 Week high/low R$ 37.1/23.6 

Share outstanding th 431,012  

Market capitalization R$m 15,529  

3-mth avg daily vol. R$m 23.5  

Performance (%) 1m 12m 

Absolute -0.2 46.4 

Vs. Ibovespa 4.7 15.1 
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   EXONERAÇÃO DE RESPONSABILIDADE 

   Itaú Securities é uma marca da Itaú Corretora de Valores S.A. 

   Classificações: Definições, Dispersão e Relações Bancárias (3) 

   
Classificações Definição (1) (2) Cobertura (3) 

Relação 
Bancária (4) 

Outperform 
A expectativa do analista para a ação é de 
um desempenho acima da média do 
mercado. 

50% 34% 

Market Perform 
A expectativa do analista para a ação é de 
um desempenho em linha com a média do 
mercado. 

39% 26% 

Underperform 
A expectativa do analista para a ação é de 
um desempenho abaixo da média do 
mercado. 

11% 7% 

 
   1. As classificações refletem a avaliação do analista sobre o desempenho da cotação da ação no médio 

prazo comparado com a média do mercado. As recomendações continuarão válidas até o analista 
alterar a classificação, o que poderá acontecer como resultado de novas informações, ou simplesmente 
devido à alteração na cotação da ação (não existe um período de tempo pré-determinado).  

2. As empresas estão agrupadas em setores de acordo com as suas semelhanças. Os setores são: (i) 
Bancos e Serviços Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos e Bebidas (iii) Saúde + 
Educação; (iv) Siderurgia & Mineração + Papel & Celulose; (v) Petróleo, Gás & Petroquímica + 
Agronegócio; (vi) Setor Imobiliário & Construção; (vii) Telecomunicações, Mídia e Tecnologia; (viii) 
Transportes, Indústrias e Logística; (ix) Serviços de Utilidade Pública; (x) Estratégia.  

3. Percentual de empresas cobertas pela Itaú Corretora de Valores S.A. nessa categoria de classificação. 
As classificações usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform), para fins de 
cumprimento da exigência de divulgação da distribuição de classificações da agência reguladora FINRA 
e da Bolsa de Valores de New York (NYSE), correspondem aproximadamente a Compra, Manutenção e 
Venda, respectivamente. 

4. Percentual de empresas incluídas nessa categoria de classificação, para as quais foram prestados 
serviços de banco de investimento, pelo Itaú Unibanco S.A. ou por uma de suas empresas coligadas, 
nos últimos 12 (doze) meses, ou poderão ser prestados nos próximos 3 (três) meses. 

   Divulgação de Terceiros  

   Itens de Divulgação 
Empresas Mencionadas Ticker 

Cotação 
Recente 1 2 3 4 5 

Natura ON NATU3 36.0 X   X   
   1. A Itaú Corretora de Valores S.A. e/ou suas coligadas lideraram ou co-lideraram uma oferta pública 

para as empresas analisadas neste relatório nos últimos 12 (doze) meses, tendo sido remunerada por 
este serviço. 

2. A Itaú Corretora de Valores S.A. e/ou suas coligadas foram remuneradas pelos serviços de banco de 
investimento prestados para as empresas analisadas neste relatório, nos últimos 12 (doze) meses, e 
esperam receber ou pretendem buscar remuneração por esses serviços a serem prestados às 
empresas analisadas neste relatório nos próximos 3 (três) meses.  

3.  A Itaú Corretora de Valores S.A. e/ou suas coligadas atuaram como formadoras de mercado para as 
empresas analisadas neste relatório, na época em que o mesmo foi emitido. 

4. A Itaú Corretora de Valores S.A. e/ou suas coligadas atuaram como underwriter dos títulos e ações 
emitidos pelas empresas analisadas neste relatório, nos últimos 5 (cinco) anos. 

5. A Itaú Corretora de Valores S.A. e/ou suas coligadas, fundos, carteiras e clubes de investimento 
administrados pela Itaú Corretora detinham em sua carteira, direta ou indiretamente, 1% (um por 
cento) ou mais de qualquer classe de ações ordinárias emitidas pelas empresas analisadas neste 
relatório, no final do mês passado. 

   Natura ON 
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  Informações Relevantes 

   

1. Este relatório foi elaborado pela Itaú Corretora de Valores S.A. (“Itaú Corretora”), uma subsidiária do Itaú Unibanco S.A., 
e distribuído pela Itaú Corretora ou por uma de suas afiliadas (denominado conjuntamente “Grupo Itaú Unibanco”. 

2. Este relatório tem como objetivo único fornecer informações, e não constitui e nem deve ser interpretado como sendo 
uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitação de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento 
financeiro, ou de participação em uma determinada estratégia de negócios em qualquer jurisdição. As informações 
contidas neste relatório foram consideradas confiáveis na data em que o relatório foi divulgado e foram obtidas de fontes 
públicas consideradas confiáveis. O Grupo Itaú Unibanco não dá nenhuma segurança ou garantia, seja de forma 
expressa ou implícita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidão dessas informações. Este relatório também não 
tem a intenção de ser uma relação completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou 
desdobramentos nele abordados. As opiniões, estimativas e projeções expressas neste relatório refletem a opinião 
atual do analista responsável pelo conteúdo deste relatório na data de sua divulgação e estão, portanto, sujeitas a 
alterações sem aviso prévio. Os preços e disponibilidades dos instrumentos financeiros são meramente indicativos e 
sujeitos a alterações sem aviso prévio. O Grupo Itaú Unibanco não tem obrigação de atualizar, modificar ou alterar 
este relatório e de informar o leitor, salvo quando do encerramento da cobertura dos emitentes dos títulos mobiliários 
abordados neste relatório. 

3. O analista responsável pela elaboração deste relatório certifica, por meio desta. que as opiniões 
expressas neste relatório refletem, de forma precisa e exclusiva, suas visões e opiniões pessoais a 
respeito de todos os emitentes ou valores mobiliários analisados, e foram produzidas de forma 
independente e autônoma, inclusive da Itaú Corretora. Uma vez que as opiniões pessoais dos analistas de 
investimento podem ser divergentes entre si, o Itaú Corretora e suas subsidiárias e afiliadas podem ter 
publicado ou vir a publicar outros relatórios que não apresentem uniformidade e/ou cheguem a 
conclusões diferentes das informações fornecidas neste relatório. O analista responsável pela elaboração 
deste relatório não está registrado e/ou não é qualificado como analista de pesquisas junto à NYSE ou à 
FINRA, tampouco sendo associado à Itaú USA Securities, Inc.. Portanto, ele pode não estar sujeito às 
restrições da Norma 2711 sobre comunicações com uma empresa objeto de análise, aparições públicas e 
transações com valores mobiliários mantidos em uma conta de analista de pesquisas. 

4. A remuneração de um analista é determinada com base no total das receitas da Itaú Corretora, uma parcela das quais 
é oriunda da prestação de serviços de banco de investimento. Como todos os funcionários do Itaú Corretora e de suas 
subsidiária e afiliadas, os analistas recebem uma remuneração que está atrelada ao resultado global. Sendo assim, a 
remuneração de um analista pode ser considerada indiretamente relacionada a este relatório. Entretanto, o analista 
responsável pelo conteúdo deste relatório certifica, por meio deste, que nenhuma parcela de sua remuneração esteve, 
está ou estará, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas contidas 
neste relatório, ou vinculada à precificação de qualquer um dos valores mobiliários discutidos neste relatório. O 
analista declara que não mantém qualquer vínculo com indivíduos que mantenham relações comerciais de qualquer 
natureza com as empresas analisadas, e que não recebe qualquer remuneração por serviços prestados ou mantém 
relações comerciais com essas empresas ou com pessoas físicas ou jurídicas que representem os interesses dessas 
empresas. De acordo com a política de conformidade da Itaú Corretora, nem o analista, nem qualquer membro de seu 
núcleo familiar, não detêm, direta ou indiretamente, posições em valores mobiliários emitidos pelas empresas 
analisadas neste relatório em sua carteira de investimentos pessoal, e não estão pessoalmente envolvidos na 
aquisição, venda ou negociação desses ativos no mercado. O analista e os membros de seu núcleo familiar não atuam 
como administrador, diretor ou membro do conselho consultivo das empresas analisadas neste relatório. O Grupo Itaú 
Unibanco e os fundos, carteiras e clubes de investimentos administrados pelo Grupo Itaú Unibanco podem ter uma 
participação direta ou indireta equivalente a não mais que 1% (um por cento) do capital social das empresas, e podem ter 
estado envolvidos na aquisição, venda ou negociação dessas ações no mercado. 

5. Os instrumentos financeiros discutidos neste relatório podem não ser adequados para todos os investidores. Este 
relatório não leva em consideração os objetivos de investimento, a situação financeira ou as necessidades específicas 
de um determinado investidor. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os títulos mobiliários cobertos neste 
relatório devem obter documentos pertinentes relativos aos instrumentos financeiros e às bolsas e confirmar o seu 
conteúdo. Os investidores devem obter orientação financeira independente, com base em suas características 
pessoais, antes de tomar uma decisão de investimento baseada nas informações contidas neste relatório. A decisão 
final em relação aos investimentos deve ser tomada por você, levando em consideração os vários riscos, tarifas e 
comissões. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que não a do investidor, uma alteração nas 
taxas de câmbio pode impactar adversamente seu preço, valor ou rentabilidade, e o leitor deste relatório assume 
quaisquer riscos de câmbio. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variações e, 
consequentemente, o preço ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou 
indiretamente. Rentabilidade passada não é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma segurança 
ou garantia, de forma expressa ou implícita, é dada neste relatório em relação a desempenhos futuros. O Grupo Itaú 
Unibanco se exime de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuízos, diretos ou indiretos, que venham a 
decorrer da utilização deste relatório ou de seu conteúdo. 

6. Este relatório não pode ser reproduzido ou redistribuído para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer 
que seja o propósito, sem o prévio consentimento por escrito da Itaú Corretora. Informações adicionais sobre os 
instrumentos financeiros discutidos neste relatório se encontram disponíveis mediante solicitação. 

Observação Adicional nos relatórios distribuídos no (i) Reino Unido e Europa: O Itaú UK Securities S.A., Filial de 
Londres, autorizado pelo Banco de Portugal e autorizado e sujeito à regulamentação limitada da Financial Services Authority 
(FSA), está distribuindo este relatório aos investidores que são Contraparte Elegível e Clientes Profissionais, de acordo com 
as normas e os regulamentos da FSA. Se você não se enquadrar, ou deixar de se enquadrar na definição de Contraparte 
Elegível ou Cliente Profissional intermediário, você não deve se basear nas informações contidas neste relatório e deve 
notificar imediatamente a Filial de Londres do Itaú UK Securities S.A. imediatamente. As informações contidas neste relatório 
não se aplicam e não devem ser utilizadas por clientes de varejo; (ii) EUA: A Itaú USA Securities Inc., uma empresa membro 
da FINRA/SIPC, está distribuindo este relatório e aceita a responsabilidade pelo conteúdo do mesmo. O investidor americano 
que receber este relatório e desejar realizar uma operação com um dos valores mobiliários analisados neste relatório, deverá 
fazê-lo através da Itaú USA Securities Inc., localizada na 540 Madison Avenue, 23º andar, New York, NY; (iii) Ásia: Este 
relatório é distribuído em Hong Kong pela Itaú Asia Securities Limited, autorizada a operar em Hong Kong nas atividades 
reguladas do Tipo 1 (operações com títulos e valores mobiliários) pela Securities and Futures Commission. A Itaú Asia 
Securities Limited aceita toda a responsabilidade legal pelo conteúdo deste relatório. Em Hong Kong, um investidor que 
desejar adquirir ou negociar os valores mobiliários abrangidos por este relatório deverá entrar em contato com a Itaú Asia 
Securities Limited, no endereço 29th Floor, Two IFC, Hong Kong, Central; (iv) Japão: Este relatório é distribuído no Japão 
pela Itau Asia Securities Limited – Filial de Tóquio, Número de Registro (FIEO) 2154, Diretor, Kanto Local Finance Bureau, 
Associação: Associação dos Operadores de Títulos Mobiliários do Japão; (v) Oriente Médio: Este relatório foi distribuído 
pela Itaú Middle East Securities Limited. Os produtos ou serviços financeiros relacionados apenas estão disponíveis para 
grandes clientes, com ativos líquidos superiores a US$ 1 milhão, e que tenham experiência e conhecimento financeiro 
suficiente para participar em mercados financeiros em uma jurisdição de negócios no atacado. A Itaú Middle East 
Securities Limited é regulada pela Autoridade de Serviços Financeiros de Dubai (DFSA). No Oriente Médio, os 
investidores que desejem adquirir ou negociar os ativos cobertos neste relatório devem entrar em contato com a Itaú 
Middle East Securities Limited, no endereço Park Place, 10th Floor (1005), Sheikh Zayed Road, Dubai, Emirados Árabes 
Unidos; (vi) Brasil: A Itaú Corretora de Valores S.A., uma subsidiaria do Itaú Unibanco S.A., autorizada pelo Banco 
Central do Brasil e aprovada pela Comissão de Valores Mobiliários brasileira, está distribuindo este relatório. Caso haja 
necessidade, entre em contato com o Serviço de Atendimento a Clientes, telefones nº. 4004-3131* (capital e áreas 
metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localidades) (durante o expediente comercial, das 09h00min horas às 20h00min 
horas). Se desejar reavaliar a solução apresentada, após a utilização destes canais, ligue para a Ouvidoria Corporativa Itaú, 
telefone nº. 0800 570 0011 (em dias úteis das 9h00 às 18h00), ou entre em contato por meio da Caixa Postal 67.600, 
São Paulo-SP, CEP 03162-971 

* Custo de uma Chamada Local 
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results. This material is not intended as an offer or solicitation for purchase or sale of any financial instrument. This report is prepared by Itaú Corretora de Valores S.A. and distributed Itaú Securities, accepts responsibility for its contents accordingly. Any US persons receiving this research and wishing to effect transactions 

in any security discussed herein should do so only with Analysts who are not CNPI only provide the team with technical support not issuing personal opinions. 
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