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Resumo:

A pandemia da covid-19 demandou o isolamento social afetando as atividades de lazer. A CVC
S.A., empresa consolidada no setor de turismo foi impactada negativamente devido as medidas
para conter a doenca, ocasionando queda nas receitas, prejuizos recorrentes, além de altos
investimentos e lucratividade insuficiente. O caso buscou verificar os riscos operacionais e
financeiros do negdcio, além de avaliar a situacdo do seu valor econémico, o qual estava sendo
destruido. Os resultados demonstram que a empresa tem possibilidade de melhora no seu
Fluxo de Caixa Livre com o retorno das suas atividades operacionais, apontando cautela para
futuros investimentos.
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Resumo

A pandemia da covid-19 demandou o isolamento social afetando as atividades de lazer. A
CVC S.A., empresa consolidada no setor de turismo foi impactada negativamente devido as
medidas para conter a doenca, ocasionando queda nas receitas, prejuizos recorrentes, além
de altos investimentos e lucratividade insuficiente. O caso buscou verificar 0s riscos
operacionais e financeiros do negocio, alem de avaliar a situacao do seu valor econémico, o
gual estava sendo destruido. Os resultados demonstram que a empresa tem possibilidade de
melhora no seu Fluxo de Caixa Livre com o0 retorno das suas atividades operacionais,

apontando cautela para futuros investimentos.
Palavras-Chave: Covid-19; CVC S.A.; Condicdo EconO0mico-Financeira.
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Empresa CVC
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Ramo: Pacotes de turismo no Brasil e no mundo
Atuacado: 50 anos e em mais de 100 destinos
Posicao: Maior grupo de viagens do Brasil
Faturamento: RS 825,9 milhdes em 2021

_istada na Bovespa (Novo Mercado de GC)

Capital: 63,6% com o grupo Carlyle (um dos maiores fundos
de private equity do mundo)
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Fonte: Elaboracdo prépria
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Descricao da situacao problema

* Prejuizos recorrentes e receita em baixa

* Altos investimentos e lucratividade insuficiente ao longo do
tempo

* Setor critico devido a pandemia da covid-19, sendo um dos
ultimos a entrar em normalidade

* Aumento do passivo oneroso, visando aquisicao de controladas e
investidas

* [ndices da empresa em queda
* Destruicao de Valor Econémico
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Grafico 2 — Analise historica de crescimento do NOPAT, investimento médio e EBITDA
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Grafico 3 — Analise historica de crescimento da
depreciacdo, CAPEX e NCG

Grafico 4 — Analise historica das taxas de reinvestimento e

crescimento NOPAT
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Grafico 5 — Analise historica de rentabilidade ROE e ROI
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Grafico 6 — Analise historica dos fluxos de caixa operacionais e descontados da CVC
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Quadro 1 — Analise historica dos riscos da CVC

Riscos emergentes se baseiam nas tendéncias atuais;
Demanda do cliente em rapida transformacéo;

Risco do . - : . .
negécio Preocupacao _e§trateg|ca: marca naC|ona_I _pa_lra 0 exterlc_)r (Argentina);
Setor competitivo que depende da repetitividade do cliente;
Qualidade e reputacdo da marca.
Sélido relacionamento com fornecedores da industria;
Acordo com a cadeia do turismo, aumentando a quantidade de hotéis no portfolio;
AcoOes tomadas em 2020: mudanca na gestdo e reorganizacdo do comité executivo,
Risco implantacdo de novo modelo de governanca, capitalizacéo, renegociacao de dividas,
operacional aprovacao de plano de incentivo de longo prazo

CCL negativo e prejuizo: consequéncias da pandemia com reflexo nas atividades e
receitas da cia;
N&o ha incerteza relevante relacionada com a continuidade operacional.

Risco financeiro

Crescimento e lucros expostos:

Riscos de ataques terroristas, acidentes relacionados a viagens, disturbios politicos,
precos de petroleo, desastres naturais e mudancas nas relacdes diplomaticas;
Riscos de inadimpléncias;

Riscos operacionais, financeiros e de caixa.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos documentos da CVC.
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Proposta de Solucao

* Andlise dos Indices e Riscos do Negdcio
e Calculo do Custo de Capital
* Avaliacdo da situacao pelo EVA/MVA

e Utilizacao do software de apoio Economatica e site do
Damodaran
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Tabela 1 - Custo histérico de capital de terceiros da CVC

Variavel 2016 2017 2018 2019 2020 Premissa
Rf (taxa livre de risco) 13,65% 6,90% 6,40% 4,40%  7,75%  Selic
Sd (risco de inadimpléncia na 265%  265%  265%  265%  2.65% Default risk
empresa) Damodaran
T (taxa de imposto de renda) 25% 25% 25% 25% 25%  Taxa efetiva

Kd (custos de capital de terceiros)  12,23% 7,16% 6,79%  5,29%  7,80%

Fonte: Elaboracdo propria
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Tabela 2 - Custo histérico de capital préprio da CVC

de Cuslos

Premissa

Variavel 2016

Selic (-) default

Rf (taxa livre de risco) 13,65% 6,90% 6,40% 4,40% 5,10% risk

Base Damodaran
B (beta alavancado pela

. 1,33 1,00 1,03 1,03 0,83 (Paises emergentes
estrutura de capital)
setor)
IBOVESPA
Rm (retorno de mercado) 38,93% 26,86% 15,03% 31,58% 2,92%  (Variagdo nominal
anual)

Prémio pelo risco de

- 0 - 0 _ 0 _ 0 ) 0
mercado (Rm -Rf) 25,28%  -19,96%  -863%  -27,18%  -2,18%

Risco Brasil
Risco pais (aBR) 2,27% 1,96% 2,72% 2,42% 2,42% (Instituto Assaf
Neto)

Ke (custo do capital

L. -17,72%  -11,16% 0,19% -21,31% 5,70%
proprio)

Fonte: Elaboracdo propria
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Tabela 3 - Custo histdrico de capital médio ponderado da CVC

WACC Historico 2016 2017 2018 2019 2020
Ke 12,23% 7,16% 6,79% 5,29% 7,80%

Estrutura alvo 71% 47% 44% 30% 4%
Custo da divida 8,68% 3,34% 2,99% 1,61% 0,29%
Kd -17,72% -11,16% 0,19% -21,31% 5,70%

Estrutura alvo 41% 53% 56% 70% 96%
Custo do capital proprio -7,24% -5,96% 0,11% -14,83% 5,49%
WACC Resultado 1,44% -2,63% 3,10% -13,23% 5,78%

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 4 - Indicador EVA de geragao de valor

Ano EVA pelo NOPAT
2016 152.802,17
2017 188.888,70
2018 210.352,85
2019 -92.096,99
2020 -1.249.577,32

Fonte: Elaboracdo prépria
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Resultados alcancados e/ou previstos

* Preocupacao em relacao a lucratividade decrescente

 EVA/MVA demonstrando destruicao de valor nos ultimos
dois anos
* Vislumbre das necessidades futuras

* Direcionamento para os investidores

16
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Discussao

* Pandemia trouxe prejuizos para o setor
* A empresa ja estava apresentando problemas anteriores

* Setor altamente sensivel ao isolamento social imposto pela
Pandemia do Covid-19

* Os Riscos devem ser analisados conjuntamente
* Mercado precifica acao acima do valor contabil

XXIX Congresso Brasileiro de Custos — ABC — 16 a 18 de novembro de 2022 17



Associacdo

Brasileira
ssssssss

Conclusao

* Empresa consolidada no setor, poréem sensivel a crises

* Fluxo de Caixa Livre com possibilidade de melhora no
retorno das atividades

* Destruicao de valor do acionista no periodo pandémico

* Cautela em Investimento no setor diante de crises, seja
financeira ou sanitaria.
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