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8,9 milhões de EBITDA no quarto trimestre de 2021

A cia. auferiu R$ 2,2 bi de reservas confirmadas aqui no Brasil,
número ainda muito inferior ao pré pandemia. Nas reservas
consumidas, a cia. atingiu o patamar de R$ 3,4bi – um grande
avanço, mas ainda 20% abaixo do 4T19. O take rate ficou na casa
dos 9%, número que deixou a CVC com praticamente o dobro da
receita do 4T20 – R$ 314 mm vs. R$ 163 mm. Na comparação
anual, a receita foi 60% maior. Mesmo ainda longe da plena
atividade, a cia. teve um bom desempenho financeiro, auferindo
geração de caixa positiva na casa dos 9 milhões de Reais, mais
uma conquista na virada de chave para sair definitivamente do
vermelho.

Mesmo muito aquém do normal, volume atual já equilibra aas
contas.

Na alta temporada, entre novembro e dezembro, as reservas
confirmadas para produtos no Brasil foram 66% na comparação
com 2019. O mesmo indicador para produtos internacionais foi de
47% - bem melhor que os 33% verificados no trimestre anterior.
Estamos desconsiderando outubro nessa análise devido ao ataque
hacker. Evidentemente, tivemos uma alta nas despesas,
decorrente da normalização dos salários e do aumento no volume
vendido. O fato da companhia ter atingido o breakeven do
EBITDA nesse patamar de volume sinaliza o amplo espaço que
existe para melhora de lucratividade.

Investimentos – o maior número da história.

Foram investidos 133 milhões de Reais ao longo de 2021. Os
investimentos foram feitos tanto no ambiente digital quanto no
offline. A cia. trabalhou para melhorar os apps CVC e Submarino,
integrar os canais, automatizar processos e melhorar o CRM. Foi
concebido um novo modelo de loja física, bem como o programa
de fidelidade, que deverá ser lançado agora no segundo trimestre
de 2022. A CVC deve investir ainda mais em 2022, com foco em
melhoria dos processos, UX e no desenvolvimento do programa
de fidelidade – grande expertise do CEO Leonel Andrade, que veio
da Smiles.

Primeiro trimestre positivo em 2 anos
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Órama Ações

Recomendação

Preço Alvo 12m

Preço Atual

Valor de Mercado

Ticker

Compra

R$ 39,54

R$ 16,64

R$ 3,7 bi

CVCB3

Desempenho da ação
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Oceano azul na concorrência.

Alguns setores atravessaram relativamente bem à crise econômica da pandemia e o turismo não foi um deles. Se até
gigantes como a Latam não conseguiram honrar os seus compromissos, o mar de operadores de turismo que existe
neste país se deteriorou ainda mais. As receitas de todo o ecossistema chegaram a cair para 10% dos níveis pré
pandemia. Nas viagens de turismo nacional a retomada já está razoavelmente avançada. Viagens a negócios,
entretanto, são movidas por grandes eventos corporativos, que por sua vez terão uma retomada mais lenta. A CVC
tem hoje 1200 lojas, com cerca de metade próprias e metade franqueadas. O segundo colocado neste nicho tem
somente 60 lojas. A empresa está muito bem posicionada para surfar a volta da normalidade, que tem tudo para ser
bem robusta, visto uma demanda reprimida grande do período da pandemia.

Valuation atrativo em uma empresa que tradicionalmente opera a prêmio.

Avaliando contra a geração de caixa do período pré pandemia, a empresa opera hoje num múltiplo de 9x EBITDA,
com um endividamento moderado de R$ 323 milhões. Na nossa visão aqui na Órama, a oportunidade de compra se
dá por duas componentes. Primeiro temos o retorno da normalidade no mercado de turismo, que virá acompanhado
de uma demanda conjunturalmente alta, visto o período longo de restrições às viagens. Em segundo lugar, a nova
CVC tem muito mais potencial de geração de resultado. A companhia está reestruturando seu modo de operar, com
um serviço muito mais voltado ao encantamento do cliente e um pricing movido a dados. A estrutura da holding
está muito mais enxuta, resultado de um processo de revisão da governança corporativa.

Fonte: RI da empresa
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MATERIAL PUBLICITÁRIO

DISCLAIMER

"Este documento é distribuído pela ÓRAMA DTVM S.A. (“Órama”), estando em conformidade com a Resolução CVM 20/2021. O(s) analista(s)
de valores mobiliários Phillip Dyon Flores Pereira Soares - CNPI EM 1756, é(são) o(s) signatário(s) da(s) análise(s) descrita(s) no presente
documento e se declara(m) inteiramente responsável(is) pelas informações e afirmações contidas neste material. O(s) analista(s) envolvidos
na elaboração deste documento declara(m) que as recomendações eventualmente contidas no relatório refletem única e exclusivamente sua
opinião pessoal sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foi(ram) elaborado(s) de forma independente, inclusive em relação à Órama. A Órama
mantém e/ou tem intenção de manter relações comerciais com uma ou mais [companhias/fundos] a que se refere este relatório. Parte da
Remuneração do(s) analista(s) é proveniente dos lucros da Órama como um todo e, consequentemente, das receitas oriundas de transações
realizadas pela Órama. A Órama pode estar atuando e/ou ter atuado como instituição intermediária e/ou participante de oferta pública de
valores mobiliários de emissão de uma ou mais [companhias/fundos] citadas neste relatório, inclusive nos últimos 12 meses. Todas as
informações utilizadas na(s) análise(s) contida(s) neste documento foram redigidas com base em informações públicas de fontes
consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoáveis para assegurar que as informações contidas no presente
documento não são incertas ou equívocas no momento de sua publicação, a Órama e o(s) seu(s) analista(s) não respondem por sua
veracidade. As informações contidas no presente documento têm propósito meramente informativo, não se constituindo em uma oferta de
compra ou de venda de qualquer ativo. As informações, opiniões, estimativas e projeções eventualmente contidas se referem à data de sua
elaboração e/ou divulgação, bem como estão sujeitas a mudanças, não havendo obrigatoriedade de qualquer comunicação no sentido de
atualização ou revisão. Ainda, as opiniões a respeito de compra, venda ou manutenção dos ativos objeto ou a ponderação de tais ativos numa
carteira teórica expressam o melhor julgamento do(s) analista(s) responsável(is) por sua elaboração, porém não devem ser entendidos por
investidores como recomendação para uma efetiva tomada de decisão ou realização de negócios de qualquer natureza. Este material não leva
em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou necessidades pessoais de um investidor em específico, não possuindo
qualquer vinculação com o perfil do investidor (suitability) e não devendo ser considerado para este fim. Antes de tomar qualquer decisão de
investimento, a Órama aconselha que o investidor entre em contato com o seu assessor para orientação financeira com base em suas
características e objetivos pessoais, bem como recomenda o preenchimento do seu perfil de investidor. Operações com o(s) ativo(s) objeto
das análises podem não ser adequadas ao perfil do investidor. Rentabilidade prevista ou passada não é garantia de rentabilidade futura. As
projeções eventualmente constantes neste documento poderão ter resultados significativamente diferentes do esperado. Recomenda-se a
análise das características, prazos e riscos dos investimentos antes da decisão de compra ou venda. Investimentos nos mercados financeiros e
de capitais estão sujeitos a riscos de perda superior ao valor total do capital investido, não podendo a Órama e/ou o(s) analista(s)
envolvido(s) na elaboração deste material serem responsabilizados por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilização do seu
conteúdo, cabendo a decisão de investimento exclusivamente ao investidor. As condições de mercado, o cenário macroeconômico, dentre
outras condições, podem afetar o desempenho do(s) ativo(s) objeto da análise deste documento. Fica proibida a reprodução ou redistribuição
deste material para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propósito, sem o prévio e expresso consentimento da Órama."


