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Relatório da Administração

Destaques 4T18¹: Destaques 2018¹:
Reservas +33,7% (Pro Forma: +14,9%)

com take-rate praticamente estável (-0,1 p.p)
Geração de Caixa de R$ 51,4 milhões

Com melhora no Capital de Giro
Canal Online +114,5%

Com melhoria no mix de produtos

Reservas +31,3% (Pro Forma: +11,0%)
Crescimento em um ano desafiador com

take-rate praticamente estável
Lucro Líquido +27,2% (Pro Forma: +28,7%)

Forte captura de sinergia
3 M&As

Reservas 2018 FY Pro Forma: R$ 16,2 bilhões
•  Reservas confirmadas totalizaram R$ 3.700,8 milhões no 4T18, representando uma alta de 33,7% em relação ao 4T17 

(+14,9% vs o 4T17 Pro Forma). Em 2018 o crescimento foi de 31,3% comparado a 2017 (+11,0% vs o 2017 Pro Forma). No 
4T18, o crescimento das reservas confirmadas das operações no Brasil (ex-Argentina) foi de 17,4%

•  Receita Líquida foi de R$ 448,5 milhões no 4T18 e R$ 1.565,1 milhões em 2018, aumento de 32,4% e 32,1% em relação ao 
4T17 e 2017 (+13,4% e 11,5% vs o 4T17 e 2017 Pro Forma), respectivamente. No 4T18, o crescimento da receita líquida das 
operações no Brasil (ex-Argentina) foi de 15,5%

•  EBITDA Ajustado foi de R$ 196,5 milhões no 4T18 e R$ 721,6 milhões em 2018, aumento de 14,9% e 21,6% em relação ao 
4T17 e 2017 (+9,2% e 13,2% vs o 4T17 e 2017 Pro Forma), respectivamente

•  Lucro líquido ajustado foi de R$ 98,5 milhões no 4T18 e R$ 318,7 milhões em 2018, aumento de 14,1% e 27,2% em relação 
ao 4T17 e 2017 (+17,5% e 28,7% vs o 4T17 e 2017 Pro Forma), respectivamente

¹ Nota: Os dados Pro Forma incluem o Resultado Pro Forma da Visual e Trend (trimestre), do Grupo Bibam (trimestre) e da Ola Tran-
satlántica (dezembro). Considera o critério de despesa não recorrente conforme descrito nos resultados apresentados no 2T17.
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1 Nota: Os dados Pro Forma incluem o Resultado Pro Forma da Visual e Trend (trimestre), da Ola Transatlantica (dezembro) do 
Grupo Bibam (trimestre). Considera o critério de despesa não recorrente conforme descrito nos resultados apresentados no 2T17.
Comentários da Administração
As Reservas Confirmadas da CVC Corp totalizaram R$ 3.700,8 milhões no 4T18. O crescimento de 33,7% versus o 4T17 
(+14,9% versus o 4T17 Pro Forma) ratificou a expectativa da Companhia de que as adversidades enfrentadas no segundo tri-
mestre seriam transitórias. Em 2018 o crescimento das reservas confirmadas foi de 31,3% versus 2017, totalizando R$ 13.458,0 
milhões. Na comparação com 2017 Pro Forma, o crescimento superou a marca do duplo digito e atingiu 11,0%, sendo que 
todos os canais de vendas da Companhia alcançaram crescimento de duplo dígito no trimestre.
As vendas nas mesmas lojas (“SSS”) apresentaram crescimento de 6,3% no 4T18 e 6,1% no ano de 2018. Vale destacar que o 
crescimento Pro Forma já inclui os dados do trimestre do Grupo Bibam e do mês de dezembro da Ola Transatlántica.
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1 Considera as reservas confirmadas do trimestre do Grupo Bibam e do mês de dezembro da Ola Transatlántica
Contribuiu para o crescimento da CVC Corp, o excelente desempenho de todas as unidades de negócios na Black Friday, 
quando registraram juntas R$ 116 milhões em Reservas Confirmadas, resultado 40% maior do que o apresentado na Black Fri-
day de 2017. As unidades de negócios da Argentina, adquiridas recentemente, apresentaram queda nas reservas confirmadas 
em R$ no trimestre em torno de 20%, devido à instabilidade econômica do país. É importante destacar que a performance das 
duas UNs foi melhor que a performance do mercado de turismo no país, que caiu cerca de 40% em R$ no 4T18.
Canal Online – B2C
O canal online apresentou forte crescimento, atingindo 114,5% no 4T18, impulsionado, novamente, pelo bom desempenho 
tanto da Submarino Viagens quanto da CVC.com no trimestre. É importante mencionar que esse crescimento se deu sobre 
uma base robusta de crescimento apresentada no 4T17 e, conforme gráfico abaixo, o canal vem apresentando crescimento 
consistente nos últimos 5 trimestres:
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Em 2018 o crescimento do canal online foi de aproximadamente 70%.
Aquisições
• Esferatur
Foi publicada, em 1 de fevereiro de 2019, a aprovação, sem restrições, da aquisição da Esferatur Passagens e Turismo S.A, 
pelo Conselho Administrativo de Defesa Econômica – CADE. A Companhia convocará uma Assembleia Geral Extraordinária 
para ratificar a aquisição.
A Esferatur tem 26 anos de atuação na intermediação de passagens áreas para agências de viagens e possui 14 unidades que 
atendem diferentes regiões do Brasil com reservas confirmadas anuais de R$ 1,8 bilhão em 2017.

 
• Ola Transatlántica Turismo
Conforme Comunicado ao Mercado divulgado em 11 de dezembro de 2018, foi concluída a aquisição de participação represen-
tativa de 60% (sessenta por cento) do capital social da Ola Transatlántica Turismo.
A Ola Transatlántica Turismo tem mais de 40 anos de atuação no setor de turismo e conta com mais de 320 colaboradores. A 
Ola Transatlántica Turismo atua no setor de turismo e viagens por meio de três principais unidades de negócio: a Ola Mayorista 
de Turismo, Quinceãneras e Transatlántica Viajes y Turismo (negócio Minorista, ou varejo), com reservas anuais confirmadas 
em 2017 de USD285 milhões. A Ola Transatlántica Turismo está baseada em Rosario e oferece produtos e serviços para todo 
o território argentino por meio de agências multimarcas.

Reconhecimento da Marca – Interbrands
No mês de novembro, a CVC foi apontada novamente pela consultoria internacional Interbrand como uma das 25 marcas mais 
valiosas do Brasil (19ª posição), tendo crescido 21% na comparação com o índice de 2017 (segundo maior crescimento no 
período).
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R$ 518 m +21% 

Novo CEO da Companhia
No dia 02 de janeiro de 2019, o sr. Luiz Fernando Fogaça, tomou posse como novo Presidente da CVC Corp.
Fogaça, que está na Companhia desde 2010, liderou a equipe financeira (CFO) até abril de 2018, quando iniciou o seu pro-
cesso de transição para assumir o cargo.
Eleição do novo Conselho de Administração da CVC Corp
No final de novembro de 2018, em Assembleia Geral Extraordinária, foram eleitos os novos membros que compõem o Conselho 
de Administração da CVC Corp. A composição atual do CA reforça a competência digital e de inovação da Companhia.
O Conselho, cujo mandato se estende até a data da AGO de 2020 (referente aos resultados de 2019), é composto por:
• Luiz Eduardo Falco – Presidente
 ° Ex CEO da CVC Corp
 ° Ex Executivo da TAM e da Oi (CEO)
• Silvio Genesini – Vice-Presidente
 ° Ex Executivo da Oracle (CEO), Estadão e Accenture
• Henrique Teixeira Alvares – Membro Independente
 ° Fundador da Neo Investimentos
• Luís Otávio Saliba Furtado – Membro Independente
 ° Ex CTO da B3
• Cristina Junqueira – Membro Independente
 ° Co-fundadora e Vice-Presidente do NuBank
 ° Ex Consultora na Boston Consulting Group e Ex Executiva do Itaú
• Deli Koki Matsuo – Membro Independente
 ° Ex Executivo do Google e do Grupo RBS
 ° Fundador da Appus
• Eduardo Pontes – Membro Independente
 ° Fundador da Stone Pagamentos
 ° Vice Chairman da StoneCo Ltd
Resultados Gerais
A tabela abaixo demonstra o resultado da CVC Corp e detalhes sobre reservas e receita líquida.
Valores em milhões de R$, exceto quando indicado de outra forma.

CVC Corp R$ mm 4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Reservas Confirmadas 3.700,8 14,9% 33,7% 13.458,0 11,0% 31,3%
Reservas Confirmadas (Ex Argentina) 3.540,4 17,4% 27,9% 13.261,9 11,7% 29,4%
Lojas exclusivas CVC lazer – unidades 1.322 132 132 1.322 132 132
Lojas exclusivas Experimento – unidades 62 11 11 62 11 11
Reservas Totais ¹ 3.823,6 13,4% 34,1% 13.184,7 11,9% 33,0%
Reservas Totais (Ex Argentina) 3.651,3 16,5% 28,1% 12.976,8 12,8% 30,9%
Reservas Embarcadas ¹ 2.464,7 8,0% 28,7% 8.593,0 8,6% 37,9%

CVC Corp R$ mm 4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Reservas Confirmadas ¹ 1.358,9 24,9% 45,2% 4.591,7 18,5% 24,8%
Receita Líquida 448,5 13,4% 32,4% 1.565,1 11,5% 32,1%
Margem Líquida ² 11,7% 0,0 p.p. -0,2 p.p. 11,9% 0,0 p.p. -0,1 p.p.
Receita Líquida (Ex Argentina) 434,3 15,5% 28,2% 1.546,4 12,1% 30,5%
Margem Líquida (Ex Argentina) 11,9% -0,1 p.p. 0,0 p.p. 11,9% -0,1 p.p. 0,0 p.p.
EBITDA Ajustado ³ 196,5 9,2% 14,9% 721,6 13,2% 21,6%
Margem EBITDA Ajustado 43,8% -1,7 p.p. -6,7 p.p. 46,1% 0,7 p.p. -4,0 p.p.
Lucro Liquido Ajustado 4 98,5 17,5% 14,1% 318,7 28,7% 27,2%
Margem sobre Lucro Líquido Ajustado 22,0% 0,8 p.p. -3,5 p.p. 20,4% 2,7 p.p. -0,8 p.p.
Lucro Líquido Ajustado por ação 6 0,67 +0,12 +0,05 2,18 +0,40 +0,32
ROIC 5 23,2% 23,2%
Alavancagem 7 2,01x 2,01x

¹  Reservas Embarcadas corresponde a CVC, Experimento, Trend, Visual e Ola Transatlántica. Reservas Confirmadas corres-
ponde a RexturAdvance, Submarino Viagens e Grupo Bibam.

²  Percentual da receita líquida sobre as reservas (embarcadas no caso da CVC, Experimento, Trend, Visual e Ola Transatlántica 
e confirmadas no caso de RexturAdvance, SV e Grupo Bibam).

³  EBITDA Ajustado é calculado por meio do EBITDA, ajustado por itens que entendemos como não recorrentes ou que não 
afetam a nossa geração de caixa (vide item “EBITDA e EBITDA Ajustado”).

4  Lucro líquido ajustado é calculado por meio do lucro líquido, ajustado por itens que entendemos como não recorrentes ou 
que não afetam a nossa geração de caixa (vide o item “Lucro líquido”) e exclui o lucro líquido atribuível à não controladora.

5  Retorno sobre o Capital Investido nos últimos 12 meses.
6  Lucro Líquido Ajustado dividido pela quantidade média de ações no trimestre.
7  Dívida Líquida (incluindo a pagar de aquisições) + recebíveis antecipados sobre EBITDA Ajustado.
Receita
Para efeitos de comparação, a tabela abaixo apresenta a Receita Líquida da Companhia excluindo os resultados das Unidades 
de Negócios adquiridas na Argentina:

Receita Líquida R$ mm 4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Reservas Totais ¹ 3.651,3 16,5% 28,1% 12.976,8 12,8% 33,0%
Receita Líquida 434,3 15,5% 28,2% 1.546,4 12,1% 30,5%
Margem ² 11,9% -0,1 p.p. 0,0 p.p. 11,9% -0,1 p.p. 0,0 p.p.

Receita Líquida base Embarque R$ mm 4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Reservas Embarcadas ¹ 2.416,9 10,0% 26,2% 8.545,2 9,2% 37,1%
Receita Líquida 340,0 6,4% 20,4% 1.236,9 7,4% 29,3%
Margem ³ 14,1% -0,5 p.p. -0,7 p.p. 14,5% -0,2 p.p. -0,9 p.p.

Receita Líquida base Reservas R$ mm 4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Reservas Confirmadas ¹ 1.234,5 31,9% 31,9% 4.431,6 20,4% 20,4%
Receita Líquida 94,3 67,1% 67,1% 309,5 35,3% 35,3%
Margem 4 7,6% 1,6 p.p. 1,6 p.p. 7,0% 0,8 p.p. 0,8 p.p.

1  Reservas Totais é a soma de Reservas Embarcadas (CVC, Experimento, Trend e Visual) e Reservas Confirmadas (Rextu-
rAdvance e SV)

2  Percentual da receita líquida sobre as reservas (embarcadas no caso da CVC, Experimento, Trend e Visual e confirmadas no 
caso de RexturAdvance e SV)

3  Receita líquida sobre as reservas embarcadas
4  Receita líquida sobre as reservas confirmadas
A receita líquida da CVC Corp, excluindo os resultados das unidades de negócios da Argentina, totalizou R$ 434,3 milhões no 
4T18 representando crescimento de 28,2% em relação ao 4T17 (+15,5% vs o 4T17 Pro Forma), ou R$ 58 milhões. Em 2018 o 
crescimento foi de 30,5%, atingindo R$ 1.546,4 milhões (+12,1% vs o 2017 Pro Forma).
O percentual da receita líquida sobre as reservas totais (take rate) da CVC Corp, excluindo os resultados das UNs da Argentina, 
foi de 11,9% no 4T18, apresentando leve queda de 0,1 p.p. quando comparado ao ano anterior Pro Forma em função da combi-
nação do melhor mix de produtos apresentados na Submarino Viagens, estabilidade da margem na RexturAdvance, sinergias 
de Trend e Visual e mix do internacional.
A receita líquida das unidades de negócio com base em embarque (CVC, Experimento, Trend e Visual) foi de R$ 340,0 milhões 
no 4T18, representando crescimento de 20,4% em relação ao 4T17 (+6,4% vs o 4T17 Pro Forma).
A queda no percentual da receita líquida sobre as reservas embarcadas se deu, principalmente, em função do mix internacional 
nos embarques realizados.
A receita líquida das unidades de negócio com base em reservas confirmadas (RexturAdvance e Submarino Viagens¹) foi de 
R$ 94,3 milhões no 4T18, representando crescimento de 67,1% em relação ao 4T17, com destaque para a melhoria do mix de 
produtos na Submarino Viagens que passou a vender produtos que apresentam maiores margens e, também, pela estabiliza-
ção da margem na RexturAdvance.
¹  Para efeitos de comparação, incluímos a receita da CVC Serviços, que foi incorporada pela Submarino Viagens, dentro da 

receita da CVC lazer.
Despesas Operacionais

CVC Corp R$ mm 4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Despesas Operacionais 308,8 17,3% 52,8% 1.020,6 10,6% 46,6%
(-) Itens não recorrentes ¹ 22,5 41,2% 67,7% 73,4 49,1% 76,1%
Despesas Operacionais Recorrentes 286,4 15,7% 51,7% 947,2 8,4% 44,7%
Despesas de Vendas 81,5 45,2% 55,9% 268,5 30,5% 39,6%
Despesas Gerais e Administrativas 152,1 -3,4% 38,1% 511,9 -6,0% 34,7%
Depreciação e Amortização 23,7 11,3% 75,6% 71,9 11,6% 77,0%
Outras Despesas Operacionais 18,5 874,9% 245,6% 52,9 229,3% 175,4%
Equivalência Patrimonial ² -0,1 n/a n/a -0,5 n/a n/a
Amortização do PPA 10,7 0,0% 42,9% 42,6 0,0% 90,4%

1  Itens não recorrentes de acordo com o novo critério adotado a partir do 2T17 que considera apenas a remuneração do CEO e 
VPs superior ao novo plano de remuneração da CVC Corp, amortização dos contratos de franquia (até 2022) e as operações 
do Rio de Janeiro (com término em 2018)

²  Resultado da equivalência patrimonial de empresas que a CVC Corp não possui controle
O crescimento das despesas operacionais recorrentes no 4T18 em relação ao mesmo período do ano anterior, se deu em 
função do aumento dos gastos com marketing principalmente na divisão de negócios on-line, que cresceu em linha com as 
reservas desse segmento, ao aumento de provisão para contingências cíveis e ao aumento da Provisão para Perdas Duvidosas 
(PDD) dado o aumento da participação da mesa interna de crédito nas vendas da Companhia, que passou de 5% para 9% das 
reservas confirmadas na CVC lazer. É importante destacar que a inadimplência na mesa interna de crédito manteve-se estável.
Os itens não recorrentes, referentes ao Plano de ILP CEO e CFO, cresceram 41,2% no 4T18, em função da atualização do 
preço da ação e, consequentemente, dos encargos sobre esse crescimento.
As despesas gerais e administrativas apresentaram queda de 3,4% no 4T18, resultado das sinergias capturadas nas unidades 
de negócios adquiridas em 2017. Em 2018 as despesas gerais e administrativas apresentaram queda de 6,0% quando com-
parado a 2017 Pro Forma.
EBITDA e EBITDA Ajustado

CVC Corp R$ mm 4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Lucro Líquido 76,8 10,5% -2,8% 264,5 30,5% 11,4%
(+) Despesas Financeiras 48,8 7,3% 33,0% 170,1 -10,4% 15,0%
(+) Imposto de renda e contribuição social 14,1 -19,8% -33,4% 109,5 25,4% 6,7%
(+) Depreciação e amortização 34,4 7,5% 46,8% 114,5 7,0% 58,5%
(+) Outros ¹ -0,1 -85,3% -77,7% 0,0 -100,0% -100,0%
EBITDA 174,1 6,1% 8,7% 658,6 11,9% 17,4%
(+) Remuneração CEO/ VPs2 22,5 41,0% 105,1% 63,0 28,1% 94,6%
EBITDA Ajustado 196,5 9,2% 14,9% 721,6 13,2% 21,6%
Margem³ 43,8% -1,7 p.p. -6,7 p.p. 46,1% 0,7 p.p. -4,0 p.p.

1  Lojas do Rio (resultado líquido das lojas adquiridas do Rio de Janeiro no 4T16) mais o resultado da equivalência patrimonial 
de empresas que a CVC Corp não possui controle

2  Valor que excede o valor proposto pela Mercer
3  Margem EBITDA Ajustado em relação à receita líquida de vendas
Como consequência dos itens citados acima, o EBITDA Ajustado da CVC Corp foi de R$ 196,5 milhões no 4T18 e R$ 721,6 
milhões em 2018, representando crescimento de 14,9% e 21,6%, respectivamente, versus o 4T17 e 2017. Na comparação Pro 
Forma, o crescimento foi de 9,2% e 13,2%, respectivamente, versus o 4T17 e 2017.
A margem EBITDA no 4T18 caiu 1,7 p.p. na comparação Pro Forma, já no ano a margem cresceu 0,7 p.p., atingindo 46,1%.
Despesas Financeiras

4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Despesas Financeiras 53,4 51,5% 94,7% 153,3 -1,9% 26,0%
Despesa Financeira¹ 32,5 13,0% 55,9% 95,1 -25,9% 1,6%
Juros das Aquisições 2 6,2 64,7% 64,7% 26,2 42,2% 42,2%
Outros 3 14,7 438,8% 419,8% 32,0 233,7% 233,7%
Receitas Financeiras (25,9) 131,8% 129,7% (72,1) 69,7% 69,7%
Despesas financeiras (líquido) 27,6 14,4% 70,4% 81,2 -28,7% 2,6%
Variação Cambial 0,2 -63,2% -49,8% 2,0 9,6% 9,6%
Fee do Boleto – Financeiras 21,1 0,8% 4,3% 87,0 16,9% 29,7%
Despesas financeiras Totais 48,8 7,4% 33,0% 170,1 -10,5% 15,0%

1  Despesas financeiras relacionadas principalmente aos empréstimos bancários e taxas sobre serviços financeiros, incluindo 
as despesas de juros referente às antecipações de cartão de crédito

2  Juros acumulado relacionado a aquisição da RexturAdvance, Submarino Viagens e Experimento
3  Despesas relacionadas principalmente à IOF e despesas bancárias
Devido ao aumento do saldo da dívida da Companhia, reflexo, principalmente, do consumo de caixa (explicação abaixo no item 
de Fluxo de Caixa) e das aquisições realizadas ao longo do ano, as despesas financeiras líquidas cresceram 14,4% no 4T18. 
Se incluirmos os demais itens (variação cambial e financiamento via boletos), as despesas financeiras totais cresceram 7,4% 
no 4T18. No ano, as despesas financeiras caíram 10,5% na comparação Pro Forma.
Lucro Líquido

CVC Corp R$ mm 4T18
vs 4T17 

Pro Forma vs 4T17 2018
vs 2017 

Pro Forma vs 2017
Lucro Líquido 76,8 10,5% -2,8% 264,5 30,5% 11,4%
(-) Acionistas não controladores (5,2) -51,0% n/a (5,7) -6,0% -142,4%
Lucro Líquido atribuidos aos acionistas con-
troladores 82,1 13,8% 3,6% 270,3 29,9% 20,7%
(+) Remuneração CEO/ VPs ¹ 14,8 42,0% 164,9% 41,8 29,0% 115,2%
(+) Amortização Contrato com Franqueados 1,7 6,1% 32,1% 6,6 8,0% 15,9%
(+) Outros ² (0,1) (0,7) (1,4) (0,0) (1,0) (1,0)
Lucro Líquido Ajustado 98,5 17,5% 14,1% 318,7 28,7% 27,2%
Margem Lucro Líquido Ajustado ³ 22,0% 0,8 p.p. -3,5 p.p. 20,4% 2,7 p.p. -0,8 p.p.

1  Valor que excede o valor proposto pela Mercer com base em empresas similares de mercado líquido de impostos
2  Inclui Lojas do Rio (resultado líquido das lojas adquiridas do Rio de Janeiro no 4T16) e resultado da equivalência patrimonial 

de empresas que a CVC Corp não possui controle
³  Margem sobre a receita líquida

Como resultado dos itens mencionados acima, o Lucro Líquido Ajustado da CVC Corp foi de R$ 98,5 milhões no 4T18, cres-
cimento de 14,1% versus o 4T17 e 17,5% versus o 4T17 Pro Forma. No acumulado do ano o Lucro Líquido Ajustado cresceu 
28,7%, quando comparado ao 2017 Pro Forma, atingindo R$ 318,7 milhões.
Investimentos
Os investimentos da CVC Corp, concentrados no desenvolvimento tecnológico da Companhia e explicado na reunião anual 
com investidores (CVC Day 2018), totalizaram R$ 40,4 milhões no 4T18, representando 9,0% da receita liquida no período, 
conforme apresentado na tabela abaixo:

CVC Corp R$ 4T18 4T17 2018 2017
Investimento 40,4 15,6 118,1 60,3
Receita Liquida 448,5 395,5 1.565,1 1.404,1
% Receita Líquida 9,0% 3,9% 7,5% 4,3%

Fluxo de Caixa
No 4T18, a CVC Corp gerou Lucro Líquido Caixa Ajustado (Lucro Líquido somado aos itens não caixa) de R$ 153,5 milhões, 
resultado R$ 35 milhões melhor do que o apresentado no 4T17. No acumulado do ano o Lucro Líquido Caixa Ajustado foi de 
R$ 583,4 milhões, representando um aumento de R$ 301,2 milhões contra 2017.
A geração de caixa líquida de investimentos no trimestre foi de R$ 51,4 milhões, ou R$ 48,3 milhões acima do resultado apre-
sentado no 4T17.
No acumulado do ano o consumo de caixa de R$ 126,7 milhões, conforme já explicado no release de resultados do 3T18, 
deve-se principalmente (i) ao próprio crescimento de reservas confirmadas ao longo do ano, (ii) aos efeitos da adequação do 
processo de cobrança e pagamento das empresas adquiridas no final de 2017 e (iii) a negociação centralizada com algumas 
companhias aéreas que, se por um lado impactou o capital de giro, por outro as unidades de negócio se beneficiaram de uma 
condição única.
Ainda nos resultados de 2018, de forma conjuntural ou pontual, alguns outros itens também afetaram o consumo de caixa no 
acumulado do ano, tais como depósito judicial, R$ 50 milhões, e redução na participação das vendas à vista, que, em compa-
ração com o 3T18, já apresenta recuperação, uma vez que a confiança do consumidor está retomando.
A geração de caixa da companhia é demonstrada na tabela a seguir:

Fluxo de Caixa no Período R$ 4T18 4T17 2018 2017
Lucro líquido do exercício 76,6 79,0 264,5 237,4
Ajustes itens não caixa 111,1 39,4 440,3 184,1
Lucro Líquido Caixa 187,7 118,5 704,8 421,5
Ajuste IR pago (Ajuste de metodologia) ¹ (34,2) – (121,4) –
Lucro Líquido Caixa Ajustado 153,5 118,5 583,4 421,5
(Aumento)/redução no capital de giro (61,7) (99,8) (592,1) (188,7)
Caixa Operacional 91,8 18,6 (8,7) 232,9
Capex (40,4) (15,6) (118,1) (60,3)
Caixa Operacional liquido de Capex 51,4 3,0 (126,7) 172,6
Investimento (Aquisições) (63,4) (54,5) (81,3) (64,0)
Caixa Atividades de Investimento (63,4) (54,5) (81,3) (64,0)
Emprestimos e Variação na antec de recebíveis ² (46,7) 279,2 392,6 366,7
Juros pagos (37,0) (24,3) (79,0) (57,0)
Exercício de opções/Recompra de Ações 0,3 4,1 (31,3) 30,3
Aquisição de acionistas não controladores e Incorporação 2,0 – 2,0 (102,1)
Pagamento de dividendos (60,4) (40,9) (72,6) (81,0)
Efeito do Hedge Fluxo de Caixa (5,5) 4,6 10,5 11,0
Caixa nas atividades de financiamento (147,2) 222,7 222,2 167,9
Fluxo de Caixa no Período (159,3) 171,3 14,2 276,5
Caixa início do exercício 505,4 160,9 332,0 55,5
Caixa final do exercício 346,2 332,0 346,2 332,0

¹  Equalização de metodologia de reporte de IR/CS entre os exercícios 2017 e 2018
²  Para fins gerenciais, a companhia adiciona ao fluxo de caixa os recebíveis antecipados.
A seguir apresentamos as principais variações nas contas de capital de giro, cujos resultados apresentaram melhoria em rela-
ção ao 4º trimestre do ano anterior.

4T18 4T17 2018 2017
Contas a receber 17,2 (6,0) (538,0) (263,3)
Fornecedores/adiantamento a fornecedor 1,3 (35,1) (219,1) (76,5)
Contratos a embarcar antecipados (137,4) (75,2) 210,1 143,9
Despesas antecipadas (33,6) 34,7 (41,2) 31,1
Outros (Net) 90,9 (18,1) (3,9) (23,8)
Variação no capital de giro (61,7) (99,8) (592,1) (188,7)

Retorno sobre o capital investido (ROIC) – CVC Corp

20,6%
23,2% 23,0%

LTM Set 18 LTM Dez 18 LTM Dez 18 (nova
metodologia)

O retorno sobre o capital investido foi de 23,2% nos últimos doze meses findos em 31 de dezembro de 2018, mostrando recu-
peração frente ao apresentado em setembro, dado a melhoria na geração de caixa da Companhia. Com a nova metodologia, 
que ajusta o EBIT com a receita advinda das antecipações realizadas para fornecedores (operacional) e com a despesa dos 
boletos, considerando, também, a alíquota efetiva de imposto de renda dado o benefício do ágio.
Endividamento líquido (R$ milhões)

593,3

1.006,2 1.047,7 1.047,7

369,3

357,0 303,2 303,2
165,4

60,6 126,1

1.128,1

1.423,8 1.477,0
1.350,9

1,90x 2,04x 2,01x 1,83x

Dívida Líquida Contas a Pagar - Aquisições ³ Recebíveis Descontados

4T17 Pro forma 3T18 Pro Forma 4T18 Pro Forma 4T18 Contábil ¹

Alavancagem2:
1 Desconsidera os recebíveis antecipados; 2 Dívida Líquida / EBITDA Ajustado; 3 Considera a retenção a Garantia de Dívida da 
Trend (nota de rodapé nº 4 da nota 22 das Demonstrações Financeiras).
Os saldos da dívida líquida no 4T18 e 4T17 eram de R$ 1.047,7 milhões e R$ 593,3 milhões, respectivamente. Incluindo as 
dívidas de aquisições, a dívida líquida da CVC Corp foi de R$ 1.350,9 milhões em 31 de dezembro de 2018, representando 
1,83x de alavancagem.
Levando em consideração também os recebíveis antecipados (sem direito de regresso), a dívida líquida foi de R$ 1.477,0 
milhões no 4T18 e R$ 1.128,1 milhões no 4T17, representando respectivamente 1,90x e 2,01x EBITDA acumulado nos últimos 
12 meses encerrados em dezembro de 2018 e 2017.
Na comparação com o saldo de dívida apresentado em setembro de 2018, os saldos encontram-se estáveis mesmo com a 
inclusão das dívidas de aquisição da Ola Transatlantica.
Programas Sociais
A CVC Corp participa ativamente de iniciativas que permitam a condução sustentável do negócio de turismo, de forma a 
contribuir para o desenvolvimento da Companhia, dos mais de mil destinos turísticos em que a CVC Corp está presente e da 
sociedade como um todo.
Em 2018, a companhia apoiou causas sociais que serão propagadas ao longo dos próximos anos, por meio de recursos das 
leis de incentivo à cultura, esportes, formação de crianças e adolescentes e de defesa do bem-estar do público da melhor 
idade, a saber:
Selo Fundação Abrinq
A CVC Corp é uma “Empresa Amiga da Criança”, reconhecida pela Fundação Abrinq e Save the Children, pela realização de 
projetos sociais em prol das crianças e adolescentes
Instituição Assistencial e Educacional Dr. Klaide
Há mais de 10 anos, a CVC Corp é madrinha da Instituição Assistencial e Educacional Dr. Klaide, com doação de recursos 
financeiros e realização de ações complementares. Instalada em Santo André, a entidade beneficia idosos, crianças e adoles-
centes de cerca de 500 famílias de baixa renda da região e entorno, com reforço escolar, atendimento médico e psicológico, 
atividades de lazer e recentemente também promovendo cursos profissionalizantes para o público jovem.
Projeto Locomotiva
O Projeto Locomotiva é uma organização sem fins lucrativos que assiste, por meio do ensino da música no contra turno escolar 
crianças e adolescentes de 7 a 17 anos em situação de vulnerabilidade social da região do ABC.
ABDA – Associação Bauruense de Desportes Aquáticos
Apoiamos programa social que oferece capacitação em natação e polo aquático para mais de 2 mil crianças e adolescentes na 
região de Bauru, interior de São Paulo
GRACC
O GRAACC é uma organização sem fins lucrativos, criada com a missão de garantir a crianças e adolescentes com câncer, 
dentro do mais avançado padrão científico, o direito de alcançar todas as chances de cura com qualidade de vida. O grande 
trunfo do GRAACC para combater e vencer o câncer infanto-juvenil é seu complexo hospitalar, um centro de referência no 
tratamento da doença, que atende crianças e adolescentes de todo o Brasil, garantindo uma assistência de qualidade e huma-
nizada. O GRAACC atua também no desenvolvimento de pesquisas e na capacitação de profissionais especializados, o que 
permite a disseminação de conhecimento.
Hospital Pequeno Príncipe
Referência em atendimentos de alta e média complexidade para o território nacional, o Hospital Pequeno Príncipe possui 32 
especialidades de saúde, viabiliza transplantes de coração, rim, fígado, medula óssea e tecido ósseo para crianças e ado-
lescentes de todo o país. A instituição realiza mais de 311 mil atendimentos por ano em serviços de emergência, consultas 
ambulatoriais, sessões de terapias e procedimentos de prevenção.
Fundação Pio XII – Projeto Amparo do Hospital do Câncer de Barretos
A CVC Corp é uma das empresas apoiadoras do Projeto Amparo do Hospital do Câncer de Barretos desde 2015, que tem 
como objetivo melhorar a vida do paciente e de seus familiares. O projeto, além do tratamento do paciente em sua integralidade, 
insere atividades ocupacionais aos pacientes do Hospital de Cuidados Paliativos, São Judas Tadeu, tornando o tratamento mais 
humanizado no ambiente hospitalar, com o acompanhamento de profissionais multidisciplinares.
Auditoria Independente – Instrução CVM nº 381
As demonstrações financeiras da Companhia e suas subsidiárias relativas ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018 foram 
auditadas pela KPMG Auditores Independentes.
A nossa política de atuação, incluindo empresas controladas e controladora, na contratação de serviços não relacionados à 
auditoria externa dos nossos auditores independentes, se fundamenta na regulamentação aplicável e nos princípios internacio-
nalmente aceitos que preservam a independência do auditor. Esses princípios consistem em: (a) o auditor não deve auditar seu 
próprio trabalho, (b) o auditor não deve exercer funções gerenciais no seu cliente, (c) o auditor não deve promover os interesses 
de seu cliente. No período de janeiro a dezembro de 2018, não foram contratados, junto aos auditores independentes e partes 
a eles relacionadas, serviços não relacionados a auditoria externa em patamar superior a 6,5% do total dos honorários relativos 
aos serviços de auditoria externa.

A Administração
Balanços Patrimoniais em exercícios fi ndos em 31 de dezembro de 2018 e 2017. (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

Controladora Consolidado
Notas 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

Ativo Reapresentado Reapresentado
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 6 270.088 271.919 346.174 332.020
Instrumentos financeiros derivativos 5.4 29.634 1.217 30.427 1.389
Contas a receber de clientes 7 2.352.458 1.856.957 3.015.132 2.375.651
Adiantamentos a fornecedores 8 652.225 545.297 713.272 590.980
Despesas antecipadas 9 321.434 287.345 352.237 310.489
Impostos a recuperar 104.051 72.255 148.196 76.788
Contas a receber – partes relacionadas 22 243.306 170.495 – 4
Outras contas a receber 20.853 10.907 27.684 13.040

3.994.049 3.216.392 4.633.122 3.700.361
Ativos de operações descontinuadas – – 999

3.994.049 3.216.392 4.633.122 3.701.360

Não circulante
Contas a receber aquisição investida – partes 
relacionadas 22 – 1.912 9.973 1.912

Empréstimos – partes relacionadas 22 221.631 – – –
Despesas antecipadas 9 395 247 395 247
Imposto de renda e contribuição social 
diferidos 18 161.461 61.781 292.909 192.247

Depósitos judiciais 77.601 41.222 84.662 42.069
Outras contas a receber 7.176 1.540 9.917 14.047
Investimentos 11 278.201 573.425 756 –
Ativo imobilizado 20.632 11.879 37.918 28.247
Ativo intangível 12 449.001 124.457 1.099.547 981.804

Total do ativo não circulante 1.216.098 816.463 1.536.077 1.260.573

    
Total do ativo 5.210.147 4.032.855 6.169.199 4.961.933

Controladora Consolidado
Passivo e patrimônio líquido Notas 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

Circulante
Reapre-
sentado

Reapre-
sentado

Empréstimos e financiamentos 14 503.235 64.498 553.520 94.588
Debêntures 15 56.980 154.163 56.980 154.163
Instrumentos financeiros derivativos 5.5 10.706 14.050 10.951 14.050
Fornecedores 13 423.749 395.109 618.283 632.548
Contas a pagar – partes relacionadas 22 43.584 12.553 1.755 2.653
Contas a pagar aquisição investida – partes relacionadas 22 65.803 90.792 69.677 90.792
Contratos a embarcar antecipados de pacotes turísticos 23 1.744.729 1.466.372 1.924.829 1.700.823
Salários e encargos sociais 61.376 43.020 93.225 77.902
Imposto de renda e contribuição social correntes 102.161 77.770 126.287 78.474
Impostos e contribuições a pagar 25.610 12.325 37.512 34.355
Dividendos a pagar 3.839 12.237 3.839 12.237
Contas a pagar aquisição de controlada 19 4.163 4.073 4.163 4.073
Outras contas a pagar 107.807 58.518 158.825 102.352
Total do passivo circulante 3.153.742 2.405.480 3.659.846 2.999.010
Passivo de operações descontinuadas – – 60

3.153.742 2.405.480 3.659.846 2.999.070
Não circulante
Empréstimos e financiamentos 14 – 13.712 4.090 13.712
Debêntures 15 798.910 648.831 798.910 648.831
Contas a pagar aquisição investida – partes relacionadas 22 64.334 81.971 121.645 81.971
Imposto de renda e contribuição social diferidos 18 – – 25.897 –
Provisão para demandas judiciais e 
administrativas e passivo contingente 17 44.169 30.597 370.755 363.720

Contas a pagar de aquisição de controlada 19 59.008 58.013 59.008 58.013
Outras contas a pagar 2.045 – 13.946 1.931
Total do passivo não circulante 968.466 833.124 1.394.251 1.168.178
Patrimônio líquido
Capital social 20 533.448 486.370 533.448 486.370
Reservas de capital 20 (24.320) (144.478) (24.320) (144.478)
Reservas de lucros 20 656.173 450.087 656.173 450.087
Ajuste de avaliação patrimonial 302 2.555 302 2.555
Ações em tesouraria 20 (77.664) (283) (77.664) (283)
Patrimônio líquido 1.087.939 794.251 1.087.939 794.251
Participação dos acionistas não controladores – – 27.163 434
Total do patrimônio líquido 1.087.939 794.251 1.115.102 794.685
Total do passivo e patrimônio líquido 5.210.147 4.032.855 6.169.199 4.961.933

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Demonstrações dos Resultados em exercícios fi ndos em 31 de dezembro de 2018 e 2017
(Em milhares de reais, exceto quando apresentado de outra forma)

Controladora Consolidado
Notas 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

Receita líquida dos serviços prestados 24 1.163.967 824.975 1.692.569 1.185.145
Custo dos serviços prestados 25.a (127.395) – (127.395)
Lucro bruto 1.036.572 824.975 1.565.174 1.185.145
(Despesas) Receitas operacionais
Despesas de vendas 25.b (164.184) (145.591) (235.111) (181.646)
Perda estimada por valor recuperável 25.b (25.609) (5.782) (33.345) (10.615)
Despesas gerais e administrativas 25.b (369.493) (261.530) (699.740) (484.718)
Despesas gerais e administrativas (308.609) (222.342) (585.282) (412.511)
Depreciação e amortização (60.884) (39.188) (114.458) (72.207)
Equivalência patrimonial 11 50.711 60.303 484 –
Outras despesas operacionais (29.322) (35.530) (52.857) (19.194)
Lucro antes do resultado financeiro 498.675 436.845 544.605 488.972
Resultado financeiro 21 (139.627) (147.013) (170.146) (147.953)
Lucro antes do IRPJ e contribuição social 18 359.048 289.832 374.458 341.019
Imposto de renda e contribuição social 18 (88.771) (65.940) (109.457) (102.571)
Corrente (102.162) (77.770) (149.833) (123.471)
Diferido 13.391 11.830 40.375 20.900
Lucro líquido das operações em continuidade 270.277 223.892 265.001 238.448
Resultado líquido das operações descontinuadas (líquido de impostos) – – (459) (1.016)
Lucro líquido do exercício 270.277 223.892 264.542 237.432
Atribuido a acionistas controladores – – 270.277 223.892
Atribuido a acionistas não controladores – – (5.735) 13.540
Lucro por ação das operações em continuidade- básico (R$) 26 – – 1,87 1,65
Lucro por ação das operações em continuidade- diluído (R$) 26 – – 1,84 1,59

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Demonstrações dos Resultados Abrangentes em exercícios fi ndos em 31 de dezembro de 2018 e 2017
(Em milhares de reais, exceto quando apresentado de outra forma)

Controladora Consolidado
31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

Lucro líquido do exercício 270.277 223.892 264.542 237.432
Efeito do hedge de fluxo de caixa – parcela efetiva das mudanças no valor justo (3.675) 10.965 (5.591) 10.965
Imposto de renda e contribuição social diferidos 1.250 (3.728) 1.901 (3.728)
Operações no exterior – diferenças cambiais na conversão 173 - 710 –
Resultado abrangente líquido a ser reclassificado para o resultado em exercícios subsequentes (2.252) 7.237 (2.980) 7.237
Total de resultado abrangente do exercício 268.025 231.129 261.562 244.669
Atribuído a acionistas controladores – – 268.025 231.129
Atribuído a acionistas não controladores – – (6.463) 13.540

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.



continua …

Demonstrações do valor adicionado em exercícios fi ndos em 31 de dezembro de 2018 e 2017
(Em milhares de reais, exceto quando apresentado de outra forma)

Controladora Consolidado
31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

1. Receitas 1.207.898 871.743 1.775.681 1.258.670
Receita bruta de vendas 1.233.507 877.525 1.809.026 1.269.285
 Perda estimada para ajuste ao seu valor recuperável (25.609) (5.782) (33.345) (10.615)
2. Insumos adquiridos de terceiros (308.573) (160.762) (413.665) (194.892)
 Serviços de terceiros e outros (181.178) (160.762) (286.270) (194.892)
Custo serviços prestados (127.395) – (127.395) –
Valor adicionado bruto 899.325 710.981 1.362.016 1.063.778
3. Depreciação e amortização (60.884) (39.188) (114.458) (72.207)
4. Valor adicionado líquido produzido pela entidade 838.441 671.793 1.247.557 991.571
Resultado de equivalência patrimonial 50.711 60.303 484 –
5. Valor adicionado recebido em transferência 889.151 732.096 1.248.041 991.571
Receitas financeiras 61.825 32.767 65.918 44.293
Valor adicionado total a distribuir 950.976 764.863 1.313.959 1.035.864
Valor adicionado distribuído (950.976) (764.863) (1.313.959) (1.035.864)
6. Distribuição do valor adicionado
Pessoal (234.678) (154.233) (425.086) (284.002)
Remuneração direta (125.890) (110.859) (274.606) (215.481)
Plano de pagamento baseado em ações (66.600) (25.667) (66.600) (25.667)
Benefícios (18.431) (11.967) (46.192) (30.279)
Encargos sociais (23.757) (5.740) (37.687) (12.575)
Impostos, taxas e contribuições (179.120) (146.484) (272.863) (236.147)
Federais (154.439) (127.599) (228.422) (200.654)
Municipais (24.681) (18.885) (44.442) (35.493)
Juros e aluguéis (266.902) (240.253) (351.467) (278.282)
Juros (191.358) (170.496) (222.835) (181.742)
Taxa de cartão de crédito (62.256) (55.748) (87.481) (65.427)
Outras (13.288) (14.009) (41.151) (31.113)
7. Remuneração de capitais próprios (270.277) (223.893) (264.542) (237.433)
Dividendos pagos ou creditados aos sócios (64.246) (53.174) (64.246) (53.174)
Constituição de reserva de expansão – (39.881) – (39.881)
Constituição de reserva de capital de giro – (39.881) – (39.881)
Constituição de reserva legal (13.525) (11.195) (13.525) (11.195)
Lucros retidos (192.506) (79.762) (192.506) (79.762)
Participação de não controladores nos lucros retidos – 5.735 (13.540)

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Demonstrações das mutações do patrimônio líquido em exercícios fi ndos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 (Em milhares de reais, exceto quando apresentado de outra forma)
Reserva de Capital Reserva de Lucros Ajuste avaliação patrimonial

Notas
Capital
Social

Reserva 
de paga-

mento 
baseado 

em ações

Reserva 
para aqui-

sição de 
não contro-

ladores

Reserva por 
resultado de 

transações 
com acio-

nistas
Reserva 

legal

Reserva 
capital de 

giro
Reserva de 

expansão

Reserva de 
retenção de 

lucros
Ações em 
tesouraria

Lucros 
acumu-

lados

Ajuste 
acumulado 

de con-
versão

Hedge de 
Fluxo de 

Caixa
Patrimônio 

liquido

Partici-
pação de 

acionistas 
não con-

troladores

Patrimônio 
liquido 

consoli-
dado

Saldos em 31 de dezembro de 2017 486.370 104.994 (61.868) (187.604) 30.146 84.264 84.264 251.413 (283) - - 2.555 794.251 434 794.685
Aumento de capital com emissões de ações 20.a 47.078 - - - - - - - - - - - 47.078 - 47.078
Outorga de opções 20.b – 34.269 – – – – – – – – – – 34.269 – 34.269
Efeito das ações em tesouraria nas opções 
de ações 20.e - (1.020) - - - - - - 1.020 - - - - - -

Exercício de opções através da alienação de 
ações em tesouraria 20.e - - - - - - - - 237 - - - 237 - 237

Àgio em transações de capital - - - 60.851 - - - - - - - - 60.851 - 60.851
Reversão aquisição de não controladores 10.2b – – 28.039 – – – – – – – – – 28.039 28.039
Reserva para aquisição de não controladores – – (1.981) – – – – – – – – – (1.981) – (1.981)
Resultado líquido sobre hedge de fluxo de caixa – – – – – – – – – – – (2.426) (2.426) (1.264) (3.690)
Ajustes acumulado de Conversão (CTA) – – – – – – – – – – 173 – 173 537 710
Aquisição de Controladas – – – – – – – – – – – – – 33.191 33.191
Aquisição de ações em tesouraria – – – – – – – – (78.638) – – – (78.638) – (78.638)
Juros sobre Capital Próprio 20.d – – – – – – – – – (60.352) – – (60.352) – (60.352)
Lucro líquido do exercício – – – – – – – – – 270.277 – – 270.277 (5.735) 264.542
Constituição da reserva legal 20.d – – – – 13.514 – – – – (13.514) – – – – –
Dividendos mínimos obrigatórios 20.d – – – - – – – – – (3.839) – – (3.839) – (3.839)
Retenção de lucro 20.c – – – – – – – 192.572 – (192.572) – – – – –
Saldos em 31 de dezembro de 2018 533.448 138.243 (35.810) (126.753) 43.660 84.264 84.264 443.985 (77.664) - 173 129 1.087.939 27.163 1.115.102
Saldos em 31 de dezembro de 2016 281.635 88.823 - - 18.951 44.383 44.383 171.651 (18.451) – (4.682) 626.693 90.530 717.223
Aumento de capital com emissões de ações 20.a 15.034 - - - - - - - - - - 15.034 - 15.034
Outorga de opções 20.b – 19.038 – – – – – – – – 19.038 – 19.038
Efeito das ações em tesouraria nas opções 
de ações 20.e - (2.867) - - - - - - 2.867 - - - - -

Exercício de opções através da alienação de 
ações em tesouraria 20.e - - - - - - - - 15.301 - - 15.301 - 15.301

Aquisição de participação de acionistas não 
controladores 189.701 - - (187.604) - - - - - - - 2.097 (104.244) (102.147)

Reserva para aquisição de não controladores - - (61.868) - - - - - - - - (61.868) - (61.868)
Resultado líquido sobre hedge de fluxo de caixa - - - - - - - - - - 7.237 7.237 - 7.237
Aquisição de controladas – – – – – – – – – – – – 608 608
Juros sobre Capital Próprio 20.d – – – – – – – – (40.981) – (40.981) – (40.981)
Lucro líquido do exercício – – – – – – – – – 223.892 – 223.892 13.540 237.432
Constituição da reserva legal 20.d – – – – 11.195 – – – – (11.195) – – – –
Constituição de reserva de expansão 20.c – – – – – – 39.881 – – (39.881) – – – –
Dividendos mínimos obrigatórios – – – – – – – – – (12.193) – (12.193) – (12.193)
Constituição Reserva de Capital de Giro 20.c – – – – – 39.881 – – – (39.881) – – – –
Retenção de lucro 20.c – – – – – – – 79.762 – (79.762) – – – –
Saldos em 31 de dezembro de 2017 486.370 104.994 (61.868) (187.604) 30.146 84.264 84.264 251.413 (283) - 2.555 794.251 434 794.685

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Demonstrações dos Fluxos de Caixa em exercícios fi ndos em 31 de dezembro de 2018 e 2017 
(Em milhares de reais, exceto quando apresentado de outra forma)

Controladora Consolidado
31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido das operações em continuidade 270.277 223.892 265.001 238.448
Resultado líquido das operações descontinuadas (líquido de impostos) – – (459) (1.016)
Lucro líquido do exercício 270.277 223.892 264.542 237.432
Ajustes para reconciliar o resultado do exercício com o caixa das atividades operacionais:
Despesa com imposto de renda e contribuição social 88.771 65.940 109.458 102.571
 Depreciação e amortização 60.884 39.188 114.458 72.207
Perda estimada para ajuste ao seu valor recuperável 25.609 5.782 33.345 10.615
Opções de ações outorgadas 34.269 19.038 34.269 19.038
 Juros e variação monetária e cambiais não realizados 106.212 72.944 107.015 73.370
Equivalência patrimonial (50.711) (60.303) (484) –
Baixa de imobilizado e intangível 4.676 – 11.668 –
Outras provisões 25.992 20.220 30.546 28.765

565.979 386.702 704.817 543.998
Redução (aumento) em ativos
 Contas a receber de clientes (215.826) (330.373) (607.890) (457.593)
Juros recebidos 32.460 7.527 30.529 12.026
 Adiantamentos a fornecedores (19.775) (57.729) (118.899) (17.228)
 Impostos a recuperar (209.061) (81.463) (279.160) (130.945)
 Despesas antecipadas (27.262) 32.747 (41.205) 31.085
Contas a receber – partes relacionadas (100.099) (80.448) 4 1.575
 Outras contas a receber (42.841) (24.734) (47.368) (35.385)
Aumento (redução) em passivos
 Fornecedores (189.172) (69.031) (100.190) (59.309)
 Contas a pagar – partes relacionadas (3.602) (15.299) 60.288 (1.141)
 Contratos a embarcar antecipados 215.409 178.218 210.072 143.877
 Salários e encargos sociais 3.226 6.356 10.703 (550)
Impostos e contribuições a pagar 177.077 76.333 236.241 113.905
Imposto de renda e contribuição social pagos (85.679) (64.188) (121.176) (98.850)
Dividendos recebidos de controladas 13.462 18.535 – –
Demandas judiciais e administrativas (21.905) (15.854) (25.753) (19.978)
Outras contas a pagar 42.447 22.046 40.942 25.083
Caixa líquido gerado (aplicado) nas atividades operacionais 134.838 (10.655) (48.045) 50.570
Fluxos de caixa das atividades de investimentos
Empréstimos – partes relacionadas (221.631) – – –
Ativo imobilizado (5.475) (1.407) (17.936) (3.198)
Ativo intangível (69.663) (30.526) (100.134) (57.075)
Pagamento remanescente de obrigação com aquisição de investimento (13.979) (44.502) (13.979) (44.502)
Aquisições de controladas, líquidas de caixa adquirido – (23.882) (67.359) (19.534)
Aumento de capital em controlada (82.200) (26.424) – –
Caixa líquido aplicado nas atividades de investimentos (392.948) (126.741) (199.408) (124.309)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Emissão de debêntures 200.000 797.573 200.000 797.573
Liquidação de debêntures (150.000) – (150.000) –
Captação de empréstimos e financiamentos 457.695 199.937 498.507 249.904
Liquidação de empréstimos e financiamentos (71.197) (406.560) (100.576) (460.209)
Aumento de capital exercício das ações 47.078 15.034 47.078 15.034
Aquisição de participação de acionistas não controladores – (102.147) – (102.147)
Juros pagos (76.140) (53.465) (79.007) (56.978)
Captação de instrumentos derivativos (1.087) – (1.201) –
Liquidação de instrumentos derivativos (16.339) (38.487) (14.727) (38.247)
Dividendos pagos (72.589) (63.161) (72.589) (80.968)
Incorporação 16.304 – – –
Reserva de Incorporação – – 1.981 –
Aquisição de ações próprias (78.638) – (78.638) –
Exercício de opções com alienação de ações em tesouraria 237 15.301 237 15.301
Caixa líquido gerado nas atividades de financiamento 255.324 364.025 251.065 339.263
Variação Cambial sobre Caixa e Equivalentes de Caixa 955 10.830 10.541 10.966
(Redução) Aumento de caixa e equivalentes de caixa líquidos (1.831) 237.459 14.153 276.490
Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício 271.919 34.460 332.020 55.530
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercício 270.088 271.919 346.174 332.020

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Notas Explicativas às Demonstrações Financeiras (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

 1 Informações gerais
A CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A. (“CVC” ou “Compa-
nhia”) é uma sociedade anônima, de capital aberto, com sede em Santo 
André, Estado de São Paulo, listada na B3 S.A. – Brasil, Bolsa e Balcão sob 
o código CVCB3 . A CVC e suas subsidiárias (“Grupo”) têm como atividade 
principal a prestação de serviços de turismo, compreendendo a intermedia-
ção, individualmente ou na forma agregada (pacotes turísticos), incluindo 
passagens aéreas, transporte terrestre, reservas de hotéis, passagens e 
fretamentos de cruzeiros marítimos, intercâmbio cultural e profissional, 
entre outros. Em 31 de dezembro de 2018, a CVC possuía 20 lojas próprias, 
1.302 agências de viagem exclusivas CVC (“franquias”) e mais 62 lojas 
exclusivas Experimento (“franquias”). Além disso, possui também aproxima-
damente 7.150 agentes de viagens registrados em todo o país. A CVC tam-
bém possui operações na Argentina através das marcas Avantrip, Biblos, 
Quiero Viajes e Ola, além de possuir acordos com representantes locais 
para a prestação de serviços com a marca CVC na Argentina e no Uru-
guai. Os serviços turísticos intermediados pela CVC são substancialmente 
oferecidos diretamente aos clientes por meio de prestadores de serviços 
independentes, de acordo com as premissas da Lei Geral do Turismo (Lei 
11.771/08). O grupo econômico é formado pela Companhia e as demais 
empresas abaixo:

Participa-
ção

Subsidiárias
Principal ativi-

dade
País-
sede 2018 2017

READ Serviços Turis-
ticos (**) Direta

Consolidadora 
áerea Brasil – 100%

Reserva Fácil (**) Direta
Consolidadora 

áerea Brasil – 100%
Submarino Viagens 
Ltda. Direta

Serviços turísticos 
on line Brasil 100% 100%

Viatrix Viagens (**) Direta
Intermediação cul-
tural e profissional Brasil – 100%

Visual Turismo Direta Serviços turisticos Brasil 100% 100%

Trend Viagens (*) Direta
Consolidadora 

hotéis Brasil 90% 90%
Shop Hotel Ltda. (*) Indireta Serviços turísticos Brasil 90% 90%
TC Word Viagens (*) Indireta Serviços turísticos Brasil 90% 90%

Trend Travel LLC (*) Indireta Serviços turísticos
Estados 
Unidos 90% 90%

VHC Hospitality LCC 
(*) Indireta Serviços turísticos

Estados 
Unidos 27% 27%

CVC Turismo S.A.U Direta Holding Argentina 100% –
Servicios de Viajes Y 
Turismo Biblos S.A Indireta Serviços turísticos Argentina 60% –

Avantrip.com S.R.L Indireta Serviços turísticos Argentina 60% –
Ola S.A Indireta Serviços turísticos Argentina 60% –
(*) Grupo Trend (**) Empresas incorporadas pela Controladora, mais 
informações consultar nota 10 (10.b.1, 10.c.1 e 10.e.) A emissão dessas 
demonstrações financeiras individuais e consolidadas foi autorizada pelo 
Conselho de Administração em 20/02/2019.

 2 Resumo das principais políticas contábeis
As práticas contábeis significativas adotadas pela Companhia estão descri-
tas nas notas explicativas específicas, relacionadas aos itens apresentados; 
aquelas aplicáveis, de modo geral, em diferentes aspectos das demons-
trações financeiras, estão apresentadas nesta seção. Ressalta-se, ainda, 
que as práticas contábeis foram aplicadas de modo uniforme no exercício 
corrente, estão consistentes com o exercício anterior apresentado e são 
comuns à controladora e controladas. 2.1. Declaração de conformidade 
e base de preparação: Informações contábeis individuais e consolidadas: 
As demonstrações financeiras consolidadas foram preparadas de acordo 
com as Normas Internacionais de Relatório Financeiro (IFRS) emitidas pelo 
International Accounting Standards Board (IASB) e também de acordo com 
as práticas contábeis adotadas no Brasil (BR GAAP). As demonstrações 
financeiras individuais da controladora foram elaboradas de acordo com 
as práticas contábeis adotadas no Brasil (BR GAAP). Detalhes sobre as 
políticas contábeis do grupo estão apresentados na nota explicativa 2. Este 
é o primeiro conjunto de demonstrações financeiras anuais do Grupo no 
qual o CPC 47/IFRS15 – Receita de Contrato com Cliente e o CPC 48/
IFRS 9 – Instrumentos Financeiros foram aplicados. Mudanças nas princi-
pais políticas contábeis estão descritas na nota explicativa 2.11. Todas as 
informações relevantes próprias das demonstrações financeiras, e somente 
elas, estão sendo evidenciadas, e correspondem àquelas utilizadas pela 
Administração na sua gestão. 2.2. Base de mensuração: As demonstra-
ções financeiras foram preparadas com base no custo histórico, com exce-
ção dos instrumentos derivativos mensurados pelo valor justo. 2.3. Base de 
consolidação e investimentos em controladas: O Grupo controla uma 
entidade quando está exposto a, ou tem direito sobre, os retornos variáveis 
advindos de seu envolvimento com a entidade e tem a habilidade de afetar 
esses retornos exercendo seu poder sobre a entidade. As demonstrações 
financeiras de controladas são incluídas nas demonstrações financeiras 
consolidadas a partir da data em que o Grupo obtiver o controle até a data 
em que o controle deixa de existir. Nas demonstrações financeiras indivi-
duais da controladora, os investimentos nas subsidiárias estão avaliados 
pelo método de equivalência patrimonial. 2.4. Moeda funcional e moeda 
de apresentação: As demonstrações financeiras individuais e consolida-
das estão apresentadas em Reais, a moeda funcional da Companhia. As 
demonstrações financeiras das controladas estão sendo apresentadas em 
Reais, convertendo a moeda funcional apresentadas a seguir:
Controlada Moeda
Trend Travel LLC Dólar
VHC Hospitality LCC Dólar
CVC Turismo S.A.U Peso Argentino
Servicios de Viajes Y Turismo Biblos S.A Peso Argentino
Avantrip.com S.R.L Peso Argentino
Ola S.A. Peso Argentino
Conversão de moeda estrangeira: As transações em moedas estrangeiras 
são convertidas para a moeda funcional, utilizando as taxas de câmbio 
vigentes nas datas das transações. Os ativos e passivos monetários deno-
minados em moeda estrangeira são reconvertidos à taxa de câmbio da 
moeda funcional em vigor na data do balanço. Os ganhos e as perdas cam-
biais resultantes da liquidação dessas transações e da conversão de ativos 
e passivos monetários em moedas estrangeiras, são reconhecidos no 
resultado do exercício como receita ou despesa financeira, exceto quando 
diferidos no patrimônio, quando qualificados como operações de hedge de 
fluxo de caixa. Itens não monetários mensurados com base no custo histó-
rico em moeda estrangeira são convertidos utilizando a taxa de câmbio em 
vigor nas datas das transações iniciais. Itens não monetários mensurados 
ao valor justo em moeda estrangeira são convertidos utilizando as taxas de 
câmbio em vigor na data em que o valor justo foi determinado. 2.5. Combi-
nação de negócios: Combinações de negócios são contabilizadas utili-
zando o método de aquisição. O custo de uma aquisição é mensurado pela 
soma da contraprestação transferida, que é avaliada com base no valor 
justo na data de aquisição, e o valor de qualquer participação de não con-
troladores na adquirida. Para cada combinação de negócio, a adquirente 
deve mensurar a participação de não controladores na adquirida pelo valor 
justo ou com base na sua participação nos ativos líquidos identificados na 
adquirida. Custos diretamente atribuíveis à aquisição devem ser contabili-
zados como despesa quando incorridos. Ao adquirir um negócio, o Grupo 
avalia os ativos e passivos financeiros assumidos com o objetivo de classi-
ficá-los e alocá-los de acordo com os termos contratuais, as circunstâncias 
econômicas e as condições pertinentes na data de aquisição, o que inclui a 
segregação, por parte da adquirida, de derivativos embutidos existentes em 
contratos hospedeiros na adquirida. Qualquer contraprestação contingente 
a ser transferida pela adquirente será reconhecida a valor justo na data de 
aquisição. Alterações subsequentes no valor justo da contraprestação con-
tingente considerada como um ativo ou como um passivo deverão ser reco-
nhecidas de acordo com o CPC 38 na demonstração do resultado. Inicial-
mente, o ágio é mensurado como sendo o excedente da contraprestação 
transferida em relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis 
adquiridos, líquidos e os passivos assumidos). Se a contraprestação for 
menor do que o valor justo dos ativos líquidos adquiridos, a diferença 
deverá ser reconhecida como ganho na demonstração do resultado. Após o 
reconhecimento inicial, o ágio é mensurado pelo custo, deduzido de quais-
quer perdas acumuladas do valor recuperável. Para fins de teste do valor 
recuperável, o ágio adquirido em uma combinação de negócios é, a partir 
da data de aquisição, alocado a cada uma das unidades geradoras de caixa 
do Grupo que se espera sejam beneficiadas pelas sinergias da combina-
ção, independentemente de outros ativos ou passivos da adquirida serem 
atribuídos a essas unidades. Quando um ágio fizer parte de uma unidade 
geradora de caixa e uma parcela dessa unidade for alienada, o ágio asso-
ciado à parcela alienada deve ser incluído no custo da operação ao apurar-
-se o ganho ou a perda na alienação. O ágio alienado nessas circunstâncias 
é apurado com base nos valores proporcionais da parcela alienada em rela-
ção à unidade geradora de caixa mantida. 2.6. Mensuração do valor justo: 
A Companhia e suas subsidiárias mensuram instrumentos financeiros, 
como, por exemplo, derivativos e ativos não financeiros, a valor justo em 
cada data de fechamento do balanço patrimonial. Valor justo é o preço que 
seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferência de um 
passivo em uma transação não forçada entre participantes do mercado na 
data de mensuração. A mensuração do valor justo é baseada na presunção 
de que a transação para vender o ativo ou transferir o passivo ocorrerá: • No 
mercado principal para o ativo ou passivo; ou • Na ausência de um mercado 
principal, no mercado mais vantajoso para o ativo ou o passivo. O mercado 
principal ou mais vantajoso deve ser acessível pela Companhia e suas sub-
sidiárias. O valor justo de um ativo ou passivo é mensurado com base nas 

premissas que os participantes do mercado utilizariam ao definir o preço de 
um ativo ou passivo, presumindo que os participantes do mercado atuam 
em seu melhor interesse econômico. A mensuração do valor justo de um 
ativo não financeiro leva em consideração a capacidade de um participante 
do mercado gerar benefícios econômicos por meio da utilização ideal do 
ativo ou vendendo-o a outro participante do mercado que também utilizaria 
o ativo de forma ideal. A Companhia e suas subsidiárias utilizam técnicas 
de avaliação adequadas nas circunstâncias e para as quais haja dados 
suficientes para mensuração do valor justo, maximizando o uso de informa-
ções disponíveis pertinentes e minimizando o uso de informações não dis-
poníveis. Todos os ativos e passivos para os quais o valor justo seja mensu-
rado ou divulgado nas demonstrações financeiras são categorizados dentro 
da hierarquia de valor justo descrita abaixo, com base na informação de 
nível mais baixo que seja significativa à mensuração do valor justo como um 
todo: • Nível 1 — Preços de mercado cotados (não ajustados) em mercados 
ativos para ativos ou passivos idênticos; • Nível 2 — Técnicas de avaliação 
para as quais a informação de nível mais baixo e significativa para mensu-
ração do valor justo seja direta ou indiretamente observável; • Nível 3 — 
Técnicas de avaliação para as quais a informação de nível mais baixo e 
significativa para mensuração do valor justo não esteja disponível. Para 
ativos e passivos reconhecidos nas demonstrações financeiras a valor justo 
de forma recorrente, a Companhia e suas subsidiárias determinam se ocor-
reram transferências entre níveis da hierarquia, reavaliando a categoriza-
ção (com base na informação de nível mais baixo e significativa para men-
suração do valor justo como um todo) ao final de cada período de divulga-
ção. O comitê de avaliação da Companhia e suas subsidiárias determinam 
as políticas e procedimentos para mensuração do valor justo. Os avaliado-
res externos estão envolvidos na avaliação de ativos significativos, como 
por exemplo propriedades e ativos financeiros disponíveis para venda, e 
passivos significativos, tais como contraprestação contingente. Para fins de 
divulgações do valor justo, a Companhia e suas subsidiárias determinaram 
classes de ativos e passivos com base na natureza, características e riscos 
do ativo ou passivo e o nível da hierarquia do valor justo, conforme acima 
explicado. As correspondentes divulgações a valor justo de instrumentos 
financeiros e ativos não financeiros mensurados a valor justo ou no 
momento da divulgação dos valores justos são resumidas nas respectivas 
notas. 2.7. Demonstração do Valor Adicionado (DVA): A demonstração 
do valor adicionado (DVA) não é requerida pelas IFRS sendo apresentada 
de forma suplementar em atendimento à legislação societária brasileira. 
Sua finalidade é evidenciar a riqueza criada pela Companhia e suas contro-
ladas durante o período, bem como demonstrar sua distribuição entre os 
diversos agentes. 2.8. Ativo Intangível: Os ativos intangíveis são contabili-
zados pelo custo, deduzidos da amortização acumulada e perdas acumula-
das de valor recuperável. Software: Os custos associados à manutenção de 
softwares são reconhecidos como despesa, conforme incorridos. Os custos 
de desenvolvimento que são diretamente atribuíveis ao projeto e aos testes 
de produtos de software identificáveis e exclusivos, controlados pela Com-
panhia, são reconhecidos como ativos intangíveis. Outros gastos de desen-
volvimento que não atendam a esses critérios são reconhecidos como des-
pesa, conforme incorridos. Sítio virtual (website): Corresponde aos gastos 
com a aquisição do direito de venda através de loja virtual que pertencia 
aos agentes exclusivos e gastos com desenvolvimento do sítio virtual (web-
site). Contrato de exclusividade: O contrato de exclusividade (pagamento 
pela conversão em franquias) é referente aos valores pagos aos franquea-
dos (terceiros) com o objetivo de garantir o direito de exclusividade em fir-
mar contratos de franquia com a marca CVC. Carteira de clientes: A carteira 
de clientes foi avaliada pelo método MEEM (Multi-period Excess Earnings 
Method), que é baseado em um cálculo de desconto de fluxos de caixa dos 
benefícios econômicos futuros atribuíveis à base de clientes, líquido das 
eliminações das obrigações de contribuições implicadas em sua geração. 
Para estimar a vida útil remanescente da base de clientes, foi feita uma 
análise da duração média das relações com os clientes utilizando-se de um 
método de taxa de retirada. O objetivo dessa análise de vidas é estimar uma 
curva de subsistência que preveja os perfis de rotatividade futuros associa-
dos à atual base de clientes. Marca: O valor justo das marcas foi calculado 
considerando o método de “relief-from-royalty”. De acordo com este método, 
o valor do ativo é determinado capitalizando-se os royalties que são econo-
mizados pelo fato de ter a propriedade intelectual. Em outras palavras, o 
dono da marca obtém um lucro por possuir o ativo intangível em vez de ter 
de pagar royalties por sua utilização. A economia de royalties foi determi-
nada aplicando-se uma taxa de royalties de mercado (expressa como uma 
porcentagem sobre receitas) às receitas futuras que se espera obter com a 
venda do produto ou serviço associado ao ativo intangível. Uma taxa de 
royalties de mercado é a taxa normalmente expressada como uma porcen-
tagem das receitas líquidas, que um proprietário interessado cobraria de 
um usuário interessado na utilização de um ativo de sua propriedade em 
uma transação de mercado, estando ambas as partes devidamente infor-
madas. Acordo de não competição: O acordo de não competição foi mensu-
rado através do método with-and-without, o qual indica o valor de um ativo 
intangível pela comparação de dois cenários: um no qual o negócio utiliza o 
ativo intangível e um no qual o negócio não utiliza o ativo intangível (mas 
todos os outros fatores são mantidos constantes). A comparação de dois 
cenários pode ser feito de duas formas: a) cálculo do valor do negócio sob 
cada cenário com a diferença nos valores dos negócios sendo o valor o do 
ativo intangível, e b) cálculo para cada período futuro da diferença entre o 
lucro dos dois cenários. O valor presente desses montantes é então utili-
zado para determinar o valor do ativo intangível. Ágio: Inicialmente, o ágio é 
mensurado como sendo o excedente da contraprestação transferida em 
relação aos ativos líquidos adquiridos (ativos identificáveis adquiridos e 
passivos assumidos). Se a contraprestação for menor do que o valor justo 
dos ativos líquidos adquiridos, a diferença é reconhecida diretamente na 
demonstração dos resultados. Após o reconhecimento inicial, o ágio é men-
surado pelo custo, deduzido de quaisquer perdas acumuladas de valor 
recuperável. Ágios e outros ativos intangíveis com vida útil indefinida não 
são amortizados, porém a perda de valor recuperável é testada pelo menos 
anualmente. Vida útil: Os ativos intangíveis são amortizados pelo método 
linear com base nas seguintes vidas úteis médias:

Anos
Software e website 4,8 anos
Contrato de exclusividade 10 anos
Carteira de clientes 8 anos
Marca 10,1 anos
Acordo de não competição 4,1 anos
Ágio Indefinida
2.9. Imposto de renda e contribuição social: Imposto de renda e contri-
buição social correntes: A tributação sobre o lucro compreende o imposto 
de renda e a contribuição social. O imposto de renda é computado sobre o 
lucro tributável pela alíquota de 15%, acrescido do adicional de 10% para os 
lucros que excederem R$240 no período de 12 meses, enquanto a contri-
buição social é computada pela alíquota de 9% sobre o lucro tributável, 
reconhecidos pelo regime de competência. O Imposto de Renda de Pessoa 
Jurídica (IRPJ) e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL) são 
reconhecidos na demonstração do resultado, exceto na proporção em que 
estiverem relacionados com itens reconhecidos diretamente no patrimônio 
líquido ou no resultado abrangente. Nesse caso, o imposto também é reco-
nhecido no patrimônio líquido ou no resultado abrangente. Os encargos de 
IRPJ e CSLL correntes são calculados com base nas leis tributárias promul-
gadas, ou substancialmente promulgados, na data do balanço. A Adminis-
tração avalia, periodicamente, as posições assumidas pela Companhia nas 
declarações de impostos de renda com relação às situações em que a 
regulamentação fiscal aplicável dá margem a interpretações. A Companhia 
estabelece provisões, quando apropriado, com base nos valores estimados 
de pagamento às autoridades fiscais. Antecipações ou valores passíveis de 
compensação são demonstrados no ativo circulante, ou não circulante, de 
acordo com a previsão de realização. Imposto de renda e contribuição 
social diferidos: O imposto de renda e contribuição social diferidos são reco-
nhecidos sobre as diferenças temporárias decorrentes de diferenças entre 
as bases fiscais dos ativos e passivos e seus valores contábeis nas 
demonstrações financeiras consolidadas. Entretanto, o imposto de renda e 
contribuição social diferidos não são contabilizados se resultar do reconhe-
cimento inicial de um ativo ou passivo em uma operação que não seja uma 
combinação de negócios, a qual, na época da transação, não afeta o resul-
tado contábil, nem o lucro tributável (prejuízo fiscal). O imposto de renda e 
contribuição social diferidos são determinados, usando alíquotas de 
imposto (e leis fiscais) promulgadas, ou substancialmente promulgadas, na 
data do balanço, e que devem ser aplicadas quando o respectivo imposto 
diferido ativo for realizado ou quando o imposto diferido passivo for liqui-
dado. O imposto de renda e contribuição social diferidos ativo são reconhe-
cidos somente na proporção da probabilidade de que lucro tributável futuro 
esteja disponível e contra o qual as diferenças temporárias possam ser 
usadas. Os impostos de renda diferidos ativos e passivos são compensa-
dos quando há um direito exequível legalmente de compensar os ativos 
fiscais correntes contra os passivos fiscais correntes e quando os impostos 
de renda diferidos ativos e passivos se relacionam com os impostos de 
renda incidentes pela mesma autoridade tributável sobre a entidade tributá-
ria ou diferentes entidades tributáveis onde há intenção de liquidar os sal-
dos numa base líquida. 2.10. Pronunciamentos novos ou revisados apli-
cados pela primeira vez em 2018: O Grupo adotou inicialmente o CPC 47/
IFRS 15 Receitas de Contratos com Clientes e o CPC 48 /IFRS 9 Instru-
mentos Financeiros a partir de 01/01/2018. Uma série de outras novas nor-
mas são efetivas a partir de 01/01/2018, contudo, sem efeito material nas 
demonstrações financeiras do Grupo. 2.10.1 IFRS 15 Receita de Contra-
tos com Clientes: O CPC 47/IFRS 15 estabelece uma estrutura abran-
gente para determinar se, quando, e por quanto a receita é reconhecida. 
Substitui o CPC 30/IAS 18 Receitas, o CPC 17/IAS 11 Contratos de Cons-
trução e interpretações relacionadas. O Grupo adotou o CPC 47/IFRS 15 
usando o método de efeito cumulativo (sem expedientes práticos), com 

efeito de adoção inicial da norma reconhecida na data da aplicação inicial 
(ou seja, 01/01/2018). Consequentemente, a informação apresentada para 
2017 não foi reapresentada e, desta forma, foi apresentada conforme repor-
tado anteriormente de acordo com o CPC 30/IAS 18, CPC 17/IAS 11 e 
interpretações relacionadas. No processo de adoção da norma, o Grupo 
avaliou sua responsabilidade no fornecimento de bens e/ou serviços no 
momento da entrega de seu produto denominado de forma agregada 
(pacotes turísticos), que compreende venda de serviços turísticos, incluindo 
passagens aéreas, transporte terrestre, reservas de hotéis, intercâmbio cul-
tural e profissional e comercialização de cruzeiros marítimos, assim como 
também para o produto denominado (fretamento marítimo) que compre-
ende a comercialização de cabines exclusivas de um navio para clientes 
residentes no Brasil. O resultado dessa avaliação para os produtos denomi-
nados de forma agregada (pacotes turísticos) foi que o Grupo é responsável 
pela intermediação desses serviços que por sua vez são fornecidos por 
terceiros, visto que não têm o risco de estoque antes que haja a transferên-
cia aos seus clientes. Consequentemente, para tais operações denomina-
das de forma agregada (pacotes turísticos), o Grupo é classificado como 
agente na execução de sua obrigação de desempenho e que na função de 
agente, reconhece a receita de intermediação da transação correspondente 
à diferença entre o valor recebido do cliente e os repasses efetuados aos 
terceiros, prestadores dos serviços turísticos. Com relação ao resultado da 
avaliação para o produto denominado (fretamento marítimo), o Grupo 
obtém o controle dos bens e serviços de outra parte antes de transferir o 
controle para o cliente; portanto, a sua obrigação de desempenho é forne-
cer os próprios bens ou serviços. Nesse sentido, o Grupo foi classificado na 
função de principal na operação e, na execução de sua obrigação de 
desempenho, reconhece o valor bruto das vendas das cabines e seus res-
pectivos custos dos serviços prestados em linhas segregadas nas demons-
trações de resultados, com efeito na receita líquida de vendas. O impacto da 
adoção no Grupo para o período de 2018 foi de R$7.200. i) Direitos de 
devolução: Atualmente, conforme política operacional e regulamentações 
aplicáveis, para vendas realizadas (segundo regulamento da ANAC – Agên-
cia Nacional de Aviação Civil), o cliente tem um ano da data de emissão do 
bilhete para fazer a solicitação de reembolso à companhia aérea. Para 
quaisquer valores recebidos (ou a receber) aos quais não espera ter direito, 
não deve reconhecer a receita, mas sim um passivo referente a obrigação 
de restituição. Antes da adoção do IFRS 15, o montante do passivo de 
restituição ao cliente era reconhecido no momento em que a companhia 
aérea confirmava a devolução e restituía a Companhia. Com a adoção do 
IFRS 15, a Companhia passou a reconhecer o passivo de restituição com 
base na estimativa de devoluções ao cliente no momento da intermediação 
da prestação de serviços, cujo efeito em suas demonstrações não é mate-
rial. ii) Programa de fidelidade: A Companhia possui um programa de fide-
lidade, cuja geração de pontos concedidos ao cliente não é mais realizado 
desde dezembro de 2017. Houve uma reavaliação desse programa de fide-
lidade para as demonstrações contábeis para o exercício de 2017 para fins 
da aplicação do CPC 47/IFRS 15 e não houve impactos materiais na sua 
adoção inicial. As obrigações assumidas decorrentes do Programa Fideli-
dade, até a data de encerramento do programa são avaliadas ao valor justo 
líquido da estimativa de não utilização (breakage) e multiplicado pela quan-
tidade de pontos existentes no encerramento de cada período. O prazo de 
utilização é de 24 meses, os pontos que foram concedidos tem validade até 
dezembro de 2019, a obrigação está registrada na conta “Venda antecipada 
de pacotes turísticos”, sendo reconhecida como receita no momento do 
embarque referente ao pacote adquirido com pontos do plano, ou na data 
de expiração da geração dos pontos e não utilização dos mesmos. 2.10.2 
IFRS 9 Instrumentos Financeiros: i) Classificação e mensuração de 
Ativos e Passivos financeiros: O CPC 48/IFRS 9 retém em grande parte 
os requerimentos existentes no CPC 38/IAS 39 para a classificação e men-
suração de passivos financeiros. No entanto, ele elimina as antigas catego-
rias do CPC 38/IAS 39 para ativos financeiros: mantidos até o vencimento, 
empréstimos e recebíveis e disponíveis para venda. A adoção do CPC 48/
IFRS 9 não teve um efeito significativo nas políticas contábeis do Grupo 
relacionadas a passivos financeiros e instrumentos financeiros derivativos 
(para derivativos que são usados como instrumentos de hedge, vide (iii) 
abaixo). O impacto do CPC 48/IFRS 9 na Classificação e Mensuração de 
ativos Financeiros está descrito abaixo. Conforme o CPC 48/IFRS 9, no 
reconhecimento inicial, um ativo financeiro é classificado como mensurado: 
a custo amortizado; VJORA (valor justo por meio de outros resultados 
abrangentes) – instrumento de dívida; VJORA (valor justo por meio de 
outros resultados abrangentes) –instrumento patrimonial; ou VJR (valor 
justo por meio do resultado). A classificação dos ativos financeiros segundo 
o CPC 48/IFRS 9 é geralmente baseada no modelo de negócios no qual um 
ativo financeiro é gerenciado e em suas características de fluxos de caixa 
contratuais. Derivativos embutidos em que o contrato principal é um ativo 
financeiro no escopo da norma nunca são separados. Em vez disso, o ins-
trumento financeiro híbrido é avaliado para classificação como um todo. Um 
ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado se atender ambas as 
condições a seguir e não for designado como mensurado a VJR: – é man-
tido dentro de um modelo de negócio cujo objetivo seja manter ativos finan-
ceiros para receber fluxos de caixa contratuais; e – seus termos contratuais 
geram, em datas específicas, fluxos de caixa que são relativos ao paga-
mento de principal e juros sobre o valor principal em aberto. Um instrumento 
de dívida é mensurado a VJORA se atender ambas as condições a seguir 
e não for designado como mensurado a VJR: – é mantido dentro de um 
modelo de negócio cujo objetivo é atingido tanto pelo recebimento de fluxos 
de caixa contratuais quanto pela venda de ativos financeiros; e – seus ter-
mos contratuais geram em datas específicas, fluxos de caixa que são ape-
nas pagamentos de principal e juros sobre o valor principal em aberto. 
Todos os ativos financeiros não classificados como mensurados ao custo 
amortizado ou VJORA, conforme descrito acima, são classificados como 
VJR. Isso inclui todos os ativos financeiros derivativos. No reconhecimento 
inicial, o Grupo pode designar de forma irrevogável um ativo financeiro que 
de outra forma atenda os requerimentos para ser mensurado ao custo 
amortizado ou como VJORA como VJR se isso eliminar ou reduzir significa-
tivamente um descasamento contábil que de outra forma surgiria (opção de 
valor justo disponível no CPC 48/IFRS 9). Um ativo financeiro (a menos que 
seja um contas a receber de clientes sem um componente de financiamento 
significativo que seja inicialmente mensurado pelo preço da transação) é 
inicialmente mensurado pelo valor justo, acrescido, para um item não men-
surado a VJR, dos custos de transação que são diretamente atribuíveis à 
sua aquisição. As seguintes políticas contábeis aplicam-se à mensuração 
subsequente dos ativos financeiros.
Ativos financei-
ros mensurados 
a VJR

Após o reconhecimento inicial, esses ativos são sub-
sequentemente mensurados ao valor justo. O resultado 
líquido, incluindo juros ou receita de dividendos, é reco-
nhecido no resultado. Veja (iii) abaixo para derivativos 
designados como instrumentos de hedge.

Ativos finan-
ceiros a custo 
amortizado

Após o reconhecimento inicial, estes ativos são men-
surados de forma subsequente ao custo amortizado 
utilizando o método do juros efetivo. O custo amor-
tizado é reduzido por perdas por impairment (veja (ii) 
abaixo). A receita de juros, ganhos e perdas cambiais 
e impairment são reconhecidos no resultado. Qualquer 
ganho ou perda no desreconhecimento é reconhecido 
no resultado.

O efeito da adoção do CPC 48/IFRS 9 sobre o valor contábil dos ativos 
financeiros em 01/01/2018 refere-se apenas aos novos requerimentos de 
impairment, conforme descrito. ii) Impairment de Ativos financeiros: O 
CPC 48/IFRS 9 substitui o modelo de “perda incorrida” do CPC 38/IAS 39 
por um modelo de perda de crédito esperada. O novo modelo de impair-
ment aplica-se aos ativos financeiros mensurados pelo custo amortizado, 
ativos contratuais e instrumentos de dívida mensurados a VJORA, mas não 
se aplica aos investimentos em instrumentos patrimoniais (ações). De 
acordo com o CPC 48/IFRS 9, as perdas de crédito são reconhecidas mais 
cedo do que de acordo com o CPC 38/IAS. Os ativos financeiros ao custo 
amortizado consistem principalmente de contas a receber. De acordo com 
o CPC 48/IFRS 9, as provisões para perdas são mensuradas em uma das 
seguintes bases: – Perdas de crédito esperadas para 12 meses: estas são 
perdas de crédito que resultam de possíveis eventos de inadimplência den-
tro de 12 meses após a data do balanço; e – Perdas de crédito esperadas 
para a vida inteira: estas são perdas de crédito que resultam de todos os 
possíveis eventos de inadimplência ao longo da vida esperada de um ins-
trumento financeiro. O Grupo mensura a provisão para perda em um mon-
tante igual a perda de crédito esperada para a vida inteira, exceto para os 
descritos abaixo, que são mensurados como perda de crédito esperada 
para 12 meses: – títulos de dívida com baixo risco de crédito na data de 
apresentação; e; – outros títulos de dívida e saldos bancários para os quais 
o risco de crédito (ou seja, o risco de inadimplência ao longo da vida espe-
rada do instrumento financeiro) não tenha aumentado significativamente 
desde o reconhecimento inicial. Ao determinar se o risco de crédito de um 
ativo financeiro aumentou significativamente desde o reconhecimento ini-
cial e ao estimar as perdas de crédito esperadas, o Grupo considera infor-
mações razoáveis e suportáveis que são relevantes e disponíveis sem 
custo ou esforço excessivo. Isso inclui informações e análises quantitativas 
e qualitativas, com base na experiência histórica do Grupo, na avaliação de 
crédito e considerando informações “forward-looking”. O Grupo presume 
que o risco de crédito em um ativo financeiro aumenta significativamente se 
este estiver com mais de 30 dias de atraso e o passageiro já tenha embar-
cado. O período máximo considerado na estimativa de perda de crédito 
esperada é o período contratual máximo durante o qual o Grupo está 
exposto ao risco de crédito. Mensuração de perdas de crédito esperadas no 
Grupo: A perda esperada em crédito é constituída com base na análise da 
carteira de clientes em montante considerado suficiente pela Administração 
para fazer frente a eventuais perdas na realização dos créditos. A adminis-
tração efetuou análise dos impactos provindos da adoção do CPC 48/IFRS 

9 para as práticas de contas a receber por financiamento próprio, que cor-
respondem às vendas através de mesa própria disponibilizado aos clientes, 
assim como para as práticas de contas a receber a prazo com cartões de 
crédito e também para contas a receber de títulos que referem-se a venda 
de recebíveis a prazo para instituições financeiras que estruturam e nego-
ciam serviços financeiros aos clientes do grupo. O diagnóstico realizado 
pela administração, à luz da adoção do CPC 48/IFRS 9, não apresentou 
efeito material sobre seus ativos financeiros que consistem principalmente 
de contas a receber provindos de mesa própria e instituições financeiras. 
Ativos financeiros com problemas de recuperação de crédito: Em cada data 
de apresentação, o Grupo avalia se os ativos financeiros contabilizados 
pelo custo amortizado estão com problemas de recuperação. Um ativo 
financeiro possui “problemas de recuperação de crédito” quando ocorrem 
um ou mais eventos como atrasos em seus recebíveis dentro de 30 dias ou 
a própria inadimplência após 30 dias, esses eventos geram impacto preju-
dicial nos fluxos de caixa futuro estimados do ativo financeiro. Apresentação 
de impairment: Provisão para perdas para ativos financeiros mensurados 
pelo custo amortizado são deduzidas do valor contábil bruto dos ativos. As 
perdas por impairment relacionadas ao contas a receber de clientes e 
outros recebíveis, incluindo ativos contratuais, são apresentadas na 
demonstração do resultado em despesas de vendas ou outras depesas 
operacionais, respectivamente. iii) Desreconhecimento: Ativos financei-
ros: O Grupo desreconhece um ativo financeiro quando os direitos contra-
tuais aos fluxos de caixa do ativo expiram, ou quando o Grupo transfere os 
direitos contratuais de recebimento aos fluxos de caixa contratuais sobre 
um ativo financeiro em uma transação na qual substancialmente todos os 
riscos e benefícios da titularidade do ativo financeiro são transferidos ou na 
qual o Grupo nem transfere nem mantém substancialmente todos os riscos 
e benefícios da titularidade do ativo financeiro e também não retém o con-
trole sobre o ativo financeiro. O Grupo realiza transações em que transfere 
ativos reconhecidos no balanço patrimonial, mas mantém todos ou subs-
tancialmente todos os riscos e benefícios dos ativos transferidos. Nesses 
casos, os ativos financeiros não são desreconhecidos. Passivos financei-
ros: O Grupo desreconhece um passivo financeiro quando sua obrigação 
contratual é retirada, cancelada ou expira. O Grupo também desreconhece 
um passivo financeiro quando os termos são modificados e os fluxos de 
caixa do passivo modificado são substancialmente diferentes, caso em que 
um novo passivo financeiro baseado nos termos modificados é reconhecido 
a valor justo. No desreconhecimento de um passivo financeiro, a diferença 
entre o valor contábil extinto e a contraprestação paga (incluindo ativos 
transferidos que não transitam pelo caixa ou passivos assumidos) é reco-
nhecida no resultado. iv) Compensação: Os ativos ou passivos financeiros 
são compensados e o valor líquido apresentado no balanço patrimonial 
quando, e somente quando, o Grupo tenha atualmente um direito legal-
mente executável de compensar os valores e tenha a intenção de liquidá-
-los em uma base líquida ou de realizar o ativo e liquidar o passivo simulta-
neamente. v) Instrumentos financeiros derivativos e contabilidade de 
hedge: O Grupo mantém instrumentos financeiros derivativos para prote-
ger suas exposições aos riscos de variação de moeda estrangeira e taxa de 
juros. Derivativos embutidos são separados de seus contratos principais e 
registrados separadamente caso o contrato principal não seja um ativo 
financeiro e certos critérios sejam atingidos. Os derivativos são mensurados 
inicialmente pelo valor justo. Após o reconhecimento inicial, os derivativos 
são mensurados pelo valor justo e as variações no valor justo são normal-
mente registradas no resultado. O Grupo designa certos derivativos como 
instrumentos de hedge para proteção da variabilidade dos fluxos de caixa 
associada a transações previstas altamente prováveis, resultantes de 
mudanças nas taxas de câmbio e de juros. No início das relações de hedge 
designadas, o Grupo documenta o objetivo do gerenciamento de risco e a 
estratégia de aquisição do instrumento de hedge. O Grupo também docu-
menta a relação econômica entre o instrumento de hedge e o item objeto de 
hedge, incluindo se há a expectativa de que mudanças nos fluxos de caixa 
do item objeto de hedge e do instrumento de hedge compensem-se mutua-
mente. Hedges de fluxo de caixa: Quando um derivativo é designado 
como um instrumento de hedge de fluxo de caixa, a porção efetiva das 
variações no valor justo do derivativo é reconhecida em outros resultados 
abrangentes e apresentada na conta de reserva de hedge. A porção efetiva 
das mudanças no valor justo do derivativo reconhecido em ORA limita-se à 
mudança cumulativa no valor justo do item objeto de hedge, determinada 
com base no valor presente, desde o início do hedge. Qualquer porção não 
efetiva das variações no valor justo do derivativo é reconhecida imediata-
mente no resultado. O Grupo designa apenas as variações no valor justo do 
elemento spot dos contratos de câmbio a termo como instrumento de 
hedge nas relações de hedge de fluxo de caixa. A mudança no valor justo 
do elemento futuro de contratos a termo de câmbio (‘forward points’) é con-
tabilizada separadamente como custo de hedge e reconhecida em uma 
reserva de custos de hedge no patrimônio líquido. Quando a transação 
objeto de hedge prevista resulta no reconhecimento subsequente de um 
item não financeiro, tal como estoques, o valor acumulado na reserva de 
hedge e o custo da reserva de hedge são incluídos diretamente no custo 
inicial do item não financeiro quando ele é reconhecido. Com relação às 
outras transações objeto de hedge, o valor acumulado na reserva de hedge 
e o custo da reserva de hedge são reclassificados para o resultado no 
mesmo período ou em períodos em que os fluxos de caixa futuros espera-
dos que são objeto de hedge afetarem o resultado. Caso o hedge deixe de 
atender aos critérios de contabilização de hedge, ou o instrumento de 
hedge expire ou seja vendido, encerrado ou exercido, a contabilidade de 
hedge é descontinuada prospectivamente. Quando a contabilização dos 
hedges de fluxo de caixa for descontinuada, o valor que foi acumulado na 
reserva de hedge permanece no patrimônio líquido até que, para um instru-
mento de hedge de uma transação que resulte no reconhecimento de um 
item não financeiro, ele for incluído no custo do item não financeiro no 
momento do reconhecimento inicial ou, para outros hedges de fluxo de 
caixa, seja reclassificado para o resultado no mesmo período ou períodos à 
medida que os fluxos de caixa futuros esperados que são objeto de hedge 
afetarem o resultado. Caso os fluxos de caixa futuros que são objeto de 
hedge não sejam mais esperados, os valores que foram acumulados na 
reserva de hedge e o custo da reserva de hedge são imediatamente reclas-
sificados para o resultado. Contabilidade de Hedge: De acordo com as 
disposições do CPC 48/IFRS 9, o Grupo optou por usar a prerrogativa apre-
sentada pela norma de manter o modelo de contabilidade de hedge do CPC 

38/IAS 39. 2.11. Pronunciamentos emitidos, mas que não estavam em 
vigor em 31 de dezembro de 2018: Uma série de novas normas foram 
emitidas e alteradas em 2018. Entre as normas que ainda não estão em 
vigor, espera-se que o CPC 06 (R2)/IFRS 16 tenha um impacto relevante 
nas demonstrações financeiras do Grupo no período de aplicação inicial em 
01/01/2019. As demais normas alteradas e interpretações emitidas não 
deverão ter um impacto relevante nas demonstrações financeiras consoli-
dadas do Grupo. 2.11.1 IFRS 16 Operações de arrendamento mercantil: 
A Companhia deverá adotar o CPC 06(R2)/IFRS 16 – Arrendamentos a 
partir de 01/01/2019 (abordagem retrospectiva modificada). A Companhia 
avaliou o potencial impacto que a aplicação inicial do CPC 06 (R2)/IFRS 16 
terá sobre as demonstrações financeiras consolidadas, conforme descrito 
abaixo. Os impactos reais da adoção da norma a partir de 01/01/2019 pode-
rão mudar porque, as novas políticas contábeis estão sujeitas à mudança 
até que a Companhia apresente suas primeiras demonstrações financeiras 
que incluam a data da aplicação inicial. A IFRS 16 introduz um modelo 
único de contabilização de arrendamentos no balanço patrimonial para 
arrendatários. Um arrendatário reconhece um ativo de direito de uso que 
representa o seu direito de utilizar o ativo arrendado e um passivo de arren-
damento que representa a sua obrigação de efetuar pagamentos do arren-
damento. Isenções estão disponíveis para arrendamentos itens de baixo 
valor. A Companhia não considerou na aplicação inicial a isenção para con-
tratos de aluguéis de imóveis com prazo até 12 meses. A contabilidade do 
arrendador permanece semelhante à norma atual, isto é, os arrendadores 
continuam a classificar os arrendamentos em financeiros ou operacionais. 
A IFRS 16 substitui as normas de arrendamento existentes, incluindo o 
CPC 06/IAS 17 Operações de Arrendamento Mercantil e o ICPC 03/IFRIC 
4, SIC 15 e SIC 27 Aspectos Complementares das Operações de Arrenda-
mento Mercantil. (i) Arrendamentos em que a Companhia é um arrenda-
tário: A Companhia reconhecerá novos ativos e passivos para seus arren-
damentos operacionais dos aluguéis de lojas físicas, prédios administrati-
vos e alguns equipamentos administrativos. A natureza das despesas rela-
cionadas àqueles arrendamentos mudará porque a Companhia reconhe-
cerá um custo de depreciação de ativos de direito de uso e despesa de 
juros sobre obrigações de arrendamento. A Companhia reconhecia uma 
despesa linear de arrendamento operacional durante o prazo do arrenda-
mento, e reconhecia ativos e passivos na medida em que havia uma dife-
rença temporal entre os pagamentos efetivos de arrendamentos e as des-
pesas reconhecidas. A Companhia divulgou informações conhecidas ou 
razoavelmente estimáveis relevantes para avaliar o possível impacto que a 
aplicação do CPC 06 (R2)/IFRS 16 terá em suas demonstrações financei-
ras no período da aplicação inicial que estavam disponíveis quando as 
demonstrações financeiras foram preparadas. A Companhia incluirá nas 
obrigações do arrendamento os pagamentos devidos nos termos do arren-
damento. Com base nas informações atualmente disponíveis, a Companhia 
estima que reconhecerá nas demonstrações financeiras consolidadas obri-
gações adicionais de arrendamento de R$ 75.355 mil em 01/01/2019. A 
Companhia espera que a adoção do CPC 06 (R2)/IFRS 16 não afete sua 
capacidade de cumprir com os acordos contratuais (covenants) de limite 
máximo de alavancagem. (ii) Arrendamentos em que a Companhia é um 
arrendador: A Companhia atualmente não possui arrendamentos na figura 
como arrendador, sendo assim, esse item é não aplicável e não se espera 
nenhum impacto significativo para outros arrendamentos em que a Compa-
nhia é um arrendador. (iii) Transição: A Companhia pretende aplicar o CPC 
06(R2)/IFRS 16 inicialmente em 01/01/2019, utilizando a abordagem retros-
pectiva modificada. Portanto, o efeito cumulativo da adoção do CPC 06(R2)/
IFRS 16 será reconhecido como um ajuste no saldo de abertura dos lucros 
acumulados em 01/01/2019, sem atualização das informações comparati-
vas. A Companhia planeja aplicar o expediente prático com relação à defi-
nição de contrato de arrendamento na transição. Isso significa que aplicará 
o CPC 06(R2)/IFRS 16 a todos os contratos celebrados antes de 01/01/2019 
que eram identificados como arrendamentos de acordo com o CPC 06(R1)/
IAS 17 e a ICPC 03/IFRIC 4. 2.11.2 Outras normas e pronunciamentos 
emitidos, mas que não estavam em vigor em 31 de dezembro de 2018: 
As seguintes normas alteradas e interpretações não deverão ter um 
impacto significativo nas demonstrações financeiras consolidadas do 
Grupo. - IFRIC 23/ICPC 22 Incerteza sobre Tratamentos de Tributos sobre o 
Lucro. - Características de Pré-Pagamento com Remuneração Negativa 
(alterações na IFRS 9). - Investimento em Coligada, em Controlada e em 
Empreendimento Controlado em Conjunto (Alterações no CPC 18(R2)/IAS 
28). - Alterações no Plano, Reduções ou Liquidação do Plano (al terações 
no CPC 33/IAS 19). - Ciclo de melhorias anuais nas normas IFRS 2015-
2017 – várias normas. - Alterações nas referências à estrutura conceitual 
nas normas IFRS. - IFRS 17 Contratos de Seguros

 3 Principais usos de estimativas e julgamentos
As estimativas e os julgamentos contábeis são continuamente avaliados e 
baseiam-se na experiência histórica e em outros fatores, incluindo expec-
tativas de eventos futuros, consideradas razoáveis para as circunstâncias. 
As estimativas e julgamentos que apresentam um risco significativo, com 
probabilidade de causar um ajuste relevante nos valores contábeis dos 
ativos e passivos no próximo exercício financeiro, estão contempladas a 
seguir: a) Pagamentos baseados em ações: A estimativa do valor justo dos 
pagamentos com base em ações requer a determinação do modelo de ava-
liação mais adequado para a concessão de instrumentos patrimoniais, o 
que depende dos termos e condições da concessão. Isso requer também 
a determinação dos dados mais adequados para o modelo de avaliação, 
incluindo a vida esperada da opção, volatilidade e rendimento de dividen-
dos e correspondentes premissas. As premissas e modelos utilizados para 
estimar o valor justo dos pagamentos baseados em ações são divulgados 
na Nota 20.b. Essas diferenças de interpretação podem surgir numa ampla 
variedade de assuntos, dependendo das condições vigentes no respec-
tivo domicílio da Companhia. Julgamento significativo da Administração é 
requerido para determinar o valor do imposto diferido ativo que pode ser 
reconhecido, com base no prazo provável e nível de lucros tributáveis futu-
ros. b) Valor justo de instrumentos financeiros: O valor justo dos instrumen-
tos financeiros ativos e passivos que não são negociados em mercados 
ativos é determinado mediante o uso de técnicas de avaliação, incluindo o 
método de fluxo de caixa descontado. A Companhia utiliza seu julgamento 
para escolher os dados e premissas utilizados nestas avaliações. Mudan-



continua …

ças nas premissas sobre esses fatores poderiam afetar substancialmente 
o valor justo apresentado dos instrumentos financeiros. c) Provisões para 
demandas judiciais e administrativas: A Companhia reconhece provisão 
para demandas judiciais e administrativas. A avaliação da probabilidade de 
perda inclui a avaliação das evidências disponíveis, a hierarquia das leis, as 
jurisprudências disponíveis, as decisões mais recentes nos tribunais e sua 
relevância no ordenamento jurídico, bem como a avaliação dos advogados 
externos. A Companhia revisa suas estimativas e premissas pelo menos 
trimestralmente. d) Perda por redução ao valor recuperável de ativos não 
financeiros: Uma perda por redução ao valor recuperável existe quando o 
valor contábil de um ativo ou unidade geradora de caixa excede o seu valor 
recuperável, o qual é o maior entre o valor justo menos custos de venda e o 
valor em uso. O cálculo do valor justo menos custos de vendas é baseado 
em informações disponíveis de transações de venda de ativos similares 
ou preços de mercado menos custos adicionais para descartar o ativo. O 
cálculo do valor em uso é baseado no modelo de fluxo de caixa descontado. 
Os fluxos de caixa derivam do orçamento para os próximos cinco anos 
e não incluem atividades de reorganização com as quais a Companhia e 
suas controladas ainda não tenha se comprometido ou investimentos futu-
ros significativos que melhorarão a base de ativos da unidade geradora de 
caixa objeto de teste. O valor recuperável é sensível à taxa de desconto uti-
lizada no método de fluxo de caixa descontado, bem como aos recebimen-
tos de caixa futuros esperados e à taxa de crescimento utilizada para fins 
de extrapolação. As principais premissas utilizadas para determinar o valor 
recuperável das diversas unidades geradoras de caixa, incluindo análise de 
sensibilidade, são detalhadas na nota explicativa 12.

 4 Reapresentação de saldos correspondentes

Na apresentação das demonstrações contábeis comparativas de 31 de 
dezembro de 2017 foram efetuados ajustes visando apresentar, retrospec-
tivamente os efeitos do acervo líquido relacionado ao tratamento contábil 
de combinações de negócios provindos da aquisição do Grupo Trend e 
Visual Turismo. A reapresentação divulgada é apenas para fins de compa-
rabilidade entre os exercícios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2018. 
A tabela a seguir resume os impactos nas demonstrações financeiras con-
solidadas do Grupo:
(i) Balanço patrimonial controladora

Anteriormente 
apresentado Ajuste

Reapre-
sentado

Ativo
Ativo circulante 3.216.390 – 3.216.390
Ativo intangível 124.457 – 124.457
Investimentos 771.630 (198.205) 573.425
Outros (não circulante) 118.583 – 118.583
Total do ativo 4.231.060 (198.205) 4.032.855
Passivo
Passivo circulante 2.405.480 – 2.405.480
Contas a pagar aquisição investida – 
partes relacionadas 280.176 (198.205) 81.971

Outros (não circulante) 751.153 – 751.153
Total do passivo 3.436.809 (198.205) 3.238.604
Total do patrimônio líquido 794.251 – 794.251
Total do passivo e patrimônio 
líquido 4.231.060 (198.205) 4.032.855

(ii) Balanço patrimonial consolidado
Anteriormente 

apresentado Ajuste
Reapre-
sentado

Ativo
Ativo circulante 3.701.360 – 3.701.360
Imposto de renda e contribuição 
social diferidos 85.756 106.491 192.247

Ativo intangível 973.290 8.514 981.804
Outros (não circulante) 86.522 – 86.522
Total do ativo 4.846.928 115.005 4.961.933
Passivo
Passivo circulante 2.999.070 – 2.999.070
Contas a pagar aquisição investida – 
partes relacionadas 280.176 (198.205) 81.971

Provisão para demandas judiciais e 
administrativas 50.510 313.210 363.720

Outros (não circulante) 722.487 – 722.487
Total do passivo 4.052.243 115.005 4.167.248
Total do patrimônio líquido 794.251 – 794.251
Participação dos acionistas não 
controladores 434 – 434

Total do passivo e patrimônio 
líquido 4.846.928 115.005 4.961.933

Período de Mensuração: De acordo com o CPC 15 (Combinação de 
Negócios), quando a contabilização inicial de uma combinação de negócios 
estiver incompleta ao término do período de reporte em que a combinação 
ocorrer, o adquirente deve, em suas demonstrações financeiras reportar 
os valores provisórios para os itens cuja contabilização estiver incompleta. 
Nesse sentido durante o período de mensuração o adquirente deve ajustar 

retrospectivamente os valores provisórios reconhecidos na data da aqui-
sição para refletir qualquer nova informação obtida relativa a fatos e circuns-
tâncias existentes na data da aquisição, a qual, se reconhecida naquela 
data, teria afetado a mensuração dos valores reconhecidos. Durante o 
período de mensuração, o adquirente também deve reconhecer adicional-
mente ativos ou passivos, quando nova informação for obtida acerca de 
fatos e circunstâncias existentes na data da aquisição, a qual, se conhecida 
naquela data, teria resultado no reconhecimento desses ativos e passivos 
naquela data. O período de mensuração termina assim que o adquirente 
obtiver as informações que buscava sobre fatos e circunstâncias existentes 
na data da aquisição, ou quando ele concluir que mais informações não 
podem ser obtidas. Durante o ano de 2018, foram finalizados os trabalhos 
realizados de due diligence, nessa fase foram identificados ajustes que 
alteraram o valor do preço de compra das adquiridas em 2017. No Grupo 
Trend, de acordo com os termos do contrato de compra e venda, a parte 
do preço retido inicial de aquisição dos 90% poderia ser ajustado dentro de 
um período de 12 meses após a data de aquisição e, portanto, sofreu uma 
redução de R$60.872. Nesse sentido a parcela a prazo do preço referente 
ao valor retido passou de R$ 94.500 para R$33.628, seguindo os mesmos 
termos do contrato de compra e venda firmado em 1º de dezembro de 2017. 
Em 5 de novembro de 2018 foi celebrado entre as partes um instrumento 
complementar ao contrato de compra e venda de ações e outras avenças 
que trata do pagamento de um preço adicional (“Parcela Contingente”), 
ajustando o valor da parcela contingente de R$ 99.857 para R$ 26.545, 
representando uma redução de R$ 73.312. Na Visual, de acordo com o 
primeiro aditivo do contrato de compra e venda, a parte do preço de aqui-
sição de 100%, sofreu uma redução de R$3.372. Nesse sentido a parcela a 
prazo do preço passou de R$19.221 para R$15.849, seguindo os mesmos 
termos do contrato de compra e venda. A Companhia também se utilizou da 
finalização dos procedimentos de due dilligence efetuados no contexto das 
aquisições para reconhecer, dentro do período de mensuração, um pas-
sivo contingente, no valor de R$313.210 que, líquida dos efeitos tributários 
(R$ 106.491), aumentou o saldo do ágio em R$ 206.719. A Companhia, 
no processo de fechamento anual do exercício de 2018, reavaliou os valo-
res referentes à combinação de negócios dessas aquisições em função da 
resolução de incertezas e remensuração de acordos feitos no momento da 
combinação de negócios, e está reapresentando os valores corresponden-
tes relativos ao exercício encerrado em 31 de dezembro de 2017, sendo os 
ajustes demonstrados nos quadros abaixo e detalhados na nota explica-
tiva 10. Não há impacto sobre as demonstrações de resultados e nenhum 
impacto nas atividades operacionais, de investimento e financiamento nos 
fluxos de caixa para o exercício findo em 31 de dezembro de 2017 e 2018.

 5 Gestão de risco financeiro

5.1. Fatores de risco financeiro: As atividades do Grupo a expõem a diver-
sos riscos financeiros: riscos de mercado (incluindo risco cambial e risco de 
taxa de juros), risco de crédito e risco de liquidez. O Conselho de Adminis-
tração estabelece princípios para a gestão de risco, bem como para áreas 
específicas, como risco cambial, risco de taxa de juros, risco de crédito, uso 
de instrumentos financeiros derivativos e não derivativos e investimento de 
excedentes de caixa. a) Risco de mercado: i) Risco cambial: A exposição 
da Companhia e suas controladas ao risco de variação nas taxas de câm-
bio é aplicável principalmente às contas correntes, às contas a pagar, e 
aos empréstimos e financiamentos denominados em moeda estrangeira. 
O risco cambial pode impactar significativamente a receita futura do Grupo, 
já que as vendas antecipadas de pacotes turísticos incluem provisões para 
futuros pagamentos a fornecedores internacionais terrestres (hotéis e 
receptivos). O câmbio pode afetar ainda o resultado financeiro do Grupo em 
função dos empréstimos e financiamentos denominados em moeda estran-
geira. Para gerenciar o risco cambial, o Grupo utiliza contratos de compra 
de moeda estrangeira e contratos de derivativo do tipo NDF (non-delivera-
ble forward) e swaps cambiais. O Grupo também se protege do risco cam-
bial através do pagamento antecipado de fornecedores atrelados a moedas 
estrangeiras. ii) Risco fluxo de caixa ou valor justo associado com risco de 
taxas de juros: A exposição da Companhia ao risco de variação nas taxas 
de juros do mercado é aplicável principalmente ao grupo de equivalentes de 
caixa, debêntures e empréstimos, atualizados com base no CDI, bem como 
empréstimos sujeitos a variação da LIBOR, o que pode afetar o resultado e 
os fluxos de caixa do Grupo. iii) Análise de sensibilidade: Com a finalidade 
de verificar a sensibilidade do indexador nas contas correntes em moeda 
estrangeira, equivalentes de caixa e empréstimos e financiamentos bem 
como as operações com risco na taxa de juros classificados em equivalen-
tes de caixa, debêntures e empréstimos, aos quais o Grupo estava exposto 
na data base de 31 de dezembro de 2018, foram definidos três cenários 
diferentes. Com base em projeções divulgadas por instituições financeiras 
(Banco Central), foi obtida a projeção da moeda estrangeira, CDI e Libor 
para cada uma das transações analisadas, sendo este definido como cená-
rio provável (cenário 1); a partir deste, foram calculadas variações de 25% 
(cenário 2) e 50% (cenário 3). Para cada cenário foi apresentado a seguir o 
novo saldo contábil considerando a taxa de stress:

Saldo em Projeções de mercado
Operações Risco Taxa 31/12/2018 Cenário 1 Cenário 2 Cenário 3
Conta corrente em moeda estrangeira – USD Queda do USD 3,8742 47.571 (570) (12.320) (24.071)
Conta corrente em moeda estrangeira – EUR Queda do EUR 4,4375 16.125 (393) (4.326) (16.117)
Conta corrente em moeda estrangeira – GBP Queda da GBP 4,9594 3.741 (60) (980) (1.901)
Conta corrente em moeda estrangeira – CAD Queda do CAD 2,8439 4.277 (43) (1.037) (2.117)
Conta corrente em moeda estrangeira – AUD Queda da AUD 2,7352 433 (2) (110) (218)
Conta corrente em moeda estrangeira – CHF Queda da CHF 3,9372 106 (4) (29) (55)
Conta corrente em moeda estrangeira – ARS Queda da ARS 0,1028 1.400 (10) (357) (705)
Equivalentes de Caixa Queda do CDI 0,0650 218.009 (507) (943) (1.254)
Instrumentos Derivativos (Nota 5.4) USD 3,8605 734 (6.691) 581 1.170
Instrumentos Derivativos (Nota 5.4) EUR 4,4143 117 (818) (74) (148)
Instrumentos Derivativos Nota 5.4) GBP 5,1695 (228) (103) (6) (12)
Instrumentos Derivativos (Nota 5.4) CAD 3,0160 (639) (39) 6 12
Instrumentos Derivativos (Nota 5.4) AUD 2,8468 (101) (40) 4 8
Instrumentos Derivativos Swap Aumento do CDI 0,0640 520.661 93 (2.262) (4.524)
Debêntures Aumento do CDI 0,0640 855.890 (1.964) (3.897) (5.782)

b) Risco de crédito: A Companhia está exposta principalmente a risco de 
crédito referente à caixa e equivalentes de caixa, às contas a receber de 
clientes, outras contas a receber e de contas a receber de partes relaciona-
das. O risco de crédito é minimizado por meio das seguintes políticas: Caixa 
e equivalentes de caixa: A Companhia restringe os valores que possam ser 
alocados a uma única instituição financeira, e analisa as classificações de 
crédito das instituições financeiras com as quais opera. Contas a receber de 
clientes e outras contas a receber: A Companhia minimiza seu risco através 
da diversificação do seu contas a receber de clientes promovendo a reali-
zação de vendas no cartão de crédito e vendas de recebíveis a prazo com 
instituições financeiras mediante a pagamento de uma taxa de desconto, 
além da aplicação de uma análise cadastral e de crédito para financiamento 
interno de seus clientes. Estas instituições receberam notas das agências 
de risco de crédito local rating BB- a AAA e AA- a AA conforme a Standard 
& Poor’s.

Consolidado
31/12/2018 31/12/2017

Caixa e equivalentes de caixa 346.174 332.020
Contas a receber 3.015.132 2.375.651
Contas a receber partes relacionadas 9.973 1.916
Outras contas a receber 37.604 27.087

3.408.883 2.736.674
c) Risco de liquidez: O departamento de Tesouraria monitora as previsões 
contínuas das exigências de liquidez da Companhia para assegurar que 
haja caixa suficiente para atender às necessidades operacionais. O excesso 
de caixa é investido em contas correntes com incidência de juros, depósitos 
a prazo, depósitos de curto prazo e títulos e valores mobiliários, escolhendo 
instrumentos com vencimentos apropriados ou liquidez suficiente para for-
necer margem conforme determinado pelas previsões acima mencionadas. 
A tabela a seguir apresenta os passivos financeiros da Companhia, por fai-
xas de vencimento, correspondentes ao período remanescente no balanço 
patrimonial até a data contratual do vencimento:

Consolidado
Menos de 3 a 12 1 a 5

3 Meses meses Anos Total
Fornecedores 617.910 373 – 618.283
Contas a pagar de partes 
relacionadas 30.294 41.139 121.644 193.077

Empréstimos e financiamentos 22.465 531.055 4.090 557.610
Debêntures 53.715 3.265 798.910 855.890
Contas a pagar de aquisição de 
controlada 4.163 – 59.008 63.171

Outras contas a pagar 146.931 11.892 13.945 172.768
Saldos em 31 de dezembro 
de 2018 875.478 587.724 997.597 2.469.799

Reapre-
sentado Consolidado

Menos de 3 a 12 1 a 5
3 Meses meses Anos Total

Fornecedores 570.758 61.790 – 632.548
Contas a pagar partes relacio-
nadas 2.653 90.792 81.971 175.416

Emprestimos e financiamentos 40.174 54.414 13.712 108.300
Debêntures – 154.163 648.831 802.994
Contas a pagar de aquisição de 
controlada – 4.073 58.013 62.086

Outras contas a pagar 100.072 2.280 1.931 104.283
Saldos em 31 de dezembro 
de 2017 713.657 367.512 804.458 1.185.627

5.2. Gestão de capital: Para manter ou ajustar a estrutura do capital, a 
Companhia pode rever a política de antecipação de recebíveis, pagamento 
de dividendos, devolver capital aos acionistas ou, ainda, emitir novas ações 
para reduzir, por exemplo, o nível de endividamento. A gestão de capital 
não é administrada ao nível da Controladora, mas em nível Consolidado, 
conforme demonstrado abaixo.

Consolidado
31/12/2018 31/12/2017

Reapresentado
Empréstimos e financiamentos 557.610 108.300
Debêntures 855.890 802.994
Instrumentos Derivativos – SWAP (nota 5.5) (19.593) 14.050
Contas a pagar – parte relacionada aqui-
sição Grupo Duotur (nota 22) 74.357 74.472

Contas a pagar – aquisição investida 
Submarino Viagens (nota 19) 63.171 62.086

Contas a pagar – aquisição parte relacio-
nada Viatrix (nota 22) 16.368 20.135

Contas a pagar – parte relacionada aqui-
sição Grupo Trend (nota 22) 27.022 14.368

Contas a pagar – parte relacionada aqui-
sição Visual Turismo (nota 22) 12.390 63.788

Contas a pagar – parte relacionada aqui-
sição Grupo Bibam (nota 22) 1.214 –

Contas a pagar – parte relacionada aqui-
sição Ola (nota 22) 59.971 –

(-) Caixa e equivalentes de caixa (346.174) (332.020)
(=) Dívida líquida 1.302.226 828.174
(+) Patrimônio líquido 1.115.102 794.685
(=) Patrimônio líquido e dívida líquida 2.417.328 1.622.859
5.3. Hierarquia e classificação de Valor justo: Apresentamos a seguir 
uma comparação por nível e classe do valor contábil e do valor justo dos 
instrumentos financeiros da Companhia:

Controladora
Valor contábil Valor justo

Nível Classificação 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017
Ativos financeiros Reapresentado Reapresentado
Caixa e equivalentes de caixa 2 Custo amortizado 270.088 271.919 270.088 271.919

Instrumentos financeiros derivativos 2

Derivativos designados para 
hedge de fluxo de caixa/ 

Mensurados ao valor justo por 
meio de resultado 29.634 1.217 29.634 1.217

Contas a receber de clientes 2 Custo amortizado 2.352.458 1.856.957 2.352.458 1.856.957
Contas a receber – partes relacionadas 2 Custo amortizado 243.306 172.407 243.306 172.407
Total 2.895.486 2.302.500 2.895.486 2.302.500
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos 2 Custo amortizado 503.235 78.210 503.235 78.210
Debêntures 2 Custo amortizado 855.890 802.994 866.512 815.886

Instrumentos financeiros derivativos 2

Derivativos designados para 
hedge de valor justo/ Mensu-
rados ao valor justo por meio 

de resultado 10.706 14.050 10.706 14.050
Fornecedores 2 Custo amortizado 423.749 395.109 423.749 395.109
Contas a pagar – partes relacionadas 2 Custo amortizado 43.584 12.553 43.584 12.553
Contas a pagar aquisição de investida – Par-
tes relacionadas 2 Custo amortizado 130.137 172.763 130.137 172.763

Contas a pagar aquisição de controlada 2 Custo amortizado 63.171 62.086 63.171 62.086
Total 2.030.742 1.537.765 2.041.094 1.550.657

Consolidado
Valor contábil Valor justo

Nível Classificação 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017
Ativos financeiros Reapresentado Reapresentado
Caixa e equivalentes de caixa 2 Custo amortizado 346.174 332.020 346.174 332.020

Instrumentos financeiros derivativos 2

Derivativos designados para 
hedge de fluxo de caixa/ 

Mensurados ao valor justo por 
meio de resultado 30.427 1.389 30.427 1.389

Contas a receber de clientes 2 Custo amortizado 3.015.132 2.375.651 3.015.132 2.375.651
Contas a receber – partes relacionadas 2 Custo amortizado 9.973 1.916 9.973 1.916
Total 3.401.706 2.710.976 3.401.706 2.710.976
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos 2 Custo amortizado 557.610 108.300 557.610 108.300
Debêntures 2 Custo amortizado 855.890 802.994 866.512 815.886

Instrumentos financeiros derivativos 2

Derivativos designados para 
hedge de valor justo/ Mensu-
rados ao valor justo por meio 

do resultado 10.951 14.050 10.951 14.050
Fornecedores 2 Custo amortizado 618.283 632.548 618.283 632.548
Contas a pagar – partes relacionadas 2 Custo amortizado 1.755 2.653 1.755 2.653
Contas a pagar aquisição de investida – Par-
tes relacionadas 2 Custo amortizado 191.322 172.763 191.322 172.763

Contas a pagar aquisição de controlada 2 Custo amortizado 63.171 62.086 63.171 62.086
Total 2.298.982 1.795.394 2.309.604 1.808.286

A Companhia avaliou que caixa e equivalentes de caixa, contas a receber 
de clientes, contas a pagar a fornecedores, e partes relacionadas de curto 
prazo são equivalentes a seus valores contábeis, principalmente devido aos 
vencimentos de curto prazo desses instrumentos. Para a mensuração e 
determinação do valor justo dos ativos e passivos financeiros a Companhia 
utiliza das seguintes premissas: • Valores a receber a longo prazo a taxas 
pré e pós-fixadas são avaliados pela Companhia com base em parâmetros 
tais como taxa de juros, fatores de risco específicos, credibilidade indivi-
dual do cliente ou da contraparte. Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, o 
valor contábil desses valores a receber se aproxima de seu valor justo. • O 
valor justo de instrumentos não negociáveis, empréstimos e financiamentos 
e outras dívidas financeiras, assim como outros passivos financeiros não 
circulantes, é estimado através dos fluxos de caixa futuro descontado uti-
lizando taxas atualmente disponíveis para dívidas ou prazos semelhantes 
e remanescentes. • A Companhia aplica o CPC 40/IFRS 7 para instrumen-
tos financeiros mensurados no balanço patrimonial pelo valor justo, o que 
requer divulgação das mensurações do valor justo pelo seguinte nível da 
hierarquia de mensuração pelo valor justo. O valor justo dos instrumentos 
financeiros negociados em mercados ativos (VJORA) é baseado nos pre-
ços de mercado, cotados na data do balanço. • O preço de mercado cotado 
utilizado para os ativos financeiros mantidos pela Companhia é o preço 
de concorrência atual. O valor justo dos instrumentos financeiros que não 
são negociados em mercados ativos (por exemplo, derivativos de balcão) 
é determinado mediante o uso de fluxos de caixa descontados com base 
em curvas de mercado. 5.4. Contabilidade de hedge (hedge accounting): 
A Companhia efetuou a designação formal de suas operações sujeitas a 
hedge accounting para os instrumentos financeiros derivativos de proteção 
de fluxos de caixa dos pagamentos futuros a serem realizados em moeda 
estrangeira para fornecedores estrangeiros e pagamentos a fornecedores 
locais indexados em moeda estrangeira para fornecedores nacionais. A 
Companhia não efetua transações com instrumentos financeiros derivati-
vos considerados exóticos. Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 os valores 
justos relacionados às transações de hedge foram mensurados por meio de 

fatores observáveis, como preços cotados em mercados ativos ou fluxos de 
caixa descontados com base em curvas de mercado e estão apresentados 
na tabela abaixo.

31/12/2018

Risco de taxa de 
câmbio

Valor de 
referência 
(notional)

Valor 
justo (a)

Valor
 justo (b) Total

Resul-
tado

Patri-
mônio 
líquido

USD 14.189 14.129 11.848 25.977 16.688 354
EUR 19.947 19.967 (6.574) 13.393 10.499 550
Contrato a termo 
(NDF) 236.420 (117) – (117) 25.358 (708)

Total do ativo 270.556 33.979 5.274 39.253 52.545 196
31/12/2017

Valor de 
referência 
(notional)

Valor 
justo (a)

Valor
 justo (b) Total

Resul-
tado

Patri-
mônio 
líquido

Risco de taxa de 
câmbio

USD 23.464 24.503 18.340 42.83 (46) 1.320
EUR 23.644 24.918 (14.510) 10.408 4.191 1.585
Contrato a termo 
(NDF) 182.375 1.389 – 1.389 2.359 966

Total do ativo 229.483 50.810 3.830 54.640 6.504 3.871
(a) Saldos dos instrumentos financeiros derivativos designados a opera-
ções de hedge associados a pacotes de viagens a serem embarcados. (b) 
Saldo dos instrumentos financeiros derivativos relacionados a pacotes de 
viagens embarcados cujos fornecedores ainda não foram pagos. Em 31 
de dezembro de 2018, o efeito dos impostos diferidos sobre o saldo do 
hedge de fluxo de caixa em outros resultados abrangentes é de (R$67) e de 
(R$1.316) em 31 de dezembro de 2017. No quadro abaixo demonstramos 
as posições em aberto, consolidadas por data de vencimento, dos contratos 
a termo (non-deliverable forward – NDF) utilizados para cobertura de risco 
de taxa de câmbio:

31 de dezembro de 2018
Derivativo Posição Contrato Data da contratação Data de vencimento Valor de referência (notional) Valor justo
Termo Comprado NDF De 05/03/2018 a 28/12/2018 De 02/01/2019 a 28/11/2019 236.420 (117)
31 de dezembro de 2017
Derivativo Posição Contrato Data da contratação Data de vencimento Valor de referência (notional) Valor justo
Termo Comprado NDF De 20/06/2017 a 27/12/2017 De 04/01/2018  a 29/11/2018 182.375 1.389
5.5. Risco de taxa de câmbio: No quadro abaixo são demonstradas as posições em aberto, consolidadas por data de vencimento, dos contratos de swap 
utilizados para cobertura de risco de taxa de câmbio em 31 de dezembro de 2018 e 2017.
31 de dezembro de 2018
Derivativo Posição Contrato Data da contratação Data de vencimento Valor de referência (notional) Valor justo
Swap (*) LIBOR 3M X CDI CITIBANK 23/04/2018 23/04/2019 (229.218) 26.769
Swap (*) Pré 4,68% a.a. SANTANDER 20/06/2018 17/06/2019 (68.914) 1.621
Swap (*) Pré 4,393% a.a. SANTANDER 21/06/2018 18/06/2019 (37.019) 793
Swap (*) LIBOR 3M X CDI CITIBANK 06/07/2018 01/07/2019 (97.711) (2.070)
Swap (*) Pré 1,26% a.a. BRADESCO 04/09/2018 30/08/2019 (89.210) (7.193)
Swap (*) LIBOR 3M X CDI CITIBANK 26/02/2015 02/03/2019 (18.182) (327)
Total (540.254) 19.593
31 de dezembro de 2017
Derivativo Posição Contrato Data da contratação Data de vencimento Valor de referência (notional) Valor justo
Swap (*) LIBOR 3M X CDI CITIBANK 26/02/2015 02/03/2019 (78.210) (14.050)
(*) Estas operações de swap tem como única finalidade a proteção do risco cambial relativo às operações de empréstimos em moeda estrangeira des-
critas na Nota 14. Os swaps estão sendo utilizados como hedge da exposição às variações no valor justo dos empréstimos garantidos à mesma taxa 
acima para as duas instituições financeiras.

 6 Caixa e equivalentes de caixa
Controladora Consolidado

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017
Equivalentes de caixa 197.927 215.998 218.049 258.677
Caixa e contas bancárias:
Caixa e conta corrente em 
moeda nacional 26.042 1.959 54.472 9.925

Conta corrente em moeda 
estrangeira – USD 23.690 42.843 47.571 48.043

Conta corrente em moeda 
estrangeira – EUR 14.177 10.408 16.125 11.174

Conta corrente em outras 
moedas estrangeiras 8.252 711 9.957 4.201

72.161 55.921 128.125 73.343
Caixa e equivalentes de 
caixa 270.088 271.919 346.174 332.020

Os equivalentes de caixa estão representados por aplicações financeiras 
que possuem liquidez imediata com baixo risco de mudança de valor e 
referem-se a investimentos em CDBs de renda fixa, remunerados a taxa 
do Certificado de Depósito Interbancário – CDI que em 31 de dezembro 
de 2018 apresentou uma taxa média anual de 6,40% (9,12% em 31 de 
dezembro de 2017).

 7 Contas a receber de clientes
As contas a receber de clientes são reconhecidas pelo valor total da tran-
sação e diminuidas pela perda estimada para ajuste ao seu valor recuperá-
vel, se necessário. A perda estimada é substancialmente constituída sobre 
recebíveis vencidos, acrescida por uma estimativa de perda futura sobre 
créditos ainda não vencidos, em linha com a adoção do novo pronuncia-
mento contábil CPC 48/IFRS 9 mencionado na nota explicativa 2.11.2.

Controladora Consolidado
31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

Proveniente de vendas por 
meio de:

Administradoras de cartões 
de crédito (a) 1.178.931 1.069.876 1.572.880 1.274.941

Contas a receber de títulos (b) 777.899 685.367 968.575 733.616
Financiamento próprio (c) 374.725 79.537 415.999 320.079
Outros 70.581 37.326 121.923 84.681

2.402.136 1.872.106 3.079.377 2.413.317
Perda estimada para ajuste 
ao seu valor recuperável (d) (49.678) (15.149) (64.245) (37.666)

2.352.458 1.856.957 3.015.132 2.375.651
(a) Vendas a prazo com cartões de crédito são recebidas em parcelas que 
não ultrapassam um ano. Tais parcelas não são sujeitas a taxas de juros 
explícitas. (b) Contas a receber de títulos referem-se a venda de recebíveis 
a prazo para as instituições financeiras que estruturam e negociam serviços 
financeiros aos clientes da Companhia. Os riscos e benefícios financeiros 
destas transações são transferidos integralmente para as instituições finan-
ceiras. (c) Contas a receber por financiamento correspondem às vendas 
através de financiamento interno disponibilizado aos clientes. As operações 
de venda a prazo pré-fixada com juros representam menos de 5% e pos-
suem juros de 2,49% a.m., ao prazo médio de 10 parcelas. Com adoção 
ao CPC 48/IFRS 9, o risco de crédito deixou de fazer parte da composição 
da taxa de desconto a valor presente, pois já esta refletido nas perdas esti-
madas em crédito da carteira a vencer. (d) A constituição e a reversão da 
perda estimada para ajuste ao seu valor recuperável foram reconhecidas 
como “despesas de vendas” na demonstração de resultado. Anualmente a 
Companhia avalia os recebimentos em atraso e que não possuem expecta-
tiva de realização, e efetua a efetiva baixa para o resultado e, consequente-
mente, estorna a perda estimada. A idade do saldo de contas a receber de 
clientes pode ser demonstrada conforme segue:

Controladora Consolidado
31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

A vencer 2.289.936 1.820.898 2.897.952 2.317.357
Títulos vencidos:
Vencidos há menos de 
30 dias 76.377 38.810 108.550 60.165

Vencidos há mais de 
30 dias 35.823 12.398 72.875 35.795

Total 2.402.136 1.872.106 3.079.377 2.413.317
Movimentação da perda estimada para ajuste ao seu valor recuperável:

Controladora Consolidado
Saldo em 31 de dezembro de 2016 (30.810) (44.138)
Adições (5.782) (10.615)
Perdas efetivadas 21.443 25.853
Combinação de negócios – (8.766)
Saldo em 31 de dezembro de 2017 (15.149) (37.666)
Adições (25.609) (33.345)
Incorporação (17.737) –
Perdas efetivadas 8.817 10.449
Combinação de negócios – (3.709)
Variação cambial de conversão – 26
Saldo em 31 de dezembro de 2018 (49.678) (64.245)

 8 Adiantamentos a fornecedores
Controladora Consolidado

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017
Companhias aéreas (a) 548.377 455.220 582.393 471.447
Hotéis no Brasil e no 
exterior (b) 72.453 71.690 85.633 86.429

Instituições educacionais (c) 3.981 179 4.427 10.016
Outros (d) 27.414 18.208 40.819 23.088

652.225 545.297 713.272 590.980
a) Pagamentos às companhias aéreas referentes aos bilhetes já vendidos e 
ainda não utilizados, bem como adiantamentos visando garantia de dispo-
nibilidade e melhores tarifas para futuras compras de bilhetes. b) Adianta-
mentos a hotéis são essencialmente resultantes de transações realizadas 
entre a Companhia e seus fornecedores para garantir a disponibilidade de 
quartos na atual e em futuras temporadas. c) Pagamentos a instituições 
educacionais no exterior, referente a intercâmbio. d) Inclui pagamentos 
antecipados de serviços receptivos, ingressos, seguros viagens e outros 
serviços turísticos.

 9 Despesas antecipadas
Controladora Consolidado

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017
Comissões de vendas (a) 242.628 202.387 263.200 219.770
Taxa de administração de 
cartões de crédito (b) 25.471 16.889 30.846 21.141

Propaganda e publicidade (c) 11.361 20.245 11.403 20.705
Fretamento marítimo (d) 26.297 42.174 26.297 42.174
Outros 16.072 5.897 20.886 6.946

321.829 287.592 352.632 310.736
Circulante 321.434 287.345 352.237 310.489
Não circulante 395 247 395 247
a) Comissões pagas a agentes de turismo como forma de remuneração 
pelos serviços prestados por agências, que serão realizados quando do 
efetivo embarque dos passageiros. b) As taxas de administração de cartões 
de crédito referem-se à porcentagem de vendas com base nos acordos 
firmados entre a Companhia e as instituições de cartões de crédito como 
custos da transferência do risco de crédito das vendas feitas com cartões 
de crédito a tais instituições, e serão apropriadas ao resultado quando 
do efetivo embarque dos passageiros. c) Inclui despesas de propaganda 
e publicidades ainda não veiculadas. d) Valor do fretamento marítimo da 
Pullmantur temporada 2018/2019, que serão realizados quando do efetivo 
embarque dos passageiros.

 10 Combinações de negócios 
10.1 As aquisições ocorridas em 2018 foram: a) Ola S.A. a.1) Aqui-
sição: Em 11 de dezembro de 2018, conforme comunicado ao mercado 
em prosseguimento ao fato relevante de 4 de setembro de 2018, através 
de sua subsidiária 100% controlada na Argentina, CVC Turismo S.A.U., 
concluiu o processo de aquisição da participação acionária representativa 
de 60% (sessenta por cento) do capital social da Ola S.A. As transações 
de aquisição representam oportunidades importantes de crescimento e 
expansão para a Companhia. Esse modelo de sucesso implementado e 
consolidado no Brasil também tem sido implementado na na Argentina, 
mercado que de acordo com as análises da administração oferece possibi-
lidades de expansão. A Ola S.A. tem mais de 40 anos de atuação no setor 
de turismo, conta com mais de 320 colaboradores na área e atua no setor 
de turismo e viagens por meio de três principais unidades de negócio: a 
Ola Mayorista de Turismo, Quinceãneras e Transatlántica Viajes y Turismo 
(negócio Minorista). Nos termos do contrato de compra e venda de ações 
assinado em 11 de dezembro de 2018, o preço base estimado de aquisição 
de 60% da Companhia é de US$ 19,2 milhões (R$ 74.456), deste mon-
tante US$ 3 milhões (R$11.651) foram pagos aos antigos controladores, 
US$ 1 milhão (R$ 3.875) será pago aos antigos controladores em janeiro 
de 2019, US$ 3,5 milhões (R$13.595) foram pagos mediante aporte, pela 
Companhia, no capital social da empresa adquirida (cash-in). Está previsto 
o pagamento de um preço adicional (“Parcela Contingente”) de até US$ 7,2 

milhões (R$27.898) que será pago conforme atingimento de metas e per-
formance, mais parcela contingente “escrow” aos minoristas de até US$ 4,5 
milhões (R$ 17.437). Os pagamentos destes montantes estão vinculados 
ao atingimento de metas de performance durante os anos de 2019, 2020 e 
2021. A estimativa é de cumprimento das metas, portanto a parcela contin-
gente foi acrescida ao preço de compra no momento inicial.
Preço de aquisição 74.456
Valor pago na data de aquisição (25.246)
Saldo a pagar 31/12/2018 49.210
Circulante 3.875
Não circulante 45.335
a.2) Valor justo dos ativos e passivos identificados: O valor justo dos ativos 
adquiridos e passivos assumidos identificáveis da Ola S.A. na data da aqui-
sição é apresentado a seguir:
Participação adquirida 60%
Preço de aquisição 74.456
Valor pago na data de aquisição (25.246)
Valor a pagar 49.210
Ativos
Caixa e equivalentes de caixa 19.524
Contas a receber 76.435
Impostos a recuperar 2.465
Impostos diferidos 55
Imobilizado 650
Ativos intangíveis – Softwares 863
Ativos intangíveis oriundos de alocação (PPA) 42.287
Outros contas a receber 4.187
Total dos ativos identificáveis 146.466
Passivos
Fornecedores (59.786)
Contratos a embarcar antecipados
de pacotes turisticos (13.942)
Impostos e contribuições a pagar (733)
Salários e encargos sociais (872)
Provisão para demanda judicial (1.205)
Passivo fiscal diferido (14.378)
Outras Contas a pagar (4.563)
Total dos passivos identificáveis (95.479)
Participação de acionistas não controladores (9.231)
Total dos ativos líquidos adquiridos (valor justo) 41.756
Ágio gerado na transação 32.700
Total da contraprestação 74.456
O investimento inicial registrado nas demonstrações financeiras da contro-
ladora em 31 de dezembro de 2018 está composto da seguinte forma:

31/12/2018
Investimento 13.847
Marca 8.823
Carteira de clientes 33.464
Ágio 32.700
Passivo fiscal diferido (14.378)
Total 74.456
As transações de combinações de negócios assumidas a valor justo, foram 
mensuradas em bases provisórias, e o período de mensuração está em 
aberto, podendo sofrer alteração no prazo de doze meses. a.3) Valor justo 
dos ativos e passivos identificados: Para fins de consolidação o ágio, apli-
cando o conceito de combinação de negócios (IFRS 3/CPC 15) e efetuando 
as alocações da contraprestação paga, em ativos intangíveis identificados 
pela Companhia. As alocações da contraprestação paga ocorreram da 
seguinte forma:

Valor alocado intangível Vida útil
Intangível:
Marca 8.823 10 anos
Carteira de clientes 33.464 10 anos
Total alocado 42.287
Ágio não alocado 32.700 indefinida
Passivo fiscal diferido (14.378)
Total intangível 60.609
a.4) Unidade geradora de caixa: O ágio e alocações estão associados a 
unidade geradora de caixa da própria subsidiária Ola Transatlántica, que faz 
parte do mesmo segmento do Grupo, “turismo”. a.5) Opções de compra e 
venda: Conforme determinado em acordo de acionistas a Companhia pos-
sui opções de compra e venda conforme determinado abaixo:
Detalhes Opção Período para exercer
Opção de venda
Opção de compra

Exercível pelo acionista minoritário em 2024
Exercível pelo acionista controlador em 2025

O preço de exercício da opção de compra livre será determinado por múl-
tiplos, já definidos no acordo de acionistas, do EBITDA do ano fiscal ime-
diatamente anterior ao exercício da opção, multiplicado pelo percentual de 
participação adquirido. O IFRS 3/CPC 15 (R1) – Combinação de negócios, 
não fornece orientação específica sobre como tais contratos devem ser 
contabilizados em uma combinação de negócios. Para determinar o trata-
mento contábil apropriado, o CPC 38 e CPC 39 precisam ser considerados. 
Com base no exposto, a Companhia reconheceu um passivo financeiro 
e efeitos do valor justo de R$ 10.653 e um ativo financeiro e efeitos de 
valor justo de R$ 9.886, referente a opção de compra e venda de aqui-
sição de participação de não controladores. O reconhecimento da provisão 
teve como contrapartida reserva específica no patrimônio líquido, por con-
siderar que se trata de transações entre sócios. b) Servicios de Viajes Y 
Turismo Biblos S.A. (“Biblos”): b.1) Aquisição: Em 4 de setembro de 2018, 
conforme divulgado em fato relevante, foi assinado entre a Companhia por 
meio de sua subsidiária 100% controlada na Argentina, CVC Turismo S.A.U. 
e a BIBLOS AMERICA LLC (“Bibam”), o Contrato de Compra e Venda de 
Ações e Outras Avenças (“Contrato Biblos”) para aquisição de participação 
acionária correspondente a 60,06% do capital social da Servicios de Viajes 
Y Turismo Biblos S.A. (“Biblos”). As transações representam uma oportuni-
dade importante de crescimento para a Companhia, ampliando e replicando 
seu modelo de sucesso implementado e consolidado no Brasil. As transa-
ções fortalecem, também, o negócio das companhias adquiridas na Argen-
tina, além de permitir sinergias operacionais e financeiras. A administração 
da Companhia considera uma boa oportunidade de crescimento e geração 
de valor alinhada com a estratégia de expansão internacional, a despeito 
da volatilidade recente da economia argentina, fato que foi contemplado nos 
termos das duas transações. Além disso, o fluxo de turismo entre Brasil e 
Argentina por si só representa uma grande oportunidade de sinergia. Nos 
termos do Contrato Biblos, a CVC Turismo S.A.U. adquiriu o controle acio-
nário na Biblos em contrapartida ao pagamento de valor correspondente a 
aproximadamente US$ 1,780 milhões (R$ 7.349); deste montante US$ 280 
milhões (R$1.157) foram pagos aos antigos controladores (“Bibam”) e 
US$ 1.500 milhões (R$6.192) foram pagos mediante aporte, pela Compa-
nhia, no capital social da empresa adquirida (cash-in). O valor foi integral-
mente pago em 04 de setembro de 2018. O contrato Biblos não oferece 
termos de contraprestação de pagamentos de parcela contingente (“earn-
-out”). A opção de compra e venda (“put/call”) foi estimada em conjunto 
com a Avantrip e apresentado no próximo item. b.2) Valor justo dos ativos e 
passivos identificados: O valor justo dos ativos adquiridos e passivos assu-
midos identificáveis da Biblos na data da aquisição é apresentado a seguir:
Participação adquirida 60,06%
Preço de aquisição 7.349
Valor pago na data de aquisição (7.349)
Valor a pagar –
Ativos
Caixa e equivalentes de caixa 6.655
Contas a receber 6.822
Adiantamentos a fornecedores 2.386
Despesas antecipadas 61
Impostos a recuperar 1.906
Impostos diferidos 2.369
Contas a receber partes relacionadas 5.155
Imobilizado 4.042
Outros contas a receber 3.407
Total dos ativos identificáveis 32.803
Passivos
Fornecedores (2.914)
Empréstimos e financiamentos (54)
Contratos a embarcar antecipados (449)
Impostos e contribuições a pagar (1.706)
Salários e encargos sociais (1.480)
Contas a pagar partes relacionadas (13.513)
Provisão para demanda judicial (218)
Contas a pagar (4.804)
Total dos passivos identificáveis (25.138)
Participação de acionistas não controladores (3.061)
Total dos ativos líquidos adquiridos (valor justo) 4.604
Ágio gerado na transação 2.745
Total da contraprestação 7.349
O investimento inicial registrado nas informações trimestrais da controla-
dora em 30 de setembro de 2018 está composto da seguinte forma:

30/09/2018
Investimento 4.604
Ágio 2.745
Total 7.349

O ágio e alocações estão associados a unidade geradora de caixa da pró-
pria subsidiária – Biblos, que faz parte do mesmo segmento da Companhia, 
“turismo”. As transações de combinações de negócios assumidas a valor 
justo, foram mensuradas em bases provisórias, e o período de mensura-
ção está em aberto, podendo sofrer alteração no prazo de doze meses. c) 
Avantrip.com SRL (“Avantrip”): c.1) Aquisição: Em 4 de setembro de 2018, 
conforme divulgado em fato relevante, foi assinado entre a Companhia 
por meio de sua subsidiária 100% controlada na Argentina, CVC Turismo 
S.A.U. e a BIBLOS AMERICA LLC (“Bibam”), o Contrato de Compra e 
Venda de Ações e Outras Avenças (“Contrato Biblos”) para aquisição de 
participação acionária correspondente a 60,06% do capital social da Avan-
trip.com SRL (“Avantrip”). As transações representam uma oportunidade 
importante de crescimento para a Companhia, ampliando e replicando seu 
modelo de sucesso implementado e consolidado no Brasil. As transações 
fortalecem,também, o negócio das companhias adquiridas na Argentina, 
além de permitir sinergias operacionais e financeiras. A administração da 
Companhia considera uma boa oportunidade de crescimento e geração de 
valor alinhada com a estratégia de expansão internacional, a despeito da 
volatilidade recente da economia argentina, fato que foi contemplado nos 
termos das duas transações. Além disso, o fluxo de turismo entre Brasil 
e Argentina por si só representa uma grande oportunidade de sinergia. 
Nos termos do Contrato Biblos, a CVC Turismo S.A.U. adquiriu o controle 
acionário na Avantrip, em contrapartida ao pagamento de valor corres-
pondente a aproximadamente US$ 3.596 milhões (R$14.655), deste mon-
tante US$ 596 milhões (R$2.457) foram pagos aos antigos controladores 
(“Bibam”) e US$ 3 milhões (R$12.198) foram pagos mediante aporte, pela 
Companhia, no capital social da empresa adquirida (cash-in). O contrato 
Biblos não oferece termos de contraprestação de pagamentos de parcela 
contingente (“earn-out”).
Preço de aquisição 14.655
Valor pago na data de aquisição (8.649)
Pagamentos realizados em 2018 (6.006)
Saldo a pagar 31/12/2018 –
c.2) Valor justo dos ativos e passivos identificados: O valor justo dos ativos 
adquiridos e passivos assumidos identificáveis da Avantrip na data da aqui-
sição é apresentado a seguir:
Participação adquirida 60,06%
Preço de aquisição 14.655
Valor pago na data de aquisição (8.649)
Valor a pagar 6.006
Ativos
Caixa e equivalentes de caixa 5.419
Contas a receber 12.169
Adiantamentos a fornecedores 1.006
Despesas antecipadas 622
Impostos a recuperar 2.071
Impostos diferidos 6.843
Contas a receber partes relacionadas 16.704
Imobilizado 2.417
Ativos intangíveis – Softwares 3.431
Ativos intangíveis oriundos de alocação (PPA) 3.930
Outros contas a receber 1.261
Total dos ativos identificáveis 55.873
Passivos
Fornecedores (7.187)
Empréstimos e financiamentos (12.476)
Impostos e contribuições a pagar (1.584)
Salários e encargos sociais (2.252)
Contas a pagar partes relacionadas (2.093)
Provisão para demanda judicial (971)
Passivo fiscal diferido (1.334)
Outras Contas a pagar (23.970)
Total dos passivos identificáveis (51.877)
Participação de acionistas não controladores (563)
Total dos ativos líquidos adquiridos (valor justo) 3.433
Ágio gerado na transação 11.222
Total da contraprestação 14.655
O investimento inicial registrado nas informações trimestrais da controla-
dora em 30 de setembro de 2018 está composto da seguinte forma:

30/09/2018
Investimento 846
Marca 3.006
Mais valia –software 925
Ágio 11.222
Passivo fiscal diferido (1.334)
Total 14.655
As transações de combinações de negócios assumidas a valor justo, foram 
mensuradas em bases provisórias, e o período de mensuração está em 
aberto, podendo sofrer alteração no prazo de doze meses. c.3) Valor justo dos 
ativos e passivos identificados: Para fins de consolidação o ágio, aplicando o 
conceito de combinação de negócios (IFRS 3/CPC 15) e efetuando as aloca-
ções da contraprestação paga, em ativos intangíveis identificados pela Com-
panhia. As alocações da contraprestação paga ocorreram da seguinte forma:

Valor alocado intangível Vida útil
Intangível:
Mais valia – software 925 5,5 anos
Marca 3.006 10 anos
Total alocado 3.931
Ágio não alocado 11.222 indefinida
Passivo fiscal diferido (1.334)
Total intangível 13.808
c.4) Unidade geradora de caixa: O ágio e alocações estão associados a 
unidade geradora de caixa da própria subsidiária – Biblos, que faz parte 
do mesmo segmento da Companhia, “turismo”. c.5) Opções de compra e 
venda: Conforme determinado em acordo de acionistas a Companhia pos-
sui opções de compra e venda conforme determinado abaixo:
Detalhes Opção Período para exercer
Opção de venda
Opção de compra

Exercível pelo acionista minoritário em 2024
Exercível pelo acionista controlador em 2025

O preço de exercício da opção de compra livre será determinado por múlti-
plos, já definidos no acordo de acionistas, do EBITDA do ano fiscal imedia-
tamente anterior ao exercício da opção, multiplicado pelo percentual de par-
ticipação adquirido. O IFRS 3/CPC 15 (R1) – Combinação de negócios, não 
fornece orientação específica sobre como tais contratos devem ser conta-
bilizados em uma combinação de negócios. Para determinar o tratamento 
contábil apropriado, o CPC 38 e CPC 39 precisam ser considerados. Com 
base no exposto, a Companhia reconheceu um passivo financeiro e efeitos 
do valor justo referente a aquisição de participação de não controladores no 
montante de R$1.301. O reconhecimento da provisão teve como contrapar-
tida reserva específica no patrimônio líquido, por considerar que se trata de 
transações entre sócios. 10.2 As aquisições ocorridas em 2017 foram: a) 
Visual Turismo Ltda. (Visual): a.1) Aquisição: Em 8 de novembro de 2017, 
conforme divulgado em fato relevante, foi assinado entre a Companhia e 
os quotistas da Visual Turismo Ltda. (“Visual”), empresa especializada no 
mercado de viagens de lazer, um contrato de compra e venda para aqui-
sição de 100% das quotas representativas do seu capital social e aquisição 
do controle total da investida. O objetivo da aquisição foi a expansão da 
Companhia no mercado de viagens de lazer contribuiu para sua posição 
de liderança no segmento de turismo no Brasil. A Visual possuia mais de 
30 anos de atuação e cerca de 250 colaboradores. O preço-base pela 
aquisição de 100% da Visual foi de R$2.221 que foi ajustado pela dívida 
líquida e capital de giro (ajuste de preço inicial), mais parcela contingente 
(“earn-out”). O pagamento de um preço adicional (“Parcela Contingente”) 
era de até R$17.000 (valor justo em 31 de dezembro de 2017 de R$15.519). 
O pagamento deste montante foi vinculado ao atingimento de metas de 
performance (EBITDA) para os anos de 2017 à 2020. Com base nas pro-
jeções preparadas pela Visual e revisadas pela Companhia a estimativa é 
de cumprimento das metas, portanto a parcela contingente foi acrescida ao 
preço de compra no momento inicial. Dessa forma o preço total de compra 
é de R$ 17.740.

31/12/2017
Ajuste preço 

de compra 31/12/2018
Preço de aquisição 2.221 – 2.221
Valor justo da parcela contingente 
(earn-out) 15.519 (3.372) 12.147

Saldo a pagar 08/11/2017 17.740 (3.372) 14.368
Circulante 10.043 (3.372) 6.671
Não circulante 7.697 – 7.697
a.2) Valor justo dos ativos e passivos identificados: O valor justo dos ativos 
adquiridos e passivos assumidos identificáveis da Visual na data da aqui-
sição é apresentado a seguir:

31/12/2017
Ajuste preço 

de compra 31/12/2018
Participação adquirida 100% 100% 100%
Preço de aquisição 17.740 (3.372) 14.368
Valor pago na data de aquisição – – –
Valor a pagar 17.740 (3.372) 14.368
Ativos
Caixa e equivalentes de caixa 617 – 617
Contas a receber 58.823 – 58.823
Adiantamentos a fornecedores 21.136 – 21.136
Despesas antecipadas 2.465 – 2.465
Impostos a recuperar 257 – 257
Imobilizado 113 – 113
Ativos intangíveis – Softwares 2.635 – 2.635
Ativos intangíveis oriundos de 
alocação (PPA) 29.292 – 29.292

Outros contas a receber 3.801 – 3.801
Total dos ativos adquiridos 119.139 – 119.139
Passivos
Fornecedores (432) – (432)
Empréstimos e financiamentos (30.008) – (30.008)
Contratos a embarcar anteci-
pados (74.257) – (74.257)

Impostos a pagar e obrigações 
trabalhistas (6.064) – (6.064)

Provisão para demanda judicial (5.066) – (5.066)
Contas a pagar (6.932) – (6.932)
Total dos passivos assumidos (122.759) – (122.759)
Total dos passivos líquidos (valor 
justo) (3.620) – (3.620)

Ágio gerado na transação 21.360 (3.372) 17.988
Total da contraprestação 17.740 (3.372) 14.368
O investimento nas demonstrações financeiras da controladora em 31 de 
dezembro de 2017 está composto da seguinte forma:

31/12/2017
Ajuste preço 

de compra 31/12/2017
Investimento (4.300) – (4.300)
Ágio 21.360 (3.372) 17.988
Total 17.060 (3.372) 14.368
a.3) Valor justo dos ativos e passivos identificados: Para fins de consoli-
dação o ágio é reconhecido, aplicando-se o conceito de combinação de 
negócios (IFRS 3/CPC 15) e efetuando as alocações da contraprestação 
paga, em ativos intangíveis identificados pela Companhia. A contrapresta-
ção paga foi alocada da seguinte forma:

Valor alocado 
intangível em 

31/12/2017

Ajuste 
preço 

de compra

Valor alocado 
intangível em 

31/12/2017 Vida útil
Intangível:
Carteira de 
clientes 21.225 – 21.225 5 anos

Marca 8.067 – 8.067 10 anos
Total alocado 29.292 – 29.292 –
Ágio não alocado 21.360 (3.372) 17.988 indefinida
Total intangível 50.652 (3.372) 47.280 –
O valor justo das contas a receber de clientes é de R$58.823. O valor bruto 
das contas a receber de clientes é de R$59.557. Não houve perda por 
redução ao valor recuperável de nenhuma conta a receber de clientes, e 
espera-se que o valor contratual possa ser recebido integralmente. Desde 
a data de sua aquisição até 31 de dezembro de 2017 a Visual contribuiu 
para a Companhia, com uma receita líquida de R$7.370 e prejuízo líquido 
de R$121. Caso sua aquisição tivesse ocorrido no início do exercício de 
2017, a Companhia teria uma receita líquida consolidada de R$ 1.229.024 
e lucro líquido consolidado de R$ 234.659. Custos relacionados à aquisição 
de R$1.506 foram reconhecidos na demonstração do resultado como des-
pesas administrativas.
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Análise do fluxo de caixa da aquisição:
Custos da transação da aquisição (1) 1.506
Caixa líquido adquirido da controlada (2) 617
(1) Incluído no fluxo de caixa das atividades de operacionais.
(2) Incluído no fluxo de caixa das atividades de investimento.
Provisão para demandas judiciais: No contrato de compra e venda foi defi-
nido que a Companhia tem o direito (não limitado) de reter R$3.792 da Par-
cela do Preço Contingente de forma a garantir o pagamento de Contingên-
cias Não Materializadas Relevantes da Visual (“Valor Retido para Contin-
gências Não Materializadas Relevantes”) referente aos períodos anteriores 
à assinatura do contrato de compra e venda e que seriam de responsabili-
dade dos antigos quotistas. Dessa forma, este valor seria descontado das 
Parcelas dos Preços Contingentes ou reembolsados para os Vendedores 
da dívida a pagar apresentada na nota de partes relacionadas. A investida 
reconheceu uma provisão para contingências no valor de R$3.792, o qual 
a sua contrapartida também foi reconhecida em outros ativos para fins de 
reembolso pelos antigos quotistas quando de sua ocorrência. a.4) Unidade 
geradora de caixa: O ágio e alocações estão associados a unidade gera-
dora de caixa da própria subsidiária – Visual, que faz parte do mesmo seg-
mento de “turismo” da Companhia, “turismo”. b) Trend Viagens S.A. (ante-
riormente Check In Participações): b.1) Aquisição: Em 3 de maio de 2017, 
conforme divulgado em fato relevante, foi assinado entre a Companhia e 
os acionistas da Trend Viagens S.A. (“Trend”), empresa consolidadora no 
setor de hotéis nacionais e internacionais, voltado para negócios de lazer 
dentro do segmento de turismo, contrato de compra e venda para aquisição 
de 90% das ações representativas do seu capital social pela Companhia. A 
data de fechamento dessa operação ocorreu em 1 de dezembro de 2017. 
O objetivo da aquisição é fortalecer sua liderança no setor de turismo no 
Brasil. A Trend tem 25 anos de atuação, cerca de 800 colaboradores. O 
preço base estimado de aquisição de 90% da Trend é de R$258.806, sendo: 
(i) parcela à vista de R$23.882 pagos na data de fechamento da operação; 
(ii) uma parcela no valor de R$ 26.424 realizado pela Companhia mediante 
subscrição de ações da Trend na ocasião do fechamento. Este valor foi 
acordado entre as partes, como parte do preço de compra e esta descrito 
no contrato de compra e venda; e (iii) parcela a prazo no valor indicativo de 
R$ 94.500 que será retida e será liberada em parcelas sucessivas e anuais 
até o ano de 2022, segundo os termos do contrato de compra e venda; 
e (iv) O pagamento de um preço adicional (“Parcela Contingente”) de até 
R$ 114.000 (Valor justo em 31 de dezembro de 2017 é de R$ 99.857). O 
pagamento deste montante esta vinculado ao atingimento de metas de per-
formance (lucro líquidos e reservas) para os anos de 2017 a 2020. Com 
base nas projeções preparadas pela Trend e revisadas pela Companhia a 
estimativa é de cumprimento das metas, portanto a parcela contingente foi 
acrescida ao preço de compra no momento inicial. No decorrer do ano de 
2018 foram executados novos procedimentos de due dilligence no contexto 
da aquisição de algumas operações do Grupo Trend . Durante os trabalhos 
realizados nessa fase foram identificados ajustes que alteraram o valor do 
preço de compra e venda da aquisição que havia sido estimado em 1º de 
dezembro de 2017. De acordo com os termos do contrato de compra e 
venda, o preço indicativo contingente inicial de aquisição dos 90% pode-
ria ser ajustado dentro de um período de 12 meses após a data de aqui-
sição e, portanto, sofreu um ajuste de R$60.872. Nesse sentido a parcela 
a prazo remanescente mencionada no item (iii) passou a ser de R$33.628, 
seguindo os mesmos termos do contrato de compra e venda firmado em 1º 
de dezembro de 2017. Em 5 de novembro de 2018 foi celebrado entre as 
partes um instrumento complementar ao contrato de compra e venda de 
ações e outras avenças que excluiu o item (iv) que trata do pagamento de 
um preço adicional (“Parcela Contingente”), estabelecendo novos termos 
para o pagamento de um preço adicional. O pagamento deste montante 
está vinculado ao atingimento de metas de performance (lucro líquido e 
reservas) para os anos de 2017 e 2018. Com base nos novos termos, o 
(valor justo em 31 de dezembro de 2018 é de R$26.545). Com base nos 
novos eventos apresentados durante o ano de 2018, o preço de aquisição 
de 90% da Trend Viagens S.A. (“Trend”) é de R$110.479. O valor da dívida 
de aquisição atualizado na data de 31 de dezembro de 2018 é de R$52.672, 
a ser pago em parcela a prazo sendo: a) R$9.500 até o dia 15 de março de 
2019; b) R$43.172 que será retida e liberada até o ano de 2022, segundo 
os termos do contrato de compra e venda e instrumento complementar ao 
acordo de compra e venda.  A seguir é apresentado a indicação do preço 
de aquisição com suas respectivas movimentações.

31/12/2017
Ajuste preço 

de compra 31/12/2018
Preço estimado base de aqui-
sição 144.806 (60.872) 83.934

Valor justo da parcela contingente 
(earn-out) 99.857 (73.312) 26.545

Preço de aquisição 244.663 (134.184) 110.479
Parcela paga à vista (23.883) – (23.883)
Parcela realizada pela Compa-
nhia mediante subscrição de 
ações da Trend (26.424) – (26.424)

Pagamento de parcela earn-out – – (7.500)
Saldo a pagar 194.356 (134.184) 52.672
Circulante 45.334 – 9.522
Não circulante 149.022 – 43.150
b.2) Valor justo dos ativos e passivos identificados: De acordo com o CPC 

15 (R1) – Combinação de Negócios, durante o período de mensuração o 
adquirente deve reconhecer adicionalmente ativos ou passivos, quando 
nova informação for obtida acerca de fatos e circunstâncias existentes na 
data da aquisição, a qual, se conhecida, teria resultado no reconhecimento 
desses ativos e passivos naquela data. O período de mensuração termina 
assim que o adquirente obtiver as informações que buscava sobre fatos e 
circunstâncias existentes na data da aquisição, ou quando ele concluir que 
mais informações não podem ser obtidas. Contudo, o período de mensu-
ração não pode exceder a um ano da data da aquisição. Passivo Contin-
gente: Através da obtenção de fatos e circunstâncias incorridos no ano de 
2018 a Companhia reconheceu um passivo contingente no montante de 
R$313.210 provindos de combinação de negócios. O valor justo dos ativos 
adquiridos e passivos assumidos identificáveis da Trend na data de 31 de 
dezembro de 2018 é apresentado a seguir: 

31/12/2017 Ajuste 31/12/2017
Participação adquirida 90% 90% 90%
Valor da operação (244.663) 134.184 (110.479)
Ativos
Caixa e equivalentes de caixa 3.742 – 3.742
Contas a receber 118.492 – 118.492
Contas a receber – partes relacio-
nadas 26.424 – 26.424

Adiantamentos a fornecedores 14.449 – 14.449
Despesas antecipadas 17.025 – 17.025
Impostos a recuperar 498 – 498
Imobilizado 2.255 – 2.255
Ativos intangíveis – Softwares 10.542 – 10.542
Ativos intangíveis oriundos de aloca-
ção (PPA) 97.813 – 97.813

Imposto de renda e contribuição 
social diferido (PPA) – 106.491 106.421

Garantia dívida (PPA) – 60.649 60.649
Outros ativos 15 – 15
Total dos ativos adquiridos 291.255 167.140 458.395
Passivos
Fornecedores (92.650) – (92.650)
Empréstimos e financiamentos (3.518) – (3.518)
Contratos a embarcar antecipados (137.544) – (137.544)
Impostos a pagar (5.471) – (5.471)
Obrigações trabalhistas (9.330) – (9.330)
Passivo contingente (PPA) – (313.210) (313.210)
Outras contas a pagar (44.355) – (44.355)
Total dos passivos assumidos (292.868) (313.210) (606.078)
Total dos ativos líquidos (valor justo) (1.613) (146.070) (147.683)
Participação de não controladores 
mensurados a valor justo (calculado 
o valor justo na data de aquisição) 
10% referente a minoritários (609) – (609)

Ágio gerado na transação 246.885 11.886 258.771
Total da contraprestação 244.663 (134.184) 110.479
O investimento nas demonstrações financeiras da controladora em 31 de 
dezembro de 2017 está composto da seguinte forma:

31.12.2017 Ajuste 31.12.2017
Investimento (3.793) (227.339) (231.132)
Ágio 246.885 11.886 258.771
Total 243.092 (215.453) 27.639
b.3) Valor justo dos ativos e passivos identificados: Para fins de consoli-
dação o ágio é reconhecido, aplicando-se o conceito de combinação de 
negócios (IFRS 3/CPC 15) e efetuando-se as alocações da contraprestação 
paga, em ativos intangíveis identificados pela Companhia. A contrapresta-
ção foi alocada da seguinte forma:

Valor alocado 
intangível em 

31/12/2017

Ajuste 
preço de 
compra

Valor alocado 
intangível em 

31/12/2017 Vida útil
Intangível:
Carteira de clientes 83.467 – 83.467 5,5 anos
Marca 5.746 – 5.746 10 anos
Acordo de não 
competição 8.600 – 8.600 4 anos

Total alocado 97.813 – 97.813 –
Ágio não alocado 246.885 11.886 258.771 indefinida
Total intangível 344.698 11.886 356.584 –
O valor justo das contas a receber de clientes é de R$118.492. O valor 
bruto das contas a receber de clientes é de R$126.490. Não houve perda 
por redução ao valor recuperável de nenhuma conta a receber de clientes, 
e espera-se que o valor contratual possa ser recebido integralmente. Desde 
a data de sua aquisição até 31 de dezembro de 2017 a Trend contribuiu 
para a Companhia, com uma receita líquida de R$12.968 e prejuízo de 
R$638. Caso sua aquisição tivesse ocorrido no início do exercício de 2017, 
a Companhia teria sua receita líquida consolidada aumentada em R$1.431 
e seu lucro líquido consolidado em R$205. Custos relacionados à aquisição 
de R$3.138 foram reconhecidos na demonstração do resultado como des-
pesas administrativas.
Análise do fluxo de caixa da aquisição:
Custos da transação da aquisição (1) 3.138
Caixa líquido adquirido da controlada (2) 3.742

(1) Incluído no fluxo de caixa das atividades de operacionais.
(2) Incluído no fluxo de caixa das atividades de investimento.
b.4) Unidade geradora de caixa: O ágio e alocações estão associados a 
unidade geradora de caixa da própria subsidiária – Trend, que faz parte do 
mesmo segmento de “turismo” da Companhia, “turismo”. b.5) Opções de 
compra e venda: Conforme determinado em acordo de acionistas a Com-
panhia possui opções de compra e venda conforme determinado abaixo:
Detalhes Opção Período para exercer
Direito de exigir a venda (a) A qualquer tempo
Direito de venda conjunta (b) A qualquer tempo
Opção de compra livre (c) A partir de 01/07/2022
Opção de Compra por desligamento 
voluntário ou justificado (d) Até 31/12/2020

Opção de venda livre (e) A partir de 01/07/2022
Opção de venda por desligamento injustificado (f) Até 31/12/2020
(a) O Acionista Minoritário concorda e aceita que se, a qualquer tempo, 
a Acionista Controladora pretenda alienar sua participação na Companhia 
que resulte na transferência de Controle para um terceiro (seja por meio 
de aquisição direta ou indireta, incorporação, reorganização societária, 
alienação de ativos ou outro), a Acionista Controladora terá o direito, irre-
vogável e irretratável, de negociar alienação conjunta, a qualquer terceiro 
interessado, das Ações emitidas e em circulação da Companhia detidas 
pelo Acionista Minoritário, sob as mesmas condições, hipótese em que o 
Acionista Minoritário se obriga, de forma irrevogável e irretratável, a alienar 
as Ações de que é, ou de que venha a ser, detentor, em conjunto com 
a Acionista Controladora (“Direito de Exigir a Venda”), desde que o preço 
por ação seja igual ao preço por Ação da Acionista Controladora. (b) Caso 
a Acionista Controladora receba qualquer proposta para a aquisição de 
Ações de sua propriedade que resulte na transferência de Controle (seja 
por meio de aquisição direta ou indireta, incorporação, reorganização socie-
tária, alienação de ativos ou outro) para um terceiro interessado (o “Terceiro 
Adquirente”), o Acionista Minoritário terá o direito de optar, a seu exclusivo 
critério, por exigir que a Acionista Controladora, como condição à trans-
ferência das Ações de sua propriedade, faça com que o Terceiro Adqui-
rente adquira Ações de propriedade do Acionista Minoritário, juntamente 
com as Ações a serem alienadas pela Acionista Controladora, na mesma 
transação, na mesma proporção e nas mesmas condições sob as quais a 
Acionista Controladora pretenda alienar suas Ações, condições essas que 
deverão, necessariamente, ser aquelas constantes de uma proposta firme 
(“Proposta”), de forma que o Acionista Minoritário terá o direito de alienar 
Ações de sua propriedade (“Direito de Venda Coniunta”).” (c) O Acionista 
Minoritário concede à Acionista Controladora, irrevogável e irretratavel-
mente, pelo presente instrumento, o direito, porém não a obrigação, a crité-
rio exclusivo da Acionista Controladora, de adquirir todas (e não menos que 
todas) as suas Ações, e o Acionista Minoritário, mediante o exercício desse 
direito pela Acionista Controladora, será obrigado a vender suas Ações à 
Acionista Controladora (“Opção de Compra”), exercível pela Acionista Con-
troladora a qualquer momento a partir (i) de 1º de julho de 2022, inclusive, 
ou (ii) da data em que o Acionista Minoritário deixar de ser Diretor Presi-
dente da Companhia, o que ocorrer primeiro (“Opção de Compra Livre”).” 
(d) O Acionista Minoritário concede à Acionista Controladora, irrevogável e 
irretratavelmente, uma Opção de Compra exercível pela Acionista Contro-
ladora, a qualquer tempo, na hipótese de Luppa deixar de ocupar o cargo 
de Diretor Presidente da Companhia por decisão voluntária ou ser demitido 
por Justa Causa (conforme definido no Contrato de Trabalho) antes de 31 
de dezembro de 2020 (“Opcão de Compra por Desligamento”). “ (e) “9.1 
A Acionista Controladora concede ao Acionista Minoritário, irrevogável e 
irretratavelmente, pelo presente instrumento, o direito, porém não a obriga-
ção, a critério exclusivo do Acionista Minoritário, de vender todas as Ações 
(e sempre todas as Ações) de sua titularidade à Acionista Controladora, 
e a Acionista Controladora, mediante o exercício desse direito pelo Acio-
nista Minoritário, será obrigada a adquirir as Ações do Acionista Minoritário 
(“Opcão de Venda”), exercível pelo Acionista Minoritário a partir de 1º de 
julho de 2022.” (f) A Acionista Controladora concede ao Acionista Minori-
tário, irrevogável e irretratavelmente, uma Opção de Venda, exercível pelo 
Acionista Minoritário, caso o Acionista Minoritário seja demitido do cargo de 
Diretor Presidente da Companhia sem Justa Causa (conforme definido no 
Contrato de Compra e Venda) antes de 31 de dezembro de 2020. “ O preço 
de exercício da opção de compra livre será determinado por múltiplos, já 
definidos no acordo de acionistas, do EBITDA do ano fiscal imediatamente 
anterior ao exercício da opção, multiplicado pelo percentual de participação 
adquirido. O IFRS 3/CPC 15 (R1) – Combinação de negócios, não fornece 
orientação específica sobre como tais contratos devem ser contabilizados 
em uma combinação de negócios. Para determinar o tratamento contábil 
apropriado, o CPC 38 e CPC 39 precisam ser considerados. Com base 
no exposto, a Companhia reconheceu um passivo financeiro e efeitos do 
valor justo referente a aquisição de participação de não controladores no 
montante de R$61.868. O reconhecimento da provisão teve como contra-
partida reserva específica no patrimônio líquido, por considerar que se trata 
de transações entre sócios. Em Novembro de 2018, foi exercido o direito de 
opção de compra dos 10% do capital remanescente da Trend Viagens, pelo 
valor de R$ 35.000, a atualização da dívida teve como contrapartida reserva 
específica no patrimônio líquido, por considerar que se trata de transações 
entre sócios.

 11 Investimentos
O Saldo de investimentos está composto da seguinte forma:

CVC
Serviços 

(a)

Duotur 
Partici-
pações 

(b)

Refa
Partici-
pações 

(c)

Read
Serviços 

Turísticos  
S.A. (b1)

Reserva 
Fácil

Tecnologia S.A. 
(c1)

Submarino 
Viagens 

(antiga B2W 
Viagens) (d)

Viatrix
Viagens e

Turismo 
(e)

Visual
Turismo 

(f)

Trend
Viagens 

(g)

CVC
Turismo

S.A.U 
(h) Total

Reapresentado
Saldo em 31 de dezembro de 2016 49.488 218.238 14.609 – – 56.288 50.679 – – – 389.302
Ajuste do preço de aquisição da Viatrix – – – – – – 9.568 – – – 9.568
Aquisição de acionistas não controladores (9.c) – – – 98.926 5.318 – – – – – 104.244
Aquisição de controladas – – – – – – – 14.368 49.831 – 64.199
Dividendos distribuídos – (12.482) (1.419) (40.387) – – – – – – (54.288)
Equivalência patrimonial do exercício 9.643 19.405 (462) 22.021 (1.072) 8.927 4.090 (680) (1.572) – 60.300
Equivalência sobre outros resultados abrangentes – – – – – – 100 – – – 100
Incorporação (59.131) (225.161) (12.728) 225.161 12.728 59.131 – – – – –
Saldo em 31 de dezembro de 2017 – – – 305.721 16.974 124.346 64.437 13.688 48.259 – 573.425
Reversão de dividendos destinados(*) – – – 26.925 – – – – – – 26.925
Ajuste do preço da opção de venda – – – – – – – – (1.550) – (1.550)
Equivalência patrimonial do exercício – – – 36.298 (1.507) 19.419 3.821 5.647 (5.223) (7.744) 50.711
Efeito reflexo no resultado abrangente – – – – – – (134) (80) 286 148 220
Aquisição de Controlada – – – – – – – – – (1.195) (1.195)
Aumento de capital em Controlada – – – – – – – 82.200 – – 82.200
Incorporação – – – (368.944) (15.467) – (68.124) – – – (452.535)
Saldo em 31 de dezembro de 2018 – – – – – 143.765 – 101.455 41.772 (8.791) 278.201
Composição do investimento
Ágio – – – – – 94.493 – 17.988 258.771 – 371.252
Investimento – – – – – 42.693 – 58.065 (86.792) (8.791) 5.175
Intangíveis alocados do preço de compra – – – – – 6.579 – 25.402 76.512 – 108.493
Passivo contingente líquido do ativo fiscal diferido – – – – – – – - (206.719) – (206.719)
Saldo em 31 de dezembro de 2018 – – – – – 143.765 – 101.455 41.772 (8.791) 278.201
(*) Reversão dos dividendos destinados ao final do exercício de 2017 da Read Serviços Turísticos S.A., estabelecido entre controladora e subsidiária que foi aprovado em 25 de abril de 2018 de distribuir valor inferior ao previsto 
no acordo de acionistas da controlada.
a) CVC Serviços: Em Assembleia Geral Extraordinária (“AGE”) realizada em 
28 de abril de 2017 foi aprovada a incorporação da controlada CVC Servi-
ços Agências de Viagens Ltda. (“CVC Serviços”), pela Submarino Viagens e 
Turismo Ltda. (“Submarino Viagens”), também controlada pela Companhia, 
com objetivo de unificação das atividades e da administração. O patrimônio 
líquido da CVC Serviços foi avaliado em 31 de maio de 2017, com base no 
valor contábil, conforme Laudo de Avaliação Contábil para fins de Incorpora-
ção, emitido por empresa independente especializada. A data-base para fins 
de registro da incorporação foi 30 de junho de 2017. Por se tratar de empre-
sas controladas em sua totalidade pela Companhia, não houve qualquer alte-
ração ou impacto nas demonstrações financeiras individuais ou consolidadas.
Ativo 70.819
Passivo (11.619)
Acervo líquido incorporado (laudo) 59.650
Variação patrimonial de um mês findo em 30 de junho de 2017 
da incorporada (519)

Saldo incorporado 59.131
b) Duotur Participações: Em Assembleia Geral Extraordinária (“AGE”) reali-
zada em 6 de setembro de 2017 foi aprovada a incorporação da controlada 
Duotur Participações S.A. pela controlada READ Serviços Turisticos S.A. 
(“READ”), com objetivo de unificação das atividades e da administração. O 
patrimônio líquido da Duotur Participações S.A. foi avaliado com base nas 
informações contábeis de 30 de junho de 2017, conforme Laudo de Avalia-
ção Contábil para Fins de Incorporação, emitido por empresa independente 
especializada. A data-base para fins de registro da incorporação foi 31 de 
agosto de 2017. Por se tratar de empresas controladas em sua totalidade 
pela Companhia, não houve qualquer alteração ou impacto nas demonstra-
ções financeiras individuais ou consolidadas.
Ativo 37.018
Passivo –
Acervo líquido incorporado (laudo) 37.018
Variação patrimonial de um mês findo em 30 de junho de 2017 
da incorporada 5.709

Ágio Duotur Participações 116.832
Intangível alocados na aquisição, líquido de tributos diferidos 65.602
Saldo incorporado 225.161
b.1) READ Serviços Turísticos (anteriormente RA Viagens): Em Assembleia 
Geral Extraordinária (“AGE”) realizada em 30 de julho de 2018 foi aprovada 
a incorporação da controlada READ Serviços Turisticos S.A. (“READ”), pela 
controladora CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A. (“CVC”), 
com objetivo de unificação das atividades e da administração. O patrimônio 
líquido da READ Serviços Turisticos S.A. foi avaliado com base nas infor-
mações contábeis de 31 de maio de 2018, conforme Laudo de Avaliação 
Contábil para Fins de Incorporação, emitido por empresa independente 
especializada. A data-base para fins de registro da incorporação foi 31 de 
julho de 2018. Por se tratar de empresas controladas em sua totalidade pela 
Companhia, não houve qualquer alteração ou impacto nas demonstrações 
financeiras individuais ou consolidadas.
Ativo 465.999
Passivo (345.944)
Acervo líquido incorporado (laudo) 120.045
Variação patrimonial de dois meses findo em
31 de julho de 2018 da incorporada 13.035

Ágio READ Serviços Turísticos 116.832
Intangível alocados na aquisição, líquido de tributos diferidos 119.032
Saldo incorporado 368.944
c) Refa Participações: Em Assembleia Geral Extraordinária (“AGE”) reali-
zada em 6 de setembro de 2017 foi aprovada a incorporação da controlada 
REFA Participações S.A. pela subsidiária Reserva Fácil Tecnologia S.A. 
(“Reserva Fácil”), com objetivo de unificação das atividades e da adminis-
tração. O patrimônio líquido da REFA Participações S.A. foi avaliado com 
base nas informações contábeis de 30 de junho de 2017, conforme Laudo 
de Avaliação Contábil para Fins de Incorporação, emitido por empresa inde-
pendente especializada. A data-base para fins de registro da incorporação 
foi 31 de agosto de 2017. Por se tratar de empresas controladas em sua 
totalidade pela Companhia, não houve qualquer alteração ou impacto nas 
demonstrações financeiras individuais ou consolidadas.
Ativo 1.377
Passivo (100)
Acervo líquido incorporado (laudo) 1.277
Variação patrimonial de dois meses findo em 31 de agosto de 2017 
da incorporada (106)

Ágio Refa Participações 7.514
Intangível alocados na aquisição, líquido de tributos diferidos 4.043
Saldo incorporado 12.728
c.1) Reserva Fácil: Em Assembleia Geral Extraordinária (“AGE”) realizada 
em 30 de julho de 2018 foi aprovada a incorporação da controlada Reserva 
Fácil Tecnologia S.A. (“Reserva Fácil”) pela controladora CVC Brasil Ope-
radora e Agência de Viagens S.A. (“CVC”), com objetivo de unificação das 
atividades e da administração. O patrimônio líquido da Reserva Fácil Tecno-
logia S.A. foi avaliado com base nas informações contábeis de 31 de maio 
de 2018, conforme Laudo de Avaliação Contábil para Fins de Incorporação, 
emitido por empresa independente especializada. A data-base para fins de 
registro da incorporação foi 31 de julho de 2018. Por se tratar de empresas 
controladas em sua totalidade pela Companhia, não houve qualquer altera-
ção ou impacto nas demonstrações financeiras individuais ou consolidadas.
Ativo 3.900
Passivo (2.018)
Acervo líquido incorporado (laudo) 1.883

Variação patrimonial de dois meses findos em 31 de Julho de 2018 
da incorporada (497)

Ágio Reserva Fácil 7.514
Intangível alocados na aquisição, líquido de tributos diferidos 6.567
Saldo incorporado 15.467
d) Submarino Viagens

31/12/2018 31/12/2017
Ativo 269.281 118.000
Passivo 226.588 95.271
Patrimônio líquido (b) 49.272 29.853
Receita líquida 155.779 82.207
Lucro Líquido do exercício (a) 19.419 8.927
% Participação da CVC 100% 100%
(a) Inclui os valores da amortização dos ativos intangíveis da alocação do 
preço de compra, líquido dos efeitos tributários. (b) Inclui os valores dos 
ativos intangíveis da alocação do preço de compra, líquido dos efeitos tri-
butários. e) Viatrix Viagens e Turismo: Em Assembleia Geral Extraordinária 
(“AGE”) realizada em 22 de agosto de 2018 foi aprovada a incorporação 
da controlada Viatrix Viagens e Turismo Ltda. pela controladora CVC Brasil 
Operadora e Agência de Viagens S.A. (“CVC”), com objetivo de unificação 
das atividades e da administração. O patrimônio líquido da Viatrix Viagens e 
Turismo S.A. foi avaliado com base nas informações contábeis de 31 de maio 
de 2018, conforme Laudo de Avaliação Contábil para Fins de Incorporação, 
emitido por empresa independente especializada. A data-base para fins de 
registro da incorporação foi 31 de agosto de 2018. Por se tratar de empresa 
controlada em sua totalidade pela Companhia, não houve qualquer altera-
ção ou impacto nas demonstrações financeiras individuais ou consolidadas.
Ativo 106.402
Passivo (97.767)
Acervo líquido incorporado (laudo) 8.635
Variação patrimonial de três meses findos em 31 de Agosto de 
2018 da incorporada (1.335)

Ágio Viatrix Viagens e Turismo 44.159
Intangível alocados na aquisição, líquido de tributos diferidos 16.665
Saldo incorporado 68.124
f) Visual Turismo

31/12/2018 31/12/2017
Ativo 173.419 94.105
Passivo 115.354 127.137
Patrimônio líquido (b) 83.467 17.060
Receita líquida 55.542 7.370
Lucro Líquido do exercício (a) 5.647 (680)
% Participação da CVC 100% 100%
(a) Inclui os valores da amortização dos ativos intangíveis da alocação do 
preço de compra, líquido dos efeitos tributários. (b) Inclui os valores dos ativos 
intangíveis da alocação do preço de compra, líquido dos efeitos tributários.
g) Trend Viagens (Consolidado)

31/12/2018 31/12/2017
Ativo 428.311 186.696
Passivo 524.747 286.763
Patrimônio líquido (b) (216.999) 243.092
Receita líquida 162.614 12.968
Prejuizo do exercício (a) (5.223) (1.746)
% Participação da CVC 90% 90%
(a) Inclui os valores da amortização dos ativos intangíveis da alocação do 
preço de compra, líquido dos efeitos tributários. (b) Inclui os valores dos ativos 
intangíveis da alocação do preço de compra, líquido dos efeitos tributários.
h) CVC Turismo S.A.U (Consolidado) 31/12/2018
Ativo 278.318
Passivo 287.109
Patrimônio líquido (8.791)
Receita líquida 19.055
Prejuízo do período (7.744)
% Participação da CVC 100%

 12 Ativo intangível
Abaixo apresentamos a composição e movimentação do ativo intangível para os exercícios findos em 31 de dezembro 2018 e 2017.

Controladora
Software

e website
Contrato de

exclusividade Ágio
Carteira

de clientes Marca
Acordo de

não competição
Total do

intangível
Custo
31 de dezembro de 2016 157.106 86.895 – – – – 244.001
Adições 30.326 200 – – – – 30.526
Transferências (6.719) – – – – – (6.719)
Baixas (7.356) – – – – – (7.356)
31 de dezembro de 2017 173.357 87.095 – – – – 260.452
Adições 69.462 201 – – – – 69.663
Baixas (4.970) (17) – – – – (4.987)
Incorporação 34.808 1.918 168.504 116.170 4.694 1.222 327.316
31 de dezembro de 2018 272.657 89.197 168.504 116.170 4.694 1.222 652.444
Amortização acumulada
31 de dezembro de 2016 (71.985) (34.126) – – – – (106.111)
Amortização (28.307) (8.933) – – – – (37.240)
Baixas 7.356 – – – – – 7.356
31 de dezembro de 2017 (92.936) (43.059) – – – – (135.995)
Amortização (41.137) (8.848) – (6.655) (85) (122) (56.847)
Baixas 324 17 – – – – 341
Incorporação (10.757) (185) – – – – (10.942)
31 de dezembro de 2018 (144.506) (52.075) – (6.655) (85) (122) (203.443)
Valor residual
31 de dezembro de 2018 128.151 37.122 168.504 109.515 4.609 1.100 449.001
31 de dezembro de 2017 80.421 44.036 – – – – 124.457

Consolidado
Software

e website
Contrato de 

exclusividade Ágio
Carteira

de clientes Marca
Acordo de 

não competição Outros
Total do 

intangível
Custo Reapresentado
31 de dezembro de 2016 196.046 86.894 253.529 157.460 13.773 2.218 2.760 712.680
Combinações de negócios 13.177 – 286.230 105.160 13.419 8.625 – 426.611
Adições 56.574 501 – – – – – 57.075
Transferências (7.962) – – – – – – (7.962)
Baixas (10.125) – – – – – – (10.125)
31 de dezembro de 2017 247.710 87.395 539.759 262.620 27.192 10.843 2.760 1.178.279
Combinações de negócios 7.852 – 46.659 55.309 19.422 – – 129.242
Adições 96.853 1.166 – – – – 2.115 100.134
Transferências 3.092 – – – – (214) (850) 2.028
Baixas (12.681) (17) – – – – – (12.698)
Incorporação 10.758 184 – – – – – 10.942
Variação cambial de conversão (286) – – – – – – (286)
31 de dezembro de 2018 353.298 88.728 586.418 317.929 46.614 10.629 4.025 1.407.641
Amortização acumulada
31 de dezembro de 2016 (88.166) (34.126) – (15.755) (895) (200) – (139.142)
Amortização (38.079) (8.997) – (18.329) (1.338) (638) – (67.380)
Baixa 10.047 – – – – – – 10.047
31 de dezembro de 2017 (116.197) (43.123) – (34.084) (2.233) (838) – (196.475)
Combinações de negócios (995) – – – – – – (995)
Amortização (49.525) (8.785) – (35.721) (2.389) (2.425) – (98.845)
Transferência (1.664) – – – – – – (1.664)
Baixa 803 17 – – – – – 820
Incorporação (10.757) (184) – – – – – (10.941)
Variação Cambial de conversão 6 – – – – – – 6
31 de dezembro de 2018 (178.329) (52.075) – (69.805) (4.622) (3.263) – (308.094)
Valor residual
31 de dezembro de 2018 174.969 36.653 586.418 248.124 41.992 7.366 4.025 1.099.547
31 de dezembro de 2017 131.513 44.272 539.759 228.536 24.959 10.005 2.760 981.804

Ágio pago por expectativa de rentabilidade futura e intangíveis com vida útil 
indefinida: Os ágios adquiridos por meio de combinações de negócios são 
alocados as suas respectivas unidades geradoras de caixa, para teste de 
valor recuperável (impairment). A Companhia realizou o teste de valor recu-
perável e considerou, entre outros fatores, a relação entre sua capitalização 
no mercado e seu valor contábil, para identificar indicadores de perda por 
redução ao valor recuperável. Unidade geradora de caixa: O valor recuperá-
vel de cada unidade geradora de caixa (Grupo Duotur, Submarino Viagens, 
Viatrix Viagens, Visual e Trend) foi de R$925.439, R$210.517, R$81.417, 
R$117.733 e R$445.186 respectivamente, em 31 de dezembro de 2018 
e foram apurados com base no cálculo do valor em uso, considerando as 
projeções de fluxo de caixa durante um período de até cinco anos. A taxa 
de desconto antes de impostos aplicada a projeções de fluxo de caixa para 
o Grupo Duotur, Submarino Viagens, Viatrix Viagens, Visual e Trend é de 
aproximadamente 19,5% (aproximadamente 12,4% em 2017) e o fluxo de 
caixa referente a período excedente a cinco anos é extrapolado utilizando 
taxa de crescimento de 4,0% (4,0% em 2017) para as investidas. A taxa de 
desconto média do grupo é a mesma, uma vez que as projeções e negó-
cios são avaliados pelo único segmento do Grupo. Principais premissas 
utilizadas no cálculo do valor em uso: O cálculo do valor em uso do Grupo 
Duotur, Submarino Viagens, Viatrix Viagens, Visual e Trend é mais sensível 
às premissas de margem bruta, taxa de desconto e taxa de crescimento. 
Margens brutas: Margens brutas são baseadas nos dois exercícios anterio-
res e são mantidas estáveis ao longo do período de projeção, no patamar 
de cerca de 8,9% para o Grupo Duotur, 13,2% para a Submarino Viagens, 
20% para a Viatrix Viagens, 15% para a Visual e 10,2% para a Trend. Taxas 
de desconto: As taxas de desconto representam a avaliação de riscos no 
atual mercado, específicos a cada unidade geradora de caixa, levando em 
consideração o valor de carregamento do dinheiro e os riscos individuais 
dos ativos subjacentes que não foram incorporados nas estimativas de 
fluxo de caixa. O cálculo da taxa de desconto é baseado em circunstân-
cias específicas da Companhia, sendo derivado de custos de capital médio 
ponderado (CCMP). O CCMP leva em consideração tanto a dívida quanto o 
patrimônio. O custo do patrimônio é derivado do rendimento esperado sobre 
o investimento pelos investidores da Companhia. O custo de dívida é base-
ado nos financiamentos com rendimento de juros que o Grupo é obrigado 
a honrar. O risco específico do segmento é incorporado mediante a aplica-
ção de fatores individuais beta. Os fatores beta são avaliados anualmente 
com base nos dados de mercado disponíveis ao público. A Companhia não 
identificou indicadores que resultem na necessidade de registro de provisão 
para impairment no exercício findo em 31 de dezembro de 2018.

 13 Fornecedores
Os valores de fornecedores referem-se aos fornecedores administrativos, e 
a repasses para fornecedores aéreos, terrestres, marítimos, dentre outros 
serviços prestados na intermediação de pacotes de turismo, cujo embarque 
já foi realizado, conforme mencionado na nota explicativa 23.

Controladora Consolidado
31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

Aéreo 85.130 150.830 110.307 261.904
Hotel 242.048 200.033 366.791 280.720
Marítimo 23.648 37.423 24.822 37.423
Instituições 
Educacionais 3.253 – 3.253 1.590

Fornecedores 
Administrativos 5.332 4.804 19.838 12.253

Outros Fornecedores 
Operacionais 64.338 2.019 93.272 38.658

423.749 395.109 618.283 632.548

 14 Empréstimos e financiamentos
Controladora

31/12/2018

Empresa País
Venci-
mento Encargos

Circu-
lante

Não
Circu-
lante Total

Citibank 
USD (i)

CVC
Brasil Brasil mar/19

Libor 3 meses
+ 2,07%a.a. 18.182 – 18.182

Citibank 
USD (x)

CVC 
Brasil Brasil abr/19

Libor 3 meses
+ 0,39%a.a. 229.218 – 229.218

Santander 
USD (xi)

CVC
Brasil Brasil jun/19 4,68% a.a. 68.914 – 68.914

Citibank 
USD (x)

CVC
Brasil Brasil jul/19

Libor 3 meses
+ 0,39%a.a. 97.711 – 97.711

Bradesco 
EUR (xiii)

CVC
Brasil Brasil ago/19 4,68% a.a. 89.210 – 89.210

Total 503.235 – 503.235
Consolidado
31/12/2018

Empresa País
Venci-
mento Encargos

Circu-
lante

Não
Circu-
lante Total

Citibank 
USD (i)

CVC 
Brasil Brasil mar/19

Libor 3 meses 
+ 2,07%a.a. 18.182 – 18.182

Citibank 
USD (x)

CVC 
Brasil Brasil abr/19

Libor 3 meses 
+ 0,39%a.a. 229.218 – 229.218

Santander 
USD (xi)

CVC 
Brasil Brasil jun/19 4,68% a.a. 68.914 – 68.914

Citibank 
USD (x)

CVC 
Brasil Brasil jul/19

Libor 3 meses 
+ 0,39%a.a. 97.711 – 97.711

Bradesco 
EUR (xiii)

CVC 
Brasil Brasil ago/19 4,68% a.a. 89.210 – 89.210

Santander 
USD (xii)

Trend 
Viagens Brasil jun/19 4,39% a.a. 37.019 – 37.019

Itaú (vi)
Trend 

Viagens Brasil ago/19 1,30% a.m. 664 – 664

Itaú (vii)
Trend 

Viagens Brasil out/19 1,35% a.m. 575 – 575
Itaucard 
(viii)

Trend 
Viagens Brasil dez/19 1,55% a.m. 141 – 141

Banco 
Galicia Avantrip

Argen-
tina ago/20 22,4% a.a. 1.812 1.188 3.000

Banco 
Ciudad Avantrip

Argen-
tina out/19 27,0% a.a. 161 – 161

Banco 
Galicia Avantrip

Argen-
tina jun/20 37,5% a.a. 3.842 2.902 6.744

Banco
Supervielle Avantrip

Argen-
tina abr/19 39,4% a.a. 250 – 250

Banco 
Bradesco Avantrip

Argen-
tina dez/19 5,5%a.a. 5.821 – 5.821

Total 553.520 4.090 557.610
Controladora

31/12/2017

Empresa País
Venci-
mento Encargos

Circu-
lante

Não
Circu-
lante Total

Citibank 
USD (i) CVC Brasil Brasil mar/19

Libor 3 meses
+ 2,07%a.a. 64.498 13.712 78.210

Total 64.498 13.712 78.210
Consolidado
31/12/2017

Empresa País
Venci-
mento Encargos

Circu-
lante

Não
Circu-
lante Total

Citibank USD (i)
CVC

Brasil Brasil mar/19

Libor 3
meses + 

2,07% 
a.a. 64.498 13.712 78.210

Banco do Brasil 
S.A. (ii)

Visual
Turismo Brasil abr/20

CDI +
6,15%

a.a. 17.311 – 17.311

Banco do Brasil 
S.A. (iii)

Visual
Turismo Brasil nov/18

CDI +
5,25%

a.a. 4.245 – 4.245

BNDES S.A
Visual

Turismo Brasil mai/18 TJLP 86 – 86

Banco Safra (v)
Visual

Turismo Brasil fev/18
1,19%

a.m. 3.035 – 3.035

Santander (iv)
Visual

Turismo Brasil fev/18
1,90%

a.m. 1.895 – 1.895
Itaú unibanco 
(vi)

Trend
Viagens Brasil ago/19

1,30%
a.m. 1.401 – 1.401

Itaú unibanco 
(vii)

Trend
Viagens Brasil out/19

1,35%
a.m. 1.620 – 1.620

Itaucard (viii)
Trend

Viagens Brasil dez/19
1,55%

a.m. 320 – 320
Daycoval 
Leasing (ix)

Trend
Viagens Brasil Jul/18

1,52%
a.m. 177 – 177

Total 94.588 13.712 108.300
O cronograma de pagamentos “não circulante”dos empréstimos e financia-
mentos em 31 de dezembro de 2018 é conforme a seguir:
Ano Valor
2020 4.090
Total 4.090
(i) Pagamentos semestrais de juros e amortização do principal a partir de 2 
de março de 2016. Esta dívida foi totalmente protegida (hedge) com swap 
para 107,5 % do CDI ao ano. Os recursos foram utilizados para capital de 
giro. (ii) Em 12 de Abril de 2017, a Visual tomou um empréstimo junto ao 
Banco do Brasil no valor de R$ 21.000 a um custo de CDI acrescido de 
6,15% a.a, com amortizações mensais de R$ 600 acrescido de juros, com 
vencimento em Abril de 2020. O valor foi registrado como circulante tendo 
em vista a expectativa de liquidação no primeiro trimestre de 2018. No pri-
meiro trimestre de 2018 conforme expectativa da Companhia o valor foi 
liquidado. (iii) Em 27 de Setembro de 2017, a Visual contratou empréstimo 
junto ao Banco do Brasil no valor de R$5.000 a um custo de CDI acrescido 
de 5,25%a.a., com amortizações mensais de R$ 385 acrescidos de juros, 
com vencimento em Novembro de 2018, cuja liquidação se deu no primeiro 
trimestre de 2018. (iv) Em 7 de Abril de 2017, a Visual tomou um emprés-
timo junto ao Banco Santander no valor de R$ 8.000 a uma taxa pré-fixada 
de 1,90%a.m. liquidado em Fevereiro de 2018. (v) Em Agosto/17, a Visual 
tomou empréstimos junto ao Banco Safra totalizando R$ 3.000 a uma taxa 
pré-fixada de 1,19%a.m., liquidado em Fevereiro de 2018. (vi) Em 12 de 
Setembro de 2016, a Trend tomou um empréstimo junto ao Banco Itaú no 
valor de R$ 2.000 a uma taxa pré-fixada de 1,30%a.m. com amortizações 
mensais e vencimento em Agosto de 2019. Em 2017 havia a expectativa de 
liquidação da dívida durante o exercício de 2018, o que não ocorreu, e será 
liquidado na data de vencimento original. (vii) Em 9 de Novembro de 2016, 
a Trend tomou novo empréstimo junto ao Banco Itaú no valor de R$2.000 
a uma taxa pré-fixada de 1,35%a.m., com amortizações mensais e venci-
mento em Outubro de 2019. Em 2017 havia a expectativa de liquidação da 
dívida durante o exercício de 2018, o que não ocorreu, e será liquidado na 
data de vencimento original. (viii) A Trend adquiriu 4 veículos através de lea-
sing com o Banco Itaú a uma taxa média de 1,55%a.m e vencimentos até 
Dezembro de 2019. (ix) Em Agosto de 2016, a Trend fixou um contrato de 
arrendamento mercantil com o Banco Daycoval para aquisição de hardware 
no valor de R$ 443 com pagamentos em parcelas mensais liquidado em 
Julho de 2018. (x) Em Abril de 2018, a CVC tomou um empréstimo junto ao 
Citibank, com taxas de juros anual sobre o empréstimo de LIBOR 3 meses 
acrescido de taxa pré de 0,39%, com pagamentos trimestrais de juros e 
amortização total em 23 de abril de 2019. Esta dívida foi totalmente pro-
tegida (hedge) com swap para 107,5% do CDI ao ano. Os recursos foram 
utilizados para capital de giro. (xi) Em Junho de 2018, a CVC tomou um 
empréstimo junto ao Santander, com taxa de juros anual sobre o emprés-
timo taxa pré-fixada de 4,68%, com pagamento do juros e amortização em 
17 de junho de 2019 (bullet). Esta dívida foi totalmente protegida (hedge) 
com swap para 106% do CDI ao ano. Os recursos foram utilizados para 
capital de giro. (xii) Em Junho de 2018, a Trend Viagens tomou um emprés-
timo junto ao Santander, com taxa de juros anual sobre o empréstimo taxa- 
préfixada de 4,393%, com pagamentos do juros e amortização em 18 de 
junho de 2019 (bullet). Esta dívida foi totalmente protegida (hedge) com 
swap para 106 % do CDI ao ano. Os recursos foram utilizados para capital 
de giro. (xiii) Em Setembro de 2018, a CVC tomou um empréstimo junto ao 
Santander, com taxa de juros anual sobre o empréstimo taxa pré-fixada de 
4,68%, com pagamento do juros e amortização em 17 de agosto de 2019 
(bullet). Esta dívida foi totalmente protegida (hedge) com swap para 106% 
do CDI ao ano. Os recursos foram utilizados para capital de giro. A Compa-
nhia efetuou análises dos covenants atrelados aos contratos de emprésti-
mos e concluiu pelo cumprimento de todas as suas obrigações financeiras 

e não financeiras em 31 de dezembro de 2018 e 2017.

 15 Debêntures
Controladora e
Consolidado
31/12/2018

Emissão
Data de

emissão
Venci-

mentos

Remu-
neração 

a.a.
Circu-
lante

Não
circu-
lante Total

1ª emissão 03/03/2017 03/03/2019
107,5%
do CDI 50.165 – 50.165

2º emissão 21/11/2017 21/11/2020
107,5%
do CDI 3.757 599.508 603.265

3º emissão 28/09/2018 14/03/2022
108,0%
do CDI 3.058 199.402 202.460

Total 56.980 798.910 855.890
Controladora e
Consolidado
31/12/2017

Emissão
Data de

emissão
Venci-

mentos

Remu-
neração 

a.a.
Circu-
lante

Não
circu-
lante Total

1ª emissão 03/03/2017 03/03/2019
107,5%
do CDI 150.548 49.913 200.461

2º emissão 21/11/2017 21/11/2020
107,5%
do CDI 3.615 598.918 602.533

Total 154.163 648.831 802.994
1º Emissão: Em 3 de março de 2017, a Companhia fez a 1ª Emissão de 
200.000 Debêntures Simples, não conversíveis em ações, em série única, 
de espécie quirografária, para Distribuição Pública com Esforços Restritos, 
no valor de R$ 200.000, com as seguintes características e condições: Os 
juros remuneratórios serão calculados pela fórmula constante da Escritura 
de Emissão e pagos trimestralmente, tendo o primeiro pagamento ocorrido 
em 3 de junho de 2017. Os custos de transação associados, cujo valor foi de 
R$826, foram alocados como redução do passivo e são reconhecidos como 
despesas financeiras, de acordo com os termos contratuais desta emissão. 
Sem prejuízo da liquidação antecipada, nos termos previstos na Escritura 
de Emissão, o valor nominal unitário das debêntures será amortizado em 
três parcelas, sendo: (a) 25% do Valor Nominal Unitário amortizado em 3 
de junho de 2018, (b) 50% do Valor Nominal Unitário amortizado em 3 de 
dezembro de 2018, e (c) 25% do Valor Nominal Unitário amortizado em 3 
de março de 2019. 2º Emissão: Em 21 de novembro de 2017, a Companhia 
fez a 2ª Emissão de 600.000 Debêntures Simples, não conversíveis em 
ações, em série única, de espécie quirografária, de valor unitário de R$1, 
Distribuição Pública com Esforços Restritos, no valor de R$ 600.000, com 
as seguintes características e condições: Os juros remuneratórios serão 
calculados pela fórmula constante da Escritura de Emissão e pagos semes-
tralmente. Os custos de transação associados, cujo valor foi de R$1.637, 
foram alocados como redução do passivo e são reconhecidos como des-
pesas financeiras, de acordo com os termos contratuais desta emissão. 
Sem prejuízo da liquidação antecipada, nos termos previstos na Escritura 
de Emissão, o valor nominal unitário das debêntures será amortizado em 
3 anos contados a partir da sua data de emissão, vencendo-se, portanto, 
em 21 de novembro de 2020. As parcelas dos juros remuneratórios serão 
pagos em seis parcelas, conforme a seguir: (a) 21 de maio de 2018; (b) 21 
de novembro de 2018; (c) 21 de maio de 2019; (d) 21 de novembro de 2019; 
(e) 21 de maio de 2020; (f) 21 de novembro de 2020. 3º Emissão: Em 28 de 
setembro de 2018, a Companhia fez a 3ª Emissão de 200.000 Debêntures 
Simples, não conversíveis em ações, em série única, de espécie quirogra-
fária, de valor unitário de R$1, Distribuição Pública com Esforços Restritos, 
no valor de R$ 200.000, com as seguintes características e condições: Os 
juros remuneratórios serão calculados pela fórmula constante da Escritura 
de Emissão e pagos semestralmente. Os custos de transação associados, 
cujo valor foi de R$924, foram alocados como redução do passivo e são 
reconhecidos como despesas financeiras, de acordo com os termos con-
tratuais desta emissão. Sem prejuízo da liquidação antecipada, nos termos 
previstos na Escritura de Emissão, o valor nominal unitário das debêntures 
será amortizado em 2 parcelas, vencendo-se respectivamente, em 13 de 
março de 2021 e 13 de março de 2022. As parcelas dos juros remunera-
tórios serão pagos em sete parcelas, conforme a seguir: (a) 13 de março 
de 2019; (b) 13 de setembro de 2019; (c) 13 de março de 2020; (d) 13 de 
setembro de 2020; (e) 13 de março de 2021; (f) 13 de setembro de 2021; 
(g) 13 de março de 2022. O Grupo efetuou análises dos covenants atrela-
dos aos contratos de debêntures e concluiu pelo cumprimento de todas 
as suas obrigações financeiras e não financeiras em 31 de dezembro de 
2018 e 2017.

 16 Arrendamentos operacionais
O Grupo realiza operações de arrendamentos de prédios e instalações nos 
quais estão alocados lojas próprias, escritórios e infraestrutura administra-
tivas. Esses arrendamentos possuem prazos médio de 5 anos e possuem 
opção de renovação. Os pagamentos mínimos totais de arrendamento, 
segundo os arrendamentos operacionais não canceláveis, são:

Controladora Consolidado
31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017

Menos de um ano 8.790 3.283 16.605 13.581
Entre um ano e cinco anos 29.600 5.871 58.833 33.501
Mais de cinco anos 10.152 – 21.858 14.208

48.542 9.154 97.296 61.290
O valor das despesas de arrendamentos operacionais para o período de 
doze meses findo em 31 de dezembro de 2018 foi de R$6.209 na contro-
ladora e R$16.790 no consolidado (R$4.833 na controladora e R$19.737 
no consolidado em 31 de dezembro de 2017). Todos os contratos que pos-
suem cláusulas de multa em caso de quebra contratual preveem a penali-
dade média de três meses de aluguel, sendo que se a Companhia rescin-
disse estes contratos, o valor total seria de aproximadamente R$1.962 na 
controladora e R$5.031 no consolidado.

 17 Provisões para demandas judiciais e administrativas e 
  Passivo Contingente
Em 31 de dezembro de 2018 e 2017 o Grupo é parte envolvida em proces-
sos trabalhistas, cíveis e tributários em andamento e está discutindo essas 
questões tanto na esfera administrativa como na judicial, as quais, quando 
aplicáveis, são amparadas por depósitos judiciais. As provisões para even-
tuais perdas decorrentes desses processos são estimadas e atualizadas 
pela Administração, amparadas pelo apoio de seus consultores legais.

Controladora
Trabalhistas e 

Previdenciárias Cíveis
Tribu-
tários Total

Saldo em 31/12/2016 3.633 24.500 – 28.133
Adições 649 14.458 3.212 18.319
Pagamentos (766) (15.089) – (15.855)
Saldo em 31/12/2017 3.516 23.869 3.212 30.597
Adições 876 24.424 692 25.992
Pagamentos (579) (21.326) – (21.905)
Incorporação 3.480 353 5.652 9.485
Saldo em 31/12/2018 7.293 27.320 9.556 44.169
(*) Passivo contingente oriundo de combinação de negócios, vide nota 
explicativa (10).

Consolidado

Reapresentado

Traba-
lhistas e 

Previden-
ciárias Cíveis

Tribu-
tários

Passivo 
Contin-

gente Total
Saldo em 31/12/2016 6.529 32.985 – – 39.514
Combinações de negócios 4.789 135 142 – 5.066
Adições 2.905 14.467 8.536 – 25.908
Pagamentos (780) (19.198) – – (19.978)
Passivo Contingente – – – 313.210 313.210
Saldo em 31/12/2017 13.443 28.389 8.678 313.210 363.720
Combinações de negócios 157 1.359 866 – 2.382
Adições 1.630 27.891 1.048 – 30.569
Pagamentos (899) (24.901) 47 – (25.753)
Transferência (633) 349 284 – –
Variação cambial de 
conversão (11) (150) (2) – (163)

Saldo em 31/12/2018 13.687 32.937 10.921 313.210 370.755
(*) Passivo contingente oriundo de combinação de negócios, vide nota 
explicativa (10). Autuação federal acerca do ágio: Em 7 de janeiro de 2015 a 
Companhia foi autuada pela Secretaria da Receita Federal para a exigência 
do Imposto de Renda da Pessoa Jurídica (“IRPJ”) e da Contribuição Social 
sobre o Lucro Líquido (“CSLL”), relativos ao período de 2010 a 2013, em 
decorrência da glosa de despesas de amortização fiscal do ágio. O valor 
total do principal do auto de infração é de R$127.703, e conforme avaliação 
de seus assessores jurídicos e entendimento jurisprudencial, a probabili-
dade de sucesso a favor da Companhia foi considerada como possível e 
portanto nenhuma provisão para essa atuação foi reconhecida. Conforme 
avaliação de seus assessores jurídicos e escritórios externos, O Grupo pos-
sui apenas processos trabalhistas avaliados com probabilidade de perda 
possíveis, no valor de R$407.

 18 Imposto de renda e contribuição social
a) Reconciliação de despesas com o imposto de renda e a contribuição 
social

Controladora Consolidado
Exercício 

findo em 31 de 
dezembro de

Exercício 
findo em 31 de 
dezembro de

2018 2017 2018 2017
Lucro antes do imposto de renda e 
contribuição social das operações 
em continuidade 359.048 289.832 375.154 342.560

Prejuízo antes do imposto de 
renda e contribuição social das 
operações descontinuadas – – (695) (1.540)

Lucro antes do imposto de 
renda e contribuição social 359.048 289.832 374.459 341.019

Imposto de renda à alíquota nomi-
nal – 34% (122.076) (98.543) (132.762) (115.948)

Opções de ações outorgadas e 
reconhecidas (4.147) (332) (4.147) (332)

Receitas/Despesas indedutíveis – – – (4.196)
Bônus não recorrentes – (1.875) – (2.376)
Equivalência patrimonial 17.242 20.503 165 –
Juros sobre capital próprio 20.520 13.934 20.520 13.934
Outros (310) 373 6.767 6.346
Imposto de renda e contribuição 
social (88.771) (65.940) (109.457) (102.571)

Corrente (102.162) (77.770) (149.833) (123.471)
Diferido 13.391 11.830 40.375 20.900
Despesa de imposto de renda e 
contribuição social (88.771) (65.940) (109.457) (102.571)

Alíquota efetiva 25% 23% 29% 30%
b) Imposto de renda e contribuição social diferidos ativos

Controladora Consolidado
31 de

dezembro de
31 de

dezembro de
2018 2017 2018 2017

Provisão para demandas judiciais e 
administrativas

Reapre-
sentado

15.017 10.403 16.467 12.894
Provisão para bônus e PLR 35.981 14.604 39.069 17.728
Provisão para encargos financeiros no 
desconto de recebíveis 11.852 9.880 11.852 9.880

Instrumentos derivativos (competência) 530 4.890 530 4.890
Amortização dos ativos alocados no 
preço de aquisição (PPA) – – 9.755 14.025

Perda estimada para ajuste ao seu valor 
recuperável 10.908 – 12.715 –

Ativo diferido sobre passivo contingente 
(PPA) – – 106.491 106.491

Amortização do ágio e mais valia das 
entidades incorporadas 66.737 – 66.737 –

Outras (*) 20.436 22.004 29.293 26.339
Ativo de imposto de renda diferido 162.461 61.781 292.909 192.247
(*) Inclui ativos de tributos diferidos de outras provisões não significativas 
individualmente e pulverizadas. A recuperação dos créditos do imposto de 



continua …

renda e contribuição social diferidos está baseada nas projeções de lucros 
tributáveis futuros da Companhia e das suas controladas para os próximos 
dez anos. c) Imposto de renda e contribuição social diferidos passivos: O 
montante de R$ 25.897 apresentado nas demonstrações financeiras con-
solidadas refere-se ao imposto de renda e contribuição social diferidos 
oriundos da mais valia identificada na combinação de negócios da Argen-
tina, conforme nota explicativa 10.

 19 Contas a pagar e a receber de aquisição de controlada
19.1. Contas a pagar de aquisição de controlada
O saldo de contas a pagar refere-se à aquisição do Submarino Viagens. 
O saldo a pagar está sendo corrigido pela SELIC e foi utilizada a taxa de 
desconto de 15% a.a.. A movimentação do contas a pagar é a seguinte:
Detalhes da transação Valores
Saldo restante a pagar em 31 de dezembro de 2016 56.460
Juros no ano de 2017 5.626
Saldo a pagar em 31 de dezembro de 2017 62.086
Valores pagos no ano de 2018 (2.813)
Juros do exercício findo em 31 de dezembro de 2018 3.898
Saldo a pagar em 31 de dezembro de 2018 63.171
Circulante 4.163
Não circulante 59.008
O saldo a pagar será liquidado da seguinte forma:
Consolidado
Ano Valor
2019 4.163
2020 4.075
2021 em diante 54.933
Total 63.171
19.2. Contas a receber de aquisição de controlada: Provisão para 
demandas judiciais: Em conformidade com as cláusulas dos contratos fir-
mados entre a Companhia e o antigo acionista controlador da Submarino 
Viagens (anteriormente B2W Viagens), quaisquer eventuais contingências 
do passado (anteriores à data de aquisição) não são de responsabilidade 
da Companhia, sendo obrigação do antigo controlador. Assim, as provisões 
para demandas ou reivindicações anteriores às respectivas datas de aqui-
sição são provisionadas, uma vez que o desembolso ocorrerá pela Com-
panhia. Entretanto, devido ao acordo de acionistas mencionado acima, a 
Administração também reconhece um contas a receber com antigos con-
troladores. O saldo a receber em 31 de dezembro de 2018 era de R$1.479 
(R$1.902 em 31 de dezembro 2017). Ambos os saldos estão registrados 
na controlada.

 20 Patrimônio líquido
a) Capital social: Em 31 de dezembro de 2018, o capital subscrito e integra-
lizado é de R$533.448 (R$486.370 em 31 de dezembro de 2017), represen-
tado por 146.511.872 (141.700.212 em 31 de dezembro de 2017), ações 
ordinárias e sem valor nominal. O Conselho de Administração aprovou em 
2018, em razão do exercício de opções de compra de ações, os seguintes 
aumentos de capital da Companhia:

Data de emissão
Plano de 

Opção
Aumento 

de Capital
Nº de ações 

emitidas
Preço 

de emissão
18/01/2018 4º 2.722 170.000 16,01483818
15/02/2018 3º 23.943 2.522.307 9,49286046
16/02/2018 4º 191 12.000 15,91260833
21/02/2018 5º 792 61.100 12,95682946
23/02/2018 4º 95 10.000 9,49286000
28/02/2018 3º 11.972 1.261.153 9,49286046
01/03/2018 5º 326 27.000 12,08682963
02/03/2018 6º 4.065 500.000 8,12927338
22/03/2018 5º 1.555 120.000 12,95682950

Data de emissão
Plano de 

Opção
Aumento 

de Capital
Nº de ações 

emitidas
Preço 

de emissão
18/01/2018 4º 2.722 170.000 16,01483818
21/05/2018 4º 295 31.050 9,49286023
22/05/2018 2º 66 2.000 32,99498000
25/05/2018 5º 609 47.000 12,95683000
11/06/2018 4º 47 5.000 9,40924175
19/06/2018 4º 38 4.050 9,40924198
30/08/2018 4º 47 5.000 9,409241749
12/12/2018 4º e 5º 315 34.000 9,257772647
Total movimentações em 2018 47.078 4.811.660
As movimentações do capital social em 2018 resultaram na emissão de 
4.811.660, no valor de R$ 47.078. A Companhia não possui um grupo con-
trolador e seu capital compreende apenas ações ordinárias. b) Opções de 
compra de ações: A Companhia concede remuneração na forma de paga-
mento com base em ações a seus principais executivos e administradores. 
A estimativa do valor justo dos pagamentos com base em ações requer a 
determinação do modelo de avaliação mais adequado para a concessão 
de instrumentos patrimoniais, assim como o uso de diversas premissas, o 
que depende dos termos e condições da concessão. As despesas dessas 
transações são reconhecidas no resultado (despesas gerais e administra-
tivas) durante o período em que o direito é adquirido em contrapartida da 
reserva de pagamentos baseados em ações, no patrimônio líquido. O preço 
de exercício das opções concedidas é o valor justo de mercado das ações 
no momento da outorga das opções, corrigido pela variação do Índice 
Nacional de Preços ao Consumidor Amplo – IPCA até a data de exercí-
cio. Adicionalmente, os beneficiários devem manter a duração da contínua 
relação empregatícia, conforme definido pelo plano de pagamento base-
ado em ações da Companhia anterior ao exercício da opção outorgada e 
deve observar o período de lockup de um ano após a data de aquisição. As 
opções são exercíveis em até 10 anos. Após a data da outorga, as opções, 
as quais o direito de exercício tenham sido adquiridos deverão ser exer-
cidas em 90 dias contados a partir da data de saída da Companhia. Em 
2014, foram alterados o Terceiro e Quarto Plano de Opção de Compra de 
Ações da Companhia, com o objetivo de tornar os referidos Planos econo-
micamente atrativos vis-à-vis a variação do valor de mercado das ações da 
Companhia desde a data de sua abertura do capital. O preço de exercício 
de ambos os Planos foi ajustado de R$13,53 e R$14,63 para R$11,82 e o 
número total de Opções dos Planos foi reduzido em 10%. Essas alterações 
são consistentes com o plano estratégico da Companhia para manter os 
executivos-chave e garantir que estes sejam apropriadamente incentivados 
a criar, no longo prazo, valor à Companhia. No dia 9 de outubro de 2015, foi 
aprovado o Quinto Plano de Opção de Compra de Ações da Companhia. 
O Plano tem como principal objetivo atrair, motivar e reter os executivos-
-chave da Companhia, que foram indicados para receber tais opções, de 
forma a garantir que uma parte relevante de seu patrimônio esteja atrelada 
à geração de valor para a Companhia em longo prazo. O número máximo 
de ações disponíveis para o exercício das Opções no âmbito do Plano está 
limitado a 1.363 ações, que representam 0,95% do capital social diluído da 
Companhia. No dia 9 de dezembro de 2016, na Reunião do Conselho de 
Administração foi aprovado o Sexto Plano de Opção de Compra de Ações 
da Companhia. O Plano tem como principal objetivo atrair, motivar e reter 
os executivos-chave da Companhia, que foram indicados para receber tais 
opções, de forma a garantir que uma parte relevante de seu patrimônio 
esteja atrelada à geração de valor para a Companhia em longo prazo. O 
número máximo de ações disponíveis para o exercício das Opções no 
âmbito do Plano está limitado a 1.500 ações, que representam 1,13% do 
capital social diluído da Companhia. Adicionalmente, também foi aprovada 
a alteração do Quarto e do Quinto Planos de Opções de Compra de Ações 
da Companhia. Tal alteração prevê que o preço de exercício (a) não deve 

ser corrigido monetariamente, e (b) ser deduzido do preço de exercício das 
Opções do valor por ação possivelmente a ser pago a título de dividendos 
ou juros sobre capital próprio. Em assembleia geral ordinária e extraordiná-
ria realizada em 28 de abril de 2017, os acionistas da Companhia aprova-
ram, o Plano de Incentivo a Longo Prazo e Retenção Baseado em Ações 
da Companhia – CVC (“ILP CVC”), destinado aos diretores atuais e futu-
ros da Companhia, diretores de sociedades controladas e determinados 
empregados da Companhia ou das sociedades controladas (gerentes com 
alto potencial). Nos termos do ILP CVC, para fazer jus ao direito de rece-
ber ações restritas da Companhia, o participante, a seu exclusivo critério, 
deverá utilizar percentual de sua remuneração variável (PPR) para adquirir 
ações de emissão da Companhia no mercado secundário da B3. Tendo 
o participante utilizado sua remuneração variável para adquirir ações de 
emissão da Companhia no mercado secundário, o Conselho de Administra-
ção da Companhia conceder-lhe-á o direito de receber um número de ações 
restritas, sem nenhum custo ao participante, após transcorrido o Período de 
Lock-Up, da seguinte forma: (a) caso o participante tenha utilizado até 50% 
do valor líquido de sua remuneração variável na aquisição de ações no 
mercado secundário, a correspondente à mesma quantidade (100%) de 
ações adquiridas no mercado secundário; (b) caso o participante tenha utili-
zado mais que 50% e até 75% do valor líquido de sua remuneração variável 
na aquisição de ações no mercado secundário, a Companhia transferirá ao 
participante uma quantidade de ações restritas que será correspondente à 
125% do número de ações adquiridas no mercado secundário; e (c) caso o 
participante tenha utilizado mais que 75% do valor líquido de sua remune-
ração variável na aquisição de ações no mercado secundário, a Companhia 
transferirá ao participante um número de ações restritas que será corres-
pondente a 150% do número de ações adquiridas no mercado secundário. 
Os participantes terão direito de receber as ações restritas e a Companhia 
terá a obrigação de transferir tais ações restritas somente após transcorrido 
o período de Lock-Up. Para fins do ILP CVC, o Período de Lock-Up significa 
o período de três anos contado da data de aquisição das Ações Próprias 
pelo Participante, devidamente demonstrado à Companhia pelo compro-
vante de aquisição das ações no mercado secundário, durante o qual o 
participante não poderá alienar, transferir, alugar, ceder, empenhar ou ofe-
recer em garantia quaisquer tais ações adquiridas no mercado secundário, 
sob pena de, ao final de tal período, a Companhia não transferir ao partici-
pante as ações restritas. Em Assembleia Geral Extraordinária realizada em 
2 de junho de 2017, os acionistas da Companhia deliberaram e aprovaram 
sobre o Plano de Incentivo Baseado em Ações CEO (“ILP CEO”) desti-
nado ao Diretor Presidente da Companhia e o Plano de Incentivo Baseado 
em Ações CFO (“ILP CFO”) destinado ao Vice-Presidente Administrativo 
Financeiro e de Relações com Investidores da Companhia. Nos termos do 
ILP CEO e do ILP CFO, os executivos elegíveis terão direito, observadas 
determinadas condições descritas nos Planos, de receber ações restritas 
da Companhia de forma não onerosa. O número total máximo de ações 
restritas que poderão ser entregues no âmbito do ILP CEO é de 2.039.000 
ações representativas do capital social total da Companhia, corresponden-
tes a 1,5% do capital social da Companhia atual, em bases totalmente 
diluídas. Já o número total máximo de ações restritas que poderão ser 
entregues no âmbito do ILP CFO é de 274.000 ações representativas 
do capital social total da Companhia, correspondentes a 0,2% do capital 
social da Companhia atual, em bases totalmente diluídas. O número de 
ações restritas a serem entregues aos participantes será determinado com 
base nas condições descritas no ILP CEO e ILP CFO. Tanto no ILP CEO 
quanto no ILP CFO serão utilizadas, para liquidação das ações restritas, 
ações atualmente mantidas em tesouraria ou que venham a ser adquiridas 
pela Companhia para tal fim no âmbito de um programa de recompra de 
ações, nos termos do seu estatuto social e da ICVM 567. As movimenta-
ções no Plano de Opções de compra de ações estão detalhadas abaixo:

(Em milhares de opções) (Em milhares de ações)
Plano 1 Plano 2 Plano 3 Plano 4 Plano 5 Plano 6 ILP CVC IPL CEO ILP CFO

Tranche 1.1
Tranche 

1.2
Tranche 
2.1 a 2.3

Tranche 
2.4 e 2.5

Tranche 
3.1

Tranche 
4.1 a 4.3 Tranche 1 Tranche 1 Tranche 1 Tranche 2

PBO TBO TBO TBO TBO TBO TBO TBO TBO TBO TBO TBO
31 de dezembro de 2016 103 501 – 69 – 5.593 1.398 1.363 1.500 – – –
Outorgadas – – – – – – – – – 301 833 112
Prescritas (69) – – – – – (81) (20) (800) – – –
Exercidas (34) (1) – (1) – (1.810) (645) (220) (200) – – –
31 de dezembro de 2017 – 500 – 68 – 3.783 672 1.123 500 301 833 112
Outorgadas – – – – – – – – – – 245 – –
Prescritas – – -- – – – – (94) – – – – –
Canceladas (4) – – – – – –
Exercidas – (500) – (2) – (3.783) (284) (262) – – – – –
31 de dezembro de 2018 – – – 66 – – 384 767 500 301 245 833 112
A despesa no exercício findo em 31 de dezembro de 2018 foi de R$34.269, líquido de encargos sociais (R$19.038 no exercício findo em 31 de dezembro de 2017). O valor justo médio ponderado das opções concedidas, determinado 
com base no modelo de avaliação “Customized Binomial Tree Model” está detalhado abaixo:

Plano 1 Plano 2 Plano 3 Plano 4 Plano 5 Plano 6 ILP CVC ILP CEO ILP CFO
Detalhes Tranche 1.1 Tranche 1.2 Tranche 2.1 Tranche 3.1 Tranche 4.1 Tranche 4.2 Tranche 4.3 Tranche 1 Tranche 1 Tranche 1 Tranche 2
Data de início (primeira outorga) 03/05/2010 01/01/2010 10/11/2013 11/03/2013 10/11/2011 01/04/2013 31/10/2013 31/08/2014 09/12/2015 28/04/2017 30/05/2018 16/05/2017 16/05/2017
Quantidade de opções – TBO (milhares) – – 66 – 298 14 73 767 500 301 245 833 112
Valor de exercício – R$ R$4,99 R$4,99 R$22,46 R$11,82 R$11,82 R$11,82 R$11,82 R$14,81 R$12,87 N/A N/A N/A N/A
Volatilidade esperada 32,83% 47,00% 44,35% 30,58% 30,58% 30,58% 30,58% 33,75% 38,33% 36,22% 36,22% 36,22% 36,22%
Inflação estimada (IPCA) 5,87% 5,87% 5,58% – – – – – – – – – –
Prazo maturidade estimado 5 anos 4 anos 5 anos 4 anos 5 anos 5 anos 5 anos 4,4 anos 5 anos 3 anos 3 anos 20 meses 20 meses
Valor justo da opção R$2,56 R$4,58 R$14,44 R$6,38 R$5,07 R$5,23 R$5,54 R$6,19 R$7,51 N/A N/A N/A N/A

capital social. Vigente para o exercício findo em 31 de dezembro 2017. d) 
Distribuição de dividendos e juros sobre capital próprio: O Estatuto Social 
estabelece o pagamento de dividendo obrigatório, em cada exercício social, 
não inferior a 25% do lucro líquido ajustado de cada exercício. Em 13 de 
dezembro de 2017, o Conselho de Administração aprovou o pagamento 
antecipado de juros sobre capital próprio no valor de R$40.981, referente 
ao lucro do exercício findo em 31 de dezembro de 2017, cujo pagamento 
foi realizado em 28 de dezembro de 2017. Em 05 de dezembro de 2018, 
o Conselho de Administração aprovou o pagamento antecipado de juros 
sobre capital próprio no valor de R$60.352, referente ao lucro do exercício 
findo em 31 de dezembro de 2018, cujo pagamento foi realizado em 20 de 
dezembro de 2018. 

31/12/2018 31/12/2017
Lucro líquido do exercício 270.277 223.892
Reserva legal (5%) (13.514) (11.195)
Base de cálculo dos dividendos 256.763 212.697
Dividendos mínimos 64.191 53.174
Juros de capital próprio pagos (60.352) (40.981)
Dividendos a pagar 3.839 12.193
Dividendo adicional proposto – –
e) Ações em tesouraria: Instrumentos patrimoniais próprios que são rea-
dquiridos (ações em tesouraria) são reconhecidos ao custo e deduzidos 
do patrimônio líquido. Nenhum ganho ou perda é reconhecido na demons-
tração do resultado na compra venda, emissão ou cancelamento dos ins-
trumentos patrimoniais próprios da companhia. Qualquer diferença entre o 
valor contábil e a contra prestação é reconhecida em reservas de capital. 
Em 31 de dezembro de 2018, a Companhia possuía 1.555.158 ações em 
tesouraria (11.440 em 31 de dezembro de 2017) no montante de R$77.664 
(R$283 em 31 de dezembro de 2017).

 21 Resultado financeiro
Controladora Consolidado

Exercício findo em 31 de dezembro de
Despesas financeiras 2018 2017 2018 2017
Imposto sobre Operações 
Financeiras (IOF) (4.441) (4.855) (6.582) (5.679)

Encargos financeiros (a) (173.511) (149.495) (187.282) (158.757)
Juros das aquisições (b) (14.887) (18.396) (20.005) (18.396)
Outros (7.529) (5.353) (20.242) (7.632)
Total despesas financeiras (200.368) (178.099) (234.111) (190.464)
Receitas financeiras
Rendimento de aplicações 
financeiras 2.262 3.714 3.435 5.897

Juros ativos 32.460 7.527 30.529 12.026
Outros 27.103 21.526 31.953 26.370
Total receitas financeiras 61.825 32.767 65.918 44.293
Variação cambial, líquida (1.084) (1.681) (1.953) (1.782)
Resultado financeiro, 
líquido (139.627) (147.013) (170.146) (147.953)

(a) As despesas financeiras referem-se principalmente à taxas sobre ser-
viços financeiros provindos da venda de recebíveis a prazo para as institui-
ções financeiras e os juros referente às antecipações de cartão de crédito, 
de empréstimos, debêntures e tarifas bancárias. (b) Juros pagos aos anti-
gos controladores, calculados sobre o valor a pagar referente as aquisições 
de capital das adquiridas.

 22 Transações com partes relacionadas
As transações com partes relacionadas são realizadas no curso normal 
das atividades, de acordo com os preços específicos pactuados entre as 
partes. a) Principais saldos ou pagamentos oriundos de transações com 
partes relacionadas:

31 de dezembro de 2018

Controladora
Ativo 

circulante
Ativo não 
circulante

Passivo 
circulante

Passivo não 
circulante

Resultado
(12 meses) Pagamento

Aquisição partes relacionadas – – 65.803 64.334 (10.989) 17.326
Grupo Duotur (ii) – – 25.029 49.328 (4.644) 4.758
Viatrix Viagens (iii) – – 10.929 5.439 (885) 4.651
Visual Turismo(v) – – 2.823 9.567 (27) 1.761
Grupo Trend (iv) – – 27.022 – (5.433) 6.156
Operações intercompany 243.306 – 43.584 – – 55.389
Submarino Viagens (vi) 132.728 – 33.367 – – 25.627
Visual Turismo (vi) 27.053 – – – – –
Grupo Trend (vi) 83.525 – 8.462 – – –
GJP Administradora de Hotéis (i) 1.755 – – 29.762
Empréstimos à controladas – 221.631 – – – –
CVC Turismo S.A.U (vii) – 46.698 – – – –
Grupo Trend (viii) – 174.933 – – – –
Total 243.306 221.631 109.387 64.334 (10.989) 72.715
Consolidado
Aquisição partes relacionadas – 9.973 69.677 121.645 (10.989) 17.326
Grupo Duotur (ii) – – 25.029 49.328 (4.644) 4.758
Viatrix Viagens (iii) – – 10.929 5.439 (885) 4.651
Visual Turismo(v) – – 2.823 9.567 (27) 1.761
Grupo Trend (iv) – – 27.022 – (5.433) 6.156
Grupo Bibam (vii) – 87 – 1.301 – –
Ola(ix) – 9.886 3.874 56.010 – –
Operações intercompany – – 1.755 – – 29.762
GJP Administradora de Hotéis (i) – – 1.755 – – 29.762
Total – 9.973 71.432 121.645 (10.989) 47.088

Reapresentado 31 de dezembro de 2017

Controladora
Ativo 

circulante
Ativo não 
circulante

Passivo 
circulante

Passivo não 
circulante

Resultado
(12 meses) Pagamento

Aquisição partes relacionadas – 1.912 90.792 81.971 (12.770) 158.865
Grupo Duotur (ii) – – 25.144 49.328 (9.501) 136.972
Viatrix Viagens (iii) – – 10.270 9.865 (2.786) 21.893
Visual Turismo (v) – – 10.043 4.325 – –
Grupo Trend (iv) – 1.912 45.335 18.453 (483) –
Operações intercompany 170.495 – 12.553 – – 142.072
CVC Serviços Agência de Viagens Ltda. (vi) – – – – – 55.076
READ Serviços Turísticos (vi) 67.013 – 293 – – –
Submarino Viagens (vi) 33.159 – 9.573 – – 63.202
Viatrix Viagens (vi) 16 – 34 – – –
Visual Turismo (vi) 19.900 – – – – –
Grupo Trend (vi) 50.403 – – – – –
GJP Administradora de Hotéis (i) 4 – 2.653 – – 23.794
Total 170.495 1.912 103.345 81.971 (12.770) 300.937

Reapresentado 31 de dezembro de 2017

Consolidado
Ativo 

circulante
Ativo não 
circulante

Passivo 
circulante

Passivo não 
circulante

Resultado
(12 meses) Pagamento

Aquisição partes relacionadas – 1.912 90.792 81.971 (12.770) 158.865
Grupo Duotur (ii) – – 25.144 49.328 (9.501) 136.972
Viatrix Viagens (iii) – – 10.270 9.865 (2.786) 21.893
Visual (v) – – 10.043 4.325 – –
Grupo Trend (iv) – 1.912 45.334 18.453 (483) –
Operações intercompany 4 – 2.653 – – 23.794
GJP Administradora de Hotéis (i) 4 – 2.653 – – 23.794
Total 4 1.912 93.444 81.971 (12.770) 182.659

Depósito judicial: A Administração decidiu, de forma preventiva, em 18 de 
outubro de 2017 propor ação judicial em face da União sobre a possível tri-
butação dos planos de opções existentes como remuneração, defendendo 
a natureza mercantil do contrato. Dessa forma, foram realizados depósitos 
judiciais nesse período que totalizam em 31 de dezembro de 2018 o mon-
tante de R$61.118 (R$19.227 em 31 de dezembro de 2017), para garantir a 
discussão do risco, e está apresentado dentro da rubrica “Depósito judicial” 
no ativo não circulante no balanço. c) Reserva de lucros: Reserva legal: é 
constituída mediante apropriação de 5% do lucro líquido do exercício, até 

atingir 20% do capital social. Reserva para contingências: Após a constitui-
ção da reserva legal pode se destinar a formação de reserva para contin-
gências com a finalidade de compensar, em exercício futuro, a diminuição 
do lucro decorrente de perda julgada provável. Reserva incentivos fiscais: 
Parcela do lucro líquido do exercício decorrente de doações ou subvenções 
governamentais para investimento podem ser destinada para a a reserva 
de incentivos fiscais. Reserva de retenção de lucros: parcela ou totalidade 
do lucro líquido remanescente, após as apropriações previstas no estatuto 
social da Companhia, podem ser retidos com base em orçamento de capital 

aprovado pela Assembleia Geral, na forma prevista no Artigo 196 da Lei das 
Sociedades por Ações. Reserva de capital de giro: é constituída mediante 
apropriação de até 25% do lucro líquido remanescente, após apropriação 
da reserva legal e distribuição dos dividendos, destinada à manutenção do 
capital de giro da Companhia, até o limite de 30% do capital social. Vigente 
para o exercício findo em 31 de dezembro 2017. Reserva de expansão: 
é constituída mediante apropriação de até 25% do lucro líquido remanes-
cente, após apropriação da reserva legal e distribuição dos dividendos, 
destinada à expansão dos negócios da Companhia, até o limite de 50% do 

a) Principais saldos ou pagamentos oriundos de transações com partes 
relacionadas: (i) Refere-se ao contas a pagar relacionado a reserva de 
quartos em hotéis. A GJP Administradora de Hotéis é considerada como 
parte relacionada, tendo em vista que a mesma é controlada indireta de 
uma holding que detém ações da Companhia. (ii) Refere-se ao contas a 
pagar pela aquisição do capital do Grupo Duotur, correção 100% pela taxa 
CDI, com pagamentos de juros trimestrais, e valor principal em parcelas 
anuais com vencimentos até 2020. A Companhia considera esta aquisição 
como partes relacionadas, tendo em vista que os atuais diretores da Duo-
tur são ex acionistas. (iii) Refere-se ao contas a pagar pela aquisição do 
capital da Viatrix, correção 100% pela taxa CDI, com pagamentos anuais 
com vencimento até dezembro de 2018. A Companhia considera esta aqui-
sição como partes relacionadas, tendo em vista que os atuais diretores da 
Viatrix são ex acionistas. (iv) Refere-se ao contas a pagar pela aquisição 
do capital do Grupo Trend, correção 100% pela taxa CDI com pagamentos 
anuais e vencimentos até 2022, acrescido do valor a pagar pela aquisição 
da participação de não controladores (opção de compra), líquido da garan-
tia de dívida para quitação de possíveis contingências anteriores a data de 
aquisição, no monante de R$ 60.649, conforme nota explicativa 10. A Com-
panhia considera esta aquisição como uma transação com partes relacio-
nadas, tendo em vista que os atuais diretores do Grupo Trend são ex acio-
nistas. (v) Refere-se ao contas a pagar pela aquisição do capital da Visual, 
correção 100% pela taxa CDI com pagamentos anuais e com vencimentos 
até 2022. A Companhia considera esta aquisição como partes relaciona-
das, tendo em vista que os atuais diretores da Visual são ex acionistas. (vi) 
Compra e venda de bilhetes aéreos, reservas de hotéis e outros serviços 
turísticos entre a Companhia e suas controladas. (vii) Empréstimo a con-
trolada CVC Turismo S.A.U, para pagamento das aquisições realizadas na 
Argentina Grupo Bibam e Ola. (viii) Debêntures emitidas pela controlada 
Trend e adquirida em sua totalidade pela CVC Brasil Operadora e Agência 
de Viagens S.A. (ix) Refere-se ao saldo de contas a pagar pela aquisição 
do capital da Ola Transatlantica, mais parcela de preço contingente a ser 
pago através do cumprimento de metas pré estabelecidas em contrato. b) 
Remuneração do pessoal-chave da Administração: O pessoal-chave da 
Administração inclui os conselheiros e diretores.

Exercício findo em 
31 de dezembro de

2018 2017
Salários e outros benefícios de curto prazo 73.328 57.921
Pagamentos baseado em ações (nota 19) 60.600 25.667

133.928 83.588

 23 Contratos a embarcar antecipados de pacotes turísticos
As contas a receber de clientes referentes aos pacotes turístico têm como 
contrapartida a conta de contratos a embarcar antecipados, no passivo cir-
culante, até o momento do embarque dos passageiros. Na data do embar-
que do cliente, o valor pertinente ao repasse aos fornecedores (companhia 

aéreas, hotéis, traslados, aluguel de carro, comissões de agentes, etc.) é 
reclassificado para a respectiva conta de fornecedores, e a receita de inter-
mediação da Companhia é reconhecida no resultado do exercício. 

 24 Receita líquida de intermediação

Segregação da receita: A Companhia possui um único segmento opera-
cional na atividade de “Intermediação de Turismo”. As operações estão 
sediadas substancialmente no Brasil. Durante o ano de 2018, a Compa-
nhia concluiu sua análise sobre o efeito da adoção do novo pronunciamento 
contábil CPC 47/IFRS 15 – Receitas de Contrato com Cliente, que passou 
a vigorar a partir de 1º de janeiro de 2018 (CPC 47/IFRS 15). Como resul-
tado dessa análise, a Companhia identificou características no contrato de 
fretamento de um dos navios cujas cabines são comercializadas pela CVC 
que levam à caracterização da Companhia como “Principal” na operação, 
enquanto que até 31 de dezembro de 2017 a Companhia era caracterizada 
como “Agente”. Como consequência, no ano de 2018 a Companhia passou 
a registrar essa operação reconhecendo o valor bruto da venda das cabines 
(cruzeiros marítimo) e seus respectivos custos em linhas segregadas nas 
demonstrações de resultados, com efeitos nas linhas de Receita líquida dos 
Serviços Prestados, Custo dos Serviços Prestados, Lucro antes do resul-
tado financeiro e Lucro líquido do exercício.

Controladora Consolidado
Exercício findo em 31 de dezembro de

2018 2017 2018 2017
Doméstico 700.737 572.333 1.024.760 772.966
Internacional 372.458 272.110 621.480 459.611
Cruzeiro marítimo 160.312 33.082 162.786 36.708
Receita bruta de serviços 1.233.507 877.525 1.809.026 1.269.285
Impostos sobre venda (69.540) (52.550) (116.457) (84.140)
Receita líquida de serviços 1.163.967 824.975 1.692.569 1.185.145

 25 Custos e Despesas operacionais

25.a) Custos Operacionais: Conforme mencionado na nota explica-
tiva 23, a partir de 1º de janeiro, a Companhia passou a reconhecer de 
forma segregada a receita e o custo das vendas de cabines de um 
dos navios com quem opera, por conta da adoção do novo pronun-
ciamento contábil CPC 47/IFRS 15 Receitas de contratos de clientes.

Controladora Consolidado
Exercício findo em 31 de dezembro de

2018 2017 2018 2017
Custo casco navio 71.689 – 71.689 –
Taxas portuárias 22.733 – 22.733 –
Taxa de serviços 11.771 – 11.771 –
Outros 21.202 – 21.202 –

127.395 – 127.395 –

25.b) Despesas Operacionais

Controladora Consolidado
Exercício findo em 31 de dezembro de

2018 2017 2018 2017
Pessoal (243.080) (167.846) (458.603) (317.383)
Serviços de terceiros (a) (164.459) (142.224) (263.717) (204.965)
Taxa de cartão de crédito (62.256) (55.748) (87.481) (65.428)
Depreciação e amortização (60.884) (39.188) (114.458) (72.207)
Perda estimada para ajuste 
ao seu valor recuperável (25.609) (5.782) (33.345) (10.615)

Outros (2.998) (2.115) (10.592) (6.381)
Total (559.286) (412.903) (968.196) (676.979)
Despesas de vendas (164.184) (145.591) (235.111) (181.646)
Perdas estimadas por valor 
recuperável (25.609) (5.782) (33.345) (10.615)

Despesas gerais e adminis-
trativas (369.493) (261.530) (699.740) (484.718)

Despesas gerais e adminis-
trativas (308.609) (222.342) (585.282) (412.511)

Depreciação e amortização (60.884) (39.188) (114.458) (72.207)
Total (559.286) (412.903) (968.196) (676.979)

(a) Inclui despesas com promoções, marketing, serviços profissionais e 

outros

 26 Lucro por ação

Controladora e
Consolidado
2018 2017

Lucro atribuível aos acionistas da Companhia 270.277 223.892
Quantidade média ponderada de ações ordinárias em 
circulação (em milhares de ações) 144.855 135.631

Lucro por ação – básico (R$) 1,87 1,65
Média ponderada da quantidade de ações ordinárias (em 
milhares de ações) 144.855 135.631

Efeito da diluição: Pagamento baseado em ações (milha-
res de ações) 2.500 5.604

Média ponderada da quantidade de ações ordinárias 
ajustada pelo efeito da diluição (em milhares de ações)

147.355 141.235
Lucro por ação – diluído (R$) 1,84 1,59

 27 Mudanças nos passivos de atividades de financiamento
A seguir é apresentada a movimentação dos passivos de atividades de financiamento para o exercício de 2018 e 2017:

Controladora
31 de dezembro de 2018

Em 
01/01/2018

Liqui-
dações

Juros 
pagos

Variação Cambial 
e Monetárias

Novas 
Captações

Efeitos 
não Caixa(*)

Combinação 
de negócios(*)

Transf. circulante e 
não circulante

Em 
31/12/2018

Empréstimos e financiamentos circulante 64.498 (71.197) (4.676) 43.204 457.695 (1) – 13.712 503.235
Empréstimos e financiamentos não circulante 13.712 – – – – – – (13.712) –
Debêntures circulante 154.163 (150.000) (52.554) 55.450 200.000 – – (150.079) 56.980
Debêntures não circulante 648.831 – – – – – – 150.079 798.910
Contas a pagar aquisição de controladas circulante 4.073 – (2.813) 3.898 – – – (995) 4.163
Contas a pagar aquisição de controladas não circulante 58.013 – – – – – – 995 59.008
Contas a pagar aquisição de investidas – partes relacionadas circulante 90.792 (13.979) (11.094) 11.627 – (227.385) – 215.842 65.803
Contas a pagar aquisição de investidas – partes relacionadas não circulantes 81.971 – – – – – 198.205 (215.842) 64.334
Instrumentos financeiros derivativos, líquido 12.833 (16.339) (5.003) (7.967) (1.087) – (1.365) – (18.928)
Total 1.128.886 (251.515) (76.140) 106.212 656.608 (227.386) 196.840 – 1.533.505
(*) Vide nota explicativa 28

Consolidado
31 de dezembro de 2018

Em 
01/01/2018

Liqui-
dações

Juros 
pagos

Variação Cambial 
e Monetárias

Novas 
Captações

Efeitos 
não Caixa(*)

Combinação 
de negócios(*)

Transf. circulante e 
não circulante

Em 
31/12/2018

Empréstimos e financiamentos circulante 94.588 (100.576) (7.543) 47.166 498.507 – 6.268 15.110 553.520
Empréstimos e financiamentos não circulante 13.712 – – 80 – – 5.408 (15.110) 4.090
Debêntures circulante 154.163 (150.000) (52.554) 55.450 200.000 – – (150.079) 56.980
Debêntures não circulante 648.831 – – – – – – 150.079 798.910
Contas a pagar aquisição de controladas circulante 4.073 – (2.813) 3.898 – – – (995) 4.163
Contas a pagar aquisição de controladas não circulante 58.013 – – – – – – 995 59.008
Contas a pagar aquisição de investidas – partes relacionadas circulante 90.792 (13.979) (11.094) 11.627 – (227.385) 3.874 215.842 69.677
Contas a pagar aquisição de investidas – partes relacionadas não circulantes 81.971 – – – – – 255.516 (215.842) 121.645
Instrumentos financeiros derivativos, líquido 12.661 (14.727) (5.003) (11.206) (1.201) – – – (19.476)
Total 1.158.804 (279.282) (79.007) 107.015 697.306 (227.385) 271.066 – 1.648.517
(*) Vide nota explicativa 28

Controladora
Reapresentado 31 de dezembro de 2017

Em 
01/01/2017

Liqui-
dações

Juros 
pagos

Variação Cambial 
e Monetárias

Novas 
Captações

Efeitos 
não Caixa(*)

Combinação 
de negócios(*)

Transf. circulante e 
não circulante

Em 
31/12/2017

Empréstimos e financiamentos circulante 216.121 (406.560) (7.253) (947) 199.937 – – 63.200 64.498
Empréstimos e financiamentos não circulante 76.912 – – – – – – (63.200) 13.712
Debêntures circulante – – (14.679) 20.099 797.573 – – (648.831) 154.163
Debêntures não circulante – – – – – – – 648.831 648.831
Contas a pagar aquisição de controladas circulante 3.529 – – 5.626 – – – (5.082) 4.073
Contas a pagar aquisição de controladas não circulante 52.931 – – – – – – 5.082 58.013
Contas a pagar aquisição de investidas – partes relacionadas circulante 36.140 (34.934) (12.682) 12.770 405.978 (130.100) – (186.379) 90.792
Contas a pagar aquisição de investidas – partes relacionadas não circulantes 93.797 – – – – - (198.205) 186.379 81.971
Instrumentos financeiros derivativos, líquido 35.274 (38.487) (18.852) 35.396 – (498) – – 12.833
Total 514.704 (479.981) (53.465) 72.944 1.403.488 (130.599) (198.205) – 1.128.886
(*) Vide nota explicativa 28

Consolidado
Reapresentado 31 de dezembro de 2017

Em 
01/01/2017

Liqui-
dações

Juros 
pagos

Variação Cambial 
e Monetárias

Novas 
Captações

Efeitos 
não Caixa(*)

Combinação 
de negócios(*)

Transf. circulante e 
não circulante

Em 
31/12/2017

Empréstimos e financiamentos circulante 216.121 (410.209) (7.968) (19) 233.463 – – 63.200 94.588
Empréstimos e financiamentos não circulante 76.912 – – – – - – (63.200) 13.712
Debêntures circulante – – (14.679) 20.099 797.573 – – (648.831) 154.163
Debêntures não circulante – – – – – – – 648.831 648.831
Contas a pagar aquisição de controladas circulante 3.529 – – 5.626 – - – (5.082) 4.073
Contas a pagar aquisição de controladas não circulante 52.931 – – – – - – 5.082 58.013
Contas a pagar aquisição de investidas – partes relacionadas circulante 36.140 (34.934) (12.682) 12.770 405.978 (130.100) – (186.379) 90.792
Contas a pagar aquisição de investidas – partes relacionadas não circulantes 93.797 – – – – - (198.205) 186.379 81.971
Instrumentos financeiros derivativos, líquido 35.274 (38.487) (18.852) 34.984 240 (498) – – 12.661
Total 514.704 (483.630) (54.180) 73.640 1.437.254 (130.599) (198.205) – 1.158.804
Os juros pagos são apresentados nas atividades de financiamento nos fluxos de caixa. (*) Vide nota explicativa 28

 28 Informações complementares dos fluxos de caixa
Controladora Consolidado

31/12/2018 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2017
Transações que não envolvem 
o desembolso de caixa:

Aumento de dívida – 
aquisição de partes rela-
cionadas/ investimento (i) – 130.599 – 130.599

Redução de dívida – aqui-
sição de partes relaciona-
das/ investimento (ii) (227.385) – (227.385) –

Incorporação (iii) 16.304 – – –
Combinação de negócios (iv) – (198.205) 199.976 (198.205)
Outros resultados 
abrangentes (v) (55.459) – – –

(266.540) (67.606)  (27.409) (67.606)
(i) Valor referente a aquisição da participação remanescente do Grupo 
Duotur, aquisição de investimento com desembolso futuro. Esse valor foi 
liquidado através da entrega de ações da Companhia aos antigos controla-
dores das adquiridas. (ii) Valor referente a earn-out, Visual Turismo e Grupo 
Trend. (iii) Valor referente saldos patrimoniais, Read, Reserva Fácil e Viatrix, 
incorporadas no 3º trimestre de 2018. (iv) Valor referente aquisição de con-
troladas. (v) Valor referente ao efeito do ágio diferido, Read, Reserva Fácil e 
Viatrix, incoporadas no 3º trimestre de 2018.

 29 Seguros
A Companhia tem como política, manter cobertura de seguros em montan-
tes considerados suficientes pela Administração em face dos riscos que 
envolvem, entre outros, incêndios, danos materiais e responsabilidade civil, 
além de uma apólice de seguro de vida para seus funcionários. As cober-
turas destas apólices estão em linha com a política de gestão de riscos da 
Companhia.
As despesas com prêmios de seguros são registradas como despesas 
antecipadas, e reconhecidas na demonstração do resultado, linearmente, 
no período de vigência das apólices.

Tipo
Importância segurada 

em 31/12/2018
Risco civil 91.427
Responsabilidade civil administradores e diretores 75.750
Riscos gerais/cíveis 59.537

 30 Segmento reportáveis

A Companhia e suas subsidiárias avaliaram os requerimentos descritos no 
CPC 22 (IFRS 8) – Segmentos e entendem que o Grupo CVC Brasil possui 
apenas um único segmento reportável que é a “intermediação de turismo”, 
e realizado em território nacional e internacional.

 31 Eventos Subsequentes

Em 14 de agosto de 2018, após apreciação e aprovação pelo Conselho 
de Administração, a Companhia celebrou Contrato de Compra e Venda de 
Ações e Outras Avenças (“Contrato de Compra e Venda”) de 100% (cem 
por cento) do capital social da Esferatur Passagens e Turismo S.A. (“Esfe-
ratur”). A conclusão dessa operação estava pendente da aprovação pelo 
Conselho Administrativo de Defesa Econômica (CADE), que o fez, sem 
restrições, na data de 1º de fevereiro de 2019, na forma da Lei 12.529 de 
30 de novembro de 2011. Após cumprimento de todas as condições prece-
dentes, será convocada Assembleia Geral Extraordinária para aprovação 
dos acionistas O valor estimado pela transferência da titularidade das ações 
de emissão da Esferatur Passagens e Turismo S.A. é de aproximadamente 
R$ 245 milhões, sujeito a ajustes com base na variação do caixa líquido 
mínimo e do capital de giro da Esferatur. O preço base para a aquisição 
será pago aos vendedores da seguinte forma: a) 70% (setenta por cento) 
na data do fechamento da operação, sendo ao menos 20% (vinte por cento) 
a ser pago em moeda corrente nacional e até 50% (cinquenta por cento) 
mediante entrega de ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor 
nominal de emissão da Companhia; e b) 30% (trinta por cento) em 5 (cinco) 
parcelas anuais iguais, a serem corrigidas pelo CDI desde a data do fecha-
mento da operação até o efetivo pagamento de cada uma das parcelas, em 
moeda corrente e nacional. Além do preço base acima descrito, a Compa-
nhia assumirá, nos termos do Contrato de Compra e Venda, a obrigação de 
pagar um preço variável futuro, calculado com base no alcance de metas 
do EBITDA (lucros antes dos juros, impostos, depreciação e amortização) 
da Esferatur referente aos exercícios 2018, 2019 e 2020, a ser pago aos 
vendedores em 3 (três) parcelas. A exclusivo critério da Companhia, até 
50% (cinquenta por cento) do preço de cada uma das parcelas poderá ser 
pago em ações ordinárias, nominativas, escriturais e sem valor nominal de 
emissão da Companhia.

Parecer do Conselho Fiscal
O Conselho Fiscal da CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A., 
em cumprimento ao que dispõe o artigo 163 da lei no 6.404/76, e suas pos-
teriores alterações, e demais disposições legais e estatutárias, examinou 
o Relatório da Administração e as Demonstrações Financeiras Individuais 
e Consolidadas completas da Companhia, elaboradas de acordo com as 
práticas contábeis adotadas no Brasil e as normas internacionais de rela-
tório financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards 
Board (IASB), referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro 
de 2018. Com base nos relatórios preparados, informações recebidas no 
decorrer do exercício, além dos esclarecimentos prestados por executivos e 

representantes da administração da Companhia, bem como, pelas informa-
ções prestadas e relatório formalizado pela KPMG Auditores Independen-
tes sobre as demonstrações financeiras, os membros do Conselho Fiscal 
abaixo assinados, concluíram por unanimidade, opinar favoravelmente que 
os referidos documentos estão em condições de serem apreciados pela 
Assembleia Geral Ordinária de Acionistas.

Santo André, 20 de fevereiro de 2019.

Doris Beatriz França Wilhelm – Presidente
Décio Magno Andrade Stochiero – Membro do Conselho

Sergio Citeroni – Membro do Conselho

Relatório dos auditores independentes sobre as demonstrações fi nanceiras individuais e consolidadas
Aos acionistas da CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A.
Santo André-SP
Opinião: Examinamos as demonstrações financeiras individuais e consoli-
dadas da CVC Brasil Operadora e Agência de Viagens S.A. (Companhia), 
identificadas como controladora e consolidado, respectivamente, que com-
preendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2018 e as respec-
tivas demonstrações do resultado, do resultado abrangente, das mutações 
do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o exercício findo nessa 
data, bem como as correspondentes notas explicativas, compreendendo 
as políticas contábeis significativas e outras informações elucidativas. Em 
nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas apresentam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial 
e financeira, individual e consolidada, da CVC Brasil Operadora e Agência 
de Viagens S.A. em 31 de dezembro de 2018, o desempenho individual e 
consolidado de suas operações e os seus respectivos fluxos de caixa indi-
viduais e consolidados para o exercício findo nessa data, de acordo com as 
práticas contábeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais de 
relatório financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards 
Board (IASB).
Base para opinião: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as nor-
mas brasileiras e internacionais de auditoria. Nossas responsabilidades, em 
conformidade com tais normas, estão descritas na seção a seguir intitu-
lada “Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas”. Somos independentes em relação 
à Companhia e suas controladas, de acordo com os princípios éticos rele-
vantes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e nas normas 
profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumpri-
mos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas. 
Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada 
para fundamentar nossa opinião.
Principais assuntos de auditoria: Principais assuntos de auditoria são 
aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais significativos 
em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos foram tratados 
no contexto de nossa auditoria das demonstrações financeiras individuais 
e consolidadas como um todo e na formação de nossa opinião sobre essas 
demonstrações financeiras individuais e consolidadas e, portanto, não 
expressamos uma opinião separada sobre esses assuntos.
Reconhecimento de receita: Veja a Nota 2.10.1 e 24 das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas.
Principais assuntos de auditoria: As receitas de venda da Companhia 
são originadas pela intermediação de venda de pacotes turísticos, passa-
gens aéreas, reservas de hotéis e cruzeiros marítimos, entre outros servi-
ços turísticos. O reconhecimento de receita de intermediação de venda de 
pacotes turísticos, de passagens aéreas e reservas de hotéis envolve jul-
gamento na determinação do momento da transferência de controle para o 
cliente, bem como exige um processo complexo de conciliação entre o valor 
cobrado do cliente e os repasses efetuados aos terceiros prestadores dos 
serviços turísticos para determinação da mensuração do valor da receita de 
intermediação. Adicionalmente, o novo pronunciamento contábil CPC 47/
IFRS 15 – Receitas de contratos com clientes, que entrou em vigor a partir 
de 1 de janeiro de 2018, introduziu novos requerimentos contábeis para 
reconhecimento de receita que impactaram a avaliação se a natureza da 
promessa da Companhia é fornecer bens ou direitos a serviços específicos 

(a Companhia atua como principal) ou organizar para que os bens ou ser-
viços sejam fornecidos por outra parte (a Companhia atua como agente), 
principalmente, a determinação se nas operações de venda de cruzei-
ros marítimos realizadas por meio de contratos de fretamento marítimo a 
Companhia obtém o controle do direito aos serviços de cruzeiros maríti-
mos antes de ser transferido para o cliente final. Em função dos aspectos 
mencionados acima poderem impactar de forma relevante o montante e o 
momento de reconhecimento da receita e, consequentemente, as demons-
trações financeiras individuais e consolidadas como um todo, consideramos 
esse assunto significativo para a nossa auditoria.
Como auditoria endereçou esse assunto: – Nossos procedimentos de 
auditoria incluíram, entre outros: – avaliação do desenho dos controles 
internos chave da Companhia relacionados ao reconhecimento de receita 
de intermediação de venda de pacotes turísticos, passagens aéreas e 
reservas de hotéis. – avaliação, através de uma amostra de contratos de 
intermediação de vendas de pacotes turísticos passagens aéreas e reser-
vas de hotéis, dos valores recebidos dos clientes e dos repasses efetua-
dos aos terceiros prestadores dos serviços turísticos, das efetivas datas 
de transferência de controle para o cliente e as liquidações financeiras dos 
contratos; – avaliação se a Companhia obtém o direito sobre a venda de 
cabines de cruzeiros marítimos operados através de fretamento de navio, 
antes de serem transferidos para o cliente final, através da leitura dos con-
tratos de fretamento marítimo firmados pela Companhia e avaliação das 
características contratuais que levam à caracterização da Companhia como 
“Agente” ou “Principal” à luz do CPC 47/IFRS 15 – Receitas de contratos 
com clientes. – avaliação se as divulgações nas demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas consideram as informações relevantes, em espe-
cial as relacionadas aos novos requerimentos de divulgação decorrentes 
da adoção do CPC 47/IFRS 15 – Receita de contratos com clientes. Iden-
tificamos ajustes que afetariam o momento de reconhecimento da receita 
de intermediação de venda de passagens aéreas na controlada Submarino 
Viagens S.A., os quais não foram efetuados pela administração, por terem 
sido considerados imateriais. Com base nas evidências obtidas por meio 
dos procedimentos acima resumidos, consideramos apropriado o reconhe-
cimento da receita, bem como as divulgações relacionadas, no contexto 
das demonstrações financeiras individuais e consolidadas tomadas em 
conjunto, referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018.
Redução ao valor recuperável do ágio gerado em combinação de 
negócios: Veja a Nota 2.8 e 12 das demonstrações financeiras individuais 
e consolidadas.
Principais assuntos de auditoria: A Companhia mantém um saldo sig-
nificativo de ágio pago por expectativa de rentabilidade futura, gerado em 
combinações de negócios, cujo valor recuperável deve ser avaliado anual-
mente. A avaliação do valor recuperável das unidades geradoras de caixa 
(UGC’s) envolve julgamentos significativos na determinação das premissas 
utilizadas nas projeções de fluxo de caixa, tais como a taxa de desconto 
baseada no custo médio de capital (WAAC), taxa de crescimento para os 
próximos anos, previsão de volume de vendas e margem, entre outras. 
Devido às incertezas e julgamento inerentes ao processo de determinação 
das projeções de fluxo de caixa e premissas utilizadas para determinar a 
capacidade de recuperação desses ativos, à complexidade do processo, o 
qual requer um grau significativo de julgamento por parte da Companhia 
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para determinação dessa estimativa contábil e ao impacto que eventuais 
alterações nas premissas poderia ter no valor desses ativos nas demons-
trações financeiras individuais e consolidadas, consideramos esse assunto 
significativo na nossa auditoria.
Como auditoria endereçou esse assunto: – Nossos procedimentos de 
auditoria incluíram, entre outros: – Com o auxílio dos nossos especialistas 
em finanças corporativas, avaliamos as premissas utilizadas pela Compa-
nhia nas projeções de fluxo de caixa e efetuamos a análise de sensibilidade 
acerca das principais premissas utilizadas pela Companhia. – recalcula-
mos a precisão aritmética das fórmulas e cálculos utilizados nos modelos 
de fluxos de caixa descontado. – Avaliamos ainda se as divulgações nas 
demonstrações financeiras individuais e consolidadas consideram todas as 
informações relevantes. Com base nas evidências obtidas por meio dos 
procedimentos acima resumidos, consideramos apropriado o saldo do ágio 
gerados em combinações de negócios, no tocante à sua recuperabilidade, 
bem como as divulgações relacionadas no contexto das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto, referentes ao 
exercício findo em 31 de dezembro de 2018.
Combinações de negócios: Veja a Nota 2.5 e 10 das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas.
Principais assuntos de auditoria
Durante o exercício de 2018, a Companhia adquiriu o controle das empre-
sas na Argentina Avantrip.com S.R.L., Servicios de Viaje Y Turismo Biblos 
e Biblos e Ola Transatlantica Turismo. A aplicação do método de aquisição 
requer, entre outros procedimentos, que a Companhia determine o valor 
justo da contraprestação transferida e da contraprestação contingente, o 
valor justo dos ativos adquiridos e dos passivos assumidos e a apuração 
do ágio por expectativa de rentabilidade futura ou ganho por compra vanta-
josa na operação. Estes procedimentos normalmente envolvem um elevado 
grau de julgamento e a necessidade de que sejam desenvolvidas estima-
tivas de valores justos baseadas em cálculos e premissas relacionados ao 
desempenho futuro do negócio adquirido e que estão sujeitos a um elevado 
grau de incerteza. Adicionalmente, durante o exercício de 2017 a Compa-
nhia adquiriu a Trend Viagens S.A, e reportou os valores provisórios da 
alocação dos valores justos de ativos e passivos nas demonstrações finan-
ceiras consolidadas de 31 de dezembro de 2017. Em 2018, a Companhia 
ajustou retrospectivamente os valores provisórios reconhecidos na data 
de aquisição para refletir as novas informações obtidas relativas a fatos e 
circunstâncias existentes na data da aquisição. Por fim, em dezembro de 
2018 a Companhia também exerceu a opção de compra da participação 
de 10% do acionista minoritário da Trend Viagens S.A. Consideramos que 
o processo de identificação e alocação preliminar do valor justo de ativos 
e passivos adquiridos em uma combinação de negócios, das correspon-

dentes opções de compra e venda de participação minoritária, bem como 
o processo de remensuração do ágio, ativos líquidos e contraprestação 
contingente apurados preliminarmente são complexos e envolvem um alto 
grau de julgamento, e portanto tratamos esse assunto como significativo 
em nossa auditoria.
Como auditoria endereçou esse assunto: – Nossos procedimentos de 
auditoria incluíram, entre outros: – Analisamos os contratos de aquisição 
das combinações de negócios realizadas no exercício e, com auxílio dos 
nossos especialistas em finanças corporativas e em avaliação de ativos, 
avaliamos as principais premissas e metodologia utilizadas pela Compa-
nhia na determinação e reconhecimento inicial do valor justo de ativos e 
passivos adquiridos relacionados à aquisição, bem como do valor justo da 
contraprestação contingente, com base em nosso conhecimento sobre a 
Companhia e mercado em que opera. – Avaliação da objetividade, indepen-
dência e capacidade técnica dos especialistas externos contratados pela 
Companhia para assistência na identificação e mensuração de valor justo 
dos ativos e passivos identificados na transação. – Avaliação da natureza 
dos ajustes efetuados na alocação preliminar do preço de compra da par-
ticipação da controlada Trend Viagens S.A. e obtenção de documentação 
suporte e racional da Companhia que justificassem a realização dos ajustes 
dentro do período de mensuração da alocação do preço de compra. – Ava-
liamos a mensuração e contabilização das opções de compra e venda de 
participações minoritárias nas aquisições ocorridas em 2018, bem como o 
exercício da opção de compra da participação minoritária da Trend Viagens 
S.A. – Avaliamos ainda se as divulgações nas demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas consideram todas as informações relevantes. 
Com base nas evidências obtidas por meio dos procedimentos acima 
resumidos, consideramos apropriado o reconhecimento e divulgação das 
combinações de negócios, no contexto das demonstrações financeiras indi-
viduais e consolidadas tomadas em conjunto, relativas ao exercício findo 
em 31 de dezembro de 2018.
Outros assuntos: Demonstrações individuais e consolidadas do valor 
adicionado: As demonstrações individual e consolidada do valor adicio-
nado (DVA) referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2018, 
elaboradas sob a responsabilidade da administração da Companhia, e 
apresentadas como informação suplementar para fins de IFRS, foram sub-
metidas a procedimentos de auditoria executados em conjunto com a audi-
toria das demonstrações financeiras da Companhia. Para a formação de 
nossa opinião, avaliamos se essas demonstrações estão conciliadas com 
as demonstrações financeiras e registros contábeis, conforme aplicável, e 
se a sua forma e conteúdo estão de acordo com os critérios definidos no 
Pronunciamento Técnico CPC 09 – Demonstração do Valor Adicionado. Em 
nossa opinião, essas demonstrações do valor adicionado foram adequada-

mente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios 
definidos nesse Pronunciamento Técnico e são consistentes em relação 
às demonstrações financeiras individuais e consolidadas tomadas em con-
junto.
Valores correspondentes: O balanço patrimonial individual e consolidado 
em 31 de dezembro de 2017 e as demonstrações individuais e consolida-
das do resultado, do resultado abrangente, das mutações do patrimônio 
líquido e dos fluxos de caixa e as respectivas notas explicativas para o 
exercício findo nessa data, apresentados como valores correspondentes 
nas demonstrações financeiras individuais e consolidadas do exercício cor-
rente, antes dos ajustes mencionados na Nota Explicativa 4, foram anterior-
mente auditados por outros auditores independentes, que emitiram relatório 
datado em 7 de fevereiro de 2018, sem modificação. Os valores corres-
pondentes relativos às demonstrações individuais e consolidadas do valor 
adicionado referentes ao exercício findo em 31 de dezembro de 2017, foram 
submetidos aos mesmos procedimentos de auditoria por aqueles audito-
res independentes e, com base em seu exame, aqueles auditores emitiram 
relatório sem modificação. Não fomos contratados para auditar, revisar ou 
aplicar quaisquer procedimentos sobre tais valores correspondentes ou 
sobre os ajustes aos referidos valores correspondentes e, portanto, não 
expressamos opinião ou qualquer forma de asseguração sobre eles.
Outras informações que acompanham as demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas e o relatório dos auditores: A administração 
da Companhia é responsável por essas outras informações que compreen-
dem o Relatório da Administração. Nossa opinião sobre as demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas não abrange o Relatório da Adminis-
tração e não expressamos qualquer forma de conclusão de auditoria sobre 
esse relatório. Em conexão com a auditoria das demonstrações financeiras 
individuais e consolidadas, nossa responsabilidade é a de ler o Relatório 
da Administração e, ao fazê-lo, considerar se esse relatório está, de forma 
relevante, inconsistente com as demonstrações financeiras ou com nosso 
conhecimento obtido na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distor-
cido de forma relevante. Se, com base no trabalho realizado, concluirmos 
que há distorção relevante no Relatório da Administração, somos requeri-
dos a comunicar esse fato. Não temos nada a relatar a este respeito.
Responsabilidades da administração e da governança pelas demons-
trações financeiras individuais e consolidadas: A administração é res-
ponsável pela elaboração e adequada apresentação das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas de acordo com as práticas contábeis 
adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relatório financeiro 
(IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), e 
pelos controles internos que ela determinou como necessários para permitir 
a elaboração de demonstrações financeiras livres de distorção relevante, 

independentemente se causada por fraude ou erro. Na elaboração das 
demonstrações financeiras individuais e consolidadas, a administração é 
responsável pela avaliação da capacidade de a Companhia continuar ope-
rando, divulgando, quando aplicável, os assuntos relacionados com a sua 
continuidade operacional e o uso dessa base contábil na elaboração das 
demonstrações financeiras, a não ser que a administração pretenda liquidar 
a Companhia e suas controladas ou cessar suas operações, ou não tenha 
nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operações. Os 
responsáveis pela governança da Companhia e suas controladas são aque-
les com responsabilidade pela supervisão do processo de elaboração das 
demonstrações financeiras.
Responsabilidades dos auditores pela auditoria das demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas: Nossos objetivos são obter 
segurança razoável de que as demonstrações financeiras individuais e 
consolidadas, tomadas em conjunto, estão livres de distorção relevante, 
independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatório de 
auditoria contendo nossa opinião. Segurança razoável é um alto nível de 
segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de acordo 
com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam 
as eventuais distorções relevantes existentes. As distorções podem ser 
decorrentes de fraude ou erro e são consideradas relevantes quando, indi-
vidualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva 
razoável, as decisões econômicas dos usuários tomadas com base nas 
referidas demonstrações financeiras. Como parte da auditoria realizada de 
acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria, exercemos 
julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da 
auditoria. Além disso: – Identificamos e avaliamos os riscos de distorção 
relevante nas demonstrações financeiras individuais e consolidadas, inde-
pendentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos 
procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos 
evidência de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opi-
nião. O risco de não detecção de distorção relevante resultante de fraude 
é maior do que o proveniente de erro, já que a fraude pode envolver o ato 
de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou represen-
tações falsas intencionais. – Obtemos entendimento dos controles internos 
relevantes para a auditoria para planejarmos procedimentos de auditoria 
apropriados às circunstâncias, mas, não, com o objetivo de expressarmos 
opinião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia e suas con-
troladas. – Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a 
razoabilidade das estimativas contábeis e respectivas divulgações feitas 
pela administração. – Concluímos sobre a adequação do uso, pela admi-
nistração, da base contábil de continuidade operacional e, com base nas 
evidências de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relação 

a eventos ou condições que possam levantar dúvida significativa em rela-
ção à capacidade de continuidade operacional da Companhia e suas con-
troladas. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar 
atenção em nosso relatório de auditoria para as respectivas divulgações 
nas demonstrações financeiras individuais e consolidadas ou incluir modi-
ficação em nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas 
conclusões estão fundamentadas nas evidências de auditoria obtidas até a 
data de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras podem levar 
a Companhia e suas controladas a não mais se manterem em continuidade 
operacional. – Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo 
das demonstrações financeiras, inclusive as divulgações e se as demons-
trações financeiras individuais e consolidadas representam as correspon-
dentes transações e os eventos de maneira compatível com o objetivo de 
apresentação adequada. – Obtemos evidência de auditoria apropriada e 
suficiente referente às informações financeiras das entidades ou atividades 
de negócio do grupo para expressar uma opinião sobre as demonstrações 
financeiras individuais e consolidadas. Somos responsáveis pela direção, 
supervisão e desempenho da auditoria do grupo e, consequentemente, 
pela opinião de auditoria. Comunicamo-nos com os responsáveis pela 
governança a respeito, entre outros aspectos, do alcance planejado, da 
época da auditoria e das constatações significativas de auditoria, inclusive 
as eventuais deficiências significativas nos controles internos que identifi-
camos durante nossos trabalhos. Fornecemos também aos responsáveis 
pela governança declaração de que cumprimos com as exigências éticas 
relevantes, incluindo os requisitos aplicáveis de independência, e comu-
nicamos todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam 
afetar, consideravelmente, nossa independência, incluindo, quando aplicá-
vel, as respectivas salvaguardas. Dos assuntos que foram objeto de comu-
nicação com os responsáveis pela governança, determinamos aqueles que 
foram considerados como mais significativos na auditoria das demonstra-
ções financeiras do exercício corrente e que, dessa maneira, constituem os 
principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso 
relatório de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divul-
gação pública do assunto, ou quando, em circunstâncias extremamente 
raras, determinarmos que o assunto não deve ser comunicado em nosso 
relatório porque as consequências adversas de tal comunicação podem, 
dentro de uma perspectiva razoável, superar os benefícios da comunicação 
para o interesse público.

São Paulo, 20 de fevereiro de 2019.
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