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I-INTRODUCAO E OBJETIVOS

A MULTICAPITAL DO BRASIL CONSULTORIA E PARTICIPACOES
LTDA. ¢ uma empresa que atua na 4rea de consultoria financeira, inscrita no CNPJ sob
0 no 29.550.480/0001-46, constituida em 1986, neste ato representada por seu sbcio
gestor Roberto Hesketh, economista, foi contratada em janeiro de 2019 por Hotéis
Othon S.A. — Em Recuperagdo Judicial (doravante denominada “HOSA”™), inscrita no
CNPJ sob o no 33.200.049/0001-47, Othon Empreendimentos Hoteleiros S.A. — Em
Recuperagdo Judicial (doravante denominada “Othon E”), inscrita no CNPJ sob o no
29.979.440/0001-14, ¢ HBBH - Empresa Brasileira de Novos Hotéis Ltda.— Em
Recuperacdo Judicial (doravante denominada “HBBH”), inscrita no CNPJ sob o no
08.018.417/0001-93 (doravante denominadas em conjunto “RECUPERANDAS”) para
claboragdo de Laudo Econdémico-Financeiro contendo uma analise pormenorizada e
circunstanciada acerca dos critérios técnicos e medidas a serem adotadas pelas
RECUPERANDAS para atender as disposi¢des contidas na Lei n.° 11.101 de 09

fevereiro de 2005 (Lei de Recuperaciio Judicial de Empresas).

A proposito da solicitacdo das RECUPERANDAS, a MULTICAPITAL analisou
as suas proje¢des econdmicas e financeiras, evidenciadas no Plano de Recuperacéo, de
forma a verificar a capacidade de pagamento das classes de credores constantes do

edital e demais credores que venham a apresentar habilitagdo de crédito.

As informagdes disponibilizadas pelas RECUPERANDAS e que foram
utilizadas pela mesma para elaboracdo do Plano de Recuperacéo Judicial foram
consideradas validas, ndo tendo sido efetuados levantamentos ou auditorias para fins de

sua confirmagcéo.

E relevante destacar que as informagdes e dados contidos no Plano de
Recuperagdo foram considerados verdadeiros e oriundos de fontes adequadas, muito
embora ndo possamos assumir qualquer responsabilidade legal pela precisdo dos dados,
opinides e proje¢des fornecidas ou desenvolvidas pelas RECUPERANDAS e que foram

utilizados como base na elaboragio do Plano de Recuperagdo da empresa.

i
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I - BREVE HISTORICO DAS EMPRESAS E DA CRISE ENFRENTADA

Como narrado pelas RECUPERANDAS em sua petigdo inicial, a REDE DE
HOTES OTHON (https://www.othon.com.br/) possui hoje 75 (setenta e cinco) anos de
existéncia e nasceu da vis3o e dinamismo de seu fundador, o Sr. Othon Lynch Bezerra
de Mello, em perceber a demanda por um servigo de hospedagem de qualidade nos
principais centros de nosso pais, tornando-se ndo apenas referéncia em seu setor mas
também a maior rede hoteleira do Brasil com capital nacional, sempre com um servigo

de exceléncia capaz de atender e ocupar fatia relevante deste mercado.

Com a abertura de sua primeira unidade no ano de 1943 na Cidade do Rio de
Janeiro, o entfo chamado Hotel Aeroporto, iniciou-se uma exitosa jornada empresarial
que nos anos '50 seguiu sua ascensdo com a inauguragdo do Othon Palace na Cidade de
Séo Paulo e, até¢ meados dos anos '70, foi sistematicamente incrementada com unidades
iconicas e verdadeiras referéncias nas principais Cidades de nosso pais, notadamente as
unidades de Salvador, Belo Horizonte e o Rio Othon Palace naquele que &, ainda hoje, o
enderego turistico mais conhecido e fortemente associado ao Brasil, a Avenida Atlantica

na praia de Copacabana.

Em sua trajet6ria de crescimento, a empresa chegou a atuar também no exterior,
em paises como Franga, Portugal, Estados Unidos, Argentina ¢ Peru, assim como em
outras pragas de nosso territorio através de parcerias operacionais com terceiros, tendo
atuado com sucesso no atendimento a importantes clientes particulares e diversos outros
corporativos, além de centenas de milhares de héspedes ocasionais, diversificando sua

gestdo para a entrega do cada vez mais especializado servico de hotelaria.

Em seu Plano de Recuperagfo, sobre a empresa HBBH, as RECUPERANDAS
afirmam que seguindo tendéncia do mercado, decidiram, em meados do ano de 2006,
implantar um projeto de mudanga estrutural, de modo a desatrelar seus negocios de
hotelaria, no Rio de Janeiro, da exploragdo dos hotéis proprios situados nos outros
Estados, com vistas a facilitar a captagdo ndo s6 de recursos financeiros, como também

conseguir novos investidores interessados em diferentes modelos de hotéis.

Uma vez implementando tal projeto, em 25 de maio de 2006, veio a ser
constituida a HBBH - Empresa Brasileira de Novos Hotéis Lida, sociedade empresaria
limitada, controlada por HOSA, inscrita no CNPJ sob o n° 08.018.417/0001-93, cujo
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capital social foi subscrito e integralizado mediante a cessdio e transferéncia dos hotéis

localizados em Belo Horizonte e Salvador.

Sobre OTHON E, as RECUPERANDAS narram no PRJ, que foi constituida em
20/02/1979 inicialmente como Othon Iméveis Ttda, com o objetivo tunico de
empreender lotcamento imobilidrio em Campos dos Goytacazes — Norte Fluminense.
Nesta €poca, se plancjou um lancamento imobilidrio de padréo elevado, numa area total

maior que 900.000 m=.

Em 1994 a Empresa Othon Iméveis Ltda foi incorporada pela sua maior cotista,
Othon E, que, atualmente sem recursos, permanece sem atividade operacional e

financeira desde entfo.

O tnico empreendimento desenvolvido pela RECUPERANDA Othon E, sob o

nome de Vila da Rainha, permanece inacabado até os dias de hoje.

Segundo informagGes obtidas junto 4 sua dire¢do, a crise financeira enfrentada pelas

RECUPERANDAS, em sintese, foi originada pelos seguintes motivos:

a) declinio da tarifa média de didria - queda de mais de 30% (trinta por cento) desde o
inicio da crise - versus o incremento dos custos fixos da operagao, seja pelos

reajustes por dissidios salariais ou dos insumos em geral;

b) sucessdo de crises politico-econdmico-financeiras, que, mais agudamente a partir do
ano de 2015, vieram deteriorando o ambiente sécio-econdmico nacional e, ainda
mais fortemente na Cidade do Rio de Janeiro, impactando o setor hoteleiro de modo
a retrair a demanda por seus servigos, bem como, o que é pior, iniciar um ciclo

crescente de perdas nas margens de comercializagio;

¢) incertezas com os rumos da economia e desequilibrio fiscal do pais, impactando
diretamente os setores produtivos de grande porte, tais como o de ‘Oleo e Gas® e
infraestrutura, responséveis pelos principais clientes no segmento de negocios
necessdrio para complementar a sazonalidade dos ciclos tradicionais de turismo de

lazer, os quais também foram significativamente reprimidos, afetando severa e

/]
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diretamente as vendas em patamar jamais imaginado;
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d) reducdo vertiginosa da taxa de ocupagiio dos hotéis nas diferentes regides da
Cidade, como consequéncia da sobre oferta de leitos apés novos investimentos e
abertura de novos hotéis na cidade para atender a demanda da Copa do Mundo
de 2014 ¢ dos Jogos Olimpicos de 2016; e

e) por ultimo, com sua atividade operacional fortemente atrelada ao Estado do Rio de
Janeiro, agravada pelo colapso do préprio governo e especialmente marcada por
uma grave crise de seguranca piiblica, a RECUPERANDA HOSA foi impactada

pela drdstica conten¢do da demanda;

f) sobre HBBH, as diversas crises econdmicas do Pais, que sucederam a implantacio
daquele projeto societdrio de separagdo das atividades de hotelaria, dificultaram,
sobremaneira, o interesse de investidores nesse segmento de negocios, em que pese

todo o esforgo de HOSA em alcangar o objetivo tragado quando da criagdo de
HBBH.

g) sobre OTHON E, em meados da década de 80 o Brasil iniciou o ciclo de crise
econdmica, em especial o mercado imobiliario, onde houve até a extingdo do BNH,
por exemplo. A crise se aprofundou com os intimeros planos econdmicos (Cruzado,
Bresser, Color I e II, ete,) e 0 mercado imobilidrio, principalmente na regido, ficou
estagnado até os anos 2000. Em 1984, Othon Imdveis suspendeu a venda de lotes de

todos os empreendimentos.

h) que com todo este cenario, o Loteamento Vila da Rainha nio obteve o
desenvolvimento esperado, ndo sendo concluidas as obras de urbaniza¢do do

empreendimento.

Analisando as alternativas de continuidade operacional, conclufram as
RECUPERANDAS que precisavam requerer a prote¢do do processo de Recuperacio
Judicial estabelecido pela Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005.

Assim, em 27 de novembro de 2018 as RECUPERANDAS requereram a
protecdo da Recuperagdo Judicial, a qual foi deferida em 28 de novembro de 2018 e a

decisdo devidamente publicada pelo sistema eletrénico do Tribunal de Justica do Estado | /
do Rio de Janeiro.
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III - FONTES DE INFORMACAO

Para elaboragdo deste Laudo versando sobre o Plano de Recuperagdo Judicial,

foram consideradas as seguintes fontes de informagio:

a) O proprio Plano de Recuperagdo Judicial desenvolvido pelas
RECUPERANDAS;

b) Todos os anexos que fazem parte do referido Plano de Recuperagio Judicial;
¢) Projecdes operacionais e financeiras elaboradas pelas RECUPERANDAS.

IV — CREDORES DAS RECUPERANDAS

As RECUPERANDAS informaram no seu PRJ possuirem o seguinte quadro de

Credores, que foram assim classificados:

A N° de e
Classe Descricio Valor do Crédito
Credores

I Trabalhista 388 R$ 3.624.294,79

I Crédltgs com 0 RS 0,00
garantia real

111 Quirografirios 447 RS 43.204.454,95

v ME / EPP 45 RS 235.615,62

Total 880 R$ 47.064.365,36

A andlise do Plano de Recuperagdo Judicial, portanto, sera baseada no montante
do passivo antes informado, muito embora este valor podera softer alteragdo em face de

eventuais habilitagdes e impugnagdes das classes de credores antes apontadas.

V - DO PLANO DE RECUPERACAOQO JUDICIAL

Antes de adentrar nas consideragdes sobre as premissas, projecdes e objetivos do
Plano de Recuperagéo se faz importante destacar que o Plano de Recuperagdo Judicial
claborado pelas RECUPERANDAS, a ser apresentado ao MM. Juizo da 5 Vara

Empresarial da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro, tem por objetivo

evidenciar a reestruturagdio de suas operagdes, de forma a permitir: (i) a sua preservagfo ’JV?
/1
3 “f 7
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-Pag. 7de 13 -



o Estad
52 & © do
¥

R
&

Pagina

como fonte de geragdo de riquezas, tributos e empregos; (ii) a preservacgio e efetiva
melhora do seu valor econdmico, bem como dos seus ativos tangiveis e intangiveis; (iii)

0 pagamento dos seus credores nos termos ¢ condigdes apresentados no Plano.

Do ponto de vista técnico, o Plano apresentado cumpre os requisitos contidos no
artigo 53 de Lei de Faléncias e Recuperagio de Empresas, uma vez que, além de
demonstrar a viabilidade das RECUPERANDAS, apresenta, de forma pormenorizada,

0s meios de recuperagdo a serem empregados.

Note-se que a viabilizagdo do Plano ird permitir a preservagio da fungio social
exercida pelas empresas, mantendo a condi¢io de entidades geradoras de empregos

(diretos e indiretos) e de valor para a sociedade como um todo.

Ademais, o Plano visa precipuamente atender aos interesses de seus credores, na
medida em que fixa as diretrizes necessarias para maximizar as fontes de recursos e
otimizar o fluxo de pagamentos que deverdio ser realizados, apresentando prazos e

condigdes dos pagamentos a serem realizados aos credores.

Para sua recuperagio operacional, as RECUPERANDAS apontam como
principais agdes estratégicas: a redugdio de seus custos operacionais, a revisio de seus
processos internos e maior eficdcia na gestdo de seus recursos, acreditando na
minimizagdo dos efeitos da crise nacional e estadual, o que naturalmente ensejara uma
recuperagdo das taxas de ocupagdo e na recomposicio dos pregos de venda das diarias

dos hotéis nas pragas aonde atua.

No que tange a recuperagéo das taxas de ocupagio e didria média, as projecdes
apresentadas pela RECUPERANDA HOSA, sio as seguintes:

% OCUPACAOD 66,64 7477 7827 7611 75,55 75,55

Crescimento (p.p) 1221% 4,68% -276% -0,74% 0,00%

Diaria Media com Café Incluso (R$) 423,04 480,07 517,77 557,17 580,93 595,80

Tx. de Crescimento 13,48% 7,85% 7.61% 4,26% 2,56%

TOTAL DE APTOQ DISPONIVEIS 209.510 212103 212.795 212.795 212.795 212.795

Tx. de Crescimento 1,24% 0.33% 0,00% 0.00% 0,00%

TOTAL DE APTO OCUPADOS 132.611 152578 159.569 160.768 160.768 160.768

Tx. de Crescimento 9,29% 4.58% 0,75% 0,00% 0.00%

TOTAL DE CLIENTES 265,929 294673 308.061 310.371 310.371 310.371

Tx. de Crescimento 9,17% 4.54% 0.75% 0,00% 0,00%

RECEITA BRUTA (R$ mil) 73.927 89.823 102 686 108.975 114.456 116.956

Tx. de Crescimernto 21,50% 14,32% 7.10% 4,07% 2,18% 1
AT ”/
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% OCUPAGCAO 66,05 77,20 79,46 7833 78.33 78,33
Crescimerto (p.p) 11,15 2,26 (1,13) - -

Diaria Media com Café Incluso (R$) 211,25 231,%4 253,94 273,28 234,88 292,18
Tx. de Crescimento 9,79% 948% 7,62% 4.25% 256%
TOTAL DE APTO DISPONIVEIS 52.925 652925 52.925 52.925 52.925 52.925
TX. de Crescimento 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL DE APTO OCUPADOS 34.957 40.856 41.454 41.454 41.454 41,454
Tx. de Crescimento 16,88% 1,46% 0,00% 0.00% 0,00%
TOTAL DE CLIENTES 67.521 78.852 80.006 80.006 80.006 80.006
Tx. de Crescimento 16,78% 1,46% 0,00% 0,00% 0,00%
RECEITA BRUTA (R$ mil) 7.862 10.358 11.528 12.356 12.881 13.199
Tx. de Crescimento 31,74% 11,30% 7,18% 4,25% 246%

Aqui, deve-se observar que, do ponto de vista econdmico-financeiro, o cenério

projetado pela empresa pode ser considerado realistico, haja vista que estimam um
incremento anual em seu volume de vendas em percentuais aceitaveis para um

momento de final de recessfio econdmica ¢ retomada da economia.

Outro aspecto a ser ressaltado a titulo de andlise de consisténcia é que o
faturamento de 2015 auferido por essas duas unidades, corrigidos pela variagio do
IPCA, superam o valor nominal estimado para o ano de 2021. O Rio Othon Palace
faturou, em 2015, R$ 97.296 mil, sendo que a variacdo acumulada do IPCA de 2016 a
2018 foi de 13,53%, de modo que a valores correntes isso corresponderia a R$ 110.460
mil. O Savoy Othon, por sua vez, faturou em 2015 R$ 14.063 mil, que corrigidos pela

mesma variagdo do IPCA, correspondem a R$ 15.966 mil a valores atuais.

Para atingir essas projegdes, as RECUPERANDAS informaram terem tomado
diversas medidas no sentido de reorganizar a empresa ¢ rever seus processos internos,
com vistas a otimizar suas operagdes e reduzir custos e despesas. Dentre essas

iniciativas, destacaram:

a) Aperfeicoamento dos processos internos de precificacdo dindmica de

didrias, permitindo um revenue management mais assertivo e detalhado.

b) A realizagdo de um diagnéstico dos processos de compra de suprimentos,
avaliagdo de oportunidades de redugcio de custo, planejamento e

condugdo de negociagdes com fornecedores estratégicos; e

-Pag. 9de 13 -

3058

(e}

0,./ "
& <
Baco ietron

o Estado o
o
»

o
%

o

g
&



¢) Contratagdo de uma consultoria para mapear os processos criticos de
suprimentos, sugerir a alteragio das condigdes técnicas e comerciais no
processo de compra, sugerir novos procedimentos, baseados nas
melhores praticas de mercado, além de mediar e promover negociagdes
com os fornecedores para garantir a continuidade do fornecimento de

bens, materiais e servigos para as RECUPERANDAS.

Adicionalmente, as RECUPERANDAS informaram que foi implementado um
plano de redugdo de despesas, que incluiu a suspensido das atividades das unidades
localizadas em Salvador e em Belo Horizonte, cujos prognésticos de geragdo de caixa
se mostravam aquém do necesséario, bem como foi realizada uma redugéo no quadro
administrativo do escritorio central das Recuperandas, responsavel pelas atividades de

back office, o que gerara uma economia de aproximadamente R$ 3,5 milhdes por ano.

Desta forma, consideramos as projegdes realizadas pelas RECUPERANDAS
realistas e factiveis de serem alcangadas, caso as premissas utilizadas se realizem, o que
¢ corroborado pelo historico de geragdo de caixa evidenciado nos seus demonstrativos
financeiros.  Assim, & possivel concluir que, superadas as razdes da crise e
implementadas todas as medidas previstas no PRJ, as RECUPERANDAS tém
condi¢des de gerar caixa em montante suficiente para a liquidagdo das dividas

concursais, na forma e condi¢des previstos no PRJ,

Isto dito, ¢ necessario ressaltar que o cronograma de pagamentos previsto no
plano de recuperagdo judicial tem base na projegdo de geragiio de receitas operacionais
e/ou extraordindrias decorrentes da exploragdo ou alienagio dos ativos operacionais

atualmente existentes ¢ sua livre disponibilidade para atender aqueles compromissos.

O eventual comprometimento das receitas ou dos ativos para destinagfio diversa
das previstas no plano analisado é um fator que interfere negativamente na capacidade

de seu cumprimento e deve ser evitado.

VI - PROPOSTA DE PAGAMENTO AOS CREDORES

Com base na expectativa de recuperagio do volume de receitas e consequente

geragao operacional de caixa daf advinda, foram desenvolvidas as proje¢des financeiras
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para o periodo proposto no Plano de Recuperagéo visando o pagamento dos credores, na

forma e condigdes ali previstas.

Os Credores Trabalhistas receberfio a integralidade de seus créditos até o décimo

segundo més do transito em julgado da decisdo que homologar o Plano.

Os Credores Micro Empresas ¢ Empresas de Pequeno Porte receberio a
integralidade de seus créditos ao final do décimo segundo més do transito em julgado da

decisdo que homologar o Plano.

Para os Credores Quirografarios, as RECUPERANDAS oferecem um leque de
quatro opgdes para quitagdo de seus débitos, devendo, os Credores, em até 15 dias apos
a homologa¢iio de seu PRIJ, informar por escrito ao Administrador Judicial em qual

ope¢do querem receber os seus créditos.

As opg¢des dadas aos Credores Quirograférios, contempladas no Plano s#o:

Ope¢do A: Dar quitagdo integral do seu crédito, recebendo, em parcela unica a
ser paga em até 24 meses, o equivalente ao menor valor entre o valor nominal do seu
crédito e R$100.000,00 (cem mil reais).

Opc¢ao B: Dar quitagdo integral do seu crédito, recebendo, em parcela tinica a
ser paga em até 36 meses, o equivalente ao menor valor entre 70% do valor nominal do
seu crédito e R$500.000,00 (quinhentos mil reais).

Op¢do C: Dar quitagdo integral do seu crédito, recebendo o equivalente ao
menor valor entre o valor nominal do seu crédito ¢ R$ 8MM, sendo o valor assim
apurado dividido em 120 parcelas iguais, que serfio pagas mensalmente, vencendo a
primeira ap6s caréncia de 36 meses, e que serdio corrigidas pela variagdo do IGPM da

data da homologagdo do plano até o efetivo pagamento.

Opeao D: Dar quitagdo integral do seu crédito, recebendo o seu valor nominal,
em 20 parcelas iguais, que serdo pagas anualmente, vencendo a primeira apos caréncia
de 48 meses, e que serfio corrigidas pela variagio da TR da data da homologagdo do

plano até o efetivo pagamento.

L
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L importante notar que, apesar de as opedes C e D concedidas aos credores
quirografarios preverem o pagamento das obrigagdes aos credores de maneira parcelada
e em prazo dilatado, a estimativa das RECUPERANDAS ¢ de que 49.26% dos credores
terdo seus créditos integralmente pagos no 1° ano apds a homologacio do PRI,

conforme demonstrado na tabela a seguir:

No. de Credores pagos integralmente no

3°ano
881 S 434 424 10
% dt—;;CredOres,-Pagos até 49,26% 97,39% 98,52%

No. Total de Credores 1% ano 2° ano

E também de se salientar que, de acordo com a estimativa das

RECUPERANDAS, decorridos trés anos da homologaciio do Plano de Recuperacio.

quase 99% (noventa ¢ nove por cento) dos credores ja terdo sido pagos integralmente na

forma ali prevista.

VII - DO NOSSO PARECER ACERCA DA VIABILIDADE DO PLANO DE
RECUPERACAO JUDICIAL

Este Laudo Econdémico Financeiro atesta sobre as premissas e informagdes
apresentadas e inseridas no PRJ em questdo, quanto a sua consisténcia do ponto de vista
ccondmico-financeira, e viabilidade e exequibilidade de pagamento das dividas

submetidas a recuperagdo judicial, da ordem de aproximadamente R$ 47 milhdes.

Cabe ressaltar que a conclusdo do presente laudo baseou-se nas informagdes
contabeis ¢ financeiras, bem como em proje¢des operacionais e financeiras, fornecidas
pelas RECUPERANDAS, as quais foram consideradas boas para respaldar nossa

conclusdo.

As premissas utilizadas nessas proje¢des e consideradas nas nossas analises sio
baseadas em eventos futuros que fazem parte das expectativas das RECUPERANDAS 2
¢poca da elaboragdo deste laudo. Estes eventos futuros poderdio ndo ocorrer em fungio
de alteragdes eventualmente sofridas pelos cendarios micro e macroecondmicos

projetados, e, consequentemente, os resultados apresentados neste laudo poderdo sofrer

alteragdes.
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Para as conclusdes aqui apresentadas, verificou-se em loco a qualidade dos
ativos mais relevantes, bem como para fins de comparagiio e pardmetros foram feitas
também sondagens setoriais que sustentassem as assertivas postas no PRJ. Neste
processo, foram ouvidos agentes externos ¢ concorrentes, para sensibilidade da

consisténcia dos planos e projetos apresentados pelas RECUPERANDAS.

Também assumimos que as Recuperandas terdo a livre disponibilidade sobre os
ativos operacionais atualmente existentes, de modo a poder direcionar a geracio de
caixa da sua exploragdo para atender aos compromissos assumidos no Plano de
Recuperagdo Judicial. O eventual comprometimento das receitas ou dos ativos para
destinagdo diversa das previstas no plano analisado € um fator que interfere

negativamente na capacidade de seu cumprimento e deve ser evitado.

Concluimos que, a luz das informacdes recebidas, e baseado em testes de
cendrios diversos, inclusive em situagdes de estresse, que as projegdes postas no PRJ
sdo sustentaveis e resultardo em geragdo de caixa suficiente para cumprimento do plano
de recuperagdo judicial proposto aos credores, o que confirma a viabilidade da
recuperacdio financeira das RECUPERANDAS e permite que estas sanem seus

compromissos com credores e continuem as suas atividades, conforme requisitado pela
Lei 11.101/05.
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Desta forma, mantidas as condi¢Ges apresentadas, consideramos o PRJ vidvel e

exequivel para os fins a que se propde.

Rio de Janeiro, 07 de fevereiro de 2019.

MULTICAPITAL DO BRASIL CONSULTORIA
E PARTICIPACOES S/C LTDA.
CNPJ 29.550.480/0001-46
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