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Gilberto Martins

• Lic: Economia; Pós: Avaliação Imobiliária; Mestre: Turismo;

• Hoteis Tivoli (1993): Manutenção & Compras;

• Meridien Lisboa (IHC): Financeiro;

• Meridien Londres: Recepção e Portaria;

• Porto: Consultor de processos independente;

• Neoturis: Portugal/Espanha/Brasil/Cabo Verde/ Angola/ Nigéria/Timor;

• CBRE/ neoturis Brasil – Resp. Dep Hotelaria Turismo

• CBRE/neoturis Algarve – Business Development
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AGENDA OBJECTIVO

Explorar a atual conjuntura e o seu impacto 

nas avaliações de hotéis

LIMITAÇÕES

Tempo

Incerteza

Mercado /Informação

Introdução e conceitos

Situação atual e previsões

Consequências potenciais no médio / longo prazo

Qual o impacto no valor

Recomendações
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Introdução e conceitos
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INTRODUÇÃO E CONCEITOS
Fatores a levar em consideração

• Hotelaria é um negócio de custos fixos;

• É um negócio “trabalho intensivo” e desgaste superior a outros usos;

• É também um negócio com volatilidade e risco (Ex. ataque terroristas, fecho aeroporto, Covid);

• Não se faz “stock” de noites;

• Tradicionalmente o core business é venda de noites (alojamento), mas tem vindo a alterar-se;

• Após o momento de abertura leva entre 2 a 3 anos para atingir a velocidade cruzeiro (mercados muito aquecidos pode ser mais rápido);
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Fatores a levar em consideração

Tipologia do Hotel

• Urbano

• Resort

• Eventos

Tipologia de Mercado

• Negócios

• Lazer

• Ambos

• Aeroporto

Fase de desenvolvimento

• Em projecto

• Construção

• Em operação

• Reforma

Negócios e/ ou usos associados

• Residencial

• Food & Beverage (Relevante)

• Eventos & congressos

• Time-Share/Fractionnal

Modelos de negócio

• Administração Própria

• Arrendamento

• Managment Contract

• Franchising

Posicionamento

• 1* a 5*

• Luxo – Económico

Dimensão do Hotel

• < 80/100 quartos

• > 80/100 Quartos

Estilo de comercialização

• Meia Pensão

• Pensão Completa

• All Inclusive

INTRODUÇÃO E CONCEITOS



7A S S O C I A Ç Ã O P R O F I S S I O N A L D A S  S O C I E D A D E S D E  A V A L I A Ç Ã O | Gilberto Martins 2021

Principais stakeholders e seus objetivos; 

Proprietários

Operador hoteleiro

Cadeias / Marcas hoteleiras

Asset Manager

Promotor imobiliário Desenvolvimento/ produção do ativo hoteleiro Maximização do retorno do investimento

Disponibilização de capital para aquisição do 
ativo

Maximização do valor do Ativo considerando 
todo o ciclo de vida

Gestão do valor da propriedade/ portfolio  
aconselhando o proprietário nas decisões ao 

longo do ciclo

Defender os interesses do proprietário na 
relação com os restantes stakeholders 
(destaque para operadores e marcas)

Responsabilidade pela administração das 
operações do hotel

Maximização dos resultados operacionais do 
hotel por forma a maximizar a sua remuneração

Concepção de produtos e serviços hoteleiros 
standardizados e posicionamento

Oferta de produtos e serviços hoteleiros de 
qualidade e de valor reconhecido 

Consultores / Avaliadores
Recolha, armazenamento e tratamento de 

informação do mercado turístico
Oferta de serviços de consultoria a todas as 

fases/players da indústria

INTRODUÇÃO E CONCEITOS
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Situação atual
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SITUAÇÃO ATUAL - 2020
Mundo

F O N T E :  S T R
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SITUAÇÃO ATUAL - 2020
Mundo

F O N T E :  S T R
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Proveitos - Portugal

F O N T E :  T R A V E L  B I

SITUAÇÃO ATUAL - 2020
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Proveitos e dormidas - Portugal

F O N T E :  T R A V E L  B I

Lisboa

Norte

Açores

Madeira

SITUAÇÃO ATUAL - 2020
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Proveitos e dormidas - Portugal

F O N T E :  T R A V E L  B I

Algarve

Alentejo

Centro

SITUAÇÃO ATUAL - 2020
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Dormidas - Portugal

F O N T E :  T R A V E L  B I

SITUAÇÃO ATUAL - 2020



15A S S O C I A Ç Ã O P R O F I S S I O N A L D A S  S O C I E D A D E S D E  A V A L I A Ç Ã O | Gilberto Martins 2021

SITUAÇÃO ATUAL 2020/2021
Dormidas - Portugal

F O N T E :  T R A V E L  B I
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SITUAÇÃO ATUAL - 2021
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SITUAÇÃO ATUAL - 2021
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SITUAÇÃO ATUAL - 2021
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SITUAÇÃO ATUAL - 2021
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SITUAÇÃO ATUAL - 2021
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SITUAÇÃO ATUAL
Aviação
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SITUAÇÃO ATUAL
Aviação
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SITUAÇÃO ATUAL
Investment
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50 bp in Lease 
(Q2 2020)

SITUAÇÃO ATUAL
Investment & Yields

25 bp in others 
(Q2 2020)
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Previsões
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Health Crises

Enviro. Disaster

Political Turmoil

Terrorism

Fonte: WTTC

PREVISÕES - IMPACTO DAS CRISES
Minimo 10M; Média 19,4M; Maximo: 34M
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PREVISÕES - IMPACTO DAS CRISES
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✓ Forte tradição de mercado doméstico

PREVISÕES

- 76%

- 35%

- 53%

- 63%

- 62%

- 68%

- 74%

✓ Destinos não urbanos

✓ Self catering (Airbnb)

✓ Marcas reconhecidas

✓ Mercado de lazer

✓ Perfil dos turistas mais jovens

✓ Hotéis de pequena dimensão

✓ Internacional

✓ Destinos urbanos

✓ Hotéis tradicionais

✓ Marcas Independentes

✓ Mercado de negócios/ eventos

✓ Perfil dos turistas Séniores

✓ Hotéis de grande dimensão
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PREVISÕES

F O N T E :  T R A V E L  B I
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QUAIS AS PREVISÕES
Notas
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QUAIS AS PREVISÕES
Notas

5

6

5 5 5

4 4

Geral Luxo Upper-Upscale Upscale Upper-Midscale Midscale Econômico

Estimativa de Recuperação de Mercado (anos)
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QUAIS AS PREVISÕES
Notas

F O N T E :  H V S
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Consequências potenciais no médio / longo prazo



34A S S O C I A Ç Ã O P R O F I S S I O N A L D A S  S O C I E D A D E S D E  A V A L I A Ç Ã O | Gilberto Martins 2021

CONSEQUÊNCIAS DE CURTO / MÉDIO
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Will be
Próximo de Business 

as usual

Aceleração de 
tendências

Alterações de 
comportamento 
mais profundas

CONSEQUÊNCIAS NO CURTO / LONGO PRAZO 
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Estudo de 

mercado 

turístico

Oferta na região

Procura na região

Evolução do mercado, 

desempenho / Ind. 

penetração

FASE 2

Projeções de 

indicadores

Estimativa de ocupação e 

preço

Estimativas de outras 

receitas e custos

FASE 3

Site visit
/ Análise

Envolvente sócio-

económica

FASE 1

Localização e 

características da 

propriedade

Comparação com outros métodos como transações comparáveis / Yields praticadas / preço pedidos de 

Hotéis / Valor de reposição

Avaliação

Profit & Loss

Cash Flow

FASE 4

Investimento

“Bolsas de procura”
Estimativas de 

investimento

Nota: Metedologia apresentada de forma simplificada para efeitos de presente apresentação Ilustrativo

CONSEQUÊNCIAS NO CURTO / LONGO PRAZO 
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2016 2017 2018 2019 2020

Número de Apartamentos 298 Percent 298 Percent 298 Percent 298 Percent 298 Percent

Taxa de Ocupação (%) 43,0% de 52,0% de 63,0% de 66,0% de 69,0% de

Diária Média R$ 440 Receitas R$ 488 Receitas R$ 542 Receitas R$ 585 Receitas R$ 606 Receitas

Revpar R$ 189,2 R$ 254,0 R$ 341,5 R$ 386,4 R$ 418,1

Receitas

Hospedagem R$ 15 504 940 55,2% R$ 27 624 099 58,0% R$ 37 149 101 60,0% R$ 42 031 555 60,0% R$ 45 480 053 60,0%

   Alimentação e Bebidas R$ 11 163 557 39,8% R$ 17 126 942 35,9% R$ 20 432 006 33,0% R$ 23 117 355 33,0% R$ 25 014 029 33,0%

   Convenções R$ 930 296 3,3% R$ 1 933 687 4,1% R$ 2 971 928 4,8% R$ 3 362 524 4,8% R$ 3 638 404 4,8%

   Outros R$ 465 148 1,7% R$ 966 843 2,0% R$ 1 411 666 2,3% R$ 1 597 199 2,3% R$ 1 728 242 2,3%

      Total Receitas R$ 28 063 941 100,0% R$ 47 651 571 100,0% R$ 61 964 701 100,0% R$ 70 108 633 100,0% R$ 75 860 728 100,0%

Despesas Departamentais

Hospedagem R$ 3 566 136 23,0% R$ 5 801 061 21,0% R$ 7 058 329 19,0% R$ 7 985 995 19,0% R$ 8 641 210 19,0%

   Alimentação e Bebidas R$ 7 814 490 70,0% R$ 11 817 590 69,0% R$ 13 280 804 65,0% R$ 15 026 281 65,0% R$ 16 259 119 65,0%

   Convenções R$ 132 102 14,2% R$ 251 379 13,0% R$ 356 631 12,0% R$ 403 503 12,0% R$ 436 609 12,0%

   Outros R$ 158 616 34,1% R$ 328 727 34,0% R$ 437 616 31,0% R$ 495 132 31,0% R$ 535 755 31,0%

Total de Despesas departamentais R$ 11 671 344 42% R$ 18 198 757 38% R$ 21 133 381 34% R$ 23 910 911 34% R$ 25 872 692 34%

Resultado Departamental R$ 16 392 598 58% R$ 29 452 815 62% R$ 40 831 320 66% R$ 46 197 722 66% R$ 49 988 035 66%

Despesas não distribuidas

Administração R$ 1 880 284 6,7% R$ 2 859 094 6,0% R$ 3 593 953 5,8% R$ 4 066 301 5,8% R$ 4 399 922 5,8%

   Marketing R$ 1 319 005 4,7% R$ 1 763 108 3,7% R$ 2 168 765 3,5% R$ 2 453 802 3,5% R$ 2 655 125 3,5%

Água e Energia R$ 2 048 668 7,3% R$ 3 335 610 7,0% R$ 4 027 706 6,5% R$ 4 557 061 6,5% R$ 4 930 947 6,5%

Manutenção R$ 1 122 558 4,0% R$ 1 429 547 3,0% R$ 1 549 118 2,5% R$ 1 752 716 2,5% R$ 1 896 518 2,5%

Managment Fee R$ 841 918 3,0% R$ 1 429 547 3,0% R$ 1 858 941 3,0% R$ 2 103 259 3,0% R$ 2 275 822 3,0%

Total de Despesas não distribuidas R$ 7 212 433 25,7% R$ 10 816 907 22,7% R$ 13 198 481 21,3% R$ 14 933 139 21,3% R$ 16 158 335 21,3%

Resultado Operacional Bruto R$ 9 180 165 32,7% R$ 18 635 908 39,1% R$ 27 632 839 44,6% R$ 31 264 583 44,6% R$ 33 829 700 44,6%

Despesas Fixas

   Incentive Management Fee R$ 826 215 2,9% R$ 1 677 232 3,5% R$ 2 486 956 4,0% R$ 2 813 813 4,0% R$ 3 044 673 4,0%

Taxas R$ 140 320 0,5% R$ 190 606 0,4% R$ 247 859 0,4% R$ 280 435 0,4% R$ 303 443 0,4%

Seguros R$ 140 320 0,5% R$ 238 258 0,5% R$ 309 824 0,5% R$ 350 543 0,5% R$ 379 304 0,5%

   Reserve for Replacement R$ 701 599 2,5% R$ 1 429 547 3,0% R$ 2 478 588 4,0% R$ 2 804 345 4,0% R$ 3 034 429 4,0%

Total de despesas fixas R$ 1 808 453 6,4% R$ 3 535 643 12,6% R$ 5 523 226 19,7% R$ 6 249 136 22,3% R$ 6 761 849 24,1%

Resultado Operacional Liquido R$ 7 371 712 26,3% R$ 15 100 265 31,7% R$ 22 109 613 35,7% R$ 25 015 448 35,7% R$ 27 067 852 35,7%

CONSEQUÊNCIAS NO CURTO / LONGO PRAZO 
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O que está a ser feito pelos hotéis

CONSEQUÊNCIAS NO CURTO / LONGO PRAZO 
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Estimativa da representatividade de custos fixos  variáveis dos principais setores sobre a receita 
operacional do hotel. Custos fixos consideram folha de pagamento com encargos e benefícios.

Fonte: CBRE Research

CUSTOS PRÉ COVID-19
CUSTOS IMEDIATOS 

AO COVID-19

CUSTOS DE MÉDIO 

PRAZO PÓS COVID-19

QUARTOS
FIXOS % 35 % - 40% 15 % - 25% 30 % - 35%

VARIÁVIES % 60% - 65% 85 % - 90% 65 % - 70%

F&B
FIXOS % 30 % - 35% 5 % - 10% 25 % - 30%

VARIÁVIES % 65% - 70% 90 % - 95% 70% - 75%

ADMINISTRATIVO E GERAL
FIXOS % 30 % - 35% 20 % - 25% 25 % - 30%

VARIÁVIES % 65 % - 70% 75 % - 80% 70 % - 75%

VENDAS E MARKETING 

(Excluindo taxas de 

franquia)

FIXOS % 45 % - 50% 20 % - 25% 30 % - 35%

VARIÁVIES % 50% - 55% 75 % - 80% 65% - 70%

O que está a ser feito pelos hotéis

CONSEQUÊNCIAS NO CURTO / LONGO PRAZO 
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CONSEQUÊNCIAS NO CURTO / LONGO PRAZO 
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O que acontece às 
Taxas de desconto ?

CONSEQUÊNCIAS NO CURTO / LONGO PRAZO 
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Qual a redução de valor ?

….. Depende!
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QUAL A REDUÇÃO DO VALOR COM COVID ?
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P&L sem Covid

Nome Hotel

Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5

Number of Rooms 120 Percent 120 Percent 120 Percent 120 Percent

Number of days

Occupancy Rate (%) 70.0% of 73.0% of 75.0% of 75.0% of

Average Daily Rate 288 €                    Revenues 294 €                      Revenues 297 €                    Revenues 297 €                    Revenues

REVENUES

Rooms 8,830,080 €          68.6% 9,392,682 €            68.6% 9,746,516 €          68.6% 9,746,516 €          68.6%

Food & Beverage 3,532,032 €          27.5% 3,757,073 €            27.5% 3,898,606 €          27.5% 3,898,606 €          27.5%

Meetings & Conventions 441,504 €             3.4% 469,634 €               3.4% 487,326 €             3.4% 487,326 €             3.4%

Others 61,811 €               0.5% 65,749 €                 0.5% 68,226 €               0.5% 68,226 €               0.5%

Total Revenues 12,865,427 €        100.0% 13,685,138 €          100.0% 14,200,674 €        100.0% 14,200,674 €        100.0%

DEPARTMENTAL EXPENSES

Rooms 3,090,528 €          35.0% 3,193,512 €            34.0% 3,313,815 €          34.0% 3,313,815 €          34.0%

Food & Beverage 2,649,024 €          75.0% 2,742,663 €            73.0% 2,845,983 €          73.0% 2,845,983 €          73.0%

Meetings & Conventions 132,451 €             30.0% 140,890 €               30.0% 146,198 €             30.0% 146,198 €             30.0%

Others 30,905 €               50.0% 32,874 €                 50.0% 34,113 €               50.0% 34,113 €               50.0%

Total Department Expenses 5,902,908 €          46% 6,109,940 €            45% 6,340,109 €          45% 6,340,109 €          45%

Departmental Income 6,962,518 €          54% 7,575,198 €            55% 7,860,565 €          55% 7,860,565 €          55%

UNDISTRIBUTED OPERATING EXPENSES

Administrative and General 1,029,234 €          8.0% 1,026,385 €            7.5% 1,065,051 €          7.5% 1,065,051 €          7.5%

Marketing 771,926 €             6.0% 821,108 €               6.0% 852,040 €             6.0% 852,040 €             6.0%

Energy Costs 643,271 €             5.0% 684,257 €               5.0% 710,034 €             5.0% 710,034 €             5.0%

Property Operation and Maintenance 514,617 €             4.0% 547,406 €               4.0% 568,027 €             4.0% 568,027 €             4.0%

Management Fee 385,963 €             3.0% 410,554 €               3.0% 426,020 €             3.0% 426,020 €             3.0%

Total Undistributed Operating Expenses 3,345,011 €          26.0% 3,489,710 €            25.5% 3,621,172 €          25.5% 3,621,172 €          25.5%

Gross Operating Profit 3,617,507 €          28.1% 4,085,488 €            29.9% 4,239,393 €          29.9% 4,239,393 €          29.9%

FIXED EXPENSES

Incentive Management Fee 289,401 €             2.2% 326,839 €               2.4% 339,151 €             2.4% 339,151 €             2.4%

Property Taxes 64,327 €               0.5% 68,426 €                 0.5% 71,003 €               0.5% 71,003 €               0.5%

Insurance 64,327 €               0.5% 68,426 €                 0.5% 71,003 €               0.5% 71,003 €               0.5%

Reserve for Replacement 108,525 €             0.8% 122,565 €               0.9% 127,182 €             0.9% 127,182 €             0.9%

Total Fixed Expenses 526,580 €             4.1% 586,255 €               4.6% 608,340 €             4.7% 608,340 €             4.7%

NET OPERATING INCOME 3,090,927 €          24.0% 3,499,233 €            25.6% 3,631,053 €          25.6% 3,631,053 €          25.6%

25,758 €               29,160 €                 30,259 €               30,259 €               
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P&L com Covid

Nome Hotel

Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5

Number of Rooms 120 Percent 120 Percent 120 Percent 120 Percent

Number of days

Occupancy Rate (%) 60.0% of 66.0% of 69.0% of 72.0% of

Average Daily Rate 245 €                    Revenues 274 €                      Revenues 291 €                    Revenues 305 €                    Revenues

REVENUES

Rooms 6,433,344 €          73.2% 7,925,880 €            70.6% 8,783,316 €          69.6% 9,623,459 €          68.9%

Food & Beverage 2,123,004 €          24.1% 2,853,317 €            25.4% 3,337,660 €          26.4% 3,801,266 €          27.2%

Meetings & Conventions 193,000 €             2.2% 396,294 €               3.5% 439,166 €             3.5% 481,173 €             3.4%

Others 45,033 €               0.5% 55,481 €                 0.5% 61,483 €               0.5% 67,364 €               0.5%

Total Revenues 8,794,381 €          100.0% 11,230,972 €          100.0% 12,621,625 €        100.0% 13,973,263 €        100.0%

DEPARTMENTAL EXPENSES

Rooms 2,573,338 €          40.0% 3,011,834 €            38.0% 3,205,910 €          36.5% 3,320,093 €          34.5%

Food & Beverage 1,740,863 €          82.0% 2,282,653 €            80.0% 2,536,622 €          76.0% 2,793,931 €          73.5%

Meetings & Conventions 77,200 €               40.0% 146,629 €               37.0% 149,316 €             34.0% 149,164 €             31.0%

Others 24,768 €               55.0% 29,405 €                 53.0% 31,971 €               52.0% 34,356 €               51.0%

Total Department Expenses 4,416,169 €          50% 5,470,522 €            49% 5,923,820 €          47% 6,297,544 €          45%

Departmental Income 4,378,212 €          50% 5,760,450 €            51% 6,697,805 €          53% 7,675,719 €          55%

UNDISTRIBUTED OPERATING EXPENSES

Administrative and General 738,728 €             8.4% 876,016 €               7.8% 971,865 €             7.7% 1,075,941 €          7.7%

Marketing 703,550 €             8.0% 842,323 €               7.5% 807,784 €             6.4% 838,396 €             6.0%

Energy Costs 483,691 €             5.5% 606,472 €               5.4% 656,324 €             5.2% 698,663 €             5.0%

Property Operation and Maintenance 351,775 €             4.0% 426,777 €               3.8% 473,311 €             3.8% 517,011 €             3.7%

Management Fee 263,831 €             3.0% 336,929 €               3.0% 378,649 €             3.0% 419,198 €             3.0%

Total Undistributed Operating Expenses 2,541,576 €          28.9% 3,088,517 €            27.5% 3,287,933 €          26.1% 3,549,209 €          25.4%

Gross Operating Profit 1,836,636 €          20.9% 2,671,933 €            23.8% 3,409,872 €          27.0% 4,126,510 €          29.5%

FIXED EXPENSES

Incentive Management Fee 146,931 €             1.7% 213,755 €               1.9% 272,790 €             2.2% 330,121 €             2.4%

Property Taxes 43,972 €               0.5% 56,155 €                 0.5% 63,108 €               0.5% 69,866 €               0.5%

Insurance 43,972 €               0.5% 56,155 €                 0.5% 63,108 €               0.5% 69,866 €               0.5%

Reserve for Replacement 55,099 €               0.6% 80,158 €                 0.7% 102,296 €             0.8% 123,795 €             0.9%

Total Fixed Expenses 289,974 €             3.3% 406,222 €               4.6% 501,302 €             5.7% 593,649 €             6.8%

NET OPERATING INCOME 1,546,662 €          17.6% 2,265,711 €            20.2% 2,908,570 €          23.0% 3,532,862 €          25.3%

12,889 €               18,881 €                 24,238 €               29,441 €               
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QUAL A REDUÇÃO DO VALOR COM COVID ?
Exercicio de CF e taxa

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Investimento

CashFlow 3,090,927 €        3,499,233 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €         3,631,053 €                 

Residual 51,872,191 €               

3,090,927 €        3,499,233 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €        3,631,053 €         55,503,245 €               

NPV 46,958,540 €      Residual Discount Rate

NPV/# 391,321 €            7.0% 8.25%

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Investimento

CashFlow 1,546,662 €        2,265,711 €        2,908,570 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €         3,532,862 €                 

Residual 50,469,452 €               

1,546,662 €        2,265,711 €        2,908,570 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €         54,002,314 €               

NPV 42,875,248 €      Residual Discount Rate

NPV/# 357,294 €            7.0% 8.25%

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Investimento

CashFlow 1,546,662 €        2,265,711 €        2,908,570 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €         3,532,862 €                 

Residual 48,729,126 €               

1,546,662 €        2,265,711 €        2,908,570 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €        3,532,862 €         52,261,988 €               

NPV 40,602,925 €      Residual Discount Rate

NPV/# 338,358 €            7.25% 8.75%

91%

86%

Efeito da redução de valor por via da operação…

…adicionando o efeito de risco (yield)
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RECOMENDAÇÕES

Venham de férias para o Algarve, o destino precisa e 
é incrível!
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A s s o c i a ç ã o  p r o f i s s i o n a l  d a s  s o c i e d a d e s  d e  a v a l i a ç ã o

mailto:gmartins@neoturis.com
https://www.linkedin.com/in/gilbertomartins

