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As Normas Europeia de Avaliagdo EVS 2020 referem, no capitulo II (“Metodologias de
Avaliagdo”), que a “abordagem de Rendimento é usada para a avaliacdo de qualquer imével em
que o seu valor é estimado capitalizando ou atualizando o rendimento futuro estimado que
derivara do imovel, quer este rendimento seja uma renda, quer seja um rendimento gerado
pelo negdcio [destacado nosso] que é levado a cabo no préprio imével.” (EVS 2020, p. 160,
ponto 4.6). O Red Book, na VPGA 4, reconhece que existem imoveis gque sao avaliados com base
no seu potencial de negdcio, como hotéis e restaurantes, porque foram concebidos ou adaptados
para esse uso especifico e que, por isso, ttm uma menor flexibilidade de adaptacdo ou de
conversdo para outros usos. Neste ambito, é entendimento destas normas que o valor do imovel
pode estar associado ndo apenas aos rendimentos (e recebimentos) provenientes de um eventual
arrendamento, como também aos rendimentos (e recebimentos) advindos do negdcio instalado no
imdvel, quando se considera um elevado grau de especializag¢do e que 0 uso a que corresponde

esse negdcio é o maior e melhor uso para o imével.

1 Por referéncia a versdo portuguesa.



E préatica corrente, e geralmente aceite, trabalhar-se com os fluxos de caixa associados a
exploracdo nos casos referidos no paragrafo anterior, i.e., quando avaliamos as chamadas trade
related properties. Assim, o valor do imdvel é uma funcao do valor do negécio nele instalado.
No entanto, podem surgir quatro problemas: (i) o valor do negécio ser superior ao valor do imével;
(ii) o valor do negécio ser inferior ao valor do imével?; (iii) o valor do imével oscilar em funcgéo
de variac6es no valor do negdcio, por alterac6es no resultado da exploracdo e (iv) a convergéncia
com o principio da prudéncia que se traduz no facto de que “o0 imoével deve normalmente ser

diferenciado do negécio que o possa estar a utilizar.” (EVS 2020, p. 1613, ponto 5.7).

2 Pode acontecer temporariamente, mas também pode verificar-se de forma permanente, levando mais cedo
ou mais tarde a liquidacdo do neg6cio. Neste caso, se 0 imével puder ter outra utilizacdo, entdo, o valor de
liquidacdo do imovel pode ser superior ao valor de liquidagdo do negdcio.

3 Por referéncia a versédo portuguesa.



Iremos, nos proximos paragrafos, analisar os problemas identificados, trabalhando com o caso
concreto de edificios destinados a hotelaria. Comecemos por compreender as especificidades do

negdcio hoteleiro, por referéncia ao livro Avaliacdo Imobiliaria* (2024) — cf. Figura 1.
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Figura 1: Especificidades da avaliagdo de hotéis

De acordo com a Figura 1, diferentes modelos de negdcio no caso hoteleiro poderdo ter um

impacto distinto na avaliacdo. Resumimos, por isso, as principais caracteristicas na Tabela 1.

4 Laia, A. N., & Fernandes, P. A., (2024). Avaliacdo Imobiliaria. Lisboa: Texto Editores.



Tabela 1: Modelos de neg6cio em hotelaria e impacto na avaliagdo imobilidria — Laia & Fernandes (2024)

unidade hoteleira sob uma
marca mediante 0
pagamento de taxas de
franquia. Os contratos de
franchising (assim como os
de exploracéo) sdo
habitualmente feitos com
um horizonte de 15 a 25
anos, sendo que o0 custo
associado pode variar de
acordo com o interesse
estratégico para a marca, ou
mesmo com o0 volume de
negécios esperado. Por
exemplo, um modelo de
Franchising pode passar
pela seguinte estrutura de
fees (calculada sobre as
receitas de alojamento):
Royalty Fee: 4% a 5%
Marketing Fee: 2% a 5%
Reservation Fee: 1% a 1,5%
Assim, o custo total de um
contrato deste tipo estard em
média entre 0s 8% e 0s 10%

das receitas de alojamento.

gerem operacionalmente 0o

hotel mediante o recebimento

de uma taxa de gestdo
(management fee) e uma
participacdo nos lucros

operacionais (Incentive fee).
Para o0s proprietéarios, este
modelo oferece a expertise dos
operadores e a possibilidade de
alavancar a reputacdo da marca
do  operador. Para  0s
operadores, proporciona uma
oportunidade de expansdo sem
a necessidade de capital
significativo (asset light), além
de incentivos  financeiros
vinculados ao desempenho.
Um modelo de contrato de
exploracdo pode passar pela

seguinte estrutura de fees:

Management Fee: 2% a 4% das
receitas totais

Incentive Fee: 8% a 12% do
GOP (Gross Operating Profit —
Resultado Bruto de

Exploracéo)
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Nesta relacéo, os | Este modelo é o mais frequente | No modelo de Arrendamento
operadores  adquirem 0 | entre operadores e | o operador arrenda o0 espacgo
direito de operar uma | proprietarios. Os operadores | do hotel ao proprietario por

uma quantia fixa (por vezes
pode incluir uma componente
variavel com base nas receitas
totais). O operador assume 0s
riscos operacionais e a gestao
do hotel, proporcionando ao
proprietario um rendimento
estavel, transferindo-se as
responsabilidades para o
operador, e oferecendo-se ao
proprietario uma
previsibilidade financeira
mais solida. Para além da
componente fixa, pode ser
incluida uma componente
variavel, normalmente
através de uma percentagem
do volume de vendas. O valor
associado ao arrendamento
depende de varios fatores,
mas como métrica de
mercado, para nos ajudar a
estimar, podemos considerar
gue a renda paga estd muitas
vezes entre 0s 60% e 0s 70%
dos resultados esperados de

um hotel.




As implicaces de cada um dos modelos de neg6cio descritos na tabela anterior (em que se
procurou dar maior énfase aos aspetos financeiros) traduzir-se-do num impacto distinto em termos
de avaliagdo®. Desde um contrato de arrendamento com uma renda Unica associada (com ou sem
crescimento), em que se poderéa recorrer ao modelo da yield ou cap rate, a casos mais complexos
relacionados com contratos de exploragdo em que seja necessario elaborar um mapa de fluxos de
caixa detalhados (situacdo mais corrente e recomendada), o valor do nego6cio pode variar
substancialmente. Esta volatilidade pode também estar associada a variagdes nos préprios inputs,
como as diarias praticadas ou a taxa de ocupacdo. Note-se que, em Ultima instancia, um imovel
concebido para um uso especifico e de dificil conversdo para outro uso pode absorver (em termos
de volatilidade do valor) a volatilidade do negécio nele instalado, pelo que sera muito importante

considerar este tema na avaliacéo.

Consequentemente, poderemos ter casos em que o valor do negdcio instalado no imovel
(correspondendo ao seu maior e melhor uso) e utilizado como proxy para o valor do imovel, a luz
do exposto anteriormente, possa ser superior ao valor do imével devoluto. Importa, por isso,
distinguir a parte do valor que corresponde diretamente ao negécio (de um ponto de vista
puramente operacional) da parte que possa dizer respeito ao valor de uma marca, se existir,

associada a exploragdo e ainda do valor do proprio imovel, se deste puder ser diferenciado.

O goodwill pode ser definido como um conjunto de “beneficios econdomicos futuros resultantes
de ativos que ndo sdo capazes de ser individualmente identificados e separadamente
reconhecidos” (NCRF 14%). Esta definicdo é também transposta para as European Business
Valuation Standards (EBVS) 2020, acrescentando-se que “o goodwill associado a uma atividade
empresarial € incluido no preco de transagdo dessa atividade e é transferido quando a mesma é
vendida.” (EBVS 2020%, p.212). Apresenta-se um esquema grafico do goodwill baseado em
Neves (2007)" — cf. Figura 2. Os conceitos aqui apresentados encontram-se alinhados com as
IVS 2025, que entrardo em vigor a 1 de janeiro de 2025 — cf. IVS 210 (“Intangible Assets”).

5 Apresentdmos aqui os principais modelos de negdcio e o seu impacto na avaliagdo imobiliaria. Isto ndo
impede, nem substitui, outras opcBes de exploragdo, como as joint ventures.

& A definicdo que aqui apresentamos é a que consta da Norma Contabilistica de Relato Financeiro (NCRF)
14 e que esté de acordo com a norma internacional International Financial Reporting Standard (IFRS 3).
" Neves, J. C. (2007). Avaliagdo e Gestdo da Performance Estratégica da Empresa. Lisboa: Texto
Editores.
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Figura 2: Esquema grafico goodwill

Importa ressalvar que se assumiu que o negocio instalado no imével corresponde ao seu maior e
melhor uso®. Este pressuposto, embora condicionante, ndo invalida utilizacdes alternativas (por
exemplo, converter um hotel num edificio residencial), que devem ser analisadas pelo avaliador
(e, num sentido mais lato, pelo préprio investidor). Para além disso, alertamos para o facto de que
no investimento imobiliario direto, em que as rendas sao usualmente antecipadas, as Necessidades
de Fundo de Maneio (NFM) normalmente ndo se levantam. Contudo, no &mbito das trade related

properties (iméveis com um negécio associado, como hotéis), estas deveriam ser consideradas.

A avaliagdo das trade related properties motivou varios estudos ao longo dos anos, desde logo,
pela dificuldade na valorizacdo do goodwill (Dunse & Hutchison, 2004°). Estes autores
concluiram que a avaliacdo de hotéis partia de modelos explicitos de fluxos de caixa atualizados,
sendo os resultados comparados com uma avaliagdo pelo método comparativo, via multiplos
(Dunse & Hutchison, 2004). Adicionalmente, pode levantar-se a questdo do horizonte temporal
de analise, da vida util do negécio, de eventuais investimentos de reabilitacdo e de calculo do
valor residual. Camilleri (2014'%) aborda estas tematicas e propde um método para calculo dos
multiplos a utilizar na avaliacdo). Um artigo publicado no RICS Property Journal em 2017

complementa as abordagens anteriores e levanta um conjunto amplo de questdes relacionadas

8 A este propoésito, pode ainda discutir-se as implicagBes em termos de custo de oportunidade do capital.
N&o sendo esse 0 objetivo especifico deste artigo, importa mencionar que no caso das trade related
properties, que valem em funcdo do negdcio nelas instalado, pressupondo que ndo é possivel qualquer uso
alternativo ao atual e que, para simplificacéo do raciocinio, se trata de um negdcio/empresa cotada, entéo,
nesta situacdo, pode calcular-se o beta e aplicar-se 0 CAPM para determinacdo da taxa de atualizacéo a
utilizar no discounted cash flow. Remetemos para Laia & Fernandes (2024) para uma discussdo mais
aprofundada acerca do custo de capital na avaliacdo imobiliaria.

9

Dunse, N. A., & Hutchison, N. E. (2004). Trade-related valuations and the treatment of goodwill. Journal

of Property Investment and Finance, 236-258.
10

Camilleri, D. (2014). Hotel valuations earning multipliers — terminal value: Malta’s scenario. Journal of
Property Investment and Finance, 212-241.



com a avaliacdo desta tipologia de ativos, afirmando que o avaliador deve ser competente e

conhecer as normas contabilisticas aplicaveis (Thomson, 20171%).

Coloca-se, entdo, a questdo de compreender como podemos diferenciar o valor do imével do valor

do negocio. Para tal, sugerimos algumas abordagens, que podem ser utilizadas de forma

complementar:

1.

Para estimar o valor do negdcio (e de acordo com as EBVS 2020 e com o Red Book),
devemos considerar os dados contabilisticos e financeiros do mesmo, incluindo o impacto
de uma eventual marca, transacionavel, assumindo o uso continuado, no pressuposto de
gue esse sera o uso que corresponde a maior e melhor utilizacdo do imével. Contudo, o
Red Book destaca a relevancia de se separar o valor do negdécio que pode ser gerado por
um operador médio do valor criado por um operador especifico, devendo apenas ser
considerado o primeiro (este topico é explorado no ponto seguinte);

Para estimar o valor do negdcio, expurgado do valor da eventual marca (goodwill), neste
caso, o valor do imdvel, e mantendo o pressuposto de que este é o maior e melhor uso,
pode avaliar-se 0 negécio com dados médios de mercado. Por exemplo, no caso hoteleiro,
pode trabalhar-se com a diaria e com a taxa média de ocupacédo para aquela categoria de
hotel na mesma localizacéo, ao invés de se utilizar os dados especificos da unidade
hoteleira em avaliacdo, que poderdo estar influenciados pelo valor da marca. Aliés, o Red
Book introduz os conceitos de “reasonably efficient operator” e de “fair maintainable
operating profit”*? para denominar um explorador/concessionario médio de mercado e
um rendimento relacionado com o ativo a ser explorado por esse operador médio,
expurgando-o de um eventual goodwil I*;

Se for possivel, pode recorrer-se também ao método comparativo, utilizando dados de
imoéveis comparaveis (de outras trade related properties, no mesmo negocio)
recentemente transacionados no mercado para estimar o valor do imével;

Como recurso, pode ser utilizado também o método do custo para a determinacéao do valor
do imbvel;

Na eventualidade de o neg6cio ter uma vida Util identificavel, é relevante refletir acerca
de eventuais custos de desmantelamento ou de término de negdécio e do valor residual.
Por exemplo, uma pedreira podera ter um custo elevado para encerrar a atividade e se

proceder a requalificacdo ambiental e paisagistica do local,

1 Thomson, B. (march/april, 2017). A going concern: Valuing trade-related property is a task for qualified

specialists alone, cautions. RICS Property Journal, p. 24.

12 Optamos pela apresentacdo dos termos originais.
13 Sugere-se, neste ambito, a utilizagdo do EBITDA calculado com dados médios de mercado.



6. Os casos aqui abordados dizem respeito a imoveis ja construido e em exploracéo (uso
continuado), todavia, € legitimo pensar neste tema no &mbito da promogdo imobiliaria,
i.e., avaliacdo de um terreno pelo método residual (dindmico) para construcdo de um
imovel com um uso especifico. Pode também pensar-se no problema contabilistico de
separacdo do valor do terreno (geralmente, ndo depreciavel) do valor do imovel
(depreciavel);

7. E prética corrente deduzir-se o valor do mobiliario e do equipamento (FFE) ao valor do
imovel calculado de acordo com negdcio nele instalado, sobretudo, para efeitos
relacionados com garantias ao financiamento. No entanto, alerte-se para o facto de, sem
esses elementos, a capacidade de o negécio (e, por conseguinte, do imdvel) gerar

rendimentos pode ficar comprometida.

Em suma, a analise de valor de um imdvel hoteleiro (e de uma trade related property, no geral) é
um processo complexo que envolve a consideracao de uma série de variaveis. Para além do valor
do imovel na éGtica do custo (“bricks and mortar”), é fundamental avaliar seu desempenho
operacional, a influéncia da sazonalidade, a localizag&o estratégica, as tendéncias do mercado e o
desempenho (e eficiéncia) da gestdo. Esta analise requer um conhecimento especializado que
combine conhecimentos de avaliagdo imobiliaria com um profundo conhecimento do mercado,
em particular, do mercado relevante para 0 negdcio em questdo. Utilizou-se, neste caso, 0
exemplo hoteleiro, mas este raciocinio é aplicavel a outros negécios. A capacidade de integrar
todos estes elementos é essencial para garantir uma avaliagdo precisa e fiavel, que reflita o
verdadeiro valor do imovel, em especial, num cenario de mercado em permanente evolucéo (Laia
& Fernandes, 2024).

Por ultimo, e se o valor do negécio for inferior ao valor do imével (na 6tica do custo), i.e., destruir
valor?** Neste caso, devemos refletir essa a destruicéo de valor na avaliagdo ou pensar num maior

e melhor uso diferente daquele para o qual o imével foi originalmente concebido.

14 0 tom academicamente provocatério desta pergunta visa refletir situacGes em que o negécio (utilizagéo
original) para o qual o imével foi concebido perde total ou parcialmente valor. Imagine-se um campo de
futebol do clube desportivo de uma pequena vila que foi a faléncia ou uma alteragdo legislativa profunda
nas normas de regulamentacdo da atividade hoteleira que obrigaria a uma reconfiguracdo das areas de cada
quarto. S0 casos extremos, mas quanto mais especifico for a adaptacdo do imével ao uso, maior a
dependéncia de valor desse uso. No limite, importa ponderar se existira um novo best use.



