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Introducao

Durante a ultima década, o setor hoteleiro sul-
americano evidenciou mudancas significativas, com
diversas aberturas de novos empreendimentos e a
entrada e consolidagdo tanto de rede nacionais como
internacionais. A  popularizagio dos
(franquia, gerenciamento ou
arrendamento) permitiu que diferentes perfis de
investidores participassem do negocio hoteleiro, entre
eles fundos de investimento imobiliario, fundos de
capital privado (private equity funds), fundos de capital
soberano, fundos de pensio e proprietarios individuais
de alto patrimdnio. Este processo impulsionou a
profissionalizacdo do setor e a qualificacdo da oferta.
Embora ainda exista um elevado potencial para o
desenvolvimento de novos hotéis, atualmente a regido
conta com uma oferta de padrdao muito superior a que
possuia ha uma década.

modelos
contratuais

Neste contexto de expansdo e renovacdo da oferta,
tornou-se produto
competitivo, tanto do ponto de vista das facilidades e
servigos, como dos aspectos operacionais e comerciais.
Aquelas propriedades que ndo contam com uma gestdo
eficiente e uma forca de distribuicdo adequada tém
perdido participagio de mercado,
resultados. Para os proprietarios que buscam aumentar
seu potencial de rentabilidade, existe uma alternativa
interessante a se estudar: a conversao.

fundamental manter um

afetando seus

Para isso, elaboramos este artigo com a inten¢do de
abordar as oportunidades e os desafios relacionados a
conversio de uma propriedade independente, e
apresentar as vantagens e limitacdes dos diferentes
modelos contratuais. Acreditamos que os proprietarios,
desenvolvedores e investidores encontrardo aqui a
informac¢do adequada para subsidiar a formulacao de

suas estratégias de negécio e tomada de decisao.

Para os proprietarios de hotéis que buscam
aumentar seu potencial de rentabilidade, existe
uma alternativa interessante a se estudar: a
conversao.
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Glossario:

Asset management - consultoria estratégica realizada
por empresa especializada.

Asset manager - consultor estratégico do hotel.

FF&E (furniture, fixtures and equipment) - mobiliario,
decoragio e equipamento.

GOP (gross operating profit) - resultado operacional
bruto.

Key money - aporte financeiro realizado pela rede
hoteleira.

OTA’s (online travel agencies) - agéncias de viagens
online.

Performance - desempenho.

RevPAR (revenue per available room) - receita por
quarto disponivel.

Referéncias:

Parte deste artigo esta baseada em outras publica¢des
da HVS, como “Decisions, Decisions..Which Hotel
Operating Model Is Right For You, April 2015”; “HVS
Hotel Management Contract Survey, August 2014”;
“Selecting A Hotel Management Company: A Decision
Worth Millions, August 2014”; todas disponiveis em
nossa pagina na web: www.hvs.com/publications

Contatos:

Caso queira receber publica¢des e outras novidades da
HVS/Hotellnvest, sugerimos que visite nossas paginas
na internet (www.hvs.com e www.hotelinvest.com.br)
e nos siga no Linkedln (HVS | Hotellnvest). Para
qualquer informagio adicional, dividas, comentarios
ou sugestoes, por favor contate Pedro Cypriano - Sdo
Paulo - (55 11) 3093-2743: pcypriano@hvs.com ou
Fernanda L’Hopital - Buenos Aires - (54 11) 5263-
0402: flhopital@hvs.com.
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http://www.hotelinvest.com.br/
https://www.linkedin.com/company/14413?trk=tyah&trkInfo=clickedVertical%3Acompany%2Cidx%3A2-1-6%2CtarId%3A1427896963129%2Ctas%3Ahvs
https://www.linkedin.com/company/3725865?trk=tyah&trkInfo=clickedVertical%3Acompany%2Cidx%3A1-1-1%2CtarId%3A1427902357444%2Ctas%3Ahotelinvest

Conversoes

Por que vale a pena analisar a op¢ao? Que vantagens a rede hoteleira pode agregar?

A medida que as marcas aumentam sua presenca na
regido, hotéis independentes e/ou com uma gestdo e
forca de distribuicdo ineficientes encontram maior
dificuldade para competir. E ai que se torna
interessante analisar a op¢do de uma possivel
conversdo e a adocdo de modelos operacionais nos
quais a rede hoteleira permita que essas propriedades
operem sob a sua marca, dando-lhes a exposigdo, o
reconhecimento e o suporte necessarios para que sejam
mais competitivas.

QUADRO 1: PRINCIPAIS VANTAGENS COMPETITIVAS DOS
HOTEIS AFILIADOS A REDES HOTELEIRAS:

= A forga da marca e a padronizagao nos produtos
€ nos servigos

= QOs controles de qualidade,

treinamentos estruturados pela rede hoteleira

cursos e

* Ainser¢do comercial mais rapida no mercado e
0 acceso a sistemas de distribui¢do globais

* A menor dependéncia de intermedidrios com
altas comissodes (como as OTAs) e a maior fluidez
nos processos de comércio eletronico

= (O acesso ao suporte da rede hoteleira durante a
estruturacao e a operagdo do hotel

= Apossibilidade de acesso a uma base de clientes
mais ampla e aos programas de fidelidade

* Acesso aos departamentos de compras
compartilhadas e melhor controle dos gastos

operacionais
= Maior potencial de receita

= Acesso a sistemas de TI
informacdo) bem estruturados

(tecnologia da

= Menor propensdo a riscos durante crises
econdmicas e/ou de mercado

= Maior liquidez em caso de venda de ativos e
acesso a financiamento mais barato
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Redes hoteleiras, proprietarios, operadoras
independentes e asset managers (consultores
estratégicos) tém criado esquemas e combinacdes de
modelos operacionais que, utilizados apropriadamente,
aumentam a rentabilidade dos projetos, tornando-os
mais atrativos para os acionistas e credores, uma vez
que agregam valor aos hospedes.

Contar com um contrato de gerenciamento, franquia ou
arrendamento com a rede hoteleira adequada pode
gerar maior potencial de lucro ao proprietario de um
hotel independente, seja através de um posicionamento
de marca superior e uma forca de distribuicdo
agressiva, seja pelo controle dos gastos operacionais do
hotel. O acesso a uma ampla base de parametros de
performance também ajuda as redes a identificar
potenciais de melhoria de desempenho em suas
propriedades.

Portanto, o fato de contar com uma marca forte e uma
gestdo adequada pode significar milhdes de reais de
diferenca no valor do ativo para um proprietario.

Uma boa rede hoteleira ajuda a maximizar o lucro
e o valor do ativo ao proprietario.

Dado o potencial que acoes
previamente mencionadas, a pergunta que surge ao
proprietario é: qual é o modelo adequado para o meu
hotel?

representam  as

Com a intencdo de fornecer ferramentas que os guiem
no processo de decisdo, a seguir apresentamos as
principais  caracteristicas dos  contratos de
gerenciamento, franquia e loca¢do (arrendamento) -
assim como uma comparac¢do dos diferentes modelos
quanto as vantagens e suas limitacdes - e as questdes
mais relevantes a se levar em conta na hora de negociar
os acordos. Por ultimo, faremos um exercicio
comparativo entre as proje¢des operacionais de um
hotel independente e os de uma franquia, com o
proposito de ilustrar o potencial de ganho que a marca
poderia proporcionar ao proprietario.



Vantagens e limita¢oes dos diferentes modelos de contrato

Quadro comparativo — Perspectiva do proprietario

QUADRO 2: VANTAGENS E LIMITACOES DOS DIFERENTES TIPOS DE CONTRATO

Tipo de
contrato

GERENCIAMENTO

O proprietario contrata
uma rede hoteleira ou
uma gestora
independente para operar
seu hotel em troca do
pagamento de honorarios

FRANQUIA

O proprietario paga
honorarios a rede
hoteleira pelo direito de
uso da marca e acesso aos
seus canais de
distribuigao, suporte
técnico e estratégico para
administrar o hotel

ARRENDAMENTO

Contrato de locagao entre
uma rede hoteleira ou
gestora independente e o
proprietario de um hotel

Vantagens

Gerenciamento da
propriedade por uma
empresa profissional e
atualizada sobre as
melhores praticas de
gestao hoteleira

O proprietario ndo
precisa ter experiéncia
em hotelaria

Possibilidade de gestdo
da propriedade dentro
dos padrdes da marca,
com o0 apoio estratégico
da rede hoteleira

Tipo de contrato com
rede hoteleira que possui
as menores taxas

Todas as vantagens do contrato
de gerenciamento. Ademais:

Menores riscos de
mercado/operacionais
assumidos. Possibilidade
de renda fixa

A rede hoteleira assume
os riscos trabalhistas e
legais do negoécio, além
dos gastos do hotel

Maior facilidade para
obter financiamento

Limitacoes

Baixo controle sobre as operacoes do
hotel. A contratacdo de um asset
manager pode minimizar esta
limitacdo

O proprietario assume o risco
financeiro, trabalhista e legal do
negocio

E necessario assumir a gestdo ou
contratar um operador (terceiro)
independente

O proprietario assume o risco
financeiro, trabalhista e legal do
negdcio

Menor apetite das redes por este tipo
de contrato

Sem controle sobre as operagdes do
hotel. A contratagido de um asset
manager pode minimizar esta
limitacdo

Em caso de renda variavel, as taxas
de gestdo da rede hoteleira sao mais
altas em comparag¢do com os demais
contratos

Em contratos de renda fixa, a
remunerag¢ao do proprietario é
geralmente menor do que nas opgoes
de gerenciamento ou franquia
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A negociacao dos contratos

Principais questoes a serem consideradas

Os contratos de gerenciamento, franquia e  Alguns dos principais aspectos dos contratos que
arrendamento geralmente sdo de longo prazo e  representam tdpicos
envolvem aspectos comerciais e legais. Assim, proprietario-rede hoteleira/operador

recomenda-se que sejam abordados com  abaixo:
aconselhamento especializado e uma negociacio

cuidadosa para assegurar que os interesses de todas as

partes estejam o mais alinhados possivel.

Um contrato bem negociado que satisfaca tanto ao
proprietario como a rede hoteleira/operador ajudara a
assegurar uma relacdo de beneficio mutuo entre as
partes em longo prazo e evitar possiveis conflitos.

QUADRO 3: TOPICOS IMPORTANTES NA NEGOCIACAO DE CONTRATOS HOTELEIROS

importantes na negociagao

Toépico Principais aspectos
DURAGAO DO ;e,rlodo ((;zm anos) ) ) o
CONTRATO umer:o e renc')vagoes/extenscies posswe~1s
Duragdo do periodo de renovagdo/extensao
HONORARIOS DE iaxa sol;re receltait(tzlasw Fee) - o
OPERACAO/FRANQUIA axa sobre o resu' ado operaciona .( nc.en ive Fee) o
Reservas, marketing, programa de fidelidade e capacitacdo
CLAUSULAS DE 'l;t.arlod(;) de aYallagao cop o _— S
PERFORMANCE 1p0.s e parametros ( - resg tado operacional bruto -/Rev. -
receita por apartamento disponivel -/ambos)
Metas acordadas entre as partes
ORCAMENTO E GASTOS Taxas de afiliagio ) _ _ ,
Taxas de servicos técnicos, pré-operacional e capital de giro
Reserva de reposi¢io (FF&E: investimento em mobiliario e equipamento)
Controle de gastos
TERMINO DO ‘I\/Iao dcudmp:melnto da clausula de performance por parte do operador
CONTRATO POR PARTE qomca e ote
DO PROPRIETARIO em catsa

OUTROS

Multas contratuais pagas ao operador/franqueador, em caso de término
antecipado

Key money (aporte financeiro realizado pela rede hoteleira)

Seguros

Resolucdo de disputas

Reporting (relatorio de informagdo ao proprietario)

Contratacdo de pessoal sénior (alta geréncia)

Adocido de area de prote¢ao/raio de exclusividade

Asset management (consultoria estratégica e operacional realizada por
empresa especializada)
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QUADRO 4: COMPARACAO DE ALGUNS TOPICOS IMORTANTES DOS MODELOS CONTRATUAIS

REMUNERACAO
DA REDE
HOTELEIRA

RESULTADO AO
PROPRIETARIO

SERVICOS
PREVISTOS
PELA REDE
HOTELEIRA

PRAZO DO
CONTRATO
(ANOS)

FUNCIONARIOS
E OPERADORA

COMPROMISSOS
FINANCEIROS

IMPOSTOS DE
PROPRIEDADE,
SEGUROS E
RENOVACOES
IMPORTANTES

RESERVA DE
FF&E

Gerenciamento hoteleiro

= Honorario de afiliacdo
e porcentagem sobre
as receitas totais
(honorario basico) e
sobre o resultado
operacional bruto -
GOP- (honorario de
incentivo), além de
taxas corporativas
(reservas, marketing,
etc.)

= Resultado operacional
apos os honorarios

= (Gestdo, contratagdo e
capacitacdo de
pessoal, marca,
suporte em Marketing
& Vendas, sistema de
reservas e compras

= 5-20anos

= Responsabilidade do
proprietario

= MARCA: pode fornecer
key money ou
garantias

= PROPRIETARIO: todos
ou a maioria

= Responsabilidade do
proprietario

= Responsabilidade do
proprietario

Franquia

Honorario de =
afiliacdo e

porcentagem sobre

as receitas totais ou

de hospedagem,

além de taxas
corporativas

(reservas,

marketing, etc.)

Resultado =
operacional apés os
honorarios

Marca, suporte em -
Marketing &

Vendas, sistema de
reservas e

compras,

capacitacao

5-10 anos ]

Responsabilidade O

do proprietario

Todos ou a maioria ]
do proprietario

Responsabilidade O
do proprietario

Responsabilidade ]
do proprietario

Arrendamento

Resultado apoés o
pagamento do aluguel

Aluguel a ser recebido,
podendo ser fixo, variavel
ou misto (fixo+variavel)

Gestdo, contratacdo e
capacitagdo de pessoal,
marca, suporte em
Marketing & Vendas
sistema de reservas e
compras

5-20 anos

Responsabilidade do
arrendatario

MARCA: assume os gastos
operacionais do negbécio.
Pode fornecer key money
ou garantias

PROPRIETARIO: assume
os gastos para a
construcio do hotel e
recebe uma renda fixa,
variavel ou a combinagio

Normalmente o locador,
mas pode ser negociado

Responsabilidade do
arrendatario
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Comparativo de proje¢Oes operacionais

Exercicio comparativo: hotel independente versus franquia

Com o objetivo de ilustrar o impacto da conversdo de
uma propriedade independente em uma franquia de
rede hoteleira, realizamos um exercicio de projecdes
operacionais para um hotel ficticio de 135
apartamentos para ambos os cenarios.

As premissas utilizadas se baseiam em nossa
experiéncia em andlises de mais de 700 projetos na

América do Sul.

QUADRO 5: PREMISSAS E COMPARATIVO DAS PROJECOES

Para o cenario do hotel independente, contemplamos
uma ocupacgio e diaria média 10% e 13% inferiores,
respectivamente, ao correspondente a franquia,
incrementamos os gastos de marketing e excluimos os
honorarios de franquia. A didria média mais alta para o
caso de franquia se explica principalmente pela
utilizacdo de distribugdo proprios,
diferententemente do hotel independente que tende a
pagar maiores comissdes a agéncias e OTAs, entre
outros intermedidrios.

canais de

Toépico Premissa/ Projecao
TIPO DE = HOTEL INDEPENDENTE: operado de maneira independente, ndo esta afiliado a uma
OPERACAO marca de rede hoteleira
= FRANQUIA: esta afiliado a uma marca de rede hoteleira

HONORARIOS = HOTEL INDEPENDENTE: nao paga

DE FRANQUIA

HONORARIOS =  FRANQUIA:

DO MERCADO > Honorério de franquia/marca (Royalty): 5% da receita de hospedagem

(MEDIA), > Honoréario de marketing: 1,5% da receita total

SUJEITOS A > Outros honorarios (Servigos centrais): 3% da receita de hospedagem

NEGOCIACAO

PROJECAO Em R$ Independente Franquia % Variacao
Ocupacio 62% 69% 11%
Diaria Média Liquida 142 163 15%
RevPAR (receita por apartamento disponivel) 88 112 28%
Receitas totais 5.839.589 7.221.089 24%
Gastos operacionais 3.459.812 4.155.382 19%
Lucro operacional bruto (GOP) 2.379.777 3.105.705 31%
Gastos fixos 363.981 419.241 15%
Resultado operacional (EBITDA) 2.015.796 2.686.464 33%

O cendrio de franquia mostra um resultado operacional 33% superior ao do independente, além

de ter um menor risco associado, especialmente em momentos criticos de mercado.

CONVERSOES DE HOTEIS: - QUAL MODELO E O MAIS ADEQUADO A SUA PROPRIEDADE? | PAGINA 7



Conclusao

A escolha do modelo: Qual é o mais adequado para a sua propriedade?

Os principais modelos contratuais oferecem uma gama
de opgdes. Cada um possui vantagens e limita¢des que
os fazem mais ou menos favoraveis dependendo dos
requisitos e prioridades do proprietario.

As principais vantagens que o0s proprietarios
encontram nos contratos de arrendamento sdo os
rendimentos estaveis e previsiveis (quando a renda é
fixa) e o menor risco associado. Isto facilita a obtengio
de financiamento e torna o negdcio atraente para os
investidores instituicionais. Porém, como os leases
(contratos de arrendamento) ndo sdo geralmente o
modelo contratual preferido das redes hoteleiras, pode
ser dificil encontrar operadoras
particularmente no caso de propriedades menores e
estratégicamente menos importantes. Adicionalmente,
no caso de contratos de pagamento fixo, o proprietario
perde a possibilidade de aproveitar o potencial de
crescimento do negdcio em momentos econdmicos
favoraveis

potenciais,

Os contratos de gerenciamento proporcionam ao
proprietario um sélido potencial de crescimento depois
do pagamento dos honordrios. Claro que, em ambientes
adversos, o potencial de perda também pode ser maior,
ja que o proprietario assume o risco operacional. Os
acordos de gestdo ddo a possibilidade ao proprietario
de entrar no setor hoteleiro sem uma ampla experiéncia
ou uma equipe de operacdes e gestdo proprias.

Como ocorre no contrato de gerenciamento, quando um
proprietario opta por operar seu hotel sob um contrato
de franquia, o potencial de crescimento do resultado
operacional do empreendimento é maior. Ja em
momentos de crise, alguma reducao dos lucros é quase
inevitavel,
substancialmente abaixo a de hotéis independentes.

porém  geralmente em  patamar

Para diminuir a exposi¢do a riscos, as principais redes
hoteleiras evitam contratos de arrendamentos, ja que
os pagamentos fixos de aluguel devem ser registrados
como um passivo em seus resultados contabeis. O uso
de pagamentos varidveis evita esta restricio e tem
auxiliado para que os arrendamentos sigam sendo um
modelo operacional
prioritario na América do Sul.

viavel, embora ainda nio
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Nos proximos anos, a franquia seguira ganhando
terreno como o modelo operacional preferido
pelas rede hoteleiras.

Nos proximos anos, a franquia provavelmente seguira
ganhando terreno como o modelo operacional
preferido, por uma série de razdes: as principais redes
hoteleiras tém dado cada vez mais énfase na franquia
para satisfazer seu desejo de ritmo de expansio; os
operadores independentes tem
competentes para aproximar os proprietarios e as
marcas; e os hotéis independentes em localidades
primarias ou secunddrias recorrem a franqueadores
para aumentar sua competitividade.

se demonstrado

Nos ultimos anos o papel do asset manager
ganhou forga, especialista que agrega valor tanto
para os investidores como para a operadora.

Cabe destacar que nos ultimos anos o papel do asset
manager ganhou forca, especialista que agrega valor
tanto para os investidores como para a operadora
através de um modelo de gestido que maximiza o
retorno sobre o investimento e o valor do ativo,
colaborando com a diminui¢do do risco operacional. O
asset manager representa o proprietario frente ao
operador e lhe fornece um acompanhamento
sistematico e acceso a informacdo e analises continua.

N3ao ha um tnico modelo operacional
aconselhavel para todas as propriedades.

Assim, pode se dizer que ndo had um dnico modelo
operacional aconselhavel para todas as propriedades.
As caracteristicas do mercado, a experiéncia e a
propensdo a risco do proprietario, o tamanho e o
padrdo dos empreendimentos e a disponibilidade das
marcas potenciais sdo somente alguns dos
componentes que influenciam na determinagdo do
modelo mais adequado para um hotel independente.



Sobre a HVS

HVS é lider mundial em consultoria e servigos focados

em hotéis, empreendimentos de uso misto,
condominios hoteleiros, cassinos e no setor do
entretenimento. Fundada em 1980, a companhia
realiza mais de 4.500 estudos anualmente para
proprietdrios imobilidrios, operadoras hoteleiras,
incorporadoras e desenvolvedores em todo o mundo.
Os executivos da HVS sao considerados os principais
especialistas nas regiées em que atuam. Por meio de
uma rede de mais de 35 escritérios e 500
profissionais, a HVS oferece uma inigualavel gama de
servicos complementares para o setor hoteleiro.

www.hvs.com

Resultados superiores através de uma inteligéncia
hoteleira incomparavel. Em todo lugar.

Sobre a Hotellnvest

Fundada em 1999 por
HOTELINVEST é a principal referéncia em consultoria
de investimentos hoteleiros na América do Sul. Com

uma equipe de 20 consultores e experiéncia em 14

Diogo

Canteras, a

paises, a companhia atua por meio de trés areas de
negocio: Consultoria em Investimento Hoteleiro
(representante da HVS na América do Sul), tendo
realizado mais de 700 estudos na regido e em outros
paises do mundo; Hotel Asset Management, area
focada em supervisionar e maximizar a rentabilidade
dos investimentos em hotelaria, que atualmente
possui 30 contratos assinados distribuidos em mais de
7.000
Investimentos Hoteleiros, responsavel pela gestao do
FIl Hotel

investimento

unidades habitacionais; e Fundos de

Maxinvest, considerado o fundo de
imobilidrio mais rentavel do Brasil
durante cinco anos, com uma taxa de retorno

superior a 30% ao ano. www.hotelinvest.com.br

Inteligéncia em Investimentos Hoteleiros

www.hvs.com

HVS South America
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 1912, Cj.: 20J | 01451-907, Sao Paulo - SP, Brasil
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