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TL;DR. Les rendements bruts annoncés dans les brochures en Algarve sont de 6 a 8 %. Le rendement
honnéte cash-on-cash aprés impdts sur un AL avec effet de levier se situe généralement entre 2 et 4
%. Lécart de 4 points de pourcentage est le sujet de ce guide — 25 erreurs spécifiques aux
investisseurs, quatre histoires de désastres anonymisées et un cadre de décision réellement
utilisable avant de signer un CPCV.

Statistique clé. Une brochure qui promet un rendement brut de 6,5 % livre généralement 2,5 a 3,5 %
de cash-on-cash net aprés occupation réaliste, colt réel de gestion, IMI, AIMI, Mais-Valias amorties
sur la durée de détention et impot portugais sur les revenus de Catégorie B. Cet écart — environ 60
% du chiffre affiché disparait entre la brochure et le compte bancaire — n'est pas une erreur d'arrondi.
C'est la totalité de la marge de linvestisseur.

A qui s'adresse ce guide

Vous étes investisseur : vous comptez acheter en Algarve pour des revenus locatifs, 'appréciation du
capital, ou les deux. Vous n'‘achetez pas une résidence principale. Si vous achetez pour y vivre, ce
nest pas le bon guide — consultez Erreurs & Eviter Lors de IAchat d'un Bien au Portugal pour les
piéges liés a l'usage personnel (mécanique du CPCV, fraude par virement, représentant fiscal, choix
de l'avocat).

Ce guide constitue la couche spécifique investisseur : les erreurs qui pénalisent le TRI, la trésorerie,
la liquidité de sortie ou les rendements aprés impots. Quand un sujet est générique a tous les
acheteurs (avocat indépendant, mécanique des garanties de dépot, régles de représentation fiscale),
nous renvoyons au guide-tronc plutét que de le répéter.

L'Algarve est un beau marché. Ce n'est pas un marché clément. Une part significative des
investisseurs qui entrent chaque année sous-performe leur propre modélisation, parfois de maniére
catastrophique. lls confondent un récit macro solide avec un résultat micro garanti. lls achétent la
brochure, pas l'actif. Lisez attentivement et vous vous épargnez une erreur a six chiffres avant de la
commettre.

Les 25 Erreurs Spéciﬁques aux Investisseurs

1. Signer sans vérifier I'AL au niveau de I'immeuble, de la paroisse et de la municipalité

Lerreur la plus colteuse qu'un investisseur puisse commettre en Algarve en 2026 est de signer un
CPCV pour un bien gu'il compte exploiter en Alojamento Local (AL) sans vérifier d'abord qu'une
licence AL peut étre délivrée et exploitée sur cette fraction précise.

Il n'y a pas de moratoire a Iéchelle de I'Algarve, mais le paysage réglementaire est hyper-local et
mouvant. Le cadre est le DL n.° 76/2024 du 23 octobre (en vigueur depuis le Ter novembre 2024), qui
a abrogé Mais Habitagao et confié I'endiguement aux municipalités. Vila Real de Santo Anténio a
signalé son intention de limiter 'AL & Monte Gordo. Portimao a publiquement envisagé des quotas
autour de Ferragudo. Les assemblées de copropriété bloquent de plus en plus les nouveaux AL via
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réglement intérieur méme lorsque la mairie I'autorise. A compter du 20 mai 2026, le Réglement UE
2024/1028 oblige les plateformes a retirer automatiquement les annonces non enregistrées.

Vérifier signifie trois contréles écrits avant signature : (1) la carte d'endiguement et le réglement AL
actuels de la municipalité, (2) les procés-verbaux et réglements de copropriété des trois derniéres
années, (3) la confirmation que la fraction précise posséde un AL existant ou peut prétendre a un
nouveau. Sauter cette étape a déja ruiné des stratégies dépendant de plus de 40 000 € de revenus
saisonniers pour servir la dette.

2. Projections d'occupation optimistes

« 85 % d'occupation estivale » est ce que promettent les brochures. La moyenne algarvienne pour la
location touristique se rapproche de 65 %, avec les meilleurs emplacements atteignant 70-75 %.
Loccupation affichée exclut discrétement les dates bloquées, 'usage propriétaire, les jours de
maintenance et les écarts entre séjours. L'occupation réelle — nuits payées divisées par 365 — est ce
que votre compte bancaire pergoit.

Base réaliste de modélisation 2026 pour un AL T2 bien géré : Algarve tier 1 65-72 %, tier 2 50-62 %,
tier 3 (intérieur, hors littoral) 35-50 %. Si le pro forma du vendeur affiche 80 %+, exigez I'historique
des réservations, pas le tableur.

3. Projections d'ADR optimistes

Le tarif journalier moyen (ADR) est le second pilier du revenu, et le second endroit ol les brochures
mentent. Les tarifs affichés sont aspirationnels. LADR effectivement réalisé est environ 70-85 % de
I'ADR affiché aprés remises, baisses de derniére minute, incitations a la durée de séjour et promotions
des channel managers. Un bien « affiché a 280 €/nuit » réalise typiquement 200-235 €/nuit sur une
année compléte.

Combiné a une occupation optimiste, lempilement de la brochure surestime souvent les revenus
réels de 30 a 45 %. C'est la totalité de la marge investisseur dans bien des dossiers.

4.Ignorer la mi-saison et la basse saison

L'Algarve nest pas les Caraibes. De mi-novembre a fin février, de larges portions du littoral — les
zones touristiques d'Albufeira, certaines parties de Vilamoura hors Marina, la plupart des villages-
resorts du Barlavento — sont calmes voire mortes. Les restaurants ferment. Les revenus AL
seffondrent.

La demande a I'année se concentre dans les villes-travail avec une économie locale réelle (Faro,
Loulé, Olhao, centre de Tavira) et dans le Triangle d'Or, ou la résidence internationale crée une
demande hivernale. Les investisseurs ciblant des micro-marchés purement touristiques doivent
provisionner 4 a 6 mois de revenus quasi nuls.

5. Sous-estimer les frais de gestion

Le modeéle d'investisseur le plus courant utilise 10 % de gestion. La réalité du marché en 2026 pour
une gestion compléte d'AL en Algarve est de 18-28 % du chiffre d'affaires brut, plus TVA, plus
extras. Les opérateurs boutique facturent 22-30 %. Les programmes turnkey premium de resort
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prélévent 35-50 %. La différence entre un modéle a 10 % et une réalité a 22 % retire 12 points de
pourcentage du brut au net — souvent la totalité de la marge nette.

Si vous gérez vous-méme pour éviter la commission, vous vous étes acheté un emploi, pas un
investissement.

6. Oublier les colts de ménage, de linge et de consommables

Le ménage entre voyageurs colte 30-50 € par rotation pour un T2 standard en Algarve en 2026.
Linge et blanchisserie ajoutent 10-20 €. Consommables de bienvenue 5-10 €. Avec 80 a 120
rotations par an, cela représente 4 000 a 10 000 € de colt opérationnel rarement saisis dans les pro
forma des vendeurs.

Parfois facturés séparément de la commission de gestion (« % de gestion bas, frais de rotation élevés
»), parfois regroupés. Quelle que soit la structure, additionnez le tout avant de croire a un rendement
net affiché.

7. Sous-estimer l'usure d'un bien AL

Un locataire longue durée habite un bien doucement pendant des années. Un AL accueille 100 a 180
inconnus par an, chacun roulant ses valises sur le sol, tirant des chaises, s'appuyant sur les
accoudoirs. Durée de vie du mobilier en AL fortement loué : 5-7 ans, pas 15-20. Matelas : 4-6 ans.

Budget de rafraichissement réaliste : 3 000 a 8 000 € par an amorti, plus une rénovation majeure
tous les 7 a 10 ans a 15 000-40 00O € selon la taille. Faites Iimpasse sur cette ligne et vous liquidez
discrétement du capital plutét que de générer du rendement.

8. Acheter dans des zones saturées

La saturation touristique est désormais un risque structurel, pas futur. Les tours résidentielles
d'Albufeira sont le cas d'école — la sur-fréquentation fait activement fuir les touristes, et un déluge de
nouvelles annonces courte durée comprime les rendements sur le stock le plus générique. Quand un
appartement sur cing de I'immeuble est sur Airbnb, on est en concurrence par les prix chaque week-
end.

Le risque de saturation est maximal dans : les tours de la zone touristique d'Albufeira, les blocs
cotiers génériques des années 1980-90 a Quarteira et certaines parties de Praia da Rocha, et
plusieurs complexes « usines a AL » construits pendant la vague 2018-2022. Le stock différencié —
conversions boutique, villas vue mer, appartements design — n'affronte pas la méme course vers le
bas.

9. Ne pas prévoir de réserve pour travaux

Embruns, humidité estivale, eau calcaire, UV intenses. L'Algarve dévore les batiments plus vite que la
plupart des environnements d'Europe du Nord. Réserve annuelle réaliste pour réparations et capex :
1-2 % de la valeur du bien — 4 000 a 8 000 € par an sur un appartement de 400 000 €, davantage
pour les villas avec piscine, jardins et plus de fagade exposée.
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Traitez cela comme un « on verra quand quelque chose cassera » et vous différerez l'entretien (qui
aggrave les colts futurs) ou financerez de maniére inattendue un remplacement chaudiére-clim de
15 000 € de votre poche en année quatre.

10. Echouer au stress test du crédit

Au 13 mai 2026, les fixings Euribor s'établissaient a 3M 2,283 %, 6M 2,548 %, 12M 2,860 % (BPstat).
L'indice 6M domine le stock portugais a taux variable (~39 % des contrats variables HPP). Le cadre
macroprudentiel de la Banque du Portugal exige un stress test de la capacité de lemprunteur a

indice + 3 points de pourcentage pour les contrats a taux variable/mixte avec maturité résiduelle

supérieure a 10 ans, et cette prime de stress est en cours de révision pour une possible hausse en
2026.

Une modélisation buy-to-let qui ne tient qu'au taux actuel n'est pas une vraie modélisation. Stress
test minimum : taux du jour + 2,0 pp, méme DSCR, décote d'occupation de 15 %, décote d'ADR de 10
%, et gestion a 22 % au lieu de 10 %. Si l'opération sert encore la dette, elle est réelle. Sinon, c'est un
pari avec effet de levier sur les taux et le tourisme.

11. Exposition au change

Un investisseur britannique avec des revenus en livres ou un Américain avec des revenus en dollars
gére implicitement une position de change. EUR/USD a passé l'essentiel de 2024-2025 entre 1,05 et
1,10, puis a dérivé vers 1,16-1,22 dans les prévisions 2026. Un mouvement de change de 10 % sur un
bien de 400 000 € représente environ 35 000 £ — plus que le rendement brut annuel de la plupart
des acheteurs.

Mitigations : contrats a terme pour figer le taux d'achat EUR sur 6-12 mois, dette hypothécaire libellée
en EUR pour hedger naturellement le revenu locatif en EUR, et éviter la tentation d'« attendre un
meilleur taux » pendant que le bien monte en EUR. La plupart des investisseurs qui tentent de timer le
change finissent par payer plus, pas moins.

12. Acompte sur plan sans garantie bancaire correcte

L'achat sur plan exige typiquement 20-30 % d'acompte a la signature, avec paiements échelonnés
pendant la construction. La loi portugaise impose aux promoteurs de fournir une garantie bancaire ou
une assurance équivalente pour tout acompte supérieur a 5 000 €. Les investisseurs disposant
d'une garantie autonome adéquate récuperent 100 % si le promoteur fait défaut ; ceux dont la
documentation est insuffisante récupeérent typiquement 40-60 %.

Les non-négociables : ne jamais virer un acompte sans garantie autonome émise par une banque
portugaise couvrant la totalité de 'acompte, ne jamais accepter « lescrow propre au promoteur » en
substitut, toujours inclure des clauses pénales (0,5-1% par mois de retard, droit d'annulation aprés
six mois) et des dates d'achévement fixes. Pour les protections plus larges contre la fraude par
virement et le CPCV qui s'appliquent a tout acheteur (pas seulement aux investisseurs), voyez Erreurs
a Eviter Lors de IAchat d'un Bien au Portugal.
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13. Faire confiance au marketing « rendement garanti »

« 6 % net garanti pendant 5 ans » fait vendre les lots. Ce qui compte, ce sont les petits caractéres.
Limites fréquentes : rendement calculé sur une base de revenus contractuellement définie qui exclut
des semaines d'usage personnel ; la garantie est financée a partir de la prime d'achat de l'acheteur
lui-méme (vous vous remboursez vous-méme) ; l'opérateur peut renégocier aprés I'année un ou deux
; le rendement affiché est brut, avec frais de gestion, impots et charges déduits en sus.

Les vraies garanties adossées a une maison meére solvable avec des comptes audités sont rares.
Lisez le contrat, modélisez le dénouement, et supposez que la garantie vaut zéro si lopérateur fait
défaut.

14. Angles morts des lock-ups de branded residences

Les branded residences couplées a un programme locatif hételier sont attrayantes pour l'investisseur
hands-off. Ce sont aussi des champs de mines contractuels. Clauses typiques : participation
minimum de 5 ans, pénalités de sortie de 5-10 % du prix de vente, restrictions a la revente a des
acheteurs hors programme, calendriers obligatoires de rafraichissement FF&E aux frais du
propriétaire, dates de blackout imposées par l'opérateur qui limitent l'usage personnel.

Ces structures peuvent fonctionner pour le bon profil dinvestisseur (véritablement absent, actif
premium, marque forte). Elles sont & éviter pour qui valorise la flexibilité, prévoit de refinancer ou veut
capter la plus-value a la revente a un utilisateur final.

15. Bonnes affaires sur des quintas rurales

Une quinta rurale de cing hectares, avec ferme ancienne et « potentiel de rénovation » & moitié prix
du littoral ressemble & une affaire le premier jour. A |a troisiéme année, la vérité : la demande locative
rurale est faible, l'occupation AL en intérieur dépasse rarement 40-50 %, le co(t de rénovation des
maisons rurales en pierre est typiquement 1,5 a 2 fois celui du littoral, et la liquidité de revente est
dramatiquement inférieure — les appartements littoraux se vendent en semaines, les quintas rurales
prennent souvent 18-30 mois.

L'Algarve rural peut étre excellent pour le lifestyle. En investissement, cela ne fonctionne qu'avec une
thése spécifique (éco-tourisme, agri-tourisme, hospitalité de niche) et une capacité opérationnelle
— pas en location passive.

16. Structure sociétaire pour un seul bien

Pour un seul appartement générant 25 000-40 000 € de revenus locatifs, une structure sociétaire
(Lda portugaise ou société non-résidente) détruit typiquement de la valeur. On ajoute des frais
comptables (1200-3 000 € annuels), Imposto do Selo sur les cessions de parts, IRC, retenue sur
dividendes, traitement AIMI complexe (0,4 % dés O € plus 7,5 % si résidence en paradis fiscal) et
complexité nettement supérieure a la sortie.

Les structures sociétaires se justifient au-dessus de 3-5 biens ou de 1,5-2,0 M€ d'exposition totale,
ou dans des contextes spécifiques de planification fiscale transfrontaliére avec un design
professionnel adéquat. Pour un seul appartement, presque toujours : détention en nom propre.
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17. Confusion entre détention personnelle et professionnelle

Le Portugal impose le méme bien différemment selon qu'il est détenu en nom propre, en nom propre
sous régime simplifié de travailleur indépendant pour I'AL (Catégorie B), ou via une société. Les
tranches d'IMT, la mécanique des Mais-Valias et la classification du revenu AL interagissent entre
elles. Le revenu AL peut étre Catégorie B ou Catégorie F selon les choix a I'enregistrement, avec des
taux effectifs sensiblement différents.

Lerreur est de copier ce qu'un ami a fait. Faites appel a un conseiller fiscal portugais avec expérience
transfrontaliere avant de signer le CPCV — pas aprés.

18. Exploiter de I'AL sans enregistrement

Exploiter de la location courte durée sans enregistrement AL en 2026 est un probléme multi-axes :
'AIMA exige l'enregistrement des voyageurs, I'administration fiscale exige la déclaration des revenus
en Catégorie B, les communes peuvent infliger des amendes de 2 500 a 40 000 € pour exploitation
non licenciée, et a compter du 20 mai 2026, le Réglement UE 2024/1028 retire automatiquement les
biens non enregistrés d'Airbnb, Booking et plateformes similaires.

Certains investisseurs se rassurent avec « je nen fais que quelques semaines ». Les amendes fiscales
et municipales se moquent du volume. Si vous acceptez des réservations payantes, vous devez étre
enregistré et conforme.

19. Gestionnaires recommandés par bouche-a-oreille sans contrat

Le marché de la gestion immobiliere en Algarve compte de bons et de mauvais opérateurs en
proportions a peu prés égales. Modes de défaillance courants : gestionnaires qui détournent des
réservations cash, sous-déclarent les revenus, acceptent des réservations sans accord du
propriétaire, sautent des ménages pour économiser, « perdent » les justificatifs de rotation et
consommables.

Minima contractuels : contrat de prestation écrit, reporting mensuel de performance avec chaque
réservation (canal, nom du voyageur, brut, frais, net propriétaire), réconciliation annuelle auditée,
ségrégation des fonds clients, assurance, et droits de résiliation avec préavis 30-90 jours. Références
— trois propriétaires actuels, contactés directement — obligatoires.

20. Risque de concentration

Acheter trois appartements dans le méme immeuble « pour passer a I'échelle efficacement » vous
expose a un risque parfaitement corrélé. Un litige de copropriété, une nouvelle restriction AL locale,
une charge de travaux exceptionnelle, un probléme de réputation du quartier, et 100 % du portefeuille
est touché d'un coup.

Un meilleur cadre de diversification : par micro-marché (Lagos + Loulé + Tavira bat trois Albufeira),
par type d'actif (un AL, une longue durée, une villa premium), par segment de clientéle (familial-plage,
golf, corporate hors saison).
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21. Levier trop agressif sur AL

Le cadre macroprudentiel de la Banque du Portugal plafonne le LTV a 90 % pour la résidence
principale unique des résidents, 80 % pour la résidence secondaire des résidents, et 70 % pour le
non-HPP / investissement (ce qu'est un AL). Pour les non-résidents, la pratique de marché est plus
étroite : LTV typique de 60-75 %, pas les 80 % souvent cités. Les banques ajoutent une prime de
stress pour les profils non-résidents. Les spreads non-résidents sont typiquement 0,2-0,5 pp au-
dessus des spreads résidents.

Certains investisseurs maximisent le LTV pour « libérer du capital pour le prochain coup ». En AL, c'est
risqué. Les revenus AL sont volatils, saisonniers et exposés aux chocs d'occupation et d'ADR. Le
service de la dette est constant. Un LTV prudent pour un investissement AL est de 50-60 %. A 70 %
avec pricing non-résident, deux chocs adjacents (réglementaire + année touristique faible) peuvent
faire basculer lopération en cash-flow négatif — et avec des banques européennes réticentes a
refinancer un AL en difficulté, vous étes forcé de vendre au pire moment.

22.Ignorer la liquidité de sortie a I'achat

La liquidité est une caractéristique dont on n'a besoin qu'une fois, mais cruellement. Les
appartements mainstream en Algarve dans les villes connues (Lagos, Vilamoura, Tavira, Carvoeiro) se
vendent typiquement en quelques semaines a quelques mois en 2026. Les villas premium au-dessus
de 2 M€ peuvent prendre 9-18 mois. Les biens hors littoral et ruraux restent souvent 18-30 mois. Les
unités spécialisées en resort avec termes de propriété restrictifs peuvent prendre plus longtemps.

Calculez le calendrier de sortie a I'achat : si je dois liquider en 90 jours, quel prix dois-je accepter ? Si
la réponse est « 20-30 % sous le marché », votre investissement est fonctionnellement illiquide et
doit étre pricé en conséquence dans votre TRI.

23. Ne pas modéliser les Mais-Valias avant d'acheter

Depuis la réforme de 2023, les non-résidents sont imposés sur la méme base que les résidents : 50
% de la plus-value nette entre en IRS aux taux progressifs généraux (marginal supérieur 48 %), avec
un taux déterminé par les revenus mondiaux du vendeur (le revenu étranger entre uniguement pour
la détermination du taux, pas comme base imposable portugaise). L'ancien taux fixe de 28 % sur 100
% de la plus-value reste nominalement disponible en option, mais c'est rarement le meilleur choix.

Variables pertinentes pour I'impét : colts déductibles (colts d'acquisition, IMT, notaire, juridique,
améliorations en capital avec factures), durée de détention (jouant sur les régles d'indexation a
linflation), régles de réinvestissement (HPP résident uniquement — habituellement non pertinent
pour les investisseurs). Pour les non-résidents de pays sans convention de double imposition
incluant le crédit pertinent, surveillez de prés l'interaction avec le pays d'origine. Calculez le TRI aprés
impots, pas seulement avant impdts.

24. Mal lire les promesses d'« appréciation »

« L'Algarve a pris 10 % par an sur cing ans » est une affirmation vraie sur le passé. Ce n'est pas une
prévision. Les chiffres annuels 2025 de I'INE montraient la médiane Portugal a 2 076 €/m? (+16,8 % en
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glissement annuel), Algarve a 3 139 €/m? — chiffre en partie tiré par les anticipations de normalisation
des taux et des flux de change qui peuvent ne pas se reproduire.

Modélisez avec des hypothéses d'appréciation prudentes (0-3 % en termes réels long terme) et
faites de la surperformance un upside, pas le scénario central. Construire un TRI 10 ans sur 8 %
d'appréciation, c'est réver, pas analyser.

25. AIMI, hype des nouveaux resorts, et traiter I'Algarve comme un marché unique

Trois erreurs plus petites méritent un traitement combiné.

AlIMI sur les portefeuilles au-dessus du seuil individuel de 600 000 €. LAIMI s'applique a 0,7 % sur
la somme des VPT (valeur cadastrale, typiquement inférieure au marché) entre 600 001 € et 1 M€, 1,0
% de TM€ a 2 M€, et 1,5 % au-dessus de 2 M€ pour les personnes physiques. Les couples imposés
conjointement doublent la déduction 8 1200 00O € et les bornes de tranches sont rehaussées en
conséquence. Les sociétés paient 0,4 % deés le premier euro et 7,5 % si résidence en paradis fiscal.
Les investisseurs qui se constituent un portefeuille multi-biens ratent souvent I'AIMI jusqu'a l'arrivée
de la premiére facture. Planifiez la structure de détention (split entre conjoints, holding) avant le
franchissement du seuil, pas apreés.

Hype des nouveaux resorts. Plusieurs resorts algarviens récents nont pas livré les équipements
promis — parcours de golf retardés de plusieurs années, spas dégradés, composantes commerciales
abandonnées. Les acheteurs ont payé une prime pour un écosystéme qui ne s'est jamais matérialisé.
Ne payez pas d'avance pour des équipements ; payez uniguement pour ce qui est opérationnel et

contractualisé.

Traiter I'Algarve comme un marché unique. 30 minutes de route en Algarve traversent des
différentiels de prix de 100 %+ et des différentiels de rendement de 200+ points de base. Lagos nest
pas Albufeira. Tavira nest pas Vilamoura. Le bourg de Loulé n'est pas Quinta do Lago. Les
investisseurs qui pricent un marché avec les données d'un autre commettent des erreurs
systématiques. Modélisez au minimum au niveau de la paroisse.

Quatre Histoires de Desastre (Anonymisées)

Histoire 1 — La pile d'AL d’Albufeira

Un investisseur britannique a acheté trois T2 identiques dans une tour résidentielle du centre
d'Albufeira en 2021 avec un financement a 70 % LTV, modélisant 80 % d'occupation estivale a 220 €
d'ADR avec 12 % de gestion. La modélisation montrait 58 OO0 € de revenus nets par unité — DSCR
solide.

Réalité 2022-2024 : occupation moyenne 64 %, ADR moyen 178 € (rabais week-end massifs sur un
micro-marché saturé), gestion a 22 % tout compris extras inclus, charges exceptionnelles de
copropriété ajoutant 3 800 € par unité. Revenu net réel autour de 22 000 € par unité — 38 % de la
modélisation. Combiné aux révisions de taux poussant les mensualités de +280 € par unité sur 2023,
le portefeuille est passé en cash-flow négatif.
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L'investisseur a tenté de vendre une unité fin 2024 pour se désendetter. Avec 80+ unités
comparables listées a distance de marche, l'unité a mis 11 mois a se vendre, a 14 % sous le prix d'achat
initial net des commissions. Legon : le risque de concentration est réel, la saturation AL est réelle,
l'occupation affichée en brochure doit toujours étre décotée.

Histoire 2 — La perte d'acompte sur plan

Un couple américain, séduit par un projet de resort balnéaire annoncé en 2022, a signé un CPCV pour
un T3 4 795 000 €, versant un acompte de 30 % (238 500 €) directement sur le compte indiqué par
le promoteur. Le contrat mentionnait « garantie bancaire disponible sur demande » sans la joindre.
Représentés par I'avocat « recommandé » du promoteur, les acheteurs nont pas exigé de garantie
avant le virement.

Le projet a calé en 2024. La construction s'est arrétée a 35 % d'avancement. Le promoteur est entré
en procédure d'insolvabilité en 2025. Sans garantie bancaire autonome, les acheteurs étaient
créanciers chirographaires. Aprés 18 mois de procédure, ils ont récupéré environ 47 % de I'acompte
— 112 000 € perdus sur une opération qui aurait di étre protégée.

Legons : I'« avocat recommandé » du promoteur nest pas votre avocat. La garantie bancaire est non-
négociable. Les paiements échelonnés ne doivent se déclencher que sur jalons de construction
vérifiés.

Histoire 3 — Le piége de la branded residence

Un investisseur néerlandais a acheté un T1 dans une branded residence du Triangle d'Or en 2020 a
690 000 €, convaincu par le programme « 5 % net garanti 5 ans » de lopérateur. Structure : 75 % du
revenu au propriétaire, 25 % a l'opérateur, avec un minimum garanti égal 8 5 % net du prix d'achat les
années 1-5.

La garantie a été tenue. En année 6, l'opérateur a présenté un programme renouvelé a 65/35 sans
garantie, invoquant la hausse des colts de personnel et de rafraichissement FF&E. Le rendement non
garanti réel en année 6 est ressorti a 3,1 % net. L'investisseur a décidé de sortir. La revente était
restreinte a des acheteurs agréés par l'opérateur, avec une commission de sortie obligatoire de 7 %.
L'unité a mis 14 mois a se vendre, environ au prix d'achat (pas de gain nominal sur six ans). Avec la
commission de sortie et les frais d'avocat/agent, la perte réalisée finale a été d'environ 11 % en EUR
avant codts de financement.

Lecons : les rendements garantis a horizon fini sont des produits d'appel pour l'opérateur. Les lock-
ups et restrictions de sortie détruisent les rendements réels.

Histoire 4 — Le wipe-out de change

Un investisseur britannique a acheté une villa de 475 000 € en Algarve central fin 2022 alors que
GBP/EUR était a environ 1,13, en cash. Rendement locatif modeste (3,4 % net) mais stable, et la thése
d'investissement était une détention 5 ans avec appréciation mid-single-digit.

Fin 2025, linvestisseur a vendu pour 530 000 € — un gain nominal en EUR de 11,6 %. Sur la période,
GBP/EUR s'est renforcé a environ 1,18. Le produit en EUR, rapatrié en GBP, a produit un gain de 6,7 %
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en GBP — bien sous le rendement EUR affiché. Aprés Mais-Valias portugaises (taux effectif d'environ
14 % sur la portion imposable a la tranche correspondant au revenu mondial du vendeur),
commissions d'agent et colts de change, le rendement GBP réalisé a été d'environ 1,5 % sur trois ans,
contre un colt d'opportunité de gilts britanniques rapportant 4-5 % par an sans risque pendant
l'essentiel de cette période.

Legons : les mouvements de change sont substantiels sur des horizons pluriannuels. Limpét et les
colts de transaction mangent 30 a 50 % des gains nominaux. Comparez le TRI de l'investissement a
des benchmarks sans risque dans votre devise d'origine, pas en EUR.

Cadres Strategiques

Décomposition du rendement : brut vers net vers aprés-impéots

Un investisseur discipliné modélise cing rendements, pas un:

1. Rendement brut affiché = loyer annuel demandé / prix d'achat

2. Rendement brut réaliste = revenu réel attendu / colt total/ d'acquisition (IMT, Imposto do Selo,
notaire, juridique, ameublement, setup AL inclus) — typiquement 80-90 % de l'affiché

3. Rendement opérationnel net = brut réaliste moins gestion, ménage, consommables, charges de
copropriété, assurance, IMI, réserve travaux, provision pour vacance — typiquement 55-70 % du
brut réaliste

4. Cash-on-cash net (si avec levier) = rendement opérationnel net moins service de la dette, sur
les fonds propres investis et non le prix total

5. Cash-on-cash aprés impots = cash-on-cash net ajusté de I'RS (ou IRC) sur les revenus locatifs,
AIMI le cas échéant, et Mais-Valias amorties sur la durée de détention prévue

Un rendement brut affiché de 6,5 % en Algarve correspond typiquement a un cash-on-cash aprés
impots de 2,5-3,5 % sur un AL avec effet de levier — plus proche d'un rendement obligataire
souverain que ce que la brochure laisse entendre.

Cap rate vs cash-on-cash vs TRl vs rendement total

e Cap rate = NOI / valeur du bien. Compare les actifs, ignore le financement.

e Cash-on-cash = trésorerie nette annuelle / fonds propres investis. Rendement avec levier année
par année.

e TRI = rendement pondéré par le temps incluant tous les flux, le financement et la sortie. Le chiffre
unique le plus important.

e Rendement total = TRI plus appréciation captée a la sortie, aprés impdts.

Lerreur fréquente est d'optimiser I'un et d'ignorer les autres. Un cap rate élevé sans appréciation peut
sous-performer un cap rate modéré avec forte appréciation. Un excellent TRI avant impots peut étre
médiocre aprés impots. Modélisez les quatre.
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Détention 5 vs 10 ans

Les détentions de cing ans sont imposées lourdement par unité d'appréciation, sont exposées a un
seul cycle et imposent une revente a un moment potentiellement non optimal. Les détentions de dix
ans amortissent les colts de transaction (typiquement 8-12 % aller-retour) sur une base plus large,
traversent au moins un cycle complet, laissent la place a la normalisation des taux et permettent la
composition de l'appréciation.

En Algarve en particulier, les détentions de dix ans ont historiquement surperformé celles de cing ans
apres colts de transaction et impdts. Les investisseurs entrant en 2026 doivent par défaut viser un
horizon de dix ans, avec cing ans comme sortie de contingence, pas comme scénario central.

Biais Cognitifs Fréquents Chez I'Investisseur

Biais de récence. « LAlgarve a fait 10-15 % par an récemment, donc il fera 10-15 % les dix prochaines
années. » Non. Les marchés reviennent a la moyenne. Modélisez sur des moyennes longues, pas sur le
pic du dernier cycle.

Biais de confirmation. Quand on tombe amoureux d'un bien, chaque recherche est orientée pour
soutenir I'achat. Antidote : cherchez activement le cas bear. Demandez a trois professionnels
différents ce qui peut mal tourner sur ce dossier précis.

Colt irrécupérable. « J'ai déja payé les expertises, les avocats, trois voyages — il faut bien que
jachéte quelque chose. » Non. Le colt de ces voyages est faible comparé au colt d'acheter le
mauvais actif.

Excés de confiance. Les investisseurs qui ont réussi une fois ont tendance a augmenter
agressivement la taille la fois d'aprés. La taille des positions doit refléter ce que vous pouvez vous
permettre de perdre, pas ce que vous supposez gagner.

Ancrage au prix d'annonce. Les prix affichés en Algarve en 2026 incluent souvent 5-10 % de marge
de négociation, davantage sur le stock qui tourne lentement. S'ancrer au prix de tableau comme «
valeur juste » revient a surpayer systématiquement. L'ancre réelle, ce sont les transactions
comparables, idéalement trois ou plus des 12 derniers mois sur le méme micro-marché.

] o o .
Cadre de Decision Investisseur

Le test pré-achat en 12 questions

Avant de signer un CPCV, un investisseur doit pouvoir répondre par écrit aux douze :

1. Quelle est la situation AL dans cette commune, cette paroisse et cet immeuble, par écrit,
aujourd'hui ?
2. Quelles sont l'occupation et I'ADR réalistes, justifiées par quelles données ?

3. Quel est le rendement net tout compris aprés chaque colt et impdt, modélisé prudemment ?
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4. Quel est le TRI 8 10 ans en scénarios base, bear et bull ?

5. Que devient l'opération a Euribor + 2 pp et avec choc de revenu de 30 % ?

6. Qui est le gestionnaire, quelles sont ses références, et que dit le contrat ?

7. Quel est le profil de liquidité de revente de ce micro-marché précis ?

8. Quelle structure de détention est optimale pour moi, validée par un conseiller fiscal portugais ?
9. Quel est mon plan de sortie, et qu'est-ce qui le déclenche ?
10. Quelle est mon exposition de change, et comment je la gére ?

11. Quelle concentration cet achat crée-t-il dans mon portefeuille ?

12. Ai-je déja renoncé a au moins une opération antérieure, démontrant ma capacité a dire non ?

Si 'une des réponses est « je verrai aprés le closing » ne closez pas.

Réserves requises et stress test

Réserve de trésorerie minimale a l'acquisition : 6 mois de couts fixes (prét, copropriété, IM|,
assurance, entretien de base) plus 2 % de la valeur du bien en réserve capex. Pour un AL de 400 000
€ avec levier, cela représente typiquement 15 000-25 000 €.

Le stress test passe si: (a) l'opération sert la dette et produit un cash-flow non négatif a Euribor +
200 pb, occupation 50 %, ADR -10 %, gestion a 25 %, et (b) vous pouvez tenir 12 mois de vacance
sans défaut.

Régles de diversification

Pour les portefeuilles multi-biens au-dessus de 1 M€ d'exposition totale : pas plus de 60 % du capital
dans une seule ville, pas plus de 40 % dans un seul type d'actif, pas plus de 50 % du revenu issu d'un
seul segment de clientéle, et au moins un actif avec demande locative longue durée a I'année comme
stabilisateur.

Quand Vendre

Déclencheurs
e Dégradation du rendement : le rendement net chute de 25 %+ par rapport a la modélisation et
présente des signes structurels et non cycliques.

e Changement réglementaire : AL est suspendu, Iimmeuble interdit les nouveaux
enregistrements, la commune change ses régles d'endiguement. Réévaluer immédiatement.

e Meilleur redéploiement : un autre actif offre un rendement ajusté du risque sensiblement
meilleur aprés impdts et colts de transaction.

e Nettoyage de concentration : le portefeuille a dérivé vers une sur-concentration sur un micro-
marché, un type d'actif ou une source de revenus.

e Changements de vie : enfants, retraite, changement de résidence, besoin en devise.
Déclencheurs valides — mais planifiez la sortie, ne vendez pas dans la panique.
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e Fenétre d'efficience fiscale : année a revenu faible, report de pertes, optimisation de résidence.

Sortie fiscalement consciente

Programmez les cessions selon votre année fiscale globale, pas seulement celle du Portugal.
Documentez chaque amélioration en capital avec factures pour maximiser le colt d'acquisition Mais-
Valias. Envisagez le séquencement — vendre un bien en plus-value une année a faible revenu peut
produire un taux effectif différent de vendre les trois d'un coup. Pour les non-résidents, le régime par
défaut post-2023 (inclusion a 50 % aux taux progressifs, avec revenu mondial pour la détermination
du taux) bat généralement I'ancien régime forfaitaire a 28 %, mais cela dépend des circonstances
personnelles.

Vendre au « pic émotionnel » (aprés un grand été, aprés un titre de presse sur les prix) est rarement
vendre au pic de prix. Le pic de prix arrive souvent pendant un marketing discret et bien préparé en
automne-hiver, avec un bien soigné et un agent au discours assuré.

Conclusion

L'Algarve est un vrai marché d'investissement avec de vrais rendements et de vrais risques. Ce nest
pas un marché « pour s'enrichir vite ». Les rendements avec levier aprés impdts pour des
investisseurs disciplinés tournent typiquement autour de 3-5 % cash-on-cash en AL, 2-3 % en
longue durée, avec l'appréciation comme upside. C'est un rendement respectable — mais ce ne sont
pas les 7-8 % bruts du titre, et Iécart entre les deux est ce qui détruit les investisseurs négligents a
chaque cycle.

La discipline la plus utile est de modéliser comme si tout allait étre 20 % pire que ce que dit la
brochure. Si le TRI tient encore, linvestissement est réel. S'il ne tient qu'aux chiffres de la brochure,
vous achetez la brochure, pas l'actif.

o/
Lectures associees

e Investir en Algarve — décomposition par sous-région, micro-marchés AL, benchmarks de
rendement par zone. Le « ou » du « quoi éviter » de ce guide.

e Erreurs a Eviter Lors de I'Achat d'un Bien au Portugal — le guide-tronc des erreurs. Couvre la
représentation fiscale, le choix de I'avocat, les protections contre la fraude par virement, la
mécanique du CPCV applicables a tout acheteur.

e Erreurs a Eviter avec le Financement Bancaire et les Hypothéques — la négociation de spread,
DSTI et les pieges du refinancement en détail.

e Location Traditionnelle Longue Durée — l'alternative ennuyeuse-mais-stable a I'AL, avec le
nouveau taux IRS de 10 % pour les contrats a loyer modéré.

¢ Guide de I'lnvestisseur Immobilier Passif — le spectre de passivité a six niveaux, de I'AL auto-
géré a lexposition papier SIGI/FIL.
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Comment 2nd Haus peut vous aider

Nous gérons du conseil buyer-side pour investisseurs sur les dossiers algarviens : audits de
modélisation, vérifications de faisabilité AL au niveau commune-paroisse-immeuble, stress tests
contre Euribor et chocs touristiques, et conception de structure de détention avec nos partenaires
fiscalistes. Nous ne représentons pas les vendeurs, ne touchons aucune commission de promoteur,
et avons éloigné des clients de plus dopérations que nous nen avons conclu pour eux.

Si vous avez un bien dans votre pipeline et souhaitez une seconde paire d'yeux avant de signer le
CPCV — c'est la conversation pour laquelle nous sommes faits. Envoyez I'annonce et votre
modélisation ; nous vous dirons ce que la brochure tait.

Sources
Primaires

e Banco de Portugal — Euribor par maturité (BPstat)

e Banco de Portugal — Limites LTV, DSTI et maturité

e DL n.°76/2024 du 23 octobre — Diario da Republica

e Reglement UE 2024/1028 — EUR-Lex

¢ INE — Statistiques des prix du logement au niveau local
e PwC — IMT tableaux pratiques 2026

e OCC — IRS plus-values immobilieres non-résidents

Lectures complémentaires

¢ Algarve Rental Yields for Apartments 2026 — Investropa
e Holiday Rental Licensing in the Algarve 2026 — Resort Rentals Algarve
e Algarve Luxury Residential Market Report Jan 2026 — Quinta Property / Savills

e Portugal Off-Plan Risks: How to Protect Your Deposit — Investropa

Derniere mise a jour : 15 mai 2026. Vérifié contre CANONICAL_FACTS.md 2026-05-15. Les chiffres
matériels 2026 (Euribor, réglementation AL, régime Mais-Valias, seuils AIMI) sont calés sur cette date

— reVérifier avant toute signature.
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https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/quadros/2599
https://www.bportugal.pt/en/page/ltv-dsti-and-maturity-limits
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/76-2024-892301177
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1028/oj/eng
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUEStema=55534
https://www.pwc.pt/pt/pwcinforfisco/flash/imi-imt-e-selo/imt-novas-tabelas-praticas-imt-vigorar-janeiro-2026.html
https://occ.pt/pt-pt/noticias/irs-tributacao-das-mais-valias-imobiliarias-auferidas-por-nao-residentes
https://investropa.com/blogs/news/algarve-rental-yields-apartment
https://www.resortrentalsalgarve.com/en/blog/what-owners-must-know-in-2026-about-holiday-let-licensing-in-the-algarve/
https://quintaproperty.com/wp-content/uploads/2026/01/QP-Savills-January-2026-Market-Report-2.pdf
https://investropa.com/blogs/news/portugal-off-plan-risks-protect-deposit

Vous souhaitez un conseiller acheteur sur votre cas
| .
precis ?

2nd Haus est un conseil immobilier c6té acheteur, spécialisé en Algarve. Nous vous dirons
de ne pas acheter si c'est la réponse honnéte.

Parler a 2nd Haus

© 2nd Haus Real Estate - Licence AMI 15284 - Ce guide est une information générale, pas un conseil juridique ou fiscal.
Vérifiez avec vos propres professionnels avant toute signature.
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