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TL;DR. As rentabilidades brutas anunciadas em brochuras no Algarve rondam os 6-8%. A
rentabilidade liquida honesta sobre o capital proprio (cash-on-cash) num AL alavancado situa-se
normalmente entre 2-4%. O gap de 4 pontos percentuais € o tema deste guia — 25 erros especificos
de investidores, quatro histérias de desastre anonimizadas e um framework de decisdo que pode
efectivamente usar antes de assinar um CPCV.

Estatistica-chave. Uma brochura que promete 6,5% de rentabilidade bruta entrega tipicamente 2,5-
3,5% de cash-on-cash liquido apds ocupacéo realista, custo real de gestao, IMI, AIMI, Mais-Valias
amortizadas pelo periodo de detengao e imposto portugués sobre rendimentos da Categoria B. Esse
gap — cerca de 60% do nimero apresentado desaparece entre a brochura e a conta bancaria — nao
& um erro de arredondamento. E a margem total do investidor.

Para quem e este guia

E um investidor: tenciona comprar no Algarve por causa de rendimento de arrendamento, valorizagéo
de capital, ou ambos. Nao estd a comprar uma casa para habitar. Se estd a comprar para viver, este é
o guia errado — veja Erros a Evitar ao Comprar Imével em Portugal para as armadilhas de uso pessoal
(mecanica do CPCV, fraude por transferéncia, representacéo fiscal, escolha de advogado).

Este guia é a camada especifica para investidores: erros que prejudicam a TIR, o cash flow, a
liquidez de saida ou os retornos apds impostos. Quando um tema é genérico para todos os
compradores (advogado independente, mecanica das garantias de depdsito, regras de
representacao fiscal), remetemos para o guia-tronco em vez de o repetir.

O Algarve é um mercado bonito. Ndo € um mercado que perdoe. Uma fatia significativa de
investidores que entram todos os anos fica abaixo do seu préprio underwriting, por vezes
catastroficamente. Confundem uma histéria macro forte com um resultado micro garantido.
Compram a brochura, ndo o activo. Leia com atengéo e poupa-se a um erro de seis digitos antes de
o cometer.

Os 25 Erros Especificos de Investidores

1. Assinar sem verificar AL ao nivel do edificio, freguesia e municipio

O erro mais caro que um investidor pode cometer no Algarve em 2026 é assinar um CPCV de um
imodvel que pretende explorar como Alojamento Local (AL) sem verificar primeiro se uma licenga de
AL pode ser emitida e operada nessa fracgéo especifica.

N&o existe moratéria ao nivel do Algarve, mas o cenario regulatério é hiper-local e mutavel. O
enquadramento é o DL n.° 76/2024, de 23 de outubro (em vigor desde 1de Novembro de 2024), que
revogou o Mais Habitac&o e devolveu a contengdo aos municipios. Vila Real de Santo Anténio
sinalizou inteng¢ao de limitar AL em Monte Gordo. Portiméo considerou publicamente quotas em
torno de Ferragudo. As assembleias de condéminos bloqueiam cada vez mais novos AL via
regulamento interno mesmo quando o municipio permite. A partir de 20 de Maio de 2026, o
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Regulamento UE 2024/1028 obriga as plataformas a retirar automaticamente anincios nao
registados.

Verificar significa trés validagdes escritas antes de assinar: (1) o mapa de contengao e regras de AL
actuais do municipio, (2) as actas e regulamento de condominio dos Gltimos trés anos, (3)
confirmagao de que a fracgéo especifica tem AL existente ou se qualifica para um novo. Saltar este
passo ja levou a ruina estratégias que dependiam de €40.000+ de receita sazonal para servir divida.

2. Projecgdes de ocupagéao optimistas

"85% de ocupacéo no Verdo" é o que as brochuras prometem. A média do Algarve para
arrendamento turistico ronda os 65%, com as melhores localizagées a chegar aos 70-75%. A
ocupacéo anunciada exclui silenciosamente datas bloqueadas, uso do proprietério, dias de
manutencéo e gaps entre estadias. A ocupacéo real — noites pagas a dividir por 365 — & o que a sua
conta bancéria sente.

Baseline realista de underwriting para 2026 num AL de tipologia T2 bem gerido: localizagdo tier-um
do Algarve 65-72%, tier-dois 50-62%, tier-trés (interior, fora da costa) 35-50%. Se o pro forma do
vendedor usa 80%+, exija o histérico de reservas, ndo a folha de célculo.

3. Projeccdes de ADR optimistas

A diaria média (ADR) é a segunda perna do banco da receita, e 0 segundo sitio onde as brochuras
mentem. As tarifas anunciadas sédo aspiracionais. A ADR efectivamente cobrada é cerca de 70-85%
da ADR anunciada ap6s descontos, quebras de Ultima hora, incentivos por duragéo da estadia e
promogdes dos channel managers. Uma unidade "anunciada a €280/noite" realiza tipicamente
€200-€235/noite ao longo de um ano completo.

Composta com ocupagao optimista, a pilha apresentada na brochura sobre-estima frequentemente
a receita real em 30-45%. Em muitos negbcios, € a margem total do investidor.

4.gnorar a época intermédia e baixa

O Algarve néo é as Caraibas. De meados de Novembro até final de Fevereiro, vastas extensdes da
costa — as zonas turisticas de Albufeira, partes de Vilamoura fora da Marina, a maioria das aldeias-
resort do barlavento — est&o entre tranquilas e mortas. Restaurantes fecham. A receita do AL
colapsa para um fio.

A procura ao longo de todo o ano concentra-se em cidades-trabalho com economia local real (Faro,
Loulé, Olhao, centro de Tavira) e no Tridngulo Dourado, onde a residéncia internacional cria procura
de Inverno. Investidores que apontam para micromercados puramente turisticos tém de provisionar
4-6 meses de receita proxima de zero.

5. Subestimar os honorarios de gestao

O modelo mais comum de investidor usa 10% de gestao. A realidade de mercado em 2026 para
gestdo completa de AL no Algarve é 18-28% da receita bruta, mais IVA, mais extras. Operadores
boutique cobram 22-30%. Programas turnkey premium de resort levam 35-50%. A diferencga entre
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um modelo a 10% e uma realidade a 22% retira 12 pontos percentuais do bruto-para-liquido —
frequentemente a totalidade da margem liquida.

Se faz auto-gestado para evitar a comissdo, comprou um emprego, ndo um investimento.

6. Esquecer os custos de limpeza, lavandaria e consumiveis

A limpeza entre héspedes custa €30-€50 por turnover num apartamento T2 padréo no Algarve em
2026. Lavandaria e roupa de cama adicionam €10-€20. Consumiveis de boas-vindas €5-€10. Com
80-120 turnovers por ano, sdo €4.000-€10.000 de custo operacional raramente capturados nos
pro formas dos vendedores.

Por vezes facturados em separado da comisséo de gestao ("baixa % de gestao, taxas elevadas de
turnover"), por vezes incluidos. Seja qual for a estrutura, some tudo antes de acreditar em qualquer
ndmero de rentabilidade liquida.

7. Subestimar o desgaste em iméveis de AL

Um inquilino de longa duracgéo vive num imével suavemente durante anos. Um imével de AL hospeda
100-180 estranhos por ano, cada um a rolar malas pelo chéo, a arrastar cadeiras, a apoiar-se nos
bragos do sofa. Vida Gtil dos méveis num AL com forte ocupagao: 5-7 anos, ndo 15-20. Colchdes: 4-6
anos.

Orgamento realista de renovagéo: €3.000-€8.000 por ano amortizado, mais uma remodelacéo
maior cada 7-10 anos a €15.000-€40.000 consoante a dimens§o. Salte esta linha e est4
silenciosamente a liquidar capital em vez de gerar rendimento.

8. Comprar em zonas saturadas

A saturacéo turistica é hoje um risco estrutural, ndo futuro. Os blocos altos de Albufeira sdo o caso
de estudo — a sobrelotagéo afasta activamente os turistas, e uma enxurrada de novos andncios de
curta duracéo esta a comprimir as rentabilidades no stock mais genérico. Quando um em cada cinco
apartamentos do edificio esta no Airbnb, compete-se em preco todos os fins-de-semana.

O risco de saturag&o & mais elevado em: prédios altos da zona turistica de Albufeira, blocos costeiros
genéricos dos anos 1980-90 em Quarteira e partes da Praia da Rocha, e varios complexos "fabrica de
AL" construidos na vaga 2018-2022. O stock diferenciado — conversdes boutique, moradias com
vista de mar, apartamentos de design — nao enfrenta a mesma corrida para o fundo.

9. Nao prever uma reserva de reparagoes

Maresia, humidade de Verao, dgua dura, UV intenso. O Algarve come edificios mais depressa do que a
maior parte dos ambientes do Norte da Europa. Reserva anual realista para reparagdes e capex: 1-2%
do valor do imével — €4.000-€8.000 por ano num apartamento de €400.000, mais para moradias
com piscing, jardins e mais fachada exposta.

Trate isto como "poupar se e quando algo partir" e ou irad adiar manutencgao (que agrava custos
futuros) ou financiaréa inesperadamente uma substituicdo de caldeira e AC de €15.000 do bolso no
quarto ano.
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10. Falhar o stress test do crédito

A 13 de Maio de 2026, as fixagdes Euribor estavam em 3M 2,283%, 6M 2,548%, 12M 2,860% (BPstat).
O indice a 6M domina o stock portugués de taxa variavel (~39% dos contratos variaveis HPP). O
quadro macroprudencial do Banco de Portugal exige stress test da capacidade do mutuério a indice
+ 3 pontos percentuais para contratos de taxa variavel/mista com maturidade residual superior a 10
anos, e este prémio de stress esta sob revisdo para possivel aumento em 2026.

Um underwriting buy-to-let que s6 funciona a taxa de hoje ndo € um underwriting a sério. Stress test
minimo: taxa de hoje + 2,0 pp, mesmo DSCR, corte de ocupacéo de 15%, corte de ADR de 10% e
gestdo a 22% em vez de 10%. Se o negbcio ainda serve divida, é real. Se ndo, & uma aposta alavancada
em taxas e turismo.

1. Exposigao cambial

Um investidor britanico com rendimentos em libras ou um americano com rendimentos em doélares
estad implicitamente a gerir uma posigcéo cambial. EUR/USD passou grande parte de 2024-2025 entre
1,05 e 110, derivando depois para 1,16-1,22 nas previsdes de 2026. Um movimento cambial de 10%
num imoével de €400.000 sao cerca de £35.000 — maior do que a rentabilidade bruta anual da
maioria dos compradores.

Mitigacdes: contratos forward para fixar a taxa de compra em EUR por 6-12 meses, divida hipotecéria
denominada em EUR para fazer hedge natural do rendimento de arrendamento em EUR, e evitar a
tentagdo de "esperar por melhor taxa" enquanto o imével sobe em EUR. A maior parte dos
investidores que tenta cronometrar o cambio acaba a pagar mais, ndo menos.

12. Depositos em planta sem garantia bancaria adequada

A compra em planta exige tipicamente 20-30% de depdsito a assinatura, com pagamentos faseados
durante a construcéo. A lei portuguesa exige que os promotores fornegam garantia bancéria ou
seguro equivalente para depdsitos superiores a €5.000. Investidores com garantias autdnomas
adequadas recuperam 100% se o promotor falha; aqueles com documentacéo insuficiente
recuperam tipicamente 40-60%.

Os pontos ndo negociaveis: nunca transferir fundos de depdsito sem uma garantia autbnoma emitida
por banco portugués cobrindo a totalidade do depdsito, nunca aceitar "escrow préprio do promotor”
como substituto, incluir sempre clausulas penais (0,5-1% por més de atraso, direito de cancelamento
apos seis meses) e datas fixas de conclus&o. Para as protecgdes mais amplas contra fraude por
transferéncia e CPCV que se aplicam a todos os compradores (nao s6 a investidores), veja Erros a
Evitar ao Comprar Imével em Portugal.

13. Confiar em marketing de "rentabilidade garantida”

"6% liquido garantido durante 5 anos” vende unidades. As letras pequenas é que importam.
Limitagcdes comuns: rentabilidade calculada sobre uma base de receita definida contratualmente
que exclui semanas de uso pessoal; a garantia é financiada a partir do préprio prémio de compra do
investidor (esta a pagar-se a si proprio); o operador pode renegociar apds o ano um ou dois; a
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rentabilidade anunciada é bruta, com honorérios de gestdo, impostos e despesas de condominio
deduzidos por cima.

Garantias genuinas suportadas por uma empresa-méae com solvéncia e contas auditadas s&o raras.
Leia o contrato, modele o desenlace, e assuma que a garantia vale zero se o operador entrar em
insolvéncia.

14. Pontos cegos no lock-up de branded residences

As branded residences combinadas com programas de exploragao hoteleira sao atractivas para
investidores hands-off. Sdo0 também um campo minado contratual. Clausulas tipicas: participagéo
minima de 5 anos, penalizagdes de saida de 5-10% do prego de venda, restrigdes a revenda a
compradores fora do programa, calendarios obrigatérios de renovagédo de FF&E a custo do
proprietario, datas de blackout impostas pelo operador que limitam o uso pessoal.

Estas estruturas podem funcionar para o investidor certo (verdadeiramente ausente, activo premium,
marca forte). Estdo erradas para quem valoriza flexibilidade, planeia refinanciar ou pretende capturar
valorizag&o na revenda a um utilizador final.

15. Negocios quentes em quintas rurais

Uma quinta rural com cinco hectares, uma casa antiga e "potencial de renovagao” a metade do preco
da costa parece um achado no primeiro dia. Ao terceiro ano, a verdade: a procura de arrendamento
rural é fraca, a ocupacéo em AL em localizagbes interiores raramente passa dos 40-50%, o custo de
renovagao para casas rurais em pedra é tipicamente 1,5-2x o da costa, e a liquidez de revenda é
dramaticamente pior — apartamentos costeiros vendem em semanas, quintas rurais demoram
frequentemente 18-30 meses.

O Algarve rural pode ser excelente para estilo de vida. Como investimento, s6 funciona com uma tese
especifica (eco-turismo, agro-turismo, hotelaria de nicho) e capacidade de operagdo — ndo como
arrendamento passivo.

16. Estrutura corporativa para um Unico imével

Para um Unico apartamento que gera €25.000-€40.000 de receita de arrendamento, uma estrutura
corporativa (Lda portuguesa ou empresa ndo-residente) destréi tipicamente valor. Acrescenta
honorarios de contabilidade (€1.200-€3.000 anuais), Imposto do Selo sobre transmissdes de
quotas, IRC, retengao sobre dividendos, tratamento complexo de AIMI (0,4% desde €0 mais 75% se
residente em paraiso fiscal) e complexidade substancialmente maior a saida.

As estruturas corporativas justificam-se acima de 3-5 iméveis ou acima de €1,5-2,0M de exposi¢ao
total, ou em contextos especificos de planeamento fiscal transfronteirico com desenho profissional
adequado. Para um apartamento, quase sempre: detengdo como pessoa singular.

17. Confusao entre detengéo pessoal e profissional

Portugal tributa 0 mesmo imével de forma diferente consoante o detenha como pessoa singular,
como pessoa singular sob trabalho independente simplificado para AL (Categoria B), ou através de
empresa. Os escaldes de IMT, a mecéanica das Mais-Valias e a classificagdo do rendimento de AL
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interagem entre si. O rendimento de AL pode ser Categoria B ou Categoria F consoante as opgdes
feitas no registo, com taxas efectivas materialmente diferentes.

O erro é copiar o que um amigo fez. Procure um consultor fiscal portugués com experiéncia
transfronteirica antes de assinar o CPCV — néo depois.

18. Operar AL sem registo

Operar arrendamento de curta duragao sem registo de AL em 2026 é um problema multi-eixos: a
AIMA exige registo de hospedes, a Autoridade Tributéria exige declaragao de rendimento de
Categoria B, os municipios podem aplicar coimas de €2.500 até €40.000 por operacédo sem licenga,
e a partir de 20 de Maio de 2026 o Regulamento UE 2024/1028 retira automaticamente da Airbnb,
Booking e plataformas afins os iméveis nao registados.

Alguns investidores racionalizam isto como "s6 fago algumas semanas”. As coimas fiscais e
municipais ndo se importam com o volume. Se aceita reservas pagas, tem de estar registado e em
conformidade.

19. Gestores de imoével por passa-palavra sem contrato

O mercado de gestao imobilidria do Algarve tem bons operadores e maus operadores em proporgao
semelhante. Modos comuns de falha: gestores que desviam reservas pagas em numerario, sub-
reportam receita, aceitam reservas sem aprovacéo do proprietério, saltam limpezas para poupar
custos, "‘perdem’ recibos de turnover e consumiveis.

Minimos contratuais: contrato de prestacéo de servigcos escrito, relatério mensal de performance
com cada reserva (canal, nome do héspede, valor bruto, taxas, liquido para o proprietario),
reconciliagéo anual auditada, segregacao de fundos do cliente, seguro e direitos de rescisdo com
30-90 dias de pré-aviso. Referéncias — trés proprietarios actuais, contactados directamente — s&o
obrigatérias.

20. Risco de concentragao

Comprar trés apartamentos no mesmo edificio "para escalar com eficiéncia” expde a um risco
perfeitamente correlacionado. Uma disputa de condominio, uma nova restri¢ao local ao AL, uma
derrama de obras grande, um problema reputacional do bairro, e 100% do portefélio é atingido de
uma sé vez.

Um quadro de diversificagdo melhor: por micromercado (Lagos + Loulé + Tavira ganha a trés
Albufeira), por tipo de activo (um AL, um arrendamento de longa durag&o, uma moradia premium),
por segmento de héspedes (familia-praia, golfe, empresarial fora de época).

21. Alavancagem demasiado agressiva em AL

O quadro macroprudencial do Banco de Portugal limita o LTV a 90% para HPP de residentes, 80%
para segunda habitagao de residentes, e 70% para ndo-HPP / investimento (que é o que um AL é).
Para ndo-residentes, a pratica de mercado é mais estreita: o LTV tipico é de 60-75%, ndo os 80%
frequentemente citados. Os bancos acrescentam um prémio de stress para perfis ndo-residentes.
Os spreads para ndo-residentes ficam tipicamente 0,2-0,5 pp acima dos spreads de residentes.
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Alguns investidores maximizam o LTV para "libertar capital para o préximo negécio”. Em AL, é
arriscado. A receita de AL é volatil, sazonal e exposta a choques de ocupacéo e ADR. O servico da
divida & constante. Um LTV conservador para investimento em AL é 50-60%. A 70% com pricing de
ndo-residente, dois choques contiguos (regulatério + ano fraco de turismo) podem levar o negécio a
cash flow negativo — e com os bancos europeus relutantes em refinanciar AL em dificuldade, é
forgado a vender no pior momento possivel.

22.Ignorar a liquidez de saida no momento da compra

A liquidez & uma caracteristica que s6 precisa uma vez, mas precisa muito. Apartamentos
mainstream do Algarve em cidades conhecidas (Lagos, Vilamoura, Tavira, Carvoeiro) vendem
tipicamente em semanas a poucos meses em 2026. Moradias premium acima de €2M podem levar
9-18 meses. Imbveis fora da costa e rurais ficam frequentemente 18-30 meses. Unidades de resort
especializadas com termos de propriedade restritivos podem demorar mais.

Faga o exercicio do timing de saida no momento da compra: se eu tiver de liquidar em 90 dias, que
preco tenho de aceitar? Se a resposta é "20-30% abaixo de hoje", o seu investimento &
funcionalmente iliquido e deve ser precificado nessa medida na TIR.

23. Nao modelar Mais-Valias antes de comprar

Desde a reforma de 2023, os ndo-residentes sao tributados na mesma base que os residentes:
50% da mais-valia liquida entra em IRS as taxas progressivas gerais (marginal maximo 48%), com a
taxa determinada pelo rendimento mundial do vendedor (o rendimento estrangeiro entra apenas
para determinacéo da taxa, ndo como base tributavel portuguesa). A antiga taxa fixa de 28% sobre
100% da mais-valia ainda existe nominalmente como opg¢éo, mas raramente é a melhor escolha.

Variaveis relevantes para imposto: custos dedutiveis (custos de aquisi¢éo, IMT, notério, juridico,
benfeitorias com factura), periodo de detengao (composto com regras de indexag&o a inflag&o),
regras de reinvestimento (apenas HPP de residente — normalmente n&o relevantes para
investidores). Para ndo-residentes de paises sem convengao de dupla tributagéo que inclua o
crédito relevante, cuidado com a interacgéo do pais de origem. Calcule a TIR apds impostos, nado
apenas a antes de impostos.

24. Ler mal as alegacdes de "valorizagao”

"O Algarve valorizou 10% ao ano nos Gltimos cinco anos” &€ uma afirmacao verdadeira sobre o
passado. Ndo é uma previsdo. Os dados anuais de 2025 do INE mostraram a mediana de Portugal a
€2.076/m? (+16,8% YoY), com o Algarve a €3.139/m? — um nimero parcialmente puxado por
expectativas de normalizagcéo de taxas de juro e fluxos cambiais que podem n&o se repetir.

Faca underwriting com pressupostos de valorizagao conservadores (0-3% real no longo prazo) e
deixe que o outperformance seja upside, ndo o cenario base. Construir uma TIR a 10 anos sobre 8%
de valorizag&o é ilusério, ndo analitico.

25. AIMI, hype de novos resorts, e tratar o Algarve como mercado Unico

Trés erros mais pequenos merecem tratamento COﬂjUﬂtO.
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AIMI em portefélios acima do limiar individual de €600.000. O AIMI aplica-se a O,7% sobre a soma
do VPT (valor de registo fiscal, tipicamente inferior ao de mercado) entre €600.001 e €1M, 1,0% de
€1M a €2M, e 15% acima de €2M para pessoas singulares. Casais que tributem em conjunto
duplicam a deducéo para €1.200.000 e os limites de escaldo escalam em conformidade. As
empresas pagam 0,4% desde o primeiro euro e 7,5% se residentes em paraiso fiscal. Investidores que
constroem portefélio multi-imével ndo notam o AIMI até chegar a primeira nota. Planeie a estrutura
de detencéo (split entre cénjuges, holding) antes de o limite ser ultrapassado, ndo depois.

Hype de novos resorts. Varios resorts recentes no Algarve falharam em entregar comodidades
prometidas — campos de golfe atrasados por anos, spas degradados, componente comercial
abandonada. Compradores pagaram prémio por um ecossistema que nunca se materializou. Nao
pague adiantado por comodidades; pague apenas pelo que esta operacional e contratado.

Tratar o Algarve como mercado Unico. Um percurso de 30 minutos no Algarve atravessa
diferenciais de preco de 100%+ e diferenciais de rentabilidade de 200+ pontos base. Lagos n&o é
Albufeira. Tavira ndo & Vilamoura. A vila de Loulé nao é Quinta do Lago. Investidores que precificam
um mercado com dados de outro cometem erros sistematicos. Faca underwriting ao nivel da
freguesia, no minimo.

Quatro Historias de Desastre (Anonimizadas)

Histéria 1 — A pilha de AL em Albufeira

Um investidor britdnico comprou trés apartamentos T2 idénticos num prédio alto no centro de
Albufeira em 2021 com financiamento a 70% LTV, modelando 80% de ocupacéo no Verédo a €220 de
ADR com 12% de gestdo. O underwriting mostrava €58.000 de rendimento liquido por unidade —
DSCR forte.

A realidade entre 2022-2024: a ocupagéo média foi 64%, a ADR média €178 (descontos pesados de
fim-de-semana num micromercado saturado), gestdo a 22% all-in incluindo extras, derramas de
condominio acrescentaram €3.800 por unidade. O rendimento liquido ficou em cerca de €22.000
por unidade — 38% do underwriting. Combinado com revisdes de taxa que empurraram a prestacéo
+€280/més por unidade ao longo de 2023, o portefélio entrou em cash flow negativo.

O investidor tentou vender uma unidade no final de 2024 para desalavancar. Com 80+ unidades
comparaveis listadas a distancia pedonal, a unidade demorou 11 meses a vender, fechando 14%
abaixo do preco inicial de compra liquido de comissdes. Ligéo: o risco de concentragéo é real, a
saturacéo de AL é real, a ocupagdo anunciada em brochura deve ser sempre descontada.

Histéria 2 — A perda do depésito em planta

Um casal americano, atraido por um esquema de resort de praia anunciado em 2022, assinou CPCV
de um T3 a €795.000, pagando 30% de depdsito (€238.500) directamente para a conta indicada
pelo promotor. O contrato referia "garantia bancéria disponivel a pedido’, mas ndo a anexava.
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Representado pelo advogado "recomendado” pelo promotor, os compradores néo insistiram numa
garantia antes da transferéncia.

O empreendimento parou em 2024. A construgéo parou aos 35% de conclusdo. O promotor entrou
em insolvéncia em 2025. Sem garantia bancaria autdnoma, os compradores eram credores comuns.
ApOss 18 meses de processo, recuperaram cerca de 47% do depdsito — €112.000 perdidos numa
transacgdo que deveria estar protegida.

Li¢cdes: o "advogado recomendado” pelo promotor ndo é o seu advogado. A garantia bancéria néo é
negociavel. Pagamentos faseados devem desbloquear-se apenas contra marcos de construgéo
verificados.

Histéria 3 — A armadilha da branded residence

Um investidor holandés comprou um T1 numa branded residence do Tridngulo Dourado em 2020 por
€690.000, convencido pelo programa de "5% liquido garantido durante 5 anos" do operador.
Estrutura: 75% da receita para o proprietario, 25% para o operador, com um minimo garantido
equivalente a 5% liquido do prego de compra nos anos 1-5.

A garantia foi cumprida. No ano 6, o operador apresentou um programa renovado com economia
65/35 e sem garantia, citando aumento de custos com pessoal e renovagdes de FF&E. O rendimento
real sem garantia no ano 6 ficou em 3,1% liquido. O investidor decidiu sair. A revenda estava restrita a
compradores aprovados pelo operador, com uma comissao obrigatéria de saida de 7%. A unidade
demorou 14 meses a vender, fechando aproximadamente ao prego de compra (sem ganho nominal
em seis anos). Com a comiss&o de saida e custos de advogado/agente, a perda final realizada foi de
aproximadamente 11% em EUR antes de custos de financiamento.

LicBes: rentabilidades garantidas com horizonte finito sdo iscos para o operador. Os bloqueios e
restricbes de saida destroem retornos reais.

Histéria 4 — O wipe-out cambial

Um investidor do Reino Unido comprou uma moradia de €475.000 no Algarve central no final de
2022 com GBP/EUR aproximadamente em 1,13, pagando em numerério. A rentabilidade de
arrendamento era modesta (3,4% liquido) mas estavel, e a tese de underwriting era 5 anos de
detencéo com valorizagdo mid-single-digit.

No final de 2025 o investidor vendeu por €£€530.000 — um ganho nominal em EUR de 11,6%. Ao longo
do periodo, GBP/EUR fortaleceu para aproximadamente 1,18. A receita em EUR, repatriada para GBP,
produziu um ganho de 6,7% em GBP — bem abaixo do retorno em EUR. Apds Mais-Valias
portuguesas (taxa efectiva de ~14% sobre a parte tributavel a8 banda de taxa correspondente ao
rendimento mundial do vendedor), comissdes de agente e custos cambiais, o retorno realizado em
GBP foi de aproximadamente 1,5% em trés anos, contra um custo de oportunidade de gilts UK que
pagaram 4-5% ao ano sem risco durante grande parte desse periodo.

Licdes: os movimentos cambiais s&o significativos em horizontes plurianuais. Os impostos e custos
de transac¢do comem 30-50% dos ganhos nominais. Compare a TIR do investimento com
benchmarks sem risco na sua moeda de origem, ndo em EUR.
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Frameworks Estrategicos

Decomposigao de rentabilidade: bruta para liquida para ap6s impostos

Um investidor disciplinado modela cinco nimeros de rentabilidade, ndo um:

1. Rentabilidade bruta anunciada = renda anual pedida / prego de compra

2. Rentabilidade bruta realista = receita real esperada / custo total de aquisigao (incluindo IMT,
Imposto do Selo, notario, juridico, mobiliario, setup AL) — tipicamente 80-90% da anunciada

3. Rentabilidade operacional liquida = bruta realista menos gestéo, limpeza, consumiveis,
condominio, seguro, IM|, reserva de reparacdes, provisdo de vacatura — tipicamente 55-70% da
bruta realista

4. Cash-on-cash liquido (se alavancado) = rentabilidade operacional liquida menos servigo da
divida, sobre o capital proprio investido em vez do prego total

5. Cash-on-cash apés impostos = cash-on-cash liquido ajustado por IRS (ou IRC) sobre o
rendimento de arrendamento, AIMI se relevante, e Mais-Valias amortizadas pelo periodo de
detencéo assumido

Uma rentabilidade bruta anunciada de 6,5% no Algarve corresponde tipicamente a cash-on-cash
apo6s impostos de 2,5-3,5% num AL alavancado — mais préximo de um retorno de divida soberana
do que a brochura sugere.

Cap rate vs cash-on-cash vs TIR vs retorno total

e Cap rate = NOI / valor do imével. Compara activos, ignora financiamento.

e Cash-on-cash = caixa liquida anual / capital proprio investido. Retorno alavancado ano a ano.

e TIR = retorno ponderado pelo tempo incluindo todos os cash flows, financiamento e saida. O
ndmero mais importante.

e Retorno total = TIR mais valorizagéo capturada a saida, apds impostos.

O erro frequente do investidor & optimizar um e ignorar os outros. Um cap rate alto sem valorizagéo
pode performar pior do que um cap rate moderado com valorizag&o forte. Uma grande TIR antes de
impostos pode ser mediocre apés impostos. Modele os quatro.

Periodo de detencgao 5 vs 10 anos

Detengdes de cinco anos séo tributadas duramente por unidade de valorizagéo, expdem-se a um
anico ciclo e forgam a venda num momento que pode nao ser 6ptimo. Deten¢des de dez anos
amortizam custos de transaccgao (tipicamente 8-12% ida-e-volta) sobre uma base mais longa,
atravessam pelo menos um ciclo completo, permitem normalizagdo de taxas e deixam a valorizagéo

compor.

No Algarve em particular, as detengcdes de dez anos tém historicamente superado as de cinco
ajustadas por custos de transacgdo e impostos. Investidores que entrem em 2026 devem por defeito
assumir um quadro de dez anos, com cinco como saida de contingéncia, ndo como cenario base.
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Vieses Cognitivos Comuns do Investidor

Viés de recéncia. "O Algarve cresceu 10-15% ao ano recentemente, logo crescera 10-15% nos
préoximos dez anos." Ndo crescera. Os mercados revertem. Faga underwriting com médias de longo
prazo, ndo com o pico do Ultimo ciclo.

Viés de confirmagao. Quando se apaixona por um imével, cada pesquisa € moldada para apoiar a
compra. Antidoto: procure activamente o cenario bear. Pergunte a trés profissionais diferentes o que
pode correr mal neste negdcio em particular.

Falacia do custo afundado. "Ja paguei surveys, advogados, trés viagens — tenho de comprar alguma
coisa." Ndo tem. O custo dessas viagens é pequeno comparado com o custo de comprar o activo
errado.

Excesso de confianga. Investidores que tiveram sucesso uma vez tendem a aumentar a posigcéo
agressivamente na vez seguinte. O dimensionamento da posi¢ao deve reflectir o que pode dar-se ao
luxo de perder, ndo o que assume que vai ganhar.

Ancoragem em pregos de listagem. Os pregos anunciados no Algarve em 2026 reflectem
frequentemente 5-10% de margem de negociagéo, mais em stock mais lento. Ancorar no preco de
tabela como "valor justo’ leva a pagar a mais sistematicamente. A ancora real sdo transaccées
comparaveis, idealmente trés ou mais dos Ultimos 12 meses no mesmo micromercado.

Framework de Decisio do Investidor

O teste pré-compra de 12 perguntas

Antes de assinar um CPCV, um investidor deve conseguir responder a todas as doze por escrito:

1. Qual é a situacéo do AL neste municipio, freguesia e edificio, por escrito, hoje?

2. Qual é a ocupacéo realista e a ADR, suportadas por que dados?

3. Qual é a rentabilidade liquida all-in ap6s cada custo e imposto, modelada conservadoramente?
4. Qual é a TIR a 10 anos em cenério base, bear e bull?

5. Como fica o negécio a Euribor + 2 pp e com choque de receita de 30%?

6. Quem é o gestor do imdvel, quais séo as suas referéncias, e o que diz o contrato?

7. Qual & o perfil de liquidez de revenda deste micromercado especifico?

8. Qual é a estrutura de detencgéo 6ptima para mim, validada por consultor fiscal portugués?
9. Qual é o meu plano de saida, e 0 que o despoleta?
10. Qual & a minha exposi¢cdo cambial, e como a estou a gerir?

11. Que concentrag&o esta compra cria no meu portefélio?

12. Ja sai de pelo menos um negdcio anterior, demonstrando que sei dizer nao?
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Se alguma resposta for "logo se vé depois de fechar”, ndo feche.

Reservas necessarias e stress test

Reserva de tesouraria minima & aquisi¢éo: 6 meses de custos fixos (prestagao, condominio, IM|,
seguro, manutencéo basica) mais 2% do valor do imével como reserva de capex. Para um AL
alavancado de €400.000, isto sao tipicamente €15.000-€25.000.

O stress test passa se: (a) o negdcio serve divida e produz cash flow ndo-negativo a Euribor + 200
bps, ocupagéo 50%, ADR -10%, gestédo a 25%, e (b) aguenta uma vacatura de 12 meses sem
incumprimento.

Regras de diversificagao

Para portefélios multi-imével acima de €1M de exposi¢ao total: ndo mais de 60% do capital em
qualquer cidade, ndo mais de 40% num Unico tipo de activo, ndo mais de 50% da receita de um
Unico segmento de héspedes, e pelo menos um activo com procura de arrendamento de longa
duracéo todo o ano como estabilizador.

Quando Vender

Gatilhos

e Deterioragao da rentabilidade: a rentabilidade liquida cai 25%+ face ao underwriting e mostra
sinais estruturais e ndo ciclicos.

e Alteracéao regulatéria: o AL é suspenso, o edificio proibe novos registos, o municipio muda as
regras de contencéo. Reavaliar de imediato.

e Melhor redeployment: outro activo oferece retorno ajustado ao risco materialmente melhor apos
impostos e custos de transacgéo.

e Limpeza de concentragao: o portefélio derivou para concentragéo excessiva num
micromercado, tipo de activo ou fonte de receita.

e Mudancas de vida: filhos, reforma, alteragéo de residéncia, necessidade cambial. Gatilhos validos

— mas planeie a saida, ndo vendas em pénico.

e Janela de eficiéncia fiscal: um ano de rendimento baixo, transporte de prejuizos, optimizagao de
residéncia.

Saida fiscalmente consciente

Cronometre as alienagdes pelo seu ano fiscal global, ndo apenas pelo de Portugal. Documente cada
benfeitoria com factura para maximizar o custo de aquisi¢do para efeitos de Mais-Valias. Considere
sequenciar — vender um imével com ganho num ano de rendimento baixo pode produzir uma taxa
efectiva diferente de vender os trés de uma vez. Para ndo-residentes, o regime por defeito p6s-2023
(inclusdo de 50% as taxas progressivas, aplicadas com rendimento mundial para determinagéo da
taxa) bate normalmente o antigo regime de 28% fixo, mas depende das circunstancias pessoais.
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Vender em "pico emocional” (depois de um grande Ver&o, depois de uma manchete de pregos)
raramente é vender no pico de precgo. O pico de prego chega frequentemente durante marketing
tranquilo e bem preparado no outono-inverno, com um imoével polido e um agente com narrativa
segura.

Conclusao

O Algarve é um mercado de investimento real com retornos reais e riscos reais. Ndo € um mercado
de "enriquecer rapido”. Os retornos alavancados apés impostos para investidores disciplinados
rondam tipicamente 3-5% cash-on-cash em AL, 2-3% em arrendamento de longa duragéo, com a
valorizagéo do capital como upside. E um retorno respeitavel — mas n&o sdo os 7-8% brutos da
manchete, e a diferenga entre os dois nimeros & o que destrdi investidores descuidados em cada
ciclo.

A disciplina mais Gtil & fazer underwriting como se tudo fosse ficar 20% pior do que a brochura diz.
Se a TIR ainda funcionar, o investimento é real. Se s6 funciona com os niUmeros da brochura, esta a
comprar a brochura, ndo o activo.

Leitura relacionada

e Investir no Algarve — decomposigao por sub-regido, micromercados de AL, benchmarks de
rentabilidade por area. O "onde" para o "o que evitar" deste guia.

e Erros a Evitar ao Comprar Imével em Portugal — o guia-tronco de erros. Cobre representagao
fiscal, escolha de advogado, protecgdes contra fraude por transferéncia, mecéanica do CPCV que
se aplicam a todos os compradores.

e Erros a Evitar com Crédito Bancario e Hipotecas — as armadilhas da negociagéo de spread,
DSTI e refinanciamento em detalhe.

e Arrendamento Tradicional de Longa Duragao — a alternativa aborrecida-mas-estavel ao AL,
com a nova taxa de 10% de IRS para contratos de renda moderada.

e Guia do Investidor Imobiliario Passivo — o espectro de seis niveis de passividade, de AL auto-
gerido a exposi¢cao em papel SIGI/FI.

Como a 2nd Haus pode ajudar

Operamos aconselhamento buyer-side para investidores em negécios no Algarve: auditorias de
underwriting, verificagdes de viabilidade de AL ao nivel municipio-freguesia-edificio, modelagcéo de
stress test contra Euribor e choques turisticos, e desenho de estrutura de detengédo com os nossos
parceiros fiscais. Nao representamos vendedores, ndo recebemos comissdes de promotores, e
tirdmos clientes de mais negbcios do que aqueles em que os colocdmos.

2nd Haus - Free Guide 14 /16



Se tem um imével no pipeline e quer um segundo par de olhos antes de assinar o CPCV — é a
conversa para a qual fomos construidos. Envie o antncio e o seu underwriting; dizemos-lhe o que a
brochura néo diz.

Fontes

Primarias
e Banco de Portugal — Euribor por prazo (BPstat)
¢ Banco de Portugal — Limites de LTV, DSTI e maturidade
e DL n.°76/2024, de 23 de outubro — Diario da RepUblica
e Regulamento UE 2024/1028 — EUR-Lex
¢ INE — Estatisticas de Pregos da Habitagdo ao Nivel Local

e PwC — IMT tabelas praticas 2026

e OCC — IRS mais-valias imobiliarias ndo residentes

Leitura complementar

Algarve Rental Yields for Apartments 2026 — Investropa

Holiday Rental Licensing in the Algarve 2026 — Resort Rentals Algarve

Algarve Luxury Residential Market Report Jan 2026 — Quinta Property / Savills

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

Ultima actualizacéo: 15 de Maio de 2026. Verificado contra CANONICAL_FACTS.md 2026-05-15. Os
valores materiais de 2026 (Euribor, regulagcdo de AL, regime de Mais-Valias, escalées de AIMI) estédo
fixados a essa data — reverifique antes de assinar.
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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

Quer um consultor do lado do comprador para o
seu caso’

A 2nd Haus é uma consultoria imobilidria do lado do comprador especializada no Algarve.
Dizemos-lhe para ndo comprar se essa for a resposta honesta.

Falar com a 2nd Haus

© 2nd Haus Real Estate - Licenga AMI 15284 - Este guia é informagé&o geral, ndo constitui aconselhamento juridico ou
fiscal. Confirme com os seus profissionais antes de assinar.
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https://2ndhaus.pt/

