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Fundo de Investimento Imobiliario Fechado SETE COLINAS

RELATORIO DE GESTAO

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

De acordo com as projegdes intercalares divulgadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) em janeiro, o
crescimento da economia mundial em 2015 situou-se em 3.1% do PIB, o valor mais baixo dos ultimos seis anos.
Face as projecoes iniciais, o crescimento mundial foi também desapontante. Os paises desenvolvidos terdo
assinalado uma aceleragao do crescimento (+0.2 p.p.) pelo segundo ano consecutivo, tendo mesmo alcangado o
melhor resultado (2.0%) em cinco anos, ainda de acordo com o FMI, enquanto no bloco emergente e em
desenvolvimento se assistiu ao quinto ano consecutivo de moderacdo. Neste caso, o crescimento econémico foi
de 4.0%, menos 0.6 p.b. do que no ano anterior.

A desaceleragdo da economia global resultou do contributo menos positivo das economias emergentes e em
desenvolvimento, com destaque para a China, embora uma mesma tendéncia tenha sido extensivel a outras
economias e regides emergentes, nomeadamente na Asia e na América Latina. A moderagdo da atividade
deveu-se aos problemas e desequilibrios em muitas destas economias, tendo resultado no enfraquecimento dos
fluxos do comércio internacional, com impacto negativo nos setores industriais das economias desenvolvidas. A
confianga foi, para além disso, afetada pela vulnerabilidade induzida pela apreciagcdo do dolar, bem como pela
reversao dos fluxos de capitais dos Ultimos anos.

INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variagao (em

%) Taxas (em %)
PIB Inflacédo Desemprego
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Unido Europeia 1.4 1.9 0.6 0.0 10.2 9.4
Area do Euro 0.9 1.6 0.4 0.0 11.8 11.3
Alemanha 1.6 1.7 0.8 0.1 5.0 4.6
Franca 0.2 1.1 0.6 0.1 10.3 10.4
Reino Unido 2.9 2.3 1.5 0.0 6.1 5.2
Espanha 1.4 3.2 -0.2 -0.6 24.5 22.1
[talia -04 0.8 0.2 0.1 12.7 11.9
EUA 2.4 25 1.6 0.1 6.2 5.3
Japao 0.0 0.6 2.7 0.7 3.6 3.5
Russia 0.6 -3.7 8.1 15.9 5.2 6.0
China 7.3 6.9 3.9 1.1 4.1 4.1
india 7.3 7.3 5.9 5.3 n.d. n.d.
Brasil 0.1 -3.8 6.3 8.9 4.8 6.6

Fontes: FMI: World Economic Outlook - Update - janeiro de 2016 - para os paises ndo membros da EU
Comissao Europeia: European Economic Forecast -fevereiro de 2016 - para a UE e principais Membros.
n.d. — nao disponivel

As economias desenvolvidas, sobretudo os EUA e a Unido Europeia, prosseguiram uma recuperacao ciclica,
assente sobretudo na procura interna, em particular no consumo. O rendimento real das familias beneficiou da
melhoria do mercado de trabalho e da queda dos pregos dos bens energéticos. Para além disso, continuou a
assistir-se a uma melhoria das condi¢cbes de financiamento, esta associada a manutencdo ou reforco dos
estimulos monetarios, e a um maior suporte, no caso dos EUA, e a uma menor restritividade, no caso da Area
Euro, da politica orgamental.
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A queda dos precos das matérias-primas, com destaque para a descida de 35,9% da cotagao do petréleo, levou
a novas leituras em baixa da inflagdo homéloga. Durante a primeira metade do ano registaram-se leituras
negativas em diversos paises desenvolvidos, antes da estabilizagdo em valores marginalmente positivos durante
a segunda metade do ano. As pressdes desinflacionistas sobre a economia mundial continuaram, desta forma, a
fazer sentir-se durante todo o ano. Apesar disso, o risco de deflagdo percecionado conservou-se baixo, uma vez
que a inflagdo subjacente se manteve praticamente sem alteragdo, e num nivel mais elevado do que a inflagéo
total.

Consistente com o cenario de crescimento e inflacdo baixos, em 2015 a atuagéo dos bancos centrais continuou
marcada pelo apoio de politicas monetarias expansionistas, e promessa de adogao de novos estimulos quando e
se necessario. A titulo de exemplo, no final do primeiro trimestre de 2015, vinte e trés bancos centrais haviam ja
adotado novas medidas expansionistas de politica monetaria, alguns deles por mais do que uma vez. Contudo, a
atuagao dos bancos centrais ndo foi unanime. Em determinadas economias, as autoridades monetarias viram-se
for¢cadas a decretar agravamentos das respetivas taxas de juro diretoras. Foi 0 caso das principais economias da
América Latina, sem excegcédo, em resposta ao agravamento das pressodes inflacionistas, funcdo da forte e
continua depreciacéo das respetivas moedas face ao délar norte-americano.

Apesar da melhoria do mercado de trabalho e da perspetiva de aceleragdo do crescimento dos salarios, a
manutencdo da inflagdo em niveis muito baixos levou a Reserva Federal norte-americana (Fed) postecipar
sucessivamente a decisdo de decretar o primeiro aumento, desde 2006, da taxa diretora. Tal veio a acontecer
dezembro quando, como esperado, a Fed decretou um agravamento de 25 p.b., para o intervalo compreendido
entre 0.25% e 0.50%. O Conselho de Governadores salientou, contudo, que o processo de normalizagédo de
taxas sera gradual e fungao da conjuntura econémica observada.

Outros fatores mereceram a atengdo dos agentes econdmicos e dos mercados financeiros ao longo de 2015.
Desde logo, o clima de duvida e incerteza na Area Euro despoletado pela vitéria do “Nao” no referendo realizado
na Grécia em julho, no ambito das medidas de ajuste orgcamental requeridas pelas instituicoes. Apos longas e
dificeis negociagoes, foi alcangado um acordo que viabilizou um pedido oficial a um terceiro programa de auxilio
financeiro a Grécia, por parte dos restantes membros da Area Euro. Em setembro, o partido que apoiava o
governo helénico, o Syriza, venceu as eleigbes legislativas. Embora sem maioria absoluta, a rapidez e a
auséncia de incerteza na solugdo governativa fizeram deste resultado um n&o evento para os mercados
financeiros.

Nos EUA, depois de um inicio de ano marcado pelo impacto negativo das condi¢des climatéricas muito adversas,
tal como sucedera no ano anterior, observou-se uma recuperagdo do crescimento econdmico nos trimestres
seguintes, antes de se assistir, novamente, a uma forte moderagdo da atividade no final do ano, desta vez
afetada pelo impacto negativo da apreciacdo do délar, da queda da cotagdo do petréleo e do aperto das
condicdes de concessdo de crédito empresarial. De acordo com indicadores ainda preliminares, a economia
norte-americana registou, desta forma, um crescimento anual de 2.4%, idéntico ao verificado no ano anterior.

No Reino Unido, apés o resultado surpreendente obtido pelos Conservadores nas eleigbes legislativas de maio
(maioria absoluta), ganhou for¢ca o cenario do referendo britdnico a permanéncia do pais na Unido Europeia
poder ocorrer ja em 2016, um ano antes da possibilidade aventada durante a campanha. Ainda no campo
politico, 2015 ficou marcado pela realizagdo de eleigbes legislativas em Portugal e Espanha, as quais nao
produziram maiorias absolutas, e, no caso espanhol, em setembro, pelas elei¢des regionais na Catalunha, onde
as forgas favoraveis a independéncia elegeram uma maioria de deputados.

Na Japao, embora o mercado de trabalho tenha registado uma melhoria ao longo de todo o ano, a economia néo
conseguiu evitar uma contragdo em dois trimestres: o segundo e o quarto. A retoma muito pouco expressiva
contribuiu para que a agéncia financeira Standard & Poor’s tivesse reduzido o rating que atribui a divida
soberana japonesa, em setembro, de AA- para A+, dado o receio de que a politica econémica adotada pelo
Governo nao seja suficiente para revitalizar a atividade. Em abril, havia sido a agéncia Fitch a descer a notagéo.
O Primeiro-Ministro, Shinzo Abe, esbogou um novo conjunto de objetivos de politica econémica com o propésito
de obter maiores estimulos. Perto do final do ano, foi a vez do Banco do Japé&o introduzir algumas alterages no
que respeita a composi¢ado do seu programa de estimulos monetarios.

Na China, em agosto, a decisdo do Banco Central da China no sentido de desvalorizar a moeda acentuou as
incertezas, por parte dos investidores, quanto a sustentabilidade do ritmo de crescimento econémico do pais. A
decisédo foi, contudo, justificada como mais uma medida tomada no sentido da liberalizacdo gradual dos
mercados financeiros e, neste caso, necessaria para que a moeda chinesa passasse a ser considerada elegivel
para o cabaz de moedas do FMI. De facto, no final de novembro, o FMI anunciou que a partir de outubro de 2016
0 renmimbi passara a pertencer ao cabaz de moedas que compde os SDRs (direitos especiais de saque), com
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uma quota de cerca de 10.92%. O renminbi juntar-se-a, assim, ao ddélar norte-americano, ao euro, a libra
esterlina e ao iene, naquele que é considerado o cabaz de divisas de elite. Outra medida anunciada pelo banco
central prendeu-se com a possibilidade admitida dos investidores chineses poderem adquirir diretamente ativos
estrangeiros na zona de comércio livre de Shanghai.

Em 2015, em diversos paises emergentes e em desenvolvimento agravaram-se quer as condi¢des ciclicas, nos
paises mais dependentes da evolugcdo dos precos das matérias-primas, quer as condigbes de natureza
estrutural. Os receios de um abrandamento mais acentuado destes blocos, e de um contagio as economias
desenvolvidas, contribuiram negativamente para a formagao de um sentimento negativo para com a economia
mundial, dada a importancia crescente dos paises emergentes ao longo dos Ultimos anos.

Apesar do crescimento do bloco asiatico emergente ter continuado a ser o mais forte, este registou em 2015, de
acordo com as referidas projec¢des intercalares divulgadas pelo FMI, um crescimento anual de 6.5%, 0.3 p.p.
inferior ao registado no ano anterior, e 0 mais baixo desde 2001.

Area Euro

De acordo com dados preliminares divulgados pelo Eurostat, a atividade na Area Euro cresceu 1.5% em termos
anuais, primordialmente devido ao contributo do consumo privado, mais 0,6 p.p. do que o observado em 2014.
Registaram-se taxas de crescimento positivas em todos os Estados Membros, com excecéo feita a Grécia. Apds
ter apresentado em 2014 um crescimento de 0.9%, o primeiro em sete anos, a economia grega voltou a contrair
em 2015, desta feita -0.7%. O desempenho das restantes economias periféricas foi positivo, destacando-se o
comportamento da Irlanda e, em menor magnitude, da Espanha.

O desemprego na regiao registou pelo segundo ano consecutivo uma redugdo. A taxa de desemprego fixou-se
em 10.9%, menos 0.7 pontos percentuais do que o registado em 2014. O nimero de desempregados averbou
uma redugéo de praticamente 1.2 milhées de pessoas.

Na Area Euro, a evolucdo dos precos conservou elevados os receios de um prolongado periodo de inflagdo
muito baixa. Medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), registou-se uma variagdo média
nula, registo inferior em 0.4 p.p. ao verificado em 2014. O valor da inflagdo subjacente cifrou-se em 0.8%, neste
caso igual do apurado em 2014.

Em 2015 o Banco Central Europeu reforgou o cariz expansionista da sua politica monetaria, através do inicio do
programa de compra de titulos de divida publica, a partir do inicio de margo. No final do ano passado, em
dezembro, o Conselho de Governadores decretou que o referido programa iria passar também a admitir a
inclusdo de titulos de divida de Governos regionais e locais.

Nessa data, foi ainda decidido que o termo do programa, previsto para setembro de 2016, seria alargado até
margo de 2017. Adicionalmente, foi votado favoravelmente que no pds-programa, serao reinvestidos os titulos
em carteira que entretanto atinjam a maturidade.

ECONOMIA PORTUGUESA

A economia portuguesa registou em 2015 um crescimento positivo de 1.5%, de acordo com a primeira estimativa
rapida do INE, 0.6 p.p. acima do verificado em 2014. Este crescimento positivo, deveu-se uma vez mais, ao
contributo da procura interna, ja que o contributo do comércio externo tera sido novamente negativo, com o
aumento das importag¢des a ser superior ao das exportagoes.

De acordo com o INE, as exportagdes portuguesas de bens registaram um aumento pelo sexto ano consecutivo,
devido Em 2015, o desempenho das vendas para o exterior, deveu-se ao crescimento das exportacoes intra-UE,
que cresceram 6.3%, mais do dobro do registado em 2014 (+2.5%), enquanto que as exportagbes extra-UE
cairam -3.0%, depois de -0.2% em 2014.

Portugal manteve em 2015 uma manutengé@o da capacidade externa de financiamento. Ainda referente ao ano
terminado no terceiro trimestre, aquela ascendeu a 1.3% do PIB, inferior em 0.4 p.p. aos niveis registados no
final de 2014.

Quanto a inflagcdo, o IHPC portugués registou, em 2015, uma taxa de variacdo média anual de 0.5%, apéds -0.3%
em 2014. O incremento da taxa de variagao do indice foi sobretudo determinada pela evolugdo das componentes
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subjacentes. O indice total exceto produtos alimentares ndo transformados e energéticos, passou de uma taxa
de variagdo média anual de 0.1% em 2014 para 0.7% em 2015. Os produtos energéticos contribuiram
negativamente para a variagdo média do IPC em 2015, registando uma taxa de variagdo de -3.6% em 2015,
mais intensa que a observada em 2014 (-1.4%).

INDICADORES DA ECONOMIA PORTUGUESA

Taxas de variagao (em %) 2013 2014 2019 (a)

Produto Interno Bruto -1.4 0.9 1.5*
Consumo privado -1.2 2.2 2.6
Consumo publico -2.0 -0.5 0.3
FBCF -5.1 2.8 4.3
Procura Interna (o) -2.0 1.8 2.4
Exportacoes 7.0 3.9 4.9
Importacbes 4.7 7.2 6.5

Taxas (em %)

Taxa de Inflagédo (IHPC) 0.3 -0.3 0.5*
Taxa de desemprego 16.2 13.9 12.4*
Défice do SPA (em % do PIB) -4.8 -7.2 -4.2
Divida Publica (em % do PIB) 129.0 130.2 129.1
Fonte: INE

(a) CE: Estimativas do Inverno de 2016, fevereiro de 2016. Quando identificados
(*) correspondem a valores observados
(b)  Contributo para o crescimento do PIB (pontos percentuais)

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego desceu para no 12.4% em 2015, menos 1.5 p.p. face a 2014. O
ano encerrou com um valor de 12.2%, no quarto trimestre, o equivalente a uma populagdo desempregada de
633.9 mil individuos, o que representa um decréscimo de 9.2% face a igual trimestre de 2014.

MERCADO IMOBILIARIO NACIONAL

O interesse pelo mercado imobilidrio portugués, por parte de investidores internacionais - institucionais e
privados — registou um aumento em 2015.

O segmento residencial tem vindo nos ultimos anos a usufruir de varios fatores, nomeadamente do programa de
captagdo de investimento Golden Visa. Em 2015 atribuiram-se 766 vistos Gold, dimensédo que excedeu os 494
conferidos em 2013, ainda assim muito aguém dos 1.526 atribuidos em 2014. Apesar de uma diminuigao
evidente na emissédo de vistos entre 2014 e 2015 registou-se um aumento consideravel da procura por parte de
estrangeiros nao residentes, que, conjugada com a subida do nivel de confianga das familias portuguesas, a
compressao da taxa de desemprego, a descida do custo de financiamento e a disponibilidade do setor financeiro
na concessao de crédito, contribuiram para um expressivo aumento da procura e, inevitavelmente, dos pregos.

O mercado de escritérios confirmou que a retoma veio para ficar com uma crescente subida da taxa de
ocupagado, ainda que marcadamente mais lenta no Corredor Oeste. As rendas prime resistiram ao progressivo
aumento da procura, assistindo-se a uma diminui¢do substancial dos incentivos, tendo aquele corredor sido uma
das zonas que apresentou maiores desvalorizagdes face ao pico de mercado em 2007/2008. O dinamismo
observado nos segmentos residencial e turistico prognosticam que a promogdo de novos projetos vai estar
canalizada para aqueles segmentos, antecipando uma diminui¢gdo da oferta e subida dos valores nos escritorios.
Como se antevia, 0 aumento de solicitagdes para a Zona Ribeirinha de Lisboa levou a movimentagédo de um
nimero alargado de entidades para aquela geografia, com a inevitavel evolugdo de comércio e servigos de
apoio.
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O turismo tem sido, indubitavelmente, um dos principais motores de atividade da economia portuguesa,
unanimemente considerado como estratégico e prioritario. O crescente interesse pela aquisicdo de ativos para
reabilitacdo no centro de Lisboa e Porto, com o intuito de promover hotelaria, nas suas varias categorias, resulta
do aumento dos proveitos em 12% face ao ano anterior. A evolugdo positiva do nimero de turistas e do nivel de
confianga das familias provocaram um aumento das vendas a retalho. Ainda que se tenha confirmado o
crescimento das compras e o aumento da quota de vendedores online, superando significativamente a quota das
lojas tradicionais, os operadores reconheceram que estes resultados surgiram a custa dos espagos fisicos. Ao
contrario dos restantes segmentos, observaram-se nas ruas premium de Lisboa e Porto aumentos de renda
durante o periodo da crise econémico-financeira, e 2015 ndo foi excegdo, resultado de um incremento
ininterrupto do turismo, bem assim da consolidagdo do comércio de rua.

O setor industrial e logistico, muito dependente das importagées e exportagdes, prosseguiu em moderada
recuperagao, corroborada pela percegdo positiva dos operadores. Porém, a procura nao contrariou a oferta
elevada, mantendo sob presséo os valores de venda e de arrendamento.

MERCADO DE FUNDOS IMOBILIARIOS

Em 31 de Dezembro de 2015, o valor liquido dos fundos de investimento imobiliario ascendia a 10.597 milhdes
de euros (M€), o que traduz uma diminui¢do dos montantes sob gestéao 7,0% desde o inicio do ano.

Todas as categorias de fundos imobiliarios sofreram decréscimos nos montantes sob gestdo ao longo do ano: os
Fundos de Investimento Imobiliario de Arrendamento Habitacional (FIIAH) registaram uma diminuicao de 26,0%,
os Fundos Fechados sofreram um decréscimo de 5,6% e os Fundos Imobiliarios Abertos baixaram 2,1%.

MERCADO DE FUNDOS IMOBILIARIOS PORTUGUES
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Fonte: APFIPP - Associagédo Portuguesa de Fundos de Investimento, de Pensoes e Patriménios

Em 2015, o nimero de fundos imobiliarios em atividade baixou de 248 para 243, na sequéncia da liquidagao de 5
fundos Fechados.

No final do ano, as dez maiores gestoras de fundos imobiliarios portugueses concentravam 73% do mercado. A
quota da Interfundos, sociedade lider, atingia os 12,8%, seguida da Fundger com 11,6%.
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ATIVIDADE DO FUNDO

Caracterizacao

O Fundo de Investimento Imobiliario Fechado SETE COLINAS iniciou a sua atividade em 10 de Outubro de
2006, com um capital social inicial de 30.000.000 € e com uma duragédo de 10 anos, prorrogavel por periodos
nao superiores a 5 anos.

O Fundo tem como principal objectivo alcangar uma valorizagdo crescente do capital investido, numa perspetiva
de médio e longo prazo, através da constituicao e gestdo de uma carteira de valores e ativos predominantemente
imobiliarios, e em obediéncia a sdos critérios de seguranga, rentabilidade e liquidez. O patriménio do Fundo deve
ser investido no desenvolvimento de projectos de renovagdo, remodelagdo e promogdo de imoveis, tendo em
vista a reabilitacdo e dinamizagédo urbana, nomeadamente através da aquisicao de imoéveis degradados e/ou com
elevado grau de obsolescéncia, susceptiveis de serem reconvertidos ou de alterarem o seu uso, ou ainda
através da aquisigao de terrenos onde possam ser desenvolvidos projectos de interesse com vista a uma efetiva
dinamizagao urbana, localizados na Grande Lisboa, em particular nas suas zonas histéricas, preferencialmente
na area de influéncia de parques de estacionamento, ja construidos ou cuja construgdo esteja prevista.

Estratégia

Os efeitos da crise da divida portuguesa tiveram uma incidéncia particularmente relevante neste Fundo,
dedicado a reabilitacdo urbana e quase em exclusivo ao segmento residencial, razao pela qual foi necessario
ponderar cada um dos investimentos, tanto na ética de uso alternativo, como em termos de oportunidade do seu
desenvolvimento, face a conjuntura atual.

De facto, o ano de 2015 foi um ano de viragem no mercado imobilidrio nas zonas histéricas de Lisboa, com uma
procura crescente de imdveis para reabilitar, mas com investidores em busca de pregos competitivos que ficaram
aquém dos valores de carteira e de custo dos iméveis do Fundo.

Como o Fundo Sete Colinas ndo tem gerado receitas que permitam o desenvolvimento dos empreendimentos
imobiliarios que constituem a sua carteira, em 2015 deu-se continuidade a estratégia definida em 2013/ 2014,
com a alienagdo do ativo ndo estratégico Braz & Braz.

Assim, no ano de 2015, prosseguiu a atividade de reestruturagdo do Fundo focada na obtencdo de meios
financeiros para permitir a sua sustentabilidade e o desenvolvimento de ativos estratégicos com vista a sua
reabilitacdo e posterior comercializagdo. Em concreto, foi licenciado o projeto de reabilitagdo do Edificio
Remolares, que adaptou o layout e as futuras tipologias as atuais condi¢des do mercado, e garantido o
financiamento da construgdo pela Caixa Geral de Depdsitos.

O terreno da Av. 24 de Julho foi igualmente valorizado com as diligéncias do Fundo que, em negociagdo com a
Céamara Municipal de Lisboa, conseguiu:

i) Flexibilizar os usos e as tipologias aprovadas;
ii) Reduzir os custos com as infraestruturas e estacionamentos;

iii) Conduzir a revisdo dos encargos a suportar pelos proprietarios dos terrenos no ambito da
perequacéao prevista no Contrato de Urbanizagéo;

iv) Suscitar a alteragdo do Plano de Pormenor do Aterro da Boavista Nascente para incorporar uma
quantificagdo de custos mais contida e realista face aos beneficios do plano.

Em junho de 2015 foi realizada uma Assembleia de Participantes, na qual foram apresentadas propostas para o
desenvolvimento dos iméveis do Fundo, com particular destaque para a instalagdo da sede corporativa de uma
empresa nacional de referéncia no terreno da Av. 24 de Julho e para os beneficios para o Fundo da negociagao
do Plano de Pormenor do Aterro da Boavista Nascente ja referidos.

Para a concretizagdo dos varios projetos de investimento a Fundger apresentou uma proposta de recapitalizagao
do Fundo com uma combinagdo de capital préprio, financiamento e venda de ativos, que ndo mereceu o
acolhimento dos Participantes, que nessa Assembleia informaram n&o ter inten¢ao de vir a prorrogar a atividade
do Fundo para além da data prevista para o seu término em outubro de 2016.
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Em dezembro de 2015 realizou-se nova Assembleia de Participantes em que estes deliberaram a venda do
Fundo no seu todo, através da alienagdo das Unidades de Participagdo ou do conjunto dos seus ativos. Para
esse efeito a Assembleia de Participantes mandatou a Sociedade Gestora para diligenciar o processo de venda,
com o objetivo de potenciar o rendimento dos Participantes.

No final de 2015 o Fundo apresentava um passivo bancario de 12,50 M€ junto da Caixa Geral de Depdsitos, em
resultado de amortizagéo efetuada com a venda do Edificio Braz & Braz.

Avalia¢édo do desempenho

Em 31 de Dezembro de 2015, o Fundo evidenciava um Ativo imobiliario de 63.181.306 euros e um valor liquido
global de 49.648.080 euros.

Durante o exercicio, o Fundo obteve 1.226.867 euros de Proveitos e suportou 2.540.197 euros de Custos,
apurando-se um Resultado Liquido do Exercicio negativo de -1.313.331 euros, para o qual contribuiram os juros
de empréstimos no valor de 750.368 euros e as comissdes no valor de 801.638 euros.

Dados Historicos

Valores em euros

Ano Valor Liquido Numero de UPs Valor UP Rendibilidade

2006 30.070.646,08 € 600.000 50,1177 € 0,00%
2007 28.230.170,23 € 600.000 47,0503 € - 6,09%
2008 88.795.158,19 € 1.882.189 47,1765 € 0,27%
2009 85.327.873,30 € 1.882.189 45,3344 € - 3,90%
2010 82.375.197,85 € 1.882.189 43,7656 € - 3,46%
2011 73.119.891,65 € 1.882.189 38,8483 € -11,26%
2012 65.588.324,09 € 1.882.189 34,8468 € -10,25%
2013 62.667.455,22 € 1.882.189 33,2950 € - 4,45%
2014 50.961.410,05 € 1.882.189 27,0756 € - 18,68%
2015 49.648.079,51 € 1.882.189 26,3778 € - 2,58%

* Dados relativos a 31 de Dezembro, a Rendibilidade refere-se aos Ultimos doze meses.
Fonte: Associagao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios (APFIPP)

As rendibilidades divulgadas representam dados passados e ndo garantem rendibilidades futuras. O valor das unidades
de participagdo pode aumentar ou diminuir em fungdo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco
maximo)

Valores em euros

2012 2013 2014 2015
Proveitos 578.499 1.929.355 2.608.097 1.226.867
Custos 8.110.067 4.850.224 14.314.142 2.540.197
Resultado Liquido -7.531.568 -2.920.869 | -11.706.045 -1.313.331
Alguns custos suportados pelo fundo 2012 2013 2014 2015
- Impostos 404.620 418.310 361.366 372.347
- Comisséo de Gestéo 1.300.384 675.000 675.000 675.000
- Comisséao de Deposito 83.834 76.298 70.106 60.392
- Taxa de Supervisao 22.263 20.261 18.628 16.044
- Custos de Auditoria 8.241 8.241 8.241 6.150

23 de Fevereiro de 2016
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
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BALANCOS

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014
(Montantes expressos em Euros)

CODIGO DESIGNAGAO 2015 2014 copico DESIGNAGAO 2015 2015
BRUTO Mv mv/P LIQUIDO
ACTIVOS IMOBILIARIOS
31 Terrenos CAPITAL DO OIC
32 Construgdes 79.492.012 792.699 -17.103.405 63.181.306 71.589.366 61 Unidades de Participagao 94.109.450 94.109.450
33 Direitos 62 Variagdes Patrimoniais -4.109.544 -4.109.544
34 Adiantamentos por compra de iméveis 64 Resultados Transitados -39.038.496 -27.332.451
35 Outros activos 65 Resultados Distribuidos
TOTAL DE ACTIVOS IMOBILIARIOS 79.492.012 792.699 -17.103.405 63.181.306 71.589.366 66 Resultado Liquido do Periodo -1.313.331 -11.706.045
TOTAL DO CAPITAL DO FUNDO 49.648.080 50.961.410
CARTEIRA DE TITULOS
21 Titulos de Divida Publica
22 Participagcdes em Soc. Imobiliarias AJUSTAMENTOS E PROVISOES
24 Unidades de Participacao 47 Ajustamentos de dividas a receber 175.052 159.375
26 Unidades de Participacao 48 Provisdes Acumuladas
TOTAL DA CARTEIRA DE TITULOS E PART. TOTAL PROVISOES ACUMULADAS 175.052 159.375
CONTAS DE TERCEIROS 421 CONTAS DE TERCEIROS
411 Devedores por crédito vencido 422 Resgates a Pagar a Participantes
412 Devedores por rendas vencidas 170.192 170.192 161.147 423 Rendimentos a Pagar a Participantes
413+....+419|Outras Contas de Devedores 6.462 424+...+429|Comissdes e outros encargos a Pagar 116.284
TOTAL DOS VALORES ARECEBER 170.192 176.654 161.147 431 Outras Contas de Credores 150.403 136.915
432 Empréstimos Titulados
44 Empréstimos N&o Titulados 12.470.383 19.367.170
DISPONIBILIDADES Adiantamentos por venda de imdveis 580.000 580.000
11 Caixa TOTAL DOS VALORES A PAGAR 13.200.786 20.200.369
12 Depdsitos a ordem 315.511 315.511 41.656
13 Depésitos a prazo e com pré-aviso
14 Certificados de depésito 53
18 Outros meios monetarios 56 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
TOTAL DAS DISPONIBILIDADES 315511 315.511 41.656 58 Acréscimos de Custos 618.687 431.416
59 Receitas com Proveito Diferido 27.465 36.366
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS Outros Acréscimos e Diferimentos 3.401 3.401
51 Acréscimos de proveitos 1 Contas Transitérias Passivas
52 Despesas com custo diferido TOTAL dos ACRESCIMOS e DIFERIMENTOS 649.554 471.182
58 Outros acréscimos e diferimentos 166
59 Contas Transitérias Activas
TOTAL dos ACRESCIMOS e DIFERIMENTOS 167
TOTAL DO ATIVO 79.977.716 792.699 -17.103.405 63.673.471 71.792.336 TOTAL DO PASSIVO 63.673.471 71.792.336
TOTAL DO NUMERO DE UNIDADES DE PARTICIPAGAO .............. 1.882.189 VALOR UNITARIO DA UNIDADE DE PARTICIPAGAO ........ccoevvvninnne 26,3778
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DEMONSTRAQAO DE RESULTADOS
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montantes expressos em Euros)

CcODIGO DESIGNAGAO 2015 2014 CODIGO DESIGNAGCAO 2015 2014
CUSTOS E PERDAS CORRENTES PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS: JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS:
7114718 De Operagdes Correntes 750.368 1.072.638 812 Da Carteira de Titulos e Participagdes 0 0
719 De Operagdes Extrapatrimoniais 0 0| 811+818 Outros, de operagdes correntes 0 144
COMISSOES 819 De Operagdes Extrapatrimoniais 0 0
722 Da Carteira de Titulos e Participagdes 0] 0 RENDIMENTO DE TiTULOS
723 Em Activos Imobiliarios 0 117.703| 822+...+825 Da carteira de titulos e participagdes 0 0
724+...4+728 Qutras, de Operagdes Correntes 801.638 809.287 828 De outras operagdes correntes 0 0
729 De Operagbes Extrapatrimoniais 0 0 829 De Operagbes Extrapatrimoniais 0 0
PERDAS OPER. FINAN. e ACT. IMOBILIARIOS GANHOS OPER. FINAN. e ACT. IMOBILIARIOS
732 Na Carteira de Titulos e Participagoes 0 0 832 Na Carteira de Titulos e Participagdes 0 0
733 Em Activos Imobiliarios 19.127 11.372.369 833 Em Activos Imobiliarios 741.940 2.273.181
731+738 Qutras, de Operagdes Correntes 0 0 831+838 QOutros, em Operagdes Correntes 0 0
739 Em Operagdes Extrapatrimoniais 0 0 839 De Operagbes Extrapatrimoniais 0 0
IMPOSTOS REVERSOES DE AJUSTAMENTOS E DE PROVISOES
7411+7421 Impostos sobre o rendimento 16.622 2.955 851 De ajustamentos de dividas a receber 3.523 15.072
741247422 Impostos Indirectos 355.724 358.411 852 De Provises para Encargos 0 0
7418+7428 Outros impostos 0 0 86 RENDIMENTOS DE ACTIVOS IMOBILIARIOS 298.956 305.403
PROVISOES DO EXERCICIO 87 OUTROS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES 6.588 340
751 Ajustamentos de dividas a receber 19.200 23.280 TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES 1.051.007 2.594.140
752 Provisbes para Encargos 0 0
76 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 554.099 293.317
77 OUTROS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 5.139 9.510
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 2.521.919 14.059.470 PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS
881 Recuperagéo de Incobraveis 0 0
CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS 882 Ganhos Extraordinarios 8.122 0
781 Valores Incobraveis 0 0 883 Ganhos de Exercicios Anteriores 167.738 13.957
782 Perdas extraordinarias 17.500 250.500| 884+...4888 | Outros Ganhos Eventuais 0 0
783 Perdas de exercicios anteriores 779 4172 TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS 175.860 13.957
784+...+788 Outras perdas eventuais 0 0
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS 18.279 254.672
66 RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO -1.313.331 0 66 RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 0 11.706.045
TOTAL 1.226.867 14.314.142 TOTAL 1.226.867 14.314.142
(8*2/3/4//5)-(7*2/3) |Resultados da Carteira de Titulos 0 D-C Resultados Eventuais -240.715
8*9-7%9 Resultados de Activos Imobiliarios -9.213.013| B+D-A-C-74 [Resultados Antes de Imposto s/ o Rendimento -1.296.708 -11.703.090
B-A Resultados das Operagdes Extrapatrimoniais 0| B+D-A-C [Resultados Liquidos do Periodo -1.313.331 -11.706.045
Resultados Correntes -1.470.912 -11.465.330
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DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE MONETARIOS
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montantes expressos em Euros)

DISCRIMINACAO DOS FLUXOS 2015 2014
OPERACOES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO
Recebimentos
Subscrigao de unidades de participagao
Pagamentos
Resgates de unidades de participa¢ao
Fluxo das operacoes sobre as unidades do fundo 0 0
OPERACOES COM VALORES IMOBILIARIOS
Recebimentos
Alienagéo de iméweis 9.150.000 4.278.750
Venda de participagdes em sociedades imobilidrias 286.042
Rendimento de imoveis 281.011 50.000
Outros recebimentos de valores imobiliarios
Pagamentos
Aquisicéo de imbweis
Comissdes em Ativos Imobiliarios -107.433
Despesas correntes (FSE) com iméweis -246.788 -537.117
Construgoes em Curso e Grandes Reparagdes -53.878
Outros pagamentos de valores imobiliarios -30.862 -524.848
Fluxo das operacoes sobre valores imobilidrios 9.153.361 3.391.516
OPERACOES DA CARTEIRA DE TiTTULOS
Recebimentos
Venda de titulos
Pagamentos
Compra de titulos
Fluxo das operacées da carteira de titulos, 0 0
OPERAGOES GESTAO CORRENTE
Recebimentos
Juros de depbsitos bancarios 0 130
Financiamentos 1.709.906 3.445.403
Outros recebimentos correntes 26.177
Pagamentos
Comissao de gestéao -787.500 -916.373
Comisséo de deposito -65.676 -299.458
Impostos e taxas -272.486 -416.765
Taxa supenisao -14.710
Financiamento -8.606.693 -3.909.375
Juros de financiamento -793.977 -1.090.829
Outros pagamentos correntes -65.167 -51.127
Fluxo das operacoes de gestdo corrente -8.870.126 -3.238.395
OPERAGCOES EVENTUAIS
Recebimentos
Ganhos extraordinarios 8.122
Ganhos imputaweis a exercicios anteriores 10.661
Pagamentos
Perdas extraordinarias -17.502 -250.250
Pedras imputaweis a exercicios anteriores -411
Fluxo das operacoes eventuais -9.380 -240.000
Saldo dos fluxos monetarios do periodo " 273.855 " -86.879
Disponibilidades no inicio do periodo 41.656 i 128.535
Disponibilidades no fim do periodo 315.511 i 41.656

RELATORIO E CONTAS 2015



Fundo de Investimento Imobiliario Fechado SETE COLINAS

ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

(Montantes expressos em Euros)

INTRODUCAO

O Fundo de Investimento Imobiliario Fechado “SETE COLINAS” foi autorizado em 14 de Setembro de 2006,
tendo iniciado a sua atividade em 10 de Outubro de 2006.

O Fundo é administrado, gerido e representado pela Fundger — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Imobiliario, S.A., sendo as fungdes de banco depositario asseguradas pela Caixa Geral de Depositos, S.A.
(CGD).

As notas que se seguem respeitam a numeragdo sequencial definida no Plano Contabilistico dos Fundos de
Investimento Imobilidrio. As notas, cuja numeragao se encontra ausente ndo sdo exigidas para efeitos do anexo
as contas anuais, ou a sua apresentagao nao é relevante para a leitura das demonstragdes financeiras anexas.

BASES DE APRESENTACAO. COMPARIBILIDADE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E PRINCIPAIS
POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstracdes financeiras foram preparadas com base nos registos contabilisticos do Fundo, mantidos de
acordo com o Plano Contabilistico dos Fundos de Investimento Imobiliario, estabelecido pela Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, e regulamentagdo complementar emitida por esta entidade.

Este Regulamento impde a divulgacdo de informagédo que se destina ndo s6 a desenvolver e a comentar os
valores incluidos nas referidas Demonstragbes Financeiras, mas também informagdes consideradas Uteis para
os participantes do fundo de investimento.

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na preparagao das demonstrag¢des financeiras, foram as
seguintes:

a) Especializacdo de exercicios

O Fundo regista os seus proveitos e custos de acordo com o principio da especializagdo de exercicios,
sendo reconhecidos a medida que sdo gerados, independentemente do momento do seu recebimento
ou pagamento.

b) Comisséo de gestéo

A comissao de gestao constitui um encargo do Fundo, a titulo de remuneragao dos servigos de gestao
de seu patriménio que lhe sdo prestados pela Sociedade Gestora, sendo registada na rubrica de
“Comissodes”.

Segundo o Regulamento de Gestéo, a Sociedade Gestora cobrard uma comissdo de gestdao, composta
por uma parte fixa e uma parte variavel.

1. Parte fixa da comissdo de gestdo - A Sociedade Gestora cobrara mensalmente uma taxa de
0,05625% (taxa nominal) ao més (a que corresponde uma taxa anual de 0,675%) sobre o ativo total
do Fundo, que sera calculada diariamente, sendo paga até ao Ultimo dia Gtil do més seguinte aquele
a que respeita. A parte fixa da comissao de gestao tera um valor minimo anual de Euros 675.000,00
(seiscentos e setenta e cinco mil euros) e um valor maximo anual de Euros 1.000.000,00 (um milhdo
de euros).

2. Parte variavel da comissdo de gestédo (‘success fee) - A sociedade gestora tera ainda direito a
receber uma componente varidvel de comissdo de gestdo, caso o valor total apurado, na data de
liquidacéo e para efeitos de liquidacdo, na distribuicdo de rendimento e capital aos participantes
exceda o valor, atualizado a uma taxa de Euribor a 12 meses acrescido de quinhentos pontos
percentuais, dos desembolsos dos participantes (capital inicial subscrito, aumentos de capital
deduzido de redugdes de capital). A participagdo da sociedade gestora nesse excesso € de 10%, a
ser paga até ao final do més em que se fizer a liquidagdo do Fundo. No total, a componente variavel
da comissao de gestédo néo podera ultrapassar os € 10.000.000,00 (dez milhdes de euros).
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c) Comissdo de depositario

Esta comissdo destina-se a fazer face as despesas do banco depositario relativas aos servigos
prestados ao Fundo.

A comissdo do banco depositario é calculada mensalmente através da aplicagdo de uma taxa anual de
0,12%, sobre o valor liquido global do Fundo, apurado com referéncia ao ultimo dia do més.

d) Comisséo de supervisao

A taxa de supervisdo devida a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios constitui um encargo do
Fundo. Este encargo é calculado por aplicagdo de uma taxa global do Fundo no final de cada més. Em
31 de dezembro de 2015 e 2014, esta taxa ascendia a 0,00266 %. Sempre que o0 montante calculado
seja inferior a 200 Euros ou superior a 20.000 Euros, a taxa mensal devida correspondera a um destes
limites.

e) Ativos imobilidrios

As construgbes acabadas adquiridas pelo Fundo sdo registadas de acordo com os pagamentos
efetuados, acrescidos das despesas relativas a escrituras, registos e eventuais obras de melhoramento
ou reconversao. De acordo com a legislagao em vigor, os imoveis nao sdo amortizados.

Nos termos do Decreto-Lei n® 13/2005, de 7 de Janeiro, as aquisigcdes de bens imoveis e as respetivas
alienagbes sdo precedidas dos pareceres de, pelo menos, dois peritos avaliadores independentes,
nomeados de comum acordo entre a Sociedade Gestora e o banco depositario.

A valorizacédo de cada um dos imoéveis é definida pela Sociedade Gestora, no contexto do Regulamento
n® 7/2007 da CMVM, e reanalisada periodicamente por comparac¢do do seu valor contabilistico com o
resultante das avaliagdes dos citados peritos independentes, correspondendo a valorizagdo de cada
imovel a média aritmética simples dos valores indicados nos relatérios de avaliagao.

De acordo com o mencionado Decreto-Lei n? 13/2005, os imdveis eram avaliados com uma
periodicidade minima de dois anos e sempre que ocorresse uma alteragao significativa no seu valor. O
novo Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela Lei n® 16/2015, de 24 de
fevereiro, veio estabelecer uma periodicidade minima de 12 meses para a avaliagédo e valorizagao dos
imoveis, pelo que, tendo em conta o regime transitorio instituido:

(i) as avaliagbes que, de acordo com a legislagcdo anterior, deveriam ser realizadas até 25 de
margo de 2016, devem ser efetuadas nas datas inicialmente previstas e, posteriormente, com a
periodicidade minima de 12 meses;

(ii) as avaliagdes que, de acordo com a legislagéo anterior, deveriam ser realizadas depois de 25
de margo de 2016, terdo que ser efetuadas até 12 meses apos a data da ultima avaliagao.

As mais ou menos-valias que resultam do ajustamento do custo dos imdveis ao seu valor venal séo
reconhecidas nas rubricas “Ganhos e perdas em operagbes financeiras e ativos imobiliarios —
Ajustamentos favoraveis/desfavoraveis” da demonstracdo de resultados, tendo como contrapartida as
rubricas “Mais-valias” e “Menos-valias” do ativo.

Na data da escritura as mais ou menos-valias geradas na alienagdo de imdéveis sdo refletidas na
demonstracao dos resultados desse exercicio, sendo determinadas com base na diferenga entre o valor
de venda e o seu valor de balanco, o qual reflete as valorizagbes efetuadas até essa data.

As construgdes destinam-se para venda e em alguns casos, arrendamento. As rendas sdo reconhecidas
como proveitos no ano a que respeitam na rubrica “Rendimentos de Ativos Imobiliarios” da
demonstracdo dos resultados. As rendas recebidas antecipadamente sdo registadas na rubrica
"Acréscimos e diferimentos passivos — Receitas com proveito diferido”.

f)  Unidades de participacéo

O valor de cada unidade de participagéo € calculado dividindo o valor liquido global do Fundo, pelo
nuamero de unidades de participacédo subscritas. O valor liquido do patriménio corresponde ao somatorio
das rubricas do capital do Fundo, nomeadamente, unidades de participacdo, resultados transitados e
resultado liquido do exercicio.
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1.

VALOR CONTABILISTICO E VALOR MEDIO DAS AVALIACOES

A rubrica Ativos Imobilidrios € composta pelos seguintes iméveis:

(Euros)
: Valor Contabilistico | Média dos Valores Diferenca
ATIVOS IMOBILIARIOS em 31-12-2015 (A) | das Avaliacoes (B) (B) - (A)
OUTROS PROJETOS DE CONSTRUCAO
Eirses;c;Urbano Quart. Portugélia Av. Aimirante Reis,n? 115,117 e 117A- 5.797 287 25.797 287 0
Prédio Urbano Av. 24 de Julho, 16 a 18 - Lisboa 7.454.614 7454614 0
Prédio Urbano Rua dos Remolares, 42 - 48 - Lisboa 1.287.746 1.287.746 0
CONSTRUGOES ACABADAS - ARRENDADAS
Prédio Urbano Praga de S. Paulo, 1 a 15 - 4 Habitagdes - Lisboa 4.455.529 4.455.529 0
Prédio Urbano D. Luis |, Rua D. Luis, n® 18 - Boavista - 1 Loja - Lisboa 3.646.023 3.646.023 0
Prédio Urbano Praga de S. Paulo, 1 a 15 - 15 Lojas - Lisboa 1.531.445 1.531.445 0
P.redlo Urbano Rua dos Douradores, 2 a 14 - 2 Habitagbes, 2 Lojas - 864.028 864.028 0
Lisboa
Prédio Urbano Palacio Aimada Carvalhais - 2 Lojas - Lisboa 447.428 447.428 0
Prédio Urbano Largo Stephens - 1 Loja - Lisboa 179.661 179.661 0
Prédio Urbano Palacio Aimada Carvalhais - 3 Parqueamentos - Lisboa 45.000 45.000 0
CONSTRUGCOES ACABADAS - NAO ARRENDADAS 0
Prédio Urbano D. Luis Il, Rua D. Luis - 2 Habitagdes - Lisboa 6.292.882 6.292.881 0
Prédio Urbano Rua de S. Paulo, 1 a 15 - 6 Habitagdes - Lisboa 694.956 694.956 0
Prédio Urbano Palacio Aimada Carvalhais - 8 Lojas - Lisboa 3.609.769 3.609.769 0
Prédio Urbano Largo Stephens - 2 Lojas 1.987.020 1.987.020 0
Prédio Urbano Rua de S. Paulo, 1 a 15 - 2 Lojas - Lisboa 246.608 246.608 0
Prédio Urbano Portggaha Il - 1 Arrecadacgéao, 10 Escritérios, 33 2624.148 2 624.148 0
Parqueamentos - Lisboa
Prédio Urbano Largo Stephens - 1 Escritério - Lisboa 593.620 593.620 0
P.red|o Urbano Rua dos Douradores, 2 a 14 - 4 Habitacoes, 3 Lojas - 808.542 808.542 0
Lisboa
Prédio Urbano Palacio Amada Carvalhais - 41 Parqueamentos - Lisboa 615.000 615.000 0
Total 63.181.306 63.181.306 0

2.  CAPITAL DO FUNDO

O patrimoénio do Fundo esta formalizado através de unidades de participagdo, com caracteristicas iguais e
sem valor nominal, as quais conferem aos seus titulares o direito de propriedade sobre os valores do

Fundo, proporcional ao nimero de unidades que representam.

O movimento ocorrido no capital do Fundo, durante o exercicio de 2015 e 2014, apresenta o seguinte

detalhe:
Descricio Saldos em Transfe- Eejilg;agg Saldos em
¢ 31-12-2014 réncias quic 31/12/2015
periodo
Valor Base 94.109.450 - - 94.109.450
Diferenca em Sub. Resgates (4.109.544) - - (4.109.544)
Resultados Distribuidos - - - -
Resultados Transitados (27.332.451)  (11.706.045) - (39.038.496)
Resultado Liquido do Periodo (11.706.045) 11.706.045 (1.313.331) (1.313.331)
50.961.410 - (1.313.331) 49.648.080
Numero de unidades de participagédo 1.882.189 1.882.189
Valor da unidade de participagao 27,0756 26,3778
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3. INVENTARIO DAS APLICACOES EM IMOVEIS

O inventario das aplicagbes em ativos imobiliarios em 31 de Dezembro de 2015:

(Euros)
Area Data Valor Data Valor Valor Imével
(m2) | Avaliacdo 1 | Avaliacdo 1 | Avaliacdo 2 | Avaliacdo 2 alor Imove
1. IMOVHES SITUADOS EM ESTADOS DA UNIAO EUROPHA
1.3 OUTROS PROJETOS DE CONSTRUCAO
ﬁ:g;gurba”" Quart. Portugalia Av. Almirante Reis, n? 115, 117 ¢ 1174 - 28.036 | 05:09-2014 | 24.312.000 | 05-09-2014 | 27.282574 |  25.797.287
Prédio Urbano Av. 24 de Julho, 16 a 18 - Lisboa 2.549 05-09-2014 7.420.000 | 05-09-2014 7.489.229 7.454.614
Prédio Urbano Rua dos Remolares, 42 - 48 - Lisboa 1.355 | 05-09-2014 1.260.000 | 05-09-2014 1.315.493 1.287.746
1.4 CONSTRUGOES ACABADAS
1.4.1 ARRENDADAS
Habitacao
Prédio Urbano Praga de S. Paulo, 1 a 15 - 4 Habitagdes - Lisboa 5.855 | 05-09-2014 4.235.340 | 05-09-2014 4.675.719 4.455.529
Comércio
Prédio Urbano D. Luis |, Rua D. Luis, n® 18 - Boavista - 1 Loja - Lisboa 2.340 | 05-09-2014 3.315.800 | 05-09-2014 3.976.245 3.646.023
Prédio Urbano Praga de S. Paulo, 1 a 15 - 15 Lojas - Lisboa 843 05-09-2014 1.440.041 | 05-09-2014 1.622.848 1.531.445
Prédio Urbano Rua dos Douradores, 2 a 14 - 2 HabitagGes, 2 Lojas - Lisboa 1278 | 05-09-2014 862.246 | 05-09-2014 865.810 864.028
Prédio Urbano Palacio Almada Carvalhais - 2 Lojas - Lisboa 790 05-09-2014 420.155 | 05-09-2014 474.700 447.428
Prédio Urbano Largo Stephens - 1 Loja - Lisboa 124 05-09-2014 167.183 | 05-09-2014 192.138 179.661
Outros
Prédio Urbano Palacio Almada Carvalhais - 3 Parqueamentos - Lisboa 135 05-09-2014 42.000 | 05-09-2014 48.000 45.000
1.4.2 NAO ARRENDADAS
Habitacao
Prédio Urbano D. Luis Il, Rua D. Luis - 2 Habitacdes - Lisboa 5.654 | 05-09-2014 6.200.000 | 05-09-2014 6.385.763 6.292.882
Prédio Urbano Rua de S. Paulo, 1 a 15 - 6 Habitagdes - Lisboa 660 05-09-2014 660.000 | 05-09-2014 729.911 694.956
Comércio
Prédio Urbano Palacio Almada Carvalhais - 8 Lojas - Lisboa 4.147 | 05-09-2014 3.345.300 | 05-09-2014 3.874.239 3.609.769
Prédio Urbano Largo Stephens - 2 Lojas 2.380 | 05-09-2014 1.826.901 | 05-09-2014 2.147.138 1.987.020
Prédio Urbano Rua de S. Paulo, 1 a 15 - 2 Lojas - Lisboa 136 05-09-2014 231.405 | 05-09-2014 261.812 246.608
Servicos
Prédio Lrbano Portugalia |- 1 Arrecadagao, 10 Escritrios, 33 3.041 | 0500-2014 | 2511333 [ 05002014 | 2736963 |  2.624.148
Parqueamentos - Lisboa
Prédio Urbano Largo Stephens - 1 Escritério - Lisboa 727 05-09-2014 540.961 | 05-09-2014 646.280 593.620
Outros
Prédio Urbano Rua dos Douradores, 2 a 14 - 4 Habitagdes, 3 Lojas - Lisboa 766 05-09-2014 768.190 | 05-09-2014 848.895 808.542
Prédio Urbano Palacio Almada Carvalhais - 41 Parqueamentos - Lisboa 1.845 | 05-09-2014 574.000 | 05-09-2014 656.000 615.000
TOTAL (A) 63.181.306
Moed Juros Valor global
oeda decorridos alor globa
7. LIQUIDEZ
7.1 A vista
7.1.2. Depo6sitos a ordem
Banco CGD EUR 0 315.511
8. EMPRESTIMOS
8.1. Empréstimos Obtidos
Banco CGD EUR (60.143)| (12.530.527)
9. OUTROS VALORES A REGULARIZAR
9.1. Valores ativos
9.1.2. Outros EUR 170.192
9.2. Valores passivos
9.2.1. Recebimentos por conta de iméveis
Quart. Portugélia EUR (580.000)
9.2.2. Outros (908.403)
TOTAL (B) (13.533.226)
VALOR LiQUIDO GLOBAL DO FUNDO - VLGF (A) + (B) 49.648.080
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7. DISCRIMINACAO DA LIQUIDEZ DO FUNDO

O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercicio de 2015 foi 0 seguinte:

Saldo em Aumentos Redugdes Saldo em
31-12-2014 ¢ 31-12-2015
Depésitos a ordem 41.656 315.511

8. DEVEDORES

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a rubrica de devedores por rendas vencidas tinha o seguinte detalhe

por imével:
2015 2014

Portugalia Il 109.312 109.312
Douradores, 2 32.451 18.952
Palacio Aimada Carvalhais 28.108 28.218
S. Paulo 3.347 1.229
Palacio S. Roque 2.456 2.456
Rua Ilvens, 18 a 28 981 981
176.654 161.147

Procedeu-se a uma reclassificagdo de um saldo credor de 6.462 euros, referente ao imével “Braz & Braz”
no Largo Sdo Domingos em Lisboa, que corresponde as rendas recebidas antecipadamente que, na
sequéncia da venda deste imével, foram devolvidas aos inquilinos em 2016.

10. DIVIDAS A TERCEIROS COBERTAS POR GARANTIAS REAIS

Em 31 de dezembro de 2015, o Fundo tinha os seguintes empréstimos obtidos cobertos por garantias reais

prestadas:
Empréstimos Nao Titulados Garantias Prestadas
Valor em Valor da
Empréstimo divida Natureza garantia
CGD 29/05/2012 - 29/05/2016 10.419.963 Hipoteca sobre imdveis 22.110.715
CGD 13/04/2010 - 13/07/2016 2.050.420 Hipoteca sobre im6vel 25.797.287

12.470.383 47.908.002

11. AJUSTAMENTOS DE DEVEDORES

O movimento ocorrido na rubrica de ajustamentos de dividas a receber em 2015 foi 0 seguinte:

Saldo em Saldo em
31-12-2014 Aumentos Reducdes 31-12-2015
Ajustamentos para rendas vencidas 159.375 19.200 (3.523) 175.052
16
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12. IMPOSTOS E TAXAS

12.1. Imposto sobre o rendimento

Em 13 de janeiro de 2015 foi publicado o Decreto-Lei n® 7/2015 que veio aprovar o novo regime fiscal
aplicavel aos organismos de investimento coletivo (OIC), o qual passa a ser efetuado essencialmente na
esfera dos participantes (sistema de tributacdo “a saida”).

Assim, a partir de 1 de julho de 2015 o Fundo ¢ tributado, a taxa geral de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas (IRC), sobre o seu lucro tributavel, o qual corresponde ao resultado liquido do exercicio
deduzido dos rendimentos de capitais, prediais e mais-valias e dos gastos associados a esses rendimentos,
bem como dos rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes de gestdo e outras
comissOes que revertam a seu favor. O Fundo estd, ainda, sujeito as taxas de tributagcdo auténoma em IRC
legalmente previstas, mas encontra-se isento de qualquer derrama estadual ou municipal.

As regras aplicaveis ao novo regime de tributagdo séo aplicaveis aos rendimentos obtidos apds 1 de julho
de 2015, estando previsto um regime transitério ao abrigo do qual os OIC tiveram, com referéncia a 30 de
junho de 2015, de apurar o imposto devido nos termos do artigo 22.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais
(EBF) vigente até essa data, e de o entregar no prazo de 120 dias.

As mais-valias de imoveis adquiridos antes de 1 de julho de 2015 s&o tributadas nos termos do regime em
vigor até 30 de junho de 2015 na proporgéo correspondente ao periodo de detengédo daqueles ativos até 30
de junho de 2015, enquanto as mais-valias apuradas com os restantes ativos adquiridos antes de 1 de julho
de 2015 s&o tributadas nos termos do regime em vigor até 30 de junho de 2015, considerando-se, para este
efeito, como valor de realizagdo, o valor de mercado a 30 de junho de 2015.

O regime previsto no artigo 22° do EBF, aplicavel até 30 de junho de 2015, estabelecia o seguinte regime
especifico de tributagdo em sede de IRC, para cada um dos tipos de rendimentos auferidos pelos fundos de
investimento imobiliario, de forma autonomizada:

(i) Rendimentos prediais — Eram tributados autonomamente a uma taxa de 25%, que incidia sobre o valor
das rendas auferidas, apds dedugao dos encargos, devidamente documentados, de conservagéo e de
manutengao que tenham sido suportados com os respetivos prédios.

(i) Mais-valias prediais — As mais-valias resultantes da alienacdo de iméveis eram tributadas
autonomamente a taxa de 25%. No entanto, apenas 50% da diferenga ou saldo positivo entre as mais e
as menos-valias realizadas numa base anual era passivel de imposto, pelo que a taxa efetiva era de
12,5%.

(iii) Outros rendimentos — As mais-valias ndo decorrentes da alienagéo de imoéveis eram tributadas
autonomamente, a taxa de 25%, incidindo esta taxa sobre a diferencga positiva entre as mais e as menos-
valias obtidas em cada ano. Outros rendimentos obtidos em territério portugués que nao tivessem a
natureza de mais-valias eram, por regra, tributados por retengdo na fonte a taxa de 28%.

12.2. Impostos sobre o patriménio

Os imoveis integrados no Fundo estao sujeitos a tributagcdo em sede de Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Iméveis (IMT) e de Imposto Municipal sobre Iméveis (IMI), as taxas legalmente
aplicaveis.

A propriedade, o usufruto ou direito e superficie de prédios urbanos, com afetagdo habitacional ou terrenos
para construgcdo cuja edificagdo, autorizada ou prevista, seja para habitagdo, que tenham um valor
patrimonial tributario (VPT) igual ou superior a 1.000.000 euros, encontram-se sujeitos a Imposto do Selo a
taxa de 1% sobre o VPT utilizado para efeitos do IMI, devendo o imposto ser pago nos prazos, termos e
condicdes definidos no Cédigo do IMI.

12.3. Imposto sobre o valor liguido global do fundo

O mencionado Decreto-Lei n® 7/2015, de 13 de janeiro, veio instituir, a partir de 1 de julho de 2015, uma
tributacdo em sede de Imposto do Selo, correspondente a 0,0125% da média do valor liquido global do
fundo comunicado a CMVM ou divulgado pela entidade gestora em cada trimestre, sendo que o imposto é
liquidado trimestralmente pelo Fundo, até ao Ultimo dia do més subsequente ao do nascimento da
obrigacéao tributéria.
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Os impostos suportados pelo Fundo durante os exercicios de 2015 e 2014 foram 0s seguintes:

2015 2014
Imposto sobre o rendimento:
Imposto sobre rendimentos prediais 16 622 2915
16 622 2915
Impostos indiretos:
Imposto do Selo 212429 204 423
Imposto Municipal sobre Iméveis 143 295 153 988
355724 358 411
Outros impostos:
Aplicagées financeiras - Juros de depdsitos 0 40
0 40
372347 361 366

13. RESPONSABILIDADES COM E DE TERCEIROS

As responsabilidades com e de terceiros séo as seguintes:

Montantes

Tipo de responsabilidade -
No inicio No fim

Operagoes a prazo de venda de imoveis
Quinta da Portugalia 1.000.000 1.000.000

1.000.000 1.000.000

15. CONTAS DE TERCEIROS - PASSIVO

A rubrica de outras contas de credores tem a seguinte composic¢ao:

2015 2014

Estado e Outros Entes Publicos

IRC a pagar - 2915
Fornecedores

Adm. Cond. Ed. Planasa 62.805 83.740

CML 38.081 -

Uria Menéndez Abogados, S.L.P. 16.728 -

BDO & Associados, SROC, Lda 6.150 -

Adm. Cond. Beco Apostolos 1.964 -

Diversos 6.462 50.260
Credores Diversos

Sociedade Gestora 18.213 -

150.403 136.915
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16. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composigéao:

2015 2014
ATIVO
Acréscimos de proveitos
De disponibilidades - 1
- 1
Outros acréscimos e diferimentos
Seguros - 166
- 166
- 167
PASSIVO
Acréscimos de custos
Juros de empréstimos contraidos 62.550 107.525
Comissdes
Comisséao de gestao 56.250 56.250
Comisséao de depésito 4.971 5.102
Taxa de supervisao 1.321 1.356
Outros custos
Taxas e licencas 186.264 -
IMI 140.906 142.721
Imposto de selo 90.264 98.080
Taxa municipal de protegao civil 76.162 -
Tarifa de conservagéo de esgotos - 11.027
Despesas de condominios - 9.355

618.688 431.416

Receitas com proveito diferido

Rendas adiantadas 27.465 36.365
27.465 36.365

Qutros acréscimos e diferimentos
Diversos 3.401 3.401
3.401 3.401

649.554 471.182

17. COMISSOES

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

2015 2014
Em ativos imobiliarios
Comisséao de intermediacao - 117.703
- 117.703
Outras de operagdes correntes
Comisséao de gestdo 675.000 675.000
Comisséao de depésito 60.392 70.106
Taxa de supervisao 16.044 18.628
Comisséao de garantia - 1.491
Outras comissoes 50.203 44.062

801.638 809.287
801.638 926.990
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18. JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS

Esta rubrica inclui os juros de depdsitos a ordem domiciliados da CGD, quem em 2014 venciam juros a taxa

Euribor a 1 més deduzida de 0,2%.

2015 2014
Juros de depdsitos a ordem - 144
0 144
19. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS
Esta rubrica tem a seguinte composigao:
2015 2014
Taxas e licengas 186.604 3.375
Taxa Municipal de Protegao Civil 152.324 -
Honorarios 102.657 60.489
Seguros 50.361 51.249
Certificagado energética 12.331 6.144
Reparagao 11.393 33.538
Condominio 11.319 39.284
Eletricidade 10.718 20.938
Auditoria 6.150 8.241
Avaliagdo de imoveis 3.690 47.896
Registo e notariado 3.094 2.138
Agua 2.474 2.656
Custas processuais 714 462
Higiene e limpeza 271 -
Estudos e projetos - 7.196
Tarifa de conservagédo de esgotos - 9.612
554.099 293.217
20. GANHOS E PERDAS EM OPERACOES FINANCEIRAS E ACTIVOS IMOBILIARIOS

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014, estas rubricas tém a seguinte composigao:

Ganhos em operacdes financeiras e ativos imobilidrios
Mais-valias na alienagéo de ativos imobiliarios
Ajustamentos favoraveis em ativos imobiligrios

Perdas em operacdes financeiras e ativos imobiliarios
Menos-valias na alienagao de ativos imobiliarios
Ajustamentos desfavoraveis em ativos imobiligrios

2015 2014
741 940 -
- 2273 181
741 940 2273 181
- 155 426
19127 11216 943
19127 11 372 369
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21. CUSTOS E EFETIVO DE PESSOAL AO SERVICO DA SOCIEDADE GESTORA

Dando cumprimento ao exigido do n.?2 do art.? 161 do RGOIC, apresenta-se de seguida o montante total
de remuneragdes do exercicio de 2015 suportadas pela Fundger — Sociedade Gestora de Fundos
Imobiliarios, S.A.:

31.12.2015
Remuneracdes:

Orgaos de gestdo e de fiscalizagao 126.717
Empregados 995.216
1.121.933

N¢ Colaboradores remunerados
Orgaos sociais 1
Empregados 38
39
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RELATORIO DE AUDITORIA
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RELATORIO DE AUDITORIA
Introducao

1. Nos termos do disposto na alinea c) do n.° 1 do artigo 8.° do Codigo dos Valores Mobiliarios e do
n° 1 do artigo 131° e do artigo 161° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (Lei
n°® 16/2015, de 24 de fevereiro), apresentamos o nosso Relatorio de Auditoria sobre a informacao
financeira do exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, do Fundo de investimento Imobiliario
Fechado Sete Colinas, gerido pela entidade gestora Fundger - Sociedade Gestora de Fundos de
investimento Imobiliario, SA, incluida no Relatorio de Gestéo, no Balanco (que evidencia um total
de 63 673 471 euros e um total de capital do fundo de 49 648 080 euros, incluindo um resultado
liquido negativo de 1 313 331 euros), na Demonstracao dos Resultados e na Demonstracao dos Fluxos
de Caixa do exercicio findo naquela data, e no correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administracao da entidade gestora Fundger - Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, SA: (i} a preparagao de demonstracées financeiras
que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢ao financeira do fundo, o resultado das
suas operacoes e os fluxos de caixa; (ii) a preparacao da informacéo financeira historica, que seja
preparada de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites e que seja completa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo Cddigo dos Valores Mobiliarios;
(iii) a adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades dos
fundos de investimento imobiliario; (iv) a manuten¢do de um sistema de controlo interno
apropriado; (v) a informacgao de qualquer facto relevante que tenha influenciado a atividade do
fundo, posicao financeira ou resultados.

3. A nossa responsabilidade consiste em verificar a informacao financeira contida nos documentos
de prestacao de contas acima referidos, designadamente sobre se é completa, verdadeira, atual,
clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo Codigo dos Valores Mobiliarios, competindo-nos emitir
um relatorio profissional e independente baseado no nosso exame.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisao/Auditoria emitidas pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
mesmo seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se
as demonstragées financeiras estao isentas de distor¢6es materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame incluiu: (i) a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e
divulgacoes constantes das demonstracoes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administracdo da entidade gestora, utilizadas na sua
preparacao; (ii) a verificacdo do adequado cumprimento do Regulamento de Gestédo do Fundo; (iii) a
verificacao da inscricao dos factos sujeitos a registo relativos aos imoveis do Fundo; (iv) a
verificacdo da adequada valorizagao dos valores do Fundo; (v) a verificagdo da nao realizagao de
qualquer operag¢ao vedada (particularmente as transacoes entre diferentes fundos administrados
pela mesma sociedade) e da realizagao de operagdes dependentes de autorizagcao ou nao oposicéao
da Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios nos termos e condigdes definidas na lei e respetiva

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatéria do Registo Comercial de
Lisboa, NIPC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o numero 29 e na CMVM sob o nimero 1122.

A BDO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, é membro da BDO International Limited, sociedade inglesa timitada por
garantia, e faz parte da rede internacional BDO de firmas independentes.
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regulamentacao; (vi) a verificacao do registo e controlo das operagdes de subscri¢do e resgate das
unidades de participacdo do Fundo; (vii) a verificagcao da aplicabilidade do principio da
continuidade; (viii) a apreciacao sobre se é adequada, em termos gerais, a apresentacao das
demonstracdes financeiras; e (ix) a apreciacdo sobre se a informacao financeira € completa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

5. O nosso exame abrangeu ainda a verificacdo da concordancia da informacé&o financeira constante
do Relatdrio de Gestao com os restantes documentos de prestacao de contas.

6. Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa
opinido.

Opinidao

7. Em nossa opiniao, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicao financeira do Fundo de
Investimento Imobiliario Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Sete Colinas, gerido pela
entidade gestora Fundger - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, SA, em 31 de
dezembro de 2015, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela
data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os
fundos de investimento imobiliario e a informacao nelas constante é completa, verdadeira, atual,
clara, objetiva e licita.

Enfase

8. Sem afetar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a aten¢ao para o facto do
reduzido nivel de liquidez e de volume de transagdes no mercado dificultarem a analise e as
conclusdes sobre a razoabilidade dos pressupostos utilizados na afericdo do valor realizavel liquido
dos imdveis incluidos no inventario do Fundo, de acordo com a politica contabilistica divulgada no
Anexo as demonstragdes financeiras, sendo que a recuperabilidade do valor pelo qual os referidos
imoveis se encontram registados nas demonstragoes financeiras, a 31 de dezembro de 2015, esta
dependente da concretizagao dos pressupostos de avaliacao utilizados na determinagao do seu
valor, o qual pode ser afetado em caso de manutencao da falta de liquidez no mercado.

Relato sobre outros requisitos legais

9. E também nossa opiniao que a informacao constante do relatorio de gestdo é concordante com as
demonstragdes financeiras do periodo.

Lisboa, 7 de margo de 2016

L

Jéo Cunha Ferreira, em representacao de
BDO & Associados - SROC
(Inscrita no Registo de Auditores da CMVM sob o n° 1122)




