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Demonstrativo de Fluxo de Caixa Semestral 
 
 
 

Semestre findo em 30 de junho de 2015

Em milhares de reais.

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Recebimento de aluguéis 1.802

Recebimento de rendimento de cotas de fundos de investimento 25

Pagamento da taxa de administração (527)

Pagamento de outros gastos operacionais (453)

Caixa líquido das atividades operacionais 847

Fluxo de caixa das atividades de investimentos

Benfeitorias de imóveis (600)

Caixa líquido das atividades de investimentos (600)

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Rendimentos pagos (734)

Caixa líquido das atividades de financiamento (734)

Variação líquida de caixa e equivalentes de caixa (487)

Caixa e equivalentes de caixa no início do período 673

Caixa e equivalentes de caixa no final do período 186
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Relatório de Administração 

 
 
I. Objeto do Fundo 
 
O CSHG Desenvolvimento de Shoppings Populares – Fundo de Investimento Imobiliário – FII, cadastrado junto à 
Comissão de Valores Mobiliários sob o código 176-7 em 30 de março de 2011, é um Fundo de Investimento 
Imobiliário regido pelo seu Regulamento, pela Instrução CVM nº 472/08 e pelas disposições legais e 
regulamentares que lhe forem aplicadas. 
 
Constituído sob a forma de condomínio fechado, é uma comunhão de recursos e tem por objeto o investimento, 
direto ou indireto, em imóveis ou direitos reais sobre imóveis, notadamente Shopping Centers e/ou projetos de 
desenvolvimento e expansão de Shopping Centers e/ou participações societárias em sociedades destinadas a 
esses investimentos, nos termos de sua Política de Investimento e Critérios de Aquisição. 

 
II. Negócios Realizados no Semestre 

 

O Fundo não realizou negócios no primeiro semestre de 2015. 
 
III. Programa de Investimentos 
 
O Fundo não alterou sua política de investimentos no semestre. Em conformidade com o artigo 6º do 
Regulamento do Fundo, a política de investimentos seguirá inalterada para o semestre seguinte, e o Fundo 
manterá a busca por novas possibilidades de ampliação de seu patrimônio. 
 
IV. Conjuntura Econômica e Perspectivas 
 
O fim do primeiro semestre do ano de 2015 trouxe dados que refletem uma deterioração da economia brasileira. A 
inflação se acelerou como não se via há muito tempo, com o inevitável reajuste dos preços administrados, que 
vinham represados já há alguns anos, marcando 9,6% no acumulado de 12 meses. Muito contribuiu também para 
este aumento da inflação a desvalorização do real frente ao dólar (22% nos primeiros seis meses do ano), com a 
moeda americana terminando o semestre em R$ 3,15 mesmo com o contínuo aperto monetário. Os esforços do 
Banco Central resultaram em um aumento de 200 bps na taxa Selic, que encerrou junho em 13,75%. 
 
A situação fiscal do país se agravou e o governo foi forçado a rever a meta de superávit primário, de 1,13% para 
0,15 % do PIB. Ainda assim, existem dúvidas quanto à possibilidade de entrega de um número positivo nesse 
campo no fim de 2015. A expectativa negativa com relação ao ambiente de negócios, também no mercado 
imobiliário, piora na medida em que as previsões para o PIB foram continuamente revistas para baixo, apontando 
para uma desvalorização maior que 2% no final do ano. 
 
V. Valor de Mercado dos Ativos 
 
No encerramento do 1º semestre de 2014 o ativo estava registrado no fundo por seu custo de aquisição. Em 1º de 
setembro de 2014, com a dissolução da SPE, o ativo passou a ser registrado no Fundo por seu valor justo. Em 30 
de junho de 2015, o valor de mercado do ativo integrante do patrimônio do Fundo estava assim representado: 
 

 
 



 

Ativo 
Valor de 

 Mercado (R$ M) 
Data 

Avaliação 
Anterior (R$ M) 

Data 
(Des) Valorização 

no Período  

Atrium Shopping 
Santo André – 100% 

270.682 Set-14 - - - 

Total 270.682   -  -   -  - 

 
O valor de mercado foi baseado em laudo de avaliação emitido pela Cushman & Wakefield, na data indicada 
acima. 
 
VI. Relação dos Encargos e Obrigações Contraídas no Exercício 
 
 

Exercício 01.01.2013 a 31.12.2013 01.01.2014 a 31.12.2014 

PL Médio 158.411 195.302 

Encargos R$ (%) R$ (%) 

Taxa administração 972 0,61 1.030 0,53 

Serviços de terceiros 191 0,12 275 0,14 

Outras despesas 49 0,03 120 0,06 

Total 1.212 0,77 1.425 0,73 

 
Os percentuais acima foram calculados com base no Patrimônio Líquido médio do exercício. 
 
VII. Resultados e Rentabilidade 
 
O fundo recebe, mensalmente, o resultado gerado pelos empreendimentos que compõem o seu patrimônio 
imobiliário e a rentabilidade auferida pelos investimentos em ativos financeiros. Durante o primeiro semestre de 
2015 o Fundo auferiu rendimentos que somaram R$ 5,05 por cota. 
 
De acordo com a Lei 11.196 o Fundo enquadra-se na relação dos Fundos com isenção de IR. O cotista (pessoa 
física) que detém participação inferior a 10% tem direito a isenção do imposto de renda sobre os rendimentos 
distribuídos pelo Fundo mensalmente. 
 
O valor patrimonial da cota, por ocasião dos balanços, nos últimos 4 (quatro) semestres, bem como a 
rentabilidade apurada no período, estão assim representados: 
 
 

Data Patrimônio 
Líquido 

Número 
de Cotas 

Valor 
patrimonial da 

cota 

Rentabilidade Semestral 

Variação do 
Valor 

Patrimonial da 
cota 

Rendimentos 
Auferidos* 

31.12.13 178.710.532,72 159.520 1.120,30 2,33% 0,09% 

30.06.14 178.698.301,54 159.520 1.120,23 (0,01%) 0,00% 

31.12.14 273.356.816,59 159.520 1.713,62 52,97% 0,08% 

30.06.15 273.049.637,96 159.520 1.711,70 (0,11%) 0,51% 

 
 
*Rentabilidade considerando rendimentos auferidos no semestre sobre o valor de emissão da cota na data da 
primeira integralização, de R$ 1.000,00 (10 de março de 2011). 
 
 
 
 



VIII. Agradecimentos 
 
Agradecemos aos Senhores Cotistas a preferência e a credibilidade depositada em nossa instituição, colocando-
nos ao inteiro dispor para eventuais esclarecimentos. 
 
 

São Paulo, 28 de agosto de 2015. 
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