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Shoppings rejeitam 'valor justo’
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BR Malls, Multiplan, Iguatemi, Aliansce, Sonae $ee General possuem participacées em
shopping centers que foram avaliadas em R$ 32)8dsIno fim de 2010. O montante é 73% maior
até mesmo que o valor de mercado conjunto desgaesas, que pelos dados de terca-feira era de
R$ 18,7 bilhdes.

Uma parte dessa riqueza, entretanto, ndo consta &wvo ou patrimonio das empresas, ficando
"escondida” nas notas explicativas dos demonsbsafimanceiros. Se o investidor procurar no
balanco patrimonial de cada uma e fizer a somargwdgantes registrados, encontrara a cifra de R$
17,6 bilhdes.

A diferenca, de R$ 14,7 bilhdes, poderia ter deox@el existir no fim do ano passado, se as
administradoras de shoppings tivessem optado gmtrar seus empreendimentos pelo preco de
mercado, ou, como se diz no jargdo contabil, pedo? justo”.

No entanto, das seis empresas abertas com atuagsifonte nesse setor, apenas BR Malls e S
Sierra seguiram esse caminho, em que os iméveisrc@is sao registrados pelo valor de merc:
sua apreciagdo ou desvalorizacao passa a afetarodiquido do exercicio.

Com o argumento do conservadorismo, as demaisargyel a novidade e continuam registrando os
shoppings da mesma forma. A Unica diferenca foilguatemi e Aliansce, que faziam a depreci
dos empreendimentos com base em vida Gtil de 2§ aassaram a fazer os lancamentos mais
lentamente, com uma vida atil maior, de 45 anoprimoeiro caso, e de 40 a 48 anos no segundo.
Multiplan e General jaA usavam periodos mais longaximos de 50 anos, para realizar a
depreciacéo.

O novo padréo de contabilidade brasileiro, qguedemo base o modelo internacional IFRS, tem
uma regra especifica para tratar as "propriedaa@sipvestimento”, que sdo aquelas mantidas para
se receber renda de aluguel ou valorizacao doatagite € o caso dos shopping centers para as
administradoras.

Isso difere esses imoveis daqueles usados paragéto@u fornecimento de bens e servicos, qu
classificados como ativo imobilizado pela contalaitie e ndo sdo ajustados pelo valor de mercado.

Conforme a nova regra contabil, as empresas pogéam jgor registrar as propriedades para
investimento no balanco pelo custo, com sua reispet¢preciacdo, ou pelo valor de mercado, com
correcao periddica.

Embora a regra permita o uso do custo, ela sugeaguueferéncia pelo valor justo. Isso porque o
texto destaca que é possivel uma mudanca volun@paatica contabil, se essa alteracao res
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"numa apresentacio mais apropriada das operagdastescenta: "E altamente improvavel que
uma alteracdo do método do valor justo para o méloctusto resulte numa apresentacao mais
apropriada”.

Os caminhos distintos adotados pelas empresasdifanidtar a vida de investidores e analistas na
hora de fazer comparacdes entre as empresas, gaajualizacdo dos precos dos iméveis afeta o
lucro (para mais ou para menos), mas nao a rategarvicos. Qualquer medida que tenha o lucro
liquido como base fica distorcida, como é o casmdayem liquida. No caso da BR Malls, esse
indice ficou em 90% em 2010, contra 36% da priricipal, a Multiplan.

Mesmo em minoria no mercado, a BR Malls ndo sepande da escolha. "Obviamente, o sentido
dessa regra especifica e de todas as outras mgddsmpaaticas, como a de instrumentos financ
por exemplo, é para que 0s ativos sejam avaliagatade mercado, para dar mais transparéncia”,
afirma Leandro Bousquet, diretor de relagcboes camastidores da companhia. Ele acrescenta ainda
gue a BR Malls usou como referéncia as grandesemapeuropeias do setor. "O IFRS € adota«
Europa e tende a convergir para ser o padrdo mubBdsamaioria esmagadora das empresas de la
adota o valor justo", diz.

Ja Renato Botelho, diretor financeiro da Aliansges optou por seguir com custo, também tem seus
argumentos. "Mantenho o mercado informado na nqikcativa. Mas ndo vou trazer para o
resultado essas variacfes. N&o € nosso negoécienesshs propriedades para investimento”, a

0 executivo.

Segundo Botelho, uma mudanca na taxa de descaada para avaliar os empreendimentos po
"contaminar" o resultado e também afetar a poldeaividendos da companhia.

No caso da BR Malls, segundo Bousquet, sao digtidlsuaos acionistas somente os result
realizados, o que nao inclui a valorizacéo dos esrmlimentos.

Em relacdo a comparacgédo, tanto Bousquet como Botefisaltam que existem dados ajustados que
permitem as analise



