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Intervista. Paolo Berlanda (quis)
«Dopoi valutatori
mandati brevi
anche ai revisori»

Enrico Bronzo

wsw PaolaBerlanda, ad e diret-
tore generale di Polis Sgr, & un
esperto di fondi immobiliari
dalla prim’ora, occupandose-
ne fin dallorosbarcoinItalia. E
ovviamente contrario all’appe-
santimento fiscale del settore
(siveda l'articolo a lato) di cui
intende subito sottolineare un
aspetto.

Cosapensadellavicenda?

Separliamo disoggetti privati
certamente se un contribuente
sfruttando un fondo immobilia-
re scende da un’aliquota Irpef
del 43% al 20% il guadagno c’e.
Sepoi e qualcunoche utilizzaun
fondo lussemburghese, anche
sedipersélegittimo, & compren-
sibile che ci sia qualcuno che
storca il naso. Ma se ci sono so-
cietd che pagano una ritenuta
d’acconto del 20% come tanti al-
tristrumenti finanziari che biso-
gno c’¢ di un ulteriore accani-
mento? Sugli investitori esteri
mi limito a ricordare che il no-
stroministero hacostituitoil fon-
doMefconunportafogliodelva-
lore di oltre tre miliardi di euro
sottoscritto anche dall’estero in
regime di esenzione dell'impo-
sta e che ora intenderebbe chie-
dergliene unadel20%.

vero che lesenzione

dellimposta per gli investitori
stranieri, approvata in modo
bipartisan,avvantaggio soprat-
tutto i due principali operatori
delmercatodiallora?

Mi sembra una teoria un po’
maligna.Sullaquestionedicoan-

cheche quandoeroin Beni Stabi- -

- liho collocato il primo fondo 1i-
servato italiano e i sottoscrittori
stranieri erano il fondo sovrano
di Singapore pil altri due - uno
olandese euno americano-oltre
aGeneralicon il 15%. Con un'ali-
quota al 209% avrebbero dovuto
rifare 1 conti sulla convenienza
dell'operazione.

Avrebbeunanormaalterna-
tivadaproporre? ‘

Mi preme sottolineare solo la
necessita di avere un certo pre-

avviso primadell’entratainvigo-
rediunanorma,anchesemiren-
docontochecosisipossaperde-
reunaparte dell'effetto.

E giusto cambiare dopo tre
anni lasocieta divalutazione?

Va bene, ma mi domando
perché allora le societa direvi-
sione delle societd quotate e
dei fondi immobiliari possano
avere un incarico fino a nove
anni, visto anche che laloro at-
tivita é ancora pili delicata.

Non sarebbe meglio che le
Sgr abbiano delle strutture in-

IMAGOE CONGMICA

Paolo Berlanda, 54 anni

L’AZIONARIATO
«l’accordo

sull’uscita di Sopaf
sara perfezionato

entro poche settimanen

terne correlate alle dimensio-
nideifondigestiti?

Senz’altrosi.

Perche sifanno fondi di pic-
cola dimensione sotto i 50 mi-
lioni di euro che difficilmente
hanno redditivita e hanno alti
costidigestione?

Noi abbiamo appena chiuso
unfondoad apportosoloditer-
reni da 40 milioni di euro e una
volta che saranno edificabili il
valore salird azoo milionidieu-
ro. Non esiste una regola per la
soglia, put essere anche dizo mi-
lionidieuro.Chiaroche pitiscen-
dono le dimensioni e piu sono
bassele provvigioniper’Sgr.
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Piutr anch
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1 comitati consultivi congli la Sgr, evitando di attribuire a  ni diverse. Se una Sgr avvia il pro-
investitori non hanno troppo una autorita di vigilanza, quale cessodiliquidazionehaovviamen-
potererispettoal consigliodel- che sia, un compito che esorbita te il dovere di concluderlo rapida-
leSgr? : dalle sue funzioni istituzionali. mente, cercando evidentemente

Abbiamo avuto tre ondate. Ini-  Inoltre, l'indipendenza di un = di non penalizzare i risultati del
zialmente i comitati non eranori- esperto non pud essere accre- fondo. Diverso &il discorsonel ca-
chiesti. Se esistevapo avevanoun  sciuta dal fatto che venga nomi-  soincuilaSgrritengachele condi-
potere meramente consultivo, a nato daunsoggettoo daunaltro.  zioni di mercato siano tali da ren-
voltenoneranoneancheinvestito- ~ Perleiépossibilecheunfon-  dere non conveniente la liquida-
ri ma esperti che davano pareri; do rallenti nel processo di di-  zioneimmediatae quindifarichie-
nellafase deifondiriservatic¢in-  smissione dei beni perincassa- sta per ottenere Pestensione delle
vece stata upa tendenza a dargli re maggiori commissioni dai durata del fondo, secondo i termi-
qualche potere, senonaltrodive-  sottoscrittori, vistochelecom-' ni previsti dal regolamento. Que-
to, perché cirivolgevamodipiliai - missioni di performance sono sti sono gli elementi essenziali:
mercatiinternazionaliicuiopera-  difficili da raggiungere? comportamentidifformisonoma-
toriavevanobisogno diavere que- La domanda pone due questio-  teriaper lattivita divigilanza.
sti poteri e le nostre Sgr si sono Perché non vengono allega-
adattate. Ora si ritorna a una fun- teaibilancilerelazioniintegra-
zione puramente consultiva. Chi i pasp ey li degli espertiindipendenti?
vuole che sial'investitore agestire g S aEnLANDA Per il semplice motivo che le
il patrimonio pensail contrariodi . | " | relazioniintegrali sono estrema-

. . (] * e . .
quello che le authority vogliono. UHO speuahsta mente analitiche e dettagliate, il

Perchéle banche non voglio- A . che comporta che siano anche
no pit1 collocare i fondi? del fondl molto voluminose. A me sembra

AlP'inizio sono state molte atti- ' che allegarne le parti essenziali
ve ma ora la clientela si Jamenta | Dalle pensioni al mattone vada a vantaggio della capacita
cheil valore di Borsa & troppo di- | Natoad Alzano lombardo informativa dei rendiconti.
stante dal Nav. Anche se andassi- | (Bergamo)il10 ottobre 1955, si Sidice che ad Assago nelnuo-
mo a prendere il valore delle so- | laureainstoriaefilosofiapresso | vosviluppoicanonisianomol-
cietd quotate e lo confrontassimo | IUniversita deglistudidiMilano | toaltie quindinonsempre con-
conimezziproprivedremmoche | (110/110 con lode); inizialasua venga trasferirsi dal centro di
sono molto distanti. Questo &un | attivitd professionale Milano?
po’ il limite dellilliquidita dellin- | coordinando, trail1984edil Direi che la realta & proprio il
vestimento immobiliare. 1992, l'area ricerca della studi contrario e i-canoni sono estre-

Qual &il miglior rendimento | finanziari del gruppo Imi; mamente equilibrati in rapporto
per valutare unfondoimmobi- | trail1993al1995é allivello qualitativoe all’efficien-
liare? ‘| responsabile dellattivita di zadegli edifici.

IINav suNav, capitalizzandoi | ricercaistituzionale della News sullafermata dellame-
dividenti. Gli altri indicatori so- | segreteriastudidell’Imi; tropolitana?
no per super maniaci. Interessa- | nel1996 & responsabile del Ilcomune d’Assago hacomuni-
no solo gli analisti. La signora | dipartimento operativofondi cato che il 7 dicembre verra inau-
che ha comprato il fondo vuole | pensione presso la stessa Imi; gurata la fermata ribattezzata La
sapere quanto gli abbiamo dato | trail1996eil1999 assume Capannina. Cabassiaveva offerto
di dividendo e seil Nav ¢ andato | lincaricodi direttore fondi aproprie spese un architetto che
suegil. Potrebbeanchevolersa- | pensione presso Imifideuram realizzasse qualcosa di armonio-
pere quanto ¢ indebitatoun fon- | assetmanagement; so con gli edifici circostanti mala
doperché pud capitarecheaper- | dal2000al2001¢é direttore suaofferta ¢ statarifiutata.
formance alte attese corrispon- | generalediImmobiliare Italia, - Novita sull’azionariato di
dano pero rischi alti. societa del gruppo Beni Stabili, Polis?

Secondo lei gli esperti indi- | ricoprendoanche Lo scorso novembre ¢'é stato
pendenti dovrebbero essere | congiuntamentelacaricadiad un preliminare con cui Sopaf si
nominati dalla Banca d’Italiae | diserviziprevidenziali Spa; impegnava a cedere le quote alle
nondallaSgrperunamaggiore | dall’estate del2001a ottobre banche socie e credo che entro
indipendenza? 2005 &ad di Beni Stabili Sgr; poche settimane l'accordo an-

Credochesiaopportunoman- | poidiventaad e direttore drainporto.
tenere Japrerogativaelarespon- | generale di Polis fondi Enrico Bronzo
sabilitd dinomina degli espertial- immobiliari. © RIPRODUZIONE RISERVATA
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