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BIOGRAFIA

ORAZIO VAGNOZZIi

Esperto enogastronomico, consulente e collezionista di vini

Dopo oltre vent'anni come partner di una multinazionale della consulenza direzionale, Orazio decide di
dedicarsi all'angel investing e alle sue passioni, cibo e vini.

Autodidatta, ha perfezionato il suo approccio all'esperienza del vino frequentando il master in Degustazione
Geosensoriale condotto dal Prof. Jacky Rigaux e conseguendo il diploma di Maestro Assaggiatore ONAV.
Ha frequentato, quale membro del Grand Jury Européen, alcuni dei piu noti esperti di vino al mondo. La
sua cantina personale ospita 15.000 bottiglie. Dirige la sezione vini di Passione Gourmet. Offre consulenze
sull'allestimento di cantine di pregio nonché valutazioni di bottiglie pregiate, tiene corsi di degustazione e

masterclass, scrive articoli e pubblica podcast sul vino.



BIOGRAFIA

CHRISTIAN ROGER

Esperto divino e di investimenti nel settore, docente e consulente

Appassionato di vino da piu di cinquant'anni, Christian Roger crea negli anni ‘90 il primo veicolo d'investi-
mento nel vino e da allora opera in questo settore a 360 gradi. Oltre ad aver gestito per diversi anni il piu
grosso fondo internazionale d'investimento in vino, € stato nel passato Ambasciatore per grandi Maisons
qualiKrug ed a tutt'oggi e Grand Allocataire della maison Grande Charte e consulente nel controllo qualita
presso diverse aziende vitivinicole.

Membro permanente del Grand Jury Européen, Maestro Assaggiatore e Docente ONAV, organizza corsie
viaggi enologici alla scoperta dei vini del passato e delle tecniche di degustazione geo sensoriale. Gestisce

il sito ed il canale YouTube thewineplatform.com
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Alla meta deglianni Novanta ho creato una delle prime,
se non la prima, struttura d'investimento nel vino con
tutti i difetti che una tale operazione potesse avere. Oggi,
trent'anni dopo, il contesto del mercato del vino & molto
cambiato, e se la tipologia divinid'investimento e alcuni
dei millesimi scelti restano gli stessi che all'epoca, molti
altri parametri si sono modificati nel tempo.

Il primo elemento imprescindibile € la necessita di co-
noscere la provenienza di qualunque bottiglia pregiata.
In untempo passato cio non erarichiesto per il semplice
fatto che le fonti di fornitura delle grandi bottiglie erano
limitate e quindi relativamente sicure. Oggi sono nu-
merose le offerte che provengono spesso dalle grandi
case d'aste le quali molte volte non precisano l'origine
delle bottiglie che potrebbero non aver goduto di per-
fette condizioni di conservazione.

Un secondo elemento fondamentale ¢ |a verifica dell'au-
tenticita della bottiglia: negli anni Novanta del secolo
scorso esistevano ovviamente delle bottiglie false, ma
si trattava di un fenomeno estremamente marginale;
purtroppo ai giorni nostri non & piu cosli perché i prezzi
dialcune etichette hannoingolosito i falsari. Tra I'altro, a
fronte di un vero problema, si & sviluppata una forma di
psicosi per cui sirischia di considerare false anche botti-
glieche nonlosono solo perché nonrispecchiano deter-
minate caratteristiche. A titolo di esempio, quando Henri
Jayer imbottigliava un Vosne-Romanée Cros Parentoux
del 1992 poteva succedere che, avendo gia etichettato
I'anno prima troppe bottiglie vuote con il millesimo 1991,
gli capitasse di incollare un'etichetta “1992" su un'eti-
chetta "1991" di una bottiglia vuota. Va infatti ricordato
che all'epoca questi vini valevano relativamente poco e
cio cheimportava al produttore era menzionare I'annata
giusta, non autenticare il vino. Oggi trovare una bottiglia
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con la sovrapposizione di un'etichetta 1992 su una 1991fa
erroneamente sorgere severi dubbi sull'autenticita della
bottiglia, magari ignorando che I'annata 1991 & ben piu
importante della 1992, e che tale sovrapposizione non
porta alcun beneficio monetario.

Questo solo per sottolineare che e diventato molto piu
difficile operare in questo settore dove & vero che le
informazioni sono ormai facilmente accessibili a tutti,
ma e anche vero che l'indagine sull'autenticita di una
bottiglia € diventata una faccenda da esperti.

Altro aspetto controverso ¢ la valutazione delle bottiglie
in un mercato in cui gli scambi non sono centralizzati
ma molto parcellizzati. Certo esiste il Liv-EX Wine, una
piattaforma che registra i prezzi di scambio tra alcuni
mercanti per lo piu inglesi che pero non rappresenta un
vero indice. Esistono anche altre fonti d'informazione
qualiad esempio Wine Searcher ed il Wine Market Jour-
nal, i cui dati fanno capire quanto i valori delle bottiglie
siano spesso situati all'interno di una forchetta e non
abbiano un valore puntuale.

Nei tempi piu recenti il numero di strumenti d'investi-
mento nel vino si € moltiplicato sotto diverse forme ri-
spetto a trent’anni fa, ma il sottostante non & cambiato
ed il numero di bottiglie interessanti, per quanto aumen-
tato rispetto al passato, rimane molto ristretto e per lo
piu circoscritto all'Europa, in particolare Francia e Italia,
con qualche rara eccezione, almeno per adesso, oltre
oceano.

Rimane di fondo il principio base che una bottiglia di
un certo vino di una certa annata acquisira valore solo
ed unicamente perché stiamo parlando di un prodotto
vivo che evolve nel tempo, che ha un'infanzia, unado-
lescenza, una maturita e una vecchiaia e il suo valore

evolvera in funzione della sua qualita in ciascuna fase
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della sua vita. Non sono solo il pezzo da collezione o la
rarita che fanno il valore, ma la qualita intrinseca del
vino: un Sassicaia 1985 vale molto di pit di un 1984 o di
un 1986, anche loro rari, perché il vino del 1985 € ancora
oggi assolutamente eccezionale e rende questa bottiglia
appetibile per tutti gli eno-appassionati. Insomma, non
basta conoscere il mercato, bisogna anche conoscere
i vini.

Investire in vino, tramite I'acquisto di bottiglie pregiate e
probabilmente molto piu difficile oggi rispetto a un paio
di decennifa per le molteplici ragioni sopra esposte, ma
I'investimento in vino rimane sicuramente redditizio e
normalmente con una volatilita inferiore rispetto ai mer-
cati finanziari. Ecco perché trovo molto utile una guida
sull'investimento in vino.

Perfino l'investimento in vigneti puo essere in alcuni casi
eccezionalmente interessante: in Borgogna, una piccola
vigna di 6 ettari e stata recentemente venduta a piu di
120 milioni di euro da proprietari che I'avevano acqui-
stata a loro volta negli anni Novanta per soli 8 milioni
circa... Per essere veramente precisi nel calcolo della
plusvalenza va pero menzionato che erano 8 milioni di
franchi francesi, non di euro!

BUONA LETTURA E
BUONI INVESTIMENTI,
MA SOPRATTUTTO,
...SALUTE!

di Christian Roger
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VINO COME PASSIONE

APPASSIONARSI
ALVINO

Non & detto che tutti quelliche bevono vino sian@@ppas- r
sionati di vino o meglio di vini. Eppure per molti
un certo momento deve essere scattato qual
ha cominciato a trasformarsi in passione, in q

desiderio che ci spinge oltre l'inerzia del quotidiano e

ci porta a occuparci con attenzione e piacere di qual- ‘

cosa, in questo caso di vini. La molla & normalmente

molto personale. Sara perché i vini non sono soltanto

qualcosa da bere. Possono essere piacevole argomento i
di conversazione e di intrattenimento, facilitatori di re-
lazioni, portatori di gioia, status symbol, rappresentare
uno stile di vita o evocare ricordi intensi, anche meglio
della madeleine di Proust. Possono diventare veri e pro-
pri messaggi in bottiglia che raccontano di tecniche di
produzione, di differenti tipi di uve e di vino, ma anche
di territori; di differenti stili di vinificazione, ma anche di
persone e tradizioni; di sapori, aromi e note gustative,
ma anche di culture diverse.
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VINO COME PASSIONE *

COSTRUIRE. UNA
CANTINA

E CONDIZIGNI
MINIME PER
CONSERVARE
ILVINO

Non e necessario es appassionatidivino per sentire

l'esigenza di poss ‘una cantina. Per chi beve vino,

la cantina rispon sigenza pratica. Ci sono infatti
almeno due as ri del vino che possono con-
sigliare di cos a:la necessita di matura-
zione e la str ei vini. Se e vero infatti
cheilvinoe ul mercato quando
einbuonec ttoche in quel
momento
raggiung
per molti,
Inoltre e
tra loro p
quantita
momento in

& atavola), ch

per ogni occasi
di conservare adeg
tamente maturi e aver
di vini pronti da bere per
diventa passione, il desiderio di avere una ca
diventare irrinunciabile. Non basta avere la disponibili

diuno spazio. Il vino, indipendentemente dal suo pregio,

va conservatoin un Iuogofr%otetto, pri\gﬁi: GE;
suonie vibrazioni. Anche se aadisposizione'una ——




COSTRUIRE UNA
CANTINA

E CONDIZIONI
MINIME PER
CONSERVARE
ILVINO

cantina vera e propria, ormai la tecnologia consente di
ricreare le condizioniideali per la conservazione del vino
sfruttando spazi sia all'interno che all'esterno del luogo
in cui si abita: si va dalle apposite celle frigorifere che
possono essere di varie dimensioni ad ambienti come
ripostigli, stanze, seminterrati, locali cantine o garage
che con adeguati allestimenti possono diventare per-
fette cantine a temperatura costante tutto I'anno (tra 12
e 16 gradi), con umidita controllata compresa tra 60 e
75% e al riparo da luce e vibrazioni.




VINO COME PASSIONE

COLLEZIONARE
VINI
DIPREGIO —

r— i
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=e®Mezionare vini di pregio non e necessariamente un‘at-
tivita collegata alla possibilita di rivenderli a un prezzo
maggiore per ricavarne profitti. Anzi e possibile che molti
collezionisti di vino non vedano con favore il fatto che il
vino possa essere considerato un bene di investimento.
Le motivazioni per collezionare vino possono essere le
piu diverse. Dalla necessita di far maturare i propri vini,
alla vanita o al piacere di condividere i vini della propria
collezione con altri appassionati. Tra I'altro non e detto
che un vino da collezione sia necessariamente un vino
da investimento (sul rapporto tra vino di pregio e vino
da investimento si veda il paragrafo successivo). Certo
chicolleziona vini datempo si e trovato, anche se questo
non era l'obiettivo iniziale, a osservare che alcune delle
proprie bottiglie col tempo erano aumentate enorme-
mente di valore. Non e infrequente sia per vecchi sia
per nuovi collezionisti destinare una parte della propria
collezione all'investimento. In tal caso € bene sapere
che le bottiglie destinate all'investimento hanno bisogno
oltre che della perfetta conservazione - questo e in co-
mune con tutte le bottiglie - di un'attenzione particolare
a una serie di dettagli che necessitano di un approc-
cio specialistico. Banalmente una bottiglia da bere la si
apre quando siritiene sia matura. Una bottiglia destinata
all'investimento la si vende quando la sua valutazione
& particolarmente attraente, e questo comporta cono-
scenza e monitoraggio del mercato, oltre che capacita
divenderla. Vi e poi tutta una serie di attenzioni e attivita
cheruotanointorno a una bottiglia diinvestimento, tanto
che all'argomento e dedicato un paragrafo nel capitolo
successivo.



VINO COME PASSIONE

VINI DLPREGIO

Ma cosa si mtende{rvmo dipregio? "
i vini da investimento? Non e facile dare una definizione

dlﬁe}nza con

univoca divino di pregio. Secondo il critico inglese Hugh
Johnson i vini di pregio sono “quelli di cui vqle la pena
parlare” | requisiti possono essere molteplici, dall'alta
qualita alla grande annata, dai ri-ponoscim'ianti (I"]a parte
della critica alla zona di provenienza prestigiosa, dalla
capacita di invecchiamento al prezzo spesso elevato,
dalla notorieta dell'etichetta alla rarita della bottiglia.
Tra l'altro, non € nemmeno necessle}rio che tutti questi
elementi coesistano, anzi potrebbero rientrare tra i vini
di pregio anche vini poco conosciut"i, di basso prezzo,
magari non di grande annata e senza grande capacita
di invecchiamento. Inoltre nella definizione di vino di
preglo possono rientrare valuta2|on’?ersona|| che at-
tengono al proprio gusto, all’ apprezzamento diuna certa,

' ‘!‘p__.

zona (magari non tra quelle piu note) alla conoscenza

diretta dei produttori di cui si apprezza filosofia di pro-
duzione o stile di vinificazione o al legame della bottiglia
conricordi personali o persone care. Insomma e una de- |
finizione ampia. Purammettendo che si riesca a trovare

un accordo sulla definizione, & chiaro che solo una parte

dei vini di pregio potra essere adatta all'investimento. |

vini adatti all'investimento, gli investment grade wine,

rappresentano un sottoinsieme della categoria pit am-

pia dei vini di pregio. Ecco di seguito le caratteristiche

che un vino, o meglio, una bottiglia di vino deve avere

per essere adatta all'investimento.



VINO COME PASSIONE

'GIO DEL BRAND
/A D’ORIGINE

Le regioni che producono in modo costante vini di alta
qualita fanno nascere le opportunita di investimento
pil interessanti. Alle zone che tradizionalmente hanno
prodotto vini da investimento, come Bordeaux e Borgo-
gna, ultimamente si sono aggiunte Toscana, Piemonte e
Napa Valley. Attenzione pero, non bisogna generalizzare
parlando solo di zone e denominazioni, perché all'in-
terno di queste zone i vini da investimento sono poco
piu di una manciata di singoli brand. La buona notizia
e che si tratta di un numero in aumento sia per quanto
attiene le zone di produzione che per i brand che si stan-
no affermando, il che vuol dire che sapere interpretare
e intercettare nuovi trend potrebbe dare grandissime
soddisfazioni.

IZIALE DI
CHIAMENTO

Il vino evolve sin dalla sua nascita, passando per un
eccezionale momento di maturita, fino ad arrivare ad
un declino. Un ciclo che per la maggior parte dei vini &
di pochi anni, ma che per certi vini, puo essere di molti
decenni. | grandi vini hanno l'incredibile qualita di rea-
gire in modo estremamente positivo al processo di in-
vecchiamento, una fase di maturazione che lentamente

i

[ 11
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ERISTICHE
ERENDONO
UN VINO UN VINO
DA INVESTIMENTO

.
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7 CARATTERISTICHE
CHE RENDONO

UN VINO UN VINO
DI INVESTIMENTO

BLANTITA DEGLI
!

Non e sufficiente che un vino venga da un‘azienda pre-
stigiosa, siararo, siadiottima annata e abbia ricevuto alti
punteggi. E importante che il vino sia desiderato e quindi
scambiato. Analizzare quanto un vino sia scambiato puo
richiedere analisi di tipo specialistict; ma & possibile.
Tra le fonti di informazione la piu nota € il Liiy-ex (che sta
per London International Vintners Exchange), a cui si
accede per abbonamento.

NIENZA |
SERVAZIONE
BOTTIGLIA

Last but not least: qual e il percorso che ha fatto la bot-
tiglia dopo essere uscita dalla cantina del produttore?
Come e stata conservata la bottiglia? Non sempre le
bottiglie passano direttamente dalla cantina del pro-
duttore a quella del collezionista. Spesso una bottiglia
& oggetto di molte transazioni con trasporti in tutto il
mondo e permanenza in diverse cantine. Una conserva-
zione impropria puo0 alterare drasticamente la qualita del
vino g, col passare del tempo, potrebbe rovinare del tutto
I'investimento fatto. Non solo, come abbiamo appreso
anche dalla cronaca, il settore non e immune dalla piaga
dei falsi. Se si vogliono evitare rischi € bene comprare i
vini da venditori certificati o soggetti professionali che
abbiano fatto un'analisi della provenienza e dello stato di
conservazione delle bottiglie. La capacita di capire se il
vino e stato conservato correttamente, senza contare il
rischio di falsi, impone una valutazione fatta da esperti.
Non & un caso che unvino nella sua confezione origina-
le e proveniente direttamente dal produttore abbia piu
probabilita di spuntare prezzi piu elevati.

21
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VINO COME BENE DI INVESTIMENTO

TIPOLOGIE DI
INVESTIMENTO: BOTTIGLIE
ADATTE ALL'}! VESTIME NTO,
AZIENDE VI§
TERRENI, TIT

Quando si parla di investire in vino vale la ?; e
pena di tenere distinti gli ambiti delle possi- | T .
bili tipologie di investimento, dal momento 2
che questo puo0 riguardare bottiglie di vino

pregiato (purché adatte all'investimento), ", . . -
ma anche aziende vinicole, terreni agricoli +  *_ = T Lo
o azioni di aziende che operano nel vino.

NVESTIMENTO IN g
3OTTIGLIE DI VINO L

L'investimento in bottiglie di vino pregiato ' (A" Ll R el . f'__
puo essere considerato un investimento in
pleasure asset, alla stregua di quello in beni
di lusso quali opere d'arte, pietre preziose, o N
auto d'epoca e orologi. In questa tipologia \

di investimento l'obiettivo e quello di acqui-

stare bottiglie di vino che abbiano alto po-

tenziale di apprezzarsi nel tempo, al fine di . & ]
rivenderle a un prezzo piu alto. Nei prossimi

capitoli approfondiremo questa particolare

tipologia di investimento.
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TIMENTO IN
IDE VINICOLE

L'ltalia e il principale produttore di vino al
mondo e il settore vitivinicolo rappresenta
un‘area di attivita importante in cui opera-
no migliaia di aziende agricole, alcune delle
qualianche quotate, che offrono ottime op-
portunita di investimento. Lattivita di mer-
ger&acquisition nel settore vitivinicolo si &
intensificata negli ultimi anni, non solo in
Italia, ma nel resto del mondo. Rimanendo
in Italia, molti sono i deal che riguardano
aziende vinicole nelle zone vocate del Pa-
ese, dalla Toscana al Piemonte, dal Veneto
alla Sicilia, originati da private equity, grandi
gruppi italiani e stranieri, aziende vitivinico-
le, o privati, tra cui numerose celebrita che
decidono diinvestire in aziende vitivinicole.

TIMENTO IN
NI DEDICATI
DEDICARE
P(I;ODUZIONE
l

Non meno interessante e la dinamica dei
prezzi dei terreni. Dai dati messi a punto dal
Crea (Consiglio per la ricerca in agricoltura
e l'analisi dell'economia agraria), articoli di
stampa e broker emerge che il prezzo dei
vigneti e stato in costante aumento negli
ultimi anni e ha superato quello dei frutteti.
Nelle zone piu vocate i prezzi sono diventati
persino proibitivi e non paragonabilia quelli
di qualche anno fa. In Barolo un ettaro di
terreno puo costare 1,5 milioni di euro, ma
per terreni particolarmente vocati si puo ar-

-
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rivare anche a 2,5 milioni. Anche nella zona
del Barbaresco le quotazioni sono molto
elevate, pari a circa la meta di quelle della
zona del Barolo. Se ci spostiamo a Montal-
cino per un ettaro ci vogliono oltre 700mila
euro, con punte che sfiorano il milione nelle
vigne top, con un mirabolante incremento
di una cinquantina di volte se sicomparano
i prezzi con i tempi in cui fu istituita la DOC
nel 1966. In Valpolicella, nella zona classi-
ca, per i vigneti da cui nasce I'Amarone, si
parla di 500mila euro a ettaro, con punte
anche di 600mila. 500mila euro puo essere
il prezzo per un ettaro nelle zone piu vocate
dell’Alto Adige, ma anche qui per particolari
terrenii prezzi possono essere molto piu alti.
500mila euro anche per un ettaro divigna a
Bolgheri, protagonista in pochi anni di una
crescita straordinaria.

In Franciacorta il valore di un ettaro vitato si
aggira sui 250mila euro e si arriva a 300mila
per le vigne piu pregiate. Nella zona del Pro-
secco, da qualche annotraino dell'export del
vinoitaliano, nellazona DOCG del Coneglia-
no Valdobbiadene Prosecco Superiore siva
dai 400mila euro ad ettaro, con punte di ol-
tre 1milione di euro sulla collina di Cartizze,
mentre nella piu estesa zona del Prosecco
DOC, a cavallo tra Veneto e Friuli-Venezia
Giulia, il costo di un ettaro vitato puo arrivare
a 200mila euro.

Sono dati del tutto indicativi, oltreché in
continua evoluzione, anche perché non
tengono conto delle molteplici circostanze
che possono riguardare un terreno vitato,
ma non si pud nascondere che si tratti di
dati eclatanti.




MENTO IN
DI AZIENDE
‘ORE

ICOLO

Nel mercato finanziario, infine, ci sono gran-
di gruppi (normalmente attivi anche nei
settori di birra e spirits) come Constellation
Brands, Diageo, Brown-Forman Corpora-
tion, LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton e
Pernod Richard, per citare i principali, i cui
titoli azionari hanno avuto negli ultimi 5 anni
performance notevoli.

Per quanto abbiano in comune I'elemento
vino, gli investimenti in aziende del setto-
re vitivinicolo, nella proprieta fondiaria o in
azioni di aziende vinicole hanno dinamiche
proprie che meritano riflessioni ed analisi
specifiche.




VINO COME BENE DI INVESTIMENTO

BENEFITE RIS
DELL'INVES
IN BOTTIGLL

Come anticipato, l'investimento in bottiglie
di vino pregiato puo essere a tutti gli effetti
considerato un investimento in pleasure as-
set. Nel capitolo precedente abbiamo visto
I parametri che un vino deve rispettare per
poter essere considerato da investimen-
to, ovvero prestigio del brand e della zona
d'origine, potenziale di invecchiamento, alti
punteggi dalla critica, rarita delle bottiglie,
qualita dell'annata, quantita degli scambi,
provenienza sicura e perfetta conservazio-
ne. Ora, analizzeremo quali sono benefici
e rischi di questa tipologia di investimento.

FIT
L'investimento in bottiglie di vino rientra nel-
la categoria degli investimenti alternativi in
beni reali che, essendo legati all'esistenza
del bene, normalmente mantengono il loro
valore anche nelle fasi diturbolenza dei mer-
cati finanziari.



L'investimento in vino € spesso comparato
a quello in oro. In ottica di diversificazione
del proprio portafoglio, il vino puo essere
considerato un ottimo bene rifugio.

Il mercato del vino di alta gamma e caratte-
rizzato da una perpetua domanda e da una
disponibilita limitata che per ogni annata
diminuisce progressivamente con il tempo
generando un naturale incremento del va-
lore. Un vantaggio da non trascurare € che
nella gran parte delle giurisdizioni i profitti
derivanti dalla vendita di bottiglie di vino non
sono tassati.

Inoltre, i beni come i pleasure asset hanno,
tra le altre, la caratteristica di coinvolge-
re 'investitore dal punto di vista emotivo,
appagando cosi il lato estetico per cui I'in-
vestimento in molti casi non e solo mosso
da esigenze di diversificazione del rischio,
ma anche dall'interesse personale per quei
determinati beni (soprattutto per chi li pos-
siede nella propria cantina). Lelemento psi-
cologico ed emotivo, quando si parla di bot-
tiglie di vino di pregio, non va maitrascurato.

La bottiglia di vino non produce alcun cash
flow, quindi il valore di una bottiglia di vino
non puo essere determinato seguendo un
tradizionale approccio finanziario. E l'osser-
vazione delle singole transazioni che spie-
ga l'evoluzione dei prezzi. Purtroppo, non
esistendo un mercato centralizzato, ma una
moltitudine di canali (case d'asta, mercanti,
privati, ecc.) dislocati in tutto il mondo, vi €
una certa difficolta di stabilire un fair value.
Questo, insieme al numero limitato di par-
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tecipanti al mercato, rende le compraven-
dite all'istante difficili. In termini finanziari
potremmo dire che il mercato del vino e
inefficiente e piuttosto illiquido (ironia della
sorte!). Se capita l'esigenza di dover vendere
in momenti sbagliati e in fretta, c'e un alto
rischio di non realizzare i valori correnti. Li-
quidare un portafoglio di 100-200 mila euro
puo richiedere alcuni mesi se si vogliono
evitare sconti consistenti.

Bisogna sempre ricordare che le bottiglie di
vino sono fragili e corrono il rischio di rotture.
Inoltre, una cattiva conservazione danneg-
gia il vino tanto da renderlo imbeuvibile.
Last but not least, c'e sempre da considera-
re il rischio di contraffazioni. Purtroppo, nel
mercato circolano vini falsi. E un rischio che
puo essere ridotto se si acquista dal pro-
duttore o da operatori qualificati. Per indivi-
duare una bottiglia contraffatta occorrono
esperienza e strumenti che consentano di
esaminare etichette, capsule, tappi e vetro
delle bottiglie.
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VINO COME BENE DI INVESTIMENTO

REQUISITI N
PER INVESTI
DI VINO

Indipendentemente dalle possibili modalita
che guarderemoin seguito, I'investimentoin
vino impone un livello di expertise, di strut-
tura e di impiego di tempo e risorse mag-
giore e non paragonabile rispetto a quello
necessario per collezionare vini.

Per investire in vino bisogna

come minimo:

B sapere individuare le bottiglie adatte;

M riuscire a comprare a prezzi competiti-
vi avvalendosi di canali professionali e ac-
quistando al momento giusto (tipicamente
quandoivini vengono immessi sul mercato);
B essere in grado di valutare stato di con-
servazione e autenticita della bottiglia;

M essere in grado di assicurare una perfet-
ta conservazione per il periodo di possesso
della bottiglia. Ma non basta, per poter riven-
dere a prezzi correnti bisogna anche avere
una buona reputazione circa la capacita di




perfetta conservazione;

B conoscere 'andamento del mercato per
capire quando € il momento di comprare e
quando quello di vendere;

M assicurare le bottiglie da furti e rotture;
M conoscere ivaricanaliin cui poter vende-
re le bottiglie di vino di grande pregio;

M possedere un livello di credibilita che con-
senta divendere le bottiglie di vino digrande
pregio ai valori correnti.

Insomma, per poter trarre un profitto dall'in-
vestimento in bottiglie di vino bisogna avere
adeguate strutture ed essere dei veri esperti.
E necessario avere una profonda conoscen-
za del mondo del vino che includa tutti gli
aspetti della produzione, la logistica, la di-
stribuzione e il mercato, ivi inclusa la capa-
cita di valutare i relativi rischi. Non basta la
capacita di assaggio. Bisogna essere abba-
stanza esperti da poter validare l'autenticita
di una bottiglia, sapere acquistare a prezzi
convenienti e da fonti che abbiano la reputa-
zione di essere sicure, siano esse enoteche,
aste, distributori, dealer o i produttori stes-
si, tutti con le loro commissioni e ricarichi.
Inoltre, € essenziale la capacita divendere il
vino al momento giusto al prezzo di mercato.
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FORME DI INVESTIMENTO
IN BOTTIGLIE DI VINO

FAI-DA-TE

Il fai-da-te € una possibile opzione nell'investimento in vino.
E una scelta intrigante, una strada che pud valere la pena
di percorrere quando l'elemento emotivo e passionale sono
chiaramente prevalenti rispetto al return on investment. E la
scelta piu rischiosa e complessa perché richiede conoscen-
ze, competenze e strutture. Soprattutto puo avere senso per
chi, esperto collezionista, voglia destinare all'investimento
una parte della propria collezione, facendo una selezione tra
quelle bottiglie che abbiano i requisiti adatti. In particolare,
per l'investitore individuale il grosso rischio e di fare sia ac-
quisti sia vendite a prezzi poco convenienti che spesso az-
zerano l'effetto derivante dall'incremento del prezzo del vino.
Tral'altro I'appassionato, per quanto esperto, € normalmente
piu bravo a comprare (la passione prevale) che a vendere.
La vendita a prezzi correnti puo rappresentare un grosso
ostacolo per il collezionista investitore. La versione forse piu
oculata dell'investimento fai-da-te € affidare a terzi alcune
delle attivita necessarie per poter investire in vino, tra cui
l'accesso a determinate bottiglie al momento della loro usci-
ta - ottenibile, per esempio, con l'iscrizione a club esclusivi
o la partecipazione a gruppi di acquisto -, la conservazione,
I'assicurazione almeno dello stock destinato all'investimento,
l'accesso al porto franco (che normalmente include assicura-
zione e perfetta conservazione, condizione base per spuntare
il massimo prezzo al momento della vendita) e naturalmente
il supporto alla vendita usufruendo di servizi offerti da strut-
ture quali brokers o piattaforme di investimento.
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CLUB DEAL

Sitratta di uninvestimento “simile” - anche se piu flessibile
- a quello che si realizza versando il proprio capitale in un
fondo di private equity. Il principio € lo stesso: mettere insie-
me risorse per creare valore, in questo caso con un oggetto
specifico, le bottiglie di vino. Linvestimento ¢ tipicamente
condiviso con altri soggetti, e cosi il rischio ad esso colle-
gato. Il club deal, a differenza di un fondo, pud assumere
diverse forme. Gliinvestitori possono decidere di costituire
una societa semplice, una Srl, una fiduciaria o di entrare
nel capitale di un'azienda. Ha pochi investitori, ognuno dei
quali coinvolto personalmente nel progetto. Non esiste una
mente regolata dallo statuto e da patti parasociali. Un club
deal che abbia I'obiettivo di investire in vino, al di la della
forma aziendale, e riconducibile all'investimento fai-da-te.
Il vantaggio dovrebbe essere una maggiore disponibilita di
mezzi e la possibilita di delegare la gestione a qualcuno dei
soci che abbia l'esperienza necessaria o0 a un terzo.
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FORME DI INVESTIMENTO
IN BOTTIGLIE DI VINO

FONDI SUL
VINO

Il fondo sul vino € un vero e proprio fondo di investimen-
to che puo essere quotato o meno, chiuso o aperto. Tutte
le responsabilita e le attivita sono delegate al gestore del
fondo. Salva tempo e coinvolgimento, ma non consente la
possibilita di ritagliare portafogli personalizzati. E |a tipolo-
gia diinvestimento che potremmo definire piu “finanziaria”
L'elemento emotivo e passionale e ridotto al minimo, anche
se dall'altra parte, nei limiti specifici del tipo di investimento,
si accede ad una gestione professionale del portafoglio di
investimento. Diciamo che il successo o meno di un fon-
do sul vino e fortemente legato alla capacita del gestore.
Sembra una modalita passata di moda, visto che la maggior
parte dei principali fondi attivi tra il 2010 e 2018 oggi non
lo sono piu. Uno di quelli da pit tempo sul mercato e The
Wine Investment Fund, un fondo che nel corso deglianni ha
prodotto ottimi risultati e che si concentra prevalentemente
sui vini dei migliori Bordeaux.
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PIATTAFORME

DI

INVESTIMENTO

Un'alternativa pratica e particolarmente flessibile di inve-
stimento, che sembra avere un crescente successo e aver
sostituito, almenoin parte, i fondi, € quella delle piattaforme
di investimento. Come per i fondi, non richiede particolari
competenze e strutture da parte dell'investitore e consente
diaccedere all'investimentoin vino anche con piccoli capi-
tali. Come ifondi, anche le piattaforme di investimento sono
in grado di offrire competenza nel riconoscere le bottiglie
adatte all'investimento, di sfruttare I'asimmetria informativa
esistente nel mercato del vino avendo accesso privilegiato
alle informazioni e a diversi canali di approvvigionamento
e vendita, di tracciare la provenienza delle bottiglie, e di
assicurare perfette condizioni di conservazione in depositi
normalmente situati in luoghi come i porti franchi, dove
e anche possibile sfruttare al meglio i vantaggi fiscali (la
non anticipazione dell'lVA, ad esempio). Sono piu flessibili
dei fondi. Si comportano come consulenti in grado non
solo di consigliare, ma anche di offrire una serie di servizi.
Normalmente le piattaforme offrono due tipi di approcci:
la possibilita di individuare un portafoglio di vini che verra
selezionato/consigliato dai manager della piattaforma in
base all'importo che siintende investire e interamente ge-
stito dalla piattaforma (portafoglio gestito o managed ac-
count), oppure quella di prevedere la partecipazione attiva
dell'investitore nella gestione del proprio portafoglio a cui
la piattaforma offre servizi logistici, supporto all'acquisto e
alla vendita (portafoglio di trading o trading account). Sia
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per i portafogli gestiti che per i portafogli di trading, la piat-
taforma normalmente applica delle commissioni.

Per quanto riguarda i portafogli gestiti, una volta stabilito
I'importo dell'investimento, il manager della piattaforma
propone all'investitore un portafoglio di vini in cui inve-
stire. Sempre la piattaforma si occupa di acquistare i vini,
normalmente a buone condizioni, che vengono ribaltate
sui clienti, anche se e logico aspettarsi un minimo ricarico.
| vini diventano di proprieta dell'investitore e normalmente
vengono custoditi presso un porto franco. La piattaforma
si occupera di verificare l'autenticita e la condizione delle
bottiglie, e di assicurarle contro furto e danneggiamenti
dietro corresponsione di una commissione annuale che
include gestione, custodia e assicurazione. Spesso que-
sta commissione annuale scende in percentuale se sale
I'ammontare investito. Con I'aumento dell'importo investi-
to, alcune piattaforme offrono la possibilita di accedere a
vini particolarmente pregiati e con piu alto potenziale, fino
a dedicare un portfolio manager che consenta una sorta
di personalizzazione dell'investimento. Per chi desideri in-
crementare il proprio investimento, le piattaforme di soli-
to formulano periodiche proposte, normalmente a prezzi
convenienti, di vini da investimento. Il periodo suggerito
di investimento e da cinque a dieci anni. Se si decide di
vendere il vino in anticipo rispetto all'orizzonte temporale
previsto inizialmente, la piattaforma aiutera a liquidare il
portafoglio, in cambio di commissioni extra, una sorta di
penale. Naturalmente c'e sempre la possibilita di trasferire il
vino dove sidesidera. Si puo anche accedere a forme dige-
stione attiva del portafoglio attraverso dei trading account
che prevedono commissioni di acquisto, vendita, custodia

e assicurazione.

40






FORME DI INVESTIMENTO
IN BOTTIGLIE DI VINO

II.D’IESPERIENZA
OENO GROUP

Oeno Group € un operatore basato in UK leader nel mondo
del vino di alta gamma, tra i piu innovativi e contempora-
nei. Comprende Oeno Future, una piattaforma di investi-
mento in vino, Oeno Trade, fornitore di vini di alta gamma
a ristoranti e hotel, e Oeno House, una boutique del vino
nel centro di Londra, uno spazio invitante per persone che
condividono la stessa passione e |'interesse perigrandi vini.
Qui gli ospiti possono degustare le migliori etichette in un
ambiente tra i piu eleganti della citta. Ci sono altre location
private per coloro che vogliano entrare in contatto diretto
con Oeno Group e desiderino ampliare la loro conoscenza
del mondo del vino a Bordeaux, Castellina in Chianti, New
York, Madrid e Monaco. E prevista l'apertura nel 2023 di
una location a Miami.

Fondata nel 2015, Oeno Future, la piattaforma di investi-
mento del gruppo, ha l'obiettivo di aprire le porte di questo
mondo da una parte meraviglioso, ma dall’altra tenden-
zialmente chiuso e riservato agli esperti, a chiunque voglia
entrare nel mercato degliinvestment grade wine. Lazienda,
infatti, non si rivolge solo agli esperti collezionisti, ma anche
ad un pubblico meno esperto di vini pregiati che desidera
ampliare le proprie prospettive di guadagno, diversifican-
do il rischio del proprio portfolio e coltivando le proprie
passioni, offrendo consulenza personalizzata e supporto
all'investimento in vino anche a neofiti.






L'ESPERIENZA DI OENO GROUP

A differenza di altri operatori del vino ubicati in UK, Oeno
Future opera attraverso un team di esperti internazionali
provenienti da diversi paesi come Francia, Italia, Grecia,
Spagna, Australia e Sud Africa. Questa varieta di nazionalita
ed esperienze consente al team della piattaforma di ottene-
re informazioni di prima mano dalle diverse aree vinicole del
pianeta nonché di intrattenere eccellenti e strette relazioni
con numerosi produttori dislocati in tutto il mondo. Tra le
figure dirilievo delteam di Oeno Future cisono ben tre noti
Master of Wine come Justin Knock, australiano, MW dal
2010, che haricoperto neglianni prestigiosi ruolinel mondo
del vino sia in patria sia in USA, prima di arrivare in Oeno-
Group con la qualifica di Head of Wine; Gabriele Gorelli,
primo MW italiano e ambassador per ['ltalia; e Aimudena
Alberca, prima donna MW spagnola e ambassador per la
Spagna. Come noto, i Master of Wine sono considerati i
massimi esperti di vino nel mondo con competenze tra-
sversali e la missione di “promuovere l'eccellenza, la con-
divisione e la conoscenza tra i diversi settori della comunita
globale del vino” Sono solo 418 in tutto il mondo.

L'approccio di Oeno Group nell'approvvigionamento dei
vini e piuttosto flessibile. Il gruppo acquista direttamente
dai produttori coniqualiintrattiene rapporti speciali, senza
tralasciare di acquistare sul mercato secondarioivini piti ri-
cercatiche - secondo il parere del team di esperti della piat-
taforma - rappresentino solide opportunita diinvestimento
per la clientela. La capacita di mantenere stretti rapporticon
produttori top dislocati in varie parti del mondo consente
I'accesso a vini molto rari e di grande pregio a prezzi inferiori
al mercato, con la conseguenza di massimizzare i potenziali
profitti degli investitori. Oltre che in vini provenienti dalle
tradizionali zone della Francia, Oeno Future e specializzata
nell'individuare vini con eccezionale potenziale di crescita
in termini di quotazioni, provenienti da Italia, Spagna e Ame-
riche. Negli ultimi anni, infatti, ai vini di Bordeaux si sono
aggiunti come vini adatti all'investimento vini di Borgogna,
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L'ESPERIENZA DI OENO GROUP

di Champagne, alcuni viniitaliani e alcunidel Nuovo Mondo
(Napa Valley, Argentina, Chile, Australia). Lobiettivo e di
creare portafogli diversificati che possano resistere al test
del tempo e alle possibili fluttuazioni del mercato del vino
di pregio. Oeno Group ha colto in anticipo che gli investitori
stanno guardando con crescente interesse verso regioni
alternative a quelle tradizionali come Bordeaux. Recente-
mente, per esempio, sono stati introdotti nei portafogli vini
provenienti dall'Etna, dalla Campania e dalla Napa Valley.

Per un' organizzazione che investe in vino la reputazione e
fondamentale. Oeno Future & una piattaforma pluripremiata
essendo stata nominata The World's No.1 Wine Investment
Firm secondo Investor Magazine nel 2021 e Wine Invest-
ment Company Of The Year per gli anni 2019 e 2020 nei
Global Business & Finance Awards, assegnati ogni anno
dalla rivista finanziaria The European alle aziende che si
sono distinte per le loro best practice. Inoltre Oeno Future e
la sola piattaforma diinvestimento in vini di pregio al mondo
a e essere membro della prestigiosa Wine & Spirit Trade
Association (WSTA).

Le modalita diinvestimento in vino attraverso Oeno Future,
per quanto simili, hanno significativi elementi di differenzia-
zione rispetto a quelle di altre piattaforme. Coerentemente
con la filosofia inclusiva del Gruppo Oeno, I'investimento
minimo e particolarmente basso e molto accessibile: € pos-
sibile infatti iniziare con soli €5.000. Altro aspetto distintivo
rispetto ad altre piattaforme € che non ci sono commissioni
di gestione, di custodia e assicurazione. Rispetto a molti
competitor che applicano commissioni annuali di gestio-
ne, assicurazione e custodia, oltre che sulle vendite, Oeno
Group applicacommissioni soloin fase di vendita parame-
trate alle performance. Dopo aver versato l'importo relati-
vo all'investimento sul proprio conto presso la piattaforma,
qguesto viene usato per comprare le bottiglie selezionate
insieme al portfolio manager, che una volta acquistate sa-
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ranno di proprieta dell'investitore. Oeno Future si occupa
dell'acquisto dei vini e della loro custodia e assicurazione.
Altro elemento di differenziazione di Oeno Future ¢ la pre-
senza all'interno della piattaforma di una unita antifrode
composta di esperti che attraverso moderne tecniche di
indagine, sioccupa di validare l'autenticita delle bottiglie su
ciascuna delle quali - una volta completato l'accertamen-
to - viene apposta una etichetta che non pud piu essere
rimossa, a garanzia dell'autenticita della bottiglia. Queste
tecniche includono controlli su vetri, etichette, capsule e
tappi che vengono confrontati con un esteso database, e
comprendono anche analisi al microscopio e analisi delle
bottiglie con raggi ultravioletti. Si tratta di una pratica molto
apprezzata dal mercato, che, vista 'attenzione posta dagli
investitori sui possibili falsi, facilita la rivendita a valori di
mercato di bottiglie che hanno subito rigidi controlli. Le
bottiglie, dopo essere state controllate, vengono depositate
presso un porto franco dislocato a Londra, il London City
Bond, un caveau in cui godono anche di perfette condizioni
di conservazione. Quando ci sono opportunita di vendita,
il portfolio manager informa il cliente che a quel punto puo
decidere se vendere (e come gia detto sulla vendita viene
trattenuta una commissione) e ritirare il denaro o reinve-
stire. La struttura di Oeno Group facilita la exit strategy dei
vari portafogli, avendo Oeno Future la possibilita di trovare
possibili acquirenti attraverso sia Oeno Trading che Oeno
House. Landamento dell'investimento pud essere seguito
dall'investitore attraverso OenoApp, un‘app difacile utilizzo
che con un clic ne consente il monitoraggio.
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Il mercato del vino da investimento € piu in salute che
mai. Sempre piu persone stanno infatti acquistando vini
pregiati, non solo per il piacere di avere nella propria
cantina bottiglie rinomate, ma anche per avvalorare il
proprio portafoglio finanziario. Certi vini sono infatti di-
ventati garanzia di rendimenti elevati e buona diversi-
ficazione. Cosi come nel 2021 i mercati finanziari sono
andati al rialzo raggiungendo nuovi massimi, il mercato
secondario del vino pregiato ha infranto tutti i record
precedenti, segnando il suo anno di maggior successo di
sempre. L'eredita dei risparmi accumulati dai lockdown
del 2020 e i tassi di interesse bassi o nulli hanno infatti
continuato a guidare gli investimenti in attivita alterna-
tive. Ma a differenza di altre asset class, anche quando
le restrizioni si sono allentate il vino pregiato e rimasto
sotto i riflettori. A fare il punto sul 2021 del vino ¢ stato
il report “The Fine Wine Market in 2021" a firma Liv-ex,
il marketplace globale per il commercio di vino, che tra
gli altri servizi fornisce indici di prezzo per monitorare
I'andamento del mercato.
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MEGLIO DELLE AZIONI,
MEGLIO DELL'ORO

Nell'ultimo anno, il vino pregiato & stato un investimento
migliore di diversi mercati azionari tradizionali. Il bench-
mark del settore, I'indice Liv-ex Fine Wine 100 - che trac-
cia l'andamento dei prezzi dei 100 vini piu scambiati sul
mercato secondario - ha recuperato e poi superato il suo
precedente picco decennale raggiunto nel 2011 a seguito
della corsa al rialzo guidata dalla Cina. Al 6 dicembre
I'indice Liv-ex Fine Wine 100 registrava un rendimento
da inizio anno del 19,94%, sovra-performando il FTSE
100, il Dow Jones e l'oro, fermi rispettivamente al 8,3%,
14,4% e -6,37%. L'indice ha inoltre mostrato una notevole
resilienza agli shock esterni. A novembre, dopo la notizia
della nuova variante “Omicron’, & salito infatti del 2,7%.

CHAMPAGNE PRIMO
DELLA CLASSE,
ILBORDEAUX INSEGUE

La buona performance del Liv-ex 100 testimonia l'au-
mento dei prezzi nella fascia alta del mercato, con il ri-
tornoin auge del Bordeaux e soprattutto della Borgogna.
Non sorprende poi come, man mano che il mercato si
allarga e i prezzi salgono per una maggiore varieta di
etichette, la misura pit ampia del mercato, I'indice Liv-ex
1000, abbia iniziato ad emergere come il pit performan-
te dei tre indici, registrando un aumento di prezzo per
18 mesi consecutivi. Di contro, il Liv-ex 50, che segue
la performance dei First Growths, sta registrando una
crescita piu lenta, date le performance modeste delle
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singole annate. E 'unico indice Liv-ex a non essere tor-
nato ai livelli del 2011.

Tra i sottoindici del Liv-ex 1000, il piu debole e stato
il Bordeaux 500. L'indice ¢ salito del 9,2% da un anno
all'altro, mentre lo Champagne 50 e stato il migliore,
conunaumento del 33,7%. Anche la performance della
Borgogna e stata degna di nota e pari al 271%, sostenuta
dalle principali etichette della regione: diverse annate di
Domaine de la Romanée-Conti hanno raggiunto nuovi
massimi storici, mentre Armand Rousseau e Domaine
Leflaive sono stati tra le migliori etichette dell'anno.

JN MERCATO SENZA
)ADRONI

Le minori performance del Bordeaux si sono accompa-
gnate a una contrazione dei volumi relativi. Alla fine del
2021 la quota di scambi totali della regione - calcolata
come percentuale del valore totale scambiato - si e at-
testata al 38,8% in contrazione dal 42% dell'anno prece-
dente. Sitratta di un nuovo minimo storico, che certifica
il venir meno dell'egemonia assoluta del Bordeaux, che
solo dieci anni fa valeva piu del 90% del mercato. La
Borgogna nel frattempo ha raggiunto un nuovo mas-
simo storico. La sua quota di commercio quest'anno e
stata del 21,4%, battendo il suo precedente record del
19,7% nel 2019. Anche il Rodano e gli Stati Uniti hanno
avuto anni record, con quote rispettive del 4,5% e del
76%. L'ltalia e rimasta ferma al 15,3%, un leggerissimo
aumento rispetto al record del 15,1% dell'anno scorso.
Nonostante un anno sorprendentemente positivo in ter-
mini di performance dei prezzi, lo Champagne ha visto
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una leggera diminuzione della sua quota commerciale,
scesa all'8,4%.

llnumero di produttori scambiati sul mercato secondario
quest'anno haraggiunto quota 4.411,il 7,6% in piu rispet-
to al 2020. Mentre il numero di vini scambiati ha rag-
giunto 11.452,i110,5% in piu rispetto al 2020 e quasi sette
volte di piu rispetto a dieci anni fa. | vini di varie regioni
vinicole, grandi e piccole, ora sono commercializzati
sul mercato secondario - dalle Isole Baleari in Spagna
allAconcagua in Cile, e dal Palatinato in Germania alla
Calabria e alla Campania in Italia. Regioni vinicole non
tradizionali come queste stanno guadagnando slancio
a spese delle forze consolidate che hanno plasmato il
mercato nei suoi primi decenni.

‘OP PERFORMER

Sulla scia delle ottime performance dello champagne,
il best-performer dell'anno & stato il Salon's 2002, che
e salito dell'80% a 10.618 sterline per cassa. Seguono i
Borgogna. Lo Chambertin 2012 di Armand Rousseau si
e classificato al secondo posto (+73,6%), tallonato dal
Bonnes Mares 2013 di Georges Roumier (69,1%) e dal
Batard-Montrachet 2013 di Leflaive (66,6%). Dal canto
loroi DRC continuano la loro ascesa, anche se i maggiori
aumenti sono stati per altri cru, come Grands Echézeaux
e Richebourg, al rialzo di oltre il 50%.

'HE POWER 100

Lultimo anno ha segnato il ritorno dei “bankable names”
come gli acquirenti, dopo un 2020 travagliato e carat-
terizzato da vari fattori d'incertezza - tra cui dazi, brexit
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e pandemia - sono tornati alle grandi etichette che mai
tradiscono. Guardando alla Liv-Ex Power 100 - classifica
che stila i 100 migliori al mondo, parametrata su diversi
fattori, quali prezzo, rating, volume e valore - si evince
infatti proprio un chiaro riequilibrio del mercato verso i
vini classici e pluri-premiati. La ribalta dei Blue Chip ha
segnato uno scossone in cima alla classifica. Domaine
Leroy, Dom Pérignon, Sassicaia e Louis Roederer sono
infatti gli unici sopravvissuti nella top 10 della classifica
dello scorso anno, rispettivamente al 1°, 4°, 8° e 9° po-
sto, a dimostrazione che sia lo Champagne che il vino
italiano non hanno perso slancio. Tuttavia, per ogni vin-
citore c'e un vinto. E cosi anche il vino italiano, che sul
mercato secondario € arrivato a pesare per piu del 15%,
ha i propri sconfitti. Tre vini, Luciano Sandrone, Poggio
di Sotto e Quintarelli Giuseppe, sono infatti usciti dalla
top 100. Di contro, Sassicaia, nonostante abbia perso
qualche posizione, passando dalla quarta alla settima
posizione, resta saldamente l'etichetta italiana piu bra-
mata: e la settima etichetta piu scambiata per valore
e la terza per volume e si € posizionata al 47° posto
in termini di performance. Seguono i piemontesi Gaja
e Bruno Giacosa, rispettivamente al 25° e al 26° posto
nella classifica generale. Nel complesso, dopo la grande
crescita del 2020, sia Piemonte che Toscana non hanno
perso terreno, segnando un +15% su base annua. Per
quanto riguarda le altre aree geografiche, il 2021 e sta-
to I'anno del Borgogna, che e diventata la regione piu
rappresentata nella classifica: un vino su tre proviene
proprio dalla regione francese. La quota dicommercio e
stata del 20,7%, e otto nuovi Borgogna sono presenti in
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classifica. Tra questi Emmanuel Rouget ha scalato ben
205 posizioni passando dal 249° posto al 44°,

Alcuni dei piu grandi vincitori di quest'anno sono bor-
gognoni.

Si tratta di risultati incredibili, soprattutto considerando
che per la prima volta il Bordeaux non detiene piu il pri-
mato per numero di vini presenti in classifica. Per il Re di
Francia il 2021 & stato infatti un anno in chiaroscuro. Da
un lato, la quota di mercato complessiva in valore con-
tinua a calare e diversi Bordeaux sono usciti dalla clas-
sifica, dall'altra i First Growths sono tornati alla ribalta.
Oltre alle prime posizioni di Lafite, Mouton e Petrus, da
segnalare come Figeac sia passato dal 75° al 12° posto.
Lo Champagne, dal canto suo, si € confermata la terza
regione pit importante di Francia. La quota & rimasta
invariata all'8%, ma alcune bottiglie hanno registrato
rendimentiincredibili e nessuna etichetta e uscita dalle
prime cento.

A livello di classifica, Dom Pérignon e Louis Roederer
(Cristal), hanno entrambi migliorato le loro posizioni ri-
spetto all'anno scorso, posizionandosi rispettivamente al
quarto e al nono posto. Infine per quanto riguardaiil resto
del mondo, I'area piu importante si confermano essere
gli Stati Uniti. La quota commerciale della California per
il periodo in questione e stata del 7,6% del totale, ben al
di sopra del Rodano (4,1%) e appena davanti al Piemon-
te (6,3%). Sine Qua Non ha fatto un grande salto al 71°
posto, sostenuto dal suo forte prezzo medio di scambio
e dal valore complessivo scambiato.
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Primo Master of Wine italiano di sempre

Il mercato dei fine wine italiani & in salute?

Negli ultimi anni i vini italiani hanno saputo farsi riconoscere e legittimare dal mercato e oggi se ne rac-
colgono i frutti. Veniamo da due anni - in particolare il 2020 - in cui il vino italiano di qualita ha restituito
rendimenti sopra la media. Inoltre € aumentato considerevolmente il numero di transazioni. Tutto cio di-

mostra che c'e grande interesse. Dopo Bordeaux e Borgogna, viene I'ltalia.

E possibile colmare il gap rispetto alla Francia?

Il gap e difficile da colmare. Molti vini francesi sono nati con la volonta di sovrastare gli altri vini del mondo
sotto il profilo di prezzo. Per esempio Chateau Haut-Brion alla fine del Settecento dopo il grande incendio
di Londra, apri un ristorante inserendo nella carta dei vini il proprio. Costava il doppio del secondo vino
pill costoso. Quando c'& una volonta cosi forte di posizionamento e difficile colmare il gap. Inoltre oggi in
Iltalia, a differenza di quanto accade in Bordeaux, i margini non vengono capitalizzati a livello primario dalle
aziende. Piuttosto I'apprezzamento € dovuto ai passaggi di mano trai commercianti. In altre parole in Italia
c'e una scarsita che non e capitalizzata ma che e canalizzata in un giro di commercio che fa crescere il

valore e dunque il prezzo dei vini piu pregiati.

Quali sono gli attributi di valore di un vino pregiato?

In linea generale la scarsita - intesa sia come scarsita di produzione che ditempo - € il primo attributo di
valore. A questa siaggiunge la longevita. Lazienda rilascia sul mercato un vino che al momento del rilascio
non & al suo picco di degustazione, ma € al suo minimo di valutazione di prezzo. Chi lo compra in quel
momento e lo tiene in cantina in media per 5/6 anni capitalizzera sia un profilo sensoriale piu adatto a quel

tipo di vino sia il suo potenziale di apprezzamento.

Quanto conta il brand?

Per quanto riguarda il vino italiano il brand non e tanto della cantina quanto della regione. La Toscana
detiene, per esempio, quasi la meta di tutte le transazioni. Questo & dovuto a quella che chiamerei una
distillazione dei retaggi del passato grazie ai Supertuscan, che ormai hanno 50 anni ma sono sempre molto
attuali e contemporanei anche come concetto di comunicazione. Poi ci sono i piemontesi che fanno quasi
interamente l'altra meta. L'8% che rimane sono tutti gli altri. In questo caso il brand vincente & quello del

produttore.
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Ma il marchio non é tutto

Credo che proprio per definizione della parola ‘investimento’ si debba andare a cercare le cantine emer-
genti, ed & quello che con Oeno facciamo. La parte di scouting di quelle che noi chiamiamo rising star &
fondamentale. Sitratta di cercare quei vini che oggi offrono un prezzo d'acquisto moderato, ma hanno delle
possibilita di crescita molto alte. Poi & chiaro, come succede spesso quando si fanno investimenti finanziari,
che maggiore ¢ la cifra spendibile piu € facile accedere a rendimenti piu alti non solo in senso assoluto, ma
anche percentuale. Bottiglie molto rare hanno crescite verticali, nonostante abbiano gia prezzi molto alti.

Penso a Romaneé Conti che nel 2018, nonostante costasse 20 mila euro, ha fatto un +30% su base annua.

Quali sonoitrendin Italia?

Una prima constatazione da fare € che ad oggi il mercato non si e sufficientemente polverizzato. | Supertu-
scan contano per pil della meta del mercato a livello di transazioni. Nel 2021, per esempio, cinque annate
diverse del Tignanello di Antinori occupano i primi cinque posti dei vini piu transati. Si tratta di un vino che
non gode di particolare scarsita, ma e universalmente riconosciuto ed € una vera e propria blue chip, che
cresce in dipendenza dell'annata del vino stesso, in stile Borgogna. Un altro trend e infatti proprio quello
del diffondersi del concetto bordolese dell'investimento in vino, ovvero quello di acquistare vini che non
solo siano godibili fin dall'inizio ma che abbiano anche capacita di essere longevi. C'¢ poi da evidenziare
una bella ripresa del Barolo alla luce di una sempre maggiore focalizzazione sulle menzioni geografiche
aggiuntive. Gliinvestitori sono attratti dalla combinazione di vendemmie dichiarate di alta qualita e scarsita

data da quella specifica menzione geografica aggiuntiva.

Emerge una dualita tra toscani e piemontesi

Se il Piemonte, tracciando un parallelo, e Borgogna perché e frazionato e parcellizzato in maniera molto
simile, la Toscana, a partire proprio dall'approccio alla viticoltura pit da house-style che da single vineyard,
e simile a Bordeaux. | Supertuscan come anche i Bolgheri - penso al Masseto, al Messorio, al Paleo - sono
quei vini che, forti del loro brand, hanno attirato e attirano gli investitori. Tuttavia anche in Toscana, sul
modello piemontese, iniziano a comparire dei single vineyard che hanno attirato molti investitori. Penso
al Brunello di Montalcino “Vigna del Suolo” di Argiano, che si e aggiudicato il premio come migliore vino

rosso d'ltalia con I'annata 2016.

A proposito di migliori vini d'Italia, ha dei vini italiani da investimento da consigliare?

A mio dire un'ottima blue chip & il Barolo Borgogno, sia con i suoi cru (Fossati, Liste e Cannubi), ma anche

59



INTERVISTA A

GABRIELE GORELLI

con unrising star come il Derthona, pit precisamente lo Scaldapulce, che € il Timorasso della zona. Senza
dubbio un vino che ha grandissime potenzialita & I'’Amarone La Mattonara di Zyme, insieme al Castellarie
di Castellina, con i Sodi di S.Niccold. Dopo avere ricevuto un punteggio di 98 da Wine Spectator, I'annata
2016 e cresciuta diquasiil 30%. Fronte rising star sia Allegrini in Valpolicella, con La Poja, sia a Bolgheri, con
il Dedicato a Walter di Poggio al Tesoro, sono vini dalle ottime prospettive. Infine come cantina emergente

da segnalare anche Federico Graziani, che produce ottimi Etna.

98 su 100 si direbbe un buon punteggio. Quanto conta il rating sull’apprezzamento di un vino italiano?

Piu che per i Bordeaux. Un vino assaggiato en-primeur di Bordeaux, di un determinato Chateau, di una
determinata annata pu0 essere spinto in alto da un punteggio quasi a tre cifre, ma tale rating puo essere
ridimensionato in corso di affinamento di questo vino. Sui vini Italiani, non essendoci ufficialmente dei vini
en-primeur, i punteggi vengono dati al rilascio del vino e possono fortemente costituire un driver sulla cre-
scita di prezzo del vino. Quando c'e un hype focalizzato su un punteggio forte, il mercato cerca di assorbire
sempre piu vino e di stoccarlo. Questo succede anche quando viene dichiarata un‘annata eccezionale,

come per esempio, la 2016.

Quali sono le considerazioni da tenere a mente quando si investe in vino?

Non fare ditesta propria. Linvestitore fai-da-te € molto rischioso oltre che meno redditizio sotto molto punti
di vista. La prima ragione & che e difficile riconoscere un prezzo di mercato ad un vino che non si sa come
e stato conservato. Acquistare tramite un intermediario € in questo senso una garanzia che il vino ¢ stato
“cucinato” in una cantina, la cui regolarita di umidita, temperatura, assenza di vibrazioni e luce permettono
alvino disbocciare. La seconda & che spesso si tratta di “acquisti mascherati” con certe preferenze, spesso
non compatibili con il concetto stesso di diversificazione, elemento fondamentale per un investimento di
successo. Infine, solo tramite un professionista che abbia veramente I'idea di come navigare il mercato e
di quello che, non solo esiste oggi ma anche di quello che ci aspetta domani, sia in termini di qualita delle
vendemmie che in termini di evoluzione di stile e qualita di determinate cantine, si possono raggiungere

gli obiettivi prefissati.
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COLLEZIONARE
PER PASSIONE
ATTRAVERSO
L'INNOVAZIONE:

L'ESPERIENZA
DI CRURATED

Crurated € una community di appassionati e collezionisti di
vino di alta gamma provenienti da tutto il mondo e interessati
all'acquisto di vini da collezione, a cui si accede attraverso
sottoscrizione. L'idea originaria nasce dalla difficolta per gli
appassionati di vino di pregio e collezionisti di acquistare
grandi vini attraverso i canali tradizionali senza eccessivi ri-
carichi, a prezzivicini a quelli di assegnazione (difficili se non
impossibili da ottenere, a meno di una relazione personale
con i produttori) o comunque a prezzi convenienti per il pro-
duttore e attraenti per il compratore; di conservarli durante
il loro periodo di maturazione in ambienti che consentano
perfette condizioni di sicurezza, temperatura e umidita; e
di offrire al compratore non solo la garanzia dell'autentici-
ta della bottiglia (visto il fenomeno dei falsi), ma anche la

. tracciabilita del percorso della stessa. Per dare una risposta*
a queste esigenze Alfonso De Gaetano, italiano, residente
a Dubai, director del business dei publisher per i mercati
emergenti di Google e collezionista di grandi vini francesi e
italiani, nella primavera del 2021 ha fondato Crurated. Dopo
circa un anno dalla sua fondazione Crurated ha quasi 500
affiliati, con circa 4,5 milioni di euro in bottiglie acquistate. A
settembre 2021, dopo soli quattro mesi diattivita, ha concluso

un round da 3 milioni di euro per I'entrata di nuovi soci per il
3
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15% del capitale con una valutazione pre-money di 20 milioni.
Grazie ai suoi rapporti personali creati negli anni e alla sua
conoscenza di grandi vini, Alfonso ha concluso una serie di
accordicon certo numero di produttori top (una cinquantina
per il momento, anche se il numero aumenta di settimana
in settimana) di Borgogna, Bordeaux, Champagne, Toscana
e Piemonte, per l'acquisto dei vini direttamente dalle loro
cantine, in modo da consentire alla community l'accesso a
questi vini a prezzi inferiori a quelli di mercato. Normalmente
il momento migliore per acquistare una bottiglia divino di alta
gamma e quello di uscita sul mercato o quello del rilascio da
parte di qualche produttore di vecchie annate mantenute per
tutto il tempo in cantina. Le bottiglie acquistate da Crurated
vengono proposte agli affiliati che possono acquistarle in
asta a partire da un prezzo base. Si tratta di un‘asta ristretta ai
solimembri con offerta in busta chiusa (non soggetta quindi
arilanci) in cui cisiaggiudicaiviniin base al maggiore prez-
., o offerto. Le bottiglie vengono messe a disposizione degli¢
affiliatiin relazione alle diverse modalita di membership. Siva
dalla modalita explorer, che e gratuita e consente I'accesso
all'acquisto di bottiglie entry level di produttoricomunque af-
fermati oltre alla custodia gratuita fino a 50 bottiglie, a quella
di connoisseur che consente oltre ai vantaggi della modalita
explorer una custodia gratuita fino a 500 bottiglie, 'opportu-
nita di acquisto di casse miste e grandi formati e 'opzione di
rivendita delle bottiglie usando il marketplace di Crurated, a

:
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quella di collector che garantisce la custodia di un numero
illimitato di bottiglie, I'accesso all'offerta di bottiglie ancora
piu esclusive, 'opzione di acquisto di piu di una cassa dello
stesso lotto e la partecipazione ad eventi su invito organizzati
da Crurated, fino ad arrivare alla modalita ambassador a cui
si accede solo su invito e che da accesso alla possibilita di
acquistare le bottiglie piu ambite oltre che di partecipare
a eventi e degustazioni esclusive. Non ¢ raro che Crurated
entriin possesso di bottiglie di eccezionale pregio e valore o
perché uniche - come, ad esempio, certi grandi formati - o
perché di annate eccezionali o perché il lotto € assembla-
to in modo da renderlo particolarmente attraente, come ad
esempio la verticale dal 1990 al 2013 del Vosne-Romanée
ler Cru Cros Parantoux di Meo Camuzet, proposta in una
recente asta. Questi lotti eccezionali vengono messi all’a-
sta per determinate categorie di membri col meccanismo
dell'asta competitiva al rialzo. | membri di Crurated possono
» ritirare le bottiglie acquistate o custodirle gratuitamente in’
un caveau che garantisce, insieme alle perfette condizioni
di conservazione, i vantaggi dello status di porto franco (a
questo proposito si veda il capitolo dedicato alla fiscalita
delle transazioni in vino) dislocato in Borgogna a Couchey,
a nord di Gevrey-Chambertin.
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Founder di Crurated

Abbiamo descritto bene Crurated come una community di appassionati e collezionisti di vino di
alta gamma interessati all'acquisto di grandi vini?

Certo, € una community di appassionati e collezionisti di cui, oltre a segnalare I'internazionalita, sottolineerei
la capacita di percepire il valore aggiunto della unicita e innovazione della proposta di Crurated, non solo
in termini diaccesso a bottiglie rare e difficili da reperire attraverso i canali tradizionali e di risparmio al mo-
mento dell'acquisto, ma anche in termini di certezza dell'autenticita della bottiglia acquistata e soprattutto
ditracciabilita del percorso della bottiglia, che consente al collezionista di dimostrarne la provenienza e di

spuntare quindi i migliori prezzi nel caso di rivendita.

Come funziona precisamente questo meccanismo?

Le bottiglie acquistate attraverso Crurated sono registrate in un meccanismo di blockchain. A ogni singola
bottiglia viene assegnato un NFT (Non Fungible Token) ovvero una tipologia di token crittografico che
rappresenta la proprieta e l'autenticita della stessa e consente di tracciare il suo percorso. Banalmente,
un privato che acquista una bottiglia con questa modalita e in grado di dimostrare che la bottiglia € stata
acquistata direttamente dal produttore. Circa gli elementi di innovazione siamo solo agli inizi. Crurated
si propone di introdurre in un immediato futuro nel mondo del vino elementi di tecnologia che possono

arricchire l'esperienza di chi beve grandi vini e chi investe nel vino.

Quanto si risparmia se si acquista vino facendo parte della community di Crurated?

Se guardo ai prezzi che gli affiliati hanno spuntato in questi primi mesi di attivita, il risparmio & quantificabile
dal 20% fino al 30% rispetto ai valori di mercato correnti. Ci tengo a sottolineare che il solo risparmio non
include quello che di per sé e un valore che a mio avviso per un collezionista & ancora piu grande, ovvero
la possibilita di poter acquistare bottiglie rare se non addirittura uniche che senza I'accesso a canali pre-

ferenziali sarebbero introvabili.

Da collezionista di vino, quali sono i motivi per cui entrare nella community di Crurated?

. Certezza circa l'autenticita della bottiglia e tracciabilita
. Qualita dei vini: non metterei mai tra i vini offerti da Crurated un vino che non berrei
. Rarita ed esclusivita delle offerte: se una bottiglia la puoi trovare facilmente in un negozio,

non va bene per Crurated

. Possibilita per gli investitori di incontrare i produttori grazie al rapporto personale speciale
del team di Crurated con i produttori

. Prezzo conveniente

. Servizi accessori di livello.
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La pratica commerciale della vendita en-primeur € nata in
Francia tra i vignaioli di Bordeaux e i negociant per l'immis-
sione sul mercato delle nuove‘anLatefcwca 200 annifaed e
stata "aperta” ai clienti prlvatj neqll,ahn} 80. Questo sistema

vono a finanziare le spese relative al unz[o_néento della
proprieta e alla produzione dell'anno SuCcessivo.

Da questo sistema Massimo Gianolli, imprenditore della fi-
nanza e Amministratore Delegato di Generalfinance (azienda
leader nel settoré delfactoring) nonché patronde La Collina
dei Ciliegi, azienda vitivinicola dislocata nella Doc della Val-
policella, ha preso lo spunto per ideare qualcosa di nuovo
e unico. Dare la possibilita di investire in un vino pregiato,
pluripremiato dalla critica e adatto all'invecchiamento come

na dei Ciliegi,a un prezzo conveniente (il costo di-.cli v
barrique acquistata, che equivale a circa 300_,bot_in" .
18.300 euro, ovvero circa 60 euro a bottiglia), dee

inferiore n’épetto a quello di mercato, quan

Corso Iaﬁlnamento in legno. L'acquisto en- P ‘u'- 2 Cudbaien f.&;?}zﬁ-,f.r

formula proposta da Gianolli consente di ottenere Un i

vino a un prezzo vantaggioso, cosa che oltre ad essere pia- - -' fr} )
cere, emozione e convivialita puo diventare peril compratore - 5!1,

un buon affare e perfino un buon investimento mentre, per
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il produttore del vino, € un modo per anticipare flussi finan-
ziari. Al termine di questo periodo di affinamento in botte,
gli enprimeuristi, a cui al momento dell'investimento viene
consegnato per ogni barrique un certificato En-Primeur,
potranno scegliere I meotﬁgIlamepto in formati da 0,75 It,

l\/Iagnum(15It)oJero m(3 g__Inﬁ_-,termlnat0|lperlodo

di aff|namento|,|n bO{tlb
riore vantaggioin qu no l'opportunita di decidere
se ritirare | _ ' ' :
della c;antl ¢ ti, con il plus
di poter usu rlrg_ iun It
bottiglie e garérd‘.T:i 3 ";._ I- dere in ogni
momento alla propri gli
essere non solo rive dute ma anche relevate apiacimento
ed eventualmente anche bevute in |O_CO La modalita messa
a punto da Gianolli sposa perfettamente la psicologia di chi
investe in pleasure asset, in quanto risponde a un interesse
finanziario legato alla rivalutazione nel tempo di un bene

possibilitadi conservazione in un luogo adeguato - senz:

enprlmeurlstl che ad oggi sono 53, presso Ca'’ d VioroW
Retreat, il resort de La Collina dei Ciliegi a Er@n (Grezzalhral
Verona), in Valpantena (zona Doc Valpolicella).

reale come la bottiglia di vino pregiata - dando oltretuttola
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INTERVISTA A

MASSIMO GIANOLLI

Presidente e Amministratore Delegato de La Collina dei Ciliegi

Chi e il partecipante ideale al club degli enprimeuristi?

La domanda e ben posta: I'idea che chi acquista una barrique en-primeur in realta non & solo un investi-
tore, ma un partecipante a un club, a una community mi piace. Quella de La Collina dei Ciliegi non € una
proposta rivolta a chi sia esclusivamente interessato a fare un buon investimento, ma qualcosa di piu. Si
tratta di una proposta rivolta ad appassionati di vino per i quali rivestono eguale importanza sia l'aspetto
pratico dell'acquisto di un vino pregiato, sia I'opportunita di poterlo conservare presso il caveau della
cantina, prima in botte e poi in bottiglie del formato desiderato. Non secondario € I'aspetto ludico di far
parte di una ristretta comunita di appassionati di vino che possono usufruire delle proprie bottiglie in una
location come Ca' del Moro, perfetta per poter condividere il piacere di aprire una grande bottiglia, ed infine
I'aspetto di return on investment.

Hanno aderito alla proposta private banker, responsabili di fondi di investimento, banchieri, manager di
societa finanziarie, partner di studi legali d'affari, commercialisti, imprenditori, giornalisti e wine lover italiani

e stranieri. Certo l'aspetto dell'investimento e importante, ma non € I'unico.

Focalizzandoci sull'investimento, in che modo La Collina dei Ciliegi sostiene gli enprimeuristi?

Oltre alla selezione delle migliori annate che vengono proposte en-primeur e alla custodia del vino im-
bottigliato nel caveau della cantina che garantisce una perfetta conservazione e un ideale affinamento
in bottiglia, La Collina dei Ciliegi, a differenza di quello che avviene in Bordeaux - in cui nel momento
dell'immissione dei vini sul mercato il prezzo potrebbe essere anche inferiore a quello pagato da chilo ha
acquistato en-primeur - sostiene il prezzo dei suoi en-primeur sul mercato fin dalla loro immissione, ga-
rantendo un aumento minimo del 10% dei prezzi anno su anno: in realta, gia al secondo anno di presenza
sul mercato, il “Ciliegio” si apprezza oltre il minimo da noi garantito, grazie al successo che riscontra siatra

i privati che tra gli operatori specializzati e ai riconoscimenti internazionali che le diverse annate ottengono.

Per un appassionato che non sia un professionista del vino, un punto critico & sicuramente quello
di come e dove vendere le bottiglie

Sitratta di un aspetto che abbiamo valutato attentamente, ed € per questo che La Collina dei Ciliegi mette
l'estesa rete distributiva aziendale a disposizione degli investitori, consentendo loro un'agevole rivendita

delle loro bottiglie a buyer specializzati.

70



llll

INVESTIRE

7
N

O

ECCO PERCHE
CONVIENE
ANCHE) IN
N’OTTICA
FISCALE

IIIIIIIIIIIIII
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Le continue turbolenze che si registrano nel mer
rio,anche per effetto delle cicliche e ricorsive cri
(e non) che investono il commercio int
alimentato il dibattito tra gli investitori globali sull'ir
didiversificare il portafoglio e I'allocazione del ca
mercati alternativi. Per tale ragione, negli ultimi decenni,

cresciuto marcatamente l'interesse verso il vino il quale, da
semplice bene di consumo, a certe condizioni, pud assurgere
a valido strumento di investimento, da cui aspettarsi rendi-

menti interessanti. Il vino da investimento, rappresentato da

ta qualita (fine wine), infatti, rientra nella catego-

delle sue ita intrin-
bene rifug;M safe
asset class tradizi : nali,
ttori este*l\lon

~ € un caso, pertanto, se le quotazioni dei vini da investimen-

no una Beisistenza di valore anche

durante generaliziati momenti di contrazione econo
Cio considerato, occorre soffer
fiscali che vengono in rilievo quando si fa rife
da investimento. Alle positive performance fi
possibile attendersi dagli investimenti in vino e alle ragioni
di natura emotiva legate a questo asset (si parla diemotional
0 passion asset), non bisogna trascurare i vantaggi fiscali
che un siffatto investimento - rispetto alle at.té finanziarie

b

tradizionali - puo garantire.
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RTO FRANCO

Un aspetto, spesso trascurato, che tutta uo incidere sui

rendimenti attesi da un investimento, € llo che concer-
ne 'ambito fiscale. Una corretta pianificaione delle variabili
fiscali, attraverso un approfondito tax ning, consente,
infatti, non solo di allineare le strategie®business alle lo-
giche tributarie, ma anche di trarre dall'operazione che si
intende effettuare il massimo dei vantaggi fiscali previsti
dall'ordinamento. In questi termini, qugndo si parla di vino
da investimento, occorre fare menziong del cd. porto franco.
Il porto franco consiste in un‘area (dettaanche zona franca o
deposito franco) che, pur essendo sita all'interno del territorio
dell'Ue, per favorire lo svolgimento di attivita economiche
relative alle merci e consentirne lo stogcaggio, e in via di fatto
considerata extra-doganale. Cio comporta che le cessioni dei

beni stoccatiin un porto franco costitdiscono operazioni fuori

campo lva. Il Codice Doganale Comudnitario prevede, infatti,
che l'introduzione di beni in una zoha franca o in un porto
franco non richieda di assolvere dazi doganali, e determini,
altresi, la sospensione dei prelievifiseali sino al termine della
permanenza della merce in detti spazi. Una simile circostan-
za, calata nell'ambito degliinvestimentiin vino, non e di poco
conto. A tal riguardo, basti considerare che I'introduzione
di una certa quantita di casse di vino da investimento in un
porto franco consente non solo di proteggere il bene ivi in-
trodotto, ma anche di beneficiare di un'ottimizzazione fiscale
idonea a massimizzare il rendimento finale. Altrimenti detto,
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gliinvestitori che destinano vini in un porto franco possono
effettuare operazioni di compravendita in sospensione di lva,
dazi, accise e perfino dei costi di spedizione. Il porto franco,
pertanto, consente di eliminare una voce di spesa che, per
I'investitore, non solo rappresenterebbe un anticipo consi-
stente ma anche una potenziale perdita secca. Dal punto di
vista operativo, occorre osservare che il vino conservato in

un porto franco potra essere riscattato dallwarehouse auto-

rizzato presso cui e depositato in qualsiasilhomento e potra
essere sottoposto a tutte le ssari
zione idonee a garantirn
0 aorganizzarne la distri
franco, al contrario, no
rea: per poter apprezza:r

bottiglia, I'investitore dovra ritirarla.

SCIPLINA DEL
I

| capital gain rappresentano le plusvalenze realizzate dalla

A

cessione a titolo oneroso di partecipazioni, quali azioni o

quote di societa, e gli utili derivanti dalla cessione di diritti,
titoli o obbligazioni che consentono di acquisire le parteci-
pazioni. Da un punto di vista fiscale il capital gain generato
da cessioni a titolo oneroso e collocato tra i redditi diversi
di natura finanziaria e come tale sconta I'imposta sostitutiva
del 26%. E invero, a certe condizioni, il vino da investimento,
in quanto considerato wasting asset, nel senso che rappre-
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deve avvenire,
I (parladi50 Year
Rule I'Hmrc - I'Agenzia delle entrate e'@lelle dogane Uk), e

senta un bene deperibile la cui consu

secondo unanime consenso, entroi 5

esente dall'imposta sui profitti derivanti dalle vendite; dun-
que, e esente dalla cd. Capital Gains Tax. Per dﬁragione
il vino da investimento e considerato uno degli ultimi beni
a consentire all'investitore di fruire appieno degli utili deri-
vanti dall'operazione posta in essere e conseguentemente
godere di un lecito (e importante) risparmio fiscale, non al-
trimenti raggiungibile. Cio considerato, occorre comunque ‘
prendere in considerazione l'ipotesi di farsi supportare da un
consulente fiscale per comprendere quale tipologia di vino
e esente dalla Capital Gains Tax nonché in che termini e a
che condizioni potra essere fatta valere questa esenzione
particolarmente vantaggiosa.

HIO DELLE FRODI

Come visto, l'investimento in vino si caratterizza per molte-
plici vantaggi che concernono tanto le opportunita di natu-
ra finanziaria quanto i benefici fiscali riconosciuti a questa
categoria di bene dal legislatore. Vi sono pero anche dei
fattori di rischio, su cui occorre porre I'accento. Tra i punti
critici legati a questo bene da investimento, rileva il fatto
che il vino, in forza della sua natura per cosi dire “vivente’,

e un prodotto deperibile e come tale necessita di molti ac-
corgimenti (ad esempio, nelle modalita di conservazione);
accorgimenti, anche costosi, che altre forme di investimento
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mgedoho Vie poi la circostanza che il fine wine, da
Uinto di vista finanziario, non genera flussi di cassa e,

e |n|2|'ale non determina un reddito periodico. Ma
t/to Un fa:ctore a cuil'investitore deve prestare atten-

r ecl dettagllo il fine wine, in quanto bene da col-
f Eergle dotato di intrinseco valore, & sovente

danno del coIIez"Gmsta o dell'investitore.Una siffatta ipotesi

- V|ene, ad esempio, allaluce, nel caso dell'investitore inesper-_

,,/i o perfino esperto) che, nella convinzione di concludere
ir buon affare investendo su un vino presentatogli come

ro, acquisti, in realta, un bene manipolato (nell’etichetta,

= -'|

certificazione di origine, nell'imbottigliamento); dun-
gue, come tale, compromesso nella sua genuinita e nel suo
valore. Sono numerose le vicende di frode e falsificazione
nell'ambito del vino da investimento che ogni anno incido-
no negativamente sugli interessi di investitori e collezionisti.
Per tale ragione, prima di procedere all'acquisto di vino da
investimento, in specie quando il prezzo richiesto raggiunge
cifre di non poco conto, occorre sempre rivolgersi a periti o
consulenti esperti nel settore i quali, attraverso specifici cri-

téeri divalutazione e procedure di conformita, possono ridurre
irischi correlati all'investimento. Ma non e tutto. Per mitigare
i rischi di frodi occorre anche evitare di rivolgersi a fornitori

__whoenprofessionali o di acquistare da enti o societa, o privati,
e privi di autorevolezza.

ug_(lﬁ/vestlmento di questo genere dopo l'impiego -

affazione e, conseguentemente, di frode a =

76



LE GUIDE
WE | WEALTH

ANNATA

Con questo termine ci si riferisce all'anno in cui le uve sono state raccolte. Non solo & un'indica-
zione importante per determinare 'anzianita del vino, ma per capirne l'effettiva qualita, in quanto
le condizioni climatiche variano di anno in anno. L'annata risulta una determinante importante di
prezzo soprattutto per i vini da collezione.

APPELLATION D’ORIGINE CONTR

Indicazione geografica francese di una regione vinicola controllata da confini e leggi specifiche.
Le restrizioni all'interno delle denominazioni possono includere quali uve possono essere colti-
vate, i livelli di resa, i livelli di alcol e altri fattori che possono influenzare la qualita del vino.

CLASSIFICAZIONE DEL 1855

Classificazione dei vigneti del Médoc e del Sauternes redatta per I'Exposition Universelle de
Paris nel 1855 che classificava le proprieta in vari Crus numerati (da Premier a Cinquieme) sul-
la base dei prezzi dei loro vini all'epoca. A parte l'elevazione di Chateau Mouton-Rothschild da
Deuxieéme a Premier Cru per decreto presidenziale nel 1973, la classificazione € rimasta inaltera-
ta da allora.

BARRIQUE

Parola francese per una botte di quercia o un barile di solito fatto di quercia francese e 225 litri
di dimensione.

BLANC DE BLANCS

Vino bianco ottenuto da uve a bacca bianca.

BLANC DE NOIRS

Vino bianco ottenuto da uve a bacca nera.

CHATEAU
Generalmente un‘azienda vinicola di Bordeaux, anche se il termine & talvolta usato per aziende
Vinicole in altre parti del mondo.

CRU

Parola francese che significa letteralmente “crescita’, che viene usata per riferirsi a specifici vi-
gneti.

COTE D’'OR

Il “pendio dorato” della Borgogna che forma il cuore della regione. Si estende dalla periferia di
Digione verso sud fino a Santenay e comprende la maggior parte dei vigneti e dei villaggi piu
famosi e rinomati della Borgogna. E suddivisa nella Cote de Nuits e nella Cote de Beaune.
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DOCG

Acronimo che sta per denominazioni di origine controllato e certificata. Si tratta di un marchio
italiano che indica al consumatore l'origine geografica di un vino. Un vino per essere riconosciu-
to sotto una precisa DOCG deve rispettare uno specifico disciplinare di produzione, senonché
essere gia stato riconosciuto a denominazione di origine controllata (DOC) da almeno dieci anni

ed essere ritenuto di particolare pregio. Ad oggi in Italia si contano 77 DOCG.

EN PRIMEUR

Con tale termine ci si riferisce all'acquisto di vino quando ancora €& in affinamento, mesi o anni
prima del rilascio sul mercato. Si tratta di un sistema di vendita tipico della zona di Bordeaux.
Circa 6 mesi dopo la vendemmia i vini, ancora in vasca o in botte, vengono proposti a mercanti
e distributori di tutto il mondo, i quali possono prenotare la quantita desiderata, che potra essere

ritirata dopo circa 2 anni.

FINE WINE

Inglesismo con cui ci si riferisce ai vini di migliore qualita. Rappresentano una percentuale molto
piccola della produzione mondiale di vino.

GRAND CRU

Denominazione di qualita francese per i migliori vigneti di una particolare regione. In Borgo-
gna e un livello superiore al Premier Cru e i vini prendono il nome esclusivamente dal vigneto
piuttosto che dal villaggio. Altrove la denominazione & meno specifica, o i vigneti pit grandi - in
Alsazia per esempio, e in Champagne la denominazione Grand Cru si applica a interi villaggi
piuttosto che a singoli vigneti.

INDICAZIONE GEOGRAFICA

Termine usato dall’'Organizzazione Mondiale del Commercio per designare una regione vinico-
la che puo produrre vini con caratteristiche definite. LAppellation d'origine contrélée (AOC) in
Francia e la denominazione di origine controllata e certificata in Italia sono due esempi di inidi-
cazioni geografiche.

LEFT BANK

Termine con cui ci si riferisce ai vini del Médoc e delle Graves, cioé quelli prodotti sulla riva sini-
stra dei fiumi Gironda e Garonna. Si tratta della parte di Bordeaux dove il Cabernet Sauvignon &,
di solito, il vitigno pit importante.

MASTER OF WINE:

Qualifica conferita dall'Institute of Masters of Wine nel Regno Unito. Tale titolo & generalmente
considerato nel settore vinicolo come uno dei piu alti standard di conoscenza professionale.
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PUNTEGGI PARKER
Sistema di valutazione dei fine wine che prende il nome dal suo ideatore Robert Parker, il piti im-
portante critico di vini al mondo. Tanto & importante la sua influenza nel guidare le scelte d'ac-

quisto, che le aziende vinicole possono essere tentate dall'alterare lo stile dei loro vini per soddi-
sfare i gusti del critico. Vini che si avvicinano ai 100 punti sono garanzia di rivendite di successo.

PREMIER CRU

Denominazione di qualita per i vigneti francesi che indica una qualita di vino generalmente su-

periore alla media. In Borgogna € un livello inferiore al Grand Cru. | premier cru hanno un mag-
giore potenziale di invecchiamento rispetto ai vini da tavola e hanno prezzi piu alti.

RESERVA

Termine spagnolo usato per descrivere un vino che & stato invecchiato piu a lungo della norma.

Linvecchiamento varia da regione a regione. Il corrispettivo italiano & "Riserva"

RIGHT BANK

Termine utilizzato per identificare la ragione di Bordeaux alla destra dei fiumi Gironda e Dordo-

gna, dove vengono prodotti, tra gli altri, i vini di St Emilion, Pomerol. Si tratta della zona di Bor-
deaux dove il Merlot ¢ il vitigno dominante.

SUPER TUSCAN
Vini rossi prodotti in toscana a partire dagli anni '70, che non rispettano le tradizionali regole di
preparazione del Chianti. Si differenziano dagli altri vini toscano in quanto per la loro produzione

in aggiunta e al posto delle uve di sangiovese, vengono utilizzate anche altre uve internazionali
quali il Cabernet Sauvignon e Merlot. Vengono considerati vini di grande pregio.

TANNINI

Composti amari che si trovano nelle bucce e nei vinaccioli dell'uva. In grandi quantita possono
rendere un vino difficile da bere, ma quando sono in equilibrio permettono al vino di invecchiare
ed evolvere al meglio.

Termine francese che descrive le numerose influenze delle specifiche di un determinato luogo
sul vino. Il suolo, il clima, il micro e meso-clima, la presenza o meno di una pendenza e sono tutti
fattori che influiscono sul vino e costituiscono il terroir.

VITICOLTURA BIODINAMICA
Come l'agricoltura biodinamica in generale, la viticoltura biodinamica deriva dalle idee di Rudolf
Steiner (1861-1925). | principi e le pratiche della biodinamica sono basati sulla sua filosofia spiri-

tuale/pratica e sono sempre piu popolari nel mondo del vino.
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Barolo

e primeur
ASTA BENEFICA

ALBA NEW YORK 3

Dopo il grande successo della 12 edizione in cui sono stati
raccolti e devoluti in beneficenza oltre 660.000 Euro,
ritorna I’Asta Benefica di Barolo en Primeur, un evento
unico in cui verranno messe all’asta, condotta da
Christie’s, 15 barriques di Vigna Gustava e lotti di altri
grandi produttori di Barolo e Barbaresco per un’inedita
collezione contrassegnata da un’etichetta unica
realizzata da un artista internazionale.
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Investire bene
per fare del bene

UN’INIZIATIVA DI SOLIDARIETA, .
UN INVESTIMENTO SICURO E DI QUALITA

arolo en primeur € un’iniziativa
di responsabilita sociale

promossa dalla Fondazione
Cassa di Risparmio di Cuneo, in
collaborazione con la Fondazione
CRC Donare e con il Consorzio di
Tutela Barolo Barbaresco Alba
Langhe e Dogliani: una gara di
beneficenza a sostegno di progetti
di utilita sociale, sia in Italia che
all’estero, a cui saranno abbinate 15
barriques di Barolo Vigna Gustava e
lotti di altri grandi produttori.

Nel contesto scenografico del
Castello di Grinzane Cavour, il
prossimo 28 ottobre 2022, e in
collegamento simultaneo con New
York, avra luogo la seconda edizione
dell’asta benefica di raccolta fondi
condotta dalla casa d’aste Christie’s.

Gli aggiudicatari riceveranno in dono
le barriques provenienti da uve
raccolte durante la vendemmia 2021
e, come nel 2020, affinate a cura di
Enosis dall'enologo di fama
internazionale Donato Lanati.

PER INFORMAZIONI SU COME

PARTECIPARE E COME DONARE

www.fondazionecrcdonare.it

((@) FONDAZIONE CRC

) FONDAZIONE CRC DONARE

Quando il vino avra completato
'invecchiamento, ovvero nel 2025,
da ciascuna barrique saranno
prodotte circa 300 bottiglie,
numerate e contrassegnate da
un’etichetta unica realizzata da un
artista internazionale.

Le barriques associate all’evento
benefico Barolo en primeur 2022
sono uniche, in un numero limitato di
esemplari, e contengono un vino
dalle caratteristiche peculiari che
non trovera riscontro in nessun’altra
bottiglia. Barriques ad alto valore
sociale, che saranno donate in
occasione dell'iniziativa grazie alla
quale sara possibile sostenere
numerose iniziative e soggetti
operanti nel campo del non-profit.
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' Trova Oggettirari
- Cercati da esperti

Ottieni una guota di un portafoglio
di vini pregiati

Dimnensicne
del portad oglio:

€250,000

Investire nel vino
¢ complicato &
lroppo costoso?¢

— Investimento minimo da 250€ — Accesso a partner di fama mondiale

— Investi in meno di 3 minuti — Conservazione sicura & assicurazione



We Wealth e un'iniziativa di Voices of Wealth, realta innovativa che nasce con l'obiettivo di sup-
portare la trasformazione digitale del mondo del Wealth Management e di porsi come riferimento
per l'aggrega- zione di domanda di consulenza da parte di investitori privati e istituzionali e
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