WINE ADVISORS Portfele Otwarte
INWESTOWANIE W WINO

Pytania i odpowiedzi

1. Na czym polega inwestycja w Portfel Otwarty?

Inwestycja polega na zakupie konkretnych skrzynek z najwyzszej jako$ci winami. Wina te
sg poOzniej przechowywane w profesjonalnych magazynach na terenie Wielkiej Brytanii,
co gwarantuje zachowanie ich najwyzszej jakosci.

Portfel Otwarty NIE POLEGA na inwestycji w jakiekolwiek certyfikaty uczestnictwa,
jednostki udziatowe, itp.

Wino jest wylgczng, niczym nieograniczong wtasnoscig Klienta. Moze on w kazdej chwili
w dowolny sposéb zadysponowaé posiadanym winem (np. zleci¢ sprowadzenie wina
do Polski lub samodzielnie odebra¢ z magazynu w Wielkiej Brytanii)

2. Czyinwestycja w Portfel Otwarty jest opodatkowana?

Z punktu widzenia prawa podatkowego Portfel Otwarty to zakup i posiadanie ,rzeczy”
przez osobe fizyczng. Przychdd ze sprzedazy ,rzeczy”, posiadanej przez czas dtuzszy niz 6
miesiecy nie jest kwalifikowany jako dochdd do opodatkowania. Méwi o tym art. 10 ust. 1
pkt 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych. Tym samym potencjalne zyski
z Portfela Otwartego sg w catos$ci zwolnione z podatku dochodowego.

3. Jaki jest typowy czas trwania inwestycji w wino?

Sugerujemy planowanie inwestycji w wino na okres nie krétszy niz 3 -4 lata. Wtedy mozna
ze spokojem mysle¢ o INWESTYCJI, a nie o SPEKULAC]I. Im dtuzszy okres inwestycji w
wino, tym lepszy oczekiwany wynik inwestycji (zyskowno$¢), ale przede wszystkim tym
mniejsze ryzyko zwigzane z inwestycja.

Produkt nie ma jednak wbudowanych zadnych barier - Klient moze zakoriczy¢ swoja
inwestycje w dowolnym momencie, bez jakichkolwiek dodatkowych optat.

4. W jakie wina dokonywana jest inwestycja?

Proponujemy nabywanie WYLACZNIE najlepszych win regionu Bordeaux. W obszarze
zainteresowania Wine Advisors pozostaje w zasadzie tylko kilkanascie najlepszych winnic.
Szczegdblnie koncentrujemy naszg uwage na produktach pieciu najlepszych producentow,
tzw. First Growths: Lafite, Latour, Margaux, Mouton Rothschild i Haut Brion.



Aby utatwic¢ Klientom podejmowanie decyzji, Wine Advisors proponuje trzy rodzaje portfeli
modelowych. Wszystkie portfele sg efektem uwaznej selekcji zarzadzajacego i wszystkie
stanowiag réwnie atrakcyjna oferte inwestycyjng. Podstawowa roéznica miedzy nimi
sprowadza sie do ceny za pojedyncza skrzynke wina.

e Wine Advisors Best Value - wina w cenie od okoto 500 GBP do 2000 GBP za skrzynke
e Wine Advisors Classics - wina w cenie od okoto 1 200 GBP do 5 000 GBP za skrzynke
e Wine Advisors Top 20 - wina w cenie od okoto 3 000 GBP do 12 000 GBP za skrzynke

5. Ile kosztuje typowa skrzynka wina inwestycyjnego?

W przypadku portfeli o duzej warto$ci (ponad 100 000 zit) proponujemy nabywanie
skrzynek o wartosci kliku, a nawet kilkunastu tysiecy funtéw (GBP). Najdrozsza skrzynka
wina w portfelu Wine Advisors ma warto$¢ okoto 18 000 GBP.

Dla portfeli mniejszych, typowa warto$¢ skrzynki to 800 - 2 000 funtéw.

Dokonujac selekcji staramy powstrzymywac sie od zakupu win w cenach 300-600 GBP za
skrzynke. Ta kategoria producentéw nie posiada - naszym zdaniem - wystarczajacej
renomy, aby popyt na ich produkty mozna byto uzna¢ za trwate zjawisko, a nie przemijajaca
mode.

6. Skad bede wiedzie¢, jaka jest biezaca wartos$¢ mojej inwestycji?

Wine Advisors od 6 miesigca inwestycji w Portfel Otwarty dostarcza bezptatnie kwartalne
wyceny portfela. Stosujemy przy tym powszechnie przyjete zasady ostroznej wyceny -
opieramy sie o wysoko$¢ ostatniej zawartej na gietdzie Liv-ex transakcji.

Od konca stycznia 2012 kazdy Klient Wine Advisors bedzie miat takze mozliwosé
bezptatnego skorzystania ze specjalnie przygotowanej aplikacji, funkcjonujacej na stronie
internetowej Wine Advisors, i umozliwiajacej bezposrednia wycene portfela on-line, w
oparciu o dane transakcyjne na biezgco $ciggane z gietdy Liv-ex.

Portfel Otwarty to produkt oferowany na zasadzie ciaglej - zarzadzajacy w kazdym okresie
stara sie identyfikowa¢ okazje inwestycyjne i dzieki uwaznej selekcji osigga¢ wysokie stopy
zwrotu.

7. W jaki spos6b dokonywana jest wycena mojego portfela?

Wine Advisors korzysta z powszechnie przyjetych, ostroznych zasad wyceny portfela win.
Opieramy sie przede wszystkim na ostatniej zawartej na gieldzie Liv-ex transakcje.
Uwzgledniamy takze poziom biezacych ofert na gietdzie Liv-ex. Daje nam to gwarancje,
ze wycena jest najblizsza jak to tylko mozliwe realnej kwocie, mozliwej do uzyskania
w przypadku sprzedazy wina.



8. Kiedy jest najlepszy moment na inwestycje w wino? Czy rynek ten
cechuje sie sezonowoscia?

Analiza wykonana przez specjalistow gietdy Liv-ex (dla okresu 23 lat, od grudnia 1988 do
listopada 2011), zobrazowana na ponizszym wykresie, wskazuje na pewna sezonowosc.
Pierwsze miesigce w roku zazwyczaj zwigzane s3 ze wzrostami, ktére osiaggaja swoj
wyrazny szczyt w czerwcu. Z kolei miesigce takie jak paZdziernik i listopad - zazwyczaj
przynosza wynik bliski zera. Zapewne zwigzane jest to z sezonowo$cig dziatan
producentéw wina - w jesieni jest to winobranie i butelkowanie rocznika, ktéry konczy
swdj okres lezakowania w beczkach. P6Zng wiosng z kolei rynek zyje kampanig En Primeur.
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9. Jakie gwarancje zwigzane s3 z inwestycja w Portfel Otwarty?

Inwestycja w Portfel Otwarty nie jest gwarantowana - nie jest zdefiniowany jakikolwiek
poziom stopy zwrotu. Mozna jedynie opierac sie na stopach uzyskiwanych historycznie.

Podstawa formalng inwestycji jest umowa zawarta pomiedzy Wine Advisors Portfele
Otwarte Sp z o.0. i Klientem oraz posiadana przez Klienta faktura zakupu wina z firmy Wine
Advisors Ltd.

Wiarygodnos$¢ inwestycji potwierdza obecno$¢ jako wspotwiasciciela sp6tki Wine Advisors
Portfele Otwarte IPOPEMA 32 FIZAN, a wiec podmiotu z grupy IPOPEMA - jednej z
wiodacych firm polskiego rynku kapitalowego.

Zakupione wino jest w 100% wtasno$cig inwestora, nie stanowi w Zadnym stopniu
fragmentu majatku Wine Advisors Portfele Otwarte Sp z o.0. lub Wine Advisors Ltd. Tym
samym ewentualne bankructwo lub likwidacja ktérejkolwiek z tych firm nie stanowi
zagrozenia dla inwestycji Klienta.



10.Co to jest gielda Liv-ex i jak funkcjonuje?

Gietda Liv-ex (www.liv-ex.com) powstata w Londynie w roku 1999. Gromadzi dzi$ ponad
350 podmiotéw profesjonalnie dziatajacych na rynku wina i jest kluczowym podmiotem dla
rozwoju rynku win inwestycyjnych.

Liv-ex publikuje warto$ci powszechnie przyjetych na $wiecie indekséw - przede wszystkim
indeks Liv-ex 100, obrazujacy zmiany cen 100 win najbardziej znaczacych dla obrotéw
gieldy. Powszechng uwage przykuwajg takze Liv-ex 50 - indeks oparty o ceny 10 ostatnich
rocznikéw pieciu najznamienitszych winnic (tzw First Growths): Lafite, Latour, Margaux,
Mouton Rothschild i Haut Brion.

W roku 2010 roczny obrot gietdy wyniést 50 mln GBP.

Dla podmiotéw takich jak Wine Advisors funkcjonowanie gietdy Liv-ex ma podstawowe
znaczenie, stanowigc wazne miejsce realizacji zakupéw i potencjalnej sprzedazy oraz dajac
mozliwo$¢ biezacego prowadzenia zobiektywizowanej wyceny prowadzonych na rzecz
Klientéw portfeli.

11.Kto dokonuje selekcji win do Portfeli Otwartych?
Selekcji win do Portfeli Otwartych dokonuje Piotr Kamecki:

e Prezes Stowarzyszenia Sommelieréw Polskich

e Mistrz Polski Sommelieréw 1997 r, wielokrotny reprezentant Polski na
europejskich i $wiatowych mistrzostwach sommelierskich, obecnie juror
konkurséw winiarskich.

e Prezes Centrum Wina Dystrybucja Sp z o.0. - najwiekszego importera win
jakosciowych do Polski i wiasciciela najwiekszej sieci specjalistycznych sklepow
winiarskich.

Piotr Kamecki jest wspétwtascicielem Wine Advisors Portfele Otwarte Sp z o.0. i zarzadza
portfelami win inwestycyjnych od roku 2008.

12.Jakie wyniki inwestowania w wina osiagnal Piotr Kamecki jako
zarzadzajacy portfelem?

Portfel prowadzony przez Wine Advisors na rzecz IPOPEMA Fine Wine FIZAN i zarzadzany
przez Piotra Kameckiego osiggnat w okresie ostatnich dwodch lat $rednioroczng stope
zwrotu na poziomie blisko 30%. (Aktualizowane co miesigc dane dostepne sg na stronie
www.wineadvisors.pl).



http://www.liv-ex.com/
http://www.wineadvisors.pl/

13.Z czego wynikaja wysokie stopy zwrotu osiaggane przez inwestorow na
rynku wina?

Podstawowym powodem, dla ktérego stopy zwrotu na rynku win inwestycyjnych sg tak
wysoKie, jest strukturalna nier6wnowaga podazy i popytu.

e Podaz win inwestycyjnych jest Sci$le limitowana: poszczegdlne winnice nie moga
wyprodukowac rocznie wiecej niz wynosi ich okreslony prawnie limit. I tak, limit
Lafite Rothschild, najwiekszej winnicy sposrdod tzw. First Growths (Lafite, Latour,
Margaux, Mouton, Haut Brion) wynosi tylko 22 tysigce skrzynek rocznie! Winnica
uznawana przez wielu koneser6w za producenta najlepszego wina na $wiecie -
Petrus - ma limit okreslony na jednie 3 tysigce skrzynek.

e Ze wzgledu na statlg konsumpcje podaz win okre$lonego rocznika jest z kazdym
mijajgcym miesigcem mniejsza.

Limitowana - a w zasadzie malejagca w czasie podaz - spotyka sie na rynku z rosngcym
popytem. Wzrost popytu zwigzany jest przede wszystkim z rosnacy liczbg bogatych
konsumentéw. W ostatnich latach liczba milioneréw najdynamiczniej wzrasta w Chinach
i Rosji, stad te rynki (w szczegélnosci chinski) sg dla popytu na topowe wina najwazniejsze.
Wzrost na rynku chifiskim jest tak dynamiczny miedzy innymi, dlatego, ze mamy do
czynienia z jednoczesnym wzrostem zaréwno ekstensywnym (ro$nie liczba konsumentéw
i kolekcjoneréw), jak i intensywnym - ro$nie spozycie na gtowe mieszkanca.

Wedtug badan firmy McKinsey juz w roku 2015 Chiny beda konsumowa¢ 25% $wiatowego
rynku artykutéw luksusowych. Wedtug danych za rok 2010 mieszka tam 960 tysiecy (!)
0s6b o majatku przewyzszajacym 1,5 mln USD.

14.]Jakie sa ryzyka inwestowania na rynku wina? "A ile mozna straci¢?" Jak
zachowuje sie rynek win inwestycyjnych w okresie kryzysu?

Na rynku win inwestycyjnych - jak na w zasadzie kazdym z rynkéw - wystepuja okresy
wzrostow i spadkéw. Jednak specyfika rynku win inwestycyjnych powoduje, Ze ze spadkami
mamy do czynienia niezbyt czesto, i sg one selektywne - dotycza wybranych rocznikéw i
marek.

o Najczesciej spotykany "czarny scenariusz" w przypadku wina inwestycyjnego, to
zatrzymanie sie jego ceny na okres 6-9 miesiecy. Po tym okresie cena wina
Zazwyczaj znowu zaczyna rosnac.

e Wahania popytu i podazy mogg takze powodowa¢ spadek ceny wina o kilkanascie
lub nawet, (cho¢ bardzo rzadko) o dwadziescia kilka procent. Tak duze spadki
zawsze majg dos¢ jasne przyczyny - zmiana ocen jakoSciowych dokonana przez
wiodacych krytykédw, lub odreagowanie uprzednich wzrostéw siegajacych 60% i
wiecej w skali roku. Powr6t do poprzedniego poziomu wyceny moze trwac
kilkanascie miesiecy.

e W przypadku win "z gérnej potki", w ktére inwestuje Wine Advisors, od roku 2008,
od kiedy monitorujemy ten rynek nigdy nie zaobserwowaliSmy spadku ceny
wiekszego niz 30%.

e Oceniajgc ryzyko inwestowania na rynku wina warto takze przypomnieé
zachowanie indeksow w "kryzysowym" roku 2008. Indeksy osiagnelty swoj



szczytowy poziom w czerwcu 2008 roku, "dotek” z kolei w grudniu 2008. Spadek
wyniost (-22%), co jest spadkiem niewielkim w stosunku do innych rynkéw, ktére
notowaty wyniki siegajace (-50%), a nawet (-60%). Wejscie indeks6w na poprzedni
poziom trwato nieco wiecej niz rok (w zaleznosci od konkretnego indeksu 13-14
miesiecy).

15.Co to jest inwestycja w wina En Primeur?

Po winobraniu, ktére ma miejsce jesienig kazdego roku i kilku miesigcach procesu
produkcyjnego nastepuje moment pierwszych degustacji wina przez krytykow. Juz wtedy
mozna (z wysokim prawdopodobienistwem, lecz nie ze 100% pewnosScig) okresli¢
poOZniejsza jako$¢ konsumpcyjng wina. Tastingi takie odbywaja sie zazwyczaj w kwietniu
(okoto po6t roku po winobraniu). Po uptywie kolejnych kilku tygodni rozpoczyna sie
kampania En Primeur - sprzedaz przez winnice produktu, ktory jeszcze de facto nie jest
"skoniczony".

Kupujac wino En Primeur nabywamy ,péiprodukt”’, ktéry bedzie fizycznie dostepny
i gotowy do konsumpcji dopiero za okoto 2 lata.

Kupowanie wina En Primeur moze przynies¢ znaczne zyski, jednak obarczone to jest
istotnie wiekszym ryzykiem niz inwestowanie w roczniki starsze, ktérych jako$¢ (a tym
samym poziom popytu) jest juz znana.

Wine Advisors rekomenduje ograniczenie inwestycji En Primeur do okoto 15% - 25%
warto$ci portfela.



16.Jak mozna poréwnac wyniki i ryzyko inwestowania na rynku wina,
akgji, zlota i ropy naftowej?

Wine Advisors przebadato miesieczne stopy zwrotu od XII 2003 do X 2011 na sze$ciu
rynkach: akcji amerykanskich (S&P 500), akcji europejskich (EuroSTOXX 50), akcji polskich
(WIG 20), ropy (European Brent Blend Crude Oil) i ztota (Golds Spot).

4
e jv-ex Investables Index X112003 -X 2011
3,5 77—\
e S&P 500 Index
3
@ Euro STOXX 50 Pr Index
2,5
5 e \V][G20 Index
1,5 -
1 .
0,5
0 ATTT I T T T T A T T T T A T T T T T T AT T T T T T T T T T I T T T T T T T I I T T I I I T T r T I T T I TI T I ITITTITTIITITITITIT1
1 5 9 131721 252933374145495357 6165697377 81858993
6

e jv-ex Investables Index

XI12003-X2011

GOLDS SPOT $/0Z

e European Brent Blend Crude Oil

Spot Price $/barrel A N

: A\

R\

A"”/ v

1 5 9 1317 212529 3337414549 5357616569 737781858993




Tabela ponizej podaje kluczowe wyniki tej analizy:

Wino Ztoto Ropa Akcje Akcje Akcje
(USA) (Europa) | (Polska)
European
Liv-ex Golds BrentBlend | ggp500 | EuroStoxx | WIG 20
Investables | Spot$/0z | CrudeOil 50
Spot Price
Srednioroczna stopa zwrotu 18% 20% 20% 2% -1
Najlepszy miesigc 14,5% 28,3% 10,7% 13,2% 18%
Najgorszy miesiac -12,3% -16,8% -16,5% -15,5% -24,4%
Procent miesiecy z wynikiem 75% 64% 59% 60% 58%
dodatnim
Procent miesiecy z wynikiem 11% 32% 36% 35%
gorszym niz (-1%)
Procent miesiecy z wynikiem 1% 7% 9% 15% 16%

gorszym niz (-5%)

Whiosek widoczny wprost z powyzszych danych jest nastepujacy: inwestycje w wina
zapewniaja jednoznacznie najlepsza relacje rentownosci inwestycji i jej ryzyka.
Poréwnywalne co do osiaganego wyniku rynki ztota i ropy obarczone sa wielokrotnie
wyzszym ryzykiem inwestowania.




