Warum Kunst in ein
Anlageportfolio gehort

Finanzberater konnen mit Kunst als Sachwert die Bedirfnisse ihrer Kunden
in der gehobenen Vermodgensallokation umfanglich erfillen. Ein auf Kunst

als Investment spezialisierter externer Dienstleister kann auf Empfehlung die
Beratung der Kunden Gbernehmen.

Der Begriff Kunst steht fir

Geschichte, Asthetik und

Bildung, fiir guten Geschmack
und ein Hobby, das in seiner Bandbreite
beinahe unerschopflich ist. Wiederum ist
Kunst seit Jahrhunderten auch ein rele-
vanter Sachwert und ein Bestandteil vie-
ler Vermogensportfolios.

Spitestens das Goldene Zeitalter der
Niederlinder im 17. Jahrhundert trieb
den Kunstmarkt tiber das aufstrebende
Biirgertum weiter voran. Kunstinvest-
ments waren Zeichen des wirtschaftli-
chen Aufschwungs und der kulturellen
Bedeutung. Gerade das aufkommende
Biirgertum zeigte damit Reichtum und
Stolz, Kultiviertheit sowie ein hohes Maf3
an Bildung. Mittlerweile hat sich der als
elitdr geltende Kunstmarkt stark demo-
kratisiert und etwa fiir Millennials ist
Kunst heute ein Must-have. Bei dieser
jungen Zielgruppe steht auch der Invest-
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ment- und Nachhaltigkeitsgedanke im-
mer hdufiger im Fokus.

Zwar denkt man bei Kunst zunachst
an Gemilde, aber auch andere Gattungen
wie Skulpturen, Grafik oder Design des
20. Jahrhunderts konnen interessante
Vermogenswerte fiir mittel- bis langfris-
tig orientierte Anleger sein. Denn Kunst
ist ein globaler, direkt handelbarer Wert

mit hoher Mobilitit. Gerade in Zeiten
globaler Krisen hat sich der Kunstmarkt
historisch gesehen als preisstabil und
Kunstwerke als Wertspeicher erwiesen.
Dies war zum Beispiel wihrend des Zwei-
ten Weltkrieges der Fall genauso wie
wihrend der Olkrise in den 70er Jahren.

Derzeit erweist sich der Kunstmarkt
trotz aller Unwiégbarkeiten und der ma-

= Kunst stellt als Sachwertevermdgen haufig einen relevanten und fiir den Eigen-

timer positiv besetzten Vermégensanteil dar.

= Finanzinstitute kdnnen sich dies zunutze machen und Kunst standardmagig

in der Vermégensanalyse und -planung sowie im Vermdgenscontrolling und

-reporting beriicksichtigen. Sie verfiigen damit tber ein Instrument, die Bezie-

hung zu ihren Kunden zu emotionalisieren und die Kundenbindung zu steigern.

= Die Beratung der Kunden beim Kauf und Verkauf von Kunst kann durch eine

externe Kooperation mit unabhangigen Kunstmarktspezialisten als neutrale

Instanz erfolgen.
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krookonomischen und geopolitischen
Risiken mit mehreren rekordverdichti-
gen Verkdufen als dufSerst robust. Dem-
nach konnen Anleger mit Kunstinvest-
ments ihr Vermdgen nicht nur vor
Schwankungen und Inflation schiitzen,
sondern tiber die Jahre auch signifikante
Preissteigerungen realisieren.

Erfreuliche Entwicklungen

von Kunstindizes

Der internationale Kunstmarkt folgt
einem stindigen Wachstumskurs und
weist fiir 2021 ein Volumen von 65 Milli-
arden US-Dollar auf. Der Sotheby‘s Mei
Moses All Art Index, der auf langfristi-
gen Daten tiber Kunstkaufe und -verkiu-
fe aufbaut, weist zwischen 1950 und 2021
eine durchschnittliche jahrliche Rendite
von 8,5 Prozent aus. Auch die jingste
Entwicklung einer weiteren Benchmark
ist erfreulich: Der Artprice 100-Index
weist fiir 2021 eine deutliche Steigerung
von 36 Prozent aus. Damit wurde etwa
der S&P 500 geschlagen, der im gleichen
Zeitraum um 27 Prozent zulegte.

Trotz solcher Wertentwicklungen
spielt Kunst bei Private-Wealth-Mana-
gern keine oder nur eine sehr begrenzte
Rolle. Dabei kann im Sinne risikomini-
mierender Streuung eine Vermdgens-
allokation in Kunst von zehn bis 15 Pro-
zent angemessen sein. Die Zuriickhaltung
mag darin begriindet sein, dass sich Ver-
mogensverwalter und Anlageberater mit
der Assetklasse Kunst noch schwertun.
Denn die meisten Berater verfiigen selbst
nicht tiber das nétige Expertenwissen und
haben entsprechend Respekt vor dem fiir
sie weniger leicht zugénglichen Markt.

Zudem hat die Asset-Management-
Branche die Bedeutung von Kunst und
Sammlerstiicken als strategische Kompo-
nenten einer ganzheitlichen Vermégens-
verwaltung oder auch als Kundenbin-
dungsinstrument noch nicht zur Génze
erkannt. In der Praxis erkldren Berater
ihre Zuriickhaltung bei Kunstinvest-
ments hdufig damit, dass sich deren Kun-
den damit selbst beschiftigten bezie-
hungsweise Berater eine entsprechende
Anschaffung nicht mitbekdmen.
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Im Zuge der fortschreitenden Trans-
formation der Finanzbranche, wonach
klassische Beratungsdienstleistungen
immer austauschbarer werden, ist dies
aber nicht genug. Um diese Situation zu
verdndern und Anlegern die Moglichkeit
zu eroffnen, Kunst als gdngige Assetklas-
se wahrzunehmen und einzusetzen, soll-
ten Finanzberater dafiir die passenden
Rahmenbedingungen schaffen. Es gilt,
die Sorgen vor mangelnder eigener Kom-
petenz und Ressourcen zu mindern, in-
dem ein Beratungsservice in Zusammen-
arbeit mit Kunstexperten als Kooperati-
onspartner fiir die Kunden angeboten
wird. Denn Kunst ldsst sich nicht neben-
bei kaufen. Es bedarf eines strukturierten
Prozesses und einer Strategie, um diese
Assetklasse zukunftsorientiert und er-
folgreich einzusetzen.

Externe in das Vermogens-
management integrieren

Nicht jedes Kunstwerk steigt automatisch
im Wert. Wie bei Aktieninvestments ist
auch bei Kunst der Selektionsprozess von
grofler Bedeutung. Um das Risiko gering
zu halten, sollte in so genannte Blue-
Chip-Kinstler und -Kunstwerke inves-
tiert werden, die einen nachgewiesenen
Track Record am Sekunddrmarkt haben.
Kunstwerke mit einem hohen Erken-
nungswert sind national und internatio-
nal gesucht und stellen globale Brands im
Markt dar, was schliefllich einen hohen
Wiederverkaufspreis ermoglicht. Wird
Kunst als Vermégensanlage mit voraus-
sichtlich kurzer Haltezeit erworben, ist
zudem darauf zu achten, dass das Werk
an attraktiven Auktionsstandorten wie-
der verduflert werden kann, zum Beispiel
in New York. International gesuchte
Kunstwerke konnen dann auch als Wih-
rungshedge fungieren.

Spezialisierte Berater kennen den in-
ternationalen Kunstmarkt, konnen Ge-
genstidnde professionell bewerten sowie
Chancen fiir Kdufe und Verkiufe eroff-
nen. Deren Kernaufgabe ist eine zielge-
naue Selektion und Bewertung der fiir ei-
nen Kaufin Betracht kommenden Kunst-
werke. Denn wie bei anderen Assetklas-

Kunst und Nachhaltigkeit

In den 17 Nachhaltigkeitszielen der
Vereinten Nationen werden Kunst
und Kultur in verschiedenen Zu-
sammenhdngen herausgestellt.
Die Kultur wird speziell in der Vor-
gabe des Unterziels 4.7 der Sustai-
nable Development Goals er-
wahnt. Dort wird Bildung zur For-
derung einer Kultur des Friedens
und der Gewaltlosigkeit, der Wert-
schatzung, der kulturellen Vielfalt
und des Beitrags der Kultur zur
nachhaltigen Entwicklung gefor-
dert. Kunstinvestments erfillen
damit Anspriche an die Nachhal-
tigkeit in der Geldanlage.

sen liegt auch bei Kunst der Gewinn
schon im Einkauf. Die Zusammenarbeit
mit Kunstmarktexperten verhindert den
planlosen Erwerb von willkiirlichen Ge-
genstinden und die Zahlung tiberhéhter
Preise.

Vermogensverwalter und Finanzbera-
ter sollten im Sinne ihrer Mandanten auf
externe Beratung setzen, um Kunst ge-
winnbringend und substanzstarkend ins
Vermogensmanagement zu integrieren.
Diese Einbindung einer neutralen In-
stanz, die mit Auktionshdusern, Samm-
lern, Kunsthiandlern, Galerien und Mes-
sen vernetzt ist, fihrt dazu, dass die als
problematisch empfundenen Faktoren
wie Kompetenz- und Ressourcenmangel
keine Rolle mehr spielen. Der Finanzbe-
rater kann somit den Service bei Kunst-
investments bieten, ohne selbst titig wer-
den zu miissen.

Auf Investments spezialisierte Kunst-
berater haben kein Interesse daran, beste-
hende Vermogenswerte abzuziehen. Ihre
Tatigkeit konzentriert sich auf das fir
Kunst zur Verfiigung stehende Budget, so
dass kein Konkurrenzdruck zum klassi-
schen, liquiditiatsorientierten Wealth
Management aufkommen kann. Das
Motto eines Vermogensverwalters sollte
also lauten: ,,Der Kunde kauft die Kunst
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. Verbindung von Kunst und Wealth Management

Frage: Sehen Sie Kunst zunehmend als Bestandteil im Private Wealth Management?
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ohnehin, aber im besten Fall mit meiner
Unterstiitzung.”

Wie Kunst als Sachwert steuerlich und
rechtlich in die klassische Vermogensal-
lokation integriert werden kann, weif$ ein
weiterer Experte. ,Die Regeln sind ver-
gleichbar mit anderen Sachwertanlagen
wie Edelmetallen oder Immobilien®,
erldutert Philipp Windeknecht, Rechts-
anwalt, Steuerberater und assoziierter
Partner der Wirtschaftskanzlei Flick
Gocke Schaumburg in Frankfurt am
Main. Windeknecht ist unter anderem
auf Fragen rund um die Vermdgensnach-
folge und die steuerliche Gestaltung von
Vermogenswerten spezialisiert. ,,Vertrag-
liche Formerfordernisse bestehen fiir die
Ubertragung von Kunst - im Gegensatz
zu Immobilien - nicht® fiigt der Rechts-
anwalt hinzu. ,Wie andere Sachwerte
kann Kunst sowohl unmittelbar als auch
mittelbar zum Beispiel iiber einen Fonds
erworben werden. Ein etwaiger Verdufle-
rungsgewinn ist bei unmittelbar gehalte-
ner Kunst nicht steuerpflichtig, wenn das
Kunstwerk nicht innerhalb eines Jahres
erworben und wieder verduflert wird.“

Weitere Regeln bei Kunstinvestments
ergeben sich laut Windeknecht aus der In-
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ternationalisierung und Digitalisierung
des Markts. ,,Folglich sollte zunéchst ge-
priift werden, wo sich das Kunstwerk be-
findet und nach welchem Recht sich der
Erwerb richtet. Ferner legt das jeweilige
innerstaatliche Recht eventuell notwendi-
ge Ausfuhrgenehmigungen bei Kulturgut
fest. Zudem sollte die Provenienz des
Kunstwerks nicht nur fiir die Bestimmung
der Echtheit analysiert werden, sondern
auch fiir die Feststellung, ob es sich bei
dem Kunstwerk um abhandengekomme-
nes Kulturgut handelt®, so Windeknecht.
In Bezug auf Kunst in Form von NFTs
(Non-Fungible Token) seien Besonderhei-
ten hinsichtlich der Eigentumsiiber-
tragung zu beachten. Auch habe die Bele-
genheit des Kunstwerks Auswirkungen
auf etwaige Z6lle und Einfuhrumsatzsteu-
er, wenn das Kunstwerk in einen anderen

Staat verbracht werden sollte.

Individuelle Wiinsche der
Kunden beriicksichtigen

Um rechtliche und steuerliche Fehler zu
vermeiden, ist eine griindliche Analyse
der Interessen der Kunden erforderlich.
Soll ein Kunstwerk beispielsweise im Zu-
ge einer langfristigen Nachfolgeplanung

erworben und zu einem spiteren Zeit-
punkt unentgeltlich und teils steuerfrei
auf die nichste Generation iibertragen
werden, ist ein Direktinvestment sinnvoll.
Der Transfer eines Kunstwerks nach
Deutschland beziehungsweise in ein ande-
res Land der Européischen Union (EU)
muss laut Rechtswanwalt Windeknecht
hierzu rechtlich moglich sein. Auch kann
ein Museum ausfindig gemacht werden,
welches Interesse an einer kiinftigen Aus-
stellung des konkreten Kunstwerks hat,
um Steuererleichterungen im Erbschafts-
oder Schenkungsfall zu realisieren. ,,Bei
kurzfristigen Investitionen kénnen zur
steuerlichen Optimierung die Zwischen-
lagerung in einem Zollfreigebiet und eine
mittelbare Beteiligungsstruktur sinnvoll
sein®, restimiert Windeknecht.

Kontrolle Gber die
Vermogenswerte behalten

Bei der Integration von Kunst in das Ver-
mogensmanagement bestehen tiberdies
Herausforderungen im Controlling und
Reporting beziiglich der aktuellen und
realistischen Bewertung der Kunstgegen-
stinde. Insbesondere soll eine professio-
nelle Ubersicht der Ergebnisse des Ver-
mogensmanagements zur besseren Ver-
gleichbarkeit der Managementleistungen
und Performancekennziffern auf Ebene
der einzelnen Assetklassen gewéhrleistet
werden. Das ist gerade bei grof8eren Ver-
mogen wichtig, um die Asset Protection
zu fordern und echte Kontrolle tiber die
Vermogenswerte und das Management
zu erhalten.

Christian Hank, Geschiftsfiihrer der
PS plus Portfolio Software + Consulting,
ein Software-Dienstleister fiir Family
Offices, Banken, Vermogensverwaltungen
und Stiftungen aus Frankfurt am Main,
kennt die Herausforderungen beim Con-
trolling und Reporting von Kunstgegen-
standen. ,Im Fokus stehen die Beschaf-
fung realistischer und aktueller Bewer-
tungskurse und Vergleichswerte und ein
auf die Bediirfnisse des jeweiligen Inha-
bers angepasstes Reporting®, weifd er.
Ebenfalls wichtig sei ein strukturierter
Aufbau von Stammdaten fiir einzelne
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Kiinstler und Kunstgegenstidnde. Weiter-
hin sei es essenziell das in Kunst inves-
tierte Vermdogen bereits bei der Vermo-
gensanalyse von Anfang an zu beriick-
sichtigen. Gerade bei High- (HNWI) und
Ultra-high-net-worth individuals (UHN-
WI) handele es sich um teils signifikante
Anteile am Gesamtvermogen, die nicht
einfach zu vernachlissigen seien, um die
Gesamtsituation der Kunden umfassend
zu beurteilen.

Kunstgegenstinde miissen konse-
quent und dauerhaft in Vermégenscon-
trolling und -reporting eingebunden
werden. In der Regel wird Kunst iiberdies
positiv besetzt und mit mehr Emotionen
verbunden als etwa ein Aktiendepot oder
eine Gewerbeimmobilie. Und weil Kunst
als Assetklasse durchaus als Beimischung
relevant in der Chancen-Risiko-Betrach-
tung tiber das gesamte Vermdgen ist,
muss laut dem Experten Hank das Sach-
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wertevermdgen professionell als visibler
Teil eingebunden werden. Berater erhal-
ten laut Hank einen grofSen Mehrwert in
der Kundenbeziehung durch ein genaues
Controlling und Reporting der Kunstge-
genstinde. Zunichst sei die Vollstindig-
keit der Betrachtung notwendig und sie
konnten einen positiv besetzten Vermo-
gensteil in die allgemeine Betrachtung im
Vermoégensmanagement aufnehmen.
»Das fithrt zu einer besseren Wahrneh-
mung beim Kunden®, so Hank. ,Der Be-
rater und Vermogensverwalter zeigt, dass
er mehr kann als das Management liqui-
der Assets.”

Mit Kunst Kunden binden

Viele Griinde sprechen fiir Finanzberater
und Vermogensverwalter dafiir, die An-
lageklasse Kunst starker zu fokussieren.
Die Korrelation zu anderen Assets ist ge-
ring und Kunst ist bei Kunden positiver

sowie emotionaler besetzt als klassische
Anlageprodukte. Finanzdienstleister ver-
fiigen damit iiber ein ideales Instrumen-
tarium, ihr Serviceangebot in einer Art
und Weise zu emotionalisieren, wie es
mit klassischen Geldanlagelosungen
nicht moglich ist und die Beziehung und
Bindung zum Kunden auf eine neue Ebe-
ne zu heben. [

Autoren: Manuela Scheubel
und Matthias Batz sind
Grinder und Geschafts-
fuhrer der auf Kunst als
Assetklasse spezialisierten
Frankfurter Beratungsbou-
tique Truffle Art Advisory.
Sie bieten flr Sammler,
Investoren und Unter-
nehmen unabhangige
Beratung beim Kauf und
Verkauf von Kunst.
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