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KUNSTMARKT 195

Mehr als ein Spielzeug fur Superreiche

Die Prime Art Funds beschreiten mit der Fokussierung auf den Primarmarkt neue Wege

KUNSTFONDS Die publi-
zierten Gewinnerwartungen
von neuen Kunstfonds sind
oft spektakuldr, das Angebot
ist jedoch unlbersichtlich
und oft schwer zu
beurteilen. Mit den Prime
Art Funds, einem neuen Typ
von Kunstfonds, sollen neue
Wege beschritten werden.

KATRIN BACHOFEN

as Interesse an Kunst-

fonds als alternativen

Anlagemoglichkeiten ist
heute grosser denn je. Grund da-
fiir sind weniger die guten Portfo-
lio-Optimierungseigenschaften
einzelner Kunstkategorien, als
vielmehr die spektakuléren Preis-
entwicklungen der letzten Jahre
im Sekunddrmarkt - dem Markt
fiir Kunstwerke, die zwischen
Sammlern gehandelt werden,
meist {iber ein Auktionshaus oder
einen spezialisierten Handler.

In diesem Klima sind mehrere
neue Fonds aus der Taufe gehoben
worden. Die publizierten Gewinn-
erwartungen sind oft spektakulér,
aber das Angebot ist uniibersicht-
lich und die einzelnen Instru-
mente sind schwer zu beurteilen,
da ihre Investmentstrategien sel-
ten klar definiert sind und sich oft
nur in der Ausrichtung auf spezi-
fische Segmente des Kunstmarkts
unterscheiden. Am héufigsten ist
die Fokussierung auf Gegenwarts-
kunst aus «neuen» Kunstmarkten
wie China, Indien, Russland und
Brasilien.

Ob die neueren Sekundir-
marktfonds ihren eigenen Perfor-
mance-Einschitzungen gerecht
werden kénnen, ist fraglich. Die
Anzeichen, dass viele Segmente
des Kunstmarkts bereits stark
iiberhitzt sind und die Finanzkrise
nicht spurlos an ihnen vorbeige-
henwird, mehren sich. Derjiingste
Kunstboom speiste sich zu gros-
sen Teilen aus Geld von neuen
Kéuferkreisen, die der gegenwér-
tigen Volatilitdt der Finanzmaérkte
stark ausgesetzt sind. Seit dem
Einsetzen des Credit Crunch ist in
den grossen internationalen Auk-
tionshdusern denn auch die Zahl
der sdiumigen Kunden in die H6he
geschnellt. Hohe Riickstellungen
und Abschreibungen weisen auf
einen anhaltenden Liquiditats-
riickgang im Sekundérmarkt hin,
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Jahre nach der ersten Ausstellung

Galeriepreise (blau) sind im Normalfall reine Ankaufspreise. Die Preiskurve ist asymmetrisch und sinkt {iber viele Jahre nie unter 0%.
Fehlt bei einem Weiterverkauf im sehr viel volatileren Sekundarmarkt (grau) die Nachfrage auf dem Galeriepreisniveau, kann sich die
Erhéhung der Galeriepreise bis zur Stagnation verlangsamen.

und es scheint wahrscheinlich,
dass sich dies bald auf die Preisni-
veaus auswirkt. Die meisten Kunst-
fonds werden von dieser Entwick-
lung nicht unberiihrt bleiben,
denn trotz unterschiedlicher Aus-
richtung brauchen sie alle den Se-
kundirmarkt als Verkaufskanal.

Den Primdrmarkt im Fokus
Grundsétzlich anders positio-

niert und von den Unsicherheiten

des Sekunddrmarkts unabhéngig

NACHGEFRAGT | MANUEL GERBER, CEO und Mitbegriinder von Prime Art Management Ltd., London

«Eine gewisse Konsolidierung ist unausweichlich»

Was ist das Konzept hinter Prime
Art Funds?

Manuel Gerber: Unser Ziel war
es, kein weiteres Spielzeug fiir
Superreiche zu schaffen, son-

dern ein Investmentinstrument
mit hohem Alpha und stabilen
Net Returns fiir unsere Inves-
toren. Beziiglich Transparenz
und Kontrollierbarkeit unserer
Strategie wollen wir uns mit gut
etablierten Investmentfonds

in liquideren Mérkten objektiv
messen konnen.

Bestehen keine Interessenkon-
flikte mit Ihren Partnergalerien?

sind die Prime Art Funds, ein
neuer Typ von Kunstfonds, der in
diesem Jahr lanciert wird. Das von
der Prime Art Management Ltd.,
London, entwickelte Instrument
wird ausschliesslich in den Pri-
maéarmarkt fiir junge Kunst inves-
tieren - also in Kunstwerke, die
tiber eine Galerie zum ersten Mal
in den Besitz von Sammlern iiber-
gehen.

Aufgebaut auf einem transpa-
renten 0konometrischen System,
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Gerber: Nein. Die Interessen des
Fonds decken sich mit denjeni-
gen von seriosen Galerien und
deren Sammlern: Die Partnerga-
lerie behilt langer die Kontrolle
iiber die Preise ihrer Kiinstler
und gewinnt dank der gesicher-
ten Liquiditét an strategischem
Spielraum, um sicherzustellen,
dass sich ein Kiinstler spéter im

erwartet Prime Art Management
eine Nettorendite fiir Fondsinves-
toren von mindestens 14% bei ei-
ner ausgesprochen tiefen Volatili-
tdt von nur 3%. Diese Schitzung
fusst auf einem konservativen Ver-
gleich mit der historischen Wert-
entwicklung iiber mehr als zehn
Jahre, einem Zeitraum, der weit
hinter den jiingsten Boom zurtiick-
reicht. Geplant ist eine klassische
Zellstruktur, bestehend aus ge-
schlossenen Off-shore-Fonds von

Sekundarmarkt durchsetzen
kann.

Wie stufen Sie die aktuelle Lage
im Primdrmarkt ein?

Gerber: Die neuen Kidufer-
schichten, die in den letzten
Jahren auf den Markt dridngten
und zu hohe Preise auch fiir
mittelmédssige Kunst bezahlten,
diinnen nun wieder aus. Eine
gewisse Konsolidierung in der
internationalen Galerienszene
ist deshalb unausweichlich.
Langfristig setzt sich immer Qua-
litdt durch, aber kurzfristig wird
die Kapitalisierung einer Galerie

je 30 bis 50 Mio Dollar, die im Ab-
stand von 18 bis 24 Monaten auf-
gelegt werden. Die Laufzeit der
einzelnen Prime Art Funds betréagt
fiinf bis acht Jahre und das ange-
strebte Gesamtkapital der Fonds
120 bis 200 Mio Dollar. Der
Minimaleinsatz fiir Investoren
liegt bei 250000 Dollar.

Der neue Kunstfonds ist global
ausgerichtet und wurde konse-
quent auf das Ziel hin entwickelt,
systematisch an den Preisspriin-

in diesem Prozess die wichtigere
Rolle spielen.

Welche Galerien favorisieren Sie?
Gerber: Unser System favorisiert
Galerien, die auch wihrend des
Booms den Mut hatten, kompro-
misslos auf Qualitit zu setzen
und welche die Ambition haben,
Grundsteine fiir kiinftige Trends
zu legen. Wir sind deshalb iiber-
zeugt, dass Prime Art Funds den
globalen Markt fiir junge Kunst
wieder anspruchsvoller und in-
teressanter machen wird.

INTERVIEW: KATRIN BACHOFEN

genin den fiinfJahren nach der er-
sten Austellung eines Kiinstlers zu
partizipieren. Diese Preisspriinge
haben, im Gegensatz zu den
schwer vorhersagbaren Preisent-
wicklungen im Sekundérmarkt, ei-
ne hohe Regularitit (siehe Grafik).
Es handeltsich jedoch im Normal-
fall um reine Ankaufspreise, die im
Weiterverkauf in diesem frithen
Stadium kaum je repliziert werden
koénnen, da ausserhalb des Samm-
lerkreises einer Galerie noch keine
Nachfrage besteht. Ob ein Bild
eines jungen Kiinstlers je mit
Gewinn im Sekundédrmarkt ver-
dussert werden kann, ldsst sich
grundsétzlich nicht voraussagen.
Empirisch ist klar: In den meisten
Fallen nicht - unabhéngig vom Ta-
lent eines Kiinstlers. Der Primér-
markt fiir junge Kunst galt deswe-
gen aus der Sicht professioneller
Investoren stets als russisches
Roulette.

Neue Spielregeln

Prime hat 6konometrische Mo-
delle entwickelt, welche diese Pro-
bleme umgehen und die frithe
Preis- und Liquiditdtsentwicklung
fiir junge Kiinstler anhand quanti-

fizierbarer Galerieeigenschaften
mit grosser Genauigkeit voraussa-
gen sollen.

Zentral in diesen Modellen ist
gemdiss Angaben der Firma eine
starke Abhingigkeit der zukiinf-
tigen Performance eines Kiinstlers
von eindeutigen Mustern in den
bisherigen Transaktionsdaten sei-
ner Galerie. Die Vorauswahl an As-
sets fiir das Prime-Portfolio findet
deshalb auf Galerienebene statt,
nicht auf der Ebene einzelner
Kunstwerke. Besteht eine von der
selektierten Galerie vorgeschla-
gene Gruppe von Kunstwerken die
Qualitatskontrolle, wird sie in toto
erworben. Die Werke werden je-
doch wéhrend der gesamten Hal-
teperiode von der Galerie weiter-
gemanaged und spéter einzeln
oder als Gruppe von dieser mit Be-
teiligung am Gewinn in ihren
Sammlerpool verkauft. Der Fonds
kann auf diese Weise zu Primér-
marktpreisen kaufen und ver-
kaufen. Gleichzeitig vermeidet er
die hohen Transaktions-, Trans-
port- und Lagerkosten, welche
die Nettorendite konkurrierender
Sekunddrmarktfonds schmailern.

Prime Art Management Limited,

48 Leopold Road, UK- London, SW197JD
info@primeartfunds.com
www.primeartfunds.com





