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Wprowadzenie

Rynek sztuki jest obecnie jednym z najszybciej
zmieniajacych sie rynkdw kapitatowych na $Swiecie.

| jednym z najbardziej obiecujacych. Doswiadczenia
ostatnich kryzyséw gospodarczych, spadek zaufania

do tradycyjnych form inwestowania oraz zwigkszajaca
sie wérod inwestordw potrzeba bezpieczenstwa,
zdeterminowaty zmiane spojrzenia na inwestycje
alternatywne — w tym sztuke. Z obiektow podziwianych
za swe walory artystyczne, obrazy, grafiki czy zdjecia
dzieta sztuki staja sie pozadanym sktadnikiem portfela
inwestycyjnego i atrakcyjnym dobrem, w ktére warto
lokowac oszczednosci. Zjawiska te, dodatkowo
podsycane wzrostem cen dziet sztuki — zaréwno

w zakresie wielkosci obrotéw i rekordowo wysokich
cen — wywotaly dyskusje na temat sztuki postrzeganej
jako nowa kategoria aktywow. Obserwujac aktywnos¢
na rynku sztuki i pojawienie sie produktow finansowych
skonstruowanych specjalnie dla potrzeb tego rynku,
mozna sie zastanawiac czy sztuka nie jest juz gotowa
do przejécia transformacji w rodzaju tej, ktérej poddano
rynek nieruchomosci 40 lat temu.

Dobre wyniki $wiatowego rynku sztuki w ciagu ostatnich
lat zbiegly sie w czasie z istotnym wzrostem liczby
zamoznych obywateli — High Net Worth Individual
(HNWI) — kt6ra to liczbe szacuje sie obecnie na
Swiecie na 11 milionow (wzrost 0 51% z 7,2 miliona
w roku 2000)'. Takze w Polsce nastapit ogéiny wzrost
zamoznosci: liczba Polakdw zarabiajacych miesiecznie
ponad 7100 zt brutto niemal podwoita sie w ciagu
ostatnich 10 lat, a srednie dochody wzrosty prawie

0 jedna trzecia. Chociaz w 2012 r. w Polsce byto
niewiele ponad 28400 HNWI, wedtug , Wealthinsight”
do roku 2017 liczba ta wzrosnie o0 40% i wyniesie
39687

Na $wiecie na pewno mozemy juz mowi¢ o powstajace]
branzy taczacej sztuke i finanse (Art & Finance). Ale

czy takze w Polsce? Polski rynek jest zdecydowanie na
poczatku drogi, obecna oferta produktdw finansowych
zwigzanych ze sztuka jest niewielka, ale czynniki
zewnetrzne takie jak globalizacja, wzrost zamoznosci
spoteczenstwa, edukacja, rosnace zainteresowanie
kultura i nowe kanaty komunikacji zapewne przyczynia
sie do wzrostu polskiego rynku sztuki, zachecajac

do udziatu w nim takze rynek finansowy. Pojawiaja

sie nowe mozliwosci — fundusz inwestycyjny sztuki,

1 World Wealth Report 2012, Capgemini and RBC Wealth Management

2 Poland 2012 Wealth Book:The rising star of Europe, Wealthinsight

wyspecjalizowane firmy doradcze czy innowacyjne
narzedzia do promogji sztuki. Dzigki nim zmierzamy

w kierunku profesjonalizacji tacznosci pomiedzy rynkiem
sztuki a biznesem. Ewolucja w tym wzgledzie moze
rozpoczaé nowa ere dla rynkow dziet sztuki, a takze

dla catego spoteczenstwa poprzez wspieranie kultury

i kreatywnosci.

Badanie, ktérego wyniki przedstawiamy w tym raporcie
przeprowadzilismy pomiedzy listopadem 2012 a marcem
2013. Byto czescig projektu prowadzonego przez
Deloitte Luksemburg?.

W jego ramach w Polsce, osiem z zapytanych przez nas
bankow zdecydowato sie opowiedziec nam o swoim
postrzeganiu tacznosci pomiedzy sztuka a finansami

i podzieli¢ sie z nami swoimi opiniami na temat
tworzacych sie struktur art bankingu. Jednoczesénie,
podobna ankiete przeprowadzilismy wsrdd 93 przedsta-
wicieli rynku sztuki (wiascicieli galerii, pracownikéw
muzeodw, kolekcjonerdw i ekspertow rynku).

W dalszej czesci raportu zaprezentujemy wybrane
wyniki naszego badania i postaramy sie przyblizy¢
trendy panujace w obecnie tworzacej sie branzy taczacej
finanse i sztuke.

3 Art and Finance Survey 2012 www.deloitte.com/Iu/artandfinance
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« Niepewnos¢ ekonomiczna sprawia, ze
zapotrzebowanie na inwestycje zwigzane ze
sztuka i przedmiotami kolekcjonerskimi rosnie:
potowa ankietowanych w Polsce przez Deloitte
doradcédw bankowosci prywatnej (w badaniu
europejskim — 53%)" stwierdzita, ze trudne warunki
gospodarcze stanowia podstawowa przyczyne,
dla ktorej klienci decyduja sie wiaczy¢ dzieta sztuki
do swojego portfela majatkowego. W badaniu
europejskim wiekszos¢ (60%) uwaza, ze w przysztosci
powodzenie ,przedmiotow kolekcjonerskich
i przedmiotow posiadajacych warto$¢ emocjonalng”
jako kategorii aktywow wzroénie jeszcze bardziej.
W Polsce uwazaja tak prawie wszystkie zapytane
banki.

« W5$rdéd doradcdw bankowosci prywatnej rosnie
Swiadomos¢ postrzegania sztuki jako rodzaju
aktywow: az 43% ankietowanych w badaniu
europejskim stwierdzito, ze doskonale zdaje sobie
sprawe ze zmian, jakie maja obecnie miejsce
odnosnie postrzegania sztuki jako kategorii aktywow.
W Polsce ten odsetek wyniost zdecydowanie mniej
— 25%, co pokazuje, ze polski rynek jest jeszcze
w bardzo poczatkowej fazie, w ktérej edukacja
i lepsze zrozumienie nowych trendéw w inwestycjach
jest kluczowe.

Deloitte Luksemburg zadato te same pytania 30 bankom w Europie, 112
przedstawicielom rynku sztuki (przedstawicielom galerii, domow aukcyjnych
i doradcom ds.sztuki) oraz 81 kolekcjonerom. Odpowiedzi polskich bankéw

zostaty wigczone do wynikéw badania europejskiego

Wybrane wnioski z badania

« Wiekszos¢ pytanych bankéw ma juz w swojej
ofercie ustugi zwiazane ze sztuka: W badaniu
europejskim — 71%. W Polsce deklaruje to juz blisko
dwie trzecie zapytanych bankdw. Najpopularniejsze
sa ustugi zwigzane z obszarem rozrywki dla klientéw,
ustugi doradcze oraz ustugi wyceny dziet sztuki.

« Warto$¢ emocjonalna sztuki jest wciaz
najwazniejszym motywatorem dla
kolekcjoneréw: 83% kolekcjoneréw biorgcych
udziat w badaniu europejskim stwierdzita, ze wartos¢
emocjonalna jest najwazniejszym motywem do
nabywania kolejnych dziet z kregu sztuki. W Polsce
ten odsetek wynidst 84%.

« Koncentracja na dywersyfikacji portfela: chociaz
tylko 2 na 8 zapytanych polskich doradcéw
bankowosci prywatnej przyznato, ze dywersyfikacja
portfela jest najwazniejszym powodem wiaczenia
dziet sztuki i przedmiotéw kolekcjonerskich do
tradycyjnego portfela ustug zarzadzania majatkiem
(w catym badaniu w Europie 43%), kolejne 3
uznaty ten powdd za istotny. Dywersyfikacja wazna
jest takze dla przepytanych kolekcjoneréw, 44%
europejskich i 47% polskich kolekcjoneréw uznato,
Ze to obecnie najwazniejszy powdd nabywania
sztuki.




« Doradcy specjalizujacy sie w rynku sztuki
dostrzegaja rosnace zainteresowanie
finansowymi aspektami posiadania przedmiotow
z kregu sztuki. Cho¢ dominuja niefinansowe
czynniki, wiekszo$¢ (59%) europejskich doradcédw
podaje mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela ich klientow
za wazny powdd zakupu dziet sztuki. W Polsce
odsetek ten wynidst 69%. Wyniki badania wskazuja,
ze motywy finansowe staja sie coraz wazniejsze.

< Planowanie spadkowe w zwiazku z dzietami
sztuki staje sie coraz istotniejsze, cho¢ widac,
ze w Polsce nie jest to powszechne. 40%
wszystkich prywatnych bankdw bioracych udziat
w badaniu oferuje obecnie ustugi zwigzane ze
planowaniem spadkowym odnosnie dziet sztuki
(wzrost z 28% w roku 2011). W Polsce posiadanie
takich ustug deklaruje tylko jeden bank. Moze to
wskazywac na mniejsza w naszym kraju koniecznos¢
miedzypokoleniowego przekazywania majatku,
ktéry w wielu przypadkach zostat zgromadzony na
przestrzeni kilkunastu ostatnich lat.

« Kolekcjonerzy chetnie wykorzystaliby swoje
kolekcje w charakterze zabezpieczenia kredytow:
41% przebadanych przez Luksemburg kolekcjonerow
twierdzi, ze wzieliby pod uwage mozliwosc takiego
wykorzystania swoich zbiorow, w Polsce deklaruje
to az 79% ankietowanych. Jednoczesnie, nie jest
to ustuga, na ktéra stawiaja banki —w Polsce tylko
jeden ankietowany bank obecnie oferuje klientom
mozliwos¢ wykorzystania kolekcji dziet sztuki jako
zabezpieczenia kredytu. W badaniu europejskim
nastapit niewielki wzrost z 17% w roku 2011 do 23%
w 2012, ale powazne zmiany w tym zakresie sa mato
prawdopodobne.

« Istnieje potrzeba réznicowania ustug bankowosci
prywatnej — sztuka moze by¢ doskonatym
czynnikiem réznicujacym. Wyniki naszego badania
dotyczacego zarzadzania majatkiem wskazuja na
pewne przesuniecie punktu ciezkosci w strone
bardziej catosciowego podejscia do roli sztuki
w zarzadzaniu majatkiem. Klienci coraz czesciej
wymagaja, aby doradcy bankowi pomagali chroni¢,
utrzymac, wykorzystac i wzmocni¢ wartosc ich
aktywdw z kregu sztuki. Wiaze sie to z nowymi
mozliwosciami, ale réwniez z wyzwaniami.
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Rynek sztuki

Rozwaj swiatowego rynku sztuki oraz wzrost wartosci
dziet sztuki przyczyniaja sie do wzrostu zainteresowania
dzietami sztuki jako aktywami i stanowig najwazniejsze
powody istnienia branzy faczacej finanse i sztuke.

W ciggu ostatnich lat moglismy by¢ swiadkami zblizania
sie do siebie lokalnych rynkow sztuki, dzieki czemu
kolekcjonerzy, artysci i eksperci rynku sztuki zaczeli
funkcjonowac w prawdziwie globalnej rzeczywistosci.
Rosnaca liczba targéw sztuki, biennale, aukgji,
internetowych rozwigzan dla rynku sztuki i unowoczes-
niania sie galerii i muzedw, ktore staja sie coraz bardziej
popularne — to wszystko sprawito, ze rynek sztuki
podwoit swoja wartos¢ od 2002'.

60,000 Wartos¢ $wiatowego rynku sztuki (mld dolaréw)

50,000 46,137
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Zrodto: TEFAF

W minionym roku rynek skurczyt sie 0 7%, powracajac
do poziomu z 2010 roku — 43 miliardéw euro?. Gtéwne
powody opdZnienia wzrostu, to zardbwno czynniki
popytowe (w tym spowolnienie wzrostu gospodarczego
oraz kontynuacja ograniczonej ptynnosci), a takze
znaczny spadek liczby prac najdrozszych, jakie niegdys$
czesciej goscity na aukcjach. Kluczowym czynnikiem
spadku jest jednak znaczne spowolnienie na rynku
chinskim, gdzie zanotowano spadek transakcji o 30%.
Spadek w Chinach zostat zréwnowazony niemal

5% wzrostem w Stanach Zjednoczonych — tu wyniki
sprzedazy siegaja obecnie 14,2 miliardéw euro.
Globalne przetasowania na rynku sztuki w 2012
sprawity, ze Stany Zjednoczone odzyskuja doskonata
pozycje (33% udziatéw w rynku globalnym, czyli wzrost
0 okoto 4% od 2011 roku), podczas gdy Chiny spadty
do 25% (spadek o 5%). Wielka Brytania pozostaje na
trzecim miejscu z 23% udziatéw (wzrost o 1%).

1 TEFAF Art market report 2012

2 TEFAF Art market report 2013

Sztuka wymaga uznania — Cyceron

Po latach zapomnienia polski rynek powoli przypomina
sobie o tradycji zwiazanej z kolekcjonowaniem dziet
sztuki i zaczyna sie odradzal. W przedwojennej Polsce
panowato powszechne zainteresowanie sztuka —

w Warszawie kwitt handel sztuka, a ulica Swietokrzyska
styneta z licznych sklepéw z antykami. Podobnie

jak elegancki stréj czy znajomos¢ jezykdw obcych,
kolekcjonowanie byto w dobrym tonie i stanowito
jeden z wyznacznikdw statusu spotecznego. Polscy
artysci odnosili znaczace sukcesy, np. podczas Wystawy
Swiatowe] w Paryzu (Exposition Internationale des

Arts Decoratifs et Industriels Modernes) w 1925 roku?.
Jaka jest szansa na to, ze te czasy powrdca? Na polski
rynek sztuki zawsze duzy wptyw wywieraty wydarzenia
historyczne w naszym kraju. Il Wojna Swiatowa,

a nastepnie dziesigtki lat komunizmu zatrzymaty jego
rozwoj i tradycje kolekcjonowania sztuki oraz opoznity
naturalny proces bogacenia sie spoteczefstwa. Polski
rynek sztuki w swym obecnym ksztatcie zaczat odradzac
sie dopiero po roku 1989, kiedy zaczat powstawac

w Polsce wolny rynek, a wraz z nim nowe domy
aukcyjne i galerie. Obecnie, ponad 20 lat pdzZniej, polski
rynek sztuki wart jest ok. 300-350 min zt, co jest dobra
wiadomoscia, nawet, jesli stanowi to zaledwie 0,2%
facznej wartosci rynku swiatowego. Panuje ogdlne
przekonanie, ze rynek polski, chociaz stosunkowo

maty i nie w petni rozwiniety, jest w duzej mierze
niedoszacowany a jego potencjalng wartos¢ ocenia sie
na siedmiokrotno$¢ obecnej wartosci.*

Obecna sytuacja polskiego aukcyjnego rynku sztuki
przedstawia sie bardzo pozytywnie. W 2011 r. sprzedaz
wzrosta 0 16,6%, co byto poczatkiem gwattownego
wzrostu. W pierwszej potowie 2012 r. warto$¢ dziet
sztuki sprzedanych na aukcjach w Polsce osiagneta

30,1 min zt, co stanowi wzrost o ponad 90% w ciagu 12
miesiecy i jest rekordowa wartoscig od 1989 r. Nawet
mimo spadku dynamiki w drugiej potowie roku, taczna
wartos¢ sprzedazy w ciggu catego roku w wysokosci
60,5 miliona ztotych (wzrost o0 25% w stosunku do roku
2011) czyni go jednym z najlepszych w historii naszego
kraju.®

3 Nagrodzeni Jan Szczepkowski (Grand Prix za kapliczke Bozego Narodzenia)i
Zygmunt Kaminski (nagroda za projekty nowych polskich banknotéw.)

4 World Wealth Report 2012, Capgemini i RBC Wealth Management

5 Skate’s Focus: Rynek Sztuki w Polsce, Skate's Art. Market Research 2013



Wedtug danych GUS w Polsce jest 777 muzedw

i 352 galerie. Nalezy jednak pamietac o setkach

matych sklepikdw z antykami, prywatnych dilerach

i kolekcjonerach. Jest tez kilka domoéw aukcyjnych,
ktdre mieszcza sie gtéwnie w Warszawie, jednak
prowadza dziatalno$¢ na terenie catego kraju. Istnieje
takze pierwszy w Polsce fundusz rynku sztuki — zatozony
w 2011 roku fundusz Abbey Art Fund inwestuje w spotki
celowe, ktérych srodki sa nastepnie przekazywane
firmom publicznym i prywatnym dziatajacym na rynku
sztuki, swiatowym funduszom rynku sztuki, zbiorom
oraz przeznaczane na zakup konkretnych prac. Od
zatozenia Abbey Art Fund na jesieni 2011 r. zyski jego
inwestorow wyniosty 16,6%.

Mozna przypuszczad, ze wraz ze wzrostem rynku sztuki
i zainteresowania dzietami sztuki jako aktywami
inwestycyjnymi bedziemy obserwowac wzrost liczby
nowych funduszy w Polsce. 55% ankietowanych przez
nas przedstawicieli rynku sztuki twierdzi, ze liczba
nowych funduszy sztuki w Polsce wzrodnie.

Jeszcze do niedawna alternatywne sposoby
inwestowania cieszyly sie w Polsce niewielka
popularnoscig a poziom wiedzy o nich byt znikomy.
Jednak duza nieprzewidywalnos¢ miedzynarodowego
rynku finansowego oraz powszechne w ostatnich
latach rozczarowanie inwestycjami w nieruchomosci
i papiery wartosciowe w naszym kraju sprawity, ze
polscy inwestorzy zwrocili sie ku idei faczenia zyskow
z przyjemnoscia i zaczeli dodawac do swych portfeli
inwestycyjnych nowe, bardziej alternatywne rodzaje
aktywow, miedzy innymi dzieta sztuki.

Skad ta popularno$c¢? W Polsce nastapit ogdliny wzrost
zamoznosci: liczba Polakdw zarabiajacych miesiecznie
ponad 7100 zt brutto niemal podwoita sie w ciagu
ostatnich 10 lat, a srednie dochody wzrosty prawie

0 jedna trzecia.® Chociaz w 2012 r. w Polsce byto
niewiele ponad 28400 tzw. ludzi zamoznych (HNWI),
wedtug publikacji , WealthInsight” do roku 2017 liczba
ta wzrosnie 0 40% i wyniesie 39687’.

Ponadto rynek sztuki w Polsce staje sie coraz bardziej
przejrzysty i coraz wiecej o nim wiemy, takze dzieki coraz

6 Dane Ministerstwa Finansow

7 Poland 2012 Wealth Book:The rising star of Europe, Wealthinsight

wiekszej liczbie artykutow i raportéw pojawiajacych
sie w polskich mediach oraz magazynéw i portali
poswieconych sztuce, takich jak ,Art & Business”,
,Rynek i Sztuka”, ,Artysta i sztuka” czy ,Art Bazaar”,
ktdre skupiaja wokot siebie spotecznosci wymieniajace
sie wiedzg o sztuce i promuja ideg inwestowania

w dziefa sztuki. Polacy zaczeli traktowad sztuke nie
tylko jako istotny element stylu, ale takze jako element
otaczajacego ich $wiata.

Srednia roczna stopa zwrotu z 800 powtdrnych
sprzedazy (repeat sales), ktére miaty miejsce w Polsce
na przestrzeni ostatnich 20 lat wyniosta 25,7%.

W analogicznym okresie, akcje spotek z indeksu WIG20
osiagnety roczna stope zwrotu na poziomie 8,7%.°
Roczna stopa zwrotu z transakgji, ktérych przedmiotem
sq dzieta sztuki, dtuzszej niz 15 lat wynosi 46,6%,
natomiast transakcje od roku do 5 lat przyniosty rocznie
zaledwie 0,2% zysku. Horyzont czasowy inwestycji

na rynku sztuki jest zatem kwestig kluczowa — polski
rynek, istniejacy w zblizonej do obecnej formie jest zbyt
mtody, aby jednoznacznie okresli¢ potencjat inwestycyjny
polskiej sztuki w catosci.

Rynek sztuki w Polsce nabiera rozpedu wraz z rozwojem
rynkow miedzynarodowych i mozna na nim zauwazyc
rosnace zainteresowanie mozliwosciami inwestycyjnymi.
Nawet, jedli Polska bedzie potrzebowac kolejnych
kilkunastu lat, aby wielkoscia i wartoscia doréwnac
najwiekszym $wiatowym rynkom, pod tym wzgledem
idziemy zdecydowanie w podobnym kierunku, co
bardziej rozwiniete w tym zakresie kraje.

2011 2012 Zmiana
Obroty (mln zt) 48,4 60,5 (+)25%
Liczba transakgji 5384 6500 (+)20,7%
Skutecznos$¢ sprzedazy 36,4% 39,2% ()4,2%
Liczba aukgji 125 120 ()4,2%

Wyniki polskiego rynku sztuki w 2012 roku, zrédto Skate's Report: Fo
on Polish Market.

8  Skate’s Focus: Rynek Sztuki w Polsce, Skate's Art Market Research 2013
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Sztuka jako inwestycja
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Poczatki zamierzonego inwestowania w sztuke siegaja
roku1904, kiedy to francuski finansista André Level
przekonat 12 innych inwestoréw, aby zainwestowat
212 frankdw kazdy na fundusz angazujacy sie w zakupy
na rynku sztuki nowoczesnej (LaPeau de |'Ours — Skéra
NiedZzwiedzia). Przez nastepne 10 lat fundusz zakupit
ponad 100 obrazéw, facznie z pracami Picasso i Matisse.
2 marca 1914 roku cata kolekcja zostata sprzedana

na aukgcji w paryskim hotelu Hotel Drouot za cene,
ktdra byta dziesieciokrotnie wyzsza od ceny zakupu.

Po ostatecznym rozliczeniu okazato sie, ze partnerzy
czterokrotnie pomnozyli swoje poczatkowe inwestycje.

Inwestowanie w sztuke oznacza zamierzone potaczenie
waloréw estetycznych z ryzykiem w tworzeniu dochodu.
Sztuka obejmuje wiele obszaréw, inwestowaé mozna
wiec nie tylko w malarstwo, ale tez w rysunek, grafike,
rzezbe, czy fotografie, samodzielnie lub za
posrednictwem instytucji zajmujacych sie
inwestowaniem na rynku sztuki. Przedmioty bedace
obiektem inwestycji odznaczaja sie najczesciej niska
ptynnoscia, a inwestowanie na rynku sztuki ma charakter
dtugoterminowy, co oznacza okres minimum 5-7 lat
(coraz czescie] méwi sie nawet o kilkunastu latach czy
tez inwestycji miedzypokoleniowej). Inwestowanie
wymaga profesjonalnej, interdyscyplinarnej wiedzy,

bo inwestycje obarczone s3 ryzykiem ze wzgledu na
trudnosci w uzyskaniu informacji na temat historycznych
stop zwrotu, nieprzewidywalnosci zmian mody i gustow,
a przez to trudnosci z prognozowaniem stop zwrotu.

Zyjemy w czasach charakteryzujacych sie globalizacjg
dziatan kulturowych, co sprawia, ze zainteresowanie
sztuka wzrasta dzi$ do niespotykanych dotad
rozmiaréw. Rynek sztuki stale ewoluuje rozszerzajac
sie na nowe kraje i zyskujac nowych klientéw na catym
Swiecie — prawie wszedzie na $wiecie ludzie kupuja

i sprzedaja dziefa sztuki, podrozuja tez w poszukiwaniu
przedmiotéw z kregu sztuki.

Spoteczenstwa staraja sie wzmocnic¢ swojg tozsamos¢
narodowa lub odrebnos¢ poprzez zakup dziet sztuki na
wiasnym obszarze i ze swoich czasow. Powstaja nowe
muzea: w ciggu ostatnich 25 lat na Swiecie zbudowano
ich ponad sto. Jednoczesnie, biorac pod uwage
ograniczenia wydatkéw w starych gospodarkach, sektor
bardzo potrzebuje prywatnego finansowania.

Ponadto, obecny klimat ekonomiczny generuje

popyt na ,prawdziwe dobra”, bo wielu ludzi stracito
znaczne kwoty w trakcie kryzysu finansowego poprzez
inwestowanie w produkty przez nich niezrozumiane.
Takie osoby zwracaja sie teraz w strone przedmiotéw
blizszych ich sercu, ktore jednoczesnie moga zaoferowac
bezpieczenstwo i zwrot z inwestycji. Rynki finansowe
podlegaja ciagtym zmianom, dlatego niektdrzy z grupy
zamoznych podejmuja dzis inwestycje potaczone

z zainteresowaniami czy pasja wyszukujac przedmioty
posiadajace namacalna, trwafa wartos¢. Jak pokazuja
badania, dziefa sztuki i przedmioty kolekcjonerskie to
kategorie najbardziej atrakcyjne dla takich inwestorow
— kolekcjonerow.’

Postrzeganiu sztuki jako kategorii aktywow sprzyja
takze rozwdj technologii. Dzieki pojawieniu sie nowych
mozliwosci i modeli biznesowych w $wiecie wirtualnym,
takich jak internetowe domy aukcyjne, internetowe bazy
danych, katalogi i targi internetowe, strony artystéw

i nowe kanaty komunikacji, rosnie przejrzysto$¢ rynkdw
sztuki. Wiecej ludzi odkrywa, ze posiadanie cennych
obrazow, grafik, rzezb i przedmiotéw kolekcjonerskich
jest w zasiegu reki. Wzrasta takze zamoznos¢
spoteczenstwa na $wiecie, a gdy kraj staje sie bogatszy,
pojawia sie zainteresowanie przedmiotami z kregu
sztuki.

Tam gdzie s3 pieniadze,

tam jest sztuka. —
Michael Moses

W ostatnich latach mierzy sie juz zwrot i ryzyka

z inwestycji w sztuke, dokonuje sie analiz i pomiarow
dywersyfikacji portfela inwestycji z wykorzystaniem
sztuki, powstaja bazy danych o transakcjach na rynku
i osrodki badawcze zajmujace sie jego analiza, a takze
produkty finansowe oparte na sztuce. Czy mozna

juz zatem mowic o instytucjonalizacji rynku sztuki?
Analizy wynikow rynkow sztuk pieknych prowadzone
sa od ponad 30 lat, a ostatnimi laty rynek doczekat
sie okresowo publikowanych indeksow sztuki, ktore
pozwalaja sledzi¢ zmiany na rynkach sztuk pieknych

i wptywac na ich przejrzystosc. To wazny element

1 Profit or Pleasure — Exploring the motivations behind treasure trends,

Barclays, 2012



instytucjonalizacji rynku, ktéry stanowi konieczny
warunek dalszego rozwoju, takze w Polsce.

Najbardziej uznanym indeksem jest Mei Moses® World
All Art Index, wykorzystywany do poréwnywania stop
zwrotu osigganych na gtéwnych rynkach aukcyjnych z
innymi instrumentami finansowymi, takimi jak aukdje,
obligacje czy inwestycje w nieruchomosci. Nazwa
indeksu pochodzi od nazwisk dwéch profesorow
amerykanskich, Jianping Mei i Michaela Mosesa, ktorzy
opracowali indeks bazujac na cenach sprzedazy dziet
sztuki na aukcjach publicznych. Indeks operuje stopa
zwrotu osiagnieta przez dzieto sztuki, ktore dwukrotnie
byto przedmiotem transakcji na rynku. Takich
powtérnych transakcji (tzw. repeat sales) Mei i Moses
zgromadzili w swojej bazie ponad 30 tysiecy. Ich raport
z pazdziernika 2010 roku przygotowany dla Mei Moses®
family of fine art indices®, pokazat, ze roczna stopa
zwrotu z inwestycji w sztuke w ostatnich 10 latach
przewyzszyta zwrot z akgji.2

| chociaz za ostatni rok raport Mei Moses® wykazat
spadek indeksu sztuki o 3,28% i wypadt gorzej niz
indeks S&P 500, to i tak sztuka nadal oferuje
inwestorom solidne korzysci wynikajace z dywersyfikacji
portfela ze wzgledu na przykfad na niskg korelacje

z rynkiem akgji. Indeks sztuki warto rozpatrywac

w dtuzszym okresie, bo to moze by¢ tylko chwilowa
korekta.

2 zrodio Mei Moses®

Ryzyko i korelacja

Ryzyko zwigzane z Mei Moses® World All Art Index jest
nizsze niz ryzyko wynikajace z Indeksu S&P 500 total
return index — ryzyka te wynosza odpowiednio 13,8%

i 20,0% w ciggu ostatnich dziesieciu lat i 17,3% oraz
18,3% w ciggu ostatnich dwudziestu pieciu lat. Ryzyko
dla ostatnich piecdziesieciu lat — 17,2% jest takze nieco
nizsze niz dla indeksu sztuki — 17,8%.

Bardzo niskie wspodtczynniki ujemnej korelacji na
poziomie 0,07, dodatniej 0,02 ujemnej 0,03 i ujemne;
0,08 pomiedzy All Art Index i indeksami gietdowymi
odpowiednio dla ostatnich10, 20, 40 i 60 lat

i negatywna bad? niska korelacja z obligacjami dla tych
samych okresow dowodzi, ze sztuka moze odegrac
pozytywna role w ramach dywersyfikacji portfela.

Oferta produktow inwestycyjnych w zakresie
przedmiotéw kolekcjonerskich jest obecnie bardzo
ograniczona. To bardzo mfoda branza, ktdra
znajduje sie ciagle w swoim poczatkowym stadium
—nadal musi przekonywac inwestoréw prywatnych
i instytucjonalnych o swojej pozycji w swiecie
zarzadzania aktywami.

Warto jednak zauwazy¢, ze na przestrzeni ostatnich
dziesiecioleci podejscie do inwestycji alternatywnych
ulegto znacznej zmianie i zmiana ta nadal bedzie
zachodzi¢. To, co uwazane jest obecnie za alternatywny
~mainstream”, czyli fundusze hedgingowe, private
equity i inwestycje w nieruchomosci, nie zawsze byty tak
postrzegane. Obecnie tego typu inwestycje stanowiag
spora czes¢ portfeli inwestycyjnych. To, czy podobnie
stanie sie z inwestycjami w dziefa sztuki, okaze sie

w przysztosci.

Inwestycje bezposrednie .

kupno bezposrednio od artystow;

+ kupno na aukdjach (tradycyjnych i internetowych);
+ kupno w galeriach — duze bezpieczenstwo i mozliwe zrownowazone stopy

zZwroty;

+ kupno bezposrednio od inwestora indywidualnego lub instytucjonalnego.

Inwestycje posrednie .

zakup akcji lub udziatow firm dziatajacych na rynku sztuki, ktorych aktywa

stanowig dzieta sztuki, badz ktérych model biznesowy opiera sie na sztuce;

- za posrednictwem spotek celowych, ktére inwestuja zwykle w portfel prac (troche
uznanych klasykow, a troche dobrze sie zapowiadajacych mfodych tworcow);

+ nabycie jednostek uczestnictwa w funduszu sztuki.

Rynek sztuki Sztuka rynku 11
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Plusy inwestowania w sztuke
Oprécz potencjalnego wzrostu wartosci, z obrotu sztuka
ptyna dodatkowe korzysci:

sztuka stanowi zabezpieczenie przed inflacja

i dewaluacja;

nie jest wymagana inwestycja minimalna;
inwestycje w sztuke poddawane sa korzystnemu
traktowaniu na gruncie podatkowym;

ryzyko zmniejsza sie ze wzgledu na niskg korelacje
z innymi aktywami finansowymi;

istnieje mozliwo$¢ dodatkowych zyskow
uzyskiwanych dzieki wypozyczaniu prac lub poprzez
udziat w imprezach takich jak wystawy czy spotkania
specjalistow;

dziefa sztuki nie sa zwiazane z ryzykiem
geograficznym i mozna fatwo je przemieszczac;
dzieta sztuki podlegaja ubezpieczeniu
katastroficznemu.

Minusy inwestowania w sztuke

szanse na szybki zysk sg niewielkie;

rynki sztuki sg nieregulowane;

dywidendy ani odsetki nie beda wypfacane
inwestorom, podobnie jak w przypadku pewnych
innych kategorii aktywow, np. ztota czy ropy;

sztuka nie charakteryzuje sie duza ptynnoscia;

aby korzystnie inwestowad w sztuke znacznie wiecej
czasu niz w przypadku tradycyjnych inwestycji finan-
sowych trzeba poswieci¢ na zdobycie specjalistycznej
wiedzy w tym zakresie;

przy inwestycjach w sztuke nalezy spodziewac

sie wyzszych kosztéw transakcyjnych, szczegdinie

w gérnym segmencie rynku, co sprawia, ze trudno
obraca¢ dobrami z kregu sztuki przy transakcjach
krétkoterminowych;

istnieje ryzyko naduzy¢ oraz oszustw.




Wyniki badania: Rynek sztuki

W zwiazku z rosnaca wartoscig dziet sztuki oraz
zwiekszonym zainteresowaniem, uczestnicy rynku sztuki
(doradcy, wiasciciele galerii, muzeow, kolekcjonerzy
itp.) sa coraz bardziej zainteresowani jej finansowymi
aspektami. Wyniki przeprowadzonej przez nas ankiety
sugeruja, ze rosnie zainteresowanie osigganiem korzysci
ptynacych z wartosci finansowej dziet sztuki. Takze
przepytani przez nas kolekcjonerzy oprocz tradycyjnie
najwazniejszej motywacji jaka jest warto$¢ emocjonalna
i artystyczna dzieta, zwracajg uwage na mozliwosci jakie
daje inwestowanie w sztuke.

Dzieta sztuki jako aktywa finansowe. 38 % wszystkich
przebadanych przez nas ekspertéw rynku sztuki i kole-
kcjonerdw uwaza dzieta sztuki za aktywa finansowe,
jedynie 18% zaznaczyto opcje ,nie” lub ,zupetnie nie”.

Czy uwaza Pan/Pani dzieta sztuki za aktywa
finansowe/rodzaj aktywéw?

% 14%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m0 - Zupetnienie m1 m2 m3 © 4-W bardzo duzym stopniu

Doradcy rynku sztuki

Inwestorzy szukajacy atrakcyjnych pod wzgledem
inwestycyjnym dziet sztuki korzystaja z ustug profes-
jonalnych znawcéw rynku: 89% przepytanych przez
nas ekspertow rynku sztuki przyznato, ze ich klienci
uwazaja dzieta sztuki za rodzaj aktywow.

Jak pokazuje ankieta, wsréd podmiotow swiadczacych
profesjonalne ustugi na rzecz kolekcjonerdw dziet sztuki
ro$nie znaczenie czynnikdw finansowych w zwiazku

z umocnieniem wartosci dziet sztuki oraz towarzyszaca
temu zjawisku koniecznoscia zwiekszania oraz ochrony
tej wartosci.

Doradca: Czy Pana/Pani klienci uwazaja dzieta
sztuki za rodzaj aktywow?

100% 89%

80%

60%

40%
1%

[

20%
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Dzieta sztuki nabywane sa nadal przede wszystkim
ze wzgledéw emocjonalnych i spotecznych, ale
widac duze znaczenie dywersyfikacji portfela.

77% ankietowanych ekspertéw rynku sztuki twierdzi,

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Kolekcjonerzy kupuja dzieta sztuki gtéwnie ze
wzgledéw emocjonalnych. 83% ankietowanych

w badaniu europejskim potwierdza, ze kluczowe
znaczenie ma dla nich czynnik emocjonalny, podczas
gdy dla 60% badanych licza sie najbardziej wzgledy
spoteczne (co w badaniu europejskim oznacza
zdecydowany wzrost z poziomu 22% w 2011 r.).
Oznacza to, ze wzgledy spoteczne, w tym miedzy innymi

ze dzieta sztuki kupowane sa gtéwnie ze wzgleddw
emocjonalnych. Tyle samo podkresla wage wartosci
spotecznej. Az 69% ankietowanych doradcow uwaza, ze
ich klientéw motywuje chec dywersyfikacji portfela.

Doradca: Jakie sg najwazniejsze powody inwestowania w dzieta sztuki przez Panstwa

34%

N

klientow?
77% 77%
69%
60%
37%
29%
Warto$¢ Warto$¢ Zwrot z inwestycji  Ograniczenie Dywersyfikacja Wyjatkowos¢
emocjonalna  spoteczna (status) ryzyka inflacji portfela aktywow

Bezpieczenstwo
inwestycji

wydarzeniach, prestiz oraz status osiggany dzigki
nabywaniu dziet sztuki stanowig obecnie jeden

z najistotniejszych czynnikdw motywujacych
kolekcjonerdw, ktory powinien zostac¢ uwzgledniony

w kontekscie ustug zarzadzania majatkiem. W Polsce
jest podobnie w przypadku wartosci emocjonalnej — az
84% przepytanych kolekcjonerow podato to jako swoja
motywacje, ale juz wartos¢ spoteczna pojawia sie duzo

przynaleznos¢ do zamknietego kregu kolekcjonerow, rzadziej — jedynie 36% przepytanych kolekcjonerow

mozliwos¢ udziatu w organizowanych dla nich

90% -
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Kolekcjoner: Jakie sg najwazniejsze powody inwestowania
w dziefa sztuki przez Pana/Panig?

47%

56%

53%

dodato jg do swoich gtownych motywadji.

2%

0%

Wartos¢
emocjonalna

36% 38%
31%

—
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aktywow
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Rosnace zainteresowanie korzysciami finansowymi
ptynacymi z faktu nabywania i posiadania dziet
sztuki. Mimo Ze dla kolekcjoneréw kluczowe znaczenie
maja w dalszym ciagu aspekty pozafinansowe,

znaczaca liczba respondentow w Polsce (47%)
przyznaje, ze mozliwos¢ dywersyfikacji portfela

jest réwniez czynnikiem motywujacym (w badaniu
europejskim 59%, wzrost z poziomu 39% w 2011 r.)
Dla kolejnych 56% ankietowanych liczy sie wyjatkowos¢
aktywow i bezpieczenstwo inwestycji (53%). 38%
motywuje zakup mozliwoscia osiagniecia zysku

z inwestycji, a 319%jest zdania, ze sztuka stanowi dobre
zabezpieczenie przed skutkami inflacji.

Mimo ze wzgledy spoteczne i estetyczne pozostaja

w dalszym ciagu wazniejsze od aspektow finansowych,
kolekcjonerzy beda niewatpliwie réwniez brac pod
uwage inne czynniki zwiazane z rosnacg wartoscig dziet
sztuki. Majac to na uwadze, podmioty $wiadczace ustugi
zarzadzania majatkiem moga zaspokoi¢ potrzeby emoc-
jonalne klientdw, oferujac jednoczesnie szeroki zakres

ustug finansowych majacych na celu monitorowanie,
zwiekszanie wartosci oraz ochrone posiadanych przez
nich aktywow.

Zdecydowana wiekszos¢ ankietowanych uwaza
udostepnianie wynikow badan rynkowych oraz infor-
macji branzowych i edukacje za najbardziej istotne
ustugi, co wskazuje na dalsze mozliwosci rozwoju tej
branzy. Kolejne pod wzgledem waznosci sa wycena
dziet sztuki i zarzadzanie majatkiem w postaci dziet
sztuki. Najmniej respondentdw uznaje przydatnos¢ ustug
w zakresie planowania sukcesji i dziedziczenia, a takze
ustug inwestycyjnych w tym zakresie. Niestety, jedynie
2% zapytanych przez nas kolekcjoneréw potwierdzito,
ze bank, ktory ich obstuguje, zaoferowat im jakiekolwiek
z tych ustug.

1 Pytanie zadane zaréwno ekspertom jak i kolekcjonerom

100% -

Jakie ustugi z zakresu wealth management uwaza Pan/Pani za najbardziej przydatne dla oséb
inwestujgcych w sztuke?
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Kredyty pod zastaw dziet sztuki.

Chociaz wybierajac sposréd wszystkich ustug, jedynie
33% ankietowanych uznafo udzielanie kredytow

z zabezpieczeniem w postaci dzieta sztuki za istotne,
az 77% polskich ekspertow ds. sztuki doradzitoby takie
dziatanie, a 79% kolekcjoneréw skorzystatoby z takiej
opdji. Tymczasem do czynienia z taka forma kredytow-
ania miato tylko 25% wszystkich badanych.

Kolekcjoner: Czy rozwazytby/aby Pan/Pani
zastosowanie dziet sztuki jako zabezpieczenia

kredytu?
79%
80%
60%
40%
16%
20% 7%

o% L

mTak mNie mNie wiem

Doradca: Czy poradzitby/aby Pan/Pani
zastosowanie dziet sztuki jako zabezpieczenia

kredytu?
77%
80%
60%
40%
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Fundusze inwestycyjne

Podobnie, chociaz w catosciowej ocenie przydatnosci
fundusze znalazly sie na ostatnim miejscu, to 74%
respondentéw zapytanych czy uwazaja je za cenne
narzedzie rozwijajace rynek sztuki udzielito pozytywnej
odpowiedzi. Co ciekawe, na pytanie czy doradziliby
swoim klientom zainwestowad w taki fundusz, zdecy-
dowana wiekszos¢ zaznaczyta opcje ,Nie wiem”. Biorac
pod uwage, ze za najwazniejsza przeszkode dla funkc-
jonowania funduszy sztuki, ankietowani uznali brak
wiedzy (72%), moze to oznaczac jeszcze duzg potrzebe
edukadji rynku w tym zakresie.

Czy uwaza Pan/ Pani fundusze inwestycyjne
rynku sztuki za cenne narzedzie rozwijajace
rynek sztuki?

V)
80% 74%
60%
40%
0
20% 10% 1%
0% — - N
Tak mNie mNie wiem
Czy doradzitby/taby Pan/Pani klientom, aby
zainwestowali w fundusz inwestycyjny sztuki?
78%
80%
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40%
16%
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0% i — .

Tak mNie mNie wiem



Sztuka w internecie

Nowe technologie zmieniaja wszystkie branze. Biorac
pod uwage przeksztatcenia, jakie miaty miejsce w
sektorach kultury takich jak muzyka, film czy dziatalno$c
wydawnicza, nie mozna nie zada¢ pytania: czy rynek
sztuki jest nastepny w kolejce? W jakim stopniu
przetrwaja tradycyjne modele dziatalnosci na rynku
sztuki? Jakie konsekwencje dla rozwoju sektora
faczacego sztuke i finanse wynikna z wprowadzenia
nowych technologii?

W ciggu ostatnich kilku lat sektor sztuki w Internecie
rozwijat sie niezwykle szybko — na swiecie funkcjonuje
obecnie ponad 300 graczy na tym rynku.? Internet
nabiera kluczowego znaczenia i zwieksza swoj wptyw
na sposob przeprowadzania transakcji w swiecie sztuki.
Dom aukcyjny Christie’s odnotowat szybki rozwoj
swojej cyfrowej platformy licytacyjnej, a firmy takie jak
Artnet.com (USA), Artprice (Francja) i Paddle8 (USA)
utworzyly wiasne aukcje internetowe. W Polsce rowniez
mozemy zaobserwowac nowe ciekawe inicjatywy
wykorzystujace Internet do promodji sztuki, takie jak
Katalog Rynku i Sztuki przygotowany przez portal
Rynek i Sztuka. Idea Katalogu opiera sie na stworzeniu
przyjaznego srodowiska obcowania ze sztuka, ktére

w mozliwie kompleksowy sposdb dostarczatoby
wiedzy na temat mozliwosci inwestycyjnych lokalnego
i miedzynarodowego rynku obrotu dziefami sztuki.?

2 Artand Finance Report 2013

3 httpi//rynekisztuka.pl/katalog/

Czy nowe sklepy internetowe zastapia
tradycyjne firmy dziatajgce na rynku dziet
sztuki, tak jak to miato miejsce w przypadku
ptyt z muzyka, filméw i ksigzek?
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Jak istotng role na rynku dziet sztuki bedzie
odgrywat internetowy rynek sprzedazy
dziet sztuki w ciggu nadchodzacych 2-3 lat?
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Nasze badanie przeprowadzone wsrdd przedstawicieli
rynku sztuki i kolekcjoneréw wskazuje, ze wiele ludzi z
branzy wierzy w sukces i trwatos¢ transakcji w sektorze
sztuki przeprowadzanych za posrednictwem Internetu.
65% twierdzi, ze w ciagu najblizszych dwdch do trzech
lat sektor sztuki w cyberprzestrzeni odegra wazng lub
bardzo wazna role. Jednakze, w odréznieniu od Swiata
filmu, muzyki czy dziatalnosci wydawniczej, 78% uwaza
za mato prawdopodobne, ze internetowy sektor sztuki
zastapi dziatalno$¢ tradycyjnych firm dziatajacych na
rynku sztuki.

Jaki internetowy model biznesowy okaze sie skuteczny w przysztosci?

Najwiecej kolekcjonerdw i ekspertow rynku sztuki za
najbardziej obiecujgce wykorzystanie Internetu uwaza
dostarczanie informacji, wynikow badan i analiz (77%)
oraz edukacje (63%). Ponad potowa uwaza, ze aukcje
internetowe maja szanse na state zagosci¢ rynku, tyle
samo kolekcjonerow i ekspertow sztuki jest podobnego
zdania, co do galerii dostepnych w Internecie.
Badanie pokazuje takze, w jaki sposéb nowe firmy
dziatajace w branzy sztuki w Internecie moga wptynac
na rozwoj sektora Art & Finance. 69% respondentéw
wskazato kluczowe znaczenie platform internetowych
w dostarczaniu danych, informacji i wynikéw badan.

77%
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WSsréd innych waznych obszaréw wymienia sie
kreowanie wiekszej przejrzystosci i krok w strone
regulacji rynku.

29% ankietowanych postrzega nowe internetowe
platformy transakcyjne jako sposob zwiekszenia
ptynnosci rynku poprzez utatwienie sprzedazy przedmi-
otow z kregu sztuki w dowolnym czasie. Wigksza liczba
transakgji bedzie skutkowac wzrostem ilosci danych, co
z kolei spowoduje zwiekszenie przejrzystosci i doprow-
adzi do przeprowadzania doktadniejszych wycen.

Jak wazna role odegra internetowy rynek dziet sztuki w nastepujacych
obszarach inwestycji w dzieta sztuki:

Poprawa ptynnosci rynku &%

Poprawa przejrzystosci rynku

Poprawa jakosci wyceny

Informowanie i edukacja

Krok w strone regulacji rynku

o A

8

0% 10% 20% 30%

m0-Maloistotna m1 m2 m3

4 - Bardzo istotna

100%
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Wyniki badania: Bankowos¢ prywatna

20

Brak zainteresowania sztuka, jako alternatywnym
sposobem na inwestowanie oraz pewna nieufnos¢
bankowosci prywatnej do angazowania sie w tak
ezoteryczna substancje jest czesto uzywanym argu-
mentem tlumaczacym, dlaczego rynek faczacy sztuke

i finanse nigdy nie rozwinie sie poza swa obecna forme.
Jak wynika z naszego badania, w najblizszych dwach lub
trzech latach sytuacja ta moze ulec zmianie, poniewaz
przedstawiciele branzy bankowosci prywatnej objeci
badaniem Deloitte coraz czesciej oferuja klientom ustugi
zwigzane ze sztuka.

Podczas gdy rynek art bankingu na $wiecie osiagnat juz
w miare stabilng pozycje, jego polski odpowiednik nie
moze by¢ jeszcze uznany za rozwiniety. Wsréd ofer-
owanych na rynku propozycji wida¢ zwigkszajaca sie
liczbe ofert inwestowania w dzieta sztuki tak ze strony
bankow, funduszy inwestycyjnych jak i niezaleznych
doradcédw. Wsrdd kupujacych znaczacag czesc rynku
stanowig w dalszym ciagu firmy tworzace wifasne
kolekcje, na wzdr swoich odpowiednikdw z krajow
najbardziej rozwinietych. Jednak mimo tych poczatkdw,
mozna juz méwic w Polsce o zmianie podejécia bankow
do tego typu inwestydji.

Generalnie, oferta bankowosci prywatnej w zakresie
sztuki moze obejmowac:*

— uzupetniaja tradycyjnie oferowany
wachlarz ustug bankowosci prywatnej proponujac ustugi
niefinansowe dopetniajace zakres oferty i catosciowe
podejscie do zarzadzania majatkiem.

+ Badania: autentycznosci — analizy historyczne — infor-

macje na temat rynku sztuki — badania cenowe

Transakcje dotyczace dziet sztuki: zakup i sprzedaz —

reprezentowanie intereséw

+ Zarzadzanie sztuka: Wycena — ubezpieczenie —
transport — doradztwo i zarzadzanie w zakresie
tworzenia kolekgcji

+ Opracowane rozwigzania: planowanie dziedziczenia
- fundacje i fundusze — dziatalnos¢ dobroczynna

+ Wsparcie w uzyczaniu kolekcji na rzecz muzeow

4 Adriano Picinati di Torcello, Why should art be considered as an asset

class; www.deloitte.com/lu/artandfinance

i wystaw
raczkujaca ustuga w sektorze finansowym, a w tym:
+ Pozyczki terminowe: kredyty z zabezpieczeniem
w postaci dziet sztuki
+ Finansowanie zakupow
+ Kredyty odnawialne
+ Kredyty pomostowe, zaliczki i gwarancje aukcyjne

—ciggle na
etapie poczatkowym. Wywodz3 sie z coraz powsze-
chniejszego traktowania sztuki jako nowej kategorii
aktywow i wspieraja rozwdj produktow inwestycyjnych
zwigzanych z dzietami sztuki, role sztuki w dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego oraz integracje sztuki w ramach
analizy portfela majatkowego. Najwazniejsze ustugi
inwestycyjne mieszczace sie w tej kategorii:
+ Badania inwestycyjne w zakresie sztuki
« Zarzadzanie portfelem
- Sledzenie i wybor funduszy sztuki
+ Organizacja funduszy inwestycyjnych sztuki
+ Sekurytyzacja dziet sztuki

W naszym badaniu zadalismy pytania 8 bankom, ktére
w ramach swojej oferty bankowosci prywatnej $wiadcza
lub planuja swiadczy¢ ustugi z zakresu art bankingu.
Ponizei naiwaznieisze wvniki tei ankietv




Dziatalnosc¢ biezaca: Jakie ustugi zwigzane ze sztuka
sg realizowane obecnie?

Dwie trzecie z nich oferuje ustugi doradztwa w zakresie
kupna bad? sprzedazy dziet sztuki, nieco mniej,
Swiadczy ustugi wyceny dziet sztuki, zarzadzania kole-
kcjami, a takze organizuje seminaria lub konferencje
zwigzane z edukacja klientdw w zakresie sztuki. Tylko
jeden z zapytanych bankdw $wiadczy ustugi zwiazane
z planowaniem spadkowym odnosnie dziet sztuki,

w poréwnaniu z 40% w catym europejskim badaniu,
co moze by¢ ttumaczone krétsza niz w innych krajach
historig polskich majatkdw.

Na pytanie, jakie ustugi w ciagu najblizszych 2-3 lat
moga jeszcze zosta¢ wprowadzone do portfolio, anki-
etowane banki najczesciej wybieraty oferte kulturalng
dla klientow (prywatne pokazy, targi sztuki, wystawy
muzealne), ustugi doradztwa w zakresie dziet sztuki,

a takze dziatania edukacyjne.

Jakie ustugi oferuje Panstwa bank?

Fundusze inwestycyjne sztuki (tzw. art funds)/ kolekcjonerskie

Doradztwo w zakresie dziet sztuki (skup/sprzedaz)

Wycena dziet sztuki

Planowanie spadkowe dotyczace dziet sztuki

Finansowanie/ udzielanie kredytow z zabezpieczeniem w postaci dziet sztuki

Dziatalnos¢ charytatywna/mecenat wspierajacy sztuke (darowizny, itd.)

Zarzadzanie kolekcjami sztuki

Oferta kulturalna dla klienta (prywatne pokazy, targi sztuki, wystawy muzealne)

Edukacja klientéw (seminaria, konferencje dotyczace sztuki i rynku sztuki)

Sponsoring

m Tak m Nie
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Co jest Pana/Pani zdaniem najwazniejszym powodem, by wealth management obejmowato
réwniez zarzadzanie dzietami sztuki i artykutami kolekcjonerskimi?

Dzieta sztuki stanowia wiekszg czes¢ majatku klientow

Warto$¢ dziet sztuki rosnie, wiec pojawia sie popyt na ustugi bankowe
zapewniajgce ochrone, wzrost wartosci lub sprzedaz dziet sztuki

Klienci coraz czesciej oczekujg od doradcow bankowych, by doradzali im w kwestiach
zwigzanych z dzietami sztuki (planowanie podatkowe, planowanie sukcesji)

Rosnaca konkurencja w sektorze bankowosci prywatnej wymusza
nowe pomysty, produkty i rozwiazania

Sztuka jako forma urozmaicenia kontaktu z klientem
Sztuka jako sposob lokowania kapitatu
Dzieta sztuki i artykuty kolekcjonerskie pozwalaja dywersyfikowa¢ portfel i aktywa

Dzieta sztuki nie dewaluuja sie (ochrona przed inflacjg)

Popyt: W obecnej sytuacji gospodarczej inwestorzy szukaja
nowych mozliwosci do lokowania kapitatu

m(0-Mafoistotny =1 m2 m3 =4-Bardzoistotny = Brak odpowiedzi

Motywacje: jakie sa powody zainteresowania
bankowosci prywatnej rynkiem sztuki?

Niepewnos$¢ ekonomiczna powoduje wzrost Prawie wszystkie zapytane banki uwazaja, ze w zwiazku
zapotrzebowania na nowe ustugi zarzadzania ze spowolnieniem w $wiatowe]j gospodarce,
majatkiem. Pofowa ankietowanych przedstawicieli w przysztosci nalezy sie spodziewac wiekszego popytu
bankowosci prywatnej stwierdzita, ze trudne warunki na dziefa sztuki i przedmioty kolekcjonerskie posiadajace
gospodarcze stanowia najwazniejsza przyczyne, dla wartos¢ emocjonalna.

ktorej klienci decyduja sie wiaczyc¢ dzieta sztuki do
swojego portfela majgtkowego. Kolejne dwa banki
uznaty ten czynnik za istotny. Brak stabilnosci ekonom-
icznej i niepewny zwrot z innych tradycyjnych aktywow
zmusza najbogatszych do brania pod uwage szerszego
spektrum aktywow, w tym dziet sztuki i przedmiotow
kolekcjonerskich.

Czy w zwiazku z obecnym kryzysem gospodarczym w Europie i spowolnieniem w $wiatowej
gospodarce, w przysztoici nalezy sig¢ spodziewa¢ wiekszego popytu na aktywa kolekcjonerskie
i przedmioty posiadajace wartos¢ emocjonalna?

w Tak = Nie = Nie mam zdania



Sztuka jako sposob lokowania kapitatu stanowi
wedtug ankietowanych bankéw drugi najwazniejszy
obecnie powdd, dlaczego dzieta sztuki sa wiaczane
do oferty ustug zarzadzania majatkiem (potowa
bankow wybrata ten powdd jako istotny, a kolejne

dwa jako bardzo istotny). 5 na 8 bankéw uznato,

ze sztuka odgrywa wazna role przyczyniajac sie do
konstruowania zréwnowazonego i zdywersyfikowanego
portfela (odpowiedzi istotne i bardzo istotne), a potowa
postrzega sztuke jako sposob na zabezpieczenie przed
inflacja

Rosnaca konkurencja w sektorze bankowosci
prywatnej jest takze silnym bodzcem do dziatania:
potowa zapytanych bankow uwaza, ze konkurencja
w sektorze ustug zarzadzania majatkiem jest istotnym
lub bardzo istotnym powodem, dla ktérego banki
oferuja ustugi zwiazane ze sztuka.

Wartos$¢ dziet sztuki rosnie, wiec pojawia sie popyt
na ustugi bankowe zapewniajace ochrone, wzrost
wartosci lub sprzedaz dziet sztuki. Potowa ankietow-
anych przedstawicieli bankowosci prywatnej stwierdzita,
ze rosnaca wartos¢ sztuki to istotny powdd wiaczenia
dziet sztuki do wachlarza ustug zarzadzania majatkiem.

Przejrzystosc rynku jest zasadnicza przeszkoda na
drodze do wiaczenia sztuki i przedmiotéw kolekcjon-
erskich do ustug zarzadzania majatkiem: wiekszos¢
ankietowanych ma obawy w zwiazku z brakiem
przejrzystosci, informacji i badan na rynku sztuki.

Brak regulacji rynku: co ciekawe, jedynie 3, czyli 38%
polskich bankdw uznaje brak regulacji jako zasadnicza
przeszkode, podczas gdy az 57% bankdéw z Hiszpanii

i 62% bankdéw z Luksemburga zgadza sie z tym stwi-
erdzeniem. Rézne rynki i systemy prawne wydaja sie
przyjmowac rézne postawy wobec nieuregulowanego
charakteru rynku.

Brak odpowiedniej wiedzy fachowej to podsta-
wowa przeszkoda dla rozwoju tych ustug: dwie
trzecie przedstawicieli bankéw prywatnych biorgcych
udziat w badaniu uznato znalezienie specjalistow

w tej dziedzinie za problem. Istnieje zatem wyrazna
potrzeba dialogu i wspotpracy pomiedzy stronami
reprezentujacymi interesy sektora sztuki i finansow.

Jakie sa najwazniejsze problemy zwigzane z ustugami i produktami dotyczgcymi dziet sztuki?

Brak przejrzystosci — brak informacdji i badan rynkowych -

Brak regulacji rynku dziet sztuki i artykutow kolekcjonerskich

Brak wiedzy — trudnosci ze znalezieniem specjalistow w tej dziedzinie

Brak zainteresowania w banku, by wprowadzi¢ ustugi zwigzane

z dziefami sztuki

Relacja korzysci i kosztow — fatwo jest okresli¢ koszty,
ale trudno oszacowac korzysci

Brak wiedzy wewnatrz banku

= 0 - Brak problemu = 1 =2 u 3 = 4 - Bardzo wazny problem
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Jakie s3 najwieksze problemy zwigzane z wigczaniem funduszy inwestycyjnych sztuki do oferty
produktow inwestycyjnych dostepnych dla klientéw?

Brak wiedzy o rynku dziet sztuki

Brak reguladji rynku

Il 0 - Mato istotny

1
| i
| [E]

Brak ptynnosci

Wycena - brak wyceny w wartosci rynkowej

4 - Bardzo istotny

Brak odpowiedzi

Due dilligence — trudnosci z ocena rentownosci funduszy sztuki

Brak niezaleznej organizacji lub rady zajmujacej sie inwestycjami
w dzieta sztuki, ktéra mogtaby udziela¢ wskazédwek i porad

Tylko trzy banki $wiadcza obecnie swoim klientom
ustugi doradcze zwigzane z funduszami inwestycyjnymi
sztuki. Najwieksze obawy zwigzane z wigczaniem
funduszy inwestycyjnych do oferty produktow inwesty-
cyjnych facza sie z brakiem ptynnosci, wyceny rynkowej
i zbyt mata branza funduszy sztuki. Jednoczesnie,
zdecydowana wigkszos¢ bankow jest zainteresowana
informacjami na temat mozliwosci oferowanych przez
fundusze inwestycyjne sztuki.

Tylko jeden ankietowany w Polsce bank obecnie oferuje
klientom mozliwos¢ wykorzystania kolekcji dziet sztuki

Zbyt mata branza funduszy sztuki
(zbyt mato funduszy inwestycyjnych sztuki)

jako zabezpieczenia kredytow. W badaniu europejskim
nastapit niewielki wzrost z 17% w roku 2011 do 23% w
2012- moze to sugerowac pojawienie sie umiarkowanie
korzystnej tendencji, jednak powazne zmiany w tym
zakresie sa mato prawdopodobne, zwazywszy na zach-
owawcze praktyki obecnie stosowane przez europe-
jskich kredytodawcow. Jednoczesdnie, jak pokazalismy
wczesniej, istnieje duze zapotrzebowanie na kredyty z
zabezpieczeniem w postaci dziet sztuki wsréd koleke-
jonerdw: Z badania jasno wynika, ze z punktu widzenia
kolekcjoneréw dziet sztuki ekspertow rynku sztuki,
wykorzystanie sztuki jako zabezpieczenia kredytow
stanowi atrakcyjna opcje — 79% kolekcjonerow i 77%
ekspertow rynku rozwazatoby lub polecatoby taka
mozliwos¢.

Czy Panstwa bank oferuje majetnym klientom mozliwo$¢ ustanawiania zabezpieczenia kredytow
w formie ich kolekgji sztuki?

Tak m Nie



Jakie sg najwazniejsze problemy zwigzane z wykorzystaniem dziet sztuki jako zabezpieczenia kredytow?

Brak wiedzy o rynku dziet sztuki

Brak regulacji rynku

Brak ptynnosci

Brak wyceny wartosci rynkowej

Ryzyko trudne do oceny

Bezpieczenstwo przechowywania

Aspekty prawne

Badanie due diligence

m0-Matoistotny m1 =2 m3

Jakie sg najwazniejsze problemy zwigzane z zaoferow-
aniem kredytu z zabezpieczeniem w formie dziefa sztuki?
WSsrod wielu utrudnien zwigzanych z wykorzystaniem
sztuki jako zabezpieczenia kredytu, za najwazniejsze
uwaza sie trudnosci z ocena ryzyka i brak ptynnosci, brak
wycen rynkowych i nieregulowany charakter rynku.

Oferta bankow swiadczacych ustugi bankowosci
prywatnej w Polsce rozni sie nieznacznie od standardéw
wypracowanych w Europie Zachodniej, a roznice te
wynikaja przede wszystkim z poziomu zamoznosci
spofeczenstwa oraz wieloletniego doswiadczenia w
kreowaniu ustug dla najzamozniejszych. Banki dziatajace
w naszym kraju, takze te z zagranicznym kapitatem
coraz smielej jednak odrabiaja straty i oferuja klientom
coraz bardziej kompleksowe produkty finansowe oraz
nowa jakos¢ zarzadzania majatkiem. Sektor bankowosci
prywatnej w Polsce bedzie sie dynamicznie rozwijat
(szacunki ekspertow mdwig o kilkunastu procentach
rocznie®), rosnie liczba zamoznych oraz swiadomosc
finansowa i potrzeby coraz wyzszych standardow
bankowosci.

5 Michat Dubno, Polacy sie bogacg, Wprost 13/2012

= 4 - Bardzo istotny

Przez ostatnie lata art banking na swiecie bardzo

sie rozwinat, a jak widac¢ z wynikow naszej ankiety,
banki dziatajace w Polsce takze juz z niego korzystaja.
Polski rynek dziet sztuki, a w zwiazku z tym takze art
banking jest obecnie jeszcze w fazie poczatkowej, ale
jak mozemy przypuszcza¢ na podstawie udzielonych
nam odpowiedzi, rozwigzania oparte o inwestowanie
w sztuke maja szanse by¢ w nie tak catkiem odlegtej
przysztosci statym elementem proponowanych przez
bankowos$¢ prywatna ustug. Ich rozwdj wymaga
wzrostu kultury kolekcjonerskiej, edukacji, szerszego
uczestnictwa w kulturze, zainteresowania sztukg oraz
$wiadomosci ponadpokoleniowych wartosci sztuki.

W trudnych ekonomicznie czasach roénie zapotrze-
bowanie klientow na aktywne doradztwo i zarzadzanie
posiadanymi aktywami, a to mobilizuje banki do jeszcze
wieksze starannosci i dbatosci o klienta i proponowania
mu coraz to nowszych i ciekawszych rozwigzan.
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Cho¢ motywacja emocjonalna jest w dalszym ciagu
wiodaca, juz spora cze$¢ przebadanych przez nas
doradcédw i kolekcjoneréw twierdzi, ze tym, co nimi
kieruje, sa takze wysokie stopy zwrotu z inwestycji

w sztuke, a takze korzysci wynikajace z dywersyfi-
kacji portfela. W ktérym miejscu znajduje sie Polska
jesli chodzi o proces akceptowania sztuki jako klasy
aktywow? Mimo, ze w dyskusji publicznej mozna
zauwazy¢ pewien opor ze strony Swiata sztuki wobec
silnego i gwattownego wejscia rynku, biznesu i jezyka
inwestycyjnego do dotychczas raczej czysto artystycz-
nego $wiata sztuki, to wyniki naszego badania pokazaty,
ze to nastawienie sie zmienia.

Kluczowe dla harmonijnego rozwoju sektora sztuki

i finansdw jest budowanie coraz blizszych relacji miedzy
ekspertami rynku sztuki a $Srodowiskiem doradcow

z dziedziny zarzadzania majatkiem. Istnieje coraz
wyrazniejsza spojnos¢ intereséw i motywdw dziatania
w kontekscie finansowych aspektow posiadania przed-
miotéw z kregu sztuki i przeprowadzania transakdji

w ich zakresie. Wyniki badania pokazuja, ze wspdiny
sektor moze rozwinac sie jako wzajemnie korzystny
uktad miedzy sektorami sztuki i finansow. Takie part-
nerstwo wymaga zaufania, zrozumienia i jasnych zasad
wspotdziatania.

Postrzeganie sztuki jako osobnej klasy aktywéw i préby
stworzenia ram wspdtpracy pomiedzy $wiatem sztuki

a Swiatem finansow to krok, ktory na Swiecie juz zrobity
banki, fundusze inwestycyjne czy domy maklerskie.

Dla indywidualnych uczestnikdw rynku sztuki istotne
bedzie wigczenie jej w zycie codzienne (np. jako element
wystroju wnetrza), a taka potrzeba staje sie naturalna
w spoteczenstwie, ktdre staje sie bardziej zamozne,
coraz czesciej uczestniczy w kulturze i po przemianach
ustrojowych zaczyna myslec takze o tym, co pozostawi
potomnym. Z tego punktu widzenia dzieto sztuki lub
kolekcja dziet sztuki ma szanse stac sie pozadanym
dobrem przez wszystkich myslacych o przysztosci.
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