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LO SVILUPPO DEI FONDI IN ARTE
COME OPPORTUNITA

DI DIVERSIFICAZIONE

DEL PORTAFOGLIO

DI INVESTIMENTO

PAOLA FANDELLA*

Sintesi

Il processo di asset allocation, nella gestione di portafogli, guarda da al-
cuni anni con particolare interesse al mercato dell’arte e ai suoi indicatori di
rendimento. Lemergere e il rafforzarsi di un interesse finanziario verso I'in-
vestimento in arte deve tener conto e confrontarsi con variabili non fungibili
e/o non standardizzabili non solo rispetto alle asset class tradizionali ma an-
che in considerazione del cosiddetto unicum che identifica e contraddistingue
ogni singola opera d’arte. Lo strumento di omogeneizzazione e congiunzione
di questi mercati apparentemente agli antipodi, sembra essere offerto dalla
potenzialitd di sviluppo di fondi di investimento in arte le cui quote sono
rappresentative della gestione di un patrimonio artistico. Lanalisi dei punti
di forza e degli elementi di criticita delle realta attualmente presenti a livello
internazionale, e dei recenti interventi a livello legislativo nel mercato lussem-
burghese, consente di evidenziare come il fondo di investimento in arte possa
effettivamente rispondere all’esigenza di cogliere le sollecitazioni positive del
mercato dell’arte e nello stesso tempo rappresentare I'asset class finanziaria che
riflette e valorizza queste opportunita di investimento.

*  Professore associato di Economia degli Intermediari Finanziari. Universita Cattolica del S.Cuore
e-mail: paola.fandella@unicatt.it
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Art Funds: An opportunity for diversification in wealth investments — Ab-
stract

The process of asset allocation, in the management of portfolios, since some ye-
ars, is considering, with particular interest, the art market and its performance
indicators. The emergence and the strengthening of a financial interest toward
investment in art must take into account and be confronted with variables not
interchangeable and/or not standardizable, not only with respect to the traditio-
nal asset class but also in consideration of the so-called unicum that identifies and
distinguishes every single work of art. The instrument of homogenization and
conjunction of these markets, apparently at the antipodes, seems to be offered by
the potential development of investment funds in art whose quotas are represen-
tative of the management of an artistic wealth. The analysis of the strengths and
of the critical elements of the realities currently present at international level and
of the recent measures at the legislative level in the Luxembourg market allow to
highlight how the investment fund in art can actually respond to the need to grasp
the positive stress of the art market and at the same time represent the financial
asset class which reflects and highlights these investment opportunities.

Parole chiave: Fondi in arte, art market, diversificazione di portafoglio.
Codici JEL: G11, G23, G41.

Keywords: Art Fund, art market, portfolio diversification.
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LO SVILUPPO DEI FONDI IN ARTE COME OPPORTUNITA
DI DIVERSIFICAZIONE DEL PORTAFOGLIO DI INVESTIMENTO

1. Premessa

Fra le differenti sollecitazioni che si profilano e sono proposte dagli stessi
intermediari finanziari come opportunita di diversificazione negli investimen-
ti, I'arte “conosce” da alcuni anni un rilievo particolare nella costruzione di

portafogli.

Lemergere e il rafforzarsi di un interesse finanziario verso I'investimento
in arte, indubbiamente, deve tenere conto e confrontarsi con variabili non
fungibili e/o non standardizzabili non solo rispetto alle asser class tradizionali
e ai relativi modelli valutativi di riferimento, ma anche in considerazione del
cosiddetto u#nicum che identifica e contraddistingue ogni singola opera d’arte.

Cio implica che il considerare il patrimonio artistico come opportunita
di diversificazione di un portafoglio finanziario deve evidenziare e valutare se
il mercato dell’arte possa essere considerato un mercato alternativo che offre
varie opportunita di investimento

In altri termini per considerare un prodotto artistico non solo un “be-
ne-rifugio” ma un asset di un portafoglio finanziario, occorre identificare una
forma di investimento, uno strumento di investimento la cui natura sia tale
da concentrare in una strutturastandardizzata la valutazione di un patrimonio
non standardizzato.

La chiave, lo strumento di omogeneizzazione e congiunzione di questi
mercati apparentemente agli antipodi, sembra essere offerta dalla potenzialita
di sviluppo di fondi di investimento in arte le cui quote sono rappresentative
della gestione di un patrimonio artistico.

Pertanto, 'obiettivo di questo lavoro, ¢ quello di evidenziare come il fondo
di investimento in arte possa effettivamente rispondere all’esigenza di cogliere
le sollecitazioni positive del mercato dell’arte e nello stesso tempo rappre-
sentare l'asset class finanziaria che riflette e valorizza queste opportunita di
investimento.

2. 1l mercato dell’arte e I'identificazione del prezzo come variabile di
riconoscimento di un’opera d’arte

Esaminare le opportunita di costituzione e di sviluppo dei fondi di investi-
mento in arte implica il riferimento al mondo delle opere d’arte, anteponendo
la variabile valutativa rispetto a quella estetica. Questo, di fatto, si configura
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come un passaggio “necessario” per poter considerare 'opera d’arte un “pro-
dotto” finanziario e quindi scambiabile tra un numero non definibile a priori
di soggetti interessati.

Se nella definizione di “prodotto” artistico, rientrano una pluralita di va-
riabili, & pur vero che la determinazione del “prezzo” per un'opera d’arte ha
sempre rappresentato oggettivamente un processo intrinseco per la riconosci-
bilita della stessa.

Per un artista, la vendita rappresenta il “riconoscimento” della propria cre-
azione. Per chi acquista 'opera — sia esso un collezionista finale o un operatore
del settore (quale gallerista o responsabile di casa d’aste) — ¢ il prezzo (e il suo
possibile incremento nel tempo) a rappresentare il parametro omogeneo che
sostiene la validita dell'investimento, indipendentemente dal sentimento este-
tico soggettivo di chi la detiene.

Pertanto, la relazione “opera d’arte — prezzo — mercato” diventa non solo
“sostenibile”, ma una delle due componenti del processo fisiologico per la
continuita della figura stessa dell’artista. Se, infatti, ¢ innegabile che un artista
viva della e nella sua opera si pone per lo stesso processo creativo (artista e
opera) una questione di “continuitd”. Questo obiettivo si identifica nell’ot-
tenimento della riconoscibilita “espositiva” in musei e gallerie pubbliche e/o
private (come risultato di un processo statico) e nella presenza delle opere
dell’artista in circuiti di negoziazione (a determinare un processo dinamico di
valutazione).

Il grado di interrelazione tra queste due “prospettive” di valutazione apre
possibili interpretazioni sull'incidenza che ciascuno dei due processi puo avere
rispetto all’altro. Se da un lato puod sembrare spontaneo ritenere che la rico-
noscibilita “critica” e quindi espositiva sia unelemento primario anche per
Peventuale riscontro di mercato, & pur vero che I'apprezzabilita da parte di
un numero elevato di soggetti disposti a investire su un determinato artista
puo rappresentare un fenomeno di valorizzazione tale da essere riconosciuto
ex-post anche in ambito espositivo, come lo ¢ stato, ad esempio, per il movi-
mento della Brit Art (rappresentato iz primis da Damien Hirst).

Se queste osservazioni consentono di associare il ruolo del mercato alla
produzione artistica, ¢ indubbio che occorra altresi evidenziare quali siano
le caratteristiche con le quali un mercato dell’arte possa essere ritenuto come
mercato di riferimento e/o di diversificazione nell’ottica di un portafoglio di
investimento finanziario.
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2.1 Un breve excursus sull andamento del mercato dell’arte

Il mercato dell’arte ¢ caratterizzato in primo luogo da una pluralita di “pro-
dotti” in quanto ciascuna opera pud essere considerata un unicum anche in
rapporto alla mera produzione dello specifico artista tanto da farla “preferire”
rispetto ad un’altra per soggetto, anno di riferimento, dimensione, ecc.'; ma
anche per segmenti o tipologie di discipline “artistiche”. Le principali catego-
rie (che gia in un’ottica di investimento possono essere definite come artistic
asset class) attualmente oggetto di specifici segmenti di negoziazione sono:
arte visiva antica, arte visiva moderna (che puo essere distinta a sua volta dalla
cosiddetta sezione masterpieces), arte contemporanea (intesa come post-war),
art pre-colombiana, fotografia, scultura.”

Questo implica che definire il trend per il mercato artistico impone di
dover tener conto di una pluralita di fattori fra loro disomogenei in quanto si
hanno prodotti unici per ciascuna delle asset class differenti.

Non ¢ possibile, quindi, definire un trend “aggregato” per il mercato
dell’arte nel suo insieme ma occorre, piuttosto, identificare, per ciascun pe-
riodo, quali fattori emergano all’attenzione come peculiari di un fenomeno
di investimento.

2.2 Le performance pin significative per ['evoluzione del mercato

Negli ultimi dieci anni la crisi economica e l'instabilita derivata dal feno-
meno della globalizzazione, hanno contribuito ad un aumento dell’interesse
verso i beni d’arte che tra le asset class hanno e rappresentano i cosiddetti
investment of passion (Campbell, 2007). Come a dire che il “piacere estetico”
¢ stato rivalutato quale interesse positivo rispetto all’incertezza di mercato
e agli interessi finanziari negativi. Tuttavia ¢ inevitabile sottolineare come il
grado di interrelazione tra i due mercati sia elevato, anche semplicemente per
la disponibilita di liquidita che il mercato finanziario puo generare e quindi
convogliare sul mercato dell’arte.

1 Altre variabili, inoltre, possono incidere nella valutazione e valorizzazione quali, ad esempio, i “precedenti” pro-
prietari dell'opera (se, ad esempio, proveniente da collezioni prestigiose) e, non certo di secondaria importanza,
lo stato di conservazione.

2 Ci sono, come noto, altri settori che rientrano nei circuiti genericamente definibili di collezionismo quali: libri
antichi, stampe e incisioni, vini, fashion vintage, memorabilia, ecc. Si vedra pero che, almeno per il momento
l'attenzione da parte del mercato degli investitori privati e degli Art Fund ¢ focalizzata sui segmenti specifica-
mente riferiti ad opere d’arte visiva.
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Ad oggi, il comparto dell’arte contemporanea (intesa come post war and
contemporary art) si configura come egemone e traino del mercato dell’arte
a livello globale: questo particolare segmento risulta essere il pitt denso, in
termini di volumi di vendita, oltre che il piu redditizio, anche considerando
gli artisti dei cosiddetti mercati emergenti (la Cina primo fra tutti). E anche
necessariamente il piti volatile, perché la mancanza di consolidamento storico
lo rende maggiormente soggetto a movimenti oscillatori e speculativi.

I prezzi dell'arte contemporanea dal 2001 al 2007 hanno conosciuto una
crescita del +152%. Il crollo finanziario del 2008 ha investito anche il mercato
dell’arte: cid nonostante, nello stesso giorno del crollo di Lehman Brothers, da
Sotheby’s Beautiful inside my head forever di Damien Hirst riesce a stabilire
un nuovo record di 95,5 mln di sterline generate da un unico artista vivente
e, ancora Sotheby’s, sempre puntando su Hirst, riesce a chiudere le aste del
secondo semestre con un fatturato di 3,3 mld di dollari (Artprice, 2008).?
Leffetto negativo si fa sentire a “strascico” nel 2009 anno in cui ¢ proprio que-
sto comparto a registrare una battuta d’arresto con un 77% di aggiudicazioni
in meno e un rallentamento nel cosiddetto segmento haut de gamme - ossia di
opere cedute per oltre Imln di dollari - in particolare, proprio per gli artisti
considerati pill speculativi (Damien Hirst ancora e Jeff Koons fra tutti) (Ar-
tprice, 2009).

Il mercato dell’arte perd registra un’accelerazione superiore al mercato fi-
nanziario nell’'uscire dalla crisi gia a partire dalla seconda meta del 2009 con
un trend continuato nel 2010 e 2011. Il risultato di questo recupero, al di la
dell'apprezzamento delle opere che sono offerte, va riconosciuto all’azione
congiunta di due fattori molto importanti. Il primo ¢ riferito alla trasforma-
zione tecnologica che proprio negli anni 2009/2010 ha permesso di creare un
circuito, soprattutto informativo, globalmente integrato (Christie’s, 2011) al
punto che, ormai, praticamente tutte le case d’asta offrono la possibilita di
partecipare direttamente online alle contrattazioni — alcune anche preveden-
do la possibilita di seguire e, di conseguenza, partecipare in video alle chia-
mate — e di conoscere in tempo reale i prezzi di aggiudicazione.” La seconda
¢, invece, da attribuirsi all'ingresso della Cina come acquirente e produttore
di arte al punto tale che proprio nel 2010 la Cina supera Stati Uniti e Regno
Unito nelle aste (Artprice, 2010).

E il mercato del Sud est asiatico che spinge in alto sia le quotazioni sia le
transazioni del mercato dell’arte, al contrario della crisi che incide ancora sul

3 Tuttavia I'invenduto di quell’anno raggiunge i livelli record del 43%, livelli anche dovuti alla fissazione, da parte
di venditori e case d’asta, prezzi di riserva troppo alti.
4 Secondo Christie’s le aste online tra il 2010 e il 2011 sono aumentate del 29%.
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mercato azionario nel 2011 (Kriussl, Logher, 2008; Kriussl, 2014).

Negli anni successivi gli indicatori principali evidenziano il consolidamen-
to della haut de gamme sempre prevalentemente rappresentato dal segmento
arte contemporanea (Artprice, 2012)° e la distribuzione quasi a macchia di
leopardo di nuovi poli di riferimento: Brasile e Dubai nel 2012 e il mercato
russo che si affaccia “prepotentemente” nel 2013 (Artassure, 2013).

Nel 2014 si assiste ad una forte ripresa del mercato occidentale, sempre per
le opere di fascia alta (+26% rispetto al 2013) e a un relativo consolidamento
del mercato asiatico. Il mercato di fascia alta, come intuibile, conferisce pre-
stigio alle case d’aste che ne presentano le relative opere e parimenti produce
un effetto di richiamo anche per le vendite di segmenti pil bassi, al punto tale
che il segmento di investimenti in arte che viene definito conveniente (affor-
dable genericamente sotto i 5,000 dollari) mostra un vero e proprio exploit
con un incremento del 33%. Se certamente, nell’evidenziare una relazione
tra 'andamento delle diverse fasce di interesse, sono ravvisabili i principi del-
la sentiment analysis applicabili al mercato della finanza (Bank, Brustbauer,
2014; Fandella, 2017)) e modulabili anche per il mercato dell’arte per cui
la vendita eccezionale di un’opera di un artista puo sviluppare l'interesse per
la ricerca di opere minori (multipli compresi, come nel caso delle opere di
Wharol), il consolidamento dell’effetto di “derivazione” deve essere attribuito
anche alla facilita con la quale i medio-piccoli collezionisti-investitori possono
ora accedere al mercato dell’arte attraverso lo sviluppo delle offerte on-line

(Mc Andrew, 2015).

Nel 2015, ancora una volta e dopo il 2011, il mercato dell’arte si contrae
a livello globale ma escludendo dall'impatto negativo il mercato occidentale
(Artprice, 2016)7 che oltre al crescente sviluppo dei sistemi on-line ¢ ravviva-
to dalla creazione di nuove collezioni museali in tutto il mondo® soprattutto
dedicateall’arte contemporanea, collezioni che rafforzano il ruolo di egemonia
e traino del mercato complessivo e la relazione di integrazione tra processo di
valorizzazione museale e valorizzazione di mercato.

Analogo fenomeno si verifica anche nell’anno successivo, nonostante 'in-
certezza sugli altri mercati economici: I'arte contemporanea durante il 2016
realizza il terzo miglior risultato dal 2001 (Artprice, 2017) e prosegue il trend

5 Questo trend in realta era gia iniziato nei singoli paesi emergenti, rispetto alla precedente crisi del 2008 (Artpri-
ce, 2009).

6  Nel decennio 2002 — 2012, i risultati evidenziano una crescita del +305% in termini di ricavi e del + 144% in
termini di lotti venduti.

7 Gli Stati Uniti riacquistano il primato dopo cinque anni dominati dalla Cina.

8 In particolare, Usa, Europa. Medio e Estremo Oriente. Solo nel 2017 aprono la Fondazione Louis Vuitton, ad
opera dell’architetto Frank Gehry e il National Museum of Qatar ideato da Jean Nouvel.
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positivo anche nelle prime aste del 2017 a consolidare il comparto del con-
temporaneo moderno e I'interesse verso giovani artisti purché esposti in colle-
zioni museali (Gerlis, 2017; Reyburn, 2017).

Questo ulteriore risultato consente di poter affermare non solo che I'inve-
stimento in arte ¢ considerato un asset class a tutti gli effetti, ma anche che il
segmento d’arte contemporanea nel suo complesso ha raggiunto un grado di
maturita tale da poter evidenziare un trend stabilizzante con una progressione
lineare del valore medio per opera, che determina un incremento medio an-

nuale pari al + 4,9% (Artprice, 2016)°.

Pur considerando la difformita dei prodotti e dei relativi indicatori e la
pluralitd degli stessi prodotti artistici, nella tabella qui di seguito riportata
(Figura 1) si propone un confronto con alcuni degli indicatori di mercato
finanziario che possono essere considerati come benchmark di riferimento
verso una propensione all'investimento artistico.

Levidenza con la quale il mercato dell’arte contemporanea si contrappone
al contesto finanziario, almeno per tutto 'arco temporale considerato, sembra
non lasciare dubbi sulla opportunita di considerare I'investimento artistico
come un prodotto che pud essere inserito a tutti gli effetti nelle strategie di
differenziazione dei portafogli.

9 Per le opere acquistate oltre la soglia dei 20.000 dollari, 'incremento medio del valore su base annuale, raggiun-
ge il + 9%. La possibilita di individuare un trend medio di crescita dei prezzi ¢ sicuramente da interpretarsi come
un indicatore di consolidamento del mercato a livello aggregato (alta e media gamma), ma la distinzione dei due
trend dimostra anche che oltre ai picchi (di Jean-michel Basquiat, Christopher Wool e Jeff Koons in particolare)
il mercato si “consolida” alla base e cio¢ fondandosi su opere accessibili (meno di 5000$) che rappresentano il
69% delle opere vendute.
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Figura 1 - Confronto tra indicatori finanziari e andamento del mercato dell’arte
post-war e contemporanea nei mercati statunitensi e europei.
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Fonte: nostra elaborazione dati Bloomberg per gli indicatori finanziari: dati rapporto Arze-
Finance Report 2016 Deloitte8cArtTactic e dati aggregati Christie’s e Sotheby’s per il 2016

3. Irequisiti strutturali del mercato dell’arte versus i requisiti del merca-
to finanziario

Partendo dal dato di fatto perd che i “prodotti” rappresentativi del mer-
cato dell’arte rispetto ai mercati finanziari, non sono confrontabili, per poter
verificare le condizioni alle quali un’opera d’arte pud essere acquistata, va-
lutata e smobilizzata al fine di ottimizzare una determinata performance di
investimento, occorre evidenziare in primo luogo quali sono i requisiti che
caratterizzano il mercato dell’arte come mercato di investimento comparabile
rispetto al mercato finanziario e, quindi, se vi siano i presupposti oggettivi
perché un intermediario istituzionale, quale ¢ la natura dell’Art fund, vi possa
operare.

Le variabili che misurano l'efficienza in termini di potenzialita operativa di
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un mercato finanziario, rappresentano altresi i requisiti oggettivi che caratte-
rizzano la struttura di un mercato finanziario e definiscono (Fusconi, 1999):

il livello di continuita e densita degli scambi;

- loggettivita nella determinazione dei prezzi;

- la tipicita nella tipologia dei contratti;

- la disponibilita delle informazioni e la standardizzazione delle stesse;
- le condizioni di clearing e di settlement;

- la trasferibilita delle attivita;

- i costi di transazione e le condizioni di fiscalita.

Lapplicazione di questi requisiti a misurare il grado di efficienza operativa
del mercato dell’arte implica in primo luogo il dover sottolineare che il mer-
cato dell’arte non ¢ regolamentato, ossia non prevede organismi e quindi pro-
cessi di regolamentazione che definiscono circuiti omogenei di negoziazione,
ma si ¢ evoluto e si evolve sulla base di un processo di auto-strutturazione (o
aggregazione) tra soggetti-intermediari che vi operano a diverso titolo.

Pertanto, quanto piu ¢ elevato il numero di soggetti disposti ad attivare

. . . . . b .

processi omogenei (on-line) di offerta di opere (proposte dalle case d’asta) e di

informazioni (fornite dalle banche dati specializzate) e quanto pit elevato ¢ il

numero di offerte (numero di aste) con le quali viene sollecitata la domanda,

la funzione di offerta diventa da discreta a continua e il mercato puo essere
considerato trasparente.

Questa evoluzione ,grazie al processo tecnologico, ha caratterizzato il mer-
cato dell’arte dal 2009/2010 e ne ha consentito I'elevata crescita come circuito
omogeneo - in cui sono attive attualmente piu di 350 case d’asta appartenenti
a 23 paesi differenti - (Korteweg, Kriussl, Verijmeren, 2016; Deloitte, Art-
Tactit, 2016) " e altresi “libero” nell’accesso per le diverse categorie di opera-
tori." Percid ¢ possibile ritenere che i requisiti inerenti al livello di continuita
e densita degli scambi e all’oggettivita nella determinazione dei prezzi possano
essere garantiti in termini operativi dalla struttura che il mercato offre nel suo
complesso aggregato.

Ci si deve, pero, rifare sempre allo sviluppo della funzione di domanda
per misurare il grado di effettiva densita degli scambi.’”Un’ulteriore specifica

10 Oggi, ¢ possibile partecipare per ogni asta “in sala”, al telefono o 4i-/ive on line senza alcun limite di operativita.

11 Collezionisti privati, operatori professionali, istituzioni museali, etc.

12 La percentuale di invenduto in un’asta rappresenta sempre un indicatore rilevante non solo della qualita delle
opere proposte ma anche del sentiment degli investitori nell'investire nel mercato dell’arte.
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valutazione deve essere fatta con riferimento al grado di liquidita degli inve-
stimenti. E chiaro che questa variabile non pud essere considerata come in-
dicatore di mercato in generale in quanto riferibile esclusivamente al singolo
autore e addirittura alla singola opera (Mamarbachi, Day, Favato, 2008). Si ¢
assistito, pero, in questi anni a forme di implementazione del grado di liqui-
ditd “indotta” dagli stessi intermediari, attraverso 'assunzione da parte delle
case d’asta della cosiddetta “garanzia del prezzo di riserva” per il venditore,
ossia della garanzia del prezzo minimo a cui il venditore ¢ disposto a vendere,
con conseguente impegno da parte della casa d’aste stessa ad acquistare di-
rettamente l'opera al prezzo di riserva pattuito, in caso di mancato interesse
da parte del mercato (Reyburn, 2017)."* Lassunzione di questa clausola nel
mandato a vendere a favore del proprietario dell’opera, se da un lato viene
utilizzata come un meccanismo per attrarre, e quindi indurre a vendere, i pos-
sessori dei cosiddetti masterpieces con un arricchimento del catalogo di offerta
e del prestigio della casa d’aste stessa che lo presenta, implica perd che inter-
mediario sia tenuto a svolgere un ruolo di market maker finanziariamente in
grado di gestire le conseguenze dell’eventuale attivazione della garanzia e cio¢
di trovarsi di fatto proprietario dell'opera pagata al prezzo di riserva, opera che
non ¢ stata oggetto di interesse da parte del mercato.La tipicita nella tipologia
dei contratti ¢ un requisito che si puo considerare fisiologico a questo mercato
in quanto per ciascuna opera in offerta ¢ possibile solo inoltrare proposte di
acquisto.

Un’analisi pitt ampia riguarda, invece, il requisito relativo alla disponibilita
delle informazioni e alla standardizzazione delle stesse. Si potrebbe osservare
in generale, che, al pari delle transazioni, le stesse informazioni sono disponi-
bili online: senza alcun costo aggiuntivo per quanto riguarda le informazioni
messe a disposizione da parte delle singole case d’asta (comprese quelle relati-
ve ai prezzi di inizio delle id e di aggiudicazione), con costi differenziati in re-
lazione ai diversi gradi di accesso informativo richiesto, per quando concerne
i servizi offerti dalle rispettive banche dati specificamente dedicate al settore.'

Laspetto pil critico attiene alla natura delle informazioni. Per quelle re-
lative al #rading, alle aggiudicazioni avvenute — informazioni pubblicate dalle
stesse case d’asta e/o rese disponibili ed elaborate in sintesi dalle societa di
banche dati — non si pone il problema dell’attendibilitd in quanto derivate
direttamente dal mercato e, quindi, disponibili per ogni relativa interpreta-
zione, anche grazie alla elaborazione di specifici indici di performance (Cha-

13 Sotheby’s ha continuato in questa politica anche nelle prime aste del 2017.

14 Fra tutte, si ricorda Artprice, societa fondata nel 1987 e quotata presso Eurolist by Euronext Paris; Artnet, fon-
data nel 1990 e quotata dal 2007 nel circuito Prime Standard del Frankfurt Stock Exchange; Arsvalue fondata
nel 2000 e ArtTactic nel 2001.
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nel, Gérard-Veret, Ginsburgh 1996; Mei, Moses, 2002; Ashenfeter, Grad-
dy, 2003)." Diverso ¢ 'approccio valutativo con il quale si deve affrontare
il discorso per le informazioni che “accompagnano” una determinata opera
sul mercato, in quanto non standardizzabili. Il processo di valutazione infor-
mativa diventa essenziale e peculiare per ciascuna opera e deve concernere tre
aspetti fondamentali: autenticitd, provenienza, stato di conservazione. Inoltre,
non essendoci alcun vincolo di controllo o autocontrollo nel mercato delle of-
ferte e dei partecipanti stessi al mercato, la decisione di acquisto non puo esse-
re demandata ad una mera presa d’atto delle informazioni fornite dal soggetto
proponente, ma deve fondarsi su un riscontro oggettivo della documentazio-
ne nonché sulla visione diretta dell’opera da parte del potenziale acquirente,
almeno ove possibile e non limitata dall’accesso esclusivo dell’offerta on-line.

E interessante notare che per far fronte in particolare al problema dell’au-
tenticitd delle opere e alla legittima provenienza, il mercato (Deloitte-Art-
Tactit, 2016) sembra ancora una volta ricercare soluzioni “interne” basate
sull'utilizzo di sistemi cosiddetti blockchain'® e cio¢ sistemi che registrano,
archiviano e certificano tutte le transazioni che avvengono nella rete, elimi-
nando in definitiva la necessita dell'intervento di terze parti, con conseguente
semplificazione, abbattimento di costi e diffusione in rete di informazioni
sicure; o, in alternativa,riconoscere il ruolo di uno o pili organismi esterni —
non-profit — quali garanti del riscontro identificativo di ciascuna opera.'”

Gli esiti dell’accertamento in merito alla provenienza'® e allo stato di con-
servazione incidono direttamente sul requisito relativo al grado di trasferi-
bilita delle opere. Questo particolare requisito separa in termini di differen-
ziazione il mercato dell’arte dal mercato finanziario, in generale, gravando
I'investimento artistico di costi di trasferimento e di relativo stoccaggio e con-
servazione.

In merito alle procedure di clearing e settlement, invece, il riscontro tra
i due mercati evidenzia un elevato grado di omogeneita in quanto anche le
transazioni in arte prevedono una sorta di cash settlement che precede e de-
termina la consegna e il ritiro dell’opera.Pitt complessa, infine, ¢ la valutazione

15 A titolo di completezza, le tipologie di indici relativi al mercato dell’arte, pur tenendo conto della difficile
omogeneizzazione dei “prodotti” rappresentati riflettono i seguenti metodi di misurazione: 1. del testimone
privilegiato (Sotheby’s Art Index); 2. delle vendite ripetute (Mei,Moses, 2001); 3. del dipinto medio (Stein, 1977);
4. del rapporto prezzo-stima (proposto da Candela e Scoru, 1994) 5. del prezzo endonico (Anderson, 1974; Frey e
Pommerehne, 1989; Chanel, Gérard-Varet e Ginsburgh, 1996).

16 Come quello fornito da Verisart. Cfr. Verisart.com

17 Si fa riferimento all’azione di identificazione e autentificazione delle opere, svolta da i2M Standards, un’istitu-
zione non-profit il cui centro operativo ¢ presso la State University di New York, Albany.

18 Non solo in termini di legittimitd ma anche di libera trasferibilita in riferimento a vincoli di tutela patrimoniale
che i vari paesi possono prevedere (tutela che vincola il mercato dei reperti archeologici e delle opere antiche).
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dell’incidenza dei costi di transazione e delle condizioni di fiscalita in termini

di comparazione con un investimento finanziario: I'incidenza in termini per-

centuali sfavorisce un asset di tipo artistico'. Tuttavia le condizioni e le inci-

denze delle imposizioni fiscali sono dichiarate pubblicamente nelle “condizio-
P P

ni di vendita” e, da questo punto di vista, quindi vengono rispettati i requisiti

di oggettivita per garantire I'efficacia della struttura operativa del mercato.

4. Ifondi d’arte come strumenti di canalizzazione del portafoglio di in-
vestimento verso i mercati d’arte

In considerazione dello sviluppo complessivo del mercato dell’arte, la pos-
sibilita che si costituiscano e si apprezzino forme di investimento in arte per
cosl dire “accentrato” e gestito attraverso figure di intermediazione “istituzio-
nale”, diventa non solo reale, ma anche attraente per investitori non specifica-
mente o singolarmente propensi a diversificare il proprio portafoglio interes-
sandosi ad opere d’arte.

Le forme di gestione accentrata o cumulata di patrimoni che investono in
opere d’arte possono individuare due tipologie di strumenti: il trust e il fondo.

Lo strumento del Trust risponde pienamente (Lupoi, 2016) al criterio di
massima flessibilitd discrezionale per la valorizzazione del patrimonio, ovvia-
mente secondo il mandato del o dei disponente/i (settlor), non essendoci vin-
coli istituzionali ex Jege che impongano criteri di diversificazione. Pur tuttavia
rimane uno strumento finalizzato alla conservazione delle opere nel patrimo-
nio stesso e, quindi, a effettuare investimenti atti ad implementare il patri-
monio artistico secondo le volonta espresse dagli stessi soggetti disponenti.
Ne sono esempio i principali musei internazionali europei e statunitensi sia
pubblici sia privati®® e dal 2012 la forte presenza sul mercato artistico dei Chi-
nese Art Investment Trust, che gia nello stesso anno, raggiungono quota 969

19 Nel mercato italiano, le commissioni di aggiudicazioni partono da percentuali pari al 20 — 24% sul prezzo
battuto (under the hammer) comprensivi di IVA (salvo casi, specificamente segnalati sul catalogo, per mandante
soggetto a IVA e per beni in temporanea importazione, per cui sara calcolata 'IVA anche sul prezzo di aggiudi-
cazione). I1 9 aprile 2006 ¢ entrato in vigore il Decreto Legislativo 13 febbraio 2006, n. 118, che in attuazione
della Direttiva 2001/84/CE, ha introdotto nell’ordinamento giuridico italiano il diritto degli autori di opere
d’arte e di manoscritti, e ai loro aventi causa, a un compenso sul prezzo di ogni vendita dell’originale successiva
alla prima (c.d. “diritto di seguito”). Il diritto di seguito ¢ determinato in percentuale decrescente sul prezzo di
vendita (con una percentuale minima pari al 4% e un ammontare massimo pari a 12.500,00 euro), & a carico
della parte venditrice e deve essere versato da parte della Casa d’Aste — in quanto mandataria - alla Societ? ita-
liana degli autori ed editori (SIAE). Cfr. Le condizioni di vendita, pubblicate su ogni catalogo d’asta..

20 Prima fra tutti la National Gallery in Gran Bretagna.
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milioni di dollari in gestione (Deloitte, ArtTactit, 2013) ?! ¢ il cui obiettivo di
investimento ¢ quello di “recuperare” nel mondo oggetti/opere d’arte originali
al fine di arricchire o, letteralmente, riempire le collezioni museali nazionali

Diverso, in quanto strumento orientato esclusivamente alla valorizzazione
della performance del patrimonio gestito, ¢ il ruolo associabile genericamente
alla gestione di un fondo, e quindi anche quando il suo patrimonio risulta
essere investito in opere d’arte. I fondi d’arte, infatti, vengono costituiti, e
come tali devono essere intesi e valutati, come fondi a tutti gli effetti il cui
patrimonio viene investito in “prodotti” artistici.

4.1 1l mercato internazionale dei Fondi Arte: caratteristiche delle esperienze at-
tuate

Per consentire di evidenziare come una struttura di un fondo puo essere
applicata ad una tipologia di gestione di opere d’arte, ¢ utile, in prima istanza,
individuare quale sia I'attuale “presenza” dei fondi d’arte (in appendice, la
Tabella 2 comprensiva di tutte le caratteristiche).

Il quadro prospettato dalla mappatura delle esperienze fino ad ora effet-
tuate nel mercato internazionale, non consente certamente di identificare lo
sviluppo di un ruolo crescente e/o definito di questa tipologia di “veicolo isti-
tuzionale”. Si potrebbe addirittura osservare che a un mercato stimolante da
un punto di vista delle performance e altresi dinamico nell’autodefinirsi strut-
turalmente, incrementando proprio quegli aspetti di “debolezza” che possono
inficiare la negoziabilitd di un prodotto che, comunque, nasce e rimane un
unicum nella sua autenticitd, sia venuta meno la capacita di perfezionare il
processo di “simbiosi” con il mercato finanziario proprio attraverso 'ideazio-
ne di strumenti di gestione accentrata nell'investimento in arte, quali gli art
fund si definiscono. Oppure, parimenti, che al mercato finanziario sia manca-
ta la propensione progettuale ad offrire una diversificazione all’investimento
nell’'ambito dei servizi di wealth management attraverso prodotti finanziari la
cui valutazione si basa su un portafoglio di opere d’arte, pur essendo i primi
fondi (The Art Fund I e II) emanazione diretta di una struttura finanziaria

quale la ABN-Ambro.

21 Dati aggiornati al 2012. Deloitte ha stimato che su 83 trusts e fondi d’arte attivi, 53 avevano sede in Cina.
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A sostegno di queste osservazioni, il quadro di sintesi delle informazioni
che identificano i diversi fondi, sembra non lasciare possibilita di individuar-
ne una tendenza evolutiva o quantomeno un’analisi di performance.

Dal punto di vista della tempistica di costituzione degli artfund si pud no-
tare che il processo tecnologico che ha caratterizzato a partire dal 2009/2010
il mercato delle aste, non ha invece prodotto la medesima azione di sviluppo
nel settore dei fondi dedicati. E vero che nel 2010 si costituiscono “ben” 5
fondi, ma gli anni successivi non convalidano nessuna indicazione tendenzia-
le se non, ancora, una massima frammentarieta del settore (2 fondi costituiti
nel 2011, 3, nel 2012, 1 rispettivamente nel 2014 e nel 2016).

Anche la distribuzione geografica traccia una “mappa” dispersiva: 5 fondi
presenti nel mercato britannico e sulla piazza lussemburghese, 3 statunitensi,
altri strutturati anche in mercati off-shore (Gibilterra, Malta, Isole Cayman).

Da un punto di vista patrimoniale, le informazioni attualmente a dipo-
sizione,”” evidenziano gestioni di nicchia come indicato dai dati del capitale
investito nella Tabella 1 di seguito riportata, ad eccezione del fondo Sobranie
photo effect Fund, e non consentono altresi di verificare il raggiungimento di
effettivi risultati di performance in quanto i fondi non sono quotati e solo 5%
di essi sono stati ad oggi chiusi.

Tabella 1 - Fondi d’arte e relativo Capitale investito (Mln)

Fondo d’Arte Capitale Investito
The Chinese Fine art Fund $10
Pinacotheca €25
Art Funds 21 €0,331
The Middle Eastern Fine art Funds §25
Fondo Scudo Arte Moderna €45
Fine Art Invest Fund CHF 16
Sobranie photo Effect Fund $ 467
Tiroche Deleon Collection $22
Beremberg Art Capital Fund €50
DayStar Art Fund $60
Modern Art Fund $19,9

Fonte: Nostra elaborazione in base ai dati autorizzativi delle Societa di Gestione Fondi e rela-

tivi Fondi a livello internazionale.

22 Informazioni raccolte anche attraverso contatti diretti con i referenti delle singole gestioni.
23 PINACOTHECA, Artemundi Global Fund, BGA Private Equity Investment Fund, Twentieth Century Mas-
ters Collection e Modern Art Fund
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Si puod presumere, tuttavia, che i 3 fondi attivi sull’arte contemporanea
abbiamo realizzato performance positive rispetto se non altro al #ming di
costituzione: 'arte contemporanea brasiliana nella quale ha investito il BGA
Private equity Investment Fund, dal 2011 — anno di costituzione — al 2016
- anno di scioglimento del fondo — si ¢ rivalutata del 31.2%; nell'intervallo
temporale di attivitd del Twentieth Century Master Collection (2012 —2015)
i dati riportati nella tabella precedente, seppur aggregati tra aste americane e
occidentali, dimostrano un incremento cumulato del 40.9% e, cosi anche il
Modern Art Fund, dall'inizio dell’attivita nel 2009 fino alla presunta data di
smobilizzo (fissata indicativamente tra il 2016 e il 2017) puo aver beneficiato
dell’andamento positivo del comparto post-war & contemporary a tutti gli ef-
fetti, come si ¢ visto, il pilt dinamico.

E possibile, invece, riscontrare omogeneita di tendenza nell’ individuazione
del portafoglio di gestione: i fondi dichiarano come segmento-obiettivo I'in-
vestimento in arte contemporanea. Fanno eccezione i casi individuabili nei
The Fine Art Fund (I, IT e III) e di Artemundi, i cui obiettivi di investimento
“spaziano” nell'intero mercato artistico senza vincoli di selezione temporale,
e nel caso dei The Fine Art anche di tipologie differenti di settori artistici; le
strategie di investimento dichiarate implicano, per essere effettivamente at-
tuate, necessariamente l'esistenza di un “patrimonio diversificato” prima di
tutto in termini di competenze professionali, oltre che di mezzi finanziari.”*

Se ¢ possibile individuareun’ipotesi di performance positiva rappresentata
dell’esistenza in ciascun patrimonio di gestione della strategia rivolta al con-
temporaneo, tale investimento risulta effettivamente essere la variabile — I'u-
nica variabile — in linea con le tendenze del mercato e, soprattutto, come si
¢ evidenziato in precedenza, con I'individuazione da parte del mercato stesso
del comparto pitt dinamico per propensione degli investitori.

Questo consente di ritenere che il mercato dell’arte e degli Art Fund si
configura, allo stato attuale, un mercato in cui la propensione del rischio ¢
elevata nel senso della disponibilita a “scommettere” sulla realizzazione futura
dell’artista (Zampetti, 2007).

24 Ideatore dei fondi Fine Art ¢ Phillip Hoffman, gia Direttore Finanziario e poi Vice Direttore di Christie’s Euro-
pa.
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4.2 I fondi d'arte quali strumenti di investimento alternativo di mercato. Un'a-
nalisi degli effetti positivi e delle variabili di criticiti

Considerate le realtd che si sono dedicate fino ad ora a utilizzare questo
veicolo, inteso quale strumento “ponte” tra mercato finanziario e mercato
dell’arte, per sviluppare un modello di investimento sistematico verso la pro-
duzione artistica, ¢ evidente che un tentativo di applicazione fout court non
sembra essere idoneo ad essere recepito persino dai potenziali soggetti investi-
tori e/o appassionati in arte.

Occorre, pertanto individuare quali siano le variabili peculiari e gli ele-
menti di criticita che rispetto alla struttura “tradizionale” di un fondo finan-
ziariamente attivo, debbano essere modulate per la fattispecie di riferimento.

4.2.1 Tipologia di costituzione e determinazione del valore del patrimonio netto
del fondo nelle diverse fasi di attivita

In primo luogo, e confermando in questo le esperienze che il mercato fino
ad ora ha sviluppato, la struttura di un Art Fund non pud che corrispondere
a un investimento in forma chiusa per capitale e durata (closed-end). Questa
forma consente in primis luogo al gestore di disporre di un patrimonio cer-
to e determinato alla conclusione del periodo di raccolta e quindi idoneo a
sostenere le scelte di investimento che corrispondono alle opere nelle quali si
vuole investire. Secondariamente facilita la possibilita di perseguire un pro-
cesso effettivo di valorizzazione delle opere in portafoglio, essendo soggetto a
smobilizzi determinati solo da prese di benefici per una particolare attrattivita
da parte del mercato per una specifica opera e non da richieste di rimborso
delle quote.

La “formula” chiusa con riferimento al binomio “capitale/orizzonte tem-
porale di investimento”, implica perd due possibili varianti rispetto ad un’ap-
plicazione fissa nella determinazione dei due valori.

In relazione alla tempistica per la costituzione del patrimonio iniziale, ¢
possibile prevedere che ci siano sottoscrizioni di quote in tempi successivi: tale
possibilita non sarebbe continua, ma realizzabile in periodi specificamente
predefiniti, come risposta ad un apprezzamento del fondo da parte dei poten-
ziali investitori.

La questione, inevitabile, sull’effettivo valore di realizzo all’atto dello scio-
glimento del fondo, rispetto a quote sottoscritte in tempi differenti, sarebbe
risolta attraverso la valorizzazione temporale dell'investimento pro-quota non
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tanto al momento di ingresso (in quanto le opere potrebbero non avere una
valorizzazione nel continuo, come per uno strumento finanziario), ma piutto-
sto allo scioglimento del fondo, applicando quindi una sorta di NAV ex post.

Pitt complessa, invece, la determinazione della durata del fondo e del rela-
tivo periodo di smobilizzo del patrimonio. La variabile temporale rappresenta
una variabile strategica nel processo di investimento in quanto presuppone
la valutazione dell’orizzonte di valorizzazione delle opere, ossia dell’'intervallo
temporale ottimale perché le singole opere possedute possano incrementare il
loro valore di mercato. Lesplicitazione dell’intervallo di gestione del patrimo-
nio ¢ anche una variabile fondamentale per la valutazione dell'interesse alla
sottoscrizione della quota da parte del potenziale investitore.

Tuttavia, alla scadenza, il fondo che, ovviamente, prevede la vendita delle
opere in (o ancora in) portafoglio, deve necessariamente considerare il co-
siddetto sentiment del mercato sul/sugli artista/i, con il rischio di trovarsi, in
un’ipotesi di smobilizzo per cosi dire “automatico”, a realizzare dei risultati pe-
nalizzanti rispetto allo sforzo di investimento sostenuto negli anni di attivita.
Il problema ¢ quindi quello di introdurre una variante di flessibilita temporale
per la fase di smobilizzo al fine di consentire di ottimizzare il timing di realiz-
zo. Questa variabile sarebbe fisiologica se applicata ad una realta finanziaria;
certamente ¢, invece, pitt complessa da considerare rispetto a un mercato che,
come si ¢ evidenziato in precedenza, costituisce le proprie caratteristiche in
tema di continuita e liquidita per “aggregazione” di 7 soggetti offerenti (le case
d’asta, per 'appunto).

Lintroduzione di una variabile/clausola che preveda la possibilita di rinvio
del periodo di risoluzione del fondo deve anche conciliarsi con le aspettative
del #iming dei sottoscrittori delle quote e quindi essere delimitata per parame-
tri e intervalli di variazione comunque definiti perché possa essere “inclusa”
nella determinazione del valore della quota, sia al momento della sottoscrizio-
ne sia anche prima dello scioglimento stesso del fondo qualora si intenda ven-
dere le quote nel mercato secondario.Una prima ipotesi potrebbe essere quella
di prevedere nel regolamento del fondo che la durata possa essere prorogata,
stabilendo gia ex ante 'intervallo “aggiuntivo™ fissato per la liquidazione de-
finitiva ma lasciando all’organismo di gestione la determinazione ultima del
timing in cui effettivamente liquidare le singole opere (cumulativamente o
anche a tempi differenziati, sempre in relazione alla situazione del mercato).

Questo vorrebbe dire che il periodo di investimento, da considerare ex

25 Una clausola di deroga affine a quella prevista per i fondi immobiliari chiusi.
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ante, per il potenziale investitore delle quote del fondo, dovrebbe essere 'in-
tervallo comprensivo del ziming finale “aggiuntivo” e che l'investitore possa
conoscere solo ex post quale sia stato I'effettivo periodo temporale del proprio
impiego finanziario.

Una seconda ipotesi di soluzione puo prevedere la possibilita di introdurre
extra-timing di liquidazione, prestabiliti a priori e per ciascuno dei quali I'ef-
fettiva liquidazione puo essere scelta dall'investitore.

Pil specificamente, il fondo pud prevedere di prolungare la durata “con-
cedendo” ad ogni quota una sorta di opzione floor con scadenze, per ciascu-
na opzione del “grappolo” a timing intermedi prestabiliti a priori. Floor che
attiva la possibilita per il singolo investitore di decidere se uscire — richiedere
la liquidazione — a un determinato timing o di mantenere I'investimento nel
periodo prolungato.”

Questa alternativa elimina il rischio di indefinitezza nel timing effettivo e
lascia all’investitore la scelta della effettiva scadenza di liquidazione.

Pone, perd, una problematica da valutare secondo una duplice prospettiva:
quale ¢ il prezzo di esercizio fissato per ciascuna opzione floor? Come fa il
fondo a predisporre la liquidita in caso di esercizio — e quindi di richiesta di
smobilizzo — da parte dell’investitore?

Il floor scatta dal periodo di scadenza originario del fondo e prevede I'e-
sercizio delle singole opzioni “del grappolo” per timing predefiniti. Se, ad
esempio, il periodo massimo di flessibilita richiesto per la liquidazione fosse
pari a quello di investimento iniziale (la durata di un fondo chiuso si stima in
media di 10 anni), il timing delle opzioni potrebbe essere fissato alla fine di
ciascun anno degli “aggiuntivi”. Percio, rispetto a una scadenza iniziale di 10
anni, con un timing di prolungamento pari a ulteriori 10 anni, ipotizzando
che ciascuna opzione del floor abbia scadenza annuale, il singolo investitore
potra decidere se richiedere la liquidazione a 11 (10+1); 12; 13; ecc.

Il prezzo di esercizio relativo a ciascuna opzione pud essere fissato in base
al valore dell’andamento medio del segmento di riferimento (se il patrimonio
del fondo ¢ genericamente investito in uno o pit segmenti) o dell'andamen-
to medio delle opere del singolo artista trattate nel periodo di maturazione
dell'opzione.”

26 In questo caso il periodo effettivo sarebbe determinato dal singolo investitore e non pitt aleatorio rispetto al
periodo di prolungamento di fatto utilizzato dai gestori.

27 E preferibile ipotizzare una valutazione in base all'andamento medio anziché di tendenza (ipotizzando, ad esem-
pio, una media calcolata sui prezzi di realizzo dell'ultimo anno, in una similitudine con il prezzo di riferimento
borsistico) in quanto si intende che il prezzo di tendenza possa essere minore del medio: alternativamente,
infatti, il fondo sarebbe stato direttamente liquidato.
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Considerato che, comunque, alla scadenza naturale del fondo si ¢ prov-
veduto alla valutazione complessiva del patrimonio tenendo conto del valore
del Net Asset Value del fondo, se per ogni scadenza delle opzioni il valore del
patrimonio -secondo gli indicatori medi di riferimento che sono calcolati a
conclusione di ciascuna asta e/o tornata d’aste - ¢ superiore rispetto alla data
del timing precedente all’investitore viene liquidata la quota secondo i valori
di mercato, se inferiore, I'investitore puod scegliere se proseguire nell'investi-
mento o farsi comunque liquidare al valore corrente (o al NAV del patrimo-
nio al tempo T della scadenza “iniziale” in quanto il floor pud prevedere una

sorta di clausola di drop lock).

Con questa strategia, in ogni caso si garantisce all’investitore la possibilita
di essere liquidato, al massimo con un anno di differimento rispetto al timing
originario della durata del fondo.*®

Fissate le condizioni rispetto al timing e alle variabili che determinano il va-
lore di liquidazione, occorre quindi porre 'attenzione sulle azioni che il fondo
deve mettere in atto per garantire la liquidita in caso di esercizio dell'opzione
da liquidarsi per scelta dell’investitore, rispetto a un valore corrente inferiore
al valore di stima alla data di chiusura predeterminata del fondo (per facilita di
comprensione, considerata data T). Se, infatti, la liquidazione avviene perché
i valori di mercato sono superiori al valore registrato alla data T, il problema
non si pone in quanto si presume che il fondo abbia di fatto attivato la liqui-
dazione (il timing supplementare flessibile ¢ stato previsto solo per ottimizzare
la performance di liquidazione); se invece la liquidazione avviene su richiesta
dell’investitore — prevista, come detto, quando a T+7 la performance ¢ minore
del valore di stima a T — si suppone che il fondo non stia liquidando perché
“aspetta’ condizioni pitl favorevoli potendo sfruttare I'intervallo di flessibilita.
Si pone allora il problema di come il fondo riesca a procurarsi la liquidita
per lo smobilizzo richiesto.”” Se non dispone di liquidita “propria”, per uno
smobilizzo parziale del patrimonio, si possono prevedere tre strategie alter-
native: 'offerta delle quote in prelazione agli altri investitori; 'accensione, in
corrispondenza dei timing relativi alla struttura del floor, di un “corridoio” di

28 La modalita di liquidazione secondo uno schema di utilizzo e di esercizio dei floor pud essere utilizzata anche
con una sorta di automatismo nella liquidazione parziale delle quote complessive del fondo quando il pa-
trimonio & investito in settori artistici differenziati. E ipotizzabile, infatti, che il gestore scelga di liquidare il
patrimonio non in un’unica soluzione ma sfruttando gli andamenti dei singoli settori e provvedendo quindi ad
una liquidazione parziale delle singole quote, in base al peso del valore del/i settore/i smobilizzato/i. In questo
caso, la natura del floor rimarrebbe comunque valida rispetto all’utilizzo di uno schema di rimborso parziale del
capitale investito in quanto si premia la valorizzazione del segmento smobilizzato e quindi si suppone, che ri-
spetto alla singola quota, il valore finale di liquidazione parziale sia superiore alla quota di investimento parziale
iniziale.

29  Sia rispetto al valore corrente, sia al valore del patrimonio cosi come calcolato al tempo T /o se sono state
previste clausole di garanzia minimale (di drop lock),
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vendita con prezzi di riserva garantiti presso le case d’asta o I'accensione di un
prestito ottenuto conferendo le opere come garanzia presso istituti bancari.”

Il conferimento della suddetta garanzia potrebbe addirittura non portare al
trasferimento fisico delle opere presso istituto bancario in quanto si suppone
gia conservate in un luogo adeguato a garanzia del patrimonio del fondo stes-
so.Combinando queste variabili si ritiene, quindi, superabile la problematica
dell’'ottimizzazione del timing di realizzo della performance del fondo con-
giuntamente alla previsione del timing effettivo di smobilizzo per I'investitore.

4.2.2 Partecipazione al fondo per il potenziale investitore: le opportunita da va-
lutare

La struttura del fondo cosi come delineata consente di definire quali siano
le peculiarita per la partecipazione a questo tipo di investimento.

La presenza di Fondi in Arte “allarga” il mercato dei potenziali investitori
in quanto se 'investitore “di riferimento”, si suppone iz primis sia appassiona-
to di arte, cid non esclude che chi acquista una o pitt quote di un fondo possa
farlo semplicemente a titolo di investimento. La gestione di tipo professionale
puo indurre a sottoscrivere quote da parte di soggetti non necessariamente
conoscitori d’arte, ma che guardano al mercato dell’arte da un punto di vista
delle possibili performance di realizzo.

Lacquisizione di arte attraverso la gestione di un Art Fund, consente que-
ste opportunita:

- Incremento della possibilita di entrare ad investire nella cosiddetta fa-
scia haut de gamme, semplicemente perché la disponibilita di portafo-
glio del patrimonio del fondo ¢ maggiore che per il singolo investitore
e, quindi, di ottenere maggiori performance di realizzo, come I'analisi
del trend dei vari segmenti ha confermato praticamente in maniera co-
stante.’!

- Diminuzione dei rischi di liquidita e aumento degli indicatori di ga-
ranzia per ciascuna opera e, di conseguenza, per ciascuna quota. Cio in
stretta connessione al punto precedente e cio¢ alla possibilita, attraverso
una gestione accentrata, di selezionare opere di maggior pregio e con
una pitt ampia capacita e possibilita di diversificazione e con possibili

30 1l fondo in arte pud prevedere la possibilitd di indebitarsi costituendo a garanzia le stesse opere e gli istituti
creditizi si stanno sempre pili attivando verso queste forme di servizi (denominati genericamente di ar¢ manage-
ment) sia verso clienti privati sia, e a maggior ragione, verso la categoria di clientela istituzionale e, quindi, agli
ArtFund.

31 Vedesi ante I'excursus sull’'andamento del mercato dell’arte presentato nel paragrafo 2
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garanzie sul prezzo di riserva da parte delle casse d’asta. Se I'attivazio-
ne della garanzia del prezzo di riserva pone le case d’asta in una sorta
di ruolo di market maker in quanto si potrebbero ritrovare 'opera nel
loro patrimonio se la domanda del mercato non dovesse raggiungere
quel prezzo. Lesistenza della garanzia consente specularmente di “per-
fezionare” da parte della gestione del fondo il binomio prezzo/timing
di liquidazione, di cui si ¢ trattato in precedenza, in quanto fissata la
garanzia di riserva ¢ noto esattamente anche il timing di liquidazione
coincidente con il giorno dell’asta.”

- Aumento della capacita di selezione del “portafoglio” di investi-
mento. La costituzione del fondo prevede — alla stregua di un
fondo immobiliare — lazione congiunta tra AIFM (Alternati-
ve Investment Fund Manager)*

zati nei singoli settori prescelti per la strategia di investimento.**

Al di 1 della fisiologica attribuzione dei rispettivi campi di attivita, I'a-

zione congiunta delle due “figure” consente di risolvere nel processo

valutativo, di competenza primaria ovviamente degli specialisti del set-
tore, la responsabilita legata alla due diligence in tema di tracciabilita
della provenienza di ciascuna opera e dei relativi flussi finanziari. Un
aspetto, forse, meno immediato, ma altrettanto fondamentale per la
valutazione complessiva di ogni investimento artistico. La correttezza

e Investment Advisor specializ-

degli accertamenti rientra nella piena responsabilita dei gestori del fon-
do non solo nei confronti dei partecipanti, ma anche in ragione della
azione di controllo che ogni attivita legata a un fondo deve necessaria-
mente rispettare.

- Ottimizzazione dei costi di negoziazione e di gestione delle opere.
Come anticipato nelle osservazioni relative allo sviluppo del merca-
to dell’arte, in una logica di investimento, gli aspetti pili puramente
“estetici” devono confrontarsi con una serie di oneri che ne penalizzano
Peffettiva valutazione. Si fa riferimento, in particolare, ai costi: di acqui-
sizione (commissioni di acquisto e relativi oneri se 'opera viene battuta
in asta), di trasporto, di assicurazione e di conservazione. Purprendendo
atto che non ¢ possibile eliminare ciascuna delle suddette voci, ¢ vero
che il potere negoziale di un fondo — compito anche questo dei respon-

32 Ovviamente, il giorno effettivo coincidera con il ziming di liquidazione previsto nei regolamenti delle rispettive
case d’asta alle condizione di consegna e regolamento.

33 Nel mercato italiano, il ruolo del’AIFM - corrispondente a GEFIA (Gestore dei Fondi di Investimento Alter-
nativi) - viene riconosciuto alle SGR.

34 Data la pluralita di rappresentazioni artistiche che possono caratterizzare anche un singolo settore, gli Invest-
ment Advisor possono anche avvalersi di consulenti specificamente dedicati, ad esempio, ad un particolare
artista. E questo vale soprattutto in caso di verifica di attribuzioni e di stati di conservazione.
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sabili della gestione — ¢ in grado di ottenere condizioni maggiormente
favorevoli rispetto al singolo investitoree di ottimizzare anche i costi di
mantenimento dell’opera in portafoglio attraverso la negoziazione di
“pacchetti” comprensivi di servizi di trasporto-assicurazione e conser-
vazione delle opere.

- Mantenimento dell’anonimato. Nel mondo dell’arte, la riservatezza nel-
le acquisizioni costituisce un elemento importante per molti investitori
che prediligono costituire le loro collezioni senza a/lure pubblica (salvo
ovviamente i casi in cui le collezioni stesse poi divengano pubbliche
attraverso fondazioni ad hoc). Il fatto che il proprietario dell’opera non
sia conosciuto, sembra incrementare la soddisfazione per I'acquisizio-
ne stessa e questo sentiment risulta perfettamente soddisfatto attraverso
non l'acquisizione diretta ma la partecipazione al fondo.

- Possibilita di disporre delle opere investite nel fondo. In relazione alla
opportunita dell’anonimato, si potrebbe eccepire che, partecipando al
fondo, l'investitore comunque non possiede I'opera e quindi la varia-
bile “anonimato” non incide sulla valutazione alla partecipazione in un
fondo in arte. Cio detto, il fondo pud mettere in atto strategie di coin-
volgimento ulteriore dell'investitore ampliando le opportunita di par-
tecipazione al fondo sia prevedendo la possibilita di ottenere in prestito
le opere stesse sia prevedendo direttamente 'opportunita di riscattare le

quote attraverso il riscatto diretto di una o pit opere.®

Resta inteso, inoltre, che come nella logica di gestione di un patrimonio a
disposizione di una fondazione, anche il fondo — nel periodo di mantenimen-
to — ha tutto l'interesse a mettere in atto operazioni finalizzate a valorizzare
le opere in portafoglio. Si configura, in questo senso, una specie di gestione
attivaa favorire la valorizzazione. Si fa riferimento, per esempio, alla disponi-
bilita a concedere le opere in prestito per esposizioni temporanee e alla con-
cessione di diritti di immagine per pubblicazioni di catalogazione e scientifi-
che in generale: operazioni che contribuiscono ad accreditare ulteriormente
e direttamente ogni opera ma anche, si ritiene, indirettamente il patrimonio
complessivo da cui I'opera stessa proviene avvalorando la competenza dei
soggetti che lo hanno costituito.*® La “riconoscibilita” del fondo sul mercato

35 Anche se quest'ultimo caso si ritiene effettivamente applicabile in un’ipotesi di numero limitato di investitori
partecipanti al fondo e dell’esistenza di accordi preventivi tra i medesimi perché la liquidazione del fondo av-
venga per “spartizione” diretta delle opere e con indicazione specifica di ciascuna opera per il singolo investitore.
In assenza di queste condizioni, infatti, la concessione dell'opportunita di riscatto attraverso il ritiro diretto di
un’opera potrebbe depauperare il valore complessivo del fondo a discapito degli altri investitori.

36 In un certo senso si crea un effetto domino positivo: se un'opera viene richiesta per un’esposizione e I'opera
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diviene cosi piu evidente e in grado, quindi, di determinare le condizioni di
contrattazione.

4.2.3 Un modello di struttura per configurare un processo di regolamentazione e
controllo di un fondo d'arte quale veicolo di investimento finanziario

Le peculiarita di investimento che rendono attrattiva la partecipazione a
un fondo d’arte hanno evidenziato un modello di gestione accentrata in gra-
do di superare i limiti o i vincoli di aleatorieta che possono ancora separare
per alcune categorie di potenziali investitori, il mercato dell’arte dal mercato
finanziario. Occorre, quindi, individuare quale tipologia di struttura possa
essere ritenuta adeguata per garantire l'effettiva applicazione di un modello di
investimento accentrato in arte e nello stesso tempo essere riconosciuta da un
processo di controllo idoneo a regolamentarne il funzionamento, perché ogni
quota per cui il fondo viene costituito e ripartito possa essere effettivamente
considerata uno strumento finanziario.

La struttura ottimale deve, quindi, rispettare un equilibrio tra standardiz-
zazione di processi che determinano la valutazione delle quote e flessibilita di
scelte e di ripartizione che richiede un patrimonio investito in opere d’arte.

Nel panorama finanziario a livello internazionale, una prima soluzione che
sembra rispondere efficacemente a questo obiettivo, pud essere individuata
nelle recenti riforme introdotte dalla disciplina legislativa del governo lussem-
burghese, particolarmente attivo a rafforzare il proprio mercato finanziario
differenziando l'offerta di nuovi veicoli di investimento al fine di salvaguar-
darne la competitivita, nel rispetto delle norme comunitarie.

Specificamente, con la legge del 23 luglio 2016, si introduce una nuova
tipologia di fondo alternativo definito Reserved Alternative Investment Fund
(RAIF) (Elvinger-Hoss-Prussen, 2016), in risposta alla richiesta dei gestori di
poter avere a disposizione veicoli pil flessibili per diversificare gli investimenti
(Deloitte, 2016).1 punti di forza che la disciplina del RAIF ¢ in grado di “of-
frire” per poter investire professionalmente nel mercato dell’arte sono:

- nessuna restrizione in merito alle asset class di investimento;flessibili-
ta nell’applicazione delle regole di diversificazione del patrimonio (risk

appartiene a un determinato patrimonio, accrescera I'interesse per sapere quali altre opere appartengono a quel
patrimonio e, se si tratta di un patrimonio di un fondo, per conoscere chi ha effettuato le scelte di investimento.
Il mondo dell’arte, non solo con riferimento al mercato, ¢ sempre alla ricerca di “scoperte” e valorizzazioni.

37 Ad emendare la legge del 12 luglio 2013, che per prima introduce i fondi di investimento alternativi.
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spreading) demandate alla responsabilita del management;*

- possibilita di costituire il capitale minimo richiesto per la costituzione®
entro un anno, favorendone altresi 'immediata commercializzazione.

Il “limite” che, almeno allo stato attuale si evidenzia pur nella disciplina
dei RAIF, & contenuto nella restrizione del vincolo di reserved ai cosiddetti
“well-informed investors”.

E pur vero perd che la definizione di well-informed non rappresenta una
categoria “chiusa” di potenziali investitori®’. Oltre a comprendere gli investi-
tori istituzionali e i soggetti-investitori professionali, come well-informed si
“ammettono’ i cosiddetti “other investors” e cioé¢ investitori che:

- attestano con forma scritta del loro stato di investitori well-informed; e

- che sono disposti a un investimento minimo pari a 125.000 euro o che
dispongono di una garanzia da parte di istituto bancario o di altra isti-
tuzione finanziaria o societaria, a certificare I'adeguatezza dei soggetti a
comprendere ed accettare i rischi di un investimento in RATEA!

In realtd, la regolamentazione legislativa in merito all'individuazione della
categoria di soggetti di riferimento per la promozione degli investimenti tra-
mite RAIF nel caso specifico dell’applicazione al mercato dell’arte, ¢ da inter-
pretarsi come un elemento fisiologico a favore dello sviluppo dei fondi d’arte.
Si ¢ osservato, infatti, che un fondo per operare in arte si deve configurare
come una struttura “chiusa” (closed end) e pertanto idonea a una tipologia di
investitori che accettano e scelgono un profilo di rischio di medio-lungo ter-
mine, anche solo considerando la performance temporale. Questo consente
anche di auspicare il consolidarsi dello sviluppo di fondi che si interessano al
mercato dell’arte, purché sostenuti da investitori consapevoli della valutazio-
ne e delle scelte di investimento che il fondo effettua e, quindi, in grado di
avvalorarle.

Il rafforzamento delle posizioni dei fondi in arte, inoltre, pud essere in
grado di incrementare anche, come effetto derivato e collaterale, il grado di
efficienza dello stesso mercato secondario dell’arte - esplicitamente in termini

38 In Cfr. Icam & Partners SA, www.icam.lu. Il RAIF non ¢ soggetto ad autorizzazione CSSF (Commissione de
Surveillance du Secteur Financier , i controlli sono applicati “indirettamente” sul’ AIFM Alternative Investment
Fund Manager o, in italiano, GEFIA Gestore dei Fondi di Investimento Alternativi e cio¢ SGR), la banca depo-
sitaria e 'auditor.

39 Paria 1.25 mln di euro.

40 In questo senso, ampliando, di fatto, le categorie previste dalla MIFID.

41 Cfr. Icam & Partners, cit.
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di trasparenza delle negoziazioni, sicurezza e liquidabilita delle opere stesse
- in quanto la struttura di regolamentazione che abilita la presenza di questi
veicoli istituzionali di fatto induce gli stessi a ricercare 'applicazione di criteri
operativi oggettivi e efficaci per effettuare i propri investimenti.

5. Considerazioni Conclusive

Le valutazioni che sono state presentate in questo lavoro hanno voluto sot-
tolineare, fondamentalmente, che esistono elementi di convergenza sempre
pili spiccata tra mondo dell’arte e mercato finanziario al punto che entrambi i
contesti possono essere ricompresi in un unico processo atto a definire le linee
guida di un portafoglio di investimento diversificato.

Se il mercato delle compravendite artistiche mostra un allineamento cre-
scente verso i requisiti informativi e strutturali che caratterizzano i mercati
finanziari, lapproccio in termini di strumenti di investimento tramite fondi
in arte che fino ad ora il mercato finanziario ha prodotto non consente perd
di valutare positivamente gli effetti di integrazione e di sviluppo. I Fondi in
arte che sono attualmente presenti nel mercato sono stati caratterizzati, in-
fatti, da un approccio privatistico ed esclusivo all'investimento e che ne ha
determinato uno sviluppo del tutto marginale.Tuttavia, la disamina che si ¢
proposta - in termini di definizione delle caratteristiche di un fondo in arte
sia da un punto di vista della specifica modalita di costituzione sia in relazione
alle dinamiche di valutazione del patrimonio e delle relative tempistiche di
definizione del prezzo delle singole quote e delle modalita di negoziazione e
di liquidazione delle stesse - ha evidenziato come effettivamente sia possibile
strutturare uno strumento finanziario il cui valore sia rappresentativo della
gestione di un patrimonio investito in arte.

Nell’esplicitare le potenzialita dell’utilizzo di un fondo di investimento per
approcciare una strategia di negoziazione nel mercato dell’arte, inoltre, si ¢
sottolineato come una forma accentrata di gestione possa ottimizzare, anche
per I'investimento in un patrimonio in arte, quegli obiettivi di performance in
termini di rischio/rendimento e liquidita che sono strategici per qualsiasi for-
ma di investimento collettivo sottolineando, per la fattispecie degli artfund, la
possibilita di posizionamento nella fascia di investimento definita di haut de
gamme e contestualmente quindi di ridurre costi di negoziazione e di gestione
degli investimenti stessi.

Infine, la definizione di principi regolamentativi esplicitati dalla recente
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legge entrata in vigore nel mercato lussemburghese contribuisce a suggellare
questo processo di congiunzione tra uno strumento di investimento finanzia-
rio e un’opera d’arte, lasciando a questo punto agli operatori e agli interme-
diari finanziari la piena autonomia nel cogliere e nell'individuare la capacita
di sfruttare non solo le istanze di investimento verso il mercato dell’arte ma
soprattutto le opportunita di ottimizzazione delle performance che anche una
“passione” puo suggellare.
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Appendice

Tabella 2 - I fondi d’arte nel mercato internazionale

Nome Fondo Fondatoda  Nazione Anno di Durata/  Capitale  Quota Tipologia Opere
del Fondo costituzione Scadenza Investito  Minina
The Fine Art The Fine Art GB (Londra) 2004 Mainly ‘Wall Art’
Fund | Fund including: Old Masters,
Impressionist, Modern,
Contemporary, Iranian,
Iraqi, Arabic, Calligraphy,
Chinese contemporary,
Chinese porcelain
The Fine Art The Fine Art GB (Londra) 2006 Mainly ‘Wall Art’
Fund Il Fund including: Old Masters,
Impressionist, Modern,
Contemporary, Iranian,
Iraqi, Arabic, Calligraphy,
Chinese contemporary,
Chinese porcelain
The Chinese The Fine Art GB (Londra) 2006 $10 min Chinese Art
FineArtFund  Fund
American The collectors  USA (Kansas 2007 Contemporary 21st Ame-
Masters Col- Fund City) rican Art
lection
PINACOTHECA  (Cassa di Italia (Ferrara) 2007 2008 ce- €25min Artisti minori tra il 1200
Risparmio di duta, 2012 (0BTV) eil 1800
Ferrara (poi Chiuso
Sorgente sgr)
Art Fonds 21 ArtFonds21  Germania 2007 €239.000 Contemporary Art
(€331.000
nel 2008)
ArtPartners|  ArtPartners  Tel Aviv 2007 Mid-career contemporary
artists
The Middle TheFine At Lussemburgo 2008 $25min Middle Eastern Art
Eastern Fine Fund
Art Fund
Artemundi Artemundi Cayman 2010 2015 $ 250k 15th Century to modern
Global Fund Islands
The Fine Art The Fine Art GB (Londra) 2010 Mainly ‘Wall Art’
Fund Il Fund including: Old Masters,
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Impressionist, Modern,
Contemporary, Iranian,
Iraqi, Arabic, Calligraphy,
Chinese contemporary,
Chinese porcelain
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Nome Fondo Fondatoda  Nazione Anno di Durata/ Capitale  Quota Tipologia Opere
del Fondo costituzione Scadenza Investito  Minina
Contemporary ~ Petricca Lussemburgo 2010
Art Fund Merchant
Bank
Fondo Scudo  Scudo sgr Rep. di San 2010 €4,5min
arte Moderna Marino
Fine ArtInvest ~ PMG Fonds Rep.diMalta 2010 CHF 16 min Post 1970 photography
Fund Management
AG
Sobranie Agana Fund Russia 2011 15 anni $467 min
photo Effect
Fund
BGA Private Brazil Golden  Brasile 2011 gen-16 Contemporary Brazilian
Equity Art, Brazil art
Investment Plural
Fund
Tiroche Dele-  ArtVantage  Gibilterra 2012 10 anni $22min $ 500k Contemporary Art
on Collection  PCC Limited (especially from
(da collezioni developing markets)
Serge Tiroche
e Russ
DeLeon che
conferiscono
la collezione)
Beremberg Dusseldorf- Germania 2012 7 anni €50 min €100k Blue chip artist
Art Capital based con3
fund Berenberg possibilita
Private Bank, di
in partnership estendeste
con London-
based Fine Art
Fund Group
Ltd, Raymund
Scheffler,
Berenberg
Art Advice
managing
partner
and head of
the bank’s
Diisseldorf
branch
Twentieth The collectors ~ USA (Kansas 2012 expected Contemporary 21st
Century Fund City) close early American Art
Masters 2015
Collection
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Nome Fondo Fondatoda  Nazione Anno di Durata/ Capitale Tipologia Opere
del Fondo costituzione Scadenza  Investito

Contemporary  Anthea Art Lussemburgo 2013 Post-War &

Art Investments Contemporary

Investment AG art: Paintings,

Fund Sicav Fis sculptures, works on

(CAIF) paper, installations,
photographs and video
produced from 1945
onwards.

ArtPartnersil  ArtPartners  Tel Aviv 2013 Mid-career contemporary
artists

Day Star Art Day StarArt  Gibilterra 2014 2024 $60 min 19th Century —

Fund Fund (SWISS) Contemporary

Contem- Anthea Art Lussemburgo 2016 Post-War &

porary Art Investments Contemporary

Investment AG art: Paintings,

Opportunities sculptures, works on

Clp (CAIO) paper, installations,

Art Collection
Fund

Muses Con-
temporary Art
fund

Modern Art
Fund

(astlestone
Management
in London

Lussemburgo

USA (NYC)

GB 2009 2016-2017 32 artwor-
ks valued
at$19.9
million

photographs and video
produced from 1945
onwards.

Modern and
Contemporary Art and
Tribal Art from Africa and
Oceania

Post-War and
Contemporary art

Post-war and
contemporary art

Fonte: Nostra elaborazione in base ai dati autorizzativi delle Societa di Gestione Fondi e rela-

tivi Fondi a livello internazionale.
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