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De manager life-cycle
in de hedge fund industrie

Een praktische due diligence benadering vanuit
het multi-management principe

“Velen zijn trouw aan de ingeslagen weg, maar slechts weinigen aan het oorspronkelijke doel”

Friedrich Nietzsche (1844-1900)

Inleiding
Professionele beleggers bij onder andere verzeke-
raars, pensioenfondsen en fiduciary managers zijn
door de jaren heen in toenemende mate gaan beleg-
gen volgens het multi-management principe. Dit
principe komt er kort gezegd op neer dat een beleg-
ger meerdere externe vermogensbeheerders (“mana-
gers”) aanstelt om zijn beleggingsportefeuille te
beheren. De belegger wordt zo in feite een manager
van managers (“MvM”). Een veelgenoemde reden om

te beleggen volgens het multi-management principe
is dat men zich op deze wijze toegang verschaft tot
een breed scala aan markten, strategieén en spe-
cialisten. Hierbij blijft de organisatiedruk bij de MvM
relatief beperkt. Om zelf met veel strategieén in een
groot aantal markten actief te zijn is immers een
uitgebreide organisatie nodig. Een compleet MvM-
team daarentegen bestaat doorgaans slechts uit
enkele gespecialiseerde beleggers,2 eventueel aan-
gevuld met accountants en juristen. Bij het selecte-




journaal nr.2, zomer 2009

ren en monitoren van managers wordt door de MvM
due diligence toegepast. Due diligence kan worden
omschreven als het proces van bestudering en moni-
toring van een manager. Dit richt zich met name op
de organisatie, het management, het beleggingspro-
ces en de producten van de manager vanuit zowel
organisatorische als juridische en financiéle invals-
hoek. Het hoofddoel van due diligence is het ver-
krijgen van voldoende zekerheid dat de manager op
continue basis voldoet aan de eisen van de MvM.

Dit gaat uiteraard ook op voor de MvM die belegt in
hedge funds, een groep managers die zich storm-
achtig heeft ontwikkeld de laatste jaren. Niet alleen
als groep was het hedge fund universum aan grote
veranderingen onderhevig, ook op individuele basis
maakten hedge fund managers grote veranderingen
door. De organisaties van veel hedge fund managers
waren de laatste jaren in continue staat van veran-
dering. Veel van deze veranderingen wijzen op het
bestaan van een zogeheten manager life-cycle. In
dit artikel richt ik me op de manager life-cycle bij
hedge fund managers.3 Gezien de ontwikkelingen
van de laatste jaren is het een interessante groep
om life-cycle aspecten te onderzoeken. Dit artikel
zal daarom beginnen met een korte weergave van de
recente ontwikkelingen binnen het hedge fund uni-
versum. Daarna zal de hedge fund manager life-cycle
beschreven worden. Daarbij worden de verschillende
fasesvan de life-cycle benoemd aan de hand van her-
kenbare eigenschappen van hedge fund managers.
Hierna wordt het due diligence proces beschreven.
Hierbij wordt ingegaan op het belang hiervan voor de
MvM. Vervolgens worden praktische implicaties die
de life-cycle met zich meebrengt benoemd en sug-
gesties gedaan voor de uitvoering van due diligence.
Tot slot vertaal ik bij de conclusies en aanbevelingen

Figuur 1. Hedge fund assets in miljard USD

mijn bevindingen naar enkele concrete suggesties
voor onderhandelingen met hedge fund managers.

Hedge funds

Hedge fund managers zijn één van de categorieén
managers die door middel van het multi-manage-
ment principe toegankelijk worden. En hoewel het
begrip hedge fund een containerbegrip lijkt gewor-
den om een grote gevarieerde groep van beleggings-
strategieén en managers aan te duiden, zijn er toch
wel een paar kenmerken te noemen die het hedge
fund universum grofweg duiden. Zo passen hedge
fund managers doorgaans een actieve beleggings-
strategie toe, waarbij gebruik gemaakt word van een
uitgebreide gereedschapskist aan instrumenten en
technieken zoals short selling, derivaten en leverage.
Verder hebben hedge fund managers vaak een van
traditionele managers afwijkende beloningsstruc-
tuur4 en zijn ze gevestigd in belastingvriendelijke
locaties zoals de Virgin Islands, Cayman Islands en
Luxemburg. Misschien wel de belangrijkste eigen-
schap van hedge funds is het veronderstelde onder-
scheidende vakmanschap van de manager (skill),
waarmee men poogt onafhankelijk van de markt een
positief rendement te behalen (absolute return).

De hedge fund industrie maakte de laatste jaren
een stormachtige ontwikkeling door, zowel als wat
betreft aantallen hedge fund managers en strate-
gieén, als wat betreft het vermogen dat beheerd
wordt. Figuur 1 geeft de ontwikkeling weer van het
vermogen dat wereldwijd door hedge fund mana-
gers beheert wordt sinds december 2003. De ont-
wikkeling van USD 800 miljard in 2003 tot bijna USD
3 biljoen in 2007 en de afname tot USD 1,7 biljoen
in de twee jaar daarna, is opzienbarend te noemen.
Figuur 2 toont de ontwikkeling van het wereldwijd
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Figuur 2. Onderverdeling vermogensontwikkeling Hedge funds wereldwijd in miljoen USD
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beheerd vermogen door hedge funds over de periode
2004 - 2009 1¢ kwartaal, onderverdeeld in perfor-
mance gedreven ontwikkelingen, toetredingen en
onttrekkingen en oprichting of opheffing van fond-
sen. Hier wordt duidelijk dat de zowel groei als krimp
van vermogen vooral gedreven wordt door toetre-
dingen en onttrekkingen en in mindere mate door
performance. Opvallend is de enorme toename van

bron: HFN

onttrekkingen in het laatste kwartaal van 2008 en
het eerste kwartaal van 2009, nadat er in het derde
kwartaal van 2008 al een sterke afname als gevolg
van performance had plaatsgevonden.

Hoewel de hierboven weergegeven ontwikkelingen
een goed beeld geven van de mate waarin de hedge
fund industrie in beweging is geweest, liepen de
ontwikkelingen tussen de verschillende strategieén

Tabel 1. Ontwikkeling performance en aantallen fondsen over verschillende strategieén

Strategie Aantal fondsen Aantal fondsen  Absolute verandering Procentuele verandering ~ Gemiddelde performance Gemiddelde performance
1e kwartaal 2008  1e kwartaal 2009  aantal fondsen aantal fondsen strategie in 2007 strategie in 2008
Asset Based Lending 79 77 -2 -2,5% 12,7% 5,3%
Convertible Arb 103 74 -29 -28,2% 4,2% -24,4%
Country Specific 165 131 -34 -20,6% 22,4% -34,5%
CTA 553 628 75 13,5% 12,5% 10,9%
Distressed 134 101 -33 -24,6% 5,6% -27,1%
Emerging Markets 244 204 -40 -16,4% 21,7% -39,5%
Energy 86 83 -3 -3,5% 16,0% -38,9%
Event Driven 203 149 -54 -26,6% 7,4% -20,4%
Finance 45 42 -3 -6,7% -5,9% -10,2%
Fixed Inc non-arb 183 157 -26 -14,2% 4,4% -13,7%
Fixed Inc Arb 138 115 -23 -16,7% 3,6% -11,7%
Healthcare 53 48 -5 -9,4% 11,1% -14,9%
Long Only 141 119 -22 -15,6% 9,8% -40,7%
Long Short Equity 1645 1505 -140 -8,5% 11,4% -20,4%
Macro 260 250 -10 -3,8% 11,5% -1,7%
Mkt Neutral Equity 259 245 -14 -5,4% 6,4% -3,4%
Merger/Risk Arb 44 25 -19 -43,2% 6,5% -2,8%
Mortgages 26 30 4 15,4% 23,9% 20,4%
Multi-Strategy 417 410 -7 -1,7% 9,3% -16,1%
Options 92 87 -5 -5,4% 13,9% 0,7%
Reg D 36 34 -2 -5,6% 14,5% -6,2%
Short Bias 30 32 2 6,7% 7,9% 30,6%
Small/Micro 91 74 -17 -18,7% 9,2% -30,3%
Special Sits 56 48 -8 -14,3% 12,5% -23,5%
Tech Sector 23 17 -6 -26,1% 12,2% -21,4%
Totaal 5106 4685 -421 -8,2% 10,6% -15,7%
bron:HFN
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soms sterk uiteen. Tabel 1 toont de ontwikkeling van
het aantal fondsen in de verschillende strategieén en
de performance van de strategieén in 2007 en 2008.5

De verschillen tussen de individuele strategieén zijn
opvallend. Zo ontstonden er een fors aantal nieuwe
Commodity Trading Advisors (CTA’s) terwijl er flink
wat managers afvielen binnen Emerging Markets
en Long Short Equities. Relatief gezien was het ver-
loop binnen Merger Arbitrage het grootst. Ook wat
betreft performance waren de verschillen tussen de
strategieén markant. Zo bleken de strategieén CTA,
Mortgages en Short Bias succesvol, in tegenstelling
tot Long Only, Emerging Markets en Energy waar de
verliezen het grootste waren. Vanzelfsprekend kun-
nen de verliezers van 2008 de mogelijke winnaars
zijn van 2009 of 2010. Het belangrijkste dat we hier-
uit kunnen concluderen is dat hedge funds geen
homogene groep zijn, en dat verschillende hedge
fund strategieén zich uiteenlopend ontwikkelen.

Maar ook op individueel manager niveau bestaan
er aanzienlijke verschillen. Zo bestond The Billion
Dollar Club,® een lijst van Amerikaanse hedge fund
managers met meer dan USD 1 miljard vermogen
onder beheer in 2004, nog uit 150 managers, met
een gezamenlijk vermogen USD 500 miljard. Op
haar hoogtepunt in juli 2008 telde deze ‘club’ 268
‘leden’. Per maart 2009 is dit aantal gedaald tot 218
met een gezamenlijk vermogen van USD 1,1 biljoen.
Wat betreft de ontwikkeling van het vermogen onder
beheer bestaan echter grote verschillen binnen deze
groep. Tabel 2 geeft een indruk van de ontwikkeling
van het vermogen onder beheer van de grootste
Amerikaanse hedge fund managers van maart 2008

Tabel 2. Vermogensontwikkeling Top-10 Amerikaanse hedge funds

Bridgewater Associates 38,6 7,2%
JPMorgan 32,9 -26,4%
Paulson & Co. 29,0 0,0%
D.E. Shaw Group 28,6 -9,2%
Och-ziff Capital Management Group 22,1 -33,4%
Soros Fund Management 21,0 23,5%
Goldman Sachs Asset Management 20,6 -29,4%
Farallon Capital Management 20,0 -44,4%
Renaissance Technologies 20,0 -41,2%
Barclays Global Investors 17,0 -35,1%

bron: Absolute Return

t/m maart 2009. Wat ook hier meteen opvalt zijn de
onderlinge verschillen wat betreft de ontwikkeling
van het beheerd vermogen. Vooralsnog bevinden
de meeste hedge fund giganten zich in de Verenig-
de Staten. Maar ook elders in de wereld zijn hedge
funds in opkomst geweest.?

Banken speelden vooralsnog een belangrijke rol in
de hedge fund industrie. Zoals bovenstaande top-
10 aantoont behoren ze als hedge fund manager
zelf tot The Billion Dollar Club. Maar ook in andere
hoedanigheid zijn ze betrokken. Als prime broker
verschaffen ze hedge funds leverage en faciliteren
ze handelsactiviteiten. Prime brokerage afdelingen
hebben doorgaans capital introduction teams, die
hedge fund managers bijstaan bij marketing acti-
viteiten. Zo vervullen capital introduction teams de
rol van tussenpersoon tussen hedge fund managers
en professionele beleggers. Regelmatig onderzoek
onder institutionele MvM’s door deze teams?® toont
telkens weer aan dat vooral in hedge funds belegd
wordt vanwege de diversificatie effecten en het abso-
lute rendement. De vraag is overigens of men voor
de beeldvorming wel voldoende onderscheid maakt
tussen alpha en absolute return. Zo kan men zich
aan de hand van de ontwikkelingen in 2008 afvra-
gen of het behalen van absolute return onder alle
omstandigheden redelijkerwijs verwacht mag wor-
den. Het verwachten van alpha lijkt voor het hedge
fund universum als groep echter redelijk. Zo bestaan
er in de academische literatuur legio aanwijzingen
omtrent het alpha generend vermogen van hedge
funds.? Dit neemt niet weg dat er in het verleden op
individuele basis soms dramatische verliezen zijn
geleden. Inmiddels algemeen bekende voorbeelden
hiervan zijn van LTCM (teveel leverage), Amaranth
(geconcentreerde risico’s) en Maddoff (fraude). Voor-
beelden die overigens het belang van due diligence
onderstrepen. De keuze tussen twee ogenschijnlijk
goed presterende hedge fund managers kan soms
verstrekkende gevolgen hebben. Zo zou een beleg-
ging van USD 100 aan het begin van 2007 in het Cre-
dit Opportunities Fund I van Paulson & Co per einde
2008 USD 816 waard zijn, terwijl eenzelfde belegging
in een fonds van de Madoff hoogst waarschijnlijk in
zijn geheel afgeschreven zal moeten worden.

Life-cycle
Het bovenstaande voorbeeld, alhoewel een voor-
beeld van uitersten laat het cruciale belang van
individuele managerselectie zien. En bovenstaande
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tabellen laten zien dat managers aan verandering
onderhevig zijn. De kernvraag voor de MvM is wat
deze veranderingen met een manager doen en wat
dit voor hem betekent. Als je ervan uitgaat dat hedge
fund managers net als veel andere bedrijven tijdens
hun bestaan verschillende fases van ontwikkeling
doormaken, zou je kunnen spreken van een mana-
ger life-cycle. Die life-cycle fases vertonen overigens
vaak overeenkomsten tussen managers, maar kun-
nen ook verschillen. Grofweg zien de life-cycle fases
bij hedge fund managers er als volgt uit:

- Start-up fase - Een individuele belegger, of
een team van beleggers meestal afkomstig van
de handelsafdeling van een bank, institutionele
belegger of reeds bestaand hedge fund begint
een nieuw hedge fund. Men begint vaak met een
relatief klein vermogen onder beheer van enkele
miljoenen dollars van zichzelf, vrienden, familie
en soms een professionele seed capital investor
(“friends, family and fools”). Hedge fund organi-
saties in de start-up fase bestaan doorgaans uit
enkele beleggers en weinig of geen ondersteu-
nend personeel (“two guys and a Bloomberg”).
De beginnende manager is vaak zeer gemotiveerd
om een succesvol track record op de bouwen.
Hij begint meestal met een nieuwe ‘innovatieve’
handels/beleggingsstrategie en kan met het rela-
tief kleine vermogen onder beheer flexibel ope-
reren. Uit onderzoek blijkt dat hedge funds in de
eerste drie jaar van hun bestaan vaak een betere
performance halen dan hedge funds die al langer
bestaan.’® Vooral op hedge funds die een relative
value strategie (arbitrage) toepassen blijkt dit
van toepassing, wat verklaard kan worden door
het feit dat nieuwe strategieén die nog onopge-
merkte inefficiénties in de markt door middel
van arbitrage benutten op den duur als gevolg
van het eigen succes weer verdwijnen. Doorgaans
beheren managers in de start-up fase minder dan
USD 500 miljoen met minder dan 10 werknemers.

- Groeifase — Succesvolle nieuwe hedge funds blij-
ven doorgaans niet lang onopgemerkt. Er bestaan
tal van professionele partijen, zoals fund of hedge
funds, consultants en ook eindbeleggers (verze-
keraars, pensioenfondsen) die doorlopend zoeken
naar nieuwe innovatieve managers. Ook worden
managers vaak actief in hun marketingactivitei-
ten ondersteund door de capital introduction
teams van prime brokers. Het beheerd vermogen
van succesvolle hedge funds kan de eerste jaren
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stormachtig groeien van enkele miljoenen tot
soms wel enkele miljarden. In deze fase breidt de
organisatie van de hedge fund manager zich vaak
snel uit. De beleggingsafdeling gaat uit verschil-
lende functies bestaan (analisten, portfolio mana-
gers, handelaren, risico managers en een hoofd
beleggingen/Cl0) en ook andere afdelingen en
functies worden ingericht (marketing/sales/inves-
tor relations, juridische functies, compliance,
administratie, IT, controlling, CFO en CEQ). In de
groeifase groeit men doorgaans al gauw van een
organisatie van 2 personen naar een organisatie
van meer dan 20 en soms wel meer dan 40 perso-
nen. Het beheerd vermogen bevindt zich grofweg
tussen USD 500 miljoen en USD 5 miljard, ver-
spreid over één tot vijf producten.

Maturity fase - Afhankelijk van de persoon-
lijke bedrijfsfilosofie van de oprichters/eigenaren
bestaan er bij hedge fund managers verschillende
organisatiemodellen. Dikwijls is de grens tussen
de groei- en maturity fase arbitrair. Er bestaan
voorbeelden van hedge fund managers die in een
periode van vijf jaar veranderden van het ‘two
guys and a Bloomberg’ model, naar een ‘multi-
billion multi-strategy’ manager tot een ‘multina-
tional, multi-product asset management firm’,
met kantoren in vele landen. Je kunt je afvragen of
de oorspronkelijke hedge fund strategie, die dan
geworden is tot één van de producten die door de
organisatie worden aangeboden zich nog in de
groeifase bevindt. Maar in termen van beheerd
vermogen, te openen kantoren en nieuw te intro-
duceren producten zou je vanuit de hedge fund
manager beredeneerd van een groeifase kunnen
spreken. Vanuit het belang van de MvM moet de
scheidslijn tussen de groei- en maturity fase lig-
gen bij de vermogens capaciteitslimiet van de
hedge fund strategie waarin belegd is. Als deze
overschreden wordt, zal de belegging vanuit ren-
dementsoogpunt minder interessant worden.
Enkele academische onderzoeken wijzen erop dat
mutual funds en hedge funds met relatief weinig
vermogen onder beheer voor risico gecorrigeerd
beter presteren dan grote funds.” Mogelijk komt
dat doordat succesvolle managers de verleiding
doorgaans niet kunnen weerstaan meer vermo-
gen te beheren dan voor een optimale uitvoering
van de strategie wenselijk is. De tweestrijd tus-
sen de hedge fund manager als belegger en de
hedge fund manager als ondernemer wordt nogal



Figuur 3. Aanwijzingen om van beleggers een commerciéle onderneming te maken

Vergroot het aantal en de status van relatiemanagers, omdat ze onafhankelijk van de beleggingsresulta-
ten klanten voor langere periode aan de onderneming kunnen binden. Trouwe klanten zijn de sleutel tot
maximale winstgevendheid.

Maak relatiemanagers expliciet verantwoordelijk voor cross-selling (meerdere beleggingsproducten ver-
spreid over meerdere beleggingcategorieén aan elke individuele klant) om zo elke klantrelatie maximaal
te benutten.

Vergroot en verbeter de verkooptechnieken van relatiebeheerders.

Ontwikkel het “merk” van de onderneming.

Differentieer en expandeer in nieuwe markten, ook internationaal.

Als de marktpositie in het retail segment sterk is, expandeer dan in het institutionele segment en vice
versa.

Focus op het ontwikkelen van goede relaties met beleggingsconsultants, de machtige tussenpersonen
die betrokken zijn bij 70% van alle institutionele aanstellingen.

Verrijk de productlijn van de onderneming met nieuwe beleggingscategorieén, variérend in talloze indi-
viduele classes, series en subclasses, om zo het bedrijfsrisico dat gedomineerd wordt door beleggings-
resultaten door middel van diversificatie te neutraliseren.

Vermijd het bedrijfsrisico dat kan ontstaan als gevolg van korte termijn schommelingen in beleggings-

resultaat, door zo dicht mogelijk tegen de benchmark te kruipen.

eens gewonnen door de laatste. In zijn boek
“More than You Know. Finding Financial Wisdom
in Unconventional Places”2 verwijst Michael
Mauboussin (2006) naar een spitsvondige doch
venijnige opsomming door Charles D. Ellis uit zijn
artikel “Will Business Succes Spoil the Investment
Management Profession?”. Zie figuur 3 voor een
vertaalde interpretatie vanuit het Engels naar het
Nederlands. Doorgaans beheren managers in de
maturity fase meer dan USD 5 miljard verspreid
over vele producten, met meer dan 40 personen.

Neergangfase — De neergangfase van de mana-
ger life-cycle kan, net als de voorgaande fases
verschillende vormen aannemen. En uiteraard
kan de neergang van een hedge fund ook plaats-
vinden voordat de voorgaande fases zijn door-
lopen. Doorgaans beéindigen veruit de meeste
hedge fund managers hun activiteiten als gevolg
van operationele problemen en/of bedrijfseco-
nomische issues.’3 Nog vrij recent publiceerden
Brown, Goetzmann, Liang en Schwarz (2009) een
interessante studie die hiermee verband houdt.'4
Zij onderwierpen daarin ADV formulieren aan een
onderzoek, die door in de VS bij de SEC geregi-
streerde hedge fund managers verplicht worden
ingevuld. Hierbij is gekeken naar het verband tus-
sen zaken van belangenverstrengeling, veroor-

Bron: Ellis (2001)

delingen door toezichthouders en/of bij rechts-
zaken en de levensduur van hedge funds. Hieruit
blijkt dat operationele issues en/of integriteits-
issues een zeer sterke voorbode kunnen zijn op de
neergang van een hedge fund. Zaken die tevens
een indicatie kunnen zijn van mogelijke belan-
genverstrengeling of fraude zijn het vertrek van
de CFO of Compliance Officer, wisseling van de
administrator, juridisch adviseur of auditor en de
beperking van transparantie. Verdere zaken die
erop kunnen duiden dat een manager zich in de
neergangfase bevindt zijn fors toenemende expo-
sures, een groot verloop van sleutelpersoneel’ of
toepassing van de gate.’6

Due diligence
Hoewel het beleggingsproces per MvM behoorlijk
kan verschillen, wordt door de meeste partijen due
diligence toegepast. Overigens kan dit due diligence
proces zelf ook verschillen per MvM. Zo zijn er MVM’s
die het in zijn geheel uitbesteden aan externe par-
tijen, terwijl anderen juist alles zelf doen. Er wordt
daarbij bijvoorbeeld gebruik maken van specialis-
tische softwareprogrammatuur van aanbieders als
MPI Stylus, Pertrac of MeasuRisk. Bovendien bestaan
er verschillen in focus. Zo kan de nadruk liggen op
kwantitatieve due diligence, waarbij men bestudeerd
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hoe de maandelijkse performance van de manager
statistisch verdeeld is en hoe die zich verhoudt tot
een markt, een peergroup of de portefeuille van de
MvM. Vooral beleggers die in hedge funds beleggen
vanuit het oogpunt van diversificatie beschouwen
correlatieanalyses als bijzonder bruikbaar. Peergroup
analyses worden toegepast om te bekijken hoe een
hedge fund zich manifesteert in vergelijking met
hedge funds die vergelijkbare strategieén toepas-
sen. En factoranalyses zijn bruikbaar om te proberen
te achterhalen welke factoren de performance van
de manager zouden kunnen verklaren. De nadruk
kan echter ook liggen op kwalitatieve due diligence,
waarbij onder meer de juridische en operationele
opzet van de manager onder de loep wordt gelegd.
Kwalitatieve due diligence verschilt per MvM van het
doorlezen van het prospectus en een brochure tot
een maanden durend meerstappen proces dat onder
andere bestaat uit het analyseren van juridische dos-
siers, financiéle jaarrekeningen, reference checks en
onderzoek bij de manager op zijn kantoor. De meeste
MvM'’s passen zowel kwantitatieve als kwalitatieve
due diligence toe.

Effectieve due diligence helpt de MvM bij het selecte-
ren van geschikte hedge funds voor zijn portefeuille
en kan verkeerde keuzes helpen voorkomen. Maar
ook het monitoring proces kan van grote waarde
zijn. Ongeschikte managers of managers die teveel
veranderd zijn kunnen daardoor tijdig uit de porte-
feuille verwijderd worden. Brown, Fraser en Liang
(2007)7 concluderen dat goede due diligence door de
MvM als bron van alpha beschouwd kan worden. Dit
omdat de meeste hedge funds ophouden te bestaan
als gevolg van operationele issues en hedge funds
vaak maar een beperkte mate van toezicht en trans-
parantie kennen. Verder stellen ze dat grote orga-
nisaties hierbij in het voordeel kunnen zijn, omdat
due diligence een specialistisch arbeidsintensief pro-
ces is. Zo concluderen ze dat in tegenstelling tot bij
individuele hedge funds, grote fund of hedge funds
in het algemeen beter presteren dan kleine fund of
hedge funds. Het zou gezien bovenstaande bevin-
dingen interessant zijn te onderzoeken of gesteld
kan worden dat grote fund of hedge funds die in klei-
ne nieuwe hedge funds beleggen structureel beter
presteren dan kleine fund of hedge funds die in grote
individuele hedge funds beleggen. Hoewel er in de
praktijk waarschijnlijk vele uitzonderingen op deze
regel bestaan is het aannemelijk dat due diligence
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vanuit het oogpunt van de hedge fund manager life-
cycle voor de MvM van wezenlijk belang is.

Life-cycle due diligence
Zoals hierboven gesteld is het hoofddoel van due
diligence zeker te stellen dat de manager op con-
tinue basis voldoet aan de eisen van de MvM. Een
belangrijke vraag is daarbij uiteraard of de manager
daartoe in staat is en wat zijn intenties zijn. Heeft
hij (nog steeds) skill en is hij (nog steeds) integer?
In het geval van de op de life-cycle gerichte due
diligence geldt dit vanzelfsprekend ook. Het is daar-
bij van belang onderscheid te maken tussen de
life-cycle van de strategie en de organisatie van de
manager. Bij de initiéle due diligence zal vastgesteld
moeten worden of de manager zelf en de door hem
toegepaste strategie zich in een fase in de life-cycle
bevinden die goed past bij de doelstellingen van de

MVM. Het verdient daarom aanbeveling om bij het

vaststellen van de selectiecriteria aandacht te beste-

den aan de volgende aspecten:

- Naar welke hedge fund strategie wordt er gezocht?

- Is deze strategie op zichzelf gevoelig voor life-
cycle effecten, bijvoorbeeld omdat er door middel
van arbitrage wordt ingespeeld op inefficiénties
in een markt of omdat er sprake is van substan-
tiéle liquiditeitsbeperkingen?

- Waar bevindt de strategie zich op het moment
van selectie in de life-cycle?

< Wat kan in de toekomst verwacht worden als
gevolg van het life-cycle verloop van de strategie
(beperkte capaciteit, afnemende performance)?

- Hoe gaat de hedge fund manager om met de
gevolgen van de life-cycle waarin de door hem
uitgevoerde strategie zich bevindt?

- Waar staat de organisatie van de hedge fund
manager qua life-cycle en welke operationele/
bedrijfsmatige risico’s brengt dit met zich mee?

+ Hoe gaat de hedge fund manager om met de
gevolgen van de life-cycle waarin zijn organisatie
zich bevindt en welke plannen heeft hij voor de
toekomst?

- Is de manager voldoende toegerust op de te ver-
wachten life-cycle gerelateerde ontwikkelingen?

Kort gezegd komt het er op neer om niet alleen vast
te stellen hoe de manager er op het moment van
selectie voor staat, maar vooral ook om een beeld te
schetsen van de staat van zijn beleggingsstrategie en
organisatie door de tijd. Zowel qua historie als wat



betreft de verwachtingen voor de toekomst. Kern-
vraag daarbij is of dit beeld strookt met de belan-
gen, risicotolerantie en doelstellingen van de MvM.
Er zal in deze fase in enige mate als (private) equity
belegger of als zelfs ondernemer naar de hedge fund
manager gekeken moeten worden om zeker te stel-
len dat de mensen en middelen aanwezig zijn om de
verwachtingen waar te maken.

Zodra de het selectieproces met succes is doorlo-
pen en de manager is aangesteld begint het proces
van monitoren van de manager. Dit proces dat ook
wel continue due diligence genoemd wordt, komt
er in de kern op neer om op doorlopende basis vast
te stellen waar de hedge fund manager staat in zijn
life-cycle. Afwijkingen van het bij de initiéle due
diligence vastgestelde verwachtingspatroon krijgen
daarbij uiteraard extra aandacht. Het is bijvoorbeeld
zaak om continu te letten op performance, posities,
exposures en beheerd vermogen op beleggingsstra-
tegie niveau en op team samenstelling, beheerd ver-
mogen, staat van (alle) producten en services, etc.
op organisatieniveau. De voorbeelden van Ellis in
Figuur 3. kunnen bij dit proces bijvoorbeeld wijzen
op verschuivende prioriteiten bij de manager. Andere
regelmatig voorkomende zaken die kunnen duiden
op onwenselijkheden zijn (regelmatige) aanpassin-
gen van het prospectus, vervanging van de admi-
nistrator, prime broker of auditor, veranderingen
in de eigendomsverhoudingen van de hedge fund
manager, personeelsverloop of het opzetten van
nieuwe activiteiten door de hedge fund manager.
Zo was er in 2007 een Amerikaanse manager waar-
van het belegd vermogen in korte tijd tot meer dan
USD 20 miljard steeg, die op enig moment nieuwe
minder gunstige fondsvoorwaarden aan zijn beleg-
gers wilde voorstellen. Niet veel later bleek dat, toen
deze fondsvoorwaarden met succes waren door-
gevoerd dat deze manager voornemens was zijn
organisatie aan de beurs te noteren. Veel beleggers
realiseerden zich achteraf dat deze manager meer
handelde als ondernemer dan als belegger. Zij waren
niet de eersten die er na verloop van tijd achter kwa-
men dat de manager(s) waarbij ze belegd hadden
niet meer de zelfde was.

Conclusies en aanbevelingen
Er bestaan sterke aanwijzingen dat het life-cycle ver-
loop bij hedge fund managers risico’s herbergt voor
afnemende performance en conflicterende belangen
tussen de hedge fund manager als belegger en de

hedge fund manager als ondernemer. Effectieve due
diligence tijdens het selectieproces, maar ook bij het
monitoring proces kan deze risico’s wezenlijk beper-
ken en daarmee een positieve bijdrage leveren aan de
performance. Het is aan te bevelen om bij de inrichting
van het due diligence proces hier vooral bij de vast-
legging van bevindingen door de tijd rekening mee
te houden. Zo kan er een “ontwikkelingsdossier” per
manager opgebouwd worden waarin zowel gespreks-
verslagen en businessplannen opgeslagen kunnen
worden als feitelijke fondsrapportages, jaarstukken
en kwantitatieve analyses. Bij elke relevante ontwik-
keling zal getoetst moeten worden of de manager zich
(nog steeds) in de richting van de oorspronkelijk gede-
finieerde doelen van de MvM beweegt.

Naast effectieve due diligence verdient het aanbeve-
ling door middel van gerichte onderhandelingen life-
cycle gerelateerde risico’s te beperken. Dit kan door
extra onttrekkingflexibiliteit te bedingen in het geval
dat afgeweken wordt van oorspronkelijke doelstel-
lingen, zoals bijvoorbeeld een zeer grote toename
van het vermogen onder beheer, een grote toename
in aantal verschillende aangeboden producten of
een verandering in de voorgenomen eigendomstruc-
tuur. Ook is het aan te raden tijdens de onderhan-
delingen een clausule op te nemen die erop gericht
is een onmiddellijk onttrekkingrecht te verkrijgen in
het geval van aanpassingen in de fondsvoorwaarden.
Dergelijk recht zal daarbij geen onderwerp mogen
worden van een stemming onder aandeelhou-
ders, zodat het niet alsnog ongedaan kan worden
gemaakt.

Overigens verdient het sowieso aanbeveling om in
alle gevallen met hedge fund managers te onderhan-
delen over de fondsvoorwaarden. Zo zijn er op gebie-
den als onttrekkingrecht bij het vertrek van sleutel-
personeel, transparantie en fees voor de MvM vaak
betere voorwaarden te bedingen dan oorspronkelijk
worden aangeboden.
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2 Een compleet MvM-team bestaat doorgaans uit gespe-
cialiseerde beleggers. De uiteindelijke inrichting van een
dergelijk team is sterk afhankelijk van de beleggingsfi-
losofie en focus van de organisatie. Te denken valt aan
specialisten op het gebied van verschillende strategieén
(bijvoorbeeld distressed securities, convertible arbitrage,
managed futures of private equity) of verschillende mark-
ten (bijvoorbeeld bepaalde regio’s, opkomende markten
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of grondstoffen). Verder kunnen er kwantitatieve spe-
cialisten en kwalitatieve specialisten zijn die zich op
deelgebieden van het beleggingsproces specialiseren.
Hierbij valt te denken aan operational due diligence (kwa-
litatief) en statistische analyse en/of risico management
(kwantitatief). Aan het hoofd van het team staat meestal
een manager, die het beleggingsproces aanstuurt en/of
de uiteindelijke beleggingsbeslissingen neemt. Het komt
echter ook zeer regelmatig voor dat de werkelijke beslis-
singsbevoegdheid bij één of meerdere commissies ligt.
Zo bestaan er in veel organisaties beleggingscommissies,
investment policy commissies, beleggingsadviescom-
missies, risicocommissies en/of allocatiecommissies.
Met hedge fund managers bedoel ik hier niet fund of
hedge funds. Deze groep zijn zowel MvM als hedge fund
manager.

Meestal is deze beloningsstructuur relatief hoog. Tot voor
kort werd een management fee van 2% van het beheerd
vermogen en een performance fee van 20% van de per-
formance als industry standard beschouwd. Er bestaan
recentelijk signalen dat dit zou kunnen veranderen. Zo
maakte Calpers onlangs bekend dat zij van al haar hedge
fund managers lagere fees eist.

Data in Tabel 1is afkomstig van database HedgeFund.net
(HFN) die een groot deel van het hedge fund universum
bestrijkt. Er worden geen fund of hedge funds getoond.
Ook zijn door HFN dubbeltellingen als gevolg van ver-
schillende share classes en master/feeder structuren
zoveel mogelijk vermeden. Performance gegevens voor
het totaal zijn gebaseerd op de HFN Hedge Fund Aggre-
gate Average.

The Billion Dollar Club, een haljaarlijks onderzoek van
Amerikaanse hedge fund managers naar vermogen onder
beheer door Absolute Return.

Er zijn momenteel twee Europese hedge fund managers
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en USD 24.4 miljard onder beheer per eind december
2008.
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Sleutelpersoneel: teamleden die van cruciaal belang zijn
voor de uitvoering van de beleggingstrategie. Vooral bij
managers waarbij de persoonlijke skill van de teamleden
grotendeels bijdragen aan de performance kan het raad-
zaam zijn af te spreken dat men terstond kan ontrekken
indien een ‘key person’ vertrekt.

Als een manager een gate toepast sluit hij het fonds voor
onbepaalde tijd geheel of deels voor onttrekkingen.
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