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‘Bestuur kon altijd de baas spelen’

Interview 1 Insinger de Beaufort Alchemy, hedgefonds aan de Herengracht, zoekt het rendement in kleine bedrijven

De hedgefondsen Centaurus en
Paulson belagen Stork en Ahold.
Ze maken hun branche gehaat.
Guy Ester en David Williams van
Alchemy, het hedgefonds van
Insinger: ‘Laat de markt zijn
werk doen.’

Van onze verslaggever
Geert Dekker
AMSTERDAM

‘De een zoekt het in de daghandel
{in aandelen, wij zoeken het in een
kleine Portugese meubelmaker.
Welkom bij Alchemy, het hedge-
fonds van de Amsterdamse private
bank Insinger de Beaufort. David
Williams (36) is verantwoordelijk
voor de keuze van de aandelen,
Guy Ester (35) neemt het risicoma-
nagement voor zijn rekening, het
indekken tegen grote markthewe-
gingen dat alle hedgefondsen ken-
merkt. Het belegd vermogen is on-
geveer honderd miljoen euro. Al-
chemy gebruikt geen geleend geld
om het rendement op te krikken.

Kunt u op verjaardagsfeestjes nog
praten over uw werk?

Williams: ‘Ja, dat gaat nog, Natuur-
lijk, sommige hedgefondsen gaan
te ver en dat beschadigt de branche.
We zien nu fondsen die grootscha-
lig transacties doen in sommige
aandelen, dat gaan rondbazuinen
en met een heleboel gedoe probe-
ren hun rendement te vergroten.”

In de VS zou het strafbaar kun-
nen zijn: koersmanipulatie.
Williams: ‘Ja. Daarnaast spelen
daar ook fraudezaken. Dat doet de
zaak ook geen goed.’

Ester: ‘Maar de zorgen in Neder-
land lijken toch meer uit te gaan
naar de wijze waarop hedgefond-
sen zichactief met het management
gaan bemoeien. De bestuurders
houden daar niet van. Ze konden
altijd de haasspelen. Wat dat betreft
zeggen we: laat de markt dat oplos-
sen. Of het nou wel of niet een goed
idee is om een bedrijf op te splitsen,
dat blijkt vanzelf uit de beurskoers.’

Bemoeit Alchemy zich ook met
het management van de bedrijven
waarin wordt belegd?

Williams: ‘Wij hebben ons eigen
werkterrein, kleine bedrijven. Het
management daarvan kennen we,
‘Toen we in 2003 begonnen, waren
veel markten al overvol met hed-
gefondsen. Je moet bijvoorbeeld
niet proberen te concurreren in de
daghandel in het aandeel Shell. Er
zijn Amerikaanse hedgefondsen
die tweehonderd man in dienst
hebben om dat soort markten te
bestrijken.’

Ester: ‘Kleine, Europese bedrij-
ven zoeken wij, die matig gevolgd
worden door analisten. ledereen
volgt bijvoorbeeld het aandeel
Volkswagen en dat betekentdatalle
kennis over dat aandeel vrijwel
meteen beschikbaar komtvoorheel
veel beleggers. Daar is de inefficién-
tie vrijwel uit.’

Williams: “Wij zoeken het dus in
bijvoorbeeld een kleine meubelfa-
briek in Portugal. Daar gaan we
dan op bezoek en spreken we met
het management.’

Net een gewoon beleggingsfonds?
Ester: ‘Met het verschil dat we
meer tijd en moeite besteden aan
de selectie en meer moeite en geld
steken in het indekken tegen de al-
gemene marktrisico’s. Als de hele
markt fors daalt, dalen de koersen
van onze beleggingen ook, ook al
is met die bedrijven niets aan de
hand. Om dat te ondervangen, en
dus een stabiel rendement te ma-
ken, dekken we ons in.'

U maakte vorig jaar 14,5 procent
rendement.

Ester: ‘De torenhoge rendementen
uit de jaren negentig moeten we
vergeten. Toen was een heel ande-
re categorie fondsmanager actief,
Het was echt de buitencategorie
die zijn baan opzegde en voor
#Zichzelf begon; het was in de tijd
dat in Londen een bonus van een
half miljoen pond gebruikelijk
was. Wie gaat er dan weg? Daarna
liepen de bonussen echter terug en
uiteindelijk, na 2000, werden han-
delaren zelfs ontslagen. Toen is de
opmars van de hedgefondsen be-
gonnen.'
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