
Table of Contents
SESSION 1
I. Introduction. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-1

Purpose . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-1

The Role of the Consultant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-1

Overview of the Process . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-1

II. Establishing Criteria. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-3
Fundamental Criteria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-3

Preference Criteria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-3

Checklist and Weightings . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-4

Benchmarks . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-4

III. Screening . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-5
Computerized Databases . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-5

Due Diligence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-5

Profile Preparation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-7

Performance. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-7

Policies . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-9

Finalists . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-9

Reference Articles for Session 1
The Real Answer to the Importance of Asset Allocation Is That It Averages More Than 100 Percent 

of Total Performance, but There’s Still Room for Active Managers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-10

Investment Policy Statement—A Plan Counsel’s Perspective . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-11

Equity Styles and Why They Matter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1-18

SESSION 2
IV. Selection . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-1

Interviews . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-1

Selection . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-1

V. Implementation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-6

Reference Articles for Session 2
A View on Manager Search . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-7

Footprints . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-8

Manager Selection and Retention: Putting the Odds in Your Favor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-12

One-Stop Shopping: A Smart Solution for Benefit Plans, or a Snare for the Unwary . . . . . . . . . . . . . . . 2-19

Due Diligence: A Manager’s Perspective . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-22

Review of Manager Searches from the Trenches . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-29

Money Managers…Mutual Funds…What’s the Difference? Does Anybody Care? . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-33

Philosophy, Style, and Performance: Guidelines for Selecting Money Managers . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-36

Manager Searches and Performance Measurement for Hedge Funds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-38

The Investment Manager Talent Contest Made Easy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2-42

MSS_S1_body-refs_V4.qxp  4/26/05  1:09 PM  Page iii

Manager Search and Selection

Investment Management Consultants Association Inc.



APPENDICES
Appendix 1: IMCA Standardized Investment Manager Questionnaire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-1

Appendix 2: Instructions to Client for Evaluating Manager Candidates . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-17

Appendix 3: Criteria Weighting Worksheet . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-19

Appendix 4: SEC Rules on Performance Presentations. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-21

Appendix 5: IMCA Performance Reporting Standards . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-25

Appendix 6: Legal Requirements: Martin v. Tower—A Reprise . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-37

Appendix 7: Style Categories . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-45

Rating the Raters: An Investigation of Mutual Fund Rating Services . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-51

Is Style the Whole Answer? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-72

Appendix 8: A Conceptual Framework for Establishing Performance-Related

Termination Thresholds for Investment Managers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-77

Appendix 9: Test Your Learning Answers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3-81

MSS_S1_body-refs_V4.qxp  4/26/05  1:09 PM  Page iv

Manager Search and Selection

Investment Management Consultants Association Inc.




