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herhaald om eventuele 
veranderende en/of nieuwe 
risico’s in kaart te brengen.

Risk without return
ODD kan worden om-
schreven als een gedetail-
leerd onderzoek naar en 
beoordeling van de opera-
tionele processen en bijbe-
horende risico´s van een 
onderneming (of investe-
ring). Daarbij wordt kritisch 
gekeken naar de organisa-
tiestructuur, de governan-
ce, het bijhorende beleid, 
de systemen, de processen 
en het personeel, waarbij 
(mogelijke) risico’s aan het 
licht worden gebracht. In 
tegenstelling tot beleg-
gingsrisico en rendement 
wordt meer operationeel 
risico niet beloond. In-
tegendeel zelfs. Dit leidt tot 
het streven om het operati-
oneel risico tot een mini-

Door Saskia Leonard

Het belang dat de beleggingswereld 
hecht aan Operational Due Diligence 
(ODD) is ten gevolge van misstanden 
in de hedge fund-industrie sterk 
toegenomen. Tegenwoordig kennen 
we een uitgebreid wettelijk kader en 
wordt ODD meer divers ingezet. Die 
diversiteit leidt tot meer variatie en 
maatwerk.

Operational 
Due Diligence 
vraagt om  
diversiteit  
en maatwerk
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Operational Due Diligence 
heeft binnen de financiële 
dienstverlening een vlucht 
genomen na het Madoff-
schandaal. Pre-Madoff was 
voor een behoorlijk aantal 
financiële dienstverleners 
de wet- en regelgeving 
beperkt. Er was geen toe-
zicht op operationele en 
administratieve processen, 
afgezien van de jaarlijkse 
audit. Al in 2003 heeft 
Capco een onderzoek uit-
gevoerd naar honderd 
faillissementen van hedge 
funds in de daaraan voor-
afgaande twintig jaar. 
Daaruit bleek dat de helft 
van de faillissementen te 
herleiden was tot onvol-
doende gemitigeerde ope-
rationele risico’s.
Sinds het Madoff-stof is 
neergedaald, is een duide-
lijke toename in wet- en 
regelgeving te onderken-
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nen, in combinatie met 
toenemende technische 
ontwikkelingen en meer 
outsourcing. In de jaren 
2008 tot 2010 is een uitge-
breide ODD op hedge 
funds uitgegroeid tot de 
marktstandaard. Naarmate 
de tijd vorderde, werd ook 
steeds meer aandacht be-
steed aan andere fondsen 
en beleggingsstructuren. 
Inmiddels zien we, mede 
ingegeven door de constant 
wijzigende wet- en regelge-
ving, dat een uitgebreide 
ODD op alle asset classes 
de standaard is en dat dit 
een inherent onderdeel 
vormt van een selectiepro-
cedure. Zo voeren pensi-
oenfondsen een ODD uit 
op (fiduciaire) asset mana-
gers en voeren zij dit op 
hun beurt weer uit op ser-
viceproviders. Daarnaast 
wordt de ODD periodiek 
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ingekaderde exercitie en 
zijn de zogenaamde red 
flags goed te herkennen. Bij 
de DDQ dient echter ook 
uitvraag gedaan te worden 
naar procesbeschrijvingen, 
al dan niet in de vorm van 
concrete voorbeelden. Een 
goede evaluatie van de (the-
oretische) processen is vaak 
lastiger en dient een be-
langrijk onderdeel te zijn 
van de on-site visit. Zo kan 
getoetst worden in hoeverre 
de theorie aansluit bij de 
praktijk.

Bij een ODD op een asset 
manager kan als kapstok 
voor de kernprocessen de 
cyclus van een transactie 
(lifecycle of a trade) door-
lopen worden, waarbij veel 
relevante facetten aan bod 
komen. Dit behoort een 
duidelijk beeld te geven 
van de systemen die ge-
bruikt worden, de stappen 
die doorlopen worden, de 
afhankelijkheid en com-
municatie tussen systemen 
en afdelingen onderling en 
de bijhorende controles. 
De operationele kernpro-
cessen kunnen vervolgens 

mum te beperken. Het 
operationeel (rest)risico 
kan worden geaccepteerd, 
maar dient te worden be-
heerst. Dit dient per risico 
bepaald te worden. Na het 
in kaart brengen van de 
risico’s kan, naast het peri-
odiek herhalen van de 
ODD, een monitoringspro-
ces ingericht worden.

DDQ als de kern van 
een effectieve ODD
Een volledige ODD is op-
gebouwd uit drie onderde-
len: (1) een vragenlijst, (2) 
een on-site visit en (3) een 
rapport met hierin de be-
vindingen, de sterke en de 
zwakke punten en de aan-
bevelingen. De kern van 
een effectieve ODD is een 
accurate vragenlijst, de 
‘Due Diligence Question-
naire’ (DDQ). Hier is het 
van groot belang om je 
goed te realiseren welk 
doel de ODD dient. Een 
DDQ bestaat vaak uit een 
combinatie van open en 
gesloten vragen, waarbij 
moet worden beoordeeld 
of JA/NEE als antwoord 
toereikend is. Daarnaast 
dient, afhankelijk van de 
omvang van de onderne-
ming waarop de ODD 
wordt uitgevoerd, bepaald 
te worden op welke onder-
delen of vragen meer na-
druk gelegd moet worden. 
Zo is bijvoorbeeld bij grote 
organisaties de risk-, com-
pliance- of auditafdeling 
robuuster ingericht dan bij 
kleine(re) organisaties. Tot 
slot is het aan te raden om, 
afhankelijk van het doel, 
de vragen aan te passen  
en/of uit te breiden. Dit 
kan zelfs zo ver gaan dat er 
een onderwerp-specifieke 
DDQ kan worden samen-
gesteld. Denk hierbij aan 
een ODD en DDQ op de 
leningenadministratie of 
waardering van alterna-
tieve en illiquide 
beleggingscategorieën.
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Na het Madoff-schandaal 
is de aandacht voor Opera-
tional Due Diligence (ODD) 
sterk toegenomen.

ODD kan worden omschre-
ven als een gedetailleerd 
onderzoek naar en beoor-
deling van de operationele 
inrichting, processen en 
bijbehorende risico´s van 
een onderneming of inves-
tering.

Een op maat gemaakte Due 
Diligence Questionnaire 
(DDQ) vormt de kern van 
een goede ODD.

De cyclus van een transac-
tie (lifecycle of a trade) kan 
dienen als kapstok voor de 
kernprocessen en kan bij 
een ODD worden doorlopen.

Na de DDQ vindt een on-
site visit plaats. Gezien de 
technologische ontwikke-
lingen en de steeds verder-
gaande automatisering 
groeit het belang van een 
on-site visit, zodat kennis 
kan worden gemaakt met 
(senior) operationeel per-
soneel, procesbeschrijvin-
gen kunnen worden getest 
met live demonstraties en 
kan worden doorgevraagd 
op antwoorden uit de 
DDQ. Ten tijde van de 
COVID-19-crisis, met 
decentrale werkplekken en 
videobellen, werd de 
noodzaak van een solide 
IT-platform, processen, 
flexibiliteit en continuïteit 
nog eens benadrukt.

Lifecycle of a trade
Als onderdeel van de DDQ 
wordt uitvraag gedaan naar 
een veelvoud aan docu-
menten. Dit zijn vaak juri-
dische documenten of be-
leidsstukken zoals een 
Personal Account Dealing 
(PAD) of Conflict of Inte-
rest Policy. Over het alge-
meen kan dit worden be-
schouwd als een vrij 

HET	MADOFF-EFFECT

Hoewelslechtseenbeperktaantal(hedge)fund-faillissemen-
tenvoortkomtuitfraude,iseensignificantdeelvandefaillis-
semententeherleidentotoperationelerisico’s.HetMadoff-
schandaal,waarbijgedurenderuimtwintigjaarponzifraudeis
gepleegd,isveruithetbekendstevoorbeeld.Voordebuiten-
wereldleekzijnfondseennormaalbeleggingsfondsmet
prachtigeconstanteresultaten.Erwerdperiodiekgerappor-
teerd,geheelinlijnmetrapportagesvanvergelijkbarefond-
sen.Indezerapportagestondentransactiesdieidentiek
warenaantransactiesgedaandoorvergelijkbarefondsen.Bij
Madoffbleekditechterallemaalfictiefenwerddenieuwe
instroomgebruiktomderendementenvandezittende
participantentebetalen.

TerugkijkendophetMadoff-schandaalisduidelijkopte
makendatveelvanderedflagsdiegesignaleerdhadden
kunnenworden,vanoperationeleaardblekentezijn.Daar-
meeheeftBernardMadoffdirectbijgedragenaaneentoe-
namevandeaandachtvoorODD.DeSecuritiesandExchange
Commissionheeftnaaraanleidinghiervaneenlijstmet
hervormingendoorgevoerd,zoalsverbeteringenvaninterne
controlesenaanscherpingenvanauditprocedures,maarhet
blijftdevraagof,enzojawanneer,dezefraudegedetecteerd
hadkunnenworden.HetvertrouwenenaanzienvanMadoff,
gecombineerdmeteenperfectfunctionerendefaçade,heeft
zelfsdemeestdoorgewinterdeinvesteerderskunnenmisleiden.

tijdens de on-site visit wor-
den doorlopen. Een keten 
die wordt gekenmerkt door 
(veel) verschillende syste-
men, regelmatig handma-
tig ingrijpen of een hoge 
mate van het gebruik van 
Excel, is reden tot zorg. 
Een dergelijke keten vergt 
namelijk foutloze reconci-
liatieprocedures, een over-
daad aan checks and ba-
lances en een altijd alerte 
medewerker.

Op maat gemaakt
Om fouten in de toekomst 
te voorkomen, dienen de 
huidige risico’s inzichtelijk 
te worden gemaakt. Een 
gedegen en goed uitge-
voerde ODD maakt dit 
mogelijk. Hoewel een 
ODD voor een significant 
deel generiek ingezet kan 
worden, bevat het ook een 
maatwerk-component, die 
afhankelijk is van meer-
dere factoren. Het bepalen 
van de doelstelling en we-
ten wanneer en waarop je 
moet doorvragen, is daar-
bij van groot belang. Al-
leen op die manier blijft 
men in control. 


