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VOORWOORD DOOR DE PROMOTORS

Dit boek vormt de tekst van het proefschrift  waarmee Veerle De Vuyst op 14 sep-
tember 2009 met succes aan de Universiteit Gent is gepromoveerd tot doctor in de 
rechten. Het onderwerp situeert zich in het spanningsveld tussen de regels en 
gebruiken inzake vennootschapsgroepen, in het bijzonder voor hun corporate 
governance, en de bijzondere voorschrift en en methodes die zich in multifunctio-
nele fi nanciëledienstengroepen manifesteren. De materie werd vanuit een inter-
disciplinair perspectief behandeld, waarbij bedrijfsorganisatorische, evenals 
gemeenrechtelijke en vennootschapsrechtelijke en niet in het minst fi nancieel-
rechtelijke voorschrift en worden gesitueerd en in hun onderlinge wisselwerking 
worden onderzocht. Het combineren van deze verschillende invalshoeken, samen 
met enkele andere methodologische bouwstenen (waaronder de door de rechts-
economie geïnspireerde benadering van ‘better regulation’), is een huzarenstuk. 
De verdienste van het werk wordt nog versterkt doordat de auteur resoluut voor 
een rechtsvergelijkende analyse heeft  geopteerd: naast Belgisch recht en het recht 
van een aantal andere West-Europese jurisdicties, evenals de relevante (fi nanci-
eelrechtelijke) Europeesrechtelijke voorschrift en, heeft  ze ook zeer uitvoerig het 
– overigens weinig bekende en bijzonder complexe – Amerikaanse toezichtsrecht 
verwerkt. De rijkdom en complexiteit van deze analysemethode is echter niet ten 
koste gegaan van de helderheid van het betoog.

Het juridische onderzoek steunt op twee pijlers: enerzijds het gemene groepsrecht, 
anderzijds het bijzondere regime van de fi nanciële conglomeraten, zoals dit zich 
heeft  ontwikkeld in de prudentiële wetgeving en verder werd verfi jnd in corporate 
governance aanbevelingen. Uit de confrontatie van beide normenbestellen blijkt 
dat het gemene groepsrecht op verschillende punten nog te weinig is uitgewerkt 
om in de fi nanciële sector als afdoend referentiepunt te kunnen dienen. Ander-
zijds is het gemene groepsrecht juridisch verbindend, de corporate governance 
regels vooralsnog niet. De grotere soepelheid van ‘soft  law’ laat de toezichthouder 
toe deze nieuwe, dikwijls verfi jnde ontwikkelingen beter te ondervangen.

Het meest consistente deel van haar onderzoek slaat op de regeling van de fi nan-
ciële groepen, meer in het bijzonder van de fi nanciële conglomeraten. Deze erg 
technische materie wordt op heldere wijze behandeld, wat op zich reeds een grote 
verdienste is. In een originele benadering onderzoekt zij de toepasselijke pruden-
tiële wetgeving en meer in het bijzondere de groepsgerelateerde materies die erin 
besloten liggen. Voor de verwezenlijking van deze doelstelling wordt teruggegre-
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pen naar de voorschrift en van internal governance, zoals ontwikkeld door de 
CBFA. Deze benadering mag een klassiek geschoold jurist verwonderen, nu een 
‘soft  law’ instrument gebruikt wordt als leidraad om de lezer te gidsen doorheen 
de talloze voorschrift en van ‘hard law’. Maar de uitkomst is overtuigend: het uit-
gangspunt laat toe de materie te behandelen vanuit de objectieven van de regule-
ring, waarbij telkens opnieuw de specifi eke wettelijke voorschrift en zinvol kun-
nen worden geplaatst. Ter vergelijking verwijst zij dan naar de Amerikaanse 
benadering, waar gelijkaardige vraagstukken zijn gerezen, doch waar de oplos-
sing soms erg verschilt.

Het onderzoek is niet enkel ‘law in the books’: vernieuwend is de illustratie aan de 
hand van de belangrijkste Belgische fi nanciële groepen, op basis van de gepubli-
ceerde jaarverslagen en andere bedrijfsdocumenten. Deze illustreren de wijze 
waarop de groepen de problemen van internal governance, bijvoorbeeld belangen-
confl icten tussen moeder- en dochtervennootschappen of groepsinterne over-
drachten, hebben benaderd en hebben getracht oplossingen aan te reiken voor de 
spanningen die zich binnen een vennootschapsgroep onvermijdelijk manifeste-
ren. Deze methode illustreert het belang van zowel juridische regelingen als gover-
nance-instrumenten om deze doelstellingen te bereiken. De auteur stelt daarom 
terecht dat men meer aandacht zou moeten besteden aan de eff ectieve internal 
governance en hierover meer uitvoerig publiek verslag zou moeten uitbrengen. 
Het vertrouwen van de markten zal er ongetwijfeld door worden versterkt.

Zeker in tijden van fi nanciële instabiliteit rijst de vraag of de wetgever deze materie 
niet sterker zou moeten omkaderen. De complexiteit van de verhoudingen, de snel 
wisselende context en de behoeft e aan soepelheid in het formuleren van adequate 
oplossingen leiden tot een voorkeur voor de huidige methode: tegen een achter-
grond van algemene wettelijke voorschrift en kan ‘soft  law’ met adequaat overheids-
toezicht onder de vorm van ‘comply and explain’ worden gebruikt. Op die manier 
wordt starheid vermeden, doch voldoende stevigheid in de structuren verzekerd.

Het boek is opvallend sterk gestructureerd, is gesteund op een duidelijke systema-
tiek en heldere indelingen en is vlot geschreven met beknopte paragrafen en korte 
zinnen: dit alles zal de lectuur aanzienlijk bevorderen en de aandacht van de lezer 
gaande houden. De inhoudelijke kwaliteit van het werk is onbetwist. Het over-
zicht van het gemene groepsrecht, met de ‘Rozenblum-doctrine’ als ijkpunt, zal 
een klassieker in zijn genre worden. Het werk vormt ook een primeur in het 
onderkennen van het prudentieel recht als een autonome rechtsdiscipline en een 
mijlpaal voor het ontsluiten van het recht van de fi nanciële conglomeraten. Het 
zal een onmisbare bron vormen voor toekomstig onderzoek in deze gebieden.

Eddy Wymeersch en Michel Tison
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Het boeiende aan dit onderzoek over internal governance bij fi nanciële conglome-
raten is geweest dat de start ervan samenviel met het eerste omvattende Europese 
wetgevende initiatief op het vlak van fi nanciële conglomeraten, dat in de loop van 
het onderzoek fi nanciële conglomeraten een waar hoogtepunt kenden, met een 
jarenlange reeks van goede resultaten voor dit soort groepen, maar dat het einde 
van het onderzoek, dramatisch genoeg, samenviel met de fi nanciële crisis 2007-
2008, die zich bijzonder desastreus heeft  getoond voor fi nanciële conglomeraten.

Aangezien dit onderzoek inhoudelijk werd afgesloten eind februari 2009, is het 
nuttig kort te wijzen op enkele evoluties sindsdien, om ze in verband te brengen 
met een aantal passages uit dit werk.

In het algemeen kan gezegd worden dat de aandacht voor internal governance 
door de fi nanciële crisis is toegenomen. Nochtans was de beginfocus eerder 
beperkt tot de remuneratiekwestie. Voor de politieke wereld waren vooral de 
torenhoge bonussen en vertrekpremies bij sommige fi nanciële instellingen kop 
van jut, terwijl de fi nanciële toezichthouders de noodzaak beklemtoonden om 
remuneratie voortaan in verbinding te laten staan met het risicoprofi el en het 
risicobeheer van de instellingen. In een later stadium werd de remuneratiekwestie 
ingepast in het ruimere internal governance debat. Tekenend voor die evolutie is 
bijvoorbeeld de Belgische aanpak om het remuneratiebeleid onderdeel te maken 
van het internal governance memorandum dat fi nanciële instellingen dienen op te 
stellen (zie de CBFA Circulaire Remuneratie van 26 november 2009). Het groeps-
aspect van internal governance – waarrond dit werk draait – krijgt de nodige aan-
dacht in het debat over hoe de fi nanciële instellingen zich dienen te organiseren, 
maar het verband met het gemene groepsrecht – de belangrijkste hoeksteen van 
dit boek – is daarin zo goed als volledig afwezig.

Er zijn intussen ook een aantal belangrijke studies verschenen omtrent de rol van 
internal/corporate governance in de fi nanciële crisis. Enkele voorbeelden zijn de 
OECD studies Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis (februari 
2009) en Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main 
Messages (juni 2009) en de Britse Walker Review aanbevelingen (26 november 
2009). Vanuit de hoek van de industrie zelf kan men bijvoorbeeld wijzen op het 
Report of Institute of International Finance, Reform in the fi nancial services indus-
try: Strengthening practices for a more stable system (9 december 2009).



Voorwoord door de auteur

viii Intersentia

Op regulerend vlak is er een golf van herzieningen aan de gang. Er valt te wijzen 
op het werk van het Basel Committee on Banking Supervision om de aanbevelin-
gen Enhancing corporate governance of banks te herzien en op het werk van CEBS 
om de Guidelines on Internal Governance uit de Guidelines on the Application of 
the Supervisory Review Process under Pillar 2 (CP03 revised – januari 2006) te 
updaten. Ook de Europese Commissie zal in de zomer van 2010 nieuwe gover-
nance initiatieven lanceren, wellicht niet beperkt tot de fi nanciële sector.

De toon van deze initiatieven is veelal dat er geen grote lacunes zijn in de bestaande 
regels omtrent internal/corporate governance van fi nanciële instellingen. Er 
wordt echter beklemtoond dat de eff ectieve implementatie van deze regels in vele 
gevallen te wensen heeft  overgelaten. Heel kort kan men een drietal groepen van 
problemen ontwaren. De belangrijkste daarvan is ongetwijfeld het gebrek aan wat 
men een ‘doorleefde inbedding van een internal governance cultuur’ zou kunnen 
noemen. Functies die vitaal waren voor het welslagen van de organisatie werden 
niet of ondermaats vervuld, hetzij omdat de verschillende te vervullen rollen bin-
nen de organisatie onvoldoende waren afgetekend of gekend (bijvoorbeeld de rol 
van Chief Risk Offi  cer), hetzij omdat er onvoldoende checks and balances waren 
die tot echte kritische in vraagstellingen moesten leiden (bijvoorbeeld passieve 
raden van bestuur). Een tweede groep van problemen situeert zich bij een gebrek 
aan een holistische blik op de organisatie: onvoldoende kennis op en controle 
over de verschillende onderdelen van de groep en de risico’s die deze genereren en 
vooral, een gebrek aan voldoende integratie tussen deze verschillende onderde-
len. Een laatste groep van problemen ten slotte situeert zich bij de instabiliteit in 
de organisatie waaronder vele groepen leden: instabiliteit zowel op het vlak van de 
structuur van de organisatie als op het vlak van de medewerkers die deze structu-
ren moeten doen werken. Veelal werd deze instabiliteit veroorzaakt door onvol-
doende onderbouwde keuzes op het vlak van internal governance of door het ont-
breken van een langetermijnperspectief in deze keuzes.

De vraag rijst wat het uiteindelijke resultaat zal zijn van deze herzieningen: blijft  
internal governance een materie die, zoals in het verleden, voornamelijk princi-
ples-based is en dus met een zekere fl exibiliteit kan toegepast worden door zowel 
de fi nanciële instellingen als de toezichthouders (bijvoorbeeld in het licht van het 
proportionaliteitsbeginsel), of wordt internal governance voortaan prescriptiever 
gereguleerd? De vraag is niet onbelangrijk, bijvoorbeeld nu in het kader van het 
voorstel voor een Omnibus Richtlijn de mandaten voor het ontwikkelen van bin-
dende Technical Standards door de nieuwe Autoriteiten op Level 3 worden vastge-
legd. In de verzekeringssector heeft  CEIOPS alvast advies gegeven aan de Euro-
pese Commissie over Level 2 Implementing Measures on Solvency II: System of 
Governance (oktober 2009), al voorziet dit document in voldoende ruimte voor 
fl exibele guidance op Level 3.
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In het bijzonder kan gewezen worden op een drietal evoluties, waarvan twee zich 
situeren op regulerend vlak en één eerder in de praktijk.

Ten eerste is het systeem van groepsondersteuning verdwenen uit het institutio-
nele akkoord tussen het Europees Parlement, de Europese Raad en de Europese 
Commissie rond het Solvency II voorstel van 22 april 2009. Dit werd reeds voor-
zien in dit boek. In de fi nale Solvency II tekst is wel een herzieningsclausule inge-
voegd waarbij de Europese Commissie “de baten van een versterking van het 
groepstoezicht en het kapitaalbeheer binnen een groep van verzekerings- en her-
verzekeringsondernemingen” dient te evalueren, met verwijzing naar het voorstel 
van de Europese Commissie waarin het systeem van groepsondersteuning was 
opgenomen. De bespreking van dit systeem (vanaf randnummer 1124) blijft  dus 
zijn voorbeeldwaarde behouden.

Ten tweede kregen de krijtlijnen van de herziening van de Richtlijn Financiële 
Conglomeraten (FCD) verder vorm. De Europese Commissie wenst in twee fases 
te werk te gaan: een snelle technische herziening in 2010, ten laatste 2011, en een 
latere grondige herziening. Een belangrijk punt van de technische herziening zou 
zijn dat de defi nities van “gemengde fi nanciële holding”/“fi nanciële holding”/“verze-
keringsholding” zullen aangepast worden in die zin dat een holding tegelijk zowel 
een gemengde fi nanciële holding als een fi nanciële holding/verzekeringsholding 
kan zijn (hetgeen nu expliciet is uitgesloten). Dit moet er toe leiden dat het secto-
rale toezicht niet verdwijnt aan de top van een groep, eens de holding als een 
fi nancieel conglomeraat is geïdentifi ceerd. Veel toezichthouders (waaronder de 
Belgische) vermijden nu reeds dit eff ect door zich te beroepen op de vrijstellingen 
van artikel 3, lid 3 FCD en enkel het sectorale toezicht op de groep toe te passen 
(zie randnummer 525). Aangezien dergelijke systematische vrijstellingen de 
bedoeling van de FCD – namelijk om een aanvullend (en geen vervangend) toe-
zicht op te leggen voor groepen die bankverzekeringsgroepen zijn – ondergraven, 
wil men dit ongewenste eff ect voortaan vermijden. De krijtlijnen van de grondige 
herziening van de FCD liggen nog niet volledig vast. In november 2009 heeft  de 
Europese Commissie een consultatiedocument gelanceerd waarin deze fase van 
de herziening aan bod komt. De bedoeling zou zijn om te komen tot een “risk-
based identifi cation” van fi nanciële conglomeraten. Belangrijke input voor de 
grondige herziening is te verwachten van de herziening van de Joint Forum prin-
cipes uit 1999 over Supervision of Financial Conglomerates. Dit was één van de 
aanbevelingen van een ander, recent Joint Forum rapport over een Review of the 
Diff erentiated Nature and Scope of Financial Regulation van januari 2010. Inspi-
ratie kan ook komen van het discussiedocument dat de Australian Prudential 
Regulation Authority in maart 2010 heeft  gepubliceerd omtrent Supervision of 
conglomerate groups en dat originele denklijnen bevat over hoe fi nanciële conglo-
meraten kunnen worden geïdentifi ceerd aan de hand van vrij open criteria en 
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over hoe verschillende soorten groepstoezicht op elkaar kunnen worden afge-
stemd via incentives aan de groepsleiding.

Ten slotte zijn de organisatiestructuren van een aantal groepen die in dit onder-
zoek werden gebruikt als case studies, in grote mate achterhaald. De groepsstruc-
turen werden gewijzigd toen de crisis in volle gang was (noodverkopen en der-
gelijke), maar sommige groepen kennen nu ook een tweede fase van 
herstructureringen, namelijk op instructie van de Europese Commissie, in ruil 
voor het ontvangen van overheidssteun tijdens de crisis. Het tot nu toe radicaalste 
voorbeeld is dat van ING, die het conglomeraatsconcept volledig verlaat en haar 
bank- en verzekeringspijler opsplitst. Mededinging kreeg door de fi nanciële crisis 
dus een grotere rol op conglomeraatvorming dan wat weergegeven is in dit boek 
(zie randnummer 204 e.v.), niet meer op grond van een eventueel misbruik van 
een dominante positie, maar via het principiële verbod van overheidssteun. De 
case studies behouden toch ook hun voorbeeldwaarde, aangezien elke poging tot 
verbetering slechts kan voortkomen uit een goed begrip van wat fout is gelopen.

*     *
*

Een fi nanciële crisis, hoe omvangrijk ook, kan uitstekend gerelativeerd worden 
als men kan rekenen op een warm thuisfront. Ook gedurende de totstandkoming 
van dit boek heb ik de weldaad van zulk toevluchtsoord mogen ervaren, zodat ik 
steeds met goede moed het onderzoek kon oppikken. Ik bedank hiervoor mijn 
ouders, die erg gewonnen waren voor dit wetenschappelijk onderzoek. De kiem 
voor het doorzettingsvermogen waarvan dit werk getuigt, ligt bij hen. Bovenal 
bedank ik mijn echtgenoot, Alex, voor zijn grote betrokkenheid bij dit werk, en 
tegelijk voor de afstand waarop hij dit werk heeft  benaderd en de frisse blik die hij 
daardoor heeft  aangereikt op cruciale momenten. Aan onze twee lieve kinderen,  
Marie en Willem, draag ik dit werk op. Het is niet ondanks hen dat ik dit boek heb 
voltooid, maar juist dankzij hen.

Ik dank ook mijn beide promotors, Professor Eddy Wymeersch en Professor 
Michel Tison, voor hun motivatie en inspiratie. Het is met veel plezier dat ik 
terugkijk op mijn jaren bij het Instituut Financieel Recht van de UGent.

Ten slotte wens ik te vermelden dat dit onderzoek tot stand is kunnen komen 
dankzij de steun van het Fonds voor Wetenschappelijk Onderzoek Vlaanderen.

Veerle De Vuyst
31 maart 2010
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2006/43/EG Richtlijn 2006/43/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van 17 mei 2006 
betreff ende de wettelijke controles van 
jaarrekeningen en geconsolideerde jaarrekenin-
gen, tot wijziging van de Richtlijnen 78/660/
EEG en 83/349/EEG van de Raad en houdende 
intrekking van Richtlijn 84/253/EEG van de 
Raad (Voor de EER relevante tekst), Pb.L. 157 
van 9 juni 2006, 87-107.

Auditrichtlijn
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Nummer Volledige benaming Verkorte benaming

2005/60/EG Richtlijn 2005/60/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van 26 oktober 2005 tot 
voorkoming van het gebruik van het fi nanciële 
stelsel voor het witwassen van geld en de 
fi nanciering van terrorisme, Pb.L. 309 van 
25 november 2005, 15-36.

Witwasrichtlijn

2004/109/EG Richtlijn 2004/109/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van 15 december 2004 
betreff ende de transparantievereisten die gelden 
voor informatie over uitgevende instellingen 
waarvan eff ecten tot de handel op een 
gereglementeerde markt zijn toegelaten en tot 
wijziging van Richtlijn 2001/34/EG, Pb.L. 390 
van 31 december 2004, 38-57.

Transparantierichtlijn

2004/39/EG Richtlijn 2004/39/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van 21 april 2004 
betreff ende markten voor fi nanciële instrumen-
ten, tot wijziging van de Richtlijnen 85/611/EEG 
en 93/6/EEG van de Raad en van Richtlijn 
2000/12/EG van het Europees Parlement en de 
Raad en houdende intrekking van Richtlijn 
93/22/EEG van de Raad, Pb.L. 145 van 30 april 
2004, 1-44.

MiFID

2003/6/EG Richtlĳn 2003/6/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van 28 januari 2003 
betreff ende handel met voorwetenschap en 
marktmanipulatie (marktmisbruik), Pb.L. 96 
van 12 april 2003, 16-25.

Richtlijn Marktmisbruik

2002/87/EG Richtlijn 2002/87/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van 16 december 2002 
betreff ende het aanvullende toezicht op krediet-
instellingen, verzekeringsondernemingen en 
beleggingsondernemingen in een fi nancieel 
conglomeraat en tot wijziging van de Richtlij-
nen 73/239/EEG, 79/267/EEG, 92/49/EEG, 
92/96/EEG, 93/6/EEG en 93/22/EEG van de 
Raad en van de Richtlijnen 98/78/EG en 
2000/12/EG van het Europees Parlement en de 
Raad, Pb.L. 35 van 11 februari 2003, 1-27.

FCD

2002/83/EG Richtlĳn 2002/83/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van 5 november 2002 
betreff ende levensverzekering, Pb.L. 345 van 
19 december 2002, 1-51.

Verzekeringsrichtlijn 
Leven
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2002/1606 Verordening (EG) nr. 1606/2002 van het 
Europees Parlement en de Raad van 19 juli 2002 
betreff ende de toepassing van internationale 
standaarden voor jaarrekeningen, Pb.L. 243 van 
11 september 2002, 1-4.

IAS Verordening

1999/468/EG Besluit 1999/468/EG van de Raad van 28 juni 
1999 tot vaststelling van de voorwaarden voor 
de uitoefening van de aan de Commissie 
verleende uitvoeringsbevoegdheden, Pb.L. 184 
van 17 juli 1999, 23-26. 

Comitologiebesluit

98/78/EG Richtlijn 98/78/EG van het Europees Parlement 
en de Raad van 27 oktober 1998 betreff ende het 
aanvullend toezicht op verzekeringsonderne-
mingen en herverzekeringsondernemingen in 
een verzekerings- of herverzekeringsgroep, 
Pb.L. 330 van 5 december 1998, 1-12.

IGD

95/26/EG Richtlijn 95/26/EG van het Europees Parlement 
en de Raad van 29 juni 1995 tot wijziging van 
de Richtlijnen 77/780/EEG en 89/646/EEG op 
het gebied van kredietinstellingen, de 
Richtlijnen 73/239/EEG en 92/49/EEG op het 
gebied van het schadeverzekeringsbedrijf, de 
Richtlijnen 79/267/EEG en 92/96/EEG op het 
gebied van het levensverzekeringsbedrijf, 
Richtlijn 93/22/EEG op het gebied van 
beleggingsondernemingen en Richtlijn 85/611/
EEG op het gebied van instellingen voor 
collectieve belegging in eff ecten (icbe’s), 
teneinde het bedrijfseconomische toezicht te 
versterken, Pb.L. 168 van 18 juli 1995, 7-13

BCCI Richtlijn

93/22/EEG Richtlijn 93/22/EEG van de Raad van 10 mei 
1993 betreff ende het verrichten van diensten op 
het gebied van beleggingen in eff ecten, Pb.L. 
141, 11 juni 1993, 27-46.

Richtlijn Beleggingsdien-
sten

92/96/EEG Richtlijn 92/96/EEG van de Raad van 
10 november 1992 tot coördinatie van de 
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen 
betreff ende het directe levensverzekeringsbe-
drijf en tot wijziging van de Richtlijnen 79/267/
EEG en 90/619/EEG (Derde levensrichtlijn), 
Pb.L. 360 van 9 december 1992, 1-27.

Derde Verzekeringsricht-
lijn Leven



Afk ortingen

Intersentia xxxiii

Nummer Volledige benaming Verkorte benaming

92/49/EEG Richtlijn 92/49/EEG van de Raad van 18 juni 
1992 tot coördinatie van de wettelijke en 
bestuursrechtelijke bepalingen betreff ende het 
directe verzekeringsbedrijf, met uitzondering 
van de levensverzekeringsbranche, en 
houdende wijziging van de Richtlijnen 73/239/
EEG en 88/357/EEG (derde richtlijn schadever-
zekering), Pb.L. 228 van 11 augustus 1992, 1-23.

Derde Verzekeringsricht-
lijn Niet-leven

89/646/EEG Tweede Richtlijn 89/646/EEG van de Raad van 
15 december 1989 tot coördinatie van de 
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen 
betreff ende de toegang tot en de uitoefening 
van de werkzaamheden van kredietinstellingen, 
alsmede tot wijziging van Richtlijn 77/780/EEG, 
Pb.L. 386 van 30 december 1989, 1-13.

Tweede Bankrichtlijn

85/611/EEG Richtlijn 85/611/EEG van de Raad van 
20 december 1985 tot coördinatie van de 
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen 
betreff ende bepaalde instellingen voor 
collectieve belegging in eff ecten (icbe’s), Pb.L. 
375 van 31 december 1985, 3-18.

UCITS Richtlijn

83/349/EEG Zevende Richtlijn 83/349/EEG van de Raad van 
13 juni 1983 op de grondslag van artikel 54, lid 
3, sub g) van het Verdrag betreff ende de 
geconsolideerde jaarrekening, Pb.L. 193 van 
18 juli 1983, 1-17.

Zevende Vennootschaps-
richtlijn

78/660/EEG Vierde Richtlijn 78/660/EEG van de Raad van 
25 juli 1978 op de grondslag van artikel 54, lid 
3, sub g), van het Verdrag betreff ende de 
jaarrekening van bepaalde vennootschapsvor-
men, Pb.L. 222 van 14 augustus 1978, 11-31.

Vierde Vennootschaps-
richtlijn

73/239/EEG Eerste Richtlijn 73/239/EEG van de Raad van 
24 juli 1973 tot coördinatie van de wettelijke en 
bestuursrechtelijke bepalingen betreff ende de 
toegang tot het directe verzekeringsbedrijf, met 
uitzondering van de levensverzekeringsbran-
che, en de uitoefening daarvan, Pb.L. 228 van 
16 augustus 1973, 3-19.

Eerste Verzekeringsricht-
lijn Niet-Leven
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ANDERE AFKORTINGEN

3L3  three Lamfalussy Level 3 Committees (CESR, CEBS and CEIOPS)
A.2d Atlantic Reporter 2nd Series
ABS Asset-Backed Security
Abs. Abschnitt
AEDBF Association Européenne de Droit Bancaire et Financier
AG Aktiengesellschaft 
AktG Aktiengesetz
All E. R. All England Law Reports
Am. J. of Comp. L. American Journal of Comparative Law
AMA Advanced Measurement Approaches (Basel II)
Ann. Survey of Am. L. Annual Survey of American Law (New York University)
Arr.Cass. Arresten van het Hof van Cassatie
art. artikel
ASRF Asymptotic Single Risk Factor (Basel II)
Atl Econ J Atlantic Economic Journal
B.F.L.R. Banking & Finance Law Review
B.S. Belgisch Staatsblad
BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
Bank Fin.R. Bank- en Financieel Recht
Bank. Fin. Bank- en Financiewezen
Banking Rep. (BNA) Banking Report (Bureau of National Aff airs)
BGH Bundesgerichthof
BGHZ Entscheidungen des Bundesgerichtshofes in Zivilsachen
BHC Bank Holding Company
BIS Bank for International Settlements
Brook. J. Int’l L. Brooklyn Journal of International Law
Bull. Joly Bulletin Joly
BV Besloten Vennootschap
Cal. W. Int’l L. J. California Western International Law Journal
Case W. Res. L. Rev. Case Western Reserve Law Review
CBF Commissie voor het Bank- en Financiewezen
CBFA  Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen
CDO Collateralized debt obligation
CEA European insurance and reinsurance federation
CEBS Committee of European Banking Supervisors
CEIOPS  Committee of European Insurance and Occupational Pensions 

Supervisors
CEMFI Center for Monetary and Financial Studies
CESR Committee of European Securities Regulators
CFR  Code of Federal Regulations, te raadplegen via www.gpoaccess.

gov/cfr/
CH Chancery
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CIK  Caisse Interprofessionelle-Interprofessionele Kas, nu Euroclear 
Belgium

Cir. Circuit
Colum. L. Rev. Columbia Law Review
CML Rev Common Market Law Review
CRO Chief Risk Offi  cer
CSE Consolidated Supervised Entities
D. Recueil Dalloz
D. D.C. District Court for the Discrict of Columbia
D. Kan. District of Kansas
D.A.O.R. Droit des aff aires/Ondernemingsrecht
D.C. Cir. District of Columbia Circuit
d.d. de dato
DC Directiecomité
Del. Delaware
DNB De Nederlandsche Bank
Doc. Documenten
e.a. et alia
e.v. en volgende
EAD Exposure at default (Basel II)
EBC European Banking Committee
EBIC European Banking Industry Committee
EBLR European Business Law Review
EBOR European Business Organization Law Review
ECB European Central Bank
ECFR European Company and Financial Law Review
ECGI European Corporate Governance Institute
ECOFIN Economic and Financial Aff airs Council
ECON  Committee on Economic and Monetary Aff airs (European 

Parliament)
Economica N. S. Economica, New Series
ed. editor / editie / edition
éd. édition
EFCC European Financial Conglomerates Committee
EIOPC European Insurance and Pensions Committee
ESC European Securities Committee
EU Europese Unie
F. Supp. Federal Supplement
F.3d Federal Reporter Th ird Edition
FAQ Frequently asked question
FDIC Federal Deposit Insurance Corporation
FDICIA  Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act
Fed Federal Reserve Board of Governors
FHC Financial Holding Company
Ford. J. Corp. & Fin. L. Fordham Journal of Corporate & Financial Law
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Foro it. Il Foro Italiano
Forum europaeum  Forum europaeum sur le droit des groupes de sociétés
FR Federal Register
FRBNY Federal Reserve Bank of New York
FSA Financial Services Authority
Gaz. Pal. Gazette du Palais
Geo. Wash. L. Rev. George Washington Law Review
Giur. comm. Giurisprudenza Commerciale
Giur. it. Giurisprudenza Italiana
GLBA Gramm-Leach-Bliley Act
GmbH Gesellschaft  mit beschränkter Haft ung
Harv. J. on Legis. Harvard Journal on Legislation
HR House of Representatives (VS) of Hoge Raad (Nederland)
i.e. it est
IA Impact Assessment
IAIS International Association of Insurance Supervisors
IAS International Accounting Standard
IASB International Accounting Standards Board
ICAAP Internal Capital Adequacy Assessment Process (Basel II)
ICB Instelling voor Collectieve Belegging
ICC Italian Civil Code
IFLR International Financial Law Review
IFRS International Financial Reporting Standards
IMF International Monetary Fund
IOSCO International Organization of Securities Commissions
IPF Institutional Possibility Frontier (Djankov e.a.)
IRB Internal ratings based (Basel II)
ISD Investment Services Directive
IWCFC Interim Working Committee on Financial Conglomerates
J. Corp. L. Journal of Corporation Law
J. Corp. L. Studies Journal of Corporate Law Studies
J.B.L. Journal of Business Law
J.I.B.L. Journal of International Business and Law
J.I.B.L.R. Journal of International Banking Law and Regulation
J.I.F.M. Journal of International Financial Markets
J.T. Journal des Tribunaux
JCFC Joint Committee on Financial Conglomerates
JCP  La semaine juridique: édition générale / Juris-classeur Périodi-

que
JIBFL Journal of international banking and fi nancial law
JL Jurisprudence de Liège
Joint Forum  Joint Forum on Financial Conglomerates (IOSCO, IAIS, Basle 

Committee)
JOR Jurisprudentie Onderneming & Recht
KB Koninklijk Besluit
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KUL Katholieke Universiteit Leuven
KWG Gesetz über das Kreditwesen
LGD Loss given default (Basel II)
Law. & Bus. Rev. Am. Law and Business Review of the Americas
MCR Minimum Capital Requirement (Solvency II)
Mich. St. L. Rev. Michigan State Law Review
N.H. New Hampshire Supreme Court
N.V. Naamloze vennootschap
N.Y.S.2d  Supreme Court, Appellate Division, Second Department, New 

York
NBB Nationale Bank België
NBER National Bureau of Economic Research
NBW Nederlands Burgerlijk Wetboek
NJ Nederlandse Jurisprudentie
NJB Nederlands Juristenblad
NJW Nieuw Juridisch Weekblad
No. Numéro / Number
Nr. Nummer
Nw. J. Int’l L. & Bus. Northwestern Journal of International Law & Business
NYSE New York Stock Exchange
o.i. onzes inziens
OCC Offi  ce of the Comptroller of the Currency
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OK Ondernemingskamer
ORSA Own Risk and Solvency Assessment (Solvency II)
OTS Offi  ce of Th rift  Supervision
Parl. St. Parlementaire Stukken
Pas. Pasicrisie belge
Pb.C.  Publicatieblad van de Europese Gemeenschappen – Medede-

lingen
Pb.L.  Publicatieblad van de Europese Gemeenschappen – Wetge-

ving
PCAOB Public Company Accounting Oversight Board
PD Probability of Default (Basel II)
R.P.S. Revue pratique des sociétés civiles et commerciales
R.W. Rechtskundig Weekblad
RCJB Revue critique de jurisprudence belge
Rev. Soc. Revue des sociétés
Rev’d Revised
Riv. Soc. Rivista delle società
RIW Recht der Internationalen Wirtschaft 
RMBCA Revised Model Business Corporation Act
S. Ct. Supreme Court
S. D. Fla. District Court for the Southern District of Florida
SCR Solvency Capital Requirement (Solvency II)
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SEC Securities and Exchange Commission
Sess. Session
SOX Sarbanes Oxley Act
SPV Special Purpose Vehicle
SRP Supervisory Review (Basel II en Solvency II)
Stat. United States Statutes at Large
Sup. Ct. Econ. Rev. Supreme Court Economic Review
Supp. 2d Federal Supplement Second Edition
Sw. Strafwet
SWZ/RSDA Revue suisse de droit des aff aires
t.e.m. tot en met
T.Fin. R. Tijdschrift  Financieel Recht
T.R.V. Tijdschrift  voor Rechtspersoon en Vennootschap
TBH Tijdschrift  voor Belgisch Handelsrecht
TFM Tijdschrift  Financieel Management
TVVS Maandblad voor Ondernemingsrecht en rechtspersonen
U.S. (in rechtspraak) United States Supreme Court
UCITS  Undertakings for Collective Investment in Transferable Secu-

rities
UCLA L. Rev. University of California Los Angeles Law Review
USC  United States Code, te raadplegen via www.law.cornell.edu/

uscode/
V&F Vennootschapsrecht & Fiscaliteit
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
VK Verenigd Koninkrijk
Vol. Volume
VS Verenigde Staten
W.Venn. Wetboek Vennootschappen
WM Wertpapier-Mitteilungen
Wm. Mitchell L. Rev. William Mitchell Law Review
ZGR Zeitschrift  für Unternehmens- und Gesellschaft srecht
ZHR  Zeitschrift  für das gesamte Handels- und Wirtschaft srecht
ZIP Zeitschrift  für Wirtschaft srecht und Insolvenzpraxis


