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1. Inleiding

In het kader van een successieplanning van aan-
delen, komen we bij de vraag naar controlebe-
houd al gauw uit bij de certificering van aande-
len. Kort gezegd komt het erop neer dat ouders
die hun aandelen willen overdragen naar de vol-
gende generatie of personen die een gecentrali-
seerde controle van de stemrechten willen orga-
niseren, hun aandelen overdragen ter certifice-
ring aan een administratiekantoor, dat hiervoor
certificaten uitgeeft. Er ontstaat een splitsing tus-
sen de economische eigendom (de vermogens-
waarde) en de juridische eigendom (de lidmaat-
schapsrechten) van de gecertificeerde aandelen.
Het administratiekantoor zal de stemrechten ver-
bonden aan de aandelen uitoefenen in de algeme-
ne vergadering van de vennootschap, terwijl de
certificaathouders recht hebben op de dividen-
den van de aandelen.

In een familiale successieplanning, schenken
de ouders dan vaak hun certificaten aan hun kin-
deren, al dan niet met voorbehoud van vruchtge-
bruik. De ouder(s) worden aangesteld als be-
stuurders van het administratiekantoor zodat zij
in die hoedanigheid het stemrecht tijdens de al-
gemene vergadering van de vennootschap kun-
nen uitoefenen. Zo behouden zij controle op de
aanstelling van de bestuurders van de vennoot-
schap en op de dividendpolitiek. Als er besloten
wordt tot uitkering van een dividend, zal dit di-

vidend toekomen aan de certificaathouders, zijn-
de ofwel de ouders indien ze zich het vruchtge-
bruik hebben voorbehouden, ofwel de begiftig-
den van de schenking indien zij de volle eigen-
dom kregen van de certificaten.

Ook in een ruimere familiale successieplan-
ning is de certificering van aandelen interessant,
bijvoorbeeld wanneer er een grote versnippering
is van aandeelhouders binnen verschillende fa-
milietakken of wanneer één vennootschap aange-
houden wordt door verschillende families. Elke
familie(tak) kan dan één vertegenwoordiger in
het bestuur van het administratiekantoor plaat-
sen die de stem van de volledige familie(tak) uit-
oefent.4

De functie van administratiekantoor wordt
meestal uitgeoefend door een stichting. Zowel de
Belgische private stichting als de Nederlandse
stichting-administratiekantoor komen hiervoor
in aanmerking. Andere rechtsvormen met rechts-
persoonlijkheid zijn ook mogelijk5, maar zijn
minder opportuun. Een stichting heeft immers
geen vennoten of leden zodat de zeggenschap
over de gecertificeerde aandelen enkel wordt ge-
centraliseerd bij het bestuur van de stichting.

Traditioneel kiest men meestal voor een Ne-
derlandse STAK als certificeringsvehikel, omwil-
le van de jarenlange ervaring die men ermee
heeft in Nederland. Een ander belangrijk voor-
deel was de mogelijkheid van een eenhoofdig be-
stuur, waar dit in België tot 1 mei 20196 uit min-

1. Advocaat (Tiberghien Advocaten).
2. Advocaat (Tiberghien Advocaten).
3. Advocaat (Tiberghien Advocaten).
4. Daarnaast wordt certificering ook zeer courant gebruikt in het kader van o.a. de structurering van management participaties. In
het kader deze bijdrage beperken wij ons evenwel tot vermogensplanning.
5. Art. 5:49, § 1 WVV en art. 7:61; § 1 WVV.
6. Datum van inwerkingtreding van het WVV.

this Jurisquare copy is licenced to Tiberghien [elisabeth.kustermans@tiberghien.com]



7d54c543-ee28-4a7c-80f8-ba44bb8308a7

CONTROLEBEHOUD BIJ AANDELEN: DE BELGISCHE PSAK OF DE NEDERLANDSE STAK?

intersentia vermogensplanning in de praktijk � 2021/3 5

stens drie personen moest bestaan. Ook de ont-
binding kan veel eenvoudiger en de inhoud van
de statuten kan men zeer flexibel invullen.

De laatste jaren is er echter veel gewijzigd op
wetgevend vlak. In België heeft de invoering van
het Wetboek van Vennootschappen en Vereni-
gingen (WVV) in 2019 een grote impact gehad op
de werking van de private stichting-administra-
tiekantoor7. Ook de hervorming van het onderne-
mings- en insolventierecht8 in 2018 en de invoe-
ring van het UBO-register9, hebben langs Belgi-
sche kant een belangrijke invloed gehad op de
private stichting-administratiekantoor.

In Nederland kent men sinds september 2020
ook de verplichte registratie in het UBO-regis-
ter10, de verplichtingen inzake compliance en het
Know Your Customer (of ook KYC) principe11 wer-
den fel opgedreven12 en recent trad de Wet be-
stuur en toezicht rechtspersonen in werking dat
voor de stichting een aantal wijzigingen met zich
meebracht inzake het bestuur en toezicht.13

De logische keuze voor een Nederlandse Stich-
ting-Administratiekantoor is op vandaag veel
minder evident. We halen hieronder een aantal
gelijkenissen en verschilpunten aan tussen de
Belgische private stichting-administratiekantoor
en de Nederlandse Stichting-administratiekan-
toor.

Waar we hieronder een afkorting hanteren,
verwijzen we naar de Belgische private stichting-
administratiekantoor als ‘PSAK’ en naar de Ne-
derlandse stichting-administratiekantoor als
‘STAK’.

2. Vergelijkingspunten

A. DE OPRICHTING

Een eerste punt dat we in onze vergelijking aan
bod laten komen, betreft de oprichting van de
stichting en de formaliteiten die in dit kader moe-
ten worden volbracht.

a) Oprichting en publicatieverplichtingen

Inzake de oprichting zelf, zien we weinig ver-
schillen tussen de oprichting van de Belgische
PSAK en de Nederlandse STAK. Beide stichtin-
gen worden opgericht bij authentieke akte. Let
wel, deze verplichting van een authentieke akte
geldt enkel voor de oprichtingsakte en de statu-
ten van de stichting. De administratievoorwaar-
den, de certificeringsakte en, voor zover van toe-
passing, het intern reglement kunnen, zowel voor
wat betreft de PSAK als de STAK, rechtsgeldig
worden opgemaakt bij onderhandse akte. Bij de
certificering van aandelen van een Nederlandse
vennootschap, dient er een leveringsakte opge-
maakt te worden. Dit dient wel verplicht notari-
eel te gebeuren.14 Merk op dat er in de praktijk
soms ook onduidelijkheid kan ontstaan betreffen-
de de noodzaak voor een leveringsakte afhanke-
lijk van de wijze waarop de administratievoor-
waarden zijn omschreven.

Zowel de PSAK als de STAK kunnen worden
opgericht bij leven, alsook bij testament. In dit
laatste geval is het wel vereist dat de oprichting

7. Wet van 23 maart 2019 tot invoering van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen en houdende diverse bepalingen,
BS 4 april 2019.
8. Wet van 15 april 2018 houdende de hervorming van het ondernemingsrecht, BS 27 april 2018.
9. Wet van 18 september 2017 tot voorkoming van het witwassen van geld en de financiering van terrorisme en tot beperking van
het gebruik van contacten, BS 6 oktober 2017.
10. Wet van 24 juni 2020 tot wijziging van de Handelsregisterwet 2007, de Wet ter voorkoming van witwassen en financieren van
terrorisme en enkele andere wetten in verband met de registratie van uiteindelijk belanghebbenden van vennootschappen en an-
dere juridische entiteiten ter implementatie van de gewijzigde vierde anti-witwasrichtlijn, Staatsblad 2020-231.
11. Op basis van het zogenaamde Know Your Customer principe, dienen bepaalde entiteiten die onder de Wet ter voorkoming van
witwassen en financieren van terrorisme (Wwft) vallen, hun cliënten aan een onderzoek te onderwerpen vooraleer zij hen diensten
kunnen verlenen. Bij dit onderzoek wordt de identiteit van de cliënt nagegaan en geverifieerd, wordt de uiteindelijke begunstigde
achterhaald en wordt een risico inschatting gemaakt m.o.o. het aangaan van een zakelijke relatie met deze nieuwe cliënt.
12. Wet van 7 november 2018, houdende regels met betrekking tot het verlenen van trustdiensten en het toezicht daarop (Wet toe-
zicht trustkantoren 2018).
13. Wet van 11 november 2020 tot wijziging van het BW in verband met de uniformering en de verduidelijking van enkele bepalin-
gen omtrent het bestuur en de raad van commissarissen van rechtspersonen, Staatsblad 2020-507.
14. Art. 2:86 NBW.
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gebeurt bij authentiek testament en dit voor bei-
de stichtingen.15

Ook naar publicatie toe komen we tot een ge-
lijkaardig resultaat. Voor de Belgische PSAK
wordt een uittreksel van de oprichtingsakte ge-
publiceerd in de bijlagen bij het Belgisch Staats-

blad, waarin de volgende gegevens worden opge-
nomen16:

De gegevens van de stichting, zijnde de naam,
het adres, eventueel het e-mailadres en de web-
site van de stichting en de naam en het adres van
de stichter(s);

De omschrijving van het belangeloos doel en
de activiteiten van de stichting;

De gegevens inzake het bestuur zijnde de sa-
menstelling van het bestuursorgaan, de identiteit
van de bestuurders, de wijze van benoeming,
ontslag en defungeren, hun bevoegdheden en de
regels inzake vertegenwoordiging;

De regeling inzake statutenwijziging en ont-
binding.

Echter, is het Belgisch Staatsblad niet het enige
kanaal waar informatie omtrent de stichting kan
worden bekomen. Zo kan men, wanneer men de
naam, het adres of het ondernemingsnummer
van de stichting kent ook beperkte informatie,
zoals het adres van de stichting en de identiteit
van de bestuurders terugvinden via de Kruis-
puntbank van Ondernemingen. Verder kan men
op basis van het ondernemingsnummer van
stichtingen opgericht vanaf 1 mei 2019 de volledi-
ge statuten en elke coördinatie van statuten sinds
die datum (ten minste voor wat betreft de notari-
ële wijzigingen) consulteren via de statutendata-
bank van het Belgische notariaat.17 Voor stichtin-
gen opgericht vóór deze datum kan men zich
voor deze informatie wenden tot de griffie van de
ondernemingsrechtbank van de zetel van de
stichting.

Daarentegen kan men geen informatie beko-
men inzake de administratievoorwaarden, de
certificeringsakte en desgevallend het intern re-
glement. Deze worden immers niet gepubliceerd.
Ook kan men in principe geen zicht krijgen op de

verdeling van de certificaten (zie hierover meer
onder punt 2.5 – UBO).

Voor de Nederlandse STAK is dezelfde infor-
matie beschikbaar. Ook bij de Nederlandse STAK
dient een authentiek afschrift of uittreksel van de
oprichtingsakte te worden neergelegd. De infor-
matie die hierin wordt opgenomen, is beschik-
baar via de website van de Nederlandse Kamer
van Koophandel.18 Anders dan bij de Belgische
variant, is deze informatie niet gratis toeganke-
lijk, maar dient deze te worden opgevraagd tegen
een administratieve kost. Deze procedure is ech-
ter zeer eenvoudig en de informatie kan aan een
lage kostprijs worden bekomen, waardoor de
procedure dan ook niet als een bijkomend strui-
kelblok kan worden bestempeld.

Beide stichtingen dienen ingeschreven te wor-
den in een daartoe bestemd register. Voor de Bel-
gische PSAK betreft dit het rechtspersonenregis-
ter19, wat deel uitmaakt van de Kruispuntbank
van Ondernemingen, terwijl de Nederlandse
STAK moet worden ingeschreven in het handels-
register van ondernemingen en rechtspersonen20,
waarvoor de Kamer van Koophandel bevoegd is.

b) Zetel

Een praktisch aandachtspunt bij de keuze voor
een Belgische PSAK of voor een Nederlandse
STAK, is de zetel van de stichting. Dit laatste is
voornamelijk belangrijk op fiscaal vlak nu België
bij invoering van het WVV heeft geopteerd voor
de invoering van de statutaire zetelleer. Hierdoor
is het perfect mogelijk om een Nederlandse
STAK te hebben die wordt geleid vanuit België.
Op fiscaal vlak zal het echter wel de zetel van
werkelijke leiding zijn die bepalend is.

Klassiek wordt een beroep gedaan op een Ne-
derlands domiciliekantoor voor de vestiging van
de zetel van een Nederlandse STAK. Tegen beta-
ling van een jaarlijkse fee, kan de STAK haar zetel
dan vestigen op het adres van het domiciliekan-
toor.

15. Art. 2:5, § 3 WVV. Zie hierover ook D. VAN GERVEN, “De private stichting als instrument voor familiale regelingen”, T.Not.
2020, afl. 6, 446. Voor de STAK wordt de verplichting van de notariële akte opgenomen in art. 2:286 NBW.
16. Art. 2:11, § 2 WVV j° art. 2:17 WVV.
17. Art. 2:7, § 2 WVV.
18. https://www.kvk.nl/producten-bestellen/.
19. Art. III.49 WER en art. 2:7 WVV.
20. Art. 6 Handelsregisterwet 2007.
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Niet enkel brengt dit jaarlijks een relatief hoge
kostprijs met zich mee, ook dient men rekening te
houden met de toepassing van de Wet toezicht
trustkantoren 2018. Voormelde wet voorziet dat
indien het domiciliekantoor, naast het verstrek-
ken van een domicilie, bijkomende diensten le-
vert, zoals het verzorgen van aangiften, werk-
zaamheden in het kader van de opmaak van jaar-
rekeningen, het verlenen van juridische bijstand
of juridisch advies, het onderworpen wordt aan
een verregaande informatieplicht. Deze informa-
tieplicht vertaalt zich in een zeer uitgebreid cliën-
tenonderzoek, waarbij onder meer de herkomst
van het vermogen van de stichting, de vermo-
genspositie van de uiteindelijke begunstigden
van de stichting, de eigendoms- en zeggen-
schapsstructuur, alsook de zakelijke relaties en
transacties van de stichting in kaart gebracht
moeten worden.

Deze informatieplicht reikt dus veel verder
dan louter het vermogen van de stichting in kaart
te brengen. Maar ook zonder dat bijkomende
diensten worden geleverd door het domiciliekan-
toor, stellen wij in de praktijk vast dat, met name
bij de opstart van een dossier, zeer uitgebreide in-
formatie moet worden aangeleverd, hetgeen ook
een vrij hoge verwerkingskost met zich mee-
brengt.

B. BESTUUR

Het bestuur van zowel de Belgische als de Neder-
landse stichting wordt waargenomen door het
bestuursorgaan. Bijkomend kan men een advise-
rend orgaan instellen. In tegenstelling tot het
bestuursorgaan, betreft dit laatste een facultatief
orgaan.

a) Bestuursorgaan: benoeming

Waar het bestuursorgaan van de Belgische PSAK
vroeger nog minstens 3 bestuurders moest tellen,

volstaat sinds 1 mei 2019 één bestuurder. Hier-
mee sluit de Belgische stichting aan bij de Neder-
landse STAK en werd één van de grootste nade-
len van de PSAK ten opzichte van de STAK weg-
gewerkt.

Wat betreft de benoeming van het bestuur, be-
staat er een grote statutaire vrijheid. De statuten
dienen te voorzien in de wijze van benoeming
van bestuurders. Voor wat betreft de benoeming
van het eerste bestuur, komt deze bevoegdheid
toe aan de stichter, die de eerste bestuurder(s) be-
noemt in de oprichtingsakte. Vervolgens zal het
aan het bestuursorgaan of de vergadering van
certificaathouders toekomen om, conform de in
de statuten voorziene regeling, te voorzien in een
opvolgend bestuur. Deze regeling is gelijklopend
voor de PSAK en voor de STAK.

b) Beraadslaging

Zoals gezegd, kan het bestuur van de Belgische
PSAK bestaan uit één bestuurder. Wanneer er
echter meerdere bestuurders aangeduid zijn, vor-
men zij een college.21 Het collegiaal karakter van
het bestuur impliceert dat het bestuur slechts be-
slissingen kan nemen na beraadslaging van ten
minste de helft van zijn leden.22 In principe wor-
den beslissingen genomen bij gewone meerder-
heid. Het is mogelijk om hiervan af te wijken
door te voorzien dat (bepaalde) beslissingen met
een bijzondere meerderheid genomen moeten
worden.

Ook kan men aan de voorzitter een vetorecht
of een doorslaggevende stem toekennen voor het
geval er een patstelling is binnen het bestuur.23

Een vetorecht of doorslaggevende stem voor één
bestuurder voor alle beslissingen, ingevolge
waarvan de voorzitter de beslissing te allen tijde
kan tegenhouden respectievelijk doordrukken,
zou in strijd zijn met het collegialiteitsprincipe.24

Al moeten we dit principe voor een private stich-
ting o.i. nuanceren, aangezien één enkele be-
stuurder, die alle beslissingen alleen neemt, ook

21. Art. 11:6 WVV.
22. D. VAN GERVEN, Handboek Stichtingen, Biblo, Kalmthout, 2004, nr. 89.
23. D. VAN GERVEN, Handboek Stichtingen, Biblo, Kalmthout, 2004, nr. 94; R. VAN BOVEN, “De Belgische private stichting als certifi-
ceringsvehikel: onbekend is onbemind”, TEP 2014, afl. 55.
24. S. PARIDAENS, “Machtsverhoudingen binnen de vennootschap met volkomen rechtspersoonlijkheid. Meervoudig stemrecht
binnen de raad van bestuur?”, Jura Falconis 2010, afl. 11, 531.
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mogelijk is. Een duidelijk bepaling, zoals voor-
zien voor de BV in artikel 5:70 § 1 WVV is echter
niet voorzien.25 De Memorie van Toelichting bij
de invoering van WVV geeft bij het bestuur van
de private stichting niet veel duiding.26 Gelet op
de onduidelijkheid hieromtrent en de gevoelig-
heid van deze regeling in het kader van vermo-
gensplanning is het aangewezen om hier in het
kader van de opmaak van de statuten de nodige
aandacht aan te besteden.

Voor wat betreft de beraadslaging van het be-
stuur van de Nederlandse STAK, zijn de princi-
pes vrij gelijklopend met de Belgische regeling.
Indien er meerdere bestuurders zijn, vormen zij
net zoals in België een college. Ook worden de
beslissingen in principe genomen met een gewo-
ne meerderheid van de aanwezige of vertegen-
woordigde bestuurders, waarbij er een mogelijk-
heid wordt voorzien om hiervan af te wijken
door te voorzien in bijzondere meerderheden
voor het nemen van (bepaalde) beslissingen.

Tot 1 juli jl. was het in Nederland wettelijk ge-
zien27, echter nog mogelijk om te voorzien in
meervoudig stemrecht waarbij aan een of meer-
dere bestuurder(s) meer stemmen werden toege-
kend dan aan de overige bestuurders waardoor
een bepaalde bestuurder steeds zijn beslissing
kon doordrukken. Dit was een vrij courante rege-
ling in het kader van familiale vermogensplan-
ning.

Ingevolge de inwerkingtreding van de Wet Be-
stuur en toezicht rechtspersonen (WBTR)28 kwam
hieraan een einde. Voortaan kan een meervoudig
stemrecht wel nog, doch een bestuurder kan niet

méér stemmen uitbrengen dan de andere be-
stuurders tezamen. Bestaande statuten die nog
een dergelijk meervoudig stemrecht voorzien,
blijven geldig tot uiterlijk vijf jaar na de datum
van inwerkingtreding van de WBTR of tot de
eerstvolgende statutenwijziging na de inwer-
kingtreding van de WBTR, al naargelang welk
moment zich het eerst voordoet.29

De nieuwe WBTR voorziet in een wettelijke re-
geling om één of meerdere uitvoerende bestuur-
ders en één of meerdere niet-uitvoerende be-
stuurders aan te duiden. De niet-uitvoerende be-
stuurders houden toezicht op de taakuitoefening
door de uitvoerende bestuurders.30

c) Belangenconflictregeling en 

bestuurdersaansprakelijkheid

Voor de Belgische PSAK geldt dat ingeval een
van de bestuurders een beslissing moet nemen
waarbij hij rechtstreeks of onrechtstreeks een
belangenconflict van vermogensrechtelijke aard
heeft met de stichting, hij dit moet meedelen aan
de andere bestuurders. Zijn verklaring en de toe-
lichting worden opgenomen in de notulen. Deze
bestuurder kan niet deelnemen aan de beraadsla-
ging en kan niet mee stemmen.31 Te denken valt
bijvoorbeeld aan de situatie waarbij gecontrac-
teerd wordt met een managementvennootschap
van een van de bestuurders en er besloten moet
worden tot goedkeuring van de vergoeding aan
de managementvennootschap.

Wanneer er slechts één bestuurder is of alle be-

25. Art. 5:70 § 1 WVV: “De vennootschap wordt bestuurd door één of meer bestuurders die al dan niet een college vormen, en die natuur-
lijke personen zijn.”
26. De MvT bij de wet van 23 maart 2019 tot invoering van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen vermeldt op p. 293
enkel: “Het eerste lid laat voortaan een éénhoofdig bestuursorgaan toe in een stichting. Dit maakt de aanwending van de private stichting in

het kader van familiale vermogensplanning praktischer. Het tweede lid herneemt artikel 34, § 2, eerste lid, V&S-wet en bepaalt dat indien er
meerdere bestuurders zijn, zij een collegiaal bestuursorgaan vormen.” Onder de V&S-wet werd de collegialiteit als van dwingend recht
beschouwd. Een statutaire afwijking van de collegialiteit was dus niet mogelijk. Aangezien het onder het WVV mogelijk is om
slechts één bestuurder aan te duiden, komt het ons voor dat het ook moet mogelijk zijn om in het bestuursorgaan aan één bestuur-
der in alle gevallen een doorslaggevende stem toe te kennen of om in meervoudig stemrecht te voorzien. We stellen ons dus de
vraag of het principe van collegialiteit onder het WVV voor de stichting nog steeds van dwingend recht is.
27. In de literatuur werd echter het algemeen standpunt ingenomen dat – ondanks het ontbreken van een expliciete wettelijke be-
paling – een dergelijke regeling niet toegestaan is wegens strijdig met het collegialiteitsbeginsel: M.G. VRIELINK en M.A.M. VAN

STEENSEL, “Wet bestuur en toezicht rechtspersonen”, fTV 2021, afl. 2, 15.
28. Wet van 11 november 2020 tot wijziging van het BW in verband met de uniformering en de verduidelijking van enkele bepalin-
gen omtrent het bestuur en de raad van commissarissen van rechtspersonen, Staatsblad 2020-507, in werking getreden op 1 juli
2021.
29. M.G. VRIELINK en M.A.M. VAN STEENSEL, “Wet bestuur en toezicht rechtspersonen”, in fTV 2021, afl. 2, 15.
30. Art. 2:291a BW. Evenwel is de inwerkingtreding, omwille van technische redenen, tot een nader te bepalen datum uitgesteld:
Staatsblad 2021-284.
31. Art. 11:8 en 11:9 WVV.
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stuurders hebben een belangenconflict, dan wel
wanneer het gaat om een gebruikelijke verrich-
ting tegen marktconforme voorwaarden, moet
voormelde procedure niet worden gevolgd.

Voor wat betreft de Nederlandse STAK was er
tot 1 juli jl. geen belangenconflictregeling inge-
schreven in de wet. De invoering van een derge-
lijke regeling werd voorzien in de WBTR. De re-
geling is gelijkaardig aan de Belgische regeling
met dat verschil dat indien er slechts één bestuur-
der is of indien alle bestuurders een belangen-
conflict hebben, de beslissing genomen moet
worden door de raad van commissarissen (zie in-
fra 1.1.5). Is er geen raad van commissarissen in-
gesteld, dan kan het bestuur de beslissing toch
nemen, mits de overwegingen die aan het besluit
ten grondslag liggen, schriftelijk worden vastge-
legd. Een statutaire afwijking is mogelijk.32

Met het WVV werd voor de Belgische PSAK
een bestuurdersaansprakelijkheid ingevoerd die
gelijk loopt met wat geldt voor een bestuurder
van een NV of BV. Heel kort gezegd is een be-
stuurder aansprakelijk voor fouten die het
bestuursorgaan als college begaat bij de uitoefe-
ning van het bestuur, mits bepaalde caps. De aan-
sprakelijkheid wordt beperkt afhankelijk van de
omzet en het balanstotaal van de stichting.33 Ook
voor bestuurders van de Nederlandse STAK
geldt een wettelijke regeling inzake bestuurders-
aansprakelijkheid.34

d) Beëindiging bestuursmandaten en 

afzetting van bestuurders

Naast voorzieningen in de statuten van de PSAK
en de STAK omtrent de beëindiging van bestuur-
dersmandaten, is voor beide rechtsvormen voor-
zien in een wettelijke regeling van afzetting van
bestuurders door de rechtbank.

De Belgische regeling is te vinden in artikel
11:13 WVV. Een bestuurder kan afgezet worden
wanneer hij blijk geeft van kennelijke nalatig-
heid, het niet-nakomen van wettelijke of statutai-
re verplichtingen of wanneer hij goederen van de

stichting aanwendt in strijd met de bestemming
of voor een doel in strijd met de statuten, de wet
of de openbare orde.

De Nederlandse wet voorziet eveneens in een
mogelijkheid tot afzetting door de rechtbank.35

Tot 1 juli jl. waren de ontslaggronden redelijk be-
perkt. Met de inwerkingtreding van de WBTR
zijn de ontslaggronden verruimd tot ontslag we-
gens verwaarlozing van zijn taak, wegens andere
gewichtige redenen, wegens ingrijpende wijzi-
ging van omstandigheden waardoor het in func-
tie blijven niet langer kan worden geduld of we-
gens het niet of niet behoorlijk voldoen aan een
bevel van de rechter.

e) Toezichthoudend orgaan

Indien gewenst kan een orgaan worden ingesteld
met als doel het toezicht houden op het bestuur
van de stichting. De samenstelling van dit orgaan
is volledig vrij. Aan dit orgaan, vaak genoemd de
‘raad van toezicht’, kan indien gewenst een veto-
recht of raadgevende stem worden toegekend
voor bepaalde belangrijke beslissingen. Dit geldt
zowel voor de Belgische PSAK als de Nederland-
se STAK. Merk op dat er geen wettelijke regeling
voorzien is voor de raad van toezicht bij een
PSAK.

In Nederland is er hieromtrent een belangrijke
nieuwigheid. De WBTR voorziet in een geregle-
menteerd toezichtsorgaan, de zogenaamde ‘Raad
van commissarissen’ (RvC).36 Elk toezichthou-
dend orgaan dat als taak heeft toezicht te houden

op het beleid van het bestuur en de algemene gang van

zaken in de stichting, zal onder deze wettelijke re-
geling vallen. Dit impliceert dat het toezichthou-
dend orgaan voortaan onderworpen is aan de
wettelijke regelingen zoals het verbod op meer-
voudig stemrecht, de belangenconflictregeling,
de mogelijkheid tot afzetting enzovoort. Wenst
men wel een intern toezichtsorgaan, doch niet de
wettelijke regeling hieromtrent, dan volstaat het
niet de benaming aan te passen. Ook een toe-
zichthoudend orgaan dat wordt aangeduid als

32. Art. 2:291 lid 6 BW.
33. Art. 2:56 t.e.m. 2:58 WVV.
34. Art. 2:9 BW.
35. Art. 2:298 BW.
36. Art. 2:292a BW.
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raad van toezicht, kan een RvC zijn in de zin van
de WBTR. De materiële beoordeling van de taken
en bevoegdheden zoals voorzien in de statuten
zal dus doorslaggevend zijn voor de beantwoor-
ding van de vraag of er sprake is van een RvC in
de zin de wet. Een beperktere vorm van intern
toezicht, zoals een raad die toezicht houdt op
deelaspecten van de gang van zaken (bijvoor-
beeld op de financiële gang van zaken) is geen
RvC in de zin van de wet. Ook een orgaan dat en-
kel als taak heeft om te adviseren of enkel als
klankbord van het bestuur te dienen, geldt niet
als een RvC. Deze andere organen blijven moge-
lijk, doch zijn niet onderworpen aan de regle-
mentering van RvC.37

C. CONTROLEVOORBEHOUD

a) Royering

De Belgische wetgeving hanteert als uitgangs-
punt dat de certificaten te allen tijde royeerbaar
zijn.38 Met andere woorden kunnen de certifica-
ten in principe te allen tijde worden ingewisseld
tegen de onderliggende activa.

Bij stichtingen opgericht in het kader van een
familiale successieplanning zal dit vaak niet stro-
ken met het opzet van de stichter. Desgevallend
kan echter van de principiële royeerbaarheid
worden afgeweken door in de administratievoor-
waarden een andersluidende regeling op te ne-
men. Hierbij geldt een grote vrijheid. Zo kan men
voorzien dat de royeerbaarheid voor een bepaal-
de of zelfs onbepaalde duur wordt uitgesloten39,
of kan men de royering moduleren, bijvoorbeeld
door de royering te beperken tot een bepaald
aantal aandelen of te onderwerpen aan de goed-

keuring van het bestuur, de vergadering van cer-
tificaathouders en/of de raad van toezicht.40

Ook de Nederlandse STAK biedt een grote
vrijheid op dit punt en laat toe om te voorzien in
royeerbare, beperkt royeerbare of niet royeerbare
certificaten.

Voor beide stichtingen wordt wel in een
beschermingsmechanisme ten voordele van de
certificaathouder voorzien. Zo wordt in het WVV
bepaald dat ingeval het Belgische of Nederlandse
administratiekantoor zijn verplichtingen niet na-
komt of de belangen van de certificaathouder op
ernstige wijze verwaarloost, deze laatste zijn cer-
tificaten van effecten van een BV of NV te allen
tijde kan royeren.41 Ingeval van faillissement
vindt een automatische royering plaats.42

Het Nederlandse Burgerlijk Wetboek voorziet
daarnaast nog in welbepaalde situaties in een
pandrecht voor de certificaathouders.43 Opdat er
sprake kan zijn van een pandrecht, is wel vereist
dat de certificaten zijn uitgegeven met medewer-
king van de vennootschap. Desgevallend strekt
het pandrecht ertoe om de certificaathouders de
bevoegdheid te geven om in de situatie waarin
het administratiekantoor nalaat om zijn verplich-
tingen na te komen, over te gaan tot royering van
diens certificaten.44

b) Vervreemding door de certificaathouder

Noch in de Belgische, noch in de Nederlandse
wetgeving is voorzien in een specifieke regeling
inzake de overdraagbaarheid van certificaten.
Wanneer de administratievoorwaarden hierom-
trent niets bepalen, zijn de certificaten in principe
vrij overdraagbaar. De administratievoorwaar-
den kunnen beperkingen of voorwaarden aan de

37. M.G. VRIELINK en M.A.M. VAN STEENSEL, “Wet bestuur en toezicht rechtspersonen”, fTV 2021, afl. 2, 11.
38. Art. 5:49, § 1, lid 7 WVV en art. 7:61 § 1, lid 6 WVV.
39. Bepalingen betreffende de uitsluiting van royeerbaarheid moeten ingevolge de wet van 28 januari 2003 niet langer beperkt zijn
in de tijd. Zie hierover Wet van 28 januari 2013 tot wijziging van het Wetboek van vennootschappen met betrekking tot de ophef-
fing van de verplichting van niet-omwisselbaarheid van certificaten te beperken tot een bepaalde tijd, BS 21 februari 2003. Dit
werd inmiddels expliciet opgenomen in art. 5:49, § 1, lid 7 WVV (voor aandelen van BV’s) en in art. 7:61, § 1, lid 6 WVV (voor aan-
delen van NV’s).
40. J. LATUI, “De impact van de royeerbaarheid van certificaten op certificering in de Belgische en Nederlandse rechtsorde”, Jura

Falc. 2007-08, afl. 4, 592.
41. Art. 5:49, § 1, lid 8 WVV en art. 7:61, § 1, lid 6 WVV.
42. Art. 5:49, § 2 WVV en art. 7:61, § 2 WVV.
43. Art. 3:259 NBW.
44. P.D. OLDEN en W.P WIJERS, “Het wettelijk pandrecht en de uitkoopprocedure”, WPNR 2004, afl. 6594, 814.
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vrije overdracht opleggen, denk aan een voor-
kooprecht.

Het kan ook aangewezen zijn om bij de redac-
tie van de administratievoorwaarden te overwe-
gen om de bestaande wettelijke, statutaire of con-
ventionele overdrachtsbeperkingen van de aan-
delen ook op de overdracht van certificaten van
toepassing te verklaren.

Een absoluut vervreemdingsverbod in de ad-
ministratievoorwaarden is betwist. Dit zou in
strijd zijn met het gemeen recht waar voorzien is
dat conventionele overdrachtsbeperkingen op
goederen in de handel, enkel geoorloofd zijn
wanneer zij beperkt zijn in de tijd en verant-
woord zijn door een wettig belang.45

c) Vervreemding door de emittent

Vervolgens rijst de vraag naar de mogelijkheid
voor de emittent, het administratiekantoor, om
zelf te beslissen tot vervreemding van de effecten
waarop de certificaten betrekking hebben.

Voor beide stichtingen voorziet de wet dat de
emittent hier in principe niet toe bevoegd is. Ech-
ter laat de wet wel toe om hier van af te wijken
door een andersluidende regeling in de statuten
in te schrijven.46

D. BOEKHOUDKUNDIGE VERPLICHTINGEN

Daar een uitvoerige bespreking van de boek-
houdkundige verplichtingen niet kadert binnen
het opzet van dit artikel, zullen wij ons beperken
tot een bondige samenvatting van de boekhoud-
kundige verplichtingen waaraan de stichting-ad-
ministratiekantoor wordt onderworpen.

a) Opmaak en publicatie jaarrekening

De Belgische PSAK is als onderneming gehouden
tot het voeren van een boekhouding.47 De wijze

waarop een stichting haar boekhouding moet
voeren, is afhankelijk van de grootte van de stich-
ting.

Specifiek met betrekking tot de boekhouding
voor stichtingen die fungeren als administratie-
kantoor in het kader van de certificering van aan-
delen, heeft de Commissie voor Boekhoudkundi-
ge normen het CBN-advies 2016/17 uitgebracht.

Voor stichtingen die een vereenvoudigde
boekhouding voeren, staat in het advies het vol-
gende te lezen:

“De gecertificeerde aandelen worden in de boek-

houding van de emittent buiten balans gehouden

wanneer de emittent van de certificaten volledig

en onherroepelijk afstand heeft gedaan van de

economische eigendom van de aandelen ten gun-

ste van de houders van de certificaten.”.48

De gecertificeerde aandelen moeten bijgevolg
niet worden opgenomen in het schema van de
staat van het vermogen zoals bedoeld in bijlage 8
bij het KB/ WVV. Dit betekent echter niet dat het
bestaan van de gecertificeerde aandelen tout court

niet moet worden vermeld. Hiervan dient mel-
ding te worden gemaakt in de toelichting49, die
integraal deel uitmaakt van de verplicht neer te
leggen jaarrekening.

Wat de boekhoudkundige verwerking van in-
komsten en opbrengsten van de stichting betreft,
stelt de Commissie voor Boekhoudkundige Nor-
men dat wanneer de stichting de ontvangen be-
dragen onmiddellijk aan de certificaathouder
doorstort, de stichting de bedragen ontvangt
voor rekening van de certificaathouder. Bijgevolg
dienen deze bedragen te worden ingeschreven in
het dagboek van de stichting, al dan niet na af-
trek van eventueel gemaakte kosten. Concreet
worden de ontvangen bedragen ingeschreven
onder de post ‘Andere ontvangsten’, waarna de
doorgestorte bedragen vervolgens worden inge-
schreven onder de post ‘Andere uitgaven’.50

Voor stichtingen die een dubbele boekhouding
voeren, verwijst de Commissie voor Boekhoud-

45. Pro en contra zie: R. VAN BOVEN, “De Belgische private stichting als certificeringsvehikel: onbekend is onbemind”, Intersentia,
TEP 2014, afl. 2, 117.
46. Zie art. 5:49, § 1, lid 6 WVV en art. 7:61, § 1, lid 5 WVV voor wat betreft de PSAK en art. 2:291, lid 2 NBW voor de STAK.
47. Art. III.82 WER.
48. Adv.CBN 2016/17, 7 september 2016 – Verenigingen en stichtingen: certificatie van aandelen van handelsvennootschappen.
49. Meer bepaald in rubriek 5 ‘Belangrijke rechten en verplichtingen die niet in cijfers kunnen worden weergegeven.’
50. R. VAN BOVEN, De Belgische stichting, Intersentia, Antwerpen-Gent-Cambridge, 2020, 221-222.
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kundige Normen naar het CBN-advies 178/1
waarin bovenstaande principes eveneens het uit-
gangspunt vormen.51

De jaarrekening moet worden opgemaakt bin-
nen de zes maanden na afsluitingsdatum van het
boekjaar en worden neergelegd. De jaarrekenin-
gen van kleine stichtingen worden neergelegd op
de griffie van de ondernemingsrechtbank van de
zetel van de stichting.

De jaarrekening wordt echter niet gepubli-
ceerd.52 De enige mogelijkheid die derden heb-
ben om informatie te bekomen, is door inzage te
vragen in het vennootschapsdossier bij de griffie
van de ondernemingsrechtbank van de zetel van
de stichting.

Ook de Nederlandse STAK is gehouden tot het
voeren van een boekhouding. De opmaak van
een jaarrekening is evenwel niet verplicht voor
een STAK.53

Wanneer er toch vrijwillig een jaarrekening
wordt opgemaakt, dan worden de aandelen
daarin niet geactiveerd. Óf de aandelen worden
geactiveerd tegen een waarde van nul of één eu-
ro. De STAK heeft namelijk niet de economische
eigendom van de aandelen, en de waarde is dus
nihil.

Alle ontvangsten uit de aandelen en lasten van
de certificaten (met name: ontvangen dividend)
worden niet opgenomen in de resultatenrekening
van de STAK, maar direct doorgestort buiten de
resultatenrekening om. De resultatenrekening
van de STAK bevat alleen de eigen operationele
kosten.

In de toelichting bij de jaarrekening wordt wel
het aantal aandelen en certificaten en de hiermee
samenhangende rechten vermeld. Ook zal er een
korte toelichting opgenomen moeten zijn over de
uitkeringen, die in de betreffende periode ont-
vangen en doorgestort zijn.

b) Begroting

Het bestuur van de Belgische PSAK dient ieder
jaar binnen de zes maanden na afsluitingsdatum
van het boekjaar de begroting van het volgende
boekjaar op te maken.54

De wet bepaalt echter niets over de inhoud van
de begroting en de wijze waarop deze moet wor-
den opgemaakt. Ook voorziet de wet niet in een
verplichte goedkeuring door enig orgaan van de
stichting. De statuten kunnen uiteraard wel in
een dergelijke goedkeuring voorzien.

De begroting dient ook niet te worden neerge-
legd, noch wordt deze gepubliceerd. Het betreft
derhalve een volkomen intern document, waar
derden zich niet op kunnen beroepen om hier
enige aanspraken of rechten uit te putten. Wan-
neer de stichting louter als doel het administreren
van aandelen heeft, is het belang van een derge-
lijke begroting sowieso beperkt.

Voor de STAK is deze verplichting niet voor-
zien.

E. UBO

In uitvoering van de vierde Europese anti-wit-
wasrichtlijn hebben zowel België als Nederland
in tussentijd het UBO-register ingevoerd waar de
Ultimate Beneficial Owner (UBO) van onder ande-
re vennootschappen, stichting, enzovoort moeten
worden in opgenomen. Merk echter op dat men
in Nederland voor STAK’s die reeds bestonden
op 27 september 2020 nog tijd heeft tot 27 maart
2022 om de nodige registraties te verrichten.55

a) België

i. De PSAK in het Belgische UBO-register

Tot 31 maart jl. voorzag de Belgische administra-
tie in een specifieke Frequently Asked Questions

51. Adv.CBN 178/1, 2 mei 2002 – Advies met betrekking tot de jaarrekeningrechtelijke aspecten van de certificatie van aandelen
van handelsvennootschappen.
52. Behoudens in het specifieke geval dat de PSAK een dubbel doel heeft waarbij zij naast het administreren ook handelt als doel-
vermogen. Afhankelijk van de grootte zal er alsnog een publicatie nodig zijn.
53. Art. 2:360, 3 BW – slechts indien de STAK een onderneming voert en een bepaald criterium inzake netto-omzet wordt over-
schreden, is zij verplicht een jaarrekening op te maken.
54. Art. 3:51, § 1 en 11:12 WVV.
55. www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/financiele-sector/ubo-register.
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(FAQ) inzake ‘het UBO-register en Stichting Ad-
ministratiekantoor’. Sinds 31 maart 2021 werd
deze FAQ echter vervangen door één algemene
FAQ waarin geen afzonderlijke regeling meer
voorzien is voor stichtingen die fungeren als ad-
ministratiekantoor. Op 9 juli 2021 werd een up-
date van de FAQ gepubliceerd waarin opnieuw
een luik werd gewijd aan de stichting die fun-
geert als administratiekantoor.56 In de laatste up-
date van de FAQ dd. 31 augustus 2021 laat men
de keuze aan de informatieplichtige om de enti-
teit te registreren als een “buitenlandse entiteit”
dan wel als een “buitenlandse juridische con-
structie vergelijkbaar met een trust”. Hierbij geeft
men aan dat de tweede optie wellicht het dichtst
aanleunt bij de bedoeling van de stichting. Bij een
melding als trustachtige figuur betekent dit dat
volgende personen dienen te worden gekwalifi-
ceerd als UBO van een stichting met zetel in Bel-
gië (PSAK alsook STAK met zetel in België); 1) de
bestuurders, 2) personen die de vereniging kun-
nen vertegenwoordigen57, 3) de dagelijks be-
stuurder, 4) de stichter, 5) de personen in wiens
belang de stichting werd opgericht of werkzaam
is en tenslotte 6) elke andere persoon die via an-
dere middelen uiteindelijk zeggenschap heeft.
Waar in de specifieke FAQ inzake de stichting-
administratiekantoor expliciet werd verwezen
naar de certificaathouders is dit in de FAQ van 9
juli 2021 niet langer het geval. Niettegenstaande
dit volgens ons niet geheel correct lijkt (een certi-
ficaathouder heeft immers geen zeggenschap in
de PSAK – zie hierna ook de Nederlandse rege-
ling), veronderstellen wij evenwel dat de certifi-
caathouders worden beschouwd als de personen
in wiens belang de stichting werkzaam is. Vol-
gens de FAQ zouden de certificaathouders van
een PSAK derhalve moeten worden gemeld als
een zogenaamde categorie 5 in het UBO-register.
Daar de naam van de certificaathouders echter
niet in de statuten staat, zou het volgens de FAQ
volstaan om louter de categorie van certificaat-
houders te noemen.58 Merk op dat de gegevens

van de certificaathouders van de PSAK sowieso
uitsluitend te consulteren zijn door personen die
een legitiem belang hebben.59 Dit laatste vormt
een belangrijk onderscheid met de situatie waar-
bij wordt gemeld als een buitenlandse entiteit. In
dit geval dienen de drie gekende categoriën van
UBO te worden nagegaan en is deze informatie
voor iedereen toegankelijk.

ii. De PSAK als intermediaire entiteit van een 

Belgische vennootschap

De FAQ stelt dat wanneer aandelen van een Bel-
gische vennootschap werden gecertificeerd via
een stichting, de UBO’s van de stichting zelf –
welke dus in dit geval een intermediaire entiteit
betreft – worden aangemerkt als UBO van de Bel-
gische vennootschap. De beoordeling van de cri-
teria om als UBO te kwalificeren van de Belgische
vennootschap gebeurt in hoofde van de interme-
diaire entiteit. Met andere woorden, indien de
stichting een voldoende percentage in de Belgi-
sche vennootschap houdt, dan wel zeggenschap
heeft op een andere wijze, dan worden alle
UBO’s van de stichting aangemerkt als onrecht-
streekse UBO van de Belgische vennootschap. Dit
betekent dat onder andere alle certificaathouders
van de stichting worden aangemerkt als UBO
van de Belgische vennootschap, ongeacht de om-
vang van hun belang. Hier kunnen heel wat be-
denkingen bij gemaakt worden (bv. wat indien
diverse vennootschappen worden gecertificeerd
bij hetzelfde administratiekantoor waarbij niet ie-
dere certificaathouder certificaten houdt van ie-
dere gecertificeerde vennootschap?). In het kader
van deze bijdrage gaan wij hier niet nader op in
doch voor de praktijk zorgt deze werkwijze voor
heel wat hoofdbrekens. Opnieuw zijn de gege-
vens betreffende de certificaathouders uitslui-
tend te consulteren door personen die een legi-
tiem belang hebben.

56. Welke opnieuw werd geupdatet per 31 augustus 2021 https://financien.belgium.be/sites/default/files/thesaurie/ubo/20210831_
FAQ_UBO_NL_Clean.pdf.
57. Noteer dat het niet geheel zeker is of deze categorie ook bestaat voor stichtingen daar er louter wordt verwezen naar ‘vereni-
gingen’.
58. Punt 2.1.2. FAQ.
59. Art. 10 KB 30 juli 2018.
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b) Nederland

i. De STAK in het Nederlandse UBO-register

Onder de Nederlandse UBO-wetgeving kwalifi-
ceert iemand als UBO van een STAK wanneer
men een direct of indirect eigendomsbelang
heeft van 25%. Echter, indien de STAK verplicht
is haar inkomsten onmiddellijk door te storten
aan de certificaathouders – wat in principe voor-
zien is gelet op de fiscale gevolgen die hier zo-
wel in België als in Nederland aan zijn gekop-
peld60 –, zijn de certificaathouders niet de perso-
nen die een dergelijke voldoende eigendomsbe-
lang hebben. De certificaathouders zullen daar-
om dan ook niet kwalificeren als de uiteindelijke
begunstigden van de STAK. Desgevallend dient
aan de hand van de alternatieve criteria de UBO
te worden bepaald, met name het direct of indi-
rect kunnen uitoefenen van meer dan 25% van
de stemmen bij besluitvorming ter zake de wij-
ziging van de statuten van de stichting of nog
het kunnen uitoefenen van feitelijke zeggen-
schap over de stichting. Indien deze categorieën
niet nader kunnen worden bepaald, dan dienen
de statutaire bestuurders van de STAK als UBO
te worden geregistreerd. Dit betreft dan de zo-
genaamde ‘pseudo-UBO’. Gelet op bovenstaan-
de zullen certificaathouders van een Nederland-
se STAK slechts in uitzonderlijke gevallen kwa-
lificeren als UBO. Dit is in principe alleen aan de
orde indien de certificaathouder op basis van de
alternatieve criteria als UBO kwalificeert, dan
wel indien hij als pseudo-UBO zou kwalificeren
omdat hij bestuurder is van de STAK.

ii. De STAK als intermediaire entiteit van een 

Belgische vennootschap

In Nederland worden de certificaathouders van
een STAK boven een Nederlandse vennoot-
schap als UBO van deze vennootschap be-
schouwd. Dit uiteraard slechts indien de certifi-
caathouders het vereiste belang aanhouden.
Merk op dat deze benadering geheel verschil-
lend is van deze in België waarbij de UBO’s van

de stichting worden aangemerkt als UBO van de
onderliggende vennootschap.

Een voor de praktijk belangrijke situatie be-
treft deze waarbij aandelen van een Belgische
vennootschap werden gecertificeerd bij een
STAK met zetel in Nederland. Zoals hierboven
besproken worden de certificaathouders van
een Nederlandse STAK doorgaans niet vermeld
in het Nederlandse UBO-register. De vraag stelt
zich op welke wijze het bestuur van de Belgi-
sche vennootschap de UBO-registratie van deze
vennootschap moet vervullen in België. Moge-
lijk kan verdedigd worden dat het bestuur van
de Belgische vennootschap zich mag richten
naar de Nederlandse UBO-wetgeving. Dit zou
dan betekenen dat het bestuur kan volstaan met
het registreren van de personen die volgens de
Nederlandse wetgeving als UBO van de STAK
kwalificeren, veelal de pseudo-UBO’s. De Belgi-
sche FAQ stelt immers dat de UBO’s van de in-
termediaire entiteit (zoals een STAK) tevens de
UBO zijn van de Belgische vennootschap. Nu de
certificaathouders geen UBO zijn van de Neder-
landse STAK, kan worden verdedigd dat deze,
op basis van dat standpunt, ook niet kwalifice-
ren als UBO van de Belgische vennootschap.
Deze positie wordt bijkomend ondersteund
door de passage in de FAQ waarin wordt ge-
steld dat “wanneer een Belgische vennootschap

wordt aangehouden door een buitenlandse juridische

entiteit kan voor de identificatie van haar UBO’s een

opzoeking in soortgelijke buitenlandse UBO-regis-

ters nodig zijn”.61 Dit lijkt aan te tonen dat het be-
stuur van een Belgische vennootschap met
buitenlandse aandeelhouders in principe een
uittreksel uit het buitenlandse UBO-register kan
opvragen met het oog op het vervullen van de
UBO-verplichtingen van de vennootschap in
België.

Deze analyse leidt ertoe dat de UBO-registratie
van een Belgische vennootschap waarvan de aan-
delen worden gecertificeerd via een Nederlandse
STAK, enigszins verschillend is van de UBO-
registratie van een Belgische vennootschap waar-
van de aandelen zijn gecertificeerd via een Belgi-
sche PSAK/STAK. Dit lijkt het gevolg te zijn van
een verschillende benadering van het begrip

60. Zie punt 2.G a) i.
61.  Punt 2.1.1. FAQ.
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UBO ingeval van certificering in Nederland dan
wel België.62

F. ONTBINDING EN VEREFFENING

Een belangrijk onderscheid tussen beide stichtin-
gen situeert zich op het vlak van de ontbinding
van de stichting.

Zo kan de Belgische PSAK enkel ontbonden
worden door een beslissing van de onderne-
mingsrechtbank en dit enkel in een welbepaald
aantal wettelijk omschreven gevallen. Er wordt
daarbij geen uitzondering gemaakt voor de situa-
tie waarbij alle betrokken partijen akkoord gaan
om tot de ontbinding van de stichting over te
gaan. Een vrijwillige ontbinding middels een be-
slissing van het bestuur is uitgesloten.

Om tot de ontbinding van de stichting over te
gaan kan de stichting zelf of kunnen de rechtheb-
benden, de bestuurders, de belanghebbende der-
den of kan het openbaar ministerie de ontbinding
vorderen.

Zoals vermeld, kan de ondernemingsrecht-
bank in principe enkel in welbepaalde wettelijk
omschreven gevallen de ontbinding van de stich-
ting uitspreken.63 Dit is met name het geval wan-
neer:
 de duurtijd van de stichting is verstreken

of ingeval van het verwezenlijken van een
ontbindende voorwaarde;

 het voorwerp van de stichting is verwe-
zenlijkt of ingeval de stichting niet langer
in staat is om haar voorwerp na te streven;

 de stichting haar vermogen of de inkom-
sten aanwendt voor een ander doel dan
deze kaderend binnen haar voorwerp;

 het vermogen of de inkomsten van de
stichting wordt/worden aangewend voor
een ander doel64, bijvoorbeeld ingeval de
stichting uitkeringen zou verrichten in
strijd met het winstuitkeringsverbod of
wanneer ze rechtstreekse of onrechtstreek-
se vermogensvoordelen zou verschaffen in
strijd met haar belangeloos doel;

 de stichting handelt in strijd met de wet, de
openbare orde of in ernstige mate in strijd
met haar statuten;

 de stichting nalaat haar jaarrekening neer
te leggen.

Deze laatste grond tot ontbinding moet echter
worden genuanceerd in die zin dat de rechtbank
de ontbinding van de stichting maar kan uitspre-
ken wanneer de stichting gedurende drie opeen-
volgende jaren geen jaarrekening heeft neerge-
legd, waarbij de stichting nog altijd de mogelijk-
heid heeft om de ontbrekende jaarrekeningen
neer te leggen voor de sluiting van de debatten.

De ondernemingsrechtbank die de ontbinding
uitspreekt kan ofwel de onmiddellijke sluiting
van de vereffening bevelen, ofwel een of meerde-
re vereffenaars aanwijzen. Indien er meerdere
vereffenaars worden aangesteld, bepaalt de on-
dernemingsrechtbank de bevoegdheden van de
vereffenaars, alsook de wijze van vereffening.

Wanneer de vereffening is beëindigd, brengen
de vereffenaars verslag uit bij de ondernemings-
rechtbank. De vereffenaars geven een overzicht
van de waarden van de stichting en het gebruik
ervan en doen een voorstel van bestemming. De
ondernemingsrechtbank geeft vervolgens toe-
stemming om de activa te bestemmen.

Na deze bestemming spreekt de onderne-
mingsrechtbank de sluiting van de vereffening
uit, waarna de rechtspersoon ophoudt te bestaan.
De sluiting van de vereffening dient finaal neer-
gelegd te worden en te worden gepubliceerd in
de bijlagen bij het Belgisch Staatsblad.

De Nederlandse STAK daarentegen kan op
een veel eenvoudigere manier worden ontbon-
den, waarbij de tussenkomst van de rechtbank
niet verplicht is.

In de praktijk gebeurt de ontbinding van de
STAK veelal via een bestuurdersbesluit. Tenzij de
statuten van de stichting dit uitgesloten hebben,
kan de stichting door een besluit van het bestuur,
al dan niet met inachtneming van een door de
statuten voorziene bijzondere meerderheid, wor-
den ontbonden. De ontbinding heeft uitwerking

62. https://tiberghien.com/nl/3118/evoluties-en-aandachtspunten-nederlandse-stak.
63. Art. 2:114, § 1 WVV.
64. Desgevallend kan de rechter verkiezen om de vernietiging van de gewraakte handeling uit te spreken in plaats van de ontbin-
ding van de stichting.
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vanaf het nemen van de beslissing en kan niet zo-
maar worden herroepen.

Minder voorkomende redenen voor ontbin-
ding zijn het intreden van een in de statuten
voorziene ontbindende voorwaarde, ontbinding
ingevolge faillissement, ingevolge een beschik-
king van de Kamer van Koophandel en ingevolge
een beslissing door de rechter. Deze laatste kan
de ontbinding enkel uitspreken voor de gevallen
door de wet bepaald, te weten65:
 In geval van een gebrekkige totstandko-

ming;
 Indien de statuten in strijd zijn met de wet-

telijke bepalingen;
 Indien de stichting in ernstige mate in

strijd handelt met de statuten of met de
wettelijke bepalingen;

waarbij de ontbinding gevorderd kan worden
door een belanghebbende of door het openbaar
ministerie.

De ontbinding moet worden gemeld aan de
Nederlandse Kamer van Koophandel.

De ontbinding heeft niet tot gevolg dat de
stichting automatisch ophoudt te bestaan. De
stichting zal blijven bestaan zolang als nodig is
voor haar vereffening. Wanneer de stichting geen
baten heeft op het moment van de ontbinding,
zal de stichting op het moment van haar ontbin-
ding automatisch ophouden te bestaan. Wanneer
de stichting daarentegen wel baten heeft op het
moment van de ontbinding, zullen een of meer-
dere vereffenaars worden aangesteld die instaan
voor de vereffening van de stichting. Wanneer
alle baten zijn bestemd, neemt de vereffening een
einde en houdt de stichting op te bestaan.

G. FISCALITEIT

Een laatste belangrijk onderscheid tussen de
STAK en PSAK betreft de fiscale behandeling.
We bekijken eerste de fiscale behandeling op ni-
veau van de certificaathouders. Hier wordt uit-
sluitend de situatie besproken van Belgische na-
tuurlijke personen die certificaathouder zijn.
Aansluitend gaan wij nader in op de fiscaliteit

van de PSAK en STAK zelf, met andere woorden,
op het niveau van de rechtspersoon.

a) Op het niveau van de certificaathouders

i. Certificeringswet

Algemeen kan worden gesteld dat zowel de certi-
ficaten uitgegeven door een STAK als door een
PSAK op een fiscaal transparante wijze worden
behandeld. Deze fiscaal transparante behande-
ling vloeit voort uit artikel 13 van de zogenaamde
Certificeringswet.66 Dit impliceert dat de op-
brengsten van de gecertificeerde activa onmid-
dellijk worden belast in hoofde van de certificaat-
houders. Daarnaast wordt er fiscaal geacht geen
meerwaarde te worden gerealiseerd bij het certi-
ficeren van activa. Kortom, het overdragen van
activa aan het administratiekantoor in ruil voor
certificaten is fiscaal neutraal.

Deze wet is van toepassing op certificaten van
effecten. Onder effecten worden zowel aandelen,
winstbewijzen, converteerbare obligaties als in-
schrijvingsrechten begrepen. Een belangrijke
voorwaarde om tot een transparante behandeling
te komen betreft het feit dat de opbrengsten van
de gecertificeerde aandelen onmiddellijk67, na af-
trek van kosten, worden doorgestort aan de certi-
ficaathouders. Bovendien is deze regeling slechts
van toepassing op certificaten van effecten uitge-
geven door vennootschappen met zetel binnen
de EU. Voor entiteiten buiten de EU (en EER) als-
ook voor andere activa dan effecten (bv. vorde-
ringen) kan worden verwezen naar de adminis-
tratieve tolerantie van 1995.68 In deze tolerantie,
die dateert van voor de invoering van de Certifi-
ceringswet, werd eveneens voorzien in een fis-
caal transparante behandeling indien drie voor-
waarden waren voldaan: 1) de doorstortingsver-
plichting, 2) voor ieder aandeel moet één certifi-
caat worden uitgegeven en tenslotte 3) de instem-
ming van de certificaathouder bij de vervreem-
ding van aandelen. Merk op dat er reeds enige
tijd onduidelijkheid bestaat of deze tolerantie als-
nog aanvaard wordt. Indien dit niet meer het ge-

65. Art. 2:21 BW.
66. Wet d.d. 15 juli 1998 betreffende de certificatie van effecten uitgegeven door handelsvennootschap.
67. Hieronder wordt begrepen ‘binnen een termijn van 15 dagen’.
68. O.a. Beslissing van 19 januari 1995, ref. CI.RH. 332/457.182.
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val zou zijn, zou dit belangrijke gevolgen kunnen
hebben (o.a. realisatie meerwaarde).

Bovenstaande regeling betreft de fiscale be-
handeling op het niveau van de certificaathou-
der. Deze regeling is derhalve van toepassing on-
geacht de zetel van het administratiekantoor. Dit
geldt dan ook zowel voor certificaten uitgegeven
door een STAK als door een PSAK.

Merk op dat de Nederlandse wet eveneens
voorziet in een vereenzelviging van de certifica-
ten met de overgenomen aandelen. De Neder-
landse wet voorziet acht voorwaarden die hier-
voor moeten worden voldaan. Belangrijkste van
deze voorwaarden betreft eveneens de doorstor-
tingsverplichting.69

ii. Kaaimantaks

Sinds het EER-KB van 21 november 2018 dat de
kaaimantaks vanaf 1 januari 2018 in belangrijke
mate heeft gewijzigd, stelt zich de vraag naar de
toepassing van de kaaimantaks op een STAK.

Sinds 1 januari 2018 is de kaaimantaks van toe-
passing op alle entiteiten die in hun land van ves-
tiging niet aan een inkomstenbelasting zijn on-
derworpen ofwel zijn onderworpen aan een
inkomstenbelasting die minder dan 1% bedraagt
van het belastbaar inkomen vastgesteld overeen-
komstig de regels voor het vestigen van de Belgi-
sche belasting.70

Een STAK die geen onderneming voert is in
Nederland niet onderworpen aan een inkomsten-
belasting. Derhalve zijn wij van mening dat een
STAK principieel onderworpen is aan de kaai-
mantaks.71 Een belangrijke vraag hierbij stelt zich
naar de verhouding tussen de Certificeringswet
en de kaaimantaks. Wij veronderstellen dat voor
certificaten uitgegeven door een STAK die voldoet
aan de voorwaarden van de Certificeringswet, de
regeling uit deze laatste wet nog steeds van toe-
passing is. De principiële onderworpenheid aan
de kaaimantaks heeft hierdoor louter tot gevolg

dat het bestaan van de STAK dient te worden ge-
meld in de aangifte personenbelasting van de op-
richter.72 Het ontbreken van deze melding kan im-
mers worden gesanctioneerd met een boete tot
6.250 euro.73 In het kader van deze bijdrage gaan
wij niet verder in op de overige aandachtspunten.

De principiële onderworpenheid aan de kaai-
mantaks lijkt in eerste instantie een ‘oplossing’ te
bieden voor certificaten van STAK’s die niet vol-
doen aan de voorwaarde van de Certificerings-
wet dan wel indien de administratieve tolerantie
niet meer van toepassing zou zijn (supra). Indien
deze tolerantie immers niet meer zou worden
aanvaard komt men via de onderworpenheid aan
de kaaimantaks opnieuw tot dezelfde fiscaal
transparante behandeling van de inkomsten van
de certificeerde activa. Waar de kaaimantaks ech-
ter geen ‘oplossing’ voor biedt betreft de taxatie
van de mogelijke meerwaarde die wordt gereali-
seerd naar aanleiding van de overdracht van de
activa ter certificering. De kaaimantaks voorziet
slechts in een transparante taxatie van de inkom-
sten van de juridische constructie.74 Dit impli-
ceert dat er in voorkomend geval weldegelijk ook
fiscaal een meerwaarde wordt gerealiseerd bij
overdracht aan een administratiekantoor van ac-
tiva die niet onder de Certificeringswet vallen. In
dit geval zal aan de hand van artikel 90,1 WIB 92
moeten worden beoordeeld of de meerwaarde al
dan niet werd gerealiseerd binnen het normale
beheer van privévermogen. Het feit dat de STAK
wordt aangewend in het kader van vermogens-
planning kan in dit kader een belangrijk argu-
ment vormen.

De PSAK valt volgens ons niet onder het toe-
passingsgebied van de kaaimantaks daar de
PSAK weldegelijk onderworpen is aan een
inkomstenbelasting die bovendien niet minder
bedraagt dan 1% van het belastbaar inkomen
vastgesteld overeenkomstig Belgische belasting.
De PSAK is immers onderworpen aan de rechts-
personenbelasting. Dit impliceert dat voor een
fiscaal transparante behandeling van certificaten

69. Verzamelbesluit d.d. 9 maart 2018.
70. Art. 2, 13, b) WIB.
71. Voor een uitgebreide bespreking van deze problematiek zie G.D. GOYVAERTS en C. COUDRON, “De kaaimantaks als de yin en
yang van de Belgische fiscaliteit. Een kritische commentaar bij de invoering van het nieuwe EER-KB en niet-EER-KB”, TFR 2019,
891-895.
72. Art. 307 § 1/1c WIB 92.
73. Art. 445 § 2 WIB 92.
74. Art. 5/1 WIB 92.
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uitgegeven door een PSAK louter rekening kan
worden gehouden met de Certificeringswet en de
administratieve tolerantie.

b) Op het niveau van de stichting

i. België – Rechtspersonenbelasting

Een Belgische private stichting die louter fun-
geert als certificeringsvehikel is steeds onderwor-
pen aan de rechtspersonenbelasting.75 Dit impli-
ceert dat PSAK verplicht is jaarlijks een aangifte
rechtspersonenbelasting in te dienen. In de mate
dat de PSAK louter een functie als administratie-
kantoor heeft zal deze normaliter geen inkomsten
ontvangen waardoor dit vaak een nihil aangifte
zal betekenen.

ii. Nederland – geen onderworpenheid

Zoals hierboven reeds aangehaald in het kader
van de kaaimantaks is een STAK die geen onder-
neming voert in Nederland niet onderworpen
aan enige belasting. De STAK dient dan ook geen
aangifte in te dienen.

c) Taks tot vergoeding van de 

successierechten

De klassieke Belgische private stichting dient
jaarlijks een taks tot vergoeding van de successie-
rechten (ook wel ‘patrimoniumtaks’ genoemd) te
voldoen.76 Deze taks bedraagt 0,17% en wordt ge-
heven op het geheel van de bezittingen van de
stichtingen, waarbij een aantal goederen van de
belastbare basis worden uitgesloten77 en bepaal-
de lasten in mindering mogen worden gebracht.
Wanneer na aftrek van de lasten het geheel van
de bezittingen van de stichting 25.000 euro niet
overschrijdt, wordt de private stichting vrijge-
steld van de taks.78

De vraag stelt zich of de Belgische PSAK ook
aan deze taks onderworpen is. Hierboven heb-
ben we reeds vermeld dat voor de boekhoud-
kundige verwerking de gecertificeerde activa
buiten balans worden gehouden (supra punt
2.D.a). Op deze vraag dient ontkennend te wor-
den geantwoord. Artikel 150, 5° Vl.W.Succ. be-
paalt immers dat van de belastbare basis worden
uitgesloten “de effecten uitgegeven door handelsven-

nootschappen waarvan de vereniging of stichting als

bezitter-emittent wordt aangemerkt krachtens de wet

van 15 juli 1998 betreffende de certificatie van effec-

ten uitgegeven door handelsvennootschappen, op

voorwaarde dat de certificaten krachtens artikel 13,

§ 1, eerste lid van dezelfde wet voor toepassing van

het Wetboek van inkomstenbelastingen 1992 gelijkge-

steld worden met de effecten waarop ze betrekking

hebben.”. Hieruit volgt dus dat de gecertificeerde
aandelen niet in aanmerking worden genomen
voor de berekening van de belastbare grondslag.
Een private stichting die dus louter als adminis-
tratiekantoor wordt aangewend zal dus geen
taks tot vergoeding van de successierechten ver-
schuldigd zijn. Merk op dat hier opnieuw wordt
verwezen naar de Certificeringswet. In de mate
dat de certificaten niet onder de Certificerings-
wet vallen zouden deze strikt genomen alsnog
binnen de belastbare basis van de patrimonium-
taks vallen. De vraag stelt zich hoe dit in de
praktijk uitwerking zou kunnen krijgen aange-
zien de gecertificeerde activa niet op de balans
van de PSAK staan.

Ook op de vraag of de private stichting die als
zuiver administratiekantoor fungeert een aangif-
te in de taks tot vergoeding van de successierech-
ten moet indienen, dient naar onze mening ont-
kennend te worden geantwoord. Dit blijkt uit de
samenlezing van de artikelen 148bis, 150, 5° en
151 Vl.W.Succ:

Artikel 151 Vl.W.Succ. bepaalt immers dat de
aan de taks onderworpen private stichtingen er-
toe gehouden zijn om een aangifte in te dienen. In
principe zijn alle private stichtingen aan de taks
onderworpen. Zoals reeds vermeld, voorziet arti-

75. Art. 181, 8° WIB 92.
76. Art. 147 Vl.W.Succ.
77. Zo voorziet art. 150, 4° Vl.W.Succ. dat de in het buitenland gelegen onroerende goederen niet in aanmerking moeten worden
genomen voor de berekening van de grondslag van de taks. Het Grondwettelijk Hof oordeelde in haar arrest nr. 10/2020 van 23 ja-
nuari 2020 dat de vrijstelling van buitenlandse onroerende goederen de grondwet schendt.
78. Art. 148bis Vl.W.Succ.
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kel 148bis Vl.W.Succ. echter in een uitzondering
voor private stichtingen waarvan de bezittingen
een totaalbedrag van 25.000 euro niet overschrij-
den, waarbij artikel 150, 5° Vl.W.Succ. specifieert
dat voor de berekening van de belastbare grond-
slag certificaten die betrekking hebben op aande-
len van handelsvennootschappen niet mee in re-
kening genomen moeten worden.

De visie dat zuivere PSAK’s geen aangifte
moeten indienen wordt ook gedeeld door D. DE-

SCHRIJVER79, waarbij deze laatste verwijst naar
een oude administratieve beslissing van 22 no-
vember 1923.80

Wanneer de PSAK daarentegen niet als zuiver
administratiekantoor, maar tevens als klassieke
private stichting fungeert, zal wel steeds de oefe-
ning moeten worden gemaakt om te kijken of
haar belastbare grondslag de drempel van 25.000
euro overschrijdt en zij alsnog onderworpen is
aan de aangifte- en betalingsplicht.

3. Vergelijkend schema

79. D. DESCHRIJVER, Verenigingen, Stichtingen & Belastingen, Fiscoloog Books, 2019, 633-634.
80. RGEN nr. 16.021.

PSAK STAK

Algemeen

Oprichting Oprichtingsakte en statuten verplicht nota-
rieel

Oprichtingsakte en statuten verplicht nota-
rieel

Indien NL vennootschap, leveringsakte ver-
plicht notarieel

Zowel bij leven, als bij testament (authen-
tiek)

Zowel bij leven, als bij testament (authen-
tiek)

Administratievoorwaarden en certificerings-
akte kunnen onderhands, idem intern regle-
ment

Administratievoorwaarden en certificerings-
akte kunnen onderhands

Zetel In België In Nederland

Zetel kan worden voorzien door domicilie-
kantoor, brengt verregaande informatie-
plicht en hoge verwerkingskost mee. Even-
tueel toch België maar bijkomende compli-
ance.

Neerlegging en 
publicatie oprich-
tingsstukken

Neerlegging van de stukken voorzien in art. 
2:11 WVV

Neerlegging van een authentiek uittreksel of 
afschrift van de oprichtingsakte

Bekendmaking van een uittreksel van de 
oprichtingsakte in BS

Volledige statuten consulteerbaar via de sta-
tutendatabank

Bestuur

Bestuursorgaan

Benoeming Minstens 1 bestuurder Minstens 1 bestuurder

Indien meerdere bestuurders, vormen zij een 
college

Indien meerdere bestuurders, vormen zij een 
college

Beraadslaging Vetorecht of doorslaggevende stem bij pat-
stelling mogelijk

Ingevolge Wet Bestuur en Toezicht Rechts-
personen (WBTR) niet langer mogelijk om 
een bestuurder meer stemmen te geven dan 
de andere bestuurders samen

Onduidelijk of collegialiteit een te allen tijde 
doorslaggevende stem in de weg staat

Wettelijke belangenconflictregeling Ingevolge WBTR wettelijke belangenconflic-
tregeling
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4. Conclusie

Na vergelijking van de Belgische PSAK en de Ne-
derlandse STAK kan worden besloten dat de
werking van beide entiteiten na de recente wijzi-
gingen in beide jurisdicties, zeer gelijkaardig zijn.

Waar Nederland in het verleden het voordeel van
de flexibiliteit had, lijkt dit steeds meer te worden
ingeperkt terwijl wij in België de omgekeerde be-
weging vaststellen. Op het vlak van UBO-regis-
tratie bestaat een belangrijk verschil tussen de
Belgische en Nederlandse regeling. Het is ook

Beëindiging bestuur-
dersmandaat

Wettelijke regeling inzake afzetting door de 
rechtbank

Wettelijke regeling inzake afzetting door de 
rechtbank

Toezichthoudend orgaan

Raad van toezicht / 
advies

Facultatief orgaan, grote statutaire vrijheid Facultatief orgaan, wettelijke basis voorzien 
door WBTR

Controlevoorbehoud

Royering Uitgangspunt: principiële royeerbaarheid Uitgangspunt: principiële royeerbaarheid

Mogelijkheid om royering (gedeeltelijk) uit 
te sluiten

Mogelijkheid om royering (gedeeltelijk) uit 
te sluiten

Royering toch mogelijk bij nalatigheid AK Royering toch mogelijk bij nalatigheid AK

Vervreemding door 
certificaathouder

Geen wettelijke regeling m.b.t. overdraag-
baarheid certificaten

Geen wettelijke regeling m.b.t. overdraag-
baarheid certificaten.

Vervreemding door 
AK

AK niet bevoegd om onderliggende activa te 
vervreemden tenzij andersluidende bepaling 
in statuten

AK niet bevoegd om onderliggende activa te 
vervreemden tenzij andersluidende bepaling 
in statuten

Boekhoudkundige verplichtingen

Opmaak, neerleg-
ging en publicatie 
jaarrekening

Verplichte opmaak en neerlegging jaarreke-
ning

Geen verplichte opmaak van een jaarreke-
ning

Wijze opmaak en neerlegging afhankelijk 
van grootte stichting

Gecertificeerde aandelen worden buiten 
balans gehouden

Jaarrekening wordt niet gepubliceerd

UBO

Niveau PSAK/STAK

Registratie in UBO-
register

De 6 categorieën van UBO’s van de stichting 
moeten worden gemeld

Certificaathouders zijn in principe geen 
UBO. Melding van de pseudo-UBO i.e. de 
bestuurders

Niveau BELCO

Registratie in UBO-
register

UBO’s van het AK zijn UBO van de gecertifi-
ceerde vennootschap

De certificaathouders indien zij een vol-
doende belang houden

UBO’s enkel consulteerbaar mits legitiem 
belang

Ontbinding

Ontbinding Ontbinding kan enkel worden uitgesproken 
door de rechtbank in welbepaalde situaties

Ontbinding kan via bestuurdersbesluit

Ontbinding via rechtbank in welbepaalde 
situaties

Fiscaliteit

Certificering Fiscaal transparante behandeling Fiscaal transparante behandeling

Kaaimantaks Niet onderworpen Wél onderworpen

Patrimoniumtaks Geen patrimoniumtaks verschuldigd voor 
zuivere PSAK

O.i. ook geen aangifteplicht

PSAK STAK
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niet geheel duidelijk hoe beide systemen zich tot
elkaar verhouden. Gelet echter op het feit dat bei-
de procedures gebaseerd zijn op dezelfde Euro-
pese richtlijn en er binnen afzienbare tijd tussen
lidstaten steeds meer uitwisseling van UBO-gere-
lateerde info komt, kan men verwachten dat deze
procedures op elkaar zullen worden afgestemd.

Het belangrijkste onderscheid situeert zich op
fiscaal vlak en dan voornamelijk de toepassing

van de kaaimantaks. In de praktijk stellen wij
vast dat belastingplichtigen soms huiverig zijn
om gekwalificeerd te worden als oprichter van
een juridische constructie. Wanneer dan de mo-
gelijkheid wordt geboden om tot eenzelfde resul-
taat te komen via een Belgische entiteit die bo-
vendien voordeliger is qua werkingskost doordat
geen domiciliekantoor nodig is, is de keuze voor
de Belgische PSAK voor de hand liggend.
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