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Editoriaal(*)

Meervoudig stemrecht in genoteerde vennootschappen - 
een kwestie van tijd ?

Carl Clottens

-
recht zonder beperking mogelijk in de niet-geno-

de zin van art. 1:11 WVV kunnen daarentegen enkel 
voorzien in dubbel stemrecht voor volgestorte aan- 
delen die minstens twee jaar zonder onderbreking  

-

dit ‘loyauteitsstemrecht’ beoogt de wetgever trouwe 
aandeelhouders te belonen en hen aan te zetten tot  
langetermijngerichtheid. Dit was echter vooral een ver-

 
 dat 

het loyauteitsstemrecht niet leidt tot langere houd- 
periodes  
rende aandeelhouders en andere ‘insiders’ er gebruik 

-
gend tegen de invoering ervan stemmen . In werke-
lijkheid is het loyauteitsstemrecht slechts een verkapt 
meervoudig stemrecht waarvan de scherpste kanten 

-
stemrecht niet aan. Nog geen 10 % van de genoteer-

Het is een kwestie van tijd voor de wetgever dit  
status quo zal moeten heroverwegen.

Enerzijds is de ‘regulatory competition’ niet stilgevallen  

recent versoepelingen ingevoerd inzake meervou-

-

1. M.  en A. 

2.       en    Voting Rights in Belgium : Nothing More than a  Mechanism  ECFR  
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4

‘dual 

class’-structuren onder bepaalde voorwaarden en 
-

ten op het premium 

-

beurs te trekken met meervoudig stemrecht

-

van -
legd dat onder meer de toelating van aandelen met 
meervoudig stemrecht in het vooruitzicht stelt. 

België hinkt dus - sneller dan verwacht - opnieuw 
achterop. Belgische ondernemingen zouden hierdoor 
kunnen uitwijken naar buitenlandse beurzen. Een 

aanvragen op de Amerikaanse Nasdaq met behoud 

immers geen gereglementeerde markt in de zin van 

stemrecht in de genoteerde NV en BV geen toepassing 
vindt . Daarbij komt dat de grensoverschrijdende  
mobiliteit van vennootschappen - en bijgevolg de 
mogelijkheid om de lex societatis te kiezen - binnen de  
EER sterk is toegenomen. Vennootschappen kunnen 

zoals bekend al lang een koploper is als het op controle- 
-
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meervoudig stemrecht te combineren met een beurs- 
 
 

Anderzijds nam -

richtlijnvoorstel aan dat beoogt vennootschappen die 
om de toelating van hun aandelen tot de handel op 
een mkb-groeimarkt  verzoeken toe te laten een aan- 
delenstructuur met meervoudig stemrecht in te voe-

. Het doel is een ‘level playing 

voor het eerst naar de beurs willen trekken. De lid-

die een eerlijke en niet-discriminerende behandeling 
van aandeelhouders moeten waarborgen. Bij de 
bepaling van die voorwaarden krijgen de lidstaten 
een zekere keuzevrijheid. De lidstaten kunnen aan-
vullend voorzien in een horizonbepaling die het 
meervoudig stemrecht automatisch laat uitdoven (op 

-

toelating tot notering als nadien op jaarlijkse basis. 

geslaagd is om het principe  te 
-
 

er destijds vooral in bestond een  
inzake openbare overnamebiedingen te bewerkstelli-

‘level playing 
 inzake beursnoteringen. Het credo luidt dat 

met meervoudig stemrecht niet mogelijk zouden 

innovatieve ondernemingen zouden baat hebben 
bij een ‘dual class’ -
naire oprichters zou toelaten ook na een beursgang 

5  

6
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10  

11. Vgl. het uittredingsrecht bij   -

12

belang zou zijn van alle ‘stakeholders’ . Hoewel het 

minstens voor NV’s  die een eerste notering op 

-

ook moeten worden nagedacht over de verhouding 

problemen naast elkaar te kunnen bestaan

De vraag zal tevens rijzen wat er gebeurt bij kapitaal-

houders van aandelen met meervoudig stemrecht 
-

delen met meervoudig stemrecht ? Het tweede lijkt 
verdedigbaar vanuit de bekommernis om bestaande 
evenwichten niet te verstoren. 

aandelenstructuren met meervoudig stemrecht ook 

eventueel in combinatie met een horizonbepaling . 
Dat is echter een ander paar mouwen. Het argument 

niet. Bovendien hebben de aandeelhouders dan geen 
echte keuze meer omdat zij reeds geïnvesteerd heb-
ben. Als de spelregels en cours de route veranderd 

 
zij kunnen hun aandelen dan enkel nog verkopen 
tegen een korting. Het is geen toeval dat de listing 

rules midstream-invoe-
ring van meervoudig stemrecht aan banden leggen. 

voorzien in een uittredingsrecht voor aandeelhouders 
die tegen de invoering van het meervoudig stemrecht 
hebben gestemd
niet evident .


