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Voorontwerp wettelijke bedenktijd 
beursvennootschappen 

Ondernemingsrecht 2019/12

Op 7 december 2018 is een voorontwerp van een 
wetsvoorstel tot het inroepen van een bedenktijd 
door het bestuur ter consultatie aangeboden. Het 
voorontwerp bevat twee onderwerpen. Het eerste 
onderwerp is een codificatie van rechtspraak waar-
bij het beleid en de strategie in de taakomschrijving 
van het bestuur worden geïmplementeerd. De lange 
termijn waarde creatie kan hiermee meer centraal 
komen te staan en er ontstaat meer ruimte voor een 
bredere stakeholdersbenadering. Met het tweede 
onderwerp kan het bestuur van een NV een bedenk-
tijd van maximaal 250 dagen inroepen. Dat kan in 
twee situaties. De eerste situatie is die waarin een 
of meer aandeelhouders een verzoek indienen voor 
een algemene vergadering tot benoeming, schorsing 
of ontslag van een door hen aangewezen persoon 
als bestuurder of commissaris of daarmee samen-
hangende statutaire bepalingen. De tweede situa-
tie is die waarin zonder overeenstemming met het 
bestuur een (vijandig) overnamebod wordt uitge-
bracht. Door het inroepen van de bedenktijd kunnen 
aandeelhouders tijdelijk niet besluiten over benoe-
ming, schorsing of ontslag van bestuurders of com-
missarissen, tenzij op voorstel van de vennootschap. 
Die onderwerpen kunnen nog wel als discussie on-
derwerp voor een algemene vergadering worden 
voorgesteld. De bedenktijd heeft geen impact op de 
mogelijkheid van een bieder om zijn openbaar bod 
gestand te doen. De voorgestelde bepalingen betref-
fen uitsluitend de NV. Het voorontwerp biedt een 
nuttige uitbreiding van bevoegdheden van het be-
stuur tot het waarborgen van het vennootschappe-
lijk belang. De bedenktijd kan een waardevol instru-
ment zijn bij agendaverzoeken voor een algemene 
vergadering. Het nut van de bedenktijd bij openbare 
biedingen lijkt meer van psychologische aard. Ook 
na het invoeren van een wettelijke bedenktijd zullen 
vennootschappen behoefte houden aan eigen res-
ponse maatregelen.

1. Wat houdt het voorontwerp in?

Op 7 december 2018 is een voorontwerp van een wet tot 
wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband 
met het inroepen van een bedenktijd door het bestuur van 
een naamloze vennootschap ter consultatie aangeboden.2 

1 Martin van Olffen is notaris te Amsterdam en hoogleraar ondernemings-
recht aan de Radboud Universiteit (Van der Heijden Instituut). 

2 Zie www.internetconsultatie.nl/wetsvoorstelbedenktijd. Waar hierna 
naar een memorie van toelichting (“MvT”) wordt verwezen is dat de MvT 
bij de consultatie, tenzij anders vermeld.

De regeling strekt er toe het bestuur van een beursvennoot-
schap meer tijd en rust te gunnen voor de inventarisatie en 
weging van belangen van de vennootschap en haar stake-
holders. Daartoe krijgt het bestuur in het nieuwe art. 2:114b 
BW de mogelijkheid een bedenktijd van maximaal 250 da-
gen in te roepen. Die mogelijkheid bestaat bij (i) een agen-
daverzoek voor een algemene vergadering (“AV”) van on-
derwerpen die een impact hebben op de samenstelling van 
het bestuur of de raad van commissarissen; en (ii) bij een 
(vijandig) overnamebod. Het voorontwerp geeft uitvoering 
aan het regeerakkoord, waarin dit onderwerp al was aange-
kondigd.3 In het kielzog van de bedenktijd wordt in de wet-
telijke omschrijving van de bestuurstaak in art. 2:129 lid 1 
BW bevestigd dat onder bestuur begrepen is het bepalen 
van het beleid en de strategie van de vennootschap. De twee 
voorgestelde bepalingen betreffen uitsluitend de NV,4 waar-
bij de bedenktijd alleen geldt voor de beursgenoteerde NV 
die geen regeling in haar statuten heeft waardoor zij hande-
lingen die een openbaar bod kunnen frustreren alleen mag 
verrichten met goedkeuring van de AV.5 Hieronder wordt de 
voorgestelde regeling besproken. De discussie rondom de 
toelaatbaarheid van de regeling onder het EU-recht wordt 
buiten beschouwing gelaten nu de Raad van State in een 
uitgebreid advies heeft geconcludeerd dat de voorgestelde 
regeling niet in strijd is met relevant EU-recht.

2. Waarom hebben we die wetgeving nodig?

2.1 Taakomschrijving bestuur
Laat ik beginnen met de aanpassing van de taakomschrij-
ving van het bestuur. In art. 2:129 lid 1 BW is vastgelegd dat, 
behoudens beperkingen volgens de statuten, het bestuur is 
belast met het besturen van de vennootschap. Voorgesteld 
wordt daaraan toe te voegen dat daaronder wordt begre-
pen dat het bestuur het beleid en de strategie van de ven-
nootschap bepaalt. Het aanbrengen van die toevoeging 
wordt gemotiveerd met codificatie van rechtspraak.6 Die 
codificatie wordt wenselijk geacht, ook om de kenbaarheid 
daarvan – met name voor Angelsaksisch georiënteerde aan-
deelhouders – te vergroten. De verwachting is dat hierdoor 
lange termijn waarde creatie meer centraal kan komen te 
staan en meer ruimte ontstaat voor een bredere stakehol-
dersbenadering. Ik denk dat die codificatie logisch en nuttig 
is. Over zo’n belangrijke taak mag geen onduidelijkheid be-
staan. In verband daarmee vraag ik mij wel af waarom de 
codificatie enkel de aanpassing van de taakomschrijving 
voor de NV voorstelt. Zou die uitbreiding, als uitgangspunt 
of statutaire mogelijkheid, niet ook voor de BV, de vereni-

3 ‘Vertrouwen in de toekomst’, Regeerakkoord 2017-2021, p. 34.
4 Hieronder wordt de beursgenoteerde NV als uitgangspunt genomen.
5 Zie art. 2:359b, lid 1 onder a BW.
6 MvT, p. 9 en p. 32.
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ging, de onderlinge, de coöperatie en de stichting moeten 
gelden?

Bij beperkingen volgens de statuten kan (uitsluitend) wor-
den gedacht aan de situatie dat daarin een verankering is 
opgenomen als bedoeld in art. 2:129 lid 4 BW, waardoor het 
bestuur zich dient te gedragen naar de aanwijzingen van 
een orgaan die de algemene lijnen van het te voeren beleid 
op nader in de statuten aangegeven terreinen betreffen.7 
Niet kan worden bepaald dat de AV de strategie bepaalt. In 
de verhouding tussen het bestuur en de AV geldt voorts dat 
het bestuur goedkeuring behoeft van de AV voor besluiten 
die de onderwerpen betreffen als bedoeld in art. 2:107a BW. 
De statuten kunnen extra besluiten aan goedkeuring onder-
werpen. Voorts geldt dat de AV betrokken moet worden bij 
besluiten tot omzetting, wijziging van statuten, fusie, split-
sing en ontbinding.

Met deze codificatie van de bestuurstaak wordt tevens ver-
duidelijkt dat een aandeelhouder die niet tevreden is met 
het door een vennootschap gevoerde beleid of strategie, 
geen verzoek kan doen daarover op een AV een besluit te ne-
men, nu die onderwerpen niet tot de bevoegdheid van de AV 
behoren.8 Een aandeelhouder kan wel een verzoek doen tot 
discussie over die onderwerpen tijdens een AV. In de con-
text van een AV kan een aandeelhouder ongenoegen over 
beleid en strategie voorts tot uitdrukking brengen tijdens 
de behandeling van de daarvoor in aanmerking komende 
onderwerpen op de agenda, waaronder met name het be-
stuursverslag, het remuneratierapport, de jaarrekening, 
decharge en (her)benoemingen. Buiten de AV kan natuurlijk 
ook overlegd worden en kunnen onderwerpen anderszins 
onder de aandacht van het bestuur worden gebracht. Het is 
deze mogelijkheid die naar mijn ervaring het meest wordt 
gebruikt. Aandeelhouders kunnen ook gebruik maken van 
het enquêterecht en kunnen hun aandelen verkopen, het 
‘stemmen met de voeten’.

Ultimum remedium voor aandeelhouders die naar hun idee 
niet voldoende gehoor vinden voor een wijziging in beleid 
of strategie is het doorvoeren van wisselingen in de samen-
stelling van het bestuur of de raad van commissarissen. Be-
stuurders en commissarissen die menen dat een dergelijke 
wisseling niet in het belang is van de vennootschap hoeven 
ook nu al niet lijdzaam af te wachten wat hun lot zal zijn. 
Het gebruik van een agenderingsrecht of een recht tot bij-
eenroeping van een AV kan worden tegengegaan met een 
beroep op de redelijkheid en billijkheid.9 Ook kan gebruik 
worden gemaakt van de responstijd als opgenomen in best 
practice bepaling 4.1.7 van de Nederlandse Corporate Go-
vernance Code.10 Waar aanwezig kan ook gebruikgemaakt 
worden van responsmaatregelen door derden, zoals de uit-

7 MvT, p. 32.
8 Zie meest recentelijk HR 20-04-2018, ECLI:NL:HR:2018:652 (Boskalis/

Fugro).
9 Zie o.a. Rb. Amsterdam 10-08-2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845 (Akzo 

Nobel/Elliott en York).
10 Zie Hof Amsterdam 06-09-2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:2836 (Cryosave).

oefening van een optie op (preferente) aandelen. Anders dan 
vermeld in de MvT kan een dergelijk instrument ook buiten 
het kader van een (dreigend) vijandig bod worden ingezet,11 
en wordt dat in de praktijk ook gedaan. Denk daarbij aan 
de schermutselingen rondom Stork en ASMI van enige jaren 
terug.12 Op de interactie van dit soort mogelijkheden met de 
wettelijke bedenktijd wordt hieronder teruggekomen.

2.2 Wettelijke bedenktijd13

De invoering van een wettelijke bedenktijd ligt in het ver-
lengde van de bevestiging van de rol van het bestuur.14 De 
regeling geeft het bestuur meer ruimte zijn taak zo goed 
mogelijk te vervullen. Het bestuur krijgt meer ruimte en 
de gelegenheid een ordentelijke afweging en beoorde-
ling te maken welke strategische richting het belang van 
de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming 
het beste dient, met inachtneming van het effect van de 
verschillende opties op de belangen van stakeholders. Het 
bestuur kan ook met een alternatieve strategie komen. Ik 
ben het met die principes eens. Ik heb in het verleden wel 
opgemerkt dat het bestuur in ons recht de taak heeft mee-
gekregen het belang van de vennootschap te dienen met 
inachtneming van de belangen van aandeelhouders en an-
dere belanghebbenden, maar niet een daarvoor goed ge-
vulde gereedschapskist heeft meegekregen om dat ook uit 
te voeren.15 Met het instrument van de bedenktijd kan het 
bestuur beter invulling geven aan een beleid dat recht doet 
aan een verscheidenheid aan belangen. Daarmee zeg ik niet 
dat de nu voorgestelde regeling het panacee is waarmee alle 
bedreigingen van het vennootschappelijk belang kunnen 
worden gekeerd. Daar is meer voor nodig. Zoals hiervoor 
al vermeld, wordt de wettelijke bedenktijd uitsluitend voor 
de beursgenoteerde NV geïntroduceerd. Nu we alweer eni-
ge tijd de eerste beursgenoteerde BV hebben (Fastned BV) 
en die mogelijkheid ook steeds vaker in de praktijk wordt 
besproken, ligt het voor de hand de BV in de regeling te be-
trekken.

3. De bedenktijd nader verkend

3.1 Effect bedenktijd
Het inroepen van de bedenktijd heeft tot gevolg dat de be-
voegdheid van de AV wordt opgeschort voor besluiten tot (i) 
benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders of com-
missarissen; en (ii) wijziging van statutaire bepalingen die 
daarop betrekking hebben. De opschorting geldt niet in-
dien die besluiten op initiatief van de vennootschap wor-
den voorgesteld. Er kan dus tijdelijk geen wijziging worden 

11 In de MvT, p. 14, wordt ten onrechte opgemerkt dat preferente aandelen 
uitsluitend kunnen worden ingezet bij een (vijandig) bod.

12 Zie Hof Amsterdam 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440 (Stork), 
waarover Leijten in Ondernemingsrecht 2007/53 en Hoge Raad 9 juli 2010, 
ECLI:NL:HR:2010:BM0976 (ASMI II), waarover Storm in Ondernemingsrecht 
2010/105.

13 Zie voor een eerdere reactie op het wetsvoorstel Van Solinge in Het Finan-
cieele Dagblad van 24 december 2018.

14 MvT, p. 9.
15 Van Olffen, Beschermingsmaatregelen in de 21e eeuw, oratie, Serie mono-

grafieën vanwege het Van der Heijden Instituut, nr. 64, p. 16.
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doorgevoerd in de samenstelling van het bestuur of de raad 
van commissarissen, tenzij op voorstel van de vennoot-
schap.

De bedenktijd draagt bij aan de stabiliteit in de samenstel-
ling van die organen voor een zekere periode en vanuit die 
optiek is de bedenktijd dan ook efficiënt en adequaat. De 
gedachte is dat in een periode van (relatieve) stabiliteit be-
stuurders en commissarissen de voorliggende situatie en 
mogelijke alternatieven kunnen beoordelen, alles in het 
licht van de betrokken belanghebbenden. Opvallend daarbij 
is overigens dat in de MvT slechts vier groepen belangheb-
benden worden genoemd: aandeelhouders, werknemers, 
crediteuren en klanten.16 Dat staat enigszins in contrast 
bij de wat ruimere groep belanghebbenden die algemeen 
wordt aanvaard. Zie bijv. onze Corporate Governance Code, 
die onder stakeholders verstaat de groepen en individuen 
die direct of indirect het bereiken van de doelstellingen van 
de vennootschap beïnvloeden of erdoor worden beïnvloed.17

Het vorenstaande betekent overigens niet dat stabiliteit is 
gegarandeerd. Er zijn ten minste twee onderwerpen die 
ondanks een bedenktijd destabiliserend kunnen werken. 
Een eerste onderwerp is periodieke benoemingen. In het 
algemeen zal een vennootschap die een bedenktijd heeft 
ingeroepen bij voorkeur geen benoeming van bestuurders 
of commissarissen agenderen in verband met discussies die 
daarover terecht of ten onrechte zullen worden geïnitieerd 
en het risico dat een voorgestelde kandidaat niet wordt be-
noemd. Als gevolg van het feit dat zowel bestuurders als 
commissarissen in navolging van de Corporate Governan-
ce Code algemeen voor een termijn van maximaal vier jaar 
worden benoemd,18 is de kans groot dat tijdens een campag-
ne van een activistische aandeelhouder of tijdens (de aan-
loop naar) een openbaar bod een herbenoeming of vacature 
zal opkomen. Daarin zal dan moeten worden voorzien, 
maar de bedenktijd biedt daar geen soelaas. Zij levert een 
passieve controle op in de zin dat kan worden voorkomen 
dat besluiten tot stand komen, maar het tot stand komen 
van een de vennootschap welgevallig besluit kan niet wor-
den bewerkstelligd. Een alternatief voor het agenderen van 
een benoeming van een periodiek aftredend bestuurder of 
commissaris is dat wordt besloten de vacature tijdelijk open 
te houden of het bestuur/de raad van commissarissen in 
omvang te verkleinen, maar bij een periodiek aftreden van 
bijv. een CEO of CFO ligt dat niet voor de hand. De benoe-
ming moet dan op de agenda. Daarbij is ook van belang dat 
de voorgestelde regeling geen beperking bevat voor aan-
deelhouders in dergelijke situaties gebruik te maken van 
aandeelhoudersrechten die zien op agendering of besluit-
vorming omtrent een door de vennootschap geïnitieerde 
benoeming. Te denken valt aan de mogelijkheid dat een aan-

16 MvT, p. 2.
17 Zie de uitgangspunten uit de Preambule Nederlandse Corporate Governance 

Code 2016. In de Nederlandse Corporate Governance Code 2008 (oud) werd 
ook nog de overheid genoemd als mogelijke stakeholder.

18 Best Practice Bepalingen 2.2.1 en 2.2.2 Nederlandse Corporate Governance 
Code.

deelhouder op de voet van art. 2:114a BW verzoekt naast de 
door de vennootschap voorgestelde kandidaat een andere 
kandidaat ter benoeming voor te dragen. Of aan de situatie 
dat de vennootschap voor een herbenoeming een bindende 
voordracht heeft opgesteld en een aandeelhouder verzoekt 
te mogen stemmen over het doorbreken van die voordracht 
in combinatie met de nominatie van een eigen kandidaat. 
Het ligt eigenlijk wel voor de hand dat waar de bedenk-
tijd kan worden ingeroepen voor door een aandeelhouder 
opgebrachte benoeming, schorsing of ontslag, tijdens de 
bedenktijd de daarmee samenhangende onderwerpen als 
hier bedoeld ook niet kunnen worden ingediend, althans de 
bevoegdheid van de AV daarover te besluiten wordt opge-
schort. Dat zou een waardevolle uitbreiding zijn van de nu 
voorgestelde regeling.

Een tweede onderwerp betreft het feit dat de bedenktijd 
geen invloed heeft op de mogelijkheid dat het functione-
ren van een of meer bestuurders of commissarissen in een 
algemene vergadering wordt geagendeerd als een discus-
siepunt. De bedenktijd schort alleen de bevoegdheid tot 
besluitvorming op. Dat is ook een belangrijk verschil met 
de responstijd uit de Code die de agendering van een der-
gelijk voorstel verhindert. Discussiepunten blijven als agen-
da onderwerp tijdens de wettelijke bedenktijd mogelijk. Ik 
wil niet bepleiten dat die mogelijkheid wordt weggenomen. 
Dat zou ook weinig zin hebben, omdat discussie natuurlijk 
altijd ook mogelijk is buiten de muren van de vergaderzaal. 
Ik wil alleen aangeven dat niet gedacht moet worden dat 
de bedenktijd echt rust geeft. Uit ervaring is bekend dat de 
toon en inhoud van de discussie over de hier behandelde 
onderwerpen nogal ontwrichtend kunnen werken. De dis-
cussie beperkt zich niet tot de aandeelhouder(s) en de be-
trokken bestuurder(s) of commissaris(sen). Een grote groep 
personen bemoeit zich daar doorgaans graag tegenaan, op 
allerlei media, soms genuanceerd, maar vaak en vooral nog-
al ongenuanceerd. Dat kan als een behoorlijke druk worden 
ervaren waartegen bestuurders soms fysiek of sociaal niet 
bestand zijn en zelf terugtreden. In de MvT wordt nog ver-
meld dat aandeelhouders het recht houden tijdens de be-
denktijd een verzoek te doen tot agendering van het ontslag 
ven een bestuurder; dit wordt dan als bespreekpunt geagen-
deerd.19 Of dat nu zo’n logisch direct werkende conversie is, 
betwijfel ik. Als de AV-bevoegdheden op een bepaald onder-
werp zijn opgeschort behoeft een agenderingsverzoek met 
betrekking tot een dergelijk onderwerp niet te worden op-
gevolgd, zou ik denken. Als tijdens de bedenktijd behoefte 
bestaat een bepaald onderwerp ter discussie te agenderen, 
dan moet het ook zo worden verzocht.

Bij het effect van de bedenktijd is het relevant te consta-
teren dat die direct effect sorteert op het al dan niet met 
succes kunnen uitlokken van een stemming door de AV. Dat 
is anders bij een openbaar bod dat wordt uitgebracht. Het 
inroepen van de bedenktijd heeft geen effect op dat bod. 
Dat kan gewoon gestand worden gedaan en daarmee ein-

19 MvT, p. 11.
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digt de bedenktijd. Tijdens de periode dat het bod uitstaat 
(en de bedenktijd doorloopt), kunnen bij een ingeroepen be-
denktijd weliswaar geen besluiten worden genomen op een 
AV-Verzoek, maar dat is iets anders. De bedenktijd bij een 
openbaar bod heeft daarmee met name een psychologisch 
effect. Daarmee kan een belangrijk signaal worden afgege-
ven aan de bieder en tijdens de bedenktijd kunnen verdere 
stappen worden genomen. Het alleen inroepen van de be-
denktijd zal in die situatie algemeen onvoldoende zijn. Dat 
beeld wordt nog versterkt doordat de MvT vermeldt dat de 
bieder na gestanddoening van het bod als grootaandeelhou-
der in staat is invloed uit te oefenen op de samenstelling van 
het bestuur en de raad van commissarissen.20 Ook wordt ge-
noemd dat “op deze wijze een bieder die de zeggenschap 
over de doelvennootschap heeft verworven, in de gelegen-
heid wordt gesteld deze ook daadwerkelijk uit te oefenen”.21 
Als er van een openbaar bod dreiging uit gaat van een we-
zenlijke strijd met het belang van de vennootschap zal die 
zich algemeen ook en met name na de gestanddoening ma-
nifesteren. Het is voor mij niet vanzelfsprekend dat het be-
stuur en de raad van commissarissen gereedschap krijgen 
om de belangen van alle stakeholders te behartigen, maar 
dat na de gestanddoening van een bod dat gereedschap uit 
handen wordt genomen. Alhoewel dat op zich niet doorslag-
gevend is, geldt dit des te meer waar in de nu voorliggende 
regeling aan het openbaar bod geen eisen zijn gesteld aan 
een percentage van aandelen dat met het bod wordt verkre-
gen. Dit is wel een relevant onderwerp bij de bedenktijd van 
onze Governance Code die slechts buiten toepassing wordt 
verklaard wanneer een aandeelhouder als gevolg van een 
openbaar bod over ten minste 75 procent van het geplaatste 
kapitaal beschikt.22

3.2 Wanneer mag de bedenktijd worden ingeroepen?
De wettelijke bedenktijd kan als hiervoor al vermeld in 
twee omstandigheden worden ingeroepen. Laten we die 
eens tegen het licht houden. De eerste omstandigheid houdt 
verband met besluitvorming in de AV. Het moet gaan om 
een situatie waarin een of meer houders van (certificaten 
van) aandelen overeenkomstig art. 2:114a BW dan wel op de 
voet van art. 2:110 lid 1 BW verzoekt om behandeling van 
een voorstel tot benoeming, schorsing of ontslag van een of 
meer bestuurders of commissarissen, of een voorstel tot wij-
ziging van een of meer statutaire bepalingen die betrekking 
hebben op benoeming, schorsing of ontslag van bestuur-
ders of commissarissen (hierna gezamenlijk “AV-Verzoek”). 
De reikwijdte van de wettelijke responstijd is beperkter 
dan die in onze Governance Code. De Governance Code 
omvat alle onderwerpen die kunnen leiden tot een wijzi-
ging van de strategie.23 Het ontslag van een bestuurder of 
commissaris wordt enkel als voorbeeld gegeven. Vanwege 
de ruimere reikwijdte blijft daarom ook na invoering van 
de voorgestelde wettelijke bedenktijd behoefte bestaan aan 

20 MvT, p. 11.
21 MvT, p. 29.
22 Best Practice Bepaling 4.1.8 Nederlandse Corporate Governance Code.
23 Best Practice Bepaling 4.1.6 Nederlandse Corporate Governance Code.

de regeling van de Governance Code. Die behoeft niet bij 
een volgende ronde van aanpassing van de Code te worden 
ingetrokken. Om een AV-Verzoek te kunnen doen, moeten 
de betrokken personen op de voet van art. 2:110/2:114a BW 
gezamenlijk 10 casu quo drie procent van het geplaatste ka-
pitaal vertegenwoordigen of een zodanig lager percentage 
of aantal als door de statuten toegelaten. Het moet daarbij 
waar het gaat om certificaathouders gaan om houders van 
certificaten van aandelen die met medewerking van de ven-
nootschap zijn uitgegeven. Deze kwalificaties komen niet 
voor in het voorgestelde art. 2:114b lid 2 BW. Betekent dit 
nu dat de bedenktijd ook kan worden ingeroepen indien 
een AV-Verzoek wordt ingediend door een of meer perso-
nen die niet kwalificeren onder art. 2:110/2:114a BW? Dat 
zal niet de bedoeling zijn en tegen deze lezing pleit dat het 
voorgestelde art. 2:114b lid 2 BW spreekt van een verzoek 
“overeenkomstig art. 114a dan wel op de voet van art. 110 
lid 1”, waarbij het woord overeenkomstig dan zo moet wor-
den begrepen dat aan de eisen van die bepalingen wordt 
voldaan. De bewoording zou wat scherper kunnen wor-
den getrokken om discussie hierover te voorkomen. Een 
andere vraag die rondom de regeling van een AV-Verzoek 
kan opkomen, is die waar de statuten van een vennootschap 
aandeelhoudersvriendelijke bepalingen in dit verband be-
vatten. In art. 2:110/2:114a BW wordt al melding gemaakt 
van de mogelijkheid dat de statuten een lager percentage 
melden voor het doen van de aldaar genoemde verzoeken. 
Dat levert geen vragen op. Wat in de praktijk echter ook nog 
wel voorkomt, is dat de statuten in aanvulling op de wette-
lijke regeling bepalen dat het bestuur verplicht is een ver-
zoek een algemene vergadering bijeen te roepen op te vol-
gen en waar zij dat niet doet die aandeelhouder zelf de AV 
bijeen kan roepen.24 Er is dan dus geen tussenkomst van de 
rechter nodig. Een dergelijk statutaire bepaling valt niet on-
der de bewoording van de voorgestelde regeling (want geen 
verzoek ex art. 2:110 BW), maar zou daar naar mijn idee wel 
onder moeten vallen. Ook dan moet de wettelijke bedenk-
tijd kunnen worden ingeroepen. De bewoording zou daarop 
moeten worden aangepast.

De tweede omstandigheid betreft de aankondiging van 
een openbaar bod op aandelen in het kapitaal van de ven-
nootschap of op certificaten van aandelen zonder dat over 
het bod overeenstemming is bereikt met de vennootschap 
(hierna: het “Vijandig Bod”). Wij kennen in Nederland ver-
schillende smaken van een openbaar bod, (i) een volledig 
bod (op alle aandelen van een soort); (ii) een partieel bod 
(tot max. 30 procent minus 1 stem); (iii) een tenderbod (ook 
max. 30 procent minus 1 stem) en het verplichte bod.25 De 
bedenktijd is echter niet exclusief van toepassing bij een 
beursnotering in Nederland. Ook noteringen in andere lan-
den gelden als beursnotering, zie het voorgestelde art. 114b 

24 Zie bijv. Heineken en Randstad.
25 Zie art. 18 e.v. Besluit openbare biedingen.
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lid 1.26 Dat kunnen beurzen of handelsfaciliteiten zijn op 
iedere plek ter wereld. In andere landen zijn mogelijk nog 
andere smaken van een openbaar bod denkbaar. Het is 
niet relevant of een bod strekt tot verkrijging van controle 
om als openbaar bod te kwalificeren. Zoals hiervoor al ge-
noemd, is ook niet relevant welk percentage aandelen met 
het bod wordt verkregen. Dat laatste vind ik niet belang-
rijk voor het kunnen inroepen van de bedenktijd, maar wel 
voor een eindigen bij gestanddoening. Belangrijk is ook dat 
het doen van een beroep op een wettelijke bedenktijd niet 
reeds vereist is bij aankondiging van een bod. Dat doen van 
een beroep op de wettelijke bedenktijd kan ook heel goed 
pas veel later gebeuren. Voor de zekerheid kan het echter 
geen kwaad dat nog eens in de MvT te verduidelijken. Daar-
bij is ook van belang dat een proces rondom een openbaar 
bod als vijandig kan starten en later alsnog wordt gesteund 
door de vennootschap. Maar andersom kan ook.

Wanneer een van de hiervoor genoemde omstandigheden 
zich heeft voorgedaan, moet voor een besluit tot het inroe-
pen van de wettelijke bedenktijd aan een belangrijke voor-
waarde worden voldaan.27 Het AV-Verzoek dan wel het Vij-
andig Bod moet naar het oordeel van het bestuur wezenlijk 
in strijd zijn met het belang van de vennootschap en de met 
haar verbonden onderneming. Het gaat hierbij om een niet 
objectief meetbare norm. Deze is ontleend aan art. 2:118a, 
lid 2 onder c BW, waarmee een administratiekantoor de 
mogelijkheid heeft een volmacht aan certificaathouders 
niet te verstrekken of in te trekken indien naar haar oordeel 
uitoefening van het stemrecht door een certificaathouder 
wezenlijk in strijd is met het belang van de vennootschap en 
de daarmee verbonden onderneming. Met het begrip we-
zenlijk wordt daarin tot uitdrukking gebracht dat het moet 
gaan om een beoordeling van de te verwachten substantiële 
schending van de belangen van de vennootschap en de met 
haar verbonden onderneming.28

Of daarvan sprake is bij een AV-Verzoek of een openbaar 
bod zal van geval tot geval moeten worden beoordeeld. In 
de MvT wordt nog enige duiding gegeven, doordat het be-
lang van de vennootschap in verband wordt gebracht met 
de continuïteit, onafhankelijkheid, identiteit of ontplooiing 
van de vennootschap.29 Ik meen dat het bestuur een ruime 
discretie heeft, mede in het licht van de hierna te bespreken 
waarborgen, waarbij de Ondernemingskamer een verzoek 
tot beëindiging van de bedenktijd moet afwijzen wanneer 
het bestuur (…) “in redelijkheid heeft kunnen oordelen dat” 
die strijd aanwezig is op het moment van beoordeling. Die 
redelijkheid kan er al snel zijn. Bij een dreigende wisseling 
in de samenstelling van het bestuur of de raad van commis-

26 Aandelen of met medewerking van de vennootschap uitgegeven certifica-
ten van aandelen toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt 
of een multilaterale handelsfaciliteit als bedoeld in art. 1:1 Wft of een met 
een gereglementeerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit verge-
lijkbaar systeem uit een staat die geen lidstaat is.

27 Zie het voorgestelde art. 2:114b lid 2, slot BW.
28 Kamerstukken II 1997/98, 25732, 3, p. 21.
29 MvT, p. 9.

sarissen kan de redelijkheid snel aanwezig in verband met 
een impact op de continuïteit en onafhankelijk. En bij een 
Vijandig Bod kan die redelijkheid evenzeer snel gelegen zijn 
in de beoordeling van financiële aspecten van een bod, de 
niet financiële aspecten of een combinatie daarvan. Daar-
bij is ook van belang dat er zich omstandigheden kunnen 
voordoen waarbij het bestuur overvallen wordt door bij-
voorbeeld een aankondiging van een openbaar bod al dan 
niet in combinatie met een AV-Verzoek. De enkele omstan-
digheid dat dit plaatsvindt zonder behoorlijk overleg om-
trent de modaliteiten van een bod of een AV-Verzoek mag 
al worden aangemerkt als wezenlijk in strijd met het be-
lang van de vennootschap.30 Dat geldt ook voor de situatie 
dat een of meer aandeelhouders het zittende bestuur niet 
de balans wil(len) laten opmaken over de merites van het 
openbaar bod. Dat op zich lijkt al per definitie een wezenlijk 
te schaden belang van de vennootschap te meer omdat de 
verwachting gewettigd is dat nieuwe bestuurders die door 
aandeelhouders benoemd worden gedurende een overna-
mestrijd een vriendelijker positie jegens het bod zullen in-
nemen.

Het besluit van het bestuur tot het inroepen van de bedenk-
tijd is onderworpen aan de goedkeuring van de raad van 
commissarissen, indien aanwezig. Het bestuur moet die 
goedkeuring vragen op basis van een met redenen omkleed 
besluit.31 De raad van commissarissen zal algemeen al voor-
dat het bestuur aan besluitvorming toekomt in discussies 
omtrent een (mogelijk) AV-Verzoek of een Vijandig Bod zijn 
betrokken en niet heel veel tijd nodig hebben te besluiten 
over de goedkeuring, maar dat kan anders zijn. Waar nodig 
zullen commissarissen zich laten adviseren door onafhan-
kelijke adviseurs. In de praktijk zal het bestuur zich door-
gaans vergewissen van steun van de raad van commissaris-
sen alvorens zelf een besluit over de bedenktijd te nemen. 
Het spreekt voor zich dat het bestuur een zo belangrijk be-
sluit niet zal nemen zonder goedkeuring van de raad van 
commissarissen, maar het is goed dat nog vast te leggen.

Indien aan al deze voorwaarden is voldaan, is het besluit tot 
het inroepen van de bedenktijd effectief. Het voorstel bevat 
geen regeling over de bekendmaking daarvan. Het inroepen 
van de bedenktijd zal veelal wel als voorwetenschap wor-
den aangemerkt waarover een persbericht zal moeten wor-
den uitgebracht.32 Daarnaast zal ook op enig moment een 
bericht aan de partijen worden gezonden die het AV-Verzoek 
hebben ingediend of het Vijandig Bod hebben uitgebracht.

Goedkeuring van de raad van commissarissen is niet ver-
eist indien het bestuur in een voorkomend geval besluit de 
bedenktijd niet in te roepen.

30 Zie in dit verband o.a. Kemperink, ‘Van geluk gesproken: over KPN, het bod 
van América Móvil en de rol van de Raad van Commissarissen’, Onderne-
mingsrecht 2014/67.

31 Zie het voorgestelde art. 2:114b lid 3 BW.
32 Zie art. 17 Europese Verordening Marktmisbruik. Zie ook Stevens, Handboek 

Marktmisbruik 2018, p. 308.
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3.3 Kan er afstand worden gedaan van de wettelijke 
bedenktijd?

De voorgestelde regeling geeft zelf al aan dat afstand kan 
worden gedaan van de bedenktijd.33 Wanneer een vennoot-
schap in haar statuten gebruik heeft gemaakt van de mo-
gelijkheid bedoeld in art. 2:359b lid 1 onderdeel a BW kan 
zij geen beroep doen op de bedenktijd. De regeling van 
art. 359b heeft tot gevolg dat een vennootschap handelin-
gen die een openbaar bod kunnen frustreren alleen mag 
verrichten met goedkeuring van de AV. Dat is wel een erg 
brede reikwijdte om alleen de wettelijke bedenktijd opzij te 
zetten. Ook het enkel uitsluiten van de wettelijke bedenk-
tijd (of inkorten) in de statuten zou mogelijk moeten zijn. 
De bevoegdheid de wettelijke bedenktijd in te roepen, komt 
toe aan het bestuur. Daaruit volgt dat het bestuur in een 
voorkomend geval ook kan besluiten de wettelijke bedenk-
tijd niet in te roepen: goedkeuring van de raad van com-
missarissen is daarvoor niet nodig. Er kunnen vraagtekens 
worden gezet bij de vraag of het bestuur de bevoegdheid 
heeft in algemene termen afstand te doen van de wettelijke 
bedenktijd nu die niet in het belang van het bestuur, maar 
in het belang van de vennootschap wordt gegeven. Het be-
stuur kan natuurlijk van mening zijn dat het in het belang 
is van de vennootschap om daar afstand van te doen. In een 
concreet geval lijkt mij daar niets mis mee. Ik denk echter 
dat in de nu voorliggende uitwerking het bestuur niet be-
voegd is geheel afstand te doen van de regeling.

3.4 Bedenktijd en tegenstrijdig belang
Kunnen bestuurders of commissarissen een tegenstrijdig 
belang hebben als bedoeld in art. 2:129 lid 6/2:140 lid 5 BW 
bij de besluitvorming rondom het inroepen van een wette-
lijke bedenktijd? Een bevestigend antwoord op die vraag 
kan er onder bijzondere omstandigheden toe leiden dat 
geen van de bestuurders of commissarissen aan de beraad- 
en besluitvorming zou kunnen deelnemen. De default rege-
ling is dat wanneer alle bestuurders een tegenstrijdig be-
lang hebben, de raad van commissarissen daarover besluit. 
Als er geen raad van commissarissen is of die ook niet kan 
besluiten omdat ook alle commissarissen een tegenstrijdig 
belang hebben, besluit de AV. Bij de statuten kan een andere 
regeling worden getroffen; die kan een algemeen karakter 
hebben of toegespitst zijn op een concrete tegenstrijdig be-
lang situatie. Daarin kan worden opgenomen dat wanneer 
geen besluitvorming kan plaatsvinden doordat alle be-
stuurders of commissarissen een tegenstrijdig belang heb-
ben het bestuur of de raad van commissarissen in afwijking 
van de default regeling kunnen besluiten.34 De nu gangbare 
statuten bevatten uit de aard der zaak geen bijzondere re-
geling voor een mogelijk tegenstrijdig belang bij besluitvor-

33 Op 1 oktober heeft Unilever dat al gedaan; zie www.unilever.com/news/
press-releases/2018/simplification-of-unilever-1-october-2018.html?
criteria=year%3d2018%26datetype%3ddate-range%26monthfrom%3d10%26year
from%3d2018%26monthto%3d11%26yearto%3d2018.

34 Zie art. 2:129 lid 6 BW jo. art. 2:250 lid 5 BW. Zie meer uitgebreid over de 
mogelijkheid statutaire regelingen te treffen voor tegenstrijdig belang si-
tuaties Nowak/Leijten, Ondernemingsrecht 2012/92 en Dorresteijn, O&F 
2014, p. 24 e.v.

ming over de wettelijke bedenktermijn en er is slechts een 
kleine groep vennootschappen die meer in het algemeen 
een regeling in de statuten heeft opgenomen waardoor het 
bestuur of de raad van commissarissen ook in geval van 
een tegenstrijdig belang van alle functionarissen niettemin 
kunnen besluiten. Of er een tegenstrijdig belang in de zin 
van de wet speelt, is uiteraard afhankelijk van de omstan-
digheden.35 Daarbij is van belang dat bijvoorbeeld een ver-
zoek tot ontslag van een bestuurder of commissaris in het 
algemeen niet zozeer tegen de betrokken persoon is ge-
richt, maar meer tegen het door de vennootschap gevoerde 
beleid. Een direct of indirect privé tegenstrijdig belang is 
daarom niet bij voorbaat aanwezig, ook niet bij de persoon 
die in een AV-Verzoek is betrokken. Dat neemt niet weg dat 
iedere bestuurder en commissaris zich in voorkomend geval 
de vraag zal moeten stellen of hij in staat is op onbevoor-
oordeelde wijze het vennootschappelijk belang te dienen bij 
de beraadslaging en besluitvorming rondom het inroepen 
van de bedenktijd. In het licht van de recente rechtspraak 
rondom dit leerstuk zal daarbij ook een mogelijk ander con-
flict dan een privé conflict onder ogen moeten worden ge-
zien.36 Denk daarbij aan de situatie dat een commissaris als 
bestuurder of commissaris bij de bieder of bij de indiener 
van het verzoek is betrokken.

3.5 Termijn van de bedenktijd
De bedenktijd is maximaal 250 dagen. Het bestuur kan na-
tuurlijk ook een kortere bedenktijd inroepen of een aange-
vangen bedenktijd eerder beëindigen; als er een raad van 
commissarissen is moet die een eerdere beëindiging goed-
keuren. Dat is zeventig dagen langer dan de responstijd 
uit de Code. Die extra tijd is geboden “om het bestuur vol-
doende tijd en rust te geven voor een zorgvuldige beleids-
bepaling”.37 In de aanloop naar het consultatievoorstel is 
in diverse uitlatingen ook wel gepleit voor een langere pe-
riode. De nu gekozen periode zal naar ik verwacht bij een 
AV-Verzoek in het algemeen wel toereikend zijn. Dat kan en 
zal vaak anders zijn bij een openbaar bod; zie hieronder. De 
bedenktijd beoogt niet een wijziging in de samenstelling 
van bestuur of commissarissen of het gestand doen van een 
niet met de vennootschap overeengekomen bod (perma-
nent) te blokkeren. Het bestuur en de raad van commissaris-
sen moeten tijd en rust hebben om de situatie te beoordelen 
en mogelijke alternatieven te onderzoeken en aan te dragen.

Dan nu aandacht voor het berekenen van de maximale 
termijn. Dat lijkt op het eerste gezicht eenvoudig, maar 
de voorgestelde tekst in art. 2:114b lid 5 BW in combina-
tie met de MvT roept wat vragen op. Laat ik beginnen met 
een berekening van de termijn in geval van uitsluitend een 
AV-Verzoek, die is het makkelijkst. De termijn van maxi-
maal 250 dagen begint te lopen op de dag na de indiening 

35 Zie meer uitgebreid over het tegenstrijdig belang het themanummer van 
het WPNR uit 2017, afl. 7173.

36 Zie Hof Amsterdam 31 augustus 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:3532, JOR 
2018/41 (Staphorst Ontwikkeling), m.nt. Leijten en Hof Amsterdam 22 de-
cember 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:5354 (Intergamma).

37 MvT, p. 11.
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van een AV-Verzoek. Dat is neem ik aan de dag na de dag 
van de indiening van het verzoek,38 waarbij onder de indie-
ning naar ik aanneem de ontvangst van dat verzoek moet 
zijn begrepen. De termijn is hier niet gekoppeld aan de da-
tum van het besluit van het bestuur tot het eventueel later 
inroepen van de bedenktermijn. Bij het Vijandig Bod geldt 
als uitgangspunt dat de termijn aanvangt op de dag na de 
dag dat het bod is uitgebracht. De bedenktermijn geldt voor 
een termijn van ten hoogste 250 dagen gerekend vanaf (…) 
uiterlijk de dag nadat het openbaar bod is uitgebracht (…). 
Het woord uiterlijk suggereert dat de termijn ook eerder 
kan aanvangen. Omdat de bedenktijd al eerder kan wor-
den ingeroepen, namelijk vanaf de aankondiging van een 
Vijandig Bod,39 kan de bedenktijd eerder starten, ergens 
tussen de datum van de aankondiging en de datum van het 
uitbrengen van het bod. In die situatie is de datum van be-
sluitvorming over het inroepen van de bedenktijd wel rele-
vant. Voor de berekening van de maximale termijn bij het 
Vijandig Bod is relevant dat de laatste zin van art. 2:114b lid 
5 BW bepaalt dat de periode in ieder geval eindigt op de dag 
na de gestanddoening van een openbaar bod. Dan nu wat 
complicerende factoren. Hoe moet de termijn worden bere-
kend indien in de relevante periode zowel een AV-Verzoek 
als een Vijandig Bod speelt? Wat is dan de relevantie van de 
bewoording dat de bedenktijd in ieder geval eindigt op de 
dag na de gestanddoening van een openbaar bod? Dat kan 
alleen relevant zijn wanneer (i) een openbaar bod is uitge-
bracht; (ii) dat bod gestand wordt gedaan; en (iii) tijdens en 
in verband met dat bod de bedenktijd is ingeroepen. Als de 
bedenktijd niet in verband met een openbaar bod is inge-
roepen, kan die ook niet door het gestand doen van dat bod 
eindigen. Een andere lezing, die op zich mogelijk lijkt, zou 
bij het inroepen van een bedenktijd in de situatie dat zowel 
een AV-Verzoek als een openbaar bod speelt tot gevolg kun-
nen hebben dat de start van de periode kan worden bepaald 
door een AV-Verzoek en het einde van de periode door het 
eerste van (i) verloop van 250 dagen; of (ii) de gestanddoe-
ning van een openbaar bod, ongeacht wanneer dat bod is 
gedaan.40 Een dergelijke lezing, die tot gevolg heeft dat een 
bedenktijd ongeacht waarvoor die is ingeroepen, eindigt 
door het gestand doen van een openbaar bod verhoudt zich 
niet met de ratio van de regeling. Ik hou het er dan ook maar 
op dat de gestanddoening van een openbaar bod voor het 
eindigen van een bedenktijd die (uitdrukkelijk) wordt inge-
roepen in het kader van een AV-Verzoek niet relevant is. De 
bedenktijd kan in die situatie dan ook doorlopen tot na de 
gestanddoening. Om het concreet te maken. X doet een Vij-
andig Bod op Y en dient twee dagen voor de gestanddoening 
een AV-Verzoek in. Y beroept zich na de gestanddoening op 
de bedenktermijn. Die blijft van kracht tot 250 dagen na 

38 Ik ga uit van de dag na de dag van de indiening van het verzoek, omdat die 
opzet ook maar daar duidelijker is verwoord bij het openbaar bod; zie de 
tekst van het voorgestelde art. 2:114b lid 5 BW.

39 Zie het voorgestelde art. 2:114b lid 2, onder b BW.
40 Zie ook de MvT, p. 11 waar wordt gesproken over de duur van de bedenktijd 

en benadrukt wordt dat deze eindigt de dag nadat het bod gestand wordt 
gedaan. Ik teken daarbij aan dat in de MvT alleen wordt ingegaan op de 
situatie van een vijandig bod.

de dag van indiening van het AV-Verzoek. Een bedenktijd 
die eerst wordt ingeroepen in verband met een na de ge-
standdoening van een openbaar bod ontvangen AV-Verzoek 
wordt uit de aard der zaak niet door de gestanddoening van 
dat bod beïnvloed.

Een kort moment aandacht voor de termijnen rondom een 
openbaar bod om die 250 dagen in perspectief te zien. Ik 
neem de termijnen van een bod onder de Wft als uitgangs-
punt.41 De termijnen daarvoor zijn vastgelegd in het Besluit 
openbare biedingen Wft (“Bob”). De kortste aanmeldings-
termijn is die voor een tenderbod en een partieel bod, die 
is twee weken.42 De aanmeldingstermijn voor de andere 
biedingen onder de Wft is minimaal acht weken.43 Voor-
dat de bieder de aanmeldingstermijn kan starten, moet hij 
beschikken over een door de AFM goedgekeurd biedings-
bericht. In de praktijk is voor een volledig bod een goedkeu-
ringsproces van drie tot vier weken gebruikelijk, maar dat 
kan korter.44 De AFM moet binnen tien werkdagen na ont-
vangst van de aanvraag tot goedkeuring van het biedings-
bericht haar besluit aan de aanvrager bekend maken.45 Die 
termijn vangt opnieuw aan wanneer de AFM aanvullende 
informatie verzoekt. Rondom het openbaar bod zijn ook nog 
enige werkdagen dagen nodig voor aankondigingen van het 
bod, het biedingsbericht en de gestanddoening. In een fast 
track kan een tenderbod of partieel bod in ongeveer zes we-
ken worden afgerond en een volledig bod in ongeveer twaalf 
weken. Dat is beide ruim binnen de 250 dagen. Daaruit kan 
worden geconcludeerd dat in het geval de bedenktijd wordt 
ingeroepen in een situatie waarin een openbaar bod speelt 
dat in een fast track wordt afgewikkeld, de bedenktijd wel 
kan worden ingeroepen, maar dat het bod gestand kan zijn 
gedaan voordat het echte denken is gestart. Een biedings-
proces kan anderzijds ook erg lang duren. Goedkeuringen 
van overheidsorganen zoals CFIUS of vergunningen die in 
het kader van mededingingsrecht of bijzonder gereguleerde 
ondernemingen verkregen moeten worden voordat een bod 
gestand kan worden gedaan, althans voordat zeggenschap 
kan worden uitgeoefend, kunnen de doorlooptijd aanzien-
lijk verlengen. Indien tijdens de looptijd van een bod dat 
daaraan is onderworpen de bedenktijd wordt ingeroepen, 
kan die ruim voorbij zijn voordat het bod gestand kan wor-
den gedaan. In verband met dit alles zal het niet voor de 
hand liggen een bedenktijd in te roepen in verband met een 
openbaar bod.

3.6 Cumulatie met response maatregelen
Mocht blijken dat tijdens of na afloop van de bedenktijd er 
zich een nieuwe situatie of nog steeds een situatie voor-
doet die wezenlijk in strijd is met het belang van de ven-

41 Indien een bod wordt geregeerd door andere regelgeving, of is het bod in 
het geheel niet gereguleerd, dan kunnen andere of zelfs geen (verplichte) 
termijnen gelden.

42 Art. 14 lid 4 Bob.
43 Art. 14 lid 3 Bob.
44 Art. 5:77 lid 1 Wft bepaalt dat de AFM binnen tien werkdagen na ontvangst 

van de aanvraag van goedkeuring van het biedingsbericht haar besluit aan 
de aanvrager bekend maakt.

45 Art. 5:77 lid 1 Wft.
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nootschap dan kunnen zo nodig aanvullende maatregelen 
worden getroffen. Ik noem in dit verband ook de moge-
lijkheid dat er concurrerende biedingen op een vennoot-
schap komen al dan niet in combinatie met verschillende 
AV-Verzoeken. Het kabinet acht het niet wenselijk dat er 
volledige stapeling van bedenktijd met andere bescher-
mingsmaatregelen plaatsvindt, maar wil ook, terecht, niet 
uitsluiten dat na afloop van de bedenktijd alsnog een an-
dere beschikbare beschermingsmaatregel wordt genomen. 
Wel zal de eventuele ‘gebruikte’ bedenktijd in de visie van 
de minister in aanmerking kunnen worden genomen bij de 
duur dat zo’n andere (opvolgende) beschermingsmaatregel 
gelding zal kunnen hebben. Niet wenselijk wordt geacht dat 
er voor eenzelfde situatie opeenvolgend een tweede keer 
een wettelijke bedenktijd opnieuw wordt ingeroepen. De 
eerder bedoelde cumulatie of stapeling is echter wel mo-
gelijk. Het is dan aan de Ondernemingskamer of een andere 
rechter te beoordelen of en hoe lang dergelijke maatregelen 
kunnen worden ingeroepen en voortduren.46

3.7 Zorgvuldige beleidsbepaling en communicatieplan
Indien de bedenktijd wordt ingeroepen, wordt het bestuur 
geacht alle informatie te verzamelen die nodig is voor een 
zorgvuldige beleidsbepaling.47 Daartoe moet ook een stand-
punt worden gevraagd aan aandeelhouders met een belang 
van ten minste 3 procent en, indien aanwezig, de onder-
nemingsraad en de raad van commissarissen.48 Indien een 
standpunt wordt ontvangen, wordt dat met diezelfde groep 
gedeeld. Hoe en wanneer dat allemaal moet gebeuren, is 
niet geregeld. Dat geeft de nodige discretie aan het bestuur. 
En dat is ook nodig omdat het bestuur anders snel de regie 
over het proces zou kunnen kwijtraken. Het is overigens 
wat vreemd dat een standpunt aan de raad van commissa-
rissen moet worden gevraagd. De raad van commissarissen 
zal intensief rondom het inroepen en verdere proces van de 
bedenktijd zijn betrokken en uit zijn goedkeuring blijkt dat 
die het eens is met het inroepen van de bedenktijd. Die be-
trokkenheid en de noodzakelijke goedkeuring past in ons 
governance model. Daarin past eigenlijk niet dat daarover 
ook nog publiekelijk een standpunt kenbaar gemaakt moet 
worden. Om die reden zou de raad van commissarissen be-
ter buiten dit deel van de regeling kunnen blijven. Voor de 
ondernemingsraad is art. 2:107a lid 4 BW van overeenkom-
stige toepassing. Dat betekent dat geen standpunt van de 
ondernemingsraad behoeft te worden gevraagd indien er bij 
de NV geen ondernemingsraad is of de dochtermaatschappij 
waar die wel is onderdeel uitmaakt van een groep waarbij 
de meerderheid van de werknemers in het buitenland werk-
zaam is. Een standpunt vragen mag natuurlijk wel, net zoals 
dat aan andere belanghebbenden kan worden gevraagd.

Het bestuur moet een verslag bijhouden van het gevoerde 
beleid en de gang van zaken tijdens de bedenktijd en dat ui-

46 MvT, p. 14/15.
47 Zie het voorgestelde art. 2:114b lid 7 BW.
48 Hiermee wordt invulling gegeven aan de motie Paternotte de bedenktijd 

zo in te richten dat deze periode wordt ingericht voor zorgvuldig overleg 
met stakeholders; zie Kamerstukken II 2016/17, 29826, 74.

terlijk op de laatste dag van de bedenktijd publiek maken.49 
Het verslag wordt geagendeerd als bespreekpunt tijdens de 
eerste AV na afloop van de bedenktijd.50 De inhoud van het 
verslag zal uiteraard afhankelijk zijn van de omstandighe-
den van het geval.

3.8 Beëindiging bedenktijd door Ondernemingskamer
De voorgestelde regeling over de bedenktijd voorziet in 
een bijzondere rechtsgang bij de Ondernemingskamer. Een 
of meer aandeelhouders met een belang van ten minste 3 
procent van het geplaatste kapitaal kunnen de Onderne-
mingskamer verzoeken om beëindiging van de bedenktijd. 
De Ondernemingskamer moet dat verzoek met de meeste 
spoed behandelen. Art. 2:349a lid 1 BW is van toepassing. 
Op een toe- of afwijzing van het verzoek staat geen hoger 
beroep bij een feitelijke instantie open. Er is wel cassatie bij 
de Hoge Raad mogelijk. Het is op zich natuurlijk juist dat 
er een mogelijkheid is voor rechterlijke tussenkomst bij een 
inroepen van een bedenktijd en de keuze van de Onderne-
mingskamer lijkt in dat verband een logische, gegeven de 
ervaring met ondernemingsrechtelijke geschillen. De vraag 
die wel gesteld moet worden, is of die procedure op de bij de 
Ondernemingskamer gebruikelijk korte termijnen en met 
de meeste spoed moet worden behandeld. De fundamentele 
gedachte bij de wettelijke bedenktermijn is nu juist rust en 
orde in een proces te brengen zodat het bestuur de situatie 
ordentelijk kan beoordelen. Daar komt natuurlijk niets van 
terecht als die bedenktijd direct weer ter discussie wordt 
gesteld. Een mogelijke oplossing daarvoor zou kunnen zijn 
dat een dergelijk verzoek eerst kan worden ingediend nadat 
een zekere tijd na het AV-Verzoek of het uitbrengen van het 
openbaar bod is verstreken.

Ik wil nog even ingaan op wie nu precies wel en niet het 
recht hebben het verzoek bij de Ondernemingskamer in te 
dienen. Eerst maar de personen die dat recht wel hebben. 
Alle aandeelhouders die aan het genoemde percentage vol-
doen, kunnen het verzoek indienen. Er wordt geen verband 
gelegd tussen een datum van het inroepen van de bedenk-
tijd en het zijn van aandeelhouder per een bepaalde da-
tum. Gedurende de gehele bedenktermijn kan een verzoek 
tot beëindiging worden ingediend door partijen die op dat 
moment het relevante belang houden en het lijkt niet uit te 
maken of die partijen hun belang nadat zij hun verzoek heb-
ben ingediend aanhouden of niet. Er wordt ook geen link 
gelegd naar de indieners van het AV-Verzoek of de uitbren-
gers van het bod. Dat alles kan tot vreemde situaties leiden. 
Bijvoorbeeld de situatie waarin de oorspronkelijk acterende 
partijen geen actie nemen tegen het inroepen van de be-
denktijd, maar andere partijen dat wel doen. Of de situatie 
dat aandeelhouders een verzoek tot beëindiging indienen, 
maar gedurende de behandeling van het verzoek hun be-
lang vervreemden. Dan nog een moment aandacht voor een 
groep die het recht niet krijgt. Dat zijn de houders van met 
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten 

49 Zie het voorgestelde art. 2:114b lid 8 BW.
50 Zie het voorgestelde art. 2:114b lid 9 BW.
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van aandelen. Dat is naar ik aanneem een onbedoelde omis-
sie. Hetzelfde geldt voor art. 2:114b lid 7 en 8 BW; ook daar 
moeten de certificaathouders nog worden ingevoerd.

De Ondernemingskamer moet het verzoek afwijzen wan-
neer het bestuur in het licht van de omstandigheden op 
het moment van het inroepen van de bedenktijd in rede-
lijkheid heeft kunnen beoordelen dat het AV-Verzoek of 
openbaar bod wezenlijk in strijd is met het belang van de 
vennootschap en de daarmee verbonden onderneming. Zo-
als hiervoor al beschreven, meen ik dat het bestuur daar 
een aanzienlijke vrijheid heeft. Het speelveld voor een ver-
zoek aan de Ondernemingskamer is overigens beperkt. De 
toetsing ziet uitsluitend “op het moment van het inroepen 
van de wettelijke bedenktijd”. Beëindiging van de wette-
lijke bedenktijd door de Ondernemingskamer is dus alleen 
mogelijk indien op dat moment geen sprake was van we-
zenlijke strijd met het vennootschappelijk belang. Zo kan 
de bedenktijd niet worden beëindigd indien (i) het bestuur 
inmiddels voldoende overleg heeft gevoerd en een duide-
lijk beeld heeft van de situatie; (ii) het bestuur onvoldoende 
uitvoering geeft aan zijn verplichting tijdens de bedenktijd 
belanghebbenden te raadplegen; (iii) op een later moment 
door gewijzigde omstandigheden het vennootschappelijk 
belang niet langer wordt bedreigd, bijvoorbeeld omdat de 
bieder zijn plan heeft aangepast. Wel kan het bestuur in dat 
soort gevallen besluiten de wettelijke bedenktijd eerder te 
beëindigen.

In de MvT wordt nog een aantal andere waarborgen ge-
noemd tegen het te lichtvaardig inroepen van de bedenk-
tijd.51 Daarbij wordt gewezen op rechterlijke toetsing van 
de besluitvorming op grond van de art. 2:14 en 2:15 BW, de 
enquêteprocedure en art. 2:107a BW. Ik vraag mij af of dit 
nu waarborgen zijn. Het inroepen van nietigheid van het 
bestuursbesluit op grond van art. 2:14 BW zal geen rol spe-
len bij een besluit van het bestuur, omdat het bestuur dat 
besluit op grond van de wet mag nemen. Dat zou slechts 
anders zijn wanneer de goedkeuring van de raad van com-
missarissen, zo die aanwezig is, voorafgaand aan het be-
stuursbesluit moet worden verkregen, maar dat wordt niet 
vermeld. Vernietiging van het bestuursbesluit op de voet 
van art. 2:15 BW en de enquêteprocedure zijn denkbaar, 
maar liggen niet, althans minder voor de hand in het licht 
van de voorgestelde regeling in art. 2:114b, lid 4 BW. De ver-
wijzing naar art. 2:107a BW wordt niet verder toegelicht en 
kan ik niet goed duiden. Het inroepen van de bedenktijd 
leidt niet tot een wezenlijke verandering van de identiteit 
of het karakter van de vennootschap. Dat wordt nu juist be-
oogd te voorkomen.

4. Conclusie

Als ik het vorenstaande de revue laat passeren, zie ik het 
principe van de voorgestelde bedenktijd als een waarde-
volle toevoeging aan de gereedschapskist van het bestuur 

51 MvT, p. 10.

en de raad van commissarissen in het licht van hun verant-
woordelijkheid voor de strategie van de onderneming en de 
gerichtheid daarvan op lange termijn waarde creatie zoals 
die in onze Governance Code is gearticuleerd en ook de wet-
gever voor ogen staat. Die waarde komt goed tot uitdruk-
king bij een AV-Verzoek. De regeling kan in dat verband op 
een aantal punten worden verduidelijkt en verbeterd. Het 
nut van de bedenktijd bij een openbaar bod is beperkt en 
de nu voorliggende uitwerking verdient aanpassing om die 
meer te laten zijn dan van psycholigische aard. Het belang 
van het invoeren van een wettelijke bedenktijd bestaat er 
voor mij vooral in dat het bestuur (samen met de raad van 
commissarissen) een regeling krijgt aangereikt waarmee 
invulling kan worden gegeven aan de taak om het belang 
van de vennootschap, de daarmee verbonden onderneming 
en alle daarbij betrokkenen te dienen. Dat betekent zeker 
niet dat er geen behoefte meer zal zijn aan andere response 
maatregelen zoals een mogelijkheid preferente aandelen uit 
te geven of een certificering. We moeten nog afwachten hoe 
de wettelijke regeling in definitieve vorm zal luiden. Boven-
dien kan die, als die eenmaal is ingevoerd, ook weer worden 
gewijzigd of ingetrokken. Daarnaast is van belang dat de 
voorgestelde regeling besluitvorming kan voorkomen, maar 
geen besluitvorming kan bewerkstelligen. Ook in dat licht 
zullen specifieke response maatregelen een belangrijke rol 
blijven vervullen.
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