Tussentijdse evaluatie van de wettelijke bedenktijd voor
het bestuur van beursvennootschappen

Leesvervangende samenvatting

1. Achtergrond en onderzoeksvragen

Dit onderzoek betreft de tussentijdse evaluatie van de Wet bedenktijd. Deze wet trad op 1 mei
2021 in werking en geeft het bestuur van Nederlandse beursvennootschappen de mogelijkheid
om, met goedkeuring van de raad van commissarissen, een bedenktijd in te roepen van
maximaal 250 dagen wanneer aandeelhouders de benoeming, schorsing of het ontslag (of een
statutenwijziging van bepalingen inzake benoeming, schorsing, ontslag) agenderen van
bestuurders en/of commissarissen, of wanneer een openbaar bod is aangekondigd of uitgebracht
(art. 2:114b BW). De wet is van toepassing op alle Nederlandse vennootschappen waarvan de
aandelen in Nederland of aan een buitenlandse beurs zijn genoteerd. Het inroepen van een
bedenktijd heeft blijkens de memorie van toelichting als doel betere besluitvorming mogelijk
te maken, waarbij rekening wordt gehouden met de belangen van verschillende stakeholders.
Daarbij wordt verwacht dat niet alleen het inroepen van de bedenktijd een dergelijk effect heeft,
maar dat de enkele mogelijkheid de bedenktijd in te roepen (al) voldoende kan zijn om voor
stakeholders een beter resultaat te bereiken (de zogenaamde preventieve werking).

Aanleiding voor dit onderzoek is de toezegging van de (toenmalige) Minister voor
Rechtsbescherming om de bedenktijd na drie jaar tussentijds te evalueren. In deze tussentijdse
evaluatie staan de volgende onderzoeksvragen centraal:

1. Wat is het beoogde doel van de Wet bedenktijd, en op welke wijze dient dat doel te
worden bereikt met welke waarborgen?

ii. Hoe vaak, op welke wijze en waarom is de wet toegepast en is er samenloop met
andere beschermingsconstructies geweest?

1il. Gaat er een preventieve werking van de wet uit? Zo ja, hoe, zo nee, waarom niet?

v. In hoeverre kan de (preventieve) werking van de Wet bedenktijd worden gerelateerd

aan het Nederlandse investerings- en vestigingsklimaat?

Deze onderzoeksvragen komen achtereenvolgens aan bod in de hoofdstukken 2, 3, 4 en 5 van
het rapport. Om de onderzoeksvragen te beantwoorden werden literatuurstudies uitgevoerd, een
enquéte en interviews afgenomen, en data verzameld over de eventuele toepassing van de
bedenktijd door Nederlandse beursvennootschappen (met binnenlands of buitenlandse
notering), overnamebiedingen (inclusief non-financial covenants), beschermingsconstructies,
aandeelhoudersactivisme, nieuwe noteringen van Nederlandse vennootschappen op Euronext
markten, grensoverschrijdende zetelverplaatsingen en de reactie van aandelenmarkten op de
invoering van de bedenktijd. Hoofdstuk 6 bevat de conclusies.

Het onderzoek betreft een tussentijdse evaluatie naar het functioneren en de effecten van de
bedenktijd. Met het oog op de onderzoeksopdracht worden in het rapport geen voorstellen
gedaan tot handhaving, herziening dan wel afschaffing van de Wet bedenktijd.



2. Doelen van de bedenktijd

Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat het doel van de bedenktijd is om het bestuur van
beursvennootschappen meer tijd en rust te gunnen voor het inventariseren en wegen van de
belangen van de onderneming en de verschillende stakeholders, om op die manier een
zorgvuldige beleidsbepaling mogelijk te maken, en daarmee het Rijnlandse
ondernemingsmodel dat Nederlandse vennootschappen kenmerkt, te waarborgen. Wanneer de
bedenktijd wordt ingeroepen, wordt de besluitvorming over de benoeming, schorsing of het
ontslag dan wel een daartoe strekkende statutenwijziging voor maximaal 250 dagen opgeschort.
Het bestuur dient tijdens deze periode de aandeelhouders en de ondernemingsraad te raadplegen
en de tijd te nemen om alle informatie te verzamelen die nodig is voor een zorgvuldige
beleidsbepaling. De bedenktijd voorziet in een aantal waarborgen om oneigenlijk gebruik tegen
te gaan: i. de bedenktijd kan enkel worden ingeroepen indien het (aangekondigde) bod of het
door de aandeelhouders voorgestelde agendapunt wezenlijk in strijd is met het belang van de
vennootschap en de daaraan verbonden onderneming; ii. het bestuursbesluit om de bedenktijd
in te roepen moet worden goedgekeurd door de raad van commissarissen, voorzover die
aanwezig is; en iii. de aandeelhouders kunnen de Ondernemingskamer verzoeken de bedenktijd
te be€indigen.

Zowel in de reacties op de consultatie van het conceptwetsvoorstel als in de literatuur en de
enquéte en interviews lopen de meningen sterk uiteen over de vraag of de beoogde doelen met
de Wet bedenktijd kunnen worden bereikt. In de reacties op de consultatie blijken vooral
(vertegenwoordigers van) beursvennootschappen voorstander van de invoering van de
bedenktijd, terwijl vanuit de kant van de investeerders vooral kritieck komt. De voorstanders van
de bedenktijd verwachten dat de bedenktijd nuttig kan zijn tegen aandeelhouders die door
middel van een benoeming van bestuurders of commissarissen trachten de strategie te bepalen.
De bedenktijd wordt gezien als een van de instrumenten die het bestuur kan inzetten om de
langetermijnstrategie te beschermen en om het bestuur en de raad van commissarissen rust te
gunnen. Kritiek is er onder meer op het naast elkaar bestaan van de bedenktijd en de responstijd.
Ook wordt getwijfeld aan de toegevoegde waarde van de bedenktijd naast de reeds bestaande
beschermingsconstructies en de bestaande mogelijkheden om agendapunten van
aandeelhouders te weren, bijvoorbeeld omdat het verzoek in strijd is met de redelijkheid en
billijkheid of de bevoegdheid van de algemene vergadering overschrijdt. Voorts wordt
getwijfeld aan de effectiviteit van de bedenktijd tegen vijandige overnamebiedingen, omdat de
bedenktijd een vijandig bod niet kan tegenhouden of opschorten en eindigt bij gestanddoening
van het bod. Daarnaast worden vragen gesteld bij de verenigbaarheid van de bedenktijd met het
Europees recht (meer bepaald de vrijheid van vestiging, het vrij verkeer van kapitaal en de
aandeelhoudersrichtlijn die het agenderingsrecht deels harmoniseert) en bij de invloed van de
bedenktijd op het investerings- en vestigingsklimaat. Uit de enquéte en de interviews die
werden afgenomen bij vertegenwoordigers van beursvennootschappen, externe adviseurs en
vertegenwoordigers van investeerders blijkt het verschil in visie tussen investeerders en
beursvennootschappen nog steeds aanwezig. Geconcludeerd kan worden dat de meningen sterk
uiteenlopen ten aanzien van de vraag of met de bedenktijd de beoogde doelen kunnen worden
bereikt.

3. Toepassing van de bedenktijd in de praktijk en samenloop met andere
beschermingsconstructies

Met een grote mate van zekerheid kan uit het onderzoek worden geconcludeerd dat de
bedenktijd in de onderzochte periode niet formeel is ingeroepen. Om de toepassing van de



bedenktijd vast te stellen, werden persberichten en notulen van algemene vergaderingen op de
websites van Nederlandse beursvennootschappen na de inwerkingtreding van de bedenktijd op
de toepassing van de bedenktijd doorzocht. Daarbij werd geen geval gevonden waarin de
bedenktijd is toegepast. Daarnaast zijn de overnamebiedingen en activistische campagnes met
betrekking tot Nederlandse beursvennootschappen na de inwerkingtreding van de bedenktijd in
kaart gebracht en is via persberichten nagegaan of daarbij melding werd gemaakt van het feit
dat de bedenktijd is ingeroepen. Dit leverde evenmin resultaten op. Ook op basis van de
interviews en de enquéte werd geen concreet geval gevonden waarin de bedenktijd is
ingeroepen. Omdat er geen gevallen zijn gevonden waarin de bedenktijd is toegepast, waren er
ook geen gevallen van samenloop van de bedenktijd met andere beschermingsconstructies.

Een mogelijke verklaring voor het niet toepassen van de bedenktijd is dat er zeer weinig
gevallen waren van vijandige overnames en agenderings- of convocatieverzoeken met
betrekking tot de benoeming, schorsing of het ontslag van bestuurders of commissarissen. Een
andere verklaring zou kunnen zijn dat er andere beschermingsconstructies voorhanden waren.
Om die reden is ook een inventarisatie gemaakt van andere beschermingsconstructies bij
Nederlandse beursvennootschappen. Opvallend is dat Nederlandse beursvennootschappen over
het algemeen goed beschermd =zijn. Slechts één vennootschap heeft in het geheel geen
beschermingsconstructies. Alle andere vennootschappen hebben minstens &¢én
beschermingsconstructie, en hebben in algemene zin meerdere opties om zichzelf te
beschermen tegen een activistische aandeelhouder of vijandig bod. Het bovenstaande leidt tot
de conclusie dat de bedenktijd vooral moet worden gezien als één van de instrumenten in de
gereedschapskist van de beursvennootschap. Deze conclusie komt ook terug in de interviews
en enquéte. De vertegenwoordigers van beursvennootschappen geven met een grote
meerderheid aan dat de bedenktijd een meerwaarde heeft ten opzichte van andere
beschermingsconstructies, terwijl investeerders en externe adviseurs doorgaans wat sceptischer
zijn over de meerwaarde van de bedenktijd.

4. Preventieve werking van de bedenktijd

Verwacht wordt dat de enkele mogelijkheid tot het inroepen van de bedenktijd, (al) voldoende
kan zijn om voor stakeholders een beter resultaat te bereiken (de zogenaamde preventieve
werking van de bedenktijd). Als de wet inderdaad een preventieve werking heeft, dan zou dit
er bijvoorbeeld voor kunnen zorgen dat aandeelhoudersactivisten en potenti€le bieders worden
afgeschrikt, in die zin dat dat zij beslissen om een vijandige bieding of activistische campagne
niet door te zetten tegen de wil van het bestuur, of tegen andere voorwaarden, omdat men weet
dat het bestuur gebruik kan maken van de wettelijke bedenktijd, zonder dat het bestuur
daadwerkelijk de bedenktijd hoeft in te roepen. Om de mogelijke preventieve werking te
inventariseren werd onderzoek gedaan naar aandeelhoudersactivisme, overnamebiedingen en
non-financial ~covenants (i.e. verplichtingen ten aanzien van stakeholders in
overnamebiedingen) voor en na de invoering van de bedenktijd.

Uit de empirische data kan niet worden afgeleid of van de bedenktijd een preventieve werking
uitgaat op overnamebiedingen. Er blijkt geen duidelijke neerwaartse trend te zijn in het aantal
overnamebiedingen na de inwerkingtreding van de Wet bedenktijd, integendeel, er zijn juist
meer overnamebiedingen, al zijn de aantallen te klein om als trendbreuk aan te merken. Het is
ook belangrijk om te kijken naar het aantal vijandige en initieel ongevraagde, maar later
vriendelijke overnamebiedingen. De preventieve werking zou immers vooral vijandige
biedingen moeten ontmoedigen en ervoor kunnen zorgen dat initieel ongevraagde biedingen
sneller vriendelijk worden. Uit de data blijkt echter dat er ook na de invoering van de bedenktijd



nog een vergelijkbaar aantal vijandige en initieel ongevraagde, maar later vriendelijke
biedingen is als voor de bedenktijd. Voorts is van belang dat de vijandige en initieel
ongevraagde, maar later vriendelijke biedingen slechts een zeer klein deel uitmaken van de
Nederlandse overnamebiedingen. Vanwege dit kleine aantal kunnen hieraan geen conclusies
worden verbonden. Succesvolle vijandige biedingen komen bovendien nagenoeg niet voor in
Nederland. Het lage aantal vijandige biedingen kan een van de mogelijke verklaringen zijn
waarom de bedenktijd sinds de invoering niet is toegepast. Bij dit alles dient in acht te worden
genomen dat het aantal overnamebiedingen ook beinvloed wordt door andere factoren, zoals de
economische conjunctuur, de rentevoeten, etc.

Voor wat betreft het aantal non-financial covenants per overnamebieding wordt de laatste jaren
een stijging waargenomen. Gemiddeld is het aantal categorieén waarvoor een non-financial
covenant wordt opgenomen in het biedingsbericht toegenomen na de inwerkingtreding van de
Wet bedenktijd op 1 mei 2021. Die toename lijkt echter al te zijn ingezet voor de invoering van
de bedenktijd. Daarom kan uit de verzamelde data niet worden afgeleid dat de toename in het
aantal non-financial covenants het gevolg is van de inwerkingtreding van de wet. Een mogelijke
verklaring voor de toename kan ook gelegen zijn in andere factoren, zoals de toegenomen
aandacht in de maatschappij voor de bescherming van stakeholders en voor discussies rond
duurzaambheid.

In de drie jaar voor de inwerkingtreding van de Wet bedenktijd is ook het aantal activistische
campagnes gelijkaardig als in de drie jaar na de inwerkingtreding. Hierdoor, en ook omdat het
totaal aantal activistische campagnes beperkt is, kan niet worden geconcludeerd dat de
bedenktijd een preventieve werking heeft ten opzichte van activistische campagnes. Ook voor
wat betreft het aantal succesvolle activistische campagnes is het verschil voor en na de
inwerkingtreding van de bedenktijd te klein om te kunnen concluderen dat de bedenktijd
succesvol aandeelhoudersactivisme moeilijker maakt. Ten slotte is opvallend dat de meeste
activistische campagnes niet gaan over de benoeming, schorsing of het ontslag van bestuurders
of commissarissen, en dat in de overgrote meerderheid van de activistische campagnes geen
gebruik wordt gemaakt van formele aandeelhoudersrechten.

5. De bedenktijd en het Nederlandse investerings- en vestigingsklimaat

Uit de literatuur blijkt dat de lijst van factoren die een mogelijke invloed hebben op het
investerings- en vestigingsklimaat ruim is. Het ondernemingsrecht behoort tot een van die
factoren. Uit de internationale en Nederlandse literatuur kan niet worden geconcludeerd dat het
bestaan van beschermingsconstructies een positief dan wel negatief effect heeft op het
investerings- en vestigingsklimaat.

Om de impact van de bedenktijd op het vestigingsklimaat te onderzoeken werd het aantal
nieuwe noteringen van Nederlandse vennootschappen op de Euronext markten voor en na de
invoering van de bedenktijd in kaart gebracht. Hieruit blijkt dat er een sterke daling is van het
aantal nieuwe noteringen in 2022 en 2023. Uit die cijfers kan echter weinig worden afgeleid
voor wat betreft de impact van de bedenktijd op het vestigingsklimaat, aangezien het aantal
nieuwe noteringen ook voorafgaande aan de inwerkingtreding van de bedenktijd al klein was,
en er in 2022 en 2023 ook een daling plaatsvond in het aantal nieuwe noteringen door niet-
Nederlandse vennootschappen aan Euronext markten. Andere factoren dan de bedenktijd, zoals
de globale economische ontwikkelingen, spelen waarschijnlijk een belangrijkere rol in deze
trend.



Daarnaast is het aantal zetelverplaatsingen van beursvennootschappen van en naar Nederland
in de jaren voor en na de inwerkingtreding van de wet onderzocht. Hieruit blijkt dat sinds de
inwerkingtreding van de bedenktijd vier beursvennootschappen uit Nederland zijn vertrokken,
terwijl dit tussen 2018 en de inwerkingtreding van de bedenktijd zes beursvennootschappen
waren. Na de inwerkingtreding van de bedenktijd hebben twee beursvennootschappen hun
statutaire zetel verplaatst naar Nederland, tussen 2018 en de inwerkingtreding van de bedenktijd
was dit slechts één beursvennootschap. Deze getallen zijn te klein om een trend te kunnen
identificeren, zodat op basis van dit onderzoek weinig kan worden geconcludeerd over de
impact van de bedenktijd op het vestigingsklimaat. In geen van deze transacties werd de
bedenktijd opgegeven als reden voor de grensoverschrijdende transactie.

Om de impact van de bedenktijd op het investeringsklimaat te meten, werd tot slot een
zogenoemde ‘event study’ uitgevoerd om na te gaan of de invoering van de bedenktijd van
invloed is geweest op de beurskoers van Nederlandse beursvennootschappen. Op sommige
stappen in het wetgevende proces reageerde de beurskoers positief, terwijl de reactie op andere
stappen negatief of neutraal was. Er was dan ook geen consistente en betekenisvolle positieve
of negatieve reactie van de markt op de invoering van de bedenktijd. De impact van de
invoering van de bedenktijd op het investeringsklimaat kan dan ook als neutraal worden
beschreven.

De bevindingen op basis van de voorgaande empirisch onderzoeken komen overeen met de
antwoorden in de interviews en de enquéte. Volgens de overgrote meerderheid van de
respondenten is de impact van de bedenktijd op het vestigingsklimaat neutraal. Over de impact
van de bedenktijd op het investeringsklimaat zijn de meningen meer verdeeld. Hierbij zien
vooral investeerders een negatieve reactie, al wordt tegelijkertijd toegegeven dat er wellicht
geen merkbare impact is geweest op de beurskoers of op investeringen door buitenlandse
investeerders.

6. Conclusies

De meningen over de haalbaarheid van de met de bedenktijd beoogde doelen waren en blijven
sterk verdeeld. Met een grote mate van zekerheid kan worden vastgesteld dat de bedenktijd in
de onderzochte periode niet formeel is ingeroepen. Uit het onderzoek blijkt ook dat het aantal
vijandige overnamebiedingen en activistische campagnes waarin aandeelhoudersrechten
worden gebruikt om de samenstelling van het bestuur of de raad van commissarissen te
beinvloed beperkt is. Samen met de vaststelling dat Nederlandse beursvennootschappen in de
meeste gevallen over andere beschermingsconstructies naast de bedenktijd beschikken, kan dit
verklaren waarom de bedenktijd niet is ingeroepen. In het onderzoek is ook geen bewijs
gevonden van het al dan niet bestaan van een preventieve werking van de bedenktijd. In de
onderzochte periode is wel het gebruik van non-financial convenants toegenomen, maar dit is
niet noodzakelijk gerelateerd aan de bedenktijd. Gezien de kleine aantallen in de empirische
onderzoeken en de korte termijn die verstreken is sinds de invoering van de Wet bedenktijd,
blijft het de vraag of de bedenktijd een invloed heeft gehad op het investerings- en
vestigingsklimaat.
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