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Blokkade van stem- en vergaderrecht op 
door sancties bevroren certificaten

Hof van Justitie van de Europese Unie 
12 maart 2026, nr. C-465/24, 
ECLI:EU:C:2026:187(Concl. A-G Richard de la Tour)

(Arastey Sahún, Passer, Regan, Gratsias, 
Smulders)
(Concl. A-G Richard de la Tour)
Noot mr. R.A. Wolf

Prejudiciële beslissing. EU-sancties tegen 
Rusland. Certificaten van aandelen vallen 
onder begrip “bevriezing van tegoeden” in 
art. 1, aanhef en onder f, Verordening (EU) nr. 
269/2014. Vergader- en stemrechten 
verbonden aan door gesanctioneerde 
vennootschap gehouden certificaten zijn 
geblokkeerd. Vervolg op Vzngr. Rb. Amster-
dam 6 september 2022 en Hof Amsterdam 
29 december 2022, «JOR» 2023/93-94, m.nt. 
Ryngaert en HR 19 april 2024 en 21 juni 2024, 
«JOR» 2024/189, m.nt. Peek. 

[Verordening (EU) nr. 269/2014 art. 1 onder f]Noot mr. R.A. Wolf

Art. 1, onder f, Verordening (EU) nr.  269/2014 
moet aldus worden uitgelegd dat de bevriezing 
van tegoeden in de zin van deze bepaling een 
persoon of entiteit, of een met die persoon of die 
entiteit verbonden persoon of entiteit, waarvan 
de naam is opgenomen in bijlage  I bij Verorde-
ning (EU) nr. 269/2014, zoals gewijzigd bij uitvoe-
ringsverordening (EU) nr. 2022/1354, absoluut en 
onvoorwaardelijk belet de rechten uit te oefenen 
om deel te nemen aan een vergadering van hou-
ders van certificaten van aandelen op grond van 
de certificaten waarvan die persoon of die entiteit 
houder is, en om tijdens die vergadering te stem-
men. 

SBK Art Limited Liability Company
tegen
Fortenova Group StAK Stichting,
Open Pass Ltd.

1 Het verzoek om een prejudiciële beslissing be-
treft de uitlegging van artikel 1, onder f), van 
verordening (EU) nr. 269/2014 van de Raad van 
17 maart 2014 betreffende beperkende maatrege-
len met betrekking tot acties die de territoriale 
integriteit, soevereiniteit en onafhankelijkheid 
van Oekraïne ondermijnen of bedreigen (PB 
2014, L  78, blz. 6, met rectificatie in PB L  121, 
blz.  60), zoals gewijzigd bij verordening (EU) 
nr. 476/2014 van de Raad van 12 mei 2014 (PB 
2014, L  137, blz.  1) en uitvoeringsverordening 
(EU) 2022/1354 van de Raad van 4 augustus 2022 
(PB 2022, L  204 I, blz.  1) (hierna: “verordening 
nr. 269/2014”).
2 Dit verzoek is ingediend in het kader van een 
geding tussen enerzijds SBK Art Limited Liability 
Company en anderzijds Fortenova Group STAK 
Stichting (hierna: “STAK”) en Open Pass Limited 
over de uitoefening door een persoon op wie de 
beperkende maatregelen van verordening 
nr. 269/2014 van toepassing zijn van de rechten 
die zijn verbonden aan certificaten van aandelen, 
waardoor hij kan deelnemen aan de algemene 
vergadering van de houders van dergelijke certifi-
caten (hierna: “vergadering”) en tijdens die ver-
gadering kan stemmen.

Toepasselijke bepalingen

Besluit 2014/145
3 Gelet op de datum van de feiten van het hoofd-
geding, die hebben plaatsgevonden in  augustus 
2022, is besluit 2014/145/GBVB van de Raad van 
17 maart 2014 betreffende beperkende maatrege-
len met betrekking tot acties die de territoriale 
integriteit, soevereiniteit en onafhankelijkheid 
van Oekraïne ondermijnen of bedreigen (PB 
2014, L 78, blz. 16), zoals gewijzigd bij besluit 
(GBVB) 2022/1355 van de Raad van 4 augustus 
2022 (PB 2022, L 204 I, blz. 4) (hierna: “besluit 
2014/145”), van toepassing.
4 Artikel 6 van besluit 2014/145 luidde als volgt:
“Dit besluit treedt in werking op de dag van de 
bekendmaking ervan in het Publicatieblad van de 
Europese Unie.
Dit besluit is van toepassing tot en met 15  sep-
tember 2022.
Dit besluit wordt voortdurend geëvalueerd. Het 
wordt zo nodig verlengd of gewijzigd, indien de 
Raad [van de Europese Unie] van oordeel is dat 
de doelstellingen ervan niet zijn bereikt.”
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Verordening nr. 269/2014
5 Verordening nr.  269/2014 is vastgesteld op 
grond van artikel 215 VWEU om uitvoering te 
geven aan de bij besluit 2014/145 opgelegde be-
perkingen.
6 De overwegingen 1 en 3 van deze verordening 
vermelden:
“(1) Op 6  maart 2014 veroordeelden de staats-
hoofden en regeringsleiders van de lidstaten van 
de [Europese] Unie met klem de niet-uitgelokte 
schending van de Oekraïense soevereiniteit en 
territoriale integriteit door de Russische Federa-
tie, en riepen zij de Russische Federatie op haar 
strijdkrachten onmiddellijk terug te trekken naar 
de gebieden waar zij permanent gestationeerd 
zijn, overeenkomstig de relevante overeenkom-
sten. Zij riepen de Russische Federatie op onmid-
dellijke toegang mogelijk te maken voor interna-
tionale waarnemers. [...]
[...]
(3) De staatshoofden en regeringsleiders onder-
streepten dat de oplossing voor de crisis moet 
worden gezocht via onderhandelingen tussen de 
regeringen van Oekraïne en de Russische Federa-
tie, onder meer via eventuele multilaterale me-
chanismen, en dat, indien er binnen afzienbare 
termijn geen resultaten worden geboekt, de Unie 
een beslissing zal nemen over aanvullende maat-
regelen, zoals reisverboden, het bevriezen van 
vermogensbestanddelen en het annuleren van de 
top EU-Rusland.”
7 Artikel 1 van die verordening bepaalt:
“Voor de toepassing van deze verordening wordt 
verstaan onder:
[...]
d) ‘economische middelen’: activa van enigerlei 
aard, materieel of immaterieel, roerend of onroe-
rend, die geen tegoeden zijn, maar kunnen wor-
den gebruikt om tegoeden, goederen of diensten 
te verkrijgen;
[...]
f) ‘bevriezing van tegoeden’: voorkoming van 
mutatie, overmaking, wijziging, gebruik of inzet 
van of omgang met tegoeden, op welke wijze ook, 
met als gevolg wijziging van hun omvang, bedrag, 
locatie, eigenaar, bezit, onderscheidende kenmer-
ken, bestemming of andere wijzigingen waardoor 
het gebruik van bedoelde tegoeden, inclusief het 
beheer van een beleggingsportefeuille, mogelijk 
wordt gemaakt;

g) ‘tegoeden’: financiële activa en voordelen van 
enigerlei aard, met inbegrip van, maar niet be-
perkt tot:
[...]
iii) in het openbaar en onderhands verhandelde 
waardepapieren en schuldbewijzen, met inbegrip 
van aandelen, certificaten van waardepapieren, 
obligaties, promesses, warrants, schuldbekente-
nissen en derivatencontracten;
[...]”
8 Artikel 2, lid 1, van verordening nr.  269/2014 
bepaalt:
“Alle tegoeden en economische middelen die toe-
behoren aan, eigendom zijn, in het bezit zijn of 
onder zeggenschap staan van alle in bijlage I ver-
melde natuurlijke personen of rechtspersonen, 
entiteiten of lichamen, of met hen verbonden na-
tuurlijke personen of rechtspersonen, entiteiten 
of lichamen, worden bevroren.”
9 De artikelen 2 bis en 4 tot en met 7 van verorde-
ning nr. 269/2014 voorzien in afwijkingen van de 
maatregel tot bevriezing van tegoeden.
10 Artikel 9, lid 1, van deze verordening bepaalt:
“Het is verboden om bewust en opzettelijk deel te 
nemen aan activiteiten die tot doel of gevolg heb-
ben dat de in artikel 2 bedoelde maatregelen wor-
den omzeild.”

Hoofdgeding en prejudiciële vragen
11 SBK Art is een indirecte dochteronderneming 
van de Russische Sberbank, een van de entiteiten 
die zijn vermeld in bijlage I bij verordening 
nr. 269/2014 en waarvan de naam aan die bijlage 
is toegevoegd bij uitvoeringsverordening (EU) 
2022/1270 van de Raad van 21 juli 2022 tot uit-
voering van verordening [nr.  269/2014] betref-
fende beperkende maatregelen met betrekking 
tot acties die de territoriale integriteit, soevereini-
teit en onafhankelijkheid van Oekraïne onder-
mijnen of bedreigen (PB 2022, L 193, blz. 133). 
De Hoge Raad der Nederlanden, de verwijzende 
rechter, vermeldt dat, aangezien SBK Art verbon-
den is met Sberbank, de tegoeden die eigendom 
zijn, in het bezit zijn of onder zeggenschap staan 
van SBK Art, eveneens zijn bevroren krachtens 
artikel 2, lid 1, van verordening nr. 269/2014.
12 STAK is een entiteit naar Nederlands recht die 
ten titel van beheer de aandelen houdt van Forte-
nova GroupTopCo BV, een indirecte aandeelhou-
der van Fortenova Grupa d.d., een vennootschap 
naar Kroatisch recht die actief is in de detailhan-
del, voedselproductie en landbouw. Uit dien 
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hoofde geeft STAK certificaten van aandelen in 
Fortenova GroupTopCo uit en keert zij dividen-
den uit aan de houders van deze certificaten.
13 SBK Art houdt 41,82 % van deze certificaten 
van aandelen. Open Pass en VTB Bank (Europe) 
hebben respectievelijk 27,52 % en 7,27 % van die 
certificaten in handen. Als houder ten titel van 
beheer van de aandelen van Fortenova Group-
TopCo oefent STAK de aan die aandelen verbon-
den stemrechten uit na voorafgaande goedkeu-
ring van de houders van die certificaten. Deze 
goedkeuring wordt verleend tijdens een vergade-
ring.
14 Overeenkomstig de administratievoorwaar-
den van STAK is het alle houders van certificaten 
van aandelen (hierna: “certificaathouders”) met 
stemrecht toegestaan dergelijke vergaderingen in 
persoon of via een gevolmachtigde bij te wonen 
en toe te spreken. Elk certificaat geeft recht op één 
stem.
15 Op 9 augustus 2022 heeft de raad van bestuur 
van STAK de certificaathouders uitgenodigd voor 
de volgende vergadering, gepland op 18 augustus 
2022 te Amsterdam (Nederland), waarbij werd 
meegedeeld dat de houders op wie beperkende 
maatregelen van toepassing waren, zouden wor-
den uitgesloten van het uitoefenen van de aan die 
certificaten verbonden rechten, waaronder met 
name hun stemrecht in de vergadering.
16 Op de agenda van de op 18 augustus 2022 ge-
plande vergadering stond een ontwerpbesluit van 
Open Pass tot wijziging van de administratie-
voorwaarden en de statuten van STAK betreffen-
de de regels inzake corporate governance, te we-
ten die inzake het quorum en de vereiste 
meerderheid om bepaalde besluiten vast te stel-
len.
17 Op 17 augustus 2022 heeft SBK Art aangekon-
digd dat zij zich in de vergadering zou laten verte-
genwoordigen, en op 18  augustus 2022 heeft zij 
getracht zowel elektronisch als fysiek de aan haar 
certificaten van aandelen verbonden stemrechten 
uit te oefenen. De vertegenwoordiger van SBK Art 
is echter de toegang tot deze vergadering en tot de 
elektronische stemomgeving ontzegd. STAK heeft 
SBK Art diezelfde dag bovendien meegedeeld dat 
SBK Art, gelet op de beperkende maatregelen die 
door de Unie en de Verenigde Staten van Amerika 
waren opgelegd naar aanleiding van de acties van 
de Russische Federatie die de situatie in Oekraïne 
destabiliseren, haar stemrechten niet mocht uit-

oefenen en dat een door haar uitgebrachte stem 
niet in aanmerking kon worden genomen.
18 Aangezien de vereiste meerderheid voor het 
nemen van besluiten op de vergadering van 
18 augustus 2022 niet was bereikt, heeft de raad 
van bestuur van STAK de certificaathouders op 
19  augustus 2022 uitgenodigd voor een tweede 
vergadering, gepland op 30  augustus 2022. Er 
werd opnieuw aangekondigd dat de stemmen van 
personen op wie beperkende maatregelen van 
toepassing zijn, niet zouden worden erkend.
19 Bij vonnis van 6 september 2022 heeft de voor-
zieningenrechter van de rechtbank Amsterdam 
(Nederland) een door SBK Art ingediend verzoek 
in kort geding toegewezen, dat met name ertoe 
strekte STAK te gebieden om SBK Art tot en met 
31 december 2022 toe te laten tot elke vergadering 
en de aan haar certificaten van aandelen verbon-
den stemrechten te aanvaarden. Als gevolg van dit 
vonnis werd een derde vergadering, die was bij-
eengeroepen om op 8 september 2022 te worden 
gehouden, geannuleerd.
20 Bij beslissing van 29 december 2022 heeft het 
gerechtshof Amsterdam (Nederland) het vonnis 
van de voorzieningenrechter van de rechtbank 
Amsterdam vernietigd en het in het vorige punt 
vermelde verzoek van SBK Art afgewezen.
21 SBK Art heeft tegen de uitspraak van het ge-
rechtshof Amsterdam van 29 december 2022 be-
roep in cassatie ingesteld bij de verwijzende rech-
ter. Volgens deze rechter doet het bij hem 
aanhangige geding twee vragen rijzen. De eerste 
vraag is of de bevriezing van tegoeden in de zin 
van artikel 1, onder f), van verordening 
nr.  269/2014 inhoudt dat een certificaathouder 
zoals SBK Art, de aan die certificaten verbonden 
stem- en vergaderrechten niet kan uitoefenen. De 
tweede vraag is of de aard en de inhoud van het op 
een dergelijke vergadering geagendeerde voorstel, 
en de wijze waarop de houder van die certificaten 
voornemens is te stemmen, in dit verband rele-
vant zijn.
22 Dienaangaande merkt de verwijzende rechter 
enerzijds op dat een uitlegging van artikel 1, on-
der f), van verordening nr. 269/2014 in die zin dat 
de bevriezing van tegoeden inhoudt dat de aan de 
certificaten van aandelen verbonden stem- en 
vergaderrechten niet kunnen worden uitge-
oefend, beantwoordt aan de ruime definitie van 
bevriezing van tegoeden en aan het beginsel dat 
beperkende maatregelen het grootst mogelijke 
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effect moeten sorteren voor de persoon op wie zij 
van toepassing zijn.
23 Anderzijds zou een restrictieve uitlegging van 
het begrip “bevriezing van tegoeden”, op grond 
waarvan een dergelijke bevriezing de uitoefening 
van vergader‑ en stemrechten niet geheel of ge-
deeltelijk in de weg staat, in overeenstemming 
zijn met het evenredigheidsbeginsel. Beperkende 
maatregelen mogen namelijk geen onevenredige 
gevolgen hebben voor de personen op wie zij van 
toepassing zijn. Het doel van de beperkende 
maatregelen zou juist kunnen worden bereikt 
door de uitvoering van besluiten die na de uit-
oefening van het stemrecht zijn genomen, te blok-
keren of door aan die besluiten elk rechtsgevolg te 
ontnemen. Het is ook denkbaar dat de persoon op 
wie deze maatregelen van toepassing zijn, het ver-
gader- en stemrecht niet kan uitoefenen wanneer 
het besluit waarover wordt gestemd gevolgen kan 
hebben voor de tegoeden als die welke in artikel 1, 
onder f), van verordening nr.  269/2014 worden 
beschreven, te weten wijzigingen van de omvang, 
het bedrag, de locatie, de eigenaar, het bezit, de 
aard, de bestemming van de tegoeden of andere 
wijzigingen waardoor het gebruik van bedoelde 
tegoeden, inclusief het beheer van een beleggings-
portefeuille, mogelijk wordt gemaakt. Een derge-
lijke uitlegging, die het verbod op de uitoefening 
van het vergader‑ en stemrecht afhankelijk stelt 
van de concrete gevolgen die deze uitoefening 
voor de tegoeden zou hebben, zou echter afbreuk 
kunnen doen aan de doelstelling van duidelijk-
heid en doeltreffendheid van de beperkende 
maatregelen.
24 In die omstandigheden heeft de Hoge Raad der 
Nederlanden de behandeling van de zaak ge-
schorst en het Hof verzocht om een prejudiciële 
beslissing over de volgende vragen:
“1) Moet bevriezing van tegoeden in de zin  
van art.  1, aanhef en onder f), verordening 
[nr.  269/2014] in het geval van certificaten van 
aandelen die toebehoren aan, eigendom zijn, in 
het bezit zijn of onder zeggenschap staan van in 
bijlage I van verordening [nr. 269/2014] vermelde 
natuurlijke personen, of met hen verbonden na-
tuurlijke personen of rechtspersonen, entiteiten 
of lichamen, aldus worden uitgelegd dat de aan 
certificaten van aandelen verbonden vergader‑ en 
stemrechten niet kunnen worden uitgeoefend, in 
elk geval zolang dat niet leidt tot disproportionele 
schade voor de desbetreffende certificaathouder?

2) Maakt het voor het antwoord op vraag 1 ver-
schil of in het concrete geval, mede gelet op de 
aard en inhoud van het geagendeerde besluit en 
het standpunt daarover van de desbetreffende 
certificaathouder, uitoefening van de vergader‑ en 
stemrechten kan leiden tot mutatie, overmaking, 
wijziging, gebruik of inzet van of omgang met te-
goeden, op welke wijze ook, met als gevolg wijzi-
ging van hun omvang, bedrag, locatie, eigenaar, 
bezit, onderscheidende kenmerken, bestemming 
of andere wijzigingen waardoor het gebruik van 
bedoelde tegoeden, inclusief het beheer van een 
beleggingsportefeuille, mogelijk wordt gemaakt 
in de zin van art. 1, aanhef en onder f), van veror-
dening [nr. 269/2014]?”

Verzoek tot heropening van de mondelinge behan-
deling
25 Bij akte, neergelegd ter griffie van het Hof op 
31  oktober 2025, heeft SBK Art om heropening 
van de mondelinge behandeling op grond van ar-
tikel 83 van het Reglement voor de procesvoering 
van het Hof verzocht.
26 Ter ondersteuning van haar verzoek voert SBK 
Art in de eerste plaats aan dat het het Hof ont-
breekt aan belangrijke informatie om zijn arrest te 
wijzen. Anders dan de advocaat-generaal in punt 
63 van zijn conclusie voorstelt, leidt de kwalifica-
tie van stemrechten als “economische middelen” 
in de zin van artikel 1, onder d), van verordening 
nr.  269/2014 namelijk niet automatisch tot het 
bevriezen van deze rechten, aangezien de uitoefe-
ning van die rechten er niet altijd toe leidt dat te-
goeden, goederen of diensten worden verkregen. 
Voorts heeft de advocaat-generaal volgens SBK 
Art in de punten 55 en 56 van zijn conclusie on-
juiste feitelijke vaststellingen gedaan met betrek-
king tot het quorum dat binnen STAK moet wor-
den bereikt om bepaalde besluiten vast te stellen. 
Bovendien is, anders dan in punt 49 van de con-
clusie is uiteengezet, geen van de afwijkingen van 
de artikelen 2 bis en 4 tot en met 7 van verorde-
ning nr. 269/2014 van toepassing op stemrechten. 
In de tweede plaats heeft de advocaat-generaal in 
zijn conclusie geen rekening gehouden met de 
onevenredige gevolgen die een volledig verbod op 
de uitoefening van de vergader‑ en stemrechten 
zou hebben voor de grondrechten van SBK 
Art.  De uitkomst van verschillende procedures 
voor de nationale rechterlijke instanties hangt af 
van de vraag of het verbod op de uitoefening van 
die rechten, gelet op die gevolgen, kan worden 
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vermeden. In de derde plaats is de advocaat‑gene-
raal in zijn conclusie ingegaan op elementen 
waarover partijen in hun schriftelijke opmerkin-
gen geen discussie hebben gevoerd, zoals met 
name het risico op omzeiling van de maatregelen 
tot bevriezing.
27 In dat verband zij in herinnering gebracht dat 
de advocaat-generaal op grond van artikel 252, 
tweede alinea, VWEU tot taak heeft in het open-
baar en in volkomen onpartijdigheid en onafhan-
kelijkheid met redenen omklede conclusies te 
nemen aangaande zaken waarin zulks overeen-
komstig het Statuut van het Hof van Justitie van 
de Europese Unie vereist is. Het Hof is niet gebon-
den door deze conclusies noch door de redene-
ring op grond waarvan de advocaat-generaal 
daartoe komt (arrest van 30  oktober 2025, Qas-
sioun, C‑790/23, ECLI:EU:C:2025:838, punt 34).
28 Bovendien voorzien het Statuut van het Hof 
van Justitie van de Europese Unie en het Regle-
ment voor de procesvoering niet in de mogelijk-
heid voor de partijen of de in artikel 23 van dat 
Statuut bedoelde belanghebbenden om opmer-
kingen in te dienen in antwoord op de conclusie 
van de advocaat-generaal. Het feit dat een partij of 
een dergelijke belanghebbende het oneens is met 
de conclusie van de advocaat-generaal, kan als 
zodanig geen grond voor de heropening van de 
mondelinge behandeling opleveren, ongeacht 
welke kwesties hij in zijn conclusie heeft onder-
zocht (arrest van 4 september 2025, Nissan Iberia 
C‑21/24, ECLI:EU:C:2025:659, punt 31).
29 Voor zover het verzoek van SBK Art tot her-
opening van de mondelinge behandeling ertoe 
strekt haar in staat te stellen te antwoorden op het 
standpunt dat de advocaat-generaal heeft ingeno-
men in zijn conclusie, kan dit verzoek dan ook 
niet worden ingewilligd.
30 Volgens artikel 83 van zijn Reglement voor de 
procesvoering kan het Hof niettemin in elke stand 
van het geding, de advocaat-generaal gehoord, de 
heropening van de mondelinge behandeling ge-
lasten, onder meer wanneer het zich onvoldoende 
voorgelicht acht of wanneer een partij na afslui-
ting van deze behandeling een nieuw feit aan-
brengt dat van beslissende invloed kan zijn voor 
de beslissing van het Hof, of wanneer een zaak 
moet worden beslecht op grond van een argu-
ment waarover de partijen of de in artikel 23 van 
het Statuut van het Hof van Justitie van de Euro-
pese Unie bedoelde belanghebbenden hun stand-

punten niet voldoende hebben kunnen uitwisse-
len.
31 In casu is het Hof, de advocaat-generaal ge-
hoord, van oordeel dat het na de schriftelijke be-
handeling en de terechtzitting over alle gegevens 
beschikt die het nodig heeft om de door de ver-
wijzende rechter gestelde vragen te beantwoor-
den. Bovendien wordt in het verzoek tot herope-
ning van de mondelinge behandeling geen 
melding gemaakt van enig nieuw feit dat van be-
slissende invloed zou kunnen zijn op de beslissing 
die het Hof in deze zaak dient te nemen. Ten 
slotte hoeft deze zaak niet te worden beslecht op 
basis van een argument waarover de partijen en 
de in artikel 23 van het Statuut van het Hof van 
Justitie van de Europese Unie bedoelde belang-
hebbenden hun standpunten niet voldoende heb-
ben kunnen uitwisselen.
32 Derhalve is er geen reden om de heropening 
van de mondelinge behandeling te gelasten.

Beantwoording van de prejudiciële vragen
33 Met zijn vragen, die samen moeten worden 
onderzocht, wenst de verwijzende rechter in es-
sentie te vernemen of artikel 1, onder f), van ver-
ordening nr. 269/2014 aldus moet worden uitge-
legd dat de bevriezing van tegoeden in de zin van 
deze bepaling een persoon of entiteit, of een met 
die persoon of die entiteit verbonden persoon of 
entiteit, waarvan de naam is opgenomen in bijlage 
I bij deze verordening, absoluut of, in voorko-
mend geval onder bepaalde voorwaarden, belet 
de rechten uit te oefenen om deel te nemen aan 
een vergadering van certificaathouders op grond 
van de certificaten waarvan die persoon of die 
entiteit houder is, en om tijdens die vergadering te 
stemmen.
34 Vooraf zij opgemerkt dat krachtens artikel 2, 
lid 1, van verordening nr. 269/2014 alle tegoeden 
en economische middelen die toebehoren aan, 
eigendom zijn, in het bezit zijn of onder zeggen-
schap staan van de in bijlage I bij deze verorde-
ning genoemde natuurlijke personen of rechts-
personen, entiteiten of lichamen, of met hen 
verbonden natuurlijke personen of rechtsperso-
nen, entiteiten of lichamen, worden bevroren.
35 Volgens artikel 1, onder g), iii), van verorde-
ning nr.  269/2014 omvat het begrip “tegoeden” 
onder meer waardepapieren en schuldbewijzen, 
met inbegrip van aandelen en certificaten van 
waardepapieren, zodat certificaten van aandelen 
als die welke in het hoofdgeding aan de orde zijn, 
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tegoeden in de zin van deze bepaling zijn. Anders 
dan SBK Art in haar schriftelijke opmerkingen 
stelt, kunnen dergelijke certificaten dus niet wor-
den beschouwd als “economische middelen” in de 
zin van artikel 1, onder d), van die verordening, 
aangezien deze bepaling economische middelen 
definieert als activa van enigerlei aard, materieel 
of immaterieel, roerend of onroerend, die geen 
tegoeden zijn.
36 Bovendien wordt het begrip “bevriezing van 
tegoeden” in artikel 1, onder f), van verordening 
nr.  269/2014 gedefinieerd als “voorkoming van 
mutatie, overmaking, wijziging, gebruik of inzet 
van of omgang met tegoeden, op welke wijze ook, 
met als gevolg wijziging van hun omvang, bedrag, 
locatie, eigenaar, bezit, onderscheidende kenmer-
ken, bestemming of andere wijzigingen waardoor 
het gebruik van bedoelde tegoeden, inclusief het 
beheer van een beleggingsportefeuille, mogelijk 
wordt gemaakt”.
37 Volgens vaste rechtspraak moet bij de uitleg-
ging van deze bepaling niet alleen rekening wor-
den gehouden met de bewoordingen, maar ook 
met de context ervan en met de doelstellingen die 
worden nagestreefd met de regeling waarvan zij 
deel uitmaakt (arresten van 17  november 1983, 
Merck,292/82, ECLI:EU:C:1983:335, punt 12, en 
1 augustus 2025, Alace en Canpelli, C‑758/24 en 
C‑759/24, ECLI:EU:C:2025:591, punt 91).
38 Aangezien certificaten van waardepapieren te-
goeden zijn in de zin van artikel 1, onder g), iii), 
van verordening nr. 269/2014, vormt de uitoefe-
ning van de aan deze certificaten verbonden rech-
ten om deel te nemen aan vergaderingen van 
houders van dergelijke certificaten en tijdens die 
vergaderingen te stemmen, een handeling waarbij 
die certificaten worden gebruikt en die uit dien 
hoofde moet worden aangemerkt als “gebruik van 
tegoeden” in de zin van artikel 1, onder f), van die 
verordening.
39 Zoals de advocaat-generaal in punt 30 van zijn 
conclusie in essentie heeft opgemerkt, volgt uit de 
bewoordingen van die bepaling dat het tweede 
zinsdeel van die bepaling – te weten “met als ge-
volg wijziging van hun omvang, bedrag, locatie, 
eigenaar, bezit, onderscheidende kenmerken, be-
stemming of andere wijzigingen waardoor het 
gebruik van bedoelde tegoeden, inclusief het be-
heer van een beleggingsportefeuille, mogelijk 
wordt gemaakt” – betrekking heeft op alle in het 
eerste zinsdeel van dat artikel bedoelde handelin-
gen.

40 Wat het uitoefenen van vergader‑ en stemrech-
ten betreft, is het zo dat dit voor de tegoeden, al 
was het maar indirect, een of meer van de in die 
bepaling genoemde gevolgen teweegbrengt, zoals 
wijziging van hun omvang, bedrag, locatie, eige-
naar, bezit, onderscheidende kenmerken of be-
stemming. Een dergelijke uitoefening leidt er na-
melijk toe dat de vergadering in kwestie besluiten 
neemt die noodzakelijkerwijs van invloed zijn op 
de situatie en de werking van de vennootschap, en 
bijgevolg op zijn minst indirect op de waarde er-
van en dus ook op de geschatte waarde van de 
aandelen of certificaten van aandelen waarvan de 
persoon op wie beperkende maatregelen van toe-
passing zijn, de houder is.
41 Hieruit volgt dat artikel 1, onder f), van veror-
dening nr. 269/2014 aldus moet worden uitgelegd 
dat de bevriezing van tegoeden in de zin van deze 
bepaling absoluut en onvoorwaardelijk belet dat 
personen op wie een beperkende maatregel van 
toepassing is hun aan de certificaten van aandelen 
verbonden rechten uitoefenen om deel te nemen 
aan vergaderingen van houders van dergelijke 
certificaten en er hun stemrecht uit te oefenen.
42 Artikel 1, onder f), van verordening 
nr.  269/2014 uitleggen op een manier zoals de 
verwijzende rechter in zijn verzoek om een preju-
diciële beslissing overweegt en zoals SBK Art in 
haar schriftelijke opmerkingen heeft bepleit, te 
weten dat een dergelijk gebruik van certificaten 
van aandelen slechts verboden is naargelang de 
inhoud van de op de vergadering geagendeerde 
voorstellen of de wijze waarop de certificaathou-
ders voornemens zijn te stemmen, vormt inder-
daad een minder verregaande beperking van de 
rechten van de personen op wie een maatregel tot 
bevriezing van tegoeden van toepassing is, en met 
name van hun door artikel 17 van het Handvest 
van de grondrechten van de Europese Unie ge-
waarborgde eigendomsrecht.
43 Ter weerlegging van deze uitleggingen volstaat 
het evenwel op te merken dat, indien een van die 
uitleggingen zou worden aanvaard, dit een belem-
mering zou zijn voor de doelstelling van artikel 1, 
onder f), van verordening nr. 269/2014, namelijk 
dat het bevriezen van tegoeden tot gevolg heeft 
dat de handelingen die met betrekking tot bevro-
ren tegoeden kunnen worden verricht, zo veel 
mogelijk worden beperkt (zie naar analogie arrest 
van 11  november 2021, Bank Sepah, C‑340/20, 
ECLI:EU:C:2021:903, punt 43).
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44 Zoals STAK, de Oostenrijkse regering, de Ne-
derlandse regering en de Europese Commissie in 
hun schriftelijke opmerkingen hebben opge-
merkt, zouden die uitleggingen het mogelijk ma-
ken de bij verordening nr.  269/2014 ingestelde 
maatregelen tot bevriezing van tegoeden te om-
zeilen, hoewel het volgens artikel 9, lid 1, van deze 
verordening verboden is om bewust en opzettelijk 
deel te nemen aan activiteiten die tot doel of ge-
volg hebben dat deze maatregelen worden om-
zeild.
45 Indien dergelijke uitleggingen werden aan-
vaard, zou het namelijk noodzakelijk zijn om tel-
kens wanneer een vergadering wordt bijeengeroe-
pen, ter bepaling of de certificaathouders die 
onderworpen zijn aan een bevriezing van tegoe-
den kunnen deelnemen aan deze vergadering en 
tijdens die vergadering kunnen stemmen, na te 
gaan – naargelang de aard van de op die vergade-
ring geagendeerde voorstellen of de wijze waarop 
de betrokkene voornemens is te stemmen – of de 
uitoefening van die rechten directe of indirecte 
gevolgen voor de tegoeden in kwestie met zich 
mee zou brengen.
46 Louter op basis van de inhoud van het op die 
vergadering geagendeerde voorstel kan evenwel 
niet gemakkelijk en onmiddellijk worden vastge-
steld welke gevolgen de uitoefening van vergader‑ 
en stemrechten op die certificaten heeft. Er bestaat 
dan ook een risico dat de personen op wie de be-
perkende maatregelen van toepassing zijn hun 
rechten uit hoofde van de door hen gehouden 
certificaten van aandelen mogen uitoefenen, on-
danks de gevolgen voor de geschatte waarde van 
die certificaten, hetgeen de bevriezing van tegoe-
den ten aanzien van die certificaten zou uithollen 
(zie in die zin arresten van 11 oktober 2007, Möl-
lendorf en Möllendorf-Niehuus, C‑117/06, 
ECLI:EU:C:2007:596, punt 58, en 11  november 
2021, Bank Sepah, C‑340/20, ECLI:EU:C:2021:903, 
punt 65).
47 Wat voorts de uitlegging betreft dat de uitoefe-
ning van de aan certificaten van aandelen verbon-
den stemrechten slechts verboden is naargelang 
de wijze waarop de certificaathouders voorne-
mens zijn te stemmen, zij opgemerkt dat het 
stemrecht vrij is – zoals de advocaat-generaal in 
punt 46 van zijn conclusie heeft uiteengezet – zo-
dat niet kan worden nagegaan of de certificaat-
houder tegen wie een maatregel tot bevriezing 
van tegoeden is genomen, zal stemmen in de door 
hem aangegeven zin.

48 Bovendien volstaat de enkele overweging dat 
de in punt 41 van het onderhavige arrest vermelde 
uitlegging van artikel 1, onder f), van verordening 
nr.  269/2014 verregaande negatieve gevolgen 
heeft voor het eigendomsrecht van de personen 
op wie een bevriezing van tegoeden van toepas-
sing is, niet om deze uitlegging af te wijzen ten 
gunste van de door SBK Art bepleite uitleggingen, 
die in punt 42 van het onderhavige arrest zijn uit-
eengezet.
49 Ten eerste wordt de “bevriezing van tegoeden”, 
zelfs in ruime zin opgevat, namelijk niet geacht de 
betrokken personen hun eigendom te ontnemen, 
aangezien die maatregel, zoals volgt uit artikel 6 
van besluit 2014/145, naar zijn aard tijdelijk en 
omkeerbaar is (zie naar analogie arrest van 15 de-
cember 2022, Instrubel e.a., C‑753/21 en 
C‑754/21, ECLI:EU:C:2022:987, punt 50 en al-
daar aangehaalde rechtspraak).
50 Ten tweede heeft het Hof eraan herinnerd dat 
beperkende maatregelen per definitie gevolgen 
hebben die het eigendomsrecht aantasten, waar-
door schade wordt berokkend aan de personen op 
wie die maatregelen van toepassing zijn (zie in die 
zin arresten van 28  maart 2017, Rosneft,  
C‑72/15, ECLI:EU:C:2017:236, punt 149, en 
25  juni 2020, VTB Bank/Raad, C‑729/18  P, 
ECLI:EU:C:2020:499, punt 81).
51 Het Hof heeft ook geoordeeld dat de ruimere 
doelstelling om de vrede en internationale veilig-
heid in stand te houden, die – zoals blijkt uit de 
overwegingen 1 en 3 van verordening nr. 269/2014 
en overeenkomstig de in artikel 21 VEU genoem-
de doelstellingen van het externe optreden van de 
Unie – met deze verordening wordt nagestreefd, 
zelfs aanzienlijke negatieve gevolgen kan recht-
vaardigen voor de personen op wie de beperken-
de maatregelen van toepassing zijn (zie naar ana-
logie arresten van 28  maart 2017, Rosneft, 
C‑72/15, ECLI:EU:C:2017:236, punt 150, en 
25  juni 2020, VTB Bank/Raad, C‑729/18 P, 
ECLI:EU:C:2020:499, punt 82).
52 Voorts moet worden opgemerkt dat de Unie-
wetgever in de artikelen 2 bis en 4 tot en met 7 van 
verordening nr. 269/2014 heeft voorzien in afwij-
kingen van de maatregelen tot bevriezing van te-
goeden, teneinde met name rekening te houden 
met de belangen van de personen wier tegoeden 
zijn bevroren (zie naar analogie arrest van 
29  november 2018, National Iranian Tanker 
Company/Raad, C‑600/16 P, ECLI:EU:C:2018:966, 
punten 85 en 86). Hieruit volgt dat wanneer een 
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dergelijke persoon van mening is dat hij aan de 
voorwaarden voor een van deze afwijkingen vol-
doet, hij, naast de gevallen waarin de tegoeden 
automatisch worden vrijgegeven, de bevoegde 
autoriteiten kan verzoeken om vrijgave van deze 
tegoeden.
53 Gelet op een en ander dient op de prejudiciële 
vragen te worden geantwoord dat artikel 1, onder 
f), van verordening nr. 269/2014 aldus moet wor-
den uitgelegd dat de bevriezing van tegoeden in 
de zin van deze bepaling een persoon of entiteit, 
of een met die persoon of die entiteit verbonden 
persoon of entiteit, waarvan de naam is opgeno-
men in bijlage I bij deze verordening, absoluut en 
onvoorwaardelijk belet de rechten uit te oefenen 
om deel te nemen aan een vergadering van hou-
ders van certificaten van aandelen op grond van 
de certificaten waarvan die persoon of die entiteit 
houder is, en om tijdens die vergadering te stem-
men.

Kosten
54 Ten aanzien van de partijen in het hoofdgeding 
is de procedure als een aldaar gerezen incident te 
beschouwen, zodat de verwijzende rechter over 
de kosten heeft te beslissen. De door anderen we-
gens indiening van hun opmerkingen bij het Hof 
gemaakte kosten komen niet voor vergoeding in 
aanmerking.

Het Hof (Vijfde kamer) verklaart voor recht:
Artikel 1, onder f), van verordening (EU) 
nr. 269/2014 van de Raad van 17 maart 2014 be-
treffende beperkende maatregelen met betrekking 
tot acties die de territoriale integriteit, soevereini-
teit en onafhankelijkheid van Oekraïne ondermij-
nen of bedreigen, zoals gewijzigd bij uitvoerings-
verordening (EU) 2022/1354 van de Raad van 
4 augustus 2022,
moet aldus worden uitgelegd dat
de bevriezing van tegoeden in de zin van deze 
bepaling een persoon of entiteit, of een met die 
persoon of die entiteit verbonden persoon of enti-
teit, waarvan de naam is opgenomen in bijlage I 
bij verordening nr. 269/2014, zoals gewijzigd bij 
uitvoeringsverordening 2022/1354, absoluut en 
onvoorwaardelijk belet de rechten uit te oefenen 
om deel te nemen aan een vergadering van hou-
ders van certificaten van aandelen op grond van 
de certificaten waarvan die persoon of die entiteit 
houder is, en om tijdens die vergadering te stem-
men. 

NOOT

1. Het hoge woord is eruit! Het Hof van Justitie 
van de Europese Unie (het “Hof”) heeft met deze 
uitspraak antwoord gegeven op de door de Hoge 
Raad gestelde prejudiciële vragen. Deze zaak 
gaat over de vraag of een Russische vennoot-
schap die is onderworpen aan de EU-sancties 
tegen Rusland, de vergader- en stemrechten kan 
uitoefenen die zijn verbonden aan door haar ge-
houden certificaten van aandelen in een Neder-
landse kapitaalvennootschap. Daarover bestond 
onduidelijkheid.
2. Deze vraag speelt tegen de achtergrond van de 
volgende feiten en het daaruit voortvloeiende 
geschil. SBK Art (“SBK”) is een indirecte dochter-
onderneming van de Russische Sberbank, een 
van de entiteiten die zijn vermeld in bijlage I 
(hierna: “Sanctielijst”) bij Verordening (EU) 
nr. 269/2014 en waarvan de naam aan die bijlage 
is toegevoegd bij uitvoeringsverordening (EU) 
nr. 2022/1270 van de Raad van 21 juli 2022 tot 
uitvoering van verordening nr. 269/2014 betref-
fende beperkende maatregelen met betrekking 
tot acties die de territoriale integriteit, soevereini-
teit en onafhankelijkheid van Oekraïne ondermij-
nen of bedreigen (PB 2022, L 193, p. 133), hierna 
samen de “Verordening”. Fortenova Group StAK 
Stichting (“STAK”) houdt alle aandelen ten titel 
van beheer in Fortenova GroupTopCo BV, een 
indirecte aandeelhouder van Fortenova Gru-
pa d.d., een vennootschap naar Kroatisch recht 
die actief is in de detailhandel, voedselproductie 
en landbouw, met meer dan 47.000 werknemers 
en een jaarlijkse omzet van meer van € 5 miljard.
De STAK geeft certificaten van aandelen in Forte-
nova GroupTopCo uit en keert dividenden uit aan 
de houders van deze certificaten. SBK houdt 
41,82% van deze certificaten van aandelen. Open 
Pass en VTB Bank (Europe) hebben respectieve-
lijk 27,52% en 7,27% van die certificaten in han-
den. De STAK oefent als aandeelhouder de aan 
de aandelen in Fortenova GroupTopCo verbon-
den stemrechten voor belangrijke besluiten eerst 
uit na voorafgaande goedkeuring van de houders 
van die certificaten. Deze goedkeuring wordt ver-
leend in een vergadering van certificaathouders 
en ziet op besluiten die in art. 11 van de statuten 
van de STAK en in art. 16 van de administratie-
voorwaarden zijn aangemerkt als “reserved mat-
ters”. Het gaat om besluiten die zien op business-, 
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financierings- en corporate governance-aangele-
genheden met een variëteit aan meerderheden 
waarmee het goedkeurende besluit door de ver-
gadering van certificaathouders kan worden ge-
nomen. Op grond van de administratievoorwaar-
den van de STAK is het alle houders van 
certificaten van aandelen met stemrecht toege-
staan dergelijke vergaderingen in persoon of via 
een gevolmachtigde bij te wonen en het woord 
te voeren. Elk certificaat geeft recht op één stem. 
Het gaat in deze kwestie dus om de uitoefening 
van de vergader- en stemrecht in de vergadering 
van certificaathouders van de STAK.
Omdat SBK op de Sanctielijst vermeld is, heeft 
de STAK SBK medegedeeld dat zij is uitgesloten 
van het uitoefenen van de aan die certificaten 
verbonden rechten, waaronder het vergader- en 
stemrecht, in de vergaderingen van certificaat-
houders.
3. SBK komt tegen deze uitsluiting in kort geding 
op met vorderingen die er primair toe strekken 
dat zij zal worden toegelaten tot de vergadering 
van certificaathouders van de STAK, dat zij in die 
vergaderingen de aan de door haar gehouden 
certificaten verbonden rechten mag uitoefenen 
en dat de STAK die uitoefening heeft te dulden. 
De voorzieningenrechter wees de primaire vorde-
ring van SBK in kort geding toe (Rb. Amsterdam 
6 september 2022, «JOR» 2023/93, m.nt. Ryngae-
rt onder «JOR» 2023/94). Kort weergegeven, 
overwoog de voorzieningenrechter in het kader 
van zijn belangenafweging dat er geen afbreuk 
wordt gedaan aan het doel van de sancties bij 
stemming over wijziging van corporate gover-
nance en dat het niet toestaan van de uitoefening 
van rechten tot gevolg heeft dat het sanctierecht 
oneigenlijk wordt ingezet. Het hof was strikter in 
de leer en wees alle vorderingen van SBK af (Hof 
Amsterdam 29 december 2022, «JOR» 2023/94, 
m.nt. Ryngaert). Het hof overwoog onder meer 
dat sanctiemaatregelen maximaal effect dienen 
te hebben en duidelijk en voorspelbaar dienen te 
zijn, en dat een systeem waarbij steeds per 
agendapunt moet worden bezien of gelet op de 
sanctieregelgeving stemrechten mogen worden 
uitgeoefend of dat ontheffing bij de bevoegde 
autoriteiten moet worden gevraagd, ook niet 
strookt met de gewenste effectiviteit van de 
sanctieregelgeving.
SBK gaat vervolgens in cassatie. De Hoge Raad 
overwoog dat de tekst en de context van art. 1, 
aanhef en onder f, Verordening (EU) nr. 269/2014 

ruimte laten voor redelijke twijfel over het ant-
woord op de vraag of de vergader- en stemrech-
ten die zijn verbonden aan (certificaten van) aan-
delen die toebehoren aan een gesanctioneerde 
persoon of entiteit zijn bevroren, en zo ja, of die 
bevriezing volledig is of dat de mogelijkheid om 
de vergader- en stemrechten uit te oefenen af-
hankelijk is van bepaalde omstandigheden, zoals 
de aard of inhoud van het geagendeerde besluit 
en het standpunt daarover van de gesanctioneer-
de houder van de (certificaten van) aandelen. An-
dere voorhanden bronnen bieden evenmin de 
benodigde duidelijkheid, aldus de Hoge Raad in 
het arrest van 19 april 2024, welk arrest is gecor-
rigeerd door het arrest van 21 juni 2024, «JOR» 
2024/189, m.nt. Peek).
4. Het Hof twijfelt niet en verklaart voor recht dat 
de Verordening zo moet worden uitgelegd dat de 
bevriezing van tegoeden in de zin van deze bepa-
ling een persoon of entiteit, of een met die per-
soon of die entiteit verbonden persoon of enti-
teit, waarvan de naam is opgenomen in bijlage I 
bij de Verordening, absoluut en onvoorwaardelijk 
belet de rechten uit te oefenen om deel te nemen 
aan een vergadering van houders van certifica-
ten van aandelen op grond van de certificaten 
waarvan die persoon of die entiteit houder is, en 
om tijdens die vergadering te stemmen.
5. De motivering van het Hof is uitgebreid en 
goed te volgen. Samengevat komen de overwe-
gingen op het volgende neer. Het Hof stelt voor-
op dat certificaten van aandelen onder het begrip 
“tegoeden” vallen in de zin van art. 1, onder g, 
iii, van de Verordening. Zij zijn dus niet slechts 
“economische middelen” (r.o. 35-37). Vervolgens 
oordeelt het Hof dat het deelnemen aan een ver-
gadering van certificaathouders en het uitoefe-
nen van stemrechten een vorm van “gebruik” 
van die tegoeden is in de zin van art. 1, onder f, 
van de Verordening. De reden is dat dergelijke 
rechten onlosmakelijk met de certificaten verbon-
den zijn en dat de uitoefening daarvan invloed 
kan hebben op de positie en waarde van de on-
derliggende vennootschap en daarmee indirect 
op de waarde van de certificaten zelf (r.o. 38-40). 
Daaruit trekt het Hof een duidelijke conclusie: de 
bevriezing van tegoeden verhindert absoluut en 
onvoorwaardelijk dat de gesanctioneerde certifi-
caathouder de aan die certificaten verbonden 
vergader- en stemrechten uitoefent. Dat verbod 
geldt dus zonder dat nog hoeft te worden onder-
zocht welke onderwerpen op de agenda van de 
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vergadering staan, of de voorgenomen stem 
“materieel” effect heeft op de waarde van de cer-
tificaten en, of op welke wijze, de certificaathou-
der voornemens is te stemmen. Het Hof verwerpt 
daarmee de gedachte dat alleen bepaalde stem-
mingen verboden zouden zijn, bijvoorbeeld wan-
neer een agendapunt direct economische gevol-
gen heeft. Een dergelijke benadering zou volgens 
het Hof afbreuk doen aan het doel van de sanc-
tieregeling: het gebruik van bevroren tegoeden 
zover mogelijk beperken en ontwijking van sanc-
ties voorkomen. Een inhoudelijke toets per 
agendapunt of per voorgenomen stemgedrag 
zou bovendien praktisch moeilijk uitvoerbaar zijn 
en het risico creëren dat de sanctiemaatregel in 
feite wordt uitgehold. Ook wijst het Hof erop dat 
stemgedrag in beginsel vrij is en dus niet be-
trouwbaar vooraf kan worden gecontroleerd 
(r.o. 41-47). Het Hof erkent dat deze uitleg ingrijpt 
in het eigendomsrecht van de betrokken certifi-
caathouder (art. 17 Handvest). Dat maakt de uit-
leg echter niet onjuist. Bevriezing van tegoeden 
is naar haar aard tijdelijk en omkeerbaar en dient 
een zwaarwegend algemeen belang: de handha-
ving van vrede en internationale veiligheid. Die 
doelstelling kan vergaande beperkingen van ver-
mogensrechten rechtvaardigen (r.o. 48-52).
6. Voor de praktijk betekent dit dat wanneer certi-
ficaten of aandelen worden gehouden door een 
gesanctioneerde persoon of entiteit, de aan die 
certificaten of aandelen verbonden rechten in be-
ginsel volledig zijn geblokkeerd. Een STAK, ven-
nootschap of andere betrokken partij kan dus 
niet volstaan met een beoordeling van de agen-
da of de vermoedelijke steminstructie. De sanctie 
brengt mee dat deelname aan en stemming in de 
vergadering van certificaathouders of aandeel-
houders is uitgesloten. Alleen indien een speci-
fieke wettelijke uitzondering of ontheffing uit de 
Verordening van toepassing is, kan daarvan wor-
den afgeweken. Het Hof refereert daaraan in 
r.o. 52. 
7. Het Hof schaart het certificaat van aandeel on-
der de definitie van “tegoeden” in art. 1 van de 
Verordening. Die definitie is erg ruim. De huidige 
opvatting in de literatuur is dat een certificaat 
van aandeel een vorderingsrecht is dat in de ad-
ministratievoorwaarden is belichaamd (Asser/
Van Olffen & Rensen 2-IIa 2024/435). Zo bezien is 
het certificaat van aandeel ook een tegoed, al 
was het maar vanwege (toekomstige) uitkeringen 
op het onderliggende aandeel, welke uitkeringen 

op grond van de administratievoorwaarden de 
certificaathouder toekomen, maar een certificaat 
van aandeel omvat natuurlijk meer rechten (en 
verplichtingen). 
8. Het arrest geeft een hard and fast rule in lijn 
met achtergrond, strekking en doel van de sanc-
ties tegen Rusland. Ook omdat een meer genu-
anceerde benadering, waarbij gekeken wordt 
naar welke rechten er worden uitgeoefend in het 
kader van welke besluiten, zal stuiten op prakti-
sche uitvoerbaarheid. Die is lastig toetsbaar en 
leidt mogelijk tot al dan niet direct kenbare on-
dermijning van de strekking en het doel van de 
Verordening. Daar wijst het Hof terecht op. Daar-
bij komt dat de zeggenschapsrechten verbonden 
aan een aandeel of certificaat daarvan dienen om 
de financiële rechten en de investering te be-
schermen. Uitoefening van de zeggenschaps-
rechten is dus niet gratuit. Ook in dat kader past 
een meer genuanceerde benadering niet.

mr. R.A. Wolf
partner UdinkSchepel Advocaten en universitair 
docent Erasmus School of Law
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Enquêteprocedure. Van een mogelijk 
tegenstrijdig belang dient betreffende 
bestuurder melding te maken bij zijn 
medebestuurders. Of daadwerkelijk sprake is 
van tegenstrijdig belang staat vervolgens ter 
beslissing van die medebestuurders. 

[BW art. 2:239 lid 6]Noot prof. mr. T. Salemink

Een bestuurder heeft een tegenstrijdig belang in 
de zin van art. 2:239 lid 6 BW indien hij te maken 
heeft met zodanig onverenigbare belangen dat in 


