
Baña 2_6_ZoranArsic.fm; str. 76

Dr Zoran Arsiõ, 
profesor Pravnog fakulteta, Novi Sad

Pravo akcionara na prioritetni upis 

akcija nove emisije

Pravo akcionara na prioritetni upis akcija nove emisije je predviæeno u øl.
284 Zakona o preduzeõima i øl. 22 Zakona o hartijama od vrednosti. Ovo pravo ak-
cionara je åiroko prihvaõeno u uporednom pravu. 1)Po pravilu je to zakonom
ustanovçeno pravo, sa moguõnoåõu ograniøeña i iskçuøeña tog prava odlukom o
poveõañu osnovnog kapitala. Ovaj pristup je usvojen i u Zakonu o preduzeõima.
Postojañem tog prava akcionarima se omoguõava da saøuvaju isti udeo u druåtvu
prilikom poveõaña osnovnog kapitala. 2)Osim toga treba imati u vidu da se zna-
øaj ovog prava akcionara ogleda u tome åto se ñime omoguõava oøuvañe supstan-
cijalne vrednosti postojeõih akcija. 3) Emisiona vrednost novih akcija je maña
od trÿiåne (berzanske) vrednosti postojeõih akcija, åto dovodi u krajñoj lini-
ji do smañeña vrednosti starih akcija. To smañeñe moÿe biti otkloñeno samo
prioritetnim pravom na upis novih akcija po novom - povoçnijem - kursu 4)i to
srazmerno udelu u osnovnom kapitalu. Na taj naøin se obezbeæuje akcionar od
åtete koja moÿe nastupiti poveõañem osnovnog kapitala. Ne meña na stvari
niåta, ako on to svoje pravo ne vråi, nego ga ustupi uz naknadu - ñome se nadokna-
æuje smañeñe vrednosti starih akcija. Tako se pri sledeõim predpostavkama - 3
stare akcije daju pravo na upis 1 nove akcije, emisiona vrednost nove akcije je 100,

1. Van Ryn J. , Securities and Securities Holders, International Encyclopedia of Comparative Law 5/
1990, str. 94 i daçe. 

2. Würdinger Herbert, Aktien- und Konzern- Recht, Karlsruhe 1973, str. 163
3. Gadow, Aktiengesetz, kñ. 2, Berlin 1967, str. 43
4. Ibidem
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a trÿiåna vrednost stare akcije je 500- primeñuje sledeõa formula: ukupna vred-
nost akcija ( tri stare akcije po 500 i jedna nova akcija po 100 = 1600) deli se sa
ukupnim brojem akcija ( tri stare i jedna nova = 4) da bi se dobila teorijska vred-
nost (400) jedne akcije posle poveõaña osnovnog kapitala. Na taj naøin se utvræu-
je umañeñe vrednosti starih akcija (500 - 400 = 100), a to je teorijska vrednost
prava na prioritetni upis akcija nove emisije po jednoj staroj akciji, åto pred-
stavça i naknadu za supstancijalno smañeñe vrednosti stare akcije. 5)Prilikom
utvræivaña obima prava po jednoj akciji treba poõi od nominalne vrednosti.
Ako je osnovni kapital od 100. 000 izdeçen na 1000 akcija nominale 100, a poveõa-
ñe osnovnog kapitala iznosi 50. 000 izdeçeno na 500 akcija nominale 100, tada
svaka stara akcija daje pravo na upis nominale od 50 u novoj emisiji ( pola nove
akcije). To znaøi da vlasnik jedne akcije moÿe da proda svoje pravo, ili da kupi
odgovarajuõu frakciju prava (1/2) da bi mogao da upiåe jednu novu akciju. 6)

Treba imati u vidu da zaåtita akcionara nije apsolutna, buduõi da akcionar
moÿe biti u situaciji da ne moÿe da uplati nove akcije srazmerno svom pravu, a
nema ni dovoçno glasova da spreøi donoåeñe odluke o poveõañu osnovnog kapi-
tala. 7)

Pravo na prioritetni upis akcija ima akcionar. Buduõi da se radi o vråeñu
ølanskog prava prema druåtvu, osim imaoca akcije na donosioca, to je i u kñigu
akcionara upisani akcionar sa akcijom na ime. U pitañu su akcionari nezavisno
od uslova pod kojima su stekli akcije, åto obuhvata i akcionare koji su stekli
akcije pod povlaåõenim uslovima u skladu sa zakonom iz øl. 192 st. 1. Klasa po-
stojeõih akcija nema uticaja na postojañe prava na prioritetni upis akcija nove
emisije, kao ni nivo uplaõenosti stare akcije. 8)

U vezi sa statusom akcionara treba imati u vidu i status druåtva kao akcio-
nara u samome sebi - po osnovu sopstvenih akcija. U tom pogledu treba imati u vi-
du øl. 240 st. 6 u kojem je predviæeno da sopstvene akcije ne daju druåtvu druga
prava (osim onih iz øl. 240). Inaøe postoji opåta zabrana druåtvu da upisuje
sopstvene akcije (øl. 239 st. 1). 

Drugo pitañe koje se odnosi na pravno lice kao akcionara je ono koje se od-
nosi na zavisno druåtvo i druåtvo u kome je emitent jedini akcionar. U øl. 239
st. 2 je predviæeno da zavisno druåtvo i druåtvo u vlasniåtvu emitenta ne moÿe
upisivati akcije emitenta iznad iznosa utvræenog Zakonom o preduzeõima ( øl.
406 st. 7; øl. 408 i øl. 409). Zavisno preduzeõe i emitent postaju preduzeõa sa uza-
jamnim uøeåõem. U pogledu akcija na kojima postoji pravna zajednica ( akcija sa
viåe vlasnika iz øl. 234 ) treba imati u vidu da ølanovi te pravne zajednice mogu

5. Primer naveden prema Börsensprache, Zürich 1990, str. 15
6. Godin, Aktiengesetz, kñ. 2, Berlin 1967, str. 1055
7. Gower, Gower 's Primciples of Modern Company law, London 1992, str. 367;Vidi i Lattin Nor-

man, The Law of Corporations, Brooklyn 1956, str. 427
8. Godin, op. cit. , str. 1055
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da vråe prava prema druåtvu samo preko zajedniøkog punomoõnika, åto ukçuøuje
i pravo na prioritetni upis akcija. 

Kada na akciji postoji plodouÿivañe, ili zaloga, pravo na prioritetni upis
akcija vråi vlasnik akcije, a ne plodouÿivalac, ili zaloÿni poverilac. Ovo za-
to åto pravo na prioritetni upis akcija nije plod akcije, a ni upotreba akcije. 9)

U pitañu je, kako smo veõ ukazali, naknada za supstancijalno smañeñe vrednosti
starih akcija. Saglasnost plodouÿivaoca, odnosno zaloÿnog poverioca, nije po-
trebna. Oni imaju obavezu da, predajom isprave, akcionaru omoguõe da se legiti-
miåe prema druåtvu kao ovlaåõeno lice. 10)Sporna je situacija koja nastaje kada
akcionar iskoristi svoje pravo, ili ga ustupi treõem. U tom pogledu postoje raz-
liøita viæeña prava plodouÿivaoca i zaloÿnog poverioca na novim akcijama,
uzrokova time åto akcionar moÿe i da ne vråi svoje pravo. 11) 

Zakonom o preduzeõima je predviæeno da vlasnici obveznica koje daju pravo
preøe kupovine akcija mogu to pravo ostvariti pre akcionara. 

1. Statut i prioritetno pravo akcionara na upis akcija 

Statutom se ureæuje naøin vråeña prava akcionara na prioritetni upis ak-
cija nove emisije. Pravo na prioritetni upis akcija se vråi od strane ovlaåõe-
nog lica izjavom voçe usmerenom prema druåtvu ( upisnicom). 

U pogledu vråeña prava treba imati u vidu da se na poveõañe osnovnog kapi-
tala primeñuju pravila o objavçivañu javnog poziva za upis i uplatu akcija , up-
lati i unoåeñu uloga itd. (øl. 283). 

Da bi se pravo na prioritetni upis akcija moglo koristiti nije neophodno da
odluka o poveõañu osnovnog kapitala bude upisana u registar (øl. 282). S druge
strane, ovo pravo mora biti koriåõeno pre nego se steknu uslovi za upis poveõa-
ña osnovnog kapitala u registar. Ukoliko ovlaåõeno lice nije vråilo svoje
pravo, ono se ne pripisuje drugim akcionarima. 12)

Statutom se ne moÿe proåiriti pravo akcionara na prioritetni upis akci-
ja. To, pre svega, znaøi da statutom nije moguõe predvideti da se ovo pravo pretvo-
ri u neotkloñivo pravo - da se otkloni moguõnost iskçuøeña ovog prava. Ovakve
odredbe statuta bi bile bez dejstva. Prema tome, nezavisno od odredbi statuta,
ovo pravo postoji onako kako je odreæeno zakonom i u zakonom utvræenom obimu.
13) U tom svetlu treba posmatrati øl. 203 Zakona o preduzeõima gde se pod poseb-
nim pravima osnivaøa podrazumeva i pravo prvenstva upisa akcija novih emisija.
Statutom, kako smo ukazali, nije moguõe åireñe ovog prava. Zato se ovde ne radi

9. Gadow, op. cit. , str. 43
10. Godin, op. cit. , str. 1054-1055
11. Gadow, op. cit. , str. 44; Godin, op. cit. , str. 1055
12. Gadow, op. cit. , str. 44
13. Gadow, op. cit. , str. 45
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o posebnom pravu osnivaøa, nego o pravu koje osnivaøi imaju zato åto su uvek i
akcionari. 

Statutom se ne moÿe ni iskçuøiti pravo na prioritetni upis akcija. 14)Sma-
tramo da statutom nije moguõe ni delimiøno iskçuøeñe (ograniøeñe) ovog prava
akcionara. 

Oroøavañe ovog prava je uobiøajeni naøin utvræivaña koriåõeña prava. 15)

Osim toga treba imati u vidu da odluka o poveõavañu osnovnog kapitala ima i
svoju vremensku dimenziju. Da bi oroøavañe bilo punovaÿno nije neophodno da
akcionar bude o tome obaveåten - dovoçno je da ono bude objavçeno. Propuåta-
ñe roka nema za posledicu nedopuåtenost upisa akcija, ali druåtvo moÿe da od-
bije izdavañe novih akcija. Ako rok nije odreæen, ovlaåõeno lice moÿe svoje
pravo koristiti sve dok se poveõañe osnovnog kapitala ne mora prijaviti radi
upisa u registar (øl. 285). 

2. Pravna priroda prava na prioritetni upis akcija

S obzirom na terminologiju Zakona o preduzeõima (¨pravo preøe kupovine¨)
potrebne su odreæene napomene, koje predstavçaju negativno razgraniøeñe. 

Potrebno je, pre svega, ukazati da pravni odnos koji nastaje novom emisijom
akcija nije kupoprodaja. Ovo zato åto emitent ( druåtvo) nema, niti õe steõi,
bilo åta u pogledu øega moÿe preneti pravo svojine. U pitañu je, ne derivativ-
no, nego originerno sticañe prava. Kao predmet posla se javça akcija - udeo,
ølanstvo i isprava. Druåtvo ne ustupa ¨svoje¨ ølanstvo ( ølanstvo u samome sebi
), odnosno udeo, åto je sluøaj kod prenosa sopstvenih akcija. U pogledu akcijske
isprave treba imati u vidu da ølanstvo nastaje kao neinkorporisan odnos, da bi
tek docnije, eventualno, bilo inkorporisano u akcijsku ispravu. Osim toga, tre-
ba imati u vidu da koncepcija prava preøe kupovine akcijske isprave kao telesne
pokretne stvari uvodi u analizu øl. 529 Zakona o obligacionim odnosima - pravo
preøe kupovine pokretnih stvari se ne moÿe ni otuæiti ni naslediti, ukoliko
zakonom nije drukøije odreæeno. S obzirom da Zakonom o preduzeõima nije izri-
øito predviæeno da je to pravo prenosivo i nasledivo, primeñivala bi se zabrana
iz Zakona o obligacionim odnosima. S druge strane, pravo na prioritetni upis
akcija je i prenosivo i nasledivo, kako õe docnije biti ukazano. 

Buduõi da se emisijom akcija ne zasniva kupoprodajni odnos, pravo akcionara
ne prioritetni upis akcija nove emisije nije pravo preøe kupovine. I sam Zakon
o preduzeõima nije do kraja zasnovan na pogreånoj koncepciji prava preøe kupo-
vine - u øl. 203 je, kako smo veõ ukazali, prihvaõena ispravna koncepcija ¨prava
prvenstva upisa akcija¨. U pitañu je zasnivañe novih ølanskih odnosa, u pogledu
øega postoji prioritet akcionara, koji su taj status stekli po predhodnim emisi-

14. Straÿnicky Milorad, Komentar Trgovaøkog zakona od 28 listopada 1937 god. Zagreb 1939, str. 334
15. Würdinger H. , op. cit. , str. 164
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jama. Zato akcionari ne mogu isticati pravo prioriteta kada druåtvo stavça u
promet sopstvene akcije - ne radi se o zasnivañu novih ølanskih odnosa. 16)

Pravo akcionara na prioritetni upis akcija nove emisije spada u opåta
ølanska prava. Ono je sastavni deo ølanstva i, kao takvo, od ñega neodvojivo. 17)

U tom smislu se, u teoriji, ovo pravo oznaøava kao virtuelno pravo. Od ñega tre-
ba razlikovati pravo koje pripada akcionaru u konkretnom sluøaju, kada se govo-
ri o aktualnom pravu. Akcionar stiøe ovo pravo donoåeñem odluke o poveõañu
osnovnog kapitala. 

Pravo akcionara na prioritetni upis akcija nove emisije u pojedinaønom
sluøaju ( kao aktualno pravo) predstavça poverilaøko pravo akcionara prema
druåtvu - liøni zahtev akcionara na izdavañe novih akcija. U pitañu je samo-
stalno potraÿivañe, samostalno prenosivo i nasledivo. Ono podleÿe i samo-
stalnom zahvatañu u postupku izvråeña. 18)Kao åto se vidi postoji analogija iz-
meæu prava na uøeåõe u dobiti i prava na prioritetni upis akcija nove emisije.
U domaõem pravu ova analogija ide i daçe nego åto je to sluøaj u nekim nacional-
nim pravima. Buduõi da Zakon o preduzeõima na sadrÿi normu prema kojoj je pre-
nos prava na prioritetni upis akcija izvråen pre donoåeña odluke o poveõa-
vañu osnovnog kapitala bez dejstva prema druåtvu, 19) u domaõem pravu je dozvo-
çeno i prenoåeñe buduõeg prava u pogledu neke emisije sa dejstvom prema druå-
tvu. Takav posao bi imao elemente aleatornosti. 

Prenos aktualnog prava na prioritetni upis akcija se vråi cesijom i, u tom
pogledu, primençiva su pravila Zakona o obligacionim odnosima. U pravima gde
postoji i talon, potrebna je i ñegova predaja, u ciçu legitimacije sticaoca. Ako
su u pitañu vinkulirane akcije ( za øiji prenos se traÿi saglasnost druåtva), ta-
da se i za ustupañe prava na prioritetni upis akcija traÿi saglasnost druåtva.
20)Smatramo da se isti pristup primeñuje i u pogledu druge moguõnosti ograni-
øeña prenosivosti akcija na ime iz øl. 233 - prava preøe kupovine od strane akci-
onara. U pogledu treõe moguõnosti iz øl. 233 - prava preøe kupovine od strane
druåtva, smatramo da je i u ovom sluøaju pristup naøelno isti. Ipak, treba imati
u vidu da druåtvo moÿe da stekne pravo na prioritetni upis akcija, ali ne moÿe
da ga koristi zato åto postoji zabrana upisivaña sopstvenih akcija od strane
druåtva (øl. 239 st. 1). Prema tome, pravo na prioritetni upis akcija nove emisi-
je se prenosi po istom reÿimu po kojem se prenosi i akcija øiji sastavni deo je
bilo. 21)

Premet prometa prava na prioritetni upis akcija nove emisije je pripada-
juõi deo prava po pojedinoj akciji22) - ako tri akcije daju pravo na upis jedne nove

16. Würdinger H. , op. cit. , str. 165
17. Würdinger H. , op. cit. , str. 164
18. Gadow, op. cit. , str. 43
19. De lege ferenda bi takvu normu trebalo uneti u domaõe pravo. 
20. Gadow, op. cit. , str. 43
21. Isto reåeñe u francuskom pravu - øl. 183 Zakona br. 66-537
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akcije, tada je pripadajuõi deo prava po jednoj staroj akciji 1/3, a samo dovoçan
broj frakcija (3) daje pravo na upis nove akcije. 

3. Iskçuøeñe i ograniøeñe prava na prioritetni upis akcija

Pravo akcionara na prioritetni upis akcija nove emisije moÿe biti iskçu-
øeno, ili ograniøeno (delimiøno iskçuøeno). Kao åto je odluka o poveõañu
osnovnog kapitala vaÿna za transformaciju ølanskog u traÿbeno pravo, tako je
ona vaÿna i zbog toga åto se ñome ovo pravo moÿe iskçuøiti potpuno, ili deli-
miøno (ograniøiti). Uslov za to je punovaÿnost odluke o poveõañu osnovnog ka-
pitala - odluku mora doneti skupåtina i to troøetvrtinskom veõinom prisutnih
(øl. 256). 

U pogledu iskçuøeña prava akcionara od posebnog znaøaja je obraõañe tre-
õima u pogledu odnosne emisije. Ako je to uraæeno odlukom o poveõañu osnovnog
kapitala, tada je izvråeno iskçuøeñe zakonskog prava akcionara. 23) Izuzetno,
to nije sluøaj kada se kao upisnici javçaju banke, ali sa obavezom da ponude akci-
je akcionarima saglasno ñihovom pravu. Ovu obavezu banka ima na osnovu ugovora
sa druåtvom i, zato, se radi o ugovoru u korist treõeg. 24) U tom sluøaju radi se o
posrednom pravu na prioritetni upis akcija, a nagrada banke sastoji se u provi-
ziji ( razlici izmeæu cene po kojoj ona preuzima akcije i cene po kojoj ih ustupa
akcionarima). Na ovom mestu treba ukazati na odnos izmeæu prava na prioritet-
ni upis akcija i razliøitih oblika poveõavaña osnovnog kapitala. Ono postoji,
pre svega, kod poveõavaña osnovnog kapitala novim ulozima. Smatramo da posto-
ji i u sluøaju ovlaåõenog kapitala iz st. 1 øl. 291, ali ne i st. 2 istog ølana, zato
åto je to namenska emisija (akcije se izdaju samo zaposlenima u druåtvu i poveza-
nim druåtvima). U sluøaju poveõavaña osnovnog kapitala iz sredstava druåtva
ovo pitañe se i ne postavça, buduõi da su jedino akcionari ovlaåõeni u pogledu
novih akcija. Kada je u pitañu uslovno poveõavañe osnovnog kapitala, smatramo
da se ne primeñuje prioriteteno pravo akcionara na upis, zato åto su u pitañu
namenske emisije. Kao åto se vidi iskçuøeñe prava akcionara ne mora biti
izriøito. Ono se moÿe izvesti i iz ukupnih okolnosti vezanih za odluku. Zato se
smatra i da prilikom emisije radi obezbeæeña nenovøanih uloga dolazi do
iskçuøeña prava akcionara na prioritetni upis akcija. 25)

U vezi sa pravnim dejstvom iskçuøeña treba imati u vidu da punovaÿno
iskçuøeñe prava otvara moguõnost da ovo pravo bude priznato treõem licu. Ista
moguõnost postoji i u pogledu pojedinaønog akcionara, buduõi da se, u takvom slu-
øaju, akcionar izjednaøava sa treõim, zbog øega nema povrede jednakog tretmana. 

22. Würdinger H. , op. cit. , str. 165
23. Ibidem
24. Isto Godin, op. cit. , str. 1058
25. Gadow, op. cit. , 46; Van Ryn J. , op. cit. , str. 95
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Odlukom o poveõavañu osnovnog kapitala moguõe je izvråiti i delimiøno

iskçuøeñe ( ograniøeñe ) ovog prava akcionara. Ovo je dopuåteno ako kod svih

akcionara dovede do jednake posledice - oni zadrÿavaju samo deo prava. Nasuprot

tome, nije dopuåteno, bez saglasnosti pogoæenih akcionara, nekima ukinuti pra-

vo, a zadrÿati ga za drugu grupu. Ovo zato åto bi se time naruåavao princip jed-

nakog tretmana. Ipak, napomiñemo da postoje i drugaøija miåçeña o kojima je

bilo reøi u delu o ølanstvu. 

Poseban oblik ograniøeña ovog prava postoji kada se, odlukom o poveõavañu

osnovnog kapitala, utvrdi korelacija izmeæu klasa postojeõih akcija i klasa no-

vih akcija. 26) Tako bi akcionari jedne klase mogli svoje pravo na prioritetni

upis akcija nove emisije da realizuju samo u pogledu novih akcija iste klase. U

tom smislu je u reåeñe iz øl. 29 Druge direktive EU. 

Sa iskçuøeñem ovog prava akcionara izjednaøava se i oteÿavañe vråeña

prava u pogledu procedure donoåeña odluke. Na taj naøin se pojedini akcionari

spreøavaju, ne pravno nago faktiøki, da vråe svoje pravo. Takva situacija bi na-

stupila ako bi se vråeñe prava uslovilo brojem starih akcija, ili kada bi ko-

riåõeñe prava bilo vezano za zakçuøeñe sporazuma o glasañu. 27)

U vezi sa iskçuøeñem (potpunim ili delimiønim) prava akcionara na prio-

ritetni upis akcija potrebno je ukazati na zloupotrebno iskçuøeñe. U teoriji

postoji saglasnost da se odluka o poveõavañu osnovnog kapitala moÿe osporava-

ti i to kada veõina, iskçuøeñem ovog prava akcionara, ÿeli da postigne posebne

pogodnosti, a koje su strane prirodi druåtva. Ipak, utvræeñe zloupotrebnog

ograniøeña nije jednostavno, zato åto ograniøeñe prava akcionara, samo po sebi

predstavça vråeñe prava. 28) Napomiñemo da je sudska praksa (inostrana) prih-

vatala postojañe interesa druåtva zbog kojih je potrebno izvråiti iskçuøeñe

ovog prava akcionara, pri øemu je razmatrala moguõnost ostvarivaña tih intere-

sa nekim drugim naøinom. 

4. Povreda prioritetnog prava akcionara

Moguõe je da druåtvo povredi pravo akcionara na prioritetni upis akcija

nove emisije. Ako druåtvo, nezavisno od ograniøeña svog ugovornog kapaciteta,

zakçuøi ugovor o upisu akcija sa treõim licem , time joå uvek nije povreæeno

pravo akcionara. Ovo zato åto je takav ugovor bez dejstva. Mada u Zakonu o pre-

duzeõima nema izriøite odredbe (kakva postoji u nemaøkom pravu), do takvog zak-

çuøka bi se moglo doõi smatrajuõi zakçuøeñe takvog ugovora kao suprotno nor-

26. Godin, op. cit. , str. 1050
27. Gadow, op. cit. , str. 46
28. Detaçnije Gadow, op. cit. , str. 48
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mi øl. 284, koja bi se tretirala kao imperativna.29) S obzirom na sugestiju iznetu
u predhodnoj napomeni, jasno je da ovakvo razmiåçañe nije bez nedostataka. 

Drugaøije, meæutim, stoji stvar ako poveõañe osnovnog kapitala bude upisa-
no u registar i tako postane punovaÿno ( øl. 285 st. 1). U takvoj situaciji treõe
lice je postalo akcionar, a akcionar øije prioritetno pravo je povreæeno ima
pravo na naknadu åtete.30) On, takoæe, moÿe tuÿbom za utvræeñe da traÿi po-
niåtaj upisa poveõaña osnovnog kapitala u registar. Razlog za niåtavost je ne-
zakonito sprovedena radña o kojoj se podaci upisuju u sudski registar. Takav zah-
tev, prema Zakonu o postupku upisa u sudski registar, mora biti postavçen u sub-
jektivnom roku od trideset dana u okviru objektivnog roka od tri godine. U pro-
tivnom õe sud odbaciti tuÿbu. Poniåtajem upisa poveõaña osnovnog kapitala u
registar poniåtavaju se i dejstva upisa. U tom pogledu se javça pitañe povrat-
nog dejstva niåtavosti, u pogledu kojeg postoje razliøita miåçeña31) ( poniå-
tena odluka se smatra da nije ni postojala, odnosna lica nisu ni bila akcionari, a
u meæuvremenu je sazvana skupåtina koja je usvojila godiåñi obraøun, donela od-
luku o podeli dividende i izabrala organe, åto otvara pitañe sudbine tih odlu-
ka, kao i odluka tako izabranih organa). 

29. De lege ferenda u øl. 284 bi trebalo uneti nov stav prema kojem bi obezbeæeñe prava na
upis akcija bilo moguõe samo uz poåtovañe priorirtetnog prava akcionara. 

30. Gadow, op. cit. , str. 45; Gower, op. cit. , str. 367; Straÿnicky M. , op. cit. , str. 334
31. Gadow, op. cit. , str. 289-290; Würdinger H. , op. cit. , str. 167


