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VORME VAN EKSTERNE LANGTERMYNKAPITAAL ANDERS AS
AANDELE.

3.1 ALGEMEEN.

3.2 INTERNE KAPITAAL.

3.3 EKSTERNE (VREEMDE)KAPITAAL.
3.3.1 LENINGS.

3.3.2 BUITELANDSE LENINGS.

3.3.2.1 ALGEMEEN.

3.3.2.1.1 EUROMARK.

3.3.2.1.2 EUROCKAPITAALMARK.

3.3.2.2 BEHEER DEUR TESOURIE.
3.3.2.3 BELASTING.

3.3.2.4 OPENBAARMAKING.

3.3.3 SKULDBRIEWE.

3.3.3.1 AARD VAN SKULDBRIEWE.
3.3.3.2 KLASSIFIKASIE VAN SKULDBRIEWE.
3.3.3.2.1 TERMYN.

3.3.3.2.1.1 AFLOSBARE SKULDBRIEWE.
3.3.3.2.1.2 OMSKEPBARE SKULDBRIEWE.
3.3.3.2.2 OPBRENGS.

3.3.3.2.2.1 VASTEKOERS SKULDBRIEWE.
3.3.3.2.2.2 WISSELENDE KOERS SKULDBRIEWE.
3.3.3.2.2.3 WINSDELENDE SKULDBRIEWE.
3.3.3.2.2.4 INKOMSTE SKULDBRIEWE.

3.3.3.2.2.5 NUL (ZERO) KOERS SKULDBRIEWE.
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3.3.3.2.3 SEKURITEIT.

3.3.3.3 PROSEDURE BY SKEPPING EN UITREIKING VAN SKULD-
BRIEWE.

3.3.3.3.1 BEVOEGDHEID OM SKULDBRIEWE UIT TE REIK.
3.3.3.3.2 UITREIKING VAN SKULDBRIEWE.
3.3.3.3.3 TRUSTAKTE.

3.3.4 BRUIKHUUR.

3.3.4.1 ALGEMEEN.

3.3.4.2 VORME VAN BRUIKHUUR.
3.3.4.2.1 ALGEMEEN.

3.3.4.2.2 FINANSISLE BRUIKHUUR.
3.3.4.2.3 HEFBOOMBRUIKHUUR.

3.3.4.3 BELASTING.

3.3.4.3.1 ROERENDE SAKE.

3.3.4.3.2 ONROERENDE SAKE.

3.3.4.4 OPENBAARMAKING.

3.4 SAMEVATTING EN GEVOLGTREKKINRG.

3.1 ALGEMEEN.

Waar daar in die vorige hoofstuk klem gelé is op die
betekenis van kapitaal asook enkele opmerkings gemaak
is aangaande die rekeningkundige verslagdoening daar-
van in die maatskappy se finansiBle state, sal daar in
hierdie hoofstuk aandag gegee word aan die verskil-
lende vorme kapitaal wat tot beskikking van die maat-

skappy is, met die klem op eksterne vorme van langter-

- 54 -



&

UNIVERSITEIT VAN PRETORIA
@, UNIVERSITY OF PRETORIA
Qauf” YUNIBESITHI YA PRETORIA

mynkapitaal anders as aandele.l

3.2 INTERNE KAPITAAL.

Die interne vorme van kapitaal vir die maatskappy is
die afskrywingsbedrae sowel as reserwes wat deur die
maatskappy geskep word. Afskrywings behels die geval
waar winste aangepas word om sodoende voorsiening te
maak vir die bevrediging van 'n toekomstige kapitaal-
behoefte, met die gepaardgaande vermindering van die
aandeelhouersbelang van die maatskappy.2 Dit is egter
belangrik om in gedagte te hou dat die afskrywingsbe~
drag nie 'n inkomste is nie maar 'n koste en as sulks

slegs 'n rekeningkundige aanpassing.3

Die reserwes wat geskep word behels die vrywillige

l. Die klassifikasie van die termyn as lang- of
medium- of korttermyn wissel na gelang van die oogmerk
van die klassifikasie. Ten opsigte van rekeningkundige
verslagdocening word lenings betaalbaar langer as een
jaar vanaf balansstaatdatum as langtermyn beskou: Faul
ea 780. Ten opsigte van alle finansieringsvorme wat
tot beskikking van die maatskappy is, is kapitaalvorme
met 'n termyn van tot een jaar korttermyn kapitaal,
tussen een en tien jaar middellangtermyn kapitaal en
daardie kapitaal met ‘'n termyn van langer as tien jaar
langtermynkapitaal: Reynders 439, Nie-aflosbare aan-
dele word ook geklassifiseer as permanente kapitaal:
Rademeyer 87.

2. Lambrechts, Reynders en Scheurkogel Die Inves-
teringsbesluit (1979) (“Lambrechts®) 187; Faul, Pisto-
rius en Van Vuuren 78.

3. Lambrechts 187; Faul, Pistorius en Van Vuuren 78.
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nie-verdeelbare reserwes sowel as die verdeelbare
regerwes. Statutére nie-verdeelbare reserwes is egter
nie 'n vorm van interne kapitaal nie, alhoewel dit net
soos vrywillige nie-verdeelbare reserwes deel van die
eie kapitaal van die maatskappy vorm. Die rede hier-
voor is die statutére beperkings ten opsigte van die
aanwending daarvan.? Wat reserwes oor die algemeen
betref, 1s dit belangrik om in ag te neem dat die
skepping van die reserwe sowel as die doel daarvan aan
die diskresie van die direksie corgelaat word en dat
dit hulle dus vrystaan om, onderhewig aan die be-
palings van die statute, die reserwes anders aan te
wend as vir die oorspronklike doel met die skepping

daarvan.5

3.3 EKSTERNE (VREEMDE)KAPITAAL.

3.3.1 LENINGS.

Lenings as langtermynkapitaal kan baie vorme aanneem
en ter wille van belastingoorwegings kan dit selfs met
aandele gekoppel word.® ocor die algemeen word daar
egter volstaan met die klassifikasie wvan langtermyn-

lenings aan die hand van die sekuriteit wat gestel

4, Sien hfs 2 hierbho.
5. Sien hfs 2 hierbo.

6. Sien 4.4 hieronder.
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word.

Die maatskappy het die bevoegdheid om lenings aan te
gaan.8 tensy hierdie bevoegdheid in die akte uit-
gesluit of gekwalifiseer word? en is onderworpe aan
die voorwaardes in die statute.l? Indien die statute
die aangaan van 'n sekere lening of lenings van 'n
sekere bedrag verbied, sal enige lening bo daardie
vereiste nie die maatskappy bind nie.ll Indien daar
egter slegs 'n voorvereiste in die statute gestel word

ten opsigte van die aangaan van 'n lening bo 'n sekere

7. Die aspekte hier uiteengesit geld ook ten opsigte
van skuldbriewe en andersom. Par 1@(a) van die Vierde
Bylae vereis openbaarmaking in die balansstaat van die
maatskappy van die bedrae van sodanige lenings, die
rentekoerse, die terugbetalingsdatums en die bedrae
indien terugbetaalbaar in paaiemente. Indien die le-
ning verseker word deur 'n bate van die maatskappy
anders as deur regswerking, moet dit ooreenkomstig par
11 van die Vierde Bylae vermeld word asook die ver-
pligting en die bate wat as sekuriteit dien. Sien ook
par 12 tov intergroepskulde en par 11 tov die open-
baarmakingsvereistes tov gesekureerde verpligtinge.

8. Art 34 en par (d) van Bylae 2 van die Maatskap-
pywet: Cilliers en Benade 1@7.

9. Art 34 en 52(1)(c)(ii) van die Maatskappywet.

13. R 6@ van Tabel A van die Eerste Bylae. Sien ook
Johannesburgse Effektebeurs Requirements for Articles
of Association (1976) ("JE Vereistes vir Statute")
Bylae 1 par 11 tov die beperking van dle lenings-
bevoegdheid tot 'n bedrag wat nie 'n sekere persen-
tiSie van die uitgereikte aandelekapitaal te bowe gaan
nie.

11, Howard v Patent Ivory Manufacturing Co (1888) 38
Ch D 156, Naudé 1974 SALJ 313 op 33¢ en Oosthuizen
Aanpassing van dle Verteenwoordigingsreg in Maatskap-
pYverband 1979 TSAR 1 op 3.
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bedrag, behoort die reél in Royal British Bank v
Turquand toepassing te vind.12 Indien die akte egter
bepaal dat die maatskappy se leningsbevoegdheid tot 'n
sekere maksimum beperk word, sal die maatskappy nog
altyd gebonde wees aan die kontrak indien die maksimum

oorskry word. 13

Dit is gebruiklik en in die geval van maatskappye
waarvan die aandele op die Johannesburgse Effektebeurs
noteer word verpligtend, dat daar 'n beperking geplaas
word op die leningsbevoegdheid van die maatskappy. Die
rede vir so 'n beperking is ter beskerming van die
skuldeiser sowel as die lede van die maatskappy maar
of hierdie beperkings effektief is, is te betwyfel.
Daar is verskillende maniere waarop hierdie beperkings
kan geskied14 maar vir die huidige sal daar aandag
gegee word aan die beperking van lenings tot 'n per-

sentasie van die bates of van die uitgereikte aandele-

12. Sien Cilliers en Benade 122 en veral Oosthuizen
Die TuquandreBl in die Suid-Afrikaanse Maatskappyereg
LLD Verhandeling, Universiteit van Suid-Afrika (1977)
{("Costhuizen"), vir 'n uiteensetting van hierdie re#1.

13. Art 36 van die Maatskappywet; Cilliers en Benade
198. Sien ook FPirbank's Executors v Humphreys {1886)
18 QBD 54. Oor die moontlike aanspreeklikheid van die
direkteure onder hierdie omstandighede sien hfs 6
hieronder.

14. Soos bv ook die betaling van 'n dividend en direk-
te beperkings ocor bv die vervreemding van bates en die
voorrang van skuld. Sien ook Lister Debenture Cove-
nants and Corporate Value 1985 Co Law 2@9.
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kapitaal van die maatskappy of van die rentever-
pligtinge as persentasie van die wins (bruto wins).
Ten opsigte van die eerste metode is die beswaar dat
bates gewoonlik teen historiese koste in die balans-
staat getoon word en uitgereikte aandelekapitaal teen
nominale waarde.l5 In so 'n geval sal die maatskappy
‘se leningsbevoegdhede drasties ingekort wees en die
effektiwiteit van beskerming aan skuldeisers word
betwyfel. Die beskerming van skuldeisers is in elk
geval gerig op die vermod van die maatskappy om sy
skulde te betaal soos dit opeisbaar word (likiditeit)
en nie op hulle posisie by likwidasie van die maat-
skappy nie. Ten opsigte van die tweede metode word die
leningsbevoegdheid vasgestel met verwysing na his-
toriese winssyfers, wat die grootste enkele beswaar is

teen hierdie metode.l® Een van die belangrikste

15. Everingham en Hepkins Generally Accepted Accoun-—
ting Practice A South African Viewpoint {1982)
("Everingham en Hopkins") 195. Die Nasionale Raad van
Geoktrooieerde Rekenmeesters het in Augustus 1978
Riglyn 4.683, Riglyn oor die Openbaarmaking van Ge-
volge van Prysveranderings op Finansille State uitge-
reik, waarin voorsiening gemaak word vir die aanpas-
sing van finansi#le state vir die effek van inflasie.
Dit is egter slegs die inkomstestaat wat geraak word.
Waar daar 'n herwaardasie van bates is, word daar 'n
nie-verdeelbare kaplitaalreserwe geskep. Sien ook Faul
576. As 'n maatskappy se risikoprofiel 4it vir hom
onmoontlik kan maak om 'n spesifieke lening te bekom,
word daar van ruilfinansiering tov lenings gebruik
gemaak wat inderwaarheid slegs 'n besondere toepassing
van delegasie is. Sien in hierdie verband veral Cates
Swap Financing 1986 IL 837.

16. Sien Donaldson New Framework for Corporate Debt

Policy 1962 HBR 117 tov ‘n model om die vermo# van ‘n
onderneming te bepaal om leningverpligtinge in die
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aspekte wat egter in gedagte gehou moet word, is dat
die plooibaarheid van die maatskappy se finansiering
in 'n snel veranderende ekonomiese klimaat nie aan
bande geld moet word nie, veral as die onvoorspelbaar-
heid van veral inflasie en wisselkoerse in ag geneem

word.

'n Maatskappy17 kan egter nie sy leningsbevoegdhede
uitoefen voordat die Registrateur van Maatskappye 'n
gsertifikaat om met besigheid te begin aan hom uit-

gereik het nie.18

Ten eerste kan lenings deur die maatskappy aangegaan
word teen sekuriteit van 'n verband, welke verbande
geklassifiseer word ten opsigte van hulle objek, in-
houd en werking.19 Die verbande wat van belang is vir
die maatskappy is hoofsaaklik die spesiale verband ocor
bepaalde onroerende goed, die notarible verband, kus-
tingsbrief, dekkingsverband en 'n verband oor on-

roerende onliggaamlike sake. In die geval van verbande

toekoms na te kom.
17. Met aandelekapitaal.

18. Art 172(1) van die Maatskappywet. Sien Cilliers en
Benade 77 vir die gevolge vir die maatskappy en die
direkteure as hierdie vereiste nie nagekom word nie.
Hierdie vereiste geld nie as daar 'n gelyktydige aan-
bod vir inskrywing of toewysing van aandele en skuld-
briewe is nie: Art 172(6) van die Maatskappywet.

19. Van Jaarsveld {Red) Suid~Afrikaanse Handelsreg 1II
(1983) {("Van Jaarsveld II") 212.

- 66 -



UNIVERSITEIT VAN PRETORIA
@, VUNIVERSITY OF PRETORIA
Que#” VYUNIBESITHI YA PRETORIA

kry die verbandhouer 'n beperkte saaklike reg ten
aansien van die saak van die verbandgewer, behalwe in
die geval van 'n notari#le verband oor roerende eien-
dom, waar daar nie lewering was nie en die verband-
houer slegs 'n persoonlike reg teen die verbandgewer
verkry.29 Die sogenaamde "floating charge"” van die
Engelse reg wat op 'n verband oor al die bates
(rcerend en onroerend) van die skuldeiser neerkom,21

word in Suid-Afrika deur die Wet op Registrasie van

Aktes verbied.22

20. Sien Van Jaarsveld II 212 vir 'n volledige uiteen-
setting van hierdie verbande.

21. Gower 147 en Pennington 477.

22. Art 53(1) van die Registrasie van Aktes Wet 37 van
1947 ("Akteswet"). Sien London and Westminister Bank v
Receivers Grand Junction Railways (1994) 21 SC 484 oor
die algemene verband oor al die bates van die skul-
denaar. Dit is egter moontlik om 'n notarille verband
oor al die roerende goed van die skuldenaar te laat
registreer: Art 102 van die Akteswet. 'n Belangrike
vorm van finansiering vir die maatskappy wat weliswaar
korttermynfinansiering is, maar nogtans van belang is
as gevolg van die ho# insidengie daarvan, is fakto-
rering. In die geval wvan faktorering sedeer die maat-
skappy enige eise wat hy tov sy debiteure het aan 'n
faktor, wat dan die eise koop teen 'n diskonto van die
sigwaarde daarvan. Die maatskappy kan natuurlik ook
die eise aan 'n derde sedeer bloot as sekuriteit vir
krediet wat deur die derde verskaf is. Oor faktorering
sien Reynders 438; Finance Week/(25/4~1/5/1985) 195;
Salinger Factoring: Are the True Benefits Still to
Come 1981 Co Law 243; Joubert Die Regsbetrekkinge by
Kredietfaktorering LLD Verhandeling Randse Afrikaanse
Univerasiteit (1985) ("Joubert”). Sien Van Jaarsveld
II 219 cor sekerheidsessie. Sien oor verbande Krilger
Die Suid-Afrikaanse Verbandmark: °'n Inleidende Studie
M.Com Verhandeling, Universiteit van Pretoria {1969)
("Krtiger").
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In die geval van persoonlike sekerheidstelling is die
mees algemene vorm die borgkontrak.23 Hierdie vorm van
sekerheidstelling kom dan ook veral voor in die geval
van die privaatmaatskappy ten opsigte van lenings

aangegaan by finansiBle instellings.

Teoreties is dit ook moontlik om lenings aan te gaan
sonder enige sekerheidstelling maar kommersie#l sal
hierdie wyse van krediet oorwegend slegs verkry kan

word deur die gebruikmaking van skuldbriewe.

Ten opsigte van lenings, ongeag die sekuriteit, is
daar verdere statutére bepalings wat die maatskappy
tot 'n sekere mate beskerm. Die belangrikste hiervan

is die Woekerwet.24

Ingevolge die bepalings van hier-
die Wet word die finansieringskoste ten opsigte van
onder andere geldleningstransaksies25 tot 'n sekere

maksimum beperk, tensy uitgesluit uitgesluit deur die

23. Van Jaarsveld II 174. Sien in die algemeen ocor die
borgkontrak Forsyth Caney's The Law of Suretyship in
South Africa (1982) ("Caney"). 'n Belangrike aspek tov
aanspreeklikheid 1is die geval waar die borg hom ver-
bind as borg en mede-hoofskuldenaar: Van Jaarsveld II
181.

24. Wet 73 van 1968. Indien die maatskappy geld leen
by wyse van bv skuldbriewe, moet die bepalings van
hierdie wet 0ok nagekom word.

25. Sien die omskrywing van "geldleningstransaksie" in
art 1 van die Woekerwet:; Van Jaarsveld (Red) Suid-
Afrikaanse Handelsreg I (1983) ("vVan Jaarsveld I")
341.
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Woekerwet.26

Die transaksies wat buite die bepalings van die
Woekerwet val vir sover dit vir die maatskappy ten
opsigte van langtermynkapitaal van belang is, behels
die volgende drie gevalle: finansieringskoste27 ten
opsigte van skuldbriewe wat op die effektebeurs noteer
i8:28 jndien die hoofskuld meer as R 78 @00 i8;29 en

waar die geld buite die Republiek is.30

26. Art 2(1) van die Woekerwet. Die koerse word itv
art 16 by regulasie in die Staatskoerant vcorgeskryf
en wissel gewoonlik na gelang van die bedrag wat
geleen word.

27. Sien omskrywing van "finansieringskoste" in art 1
van die Woekerwet; Van Jaarsveld I 369.

28, Art 15(i) van die Woekerwet.

29, Art 15(g) van die Woekerwet en r 2566 SK 14537 van
5 Desember 1986. Sien omskrywing van "hoofskuld” in
art 1 van die Woekerwet; Van Jaarsveld I 368.

38. Art 15(e} van die Woekerwet bepaal dat:

".e. 'n gelduitlener buite die Republiiek 'n lening wvan
'n som geld wat buite die Republiek is, aan 'n geld-
opnemer in die Republiek toestaan..”

Die bewoording van hierdie subart is ietwat vaag,
omdat 4dit voorkom dat al is die gelduitlener en sy
geld toevallig buite die Republiek, die uitsondering
nog steeds sal geld. Waar daar geen deviesebeheer
tussen Suid~Afrika en bv die Republiek van Bophutha-
tswana is nie, skep dit die moontlikheid dat die
gelduitlener sy geld tydens 'n tydelike verblyf in
Bophuthatswana kan uitleen aan iemand in Suid-Afrika,
maar sonder die beperkings van die Woekerwet. Dit sou,
gegewe die huidige situasie, beter gewees het as daar
ten minste 'n permanente woon- of besigheidsplek in
die "buiteland" vereis word. Sien omskrywing van “"dle
Republiek” in art 1 van die Interpretasiewet 33 van
1957 ("Interpretasiewet").
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3.3.2 BUITELANDSE LENINGS.

3.3.2.1 ALGEMEEN.

Dit is ook moontlik vir die maatskappy om lenings-
kapitaal in die buiteland te verkry. In baie gevalle
kan dit vir die maatskappy in die lig van die rente-
verpligtinge uiters voordelig wees aangesien die
rentekoers op buitelandse lenings substansieel laex

kan wees as op binnelandse lenings.31

Die gevaar wat die verandering in wisselkoerse egter
vir die maatskappy inhou is substansieel. Aangesien
alle wisselkoerse bereken word met verwysing na die
Amerikaanse dollar,32 kan skommelinge in die wissel-
koers van die dollar teen die Suid-Afrikaanse rand en
die geldeenheid waarin die buitelandse (vreemde)-
kapitaal geleen word, 'n groot invloed hé op die

maatskappy se renteverpligtinge asook op die terug-

31. Finance Week (32/5 - 5/6/1985) 587. Die maatskappy
moet die keuse maak tussen die voordeel van rente-
besparing en die nadeel van moontlike wisselkoersbe-
weglings. Termyndekking kan egter die nadele van buite-
landse lenings tot 'n groot mate uitskakel. Sien Top
Companies: Financial Mail Special Survey (24/5/1985)
199 en veral tov die omvang van gerealiseerde verliese
ogv wisselkoersbewegings.

32. Hierdie prosedure staan bekend as "quoting cross
rates" of kruiskoerse: Falkena 284.
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betaling van kapitaal.33

Die mhatskappy kan in die geval van lenings die ge-~
volge van 'n ongunstige beweging in die wisselkoers
uitskakel deur gebruik te maak van daaldekking.34 In
teenstelling met loko- of sigkoerse word daar by daal-
dekking 'n wisselkoers bepaal waar die "koper" wvan die
buitelandse valuta die lewering op 'n vasgestelde
toekomstige tydstip verlang en dan word 'n termynkoers

vasgeste1.35 Die termynkoers kan dieselfde wees as die

sigkoers maar dit is gewoonlik hol8r of laer na gelang

33. Hierdie situasie kan by wyse van die volgende
voorbeeld gefllustreer word tov sigkoerse. ("spot
rates"):

Maatskappy A leen $1@0 000 teen 18% teen 'n wissel~
koers van R1 = 81 ($/R = 1) vir 'n termyn van 10
jaar. Die kapitaal is terugbetaalbaar aan die einde
van die termyn in een paaiement. Indien die wissel-
koers verander na Rl = $.58 ($/R=.50) en konstant
bly vir die res van die termyn van die lening, sal
die renteverpligtinge van die maatskappy verdubbel
aangesien hy vir elke Rand net 50 Amerikaanse sent
kan koop. Dieselfde geld vir die kapitaal van die
lening. Indien die wisselkoers verander na R1=$1.50
{$/R=1.5) sal die verpligtinge van die maatskappy
tov rente en kapitaal halfeer.

34. pie sg "forward cover”.

35. In 80 'n geval dra die "verkoper"” van die valuta,
wat die Suid-Afrikaanse Reserwebank is, die risiko vir
verlies (of voordeel van wins) in die geval van
wisselkoersskommelinge. So 'n ooreenkoms staan bekend
as 'nm termynkontrak. Oor die termynkontrak sien veral
Hoofstuk 9 van die Tussentydse Verslag van Die Kommis-
sie van Ondersoek na die Monetdre Stelsel en Monetére
Beleid in Suid-Afrika RP 112 van 1978 ("De Kock
Tussentydse Verszlag").
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van die geval.36 Hierdie termyndifferensiaal kan teen

37 38

'n premie wees of teen 'n diskonto en word aan-

gedui as 'n persentasiepunt.

In die geval van langtermyn buitelandse lenings is dit
egter nie moontlik om termynkoerse vir langer as
twaalf maande te kry nie en die maatskappy sal dus
telkens die termynkontrak aan die einde van die twaalf

maande moet hernu as hy verdere daaldekking verlang.39

Die buitelandse valutamark is 'n hoogs gesofistikeerde
mark maar daar sal nogtans na enkele aspekte van
hierdie mark en verbandhoudende aangeleenthede gekyk
word soos dit die maatskappy raak wat langtermyn

(vreemde) kapitaal in die buiteland verkry.

3.3.2.1.1 EUROMARK.

Die Euromark as bron van buitelandse kapitaal is 'n
internasionale mark vir die deponering en uitleen van
‘n nasionale geldeenheid met die belangrike kenmerk

dat daar nie enige valuta-omskakeling is nie.?? pie

36. Falkena 289.
37. As die termynkoers holr is as die sigkoers.
38. As die termynkoers laer is as die sigkoers.
39. Falkena 292,

4. Falkena 344. Tov van die Eurogeldmark is die
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Euromark kan dan net soos die nasionale markte in die
Eurogeldmark en Eurckapitaalmark ingedeel word na
aanleiding van die termyn van die instrumente wat

verhandel word.41

In sy eenvoudigste vorm funksioneer die Euromark op
dieselfde beginsels as die nasionale geld- en
kapitaalmark maar met die uitsondering dat die geld
wat geleen word supranasionaal is en gevolglik nie die
geldeenheid van die land waar die (geldlenings)tran-
gaksie aangegaan word nie.?2 Hierdie geldeenheid waar-
in die transaksie gedoen word staan dan bekend as die
Eurogeldeenheid. Die Eurogeldeenheid-mark wat die bron
van fondse vir die Euro-geld en -kapitaalmark is, kan

gelllustreer word met die volgende voorbeeld:

termyn tot drie jaar terwyl dit in die geval van die
Eurokapitaalmark tot tien jaar is. Weer eens soos in
die geval van die nasionale markte is hierdie indeling
slegs om doelmatigheidsredes en dus nie absoluut nie:
Sien 2.2 hierbo.

41. Baxter International Financial Markets and Loans:
An Introduction to the Legal Context 1985 CBLJ 198.
Oor die nasionale markte en hulle funksionering sien
2.2 hierbo.

42. Falkena 345; Baxter 1985 CBLR 199. Die geldeenheid
kan met verwysing na die skuldeiserbank enige geld-
eenheid anders as die nasionale geldeenheid wees. In
die voorbeeld hieronder sal die geldeenheid bekend
staan as Eurodollars. Dit is egter duidelik dat die
beskikbaarheid van fondse in 'n spesifieke Euro-geld-
eenheid sal afhang van en beperk word tot die omvang
van die depositos in daardie geldeenheid: Reynders
63¢.
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A kry betaling in Amerikaanse dollar in Engeland
vir goedere gelewer. Hy deponeer die dollars,
sonder omskakeling na ponde, in sy rekening by 'n
bank in Engeland. Die Engelse bank het nou 'n eis
teen die Amerikaanse bank vir die betaling van die
dollars. Hierdie Eurodollars word dan aan 'n derde
geleen vir 'n bepaalde termyn en teen betaling van
‘n bepaalde of bepaalbare rentekoers. Die
Amerikaanse bank is dan die skuldenaarbank, die
Engelse bank is die oorSpronkhgke skuldeiserbank en
die derde party is die lener.

Die kenmerke van lenings op die Furomark is dus die
driepartyverhouding en veral die feit dat die lening
gemaak word in 'n ander geldeenheid as die nasijionale
geldeenheid van die uitlener. Die termyn waarvoor die
fondse aan die lener beskikbaar gestel word sal dan
bepaal of die transaksie op die Euro-geld of -kapi-

taalmark plaasgevind het.
3.3.2.1.2 EUROKAPITAAIMARK.

Die Eurokapitaalmark is die mark waar transaksies in
Eurcgeldeenhede met termyne van tot tien jaar aan-
gegaan word en word verdeel in die Eurokredietmark

(EKM) en die Euroskuldbriefmark (ESM),44

Soos die naam aandui word daar in die EKM lenings

gemaak in 'n Eurogeldeenheid. Die termyn van hierdie

43, ralkena 345; Baxter 1985 CBLR 199.

44. Falkena 344.
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lenings is tot tien jaar maar die mees algemene termyn
is vyf jaar. As gevolg van die wisselkoershewegings en
termynvergkille word die rentekoers ten opsigte van
lenings op vasgestelde tydperke aangepas, gewoonlik in
ooreenstemming met die London Interbank Offered Rate
(LIBOR). 'n Medium of langtermynlening word dus moont-

1ik gemaak deur gebruikmaking van wentelkrediet.?3

Afhangende van die grootte van die lening en die

risiko, word Eurokrediet gewoonlik verskaf deur sindi-

kate van 1enerbanke.46

45, Wentelkrediet ("Rollover c¢credit") as manier om
medium~ en langtermynlenings te maak is noodsaaklik
omdat die Eurogeldeenheid op die Eurogeldmark verkry
word waar die termyne korter is. Falkena 356. Die
rente en kapitaal tov Eurckrediet is gewoonlik betaal-
baar aan die einde van die termyn. Oor die rente-
belasting op buitelanders sien art 64A van die In-
komstebelastingwet. Indien daar aan die vereistes van
art 64A voldoen word, is rentebelasting betaalbaar
ongeag die bron van die rente: Silke, Divaris en Stein
Silke on south African Income Tax (1982} ("Silke ea")
par 14.15. Art 64C van die Inkomstebelastingwet bevat
‘n aantal vrystellings van die rentebelasing op buite-
landers. Waar die betaling geskied by wyse van 'n
wigssel of promesse soos omskryf in die Wisselwet 34
van 1964 en betaling geskied ten opsigte van die
kocopprys van goedere wat ingevoer word, is daar nile
rentebelasting op buitelanders betaalbaar nie: Art
64C(e) van die Inkomstebelastingwet. Diesel fde vry-
stelling geld ook indien die rente betaal word tov die
finansiering van goedere wat in- of uitgevoer word,
die finansiering deur 'n gemagtigde handelaar in
buitelandse valuta gedoen is en die termyn nie langer
as een jaar is nie. Art 64C(eA) van die Inkomstebelas-
tingwet. Sien ook Meyerowitz en Spiro The Taxpayer's
Permanent vVolume on Income Tax in South Africa (1975)
("Meyerowitz en Spiro")} 574 ev.

46. Falkena 357. Sien Baxter 1985 CBLR 2867 oor die
strukturering van lenings deur banksindikate.
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Die ESM verskil van die EKM in die sin dat in die
geval van eersgencemde die maatskappy, regering of
ander tekorteenheid skuldbriewe uitreik buite sy eie
grense, maar dat die betaling van die skuldbriewe
geskied in 'n ander geldeenheid as die nasionale geld-
eenheid van die kopers.47 Die verdere kenmerke van 'n
Euroskuldbrief is dat dit 'n toonder skuldbrief is en
dat die rentekoers daarop gewoonlik 'n vaste persen-
tasie is. Die skuldbriefuitgifte word gedoen by wyse
van 'n private plasing en word gewoonlik onderskryf
deur 'n internasionale sindikaat van banke. Deur ge-
bruik te maak van 'n private plasing word die moont-
likheid van die toepassing van wetgewing ten opsigte
van die uitreiking van effekte tot 'm groot mate
uitgeskakel. As gevolg van die supranasionale aard van
die Euroskuldbrief is die toepassingsgebied van nasio-
nale effektewetgewing uiters beperk. Die Euroskuld~
brief kXan cok noteer word op internasionale effekte-

beurse.

‘n Baie belangrike vereiste wat gestel word ten
opsigte van die Euroskuldbrief is dat die rente daarop
betaal moet word vry van enige nasionale belasting.

Die uitreiker van die skuldbrief, in die geval van 'n

47. Baxter 1985 CBLR 282. Sien ook Kyle Recent Deve-
lopments in Euromarket Instruments 1985 IBL 209.
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Suid~-Afrikaanse maatskappy, sal dus aanspreeklik wees
vir die rentebelasting van 19% wat uit die aard van
die saak die koste van die Euroskuldbrief sal ver-
hoog.48 Tensy die Inkomstebelastingwet in 'n bepaalde
geval vrystelling verleen van rentebelasting op buite-
landers ten opsigte van skuldbriewe, kan dit voor-
deliger uit 'n belastingoogpunt wees om van die EKM
gebruik te maak.4? Dit moet egter in gedagte gehon
word dat in 'n klimaat van internasionale stygende
rentekoerse, die EKM as gevolg van die gebruikmaking
van wentelkrediet substansieel duurder kan wees as die

ESM.

48, Art 64A van die Inkomstebelastingwet. Vir die
belegger sal die Furoskuldbrief dus 'n besonder voor-
delige belegging wees met die gevelg dat die nasionale
skuldbriefmark benadeel gal word. Om lg rede het die
VSA met die Tax Reform Act van 1984 die rentebelasting
van 30% afgeskaf tov toonder skuldbriewe. Sien ook
Newburg United States Companies and International
Financings 1986 IL 765.

49. Waar die rente aan 'n (buitelandse) bank toeval en
die Minister van Finansies is ocortuig dat daardie bank
belas is met die buitelandse valutareserwes van daar-
die land, kan hy 'n vrystelling verleen van die beta-~
ling van die rentebelasting: Art 64C(h) van die Inkom-
stebelastingwet. Tov die Ruroskuldbrief kan die Minis-
ter van Finansies vooraf vrystelling verleen indien
die lening aangewend sal word vir langtermyn nywer-
heids-, mynbou~-, behuisings~ of gemeenskapsontwik-
keling en daar aangetoon word dat indien algehele of
gedeeltelike vrystelling van rentebelasting nie ver-
leen word nie, die leningskuldenaar buitensporige
bykomstige onkoste sal aangaan om 'n belastingvrye
betaling aan die skuldeiser te maak. Daar moet verder
aangetoon word dat die rente belasbaar is in die
buiteland of dat geen of onvoldoende krediet aan die
buitelander toegestaan sal word tov die betaling van
die rentebelasting: Art 64C(k) van die Inkomstebelas-
tingwet.
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In Suid-Afrika blyk dit dat veral staatsinstellings
so0s byvoorbeeld die Elektrisiteits Voorsienings Kom-

misgie van die ESM gebruik maak.>?

Die aard van die effekte in die ESM word veral bepaal
deur die rentekoersklimaat en daarom is vastekoers-
effekte sedert 1978 betreklik ongewild. As gevolg van
inflasie en die gepaardgaande stygende tendens in
rentekoerse is daar in die middel sewentigs 'n nuwe
effek uitgereik ten opsigte waarvan die rentekoers
wissel aan die hand van een of ander Kkriterium en
staan dit bekend as 'n "floating rate note" {"FrN").51
Die rentekoers ten opsigte van hierdie effek word oor
'n termyn van een tot drie maande bereken, en 1is

betaalbaar aan die einde van die betrokke termyn.

'n Verdere effek wat relatief nuut op die Euromark is
en wat sy ontstaan hoofsaaklik aan die Japanese maat-

skappye te danke het, is 'n omskepbare vastekoers

50. Art 64C(a) van die Inkomstebelastingwet gtel die
Staat en ook EVKOM vry van rentebelasting op buite-
landers. Gedurende die eerste week van April 1985 is
die eerste euro skuldbriewe in Rand uitgereik toe
Evkom R58m se skuldbriewe teen 16% uitgereik het by
wyse van 'n private plasing.

51. Die effekte op die Euromark is veral skuldbriewe.
Die kriterium ten opsigte waarvan die rentekoers vas-
gestel word is veral LIBOR: Kyle 1985 IBL 289, Oor
skuldbriewe in die algemeen sien 3.3.3 hieronder,
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skuldbrief. Die belegger is dan bereid om die risiko
van stygings in die rentekoers te aanvaar in ruil vir

die reg om sy skuldbriewe in aandele te omskep.52

In die geval van bankinstellings het die neiging ont-
staan om deur gebruikmaking van trustees, die skuld-
briefvoorwaardes so in te klee dat dit nie die aard
van depositos het nie en sodoende word voldoen aan
kapitaalvereistes soos deur nasionale wetgewing

vereis.>3

3.3.2.2 BEHEER DEUR TESOURIE.

Ingevolge die Wet op Betaalmiddels en WisselkoerseS?
het die Staatspresident die bevoegdheid om regulasies
uit te vaardig wat direk of indirek betrekking het op

betaalmiddels en wisselkoerse.®® Indien enige van die

52. Kyle 1985 IBL 218.

53. Die Bankwet vereis byvoorbeeld ‘'n uitgereikte
aandelekapitaal en reserwes wat die grootste is van Rl
mijoen of die gemiddelde bedrag van sekere persen-
tagsies van bepaalde bates. Art 14(1){a) en (b) van die
Bankwet. Art 14(2)a) van die Bankwet stel die vereis-
tes wat nagekom moet word alvorens skuldbriewe as
kapitaal sal kwalifiseer. Die vereistes is belangrik
vir sover dit wat Suid~-Afrika betref 'n nuwe
kapitaalmarkinstrument skep. Die skuldbriewe het dus
die aard van aandelekapitaal in die sin dat die terug-
betaling daarvan ondergeskik gestel word aan die eise
van skuldeisers.

54. 9 wvan 1933 ("Wisselkoerswet").

55. Art 9(1) van die Wisselkoerswet.
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regulasies in stryd is met bepalings van enige Wet,
sal die regulasies voorrang geniet.56 Ingevolge die
huidige regulasie857 het die Tesourie uitgebreide
bevoegdhede ten opsigte van veral die beheer oor

buitelandse valutatransaksies.

Indien 'n {binnelandse)maatskappy vreemde valuta wil
leen, moet hy aansocek daarvoor dcen by 'n gemagtigde
handelaar en mag hy die vreemde valuta slegs van die
gemagtigde handelaar leen,58 tensy die Tescurie hom
vergunning verleen om dit van iemand anders te leen,
onderworpe aan die voorwaardes wat die Tesourie mag

bepaal.59

56. Art 9{(3) van die Wisselkoerswet. Sien veral S v
Temple 1278(3) SA 185 (W) oor die rede vir die wye
bevoegdhede van die Staatspresident en Tesourie.

57. Soos afgekondig by Goewermentskenninsgewing R 1111
van 1 Desember 1961 sg ("Devisebeheerregulasies”). Die
Tesourie word in r 1 omskryf as die Minister van
Finansies en iemand wat deur die Minister gemagtig is
om die funksies en bevoegdhede uit te cefen wat in-
gevolge die Deviesebeheerregulasies aan die Tesourie
opgedra is, die sg "gemagtigde handelaars”. Sien om-
skrywing van "gemagtigde handelaar” in r 1 van die
Deviesebeheerregulasies. Gemagtigde handelaars is
banke wat vir dié doel aangewys word deur die Tesou-
rie. Vir doeleindes van r 2, 3(1), 4{2), 5, 6 en 14(1)
van die Deviesebeheerregulasies word die bevoegdhede
en funksies wat aan die Tesourie opgedra is deur die
Suid-Afrikaanse Reserwebank uitgecefen: Bevel 2 van
die Deviesebeheerregulasies.

58. R 2{3) van die Deviesebeheerregulasies.

59, R 2{1) van die Deviesebeheerregulasies. Die voor-
waardes sal veral op die bedrag en die doel van die
lening betrekking hé. Gevalle waar die maatskappy
toestemming van die Tesourie moet verkry sonder tus-
senkoms van die gemagtigde handelaar is veral waar die
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Die voorwaardes wat in so 'n geval deur die Tesourie
neergelé word, het veral betrekking op die bedrag en
doel van die 1ening.69 Die maatskappy mag die lening
vir geen ander doel aanwend as dit waarvoor die lening

6l en aié deel van die lening wat nie

gemaak is nie
deur die maatskappy vir die spesifieke doel aangewend
word nie moet aan die gemagtigde handelaar terugver-
koop word teen dieselfde prys(wisselkoers) wat hy
daarvoor betaal het of 'n ander prys wat deur die
Tegourie bepaal word.®2 pie posisie van die maatskappy
as lener van buitelandse valuta kan egter substansieel
beInvlced word deur die monet@re beleid van die Rege-~

ring.63 .

maatskappy skuldbriewe in die buiteland wil uitreik.

60. R 2(2)(b) van die Deviesebeheerregulasies. Die
rede waarom die doel van die lening goedgekeur moet
word is om:

"te verseker dat die skraps aanbod van buitelandse
fondse op die produktiefste wyse aangewend word."

Par 12.53 van die Kommissie van Onderscek na die
Monetére Stelgel en Moneté&re Beleid in Suid-Afrika, RP
76 van 1984. ("De Kock Kommissie"). Indien die maat-
skappy nie die vreemde valuta by 'n gemagtigde hande-
laar leen nie, soos in die geval waar hy skuldbriewe
in die buiteland uitreik, is dit natuurlik nie moont-
1ik om daaldekking te kry nie.

61. R 2(4) van die Deviesebeheerrequlasies.
62. R 2(5) van die Deviesebeheerregulasies.
63. Sien bv die moratorium tov die terugbetaling van

buitelandse lenings soos aangekondig by proklamasie r
157 van 1985 (SK 9926 van 1 September 1985)("r 157 van
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Die De Kock Kommissie was egter van mening dat die
behoud van veral valutabeheer op buitelandse lenings
nie geregverdig is nie en het aanbeveel dat dit afge-

64

skaf word, wat ook die posisie was tot en met die

moratorium op buitelandse skuld.

3.3.2.3 BELASTING.

Waar 'n maatskappy 'n lening in buitelandse valuta
maak en daar vind 'n verandering in die wisselkoers
plaas, sal dit in twee opsigte 'n invloed op die
maatskappy h& naamlik op die kapitaal van die lening
en op die jaarlikse rente wat betaalbaar is. Waar die
lening deur die maatskappy aangegaan is om inkomste
voort te bring sal die rente op die lening aftrekbaar

van belasting wees.?5

1985") ingevolge art 9 van die Wisselkoerswet en wat
gevolg het op die tydelike verbod op vatuta-, aandele-
en effektebeurstransaksies ooreenkomstig proklamasie r
150 van 1985 (SK 9916 van 28 Augustus 1985). R 157 van
1985 het ook die finansidle rand heringestel. Sien
7.2.2 hieronder en in die algemeen Du Plesgis Exchange
Control and the Foreign Investor 1984 MB 111 en South
Africa's Foreign Debt Moratorium I Exchange Control:
The Standstill Provisions 1986 MB 24.

64. Par 12.54 van die De Kock Kommissie verslag.

65. Daar moet aan die vereistes van art 11(a) en 23(g)
van die Inkomstebelastingwet tov aftrekbaarheid vol-
doen word. Sien ook Meyerowitz en Spiro par 664 tov
die aftrekbaarheid van rente. Sien Silke ea par 7.31
en 17.8 oor die moontlikheid om verliese op die kapi-
taal van buitelandse lenings af te trek selfs in die
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Indien die renteverpligtinge van' die maatskappy ver-—
hoog as gevolg van 'n ongunstige wisselkoersbeweging,
sal die maatskappy nog altyd geregtig wees om die hobr
rentebetalings {in Rand ekwivalent) af te trek vir

sover die onkoste werklik aangegaan is.66

Indien die wisselkoersbeweging egter ten gunste van
die maatskappy is en hy in Rand ekwivalent minder
rente hoef te betaal, is hy nie belasbaar op die deel
wat hy minder betaal het nie aangesien dit nie deur

hom ontvang is of aan hom toegeval het nie.%?

Slegs waar die maatskappy die bedryf becefen van die

leen en uitleen van geld, sal die ongerealiseerde

geval waar art 24B van die Inkomstebelastingwet nie
van toepassing is nie. Sien in die algemeen Huxham en
Quarmby Foreign Exchange Gains and Losses-The Tax
Implications 1982 SAGR 7 en 63.

66. In Plate Glass & Shatterprufe Industries (Finance
Co) (Pty) Ltd v SIR 1979(3) SA 1124 (T) onderskei die
hof op 1129 die tussen die aanwending van die kapitaal
en of die lening vaste of vlottende kapitaal was. Sien
ook Divaris Foreign Exchange Losses on Loans: The
Plate Glass Case 1980 ITR 29. Oor die effek van wis-
selkoersbewegings en die aftrekbaarheid van onge-
realiseerde verliese in die geval van handelskrediet
sien ook Van Blerck The Taxation Implications of For-
eign Exchange Fluctuations 1985 SACLJ 1. In die Plate
Glass saak is hierdie voordeel egter verbeur aangesien
daar van een maatskappy in die groep gebruik te maak
is om die finansiering van die ander maatskappye te
behartig.

67. Art 1l1(a) van die Inkomstebelastingwet; Caltex 011l
{BA) Ltd v SIR 1975(1) 8A 665 (A).
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winste of verliese ten opsigte van die kapitaal van
die lening aftrekbaar wees waar sodanige winste of

verliese voortspruit uit wisselkoersbewegings.68

Die belastingeffek van gerealiseerde winste en ver-
liese ten opsigte van vreemde valutatransaksies worad
slegs in die geval waar die maatskappy die skuldenaar
is statutér geredl en wel deur art 24B van die In-

komstebelastingwet.

Art 24B van die Inkomstebelastingwet bepaal naamlik
dat winste uit die skommelinge in wisselkoerse belas-
baar is in die hande van ‘n Suid-Afrikaanse skuldenaar
terwyl verliese onder dieselfde omstandighede aftrek-
baar 1s.5? Die wins of verlies moet egter ingevolge ‘n
lening of voorskot wees wat deur die maatskappy
{belastingpligtige) aangegaan is met die doel om uit-
gawes aan te gaan of te finansier om inkomste voort te
bring uit die beocefening van 'n besigheidsonderneming

in die Republiek-"'a en moet gerealiseerde wins of ver-

68. Sien bv Ochberg v CIR 1931 AD 215.

69. Daar word geen onderskeid gemaak tussen winste of
verliese van 'n kapitaal of inkomste aard nie. In die
geval waar 'n maatskappy 'n lening in buitelandse
valuta gemaak het sal art 24B hoofsaaklik geld tov die
kapitaal van die lening.

70. Art 24B(l) van die Inkomstebelastingwet. Buite-
landse lenings of voorskotte wat verkry is om die
lening of voorskot wat voldoen het aan die vereistes
van art 24B(l) af te los, word geag verkry te gewees
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lies wees.’l

Die wins of verlies is die verskil in die Rand ekwi-
valent van die lening of voorskot toe die lening
aangegaan of voorskot aangewend-"2 is en toe dit terug-

betaal is.’3

3.3.2.4 OPENBAARMAKING.

Met groot getalle maatskappye wat substansille ver-

liese gemaak het op vreemde valuta, was dit onseker

het vir doeleindes wvan art 24B(l), die sg "roll over"
lenings: Art 24B(5) van die Inkomstebelastingwet,
onderworpe aan die voorwaardes van art 24B(6).

71. Art 24B(2) van die Inkomstebelastingwet. Premies
tov termynkontrakte is ook aftrekbaar. Art 24B(7) wvan
die Inkomstebelastingwet.

72. Art 24B(2) van die Inkomstebelastingwet. Volgens
hierdie art is die tydstip van terugbetaling van die
lening of voorskot ook die tydstip van die maak van
die wins of verlies.

73. Sien Meyerowitz en Spiro par 847B oor die bepaling
van die tydstip van aanwending van die voorskot. Art
24B(3) sluit die moontlikheid van dubbele belasting of
aftrekking uit vir sover 'n wins belasbaar was of 'n
verlies aftrekbaar was ingevolge enige ander bepaling
van die Inkomstebelastingwet. By die bepaling van die
waarde van handelskrediet aan die einde van die belas-
tingjaar word die sigkoers op daardie stadium gebruik
coreenkomstig die beginsel in Caltex Oil (SA} Ltd v
SIR 1975(1) SA 665 (A). Indien daar 'n wins of verlies
was, word dit in aanmerking geneem by die bepaling van
die wins of verlies veclgens art 24B: Voorbehouds-
bepaling tot art 24B{2) van die Inkomstebelastingwet.
Winste of verliese gedurende voorafgaande jare, vol-
gens die beginsel in die Plate Glassa saak, word ook in
aanmerking geneem. Sien ook art 24B(4) van die In-
komstebelastingwet.
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hoe dit in die finansi8le state van die maatskappy
getoon moes word en die openbaarmaking daarvan sowel

as die mate van openbaarmaking was wyd uiteenlopend.74

Die Algemene Aanvaarde Rekeningkundige Praktyk (AARP)
is huidiglik egter dat die maatskappy die keuse het om
Of die verskil as gevolg van wisselkoersbewegings uit
te stel Sf dit af te skryf oor die termyn van die

lening.

In die eerste geval word die verskille as deel van
finansieringskoste beskou en word dit teen inkomste
afgeskryf oor die termyn van die lening.75 In die
tweede geval word dit egter ten opsigte van die tyd-
perk telkens teen inkomste gedebiteer of gekrediteer
na gelang van die geval.-’6 Die tweede alternatief moet

gebruik word in die geval waar valutaverskille "geagq

74. Die metodes van finansi#lle verslagdoening het
gewissel van kapitalisasie van die verliese ocor die
termyn van die lening en uitstel tot vereffeningsdatum
tot die klassifikasie van die verliese as 'n buiten-
gewone item soos in die geval van Pepkor Bpk. Sien bv
Sake Rapport (18/2/1985) 2, Sien par 35 van die Vierde
Bylae tov die vereistes vir omrekening van die buite-
landse verpligtinge.

75. Algemeen Aanvaarde Rekeningkundige Praktyk Stand-
punt RE 112 ("Standpunt RE 112") par .65. Sien ook
Omsendbrief 9/84 van die Suid-Afrikaanse Instituut van
Geoktrooieerde Rekenmeesters.

76. Standpunt RE 112 par .65. Hierdie kriterium is

egter baie vaag en kan saamval met die finan-
sieringskoste kriterium: Everingham en Hopkins 277.
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word ekonomiegse voortvloeisel van dié tydperk te

wees" . 77

Indien daar verskille begtaan ten opsigte van die
premie of diskonto ten opsigte van die aangaan van
opeenvolgende termynkontrakte, moet godanige verskille
teen inkomste gekrediteer of gedebiteer word na gelang
van die besondere geval.78 Of die nuwe AARP 'n mate
van sekerheid en eenvormigheid gaan bewerkstellig word

egter betwyfel.79

3.3.3 SKULDBRIEWE.

3.3.3.1 AARD VAN SKULDBRIEWE.

Die belang van die vraag na die aard van 'n skuldbrief
is te vinde in art 1 van die Maatskappywet wat bepaal

dat 'n aandeel:

"..met betrekking tot 'n aanbod van aandele vir
inskrywing of verkoop, ook '% aandeel of skuldbrief
van die maatskappy (is)..."8

77. Standpunt RE 112 par .66.

78. Standpunt RE 112 par .62.

79. Sien bv Financial Mall (28/4/1985) 44.

80. Omskrywing van "aandeel" in art 1 van die Maat-
skappywet. Indien die aanbod van skuldbriewe dus aan
die publiek gemaak word, moet die bepalings van die

Maatskappywet nagekom word: Art 145 en 146 van die
Maatskappywet. Sien hfs 7 hieronder.
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As gevolg van die belang van die omskrywing van 'n
skuldbrief vir doeleindes van hierdie werk, sal daar
gepoog word om 'n algemene omskrywing van 'n skuld-
brief te gee met die mees algemene verskyningsvorme
daarvan ten opsigte van termyn, opbrengs en sekuri-

teit.

Die Maatskappywet bevat geen duidelike omskrywing van

'n skuldbrief nie en daar word slegs bepaal dat 'n

skuldbrief

"ook skuldbriefeffekte, skuldbriefverbande en
enige ander sekuriteite van 'n maatskappy (is),
hetsy d4it 'm las teﬁﬁ_die bates van die maatskappy
uitmaak al dan nie.’

Hierdie omskrywing is egter baie onbevredigend as
gevolg van die vaagheid en dubbelsinnigheid daarwvan,

veral ten opsigte van die tweede gedeelte.

81. Omskrywing van "skuldbrief" in art 1 van die
Maatskappywet. Die omskrywing van "debenture" in die
Engelse teks is identies aan die omskrywing in Deel
XXXVI van die ECA 1985. Skuldbriewe kan uitgereik word
in 'n reeks en elke skuldbrief sal 'n spesifieke
bedrag verteenwoordig. So kan die maatskappy Rl se
2013 18% skuldbriewe uitreik in eenhede wvan R1900. In
die geval van skuldbriefeffekte egter word egter ver-
wys na die totale lening wat deur die maatskappy
aangegaan is en kan dus opgedeel word in enige bedrag
onderworpe aan die terme van die skuldbriefeffekte en
statute van die maatskappy. "Skuldbrief" verwys dus na
die stuk waarin die skuld beliggaam is en "skuld-
briefeffek" dui eerder op die onderliggende skuld as
die instrument.
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In die geval van die tweede deel van die omskrywing
wil dit voorkom dat die vertaling uit die Engelse
Companies Act daarvoor gesorg het dat sekere van die
begrippe niksseggend is. Die kwalifikasie, "hetsy dit
'n las teen die bates van die maatskappy uitmaak al
dan nie” maak nie sin nie, veral as in ag geneem word
dat enige eis teen die maatskappy 'n las teen die
bates van die maatskappy sal wees. Wat die wetgewer
hier bedoel het is blykbaar om na analogie van die
omskrywing in die Engélse Companies Act voorsiening te
maak vir eise ten opsigte waarvan daar sekerheid ge-

stel is al dan nie.B2

82. Pennington 477. Die Engelsregtelike "charge" omvat
die "legal charge" en die "equitable charge" wat
verder ook "fixed"{tov vaste bates) en "floating"(tov
vlottende bates) kan wees en is onbekend in die Suid-
Afrikaanse Reg: Sien 3.3.1 hierbo. Die verskil tussen
‘n (legal)"charge” en 'n verband (en ander saaklike
regte) is as volg beskryf in Burlinson v Hall (1884)
QBD 347 op 35@:

"By a charge the title is not transferred, but the
person creating the charge merely says that out of
a particular fund he will discharge a particular
debt."”

Die verskil tussen 'n "legal" en 'n "equitable charge”
is verder dat daar in die geval van 1lg nie 'n oordrag
of lewering is van die dokumente wat die skuldenaar se
reg{of titel) op die bates onderworpe aan die "charge"
beliggaam nie: Re Bowerman, Porter v Bowerman [1908] 2
Ch 34@. Die "floating charge"” kan as die eweknie van
die notariBle verband oor roerende eiendom beskou word
maar daar is geen Suid-Afrikaanse regsfiguur analoog
aan die "fixed charge"” nie. Tov skuldbriewe behoort
"charge" egter sy wye betekenis te dra wat enige vorm
van sekuriteit omvat: Ford Principles of Company Law
(1982) {("Ford") 264.
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Dit sou met hierdie beginsel as uitgangspunt myns
insiens duideliker wees as 'n skuldbrief omskryf word

as:

"ook skuldbriefeffekte, skuldbriefverbande en enige
ander skriftelike skuldbewyse deur of skuldvor-
dexings Eﬁfn die maatskappy., hetsy gesekureer al
dan nie.’

RAangesien skuldbriewe as sulks nie deur die Maatskap-
pywet omskryf word nie, het die taak om die presiese
betekenis van 'n skuldbrief vas te stel op die skouers
van die howe geval.84 Daar is vele pogings aangewend
om 'n skuldbrief te omskryf, maar as gevolg van die
versuim om te onderskei tussen die genus en die specie
was hierdie pogings in die meeste gevalle onsukses-
vo1.85 paar sal vervolgens na enkele van die omskry-
wings van skuldbriewe deur die howe gekyk word ten

einde daaruit 'n gepaste omskrywing af te 1ei.86

83. Of eenvoudig "enige ander skriftelike skuldbewyse
deur of skuldvorderings teen die maatskappy, hetsy
gesekureer al dan nie."

84. Dit is nie net maatskappye wat skuldbriewe kan
uitreik nie, maar vir doeleindes van hierdie studie
bepaal ons ons by die betekenis van die begrip vir
sover dit op die maatskappyereg betrekking het.

85. Dit was oa die probleem in Lemon v Austin Friars
Investment Trust Ltd [1926] Ch 1 CA. Sien egter
Knightsbridge Estates Trust Ltd v Byrne [194¢] 2 All
ER 401 (AC).

86. Ondanks die woorde van Warrington 13j in Lemon v
Austin Priars Investment Trust Ltd [1926] Ch 1 17:
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In British India Steam Navigation Co v Inland Reve-

nueB? het die hof gesd dat die begrip "skuldbrief" is:

"a word which has no definite signification in the
present state of the English language."

In Edmonds v Blaina Furnace Co, Beesly v Blaina Pur-

88

nace Co is die volgende oor die aard van 'n skuld-

brief gesé:

"The term (debenture) itself imports a debt =-an
acknowledgement of a debt- and speaking of the
numerous and various forms of instruments which
have been called debentures without anyone being
able to say the term is incorrectly used, I find
that generally, if not always, the instrument
imports an obligation or covenant to pay. This
obligation or covenant is in most cases at the
present day accompanied by some charge or security.
So that there are debentures which are secured, and
debentures which are not secured.”

Dit wil dus voorkom dat sover dit die eerste deel wvan

17:
"It has been said by a wiser man than myself that
it is impossible to give an exhaustive definition
of a debenture."

87. 7 QBD 165 per Grove j.

88. (1887) 36 ChD 215 op 219. In Levy v Abercorris
Slate & Slab Co (1887) 37 ChD 268 sé& die hof op 26@ by
monde van Chitty J:

A debenture means a document which either creates
a debt or acknowledges it.."
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die omskrywing van 'n skuldbrief betref die skepping
of erkenning van skuld deur die maatskappy 'n vereiste
i5.8% pit is verder ook nie nodig dat die skuldbrief

aan meer as een persoon uitgereik word nie.%9

Dit is egter 8o dat nie elke skepping of erkenning van
skuld deur die maatskappy as skuldbrief kwalifiseer
nie, aangesien 'n gewone bankoortrekking blybaar nie
‘n skuldbrief is nie, alhoewel die rede hiervoor on-~
duidelik is.?! pit is dan veral ten opsigte van die
toepassingsgebied van die skepping of erkenning van
skuld waar die omskrywing van 'n skuldbrief proble-~

maties raak.

Alhoewel die skepping of erkenning van 'n skuld die

voorvereiste vir 'n skuldbrief is, is dit duidelik dat

89. Dit moet nie net 'n belofte wees om te betaal nie,
want dan sal d4it slegs 'n promesse wees. Art 2(1) van
die Wisselwet. Sien veral ook British India Steam
Navigation Co v Inland Revenue Commissioners (1881) 7
QBD 165 op 171. Brimmer 312 is egter van mening dat 'n
skuldbrief net 'n "langtermynpromesse" is, wat dit
ockal mag beteken.

9d. Levy v Abercorris Slate & Slab Co (1887) 37 ChD
260 op 264 en Edmonds v Blaina Furnace Co, Beesly v
Blaina Purnace Co (1887) 36 ChD 215 op 221.

91. Ooreenkomstig art 3 van die Maatskappywet is die
Maatskappywet nie van toepasssing nie slegs vir sover
die bepalings daarvan onversoenbaar is met die be-
palings van die Bankwet, iets wat duidelik nie hier
ter sprake is nie. Die beginsels soos hieronder be-
spreek ten opsigte van die aanbod van aandele en
skuldbriewe aan die publiek is dus mutatis mutandis
van toepassing ook op bankinstellings.
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die begrip skuldbrief nie slegs op die onderliggende
skuld dui nie maar veral op die dokument waarin daar-
die skuld beliggaam is. In Randfontein Estates Gold
Mining Co Ltd v Custodian of Enemy Property omskryf
die hof by monde van hoofregter Innes 'n (toonder)-

gkuldbrief as:

"... an acknowledgement of debt in favour of the
holder as a creditor of the company for a specified
amount with__a right to interest therein as
gstipulated.”

In New South Wales Corporate Affairs Commission v

93 sanvaar die hof ook dat vir doeleindes

David Jones
van die regulering van die uitreiking van skuldbriewe,
die woord "skuldbrief" op die skriftelike erkenning
van skuld dui, eerder as op die onderliggende geld-

leningstransaksie.

In 'n poging om die toepassingsgebied van die skuld-

brief te beperk kan dit moontlik omskryf word as:

"die skriftelike erkenning van skuld deur die maat-
skappy, hetsy daardie skuld gesekureer is of nie,
maar uitgesluit enige vorderings wat ontstaan uit
die gfwone loop van besigheid van die maatskap-

PY: ]

92. 1923 AD 576 580. Sien ook Knightsbridge Estates
Trust Ltd v Byrne [1940] AC 613.

93, [1975] 2 NSWLR 71@ 714 en 715.

94, Na analogle van veral art 59 van die Engelse
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In die geval van die uitreiking van skuldbriewe deur
die maatskappy, sal die maatskappy die uitncdiging aan
die geadresseerdes rig om geld aan die maatskappy te
leen teen sekere terme. Die kontrak sal egter eers tot
stand kom indien die aanbieder wvan die aanname verneem
ooreenkomstig die algemene bheginsels van die kontrak-
tereg.95 Hierdie kennisgewing sal gewoonlik geskied
deur middel van die uitreiking van die skuldbrief(ser-
tifikaat). Gesien in hierdie lig, kom die inhoud van
die aanbod?® aan die maatskappy daarop neer dat die
aanbieder geld aan die maatskappy sal leen teen sekere
terme en dat daar 'n skriftelike erkenning van die

8kuld uitgereik sal word. Laasgenoemde beding in die

Finance Act van 1940. Sien ook Cilliers en Benade 141;
Britzius South African Company Secretarial Practice
(1974) ("Britzius") 339; art 5{1) van die Australiese
Companies Act 1981 (ACA 1981). Die uitsluiting van
bankkrediet is verder ook om doelmatigheidsredes aan-
gesien daar 'n spesifieke soort skuldbrief aan banke
uitgereik word as sekuriteit vir wentelkrediet, nl die
sg "demand debenture" of toonder skuldbrief. Sien art
124(3) van die Maatskappywet en veral Johnson The
Enforcement of Demand Debentures 1981 CBLR 153. Aan-
gesien hierdie skuldbriewe oordraagbaar was by blote
lewering, is die rente aangedui op koepons wat aan die
skuldbrief geheg is. By indiening van hierdie koepons
by die maatskappy op die ooreengekome tye is die rente
op die skuldbrief uitbetaal, vanwaar die benaming
“koeponkoers”. Sien ook Randfontein Estates Gold
Mining Co Ltd v Custodian of Enemy Property 1923 AD
576.

95. Sien hfs 7 hierondexr vir 'n samevatting van die
toepaslike beginsels.

96. Sien hfs 7 hieronder vir betekenis van "aanbod" in
die Maatskappywet.
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kontrak, hetsy uitdruklik, stilswyend, of enige ander
nexus tussen die geldlening en die uitreiking van die
skriftelike erkenning, is dus noodsaaklik alvorens
daar sprake kan wees van 'n aanbod of uitnodiging vir
skuldbriewe in 'n maatskappy, omdat die blote aanbod
of uitnodiging om geld te leen nie uitreiking wvan

skuldbriewe kan wees nie.??

3.3.3.2 KLASSIFIKASIE VAN SKULDBRIEWE.

Om die verskillende tipes skuldbriewe aan te dui sal
hulle sover moontlik geklassifiseer word na gelang van
sekere gemeenskaplike kenmerke, welke klassifikasie
egter nie absoluut is nie aangesien kombinasievorme

moont1lik in 'n ander klas kan val.?8

97. Sien New South Wales Corporate Affairs Commission
v David Jones [1975] 2 NSWLR 718 714 en 715: Hambrook
Corporate Capital Raising From Employees: The Need for
a Prospectus 1975 Adelaide LR 458.

98. Die skuldbriewe wat bespreek sal word is nie 'n
numerus clausus nie en is slegs dié skuldbriewe wat
die algemeenste voorkom. Sien par 8 van die Vierde
Bylae tov die inligting oor skuldbriewe wat in die
maatskappy se balansstaat moet verskyn. Die Bankwet
maak voorsiening vir 'n besondere scort skuldbrief,
wat vir doeleindes van die kapitaalverelstes van art
14 as (eie)kapitaal en nie as vreemde kapitaal beskou
word nie. Art 14(2) bepaal dat die bank skuldbriewe
kan uitreik tot 20% van sy aandelekapitaal en re-
serwes, met die vereistes dat die minimum termyn van
die skuldbriewe 7 jaar moet wees en aflosbaar moet
wees na keuse van die bank. By likwidsasie van die
bank sal die kapitaal van die skuldbriewe slegs terug~
betaal word nadat die eise van die ander skuldeisers
bevredig is. Sien ock 3.3.2.1 hierbo.
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3.3.3.2.1 TERMYN.

9% is skuldbriewe

Anders as in die geval van aandele
slegs 'n vorm van langtermynkapitaal en word dus nie
gebruik om permanente kapitaal vir die maatskappy te

verkry nie.19?

3.3.3.2.1.1 AFLOSBARE SKULDBRIEWE.!%!

Aflosbare skuldbriewe is skuldbriewe wat deur die
maatskappy afgelos of teruggekoop kan word. Hierdie
skuldbriewe sal gewoonlik op vasgestelde datums terug-
gekoop word, maar dit is ook moontlik dat die
maatskappy die keuse kry om dit te enige tyd voor die
vervaldag daarvan terug te koop. Die maatskappy het
gewoonlik ook die bevoegdheid om reeds afgeloste
skuldbriewe weer uit te reik. By hierdie heruitreiking
het die houer van die skuldbrief dieselfde regte en

voorrange as wat ten opsigte van die eerste uitreiking

99. Sien hfs 4 hierbo.

194. Om as skuldbrief te kwalifigseer moet die skuld
ten minste langtermyn wees en derhalwe kwalifiseer 'n
promesse nie as 'n skuldbrief nie. Gower 482. Die
Engelse reg ken egter die sg "perpetual debenture” wat
permanente kapitaal is: Sien art 193 ECA 1985.

191. Sien veral Klein The Convertible Bond: A Peculiar
Package 1975 UPaLR 547.
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gegeld het.192

‘n Tweede tipe aflosbare skuldbrief is 'n skuldbrief
wat die maatskappy slegs die kapitaal oor 'n sekere
tydperk terugbetaal en staan ook as ‘n "callable
debenture” bekend. In so 'n geval sal die hoofsom
verminder en die maatskappy sal slegs 'n renteverplig-

ting ten opsigte van die uitstaande bedrag hé.

3.3.3.2.1.2 OMSKEPBARE SKULDBRIEWE.

Omskepbare skuldbriewe is skuldbriewe wat gewoonlik 'n
vaste persentasie rente betaal en wat omskepbaar is in
ander effekte, gewoonlik gewone aandele in die maat-
skappy.lﬂa Die skuldbriefhouer kan gewoonlik hierdie
skuldbriewe op 'n sekere datum of .datums in aandele
omskep of wanneer die rente op die skuldbrief gelyk is
aan die opbrengs op die effekte waarin die skuldbriewe

omskep kan word, byvoorbeeld gewone aandele.l94 a5 die

1@2. Art 124 van die Maatskappywet. Die re#l qui prior
est in tempore, potior est in iure sal bv geld. Vol-
gens Johannesburgse Effektebeurs Requirements for
Trust Deeds, Debentures and Registered Notes {(1974)
("JE Skuldbriefvereistes") Par A8 moet afgeloste
skuldbriewe wat noteer was gekanselleer word.

1#3. Dit staan ook bekend as "redeemable debentures.’

1%4. Sien bv die deels omskepbare skuldbriewe deur
Trans Natal Steenkoolkorporasie Bpk uitgereik op 22
Oktober 1976. Een van die redes vir die uitreiking van
omskepbare skuldbriewe is om die bemarkbaarheid daar-
van te bevorder. In 'n klimaat van stygende rente-
koerse sal 'n vastekoers skuldbrief natuurlik nie 'n
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skuldbriewe uitgereik word, word daar voorsiening
gemaak‘ vir die omskeppingsprys. Hierdie omskep-
pingsprys is die bedrag wat vir die effekte betaal
moet word waarin die skuldbriewe omskep word en by
uitreikiﬁg is dit gewoonlik holdr as die markprys van
die effekte. As die effekteprys dus holr as die
omskeppingsprys styg, kan die aandeelhouer na keuse
die skuldbriewe omskep. Indien dit egter nie gebeur
nie en daar word nie voorsiening gemaak vir verpligte
omskepping hie, kan die skuldbriefhouer wag vir aflos-~
sing van die skuldbriewe na afloop van die termyn.lﬂs
In die geval waar die omskepbare gkuldbriewe op die JE
noteer word en die omskeppingsregte ten opsigte van
gewone aandele is, mag die maatskappy nie kapita-

106

lisasie aandele uitreik voor die omskepping nie,

tensy die houers van die omskepbare skuldbriewe dit

goedkeur.l07

3.3.3.2.2 OPBRENGS.

In teenstelling met aandele is die opbrengs op skuld-

briewe die renteverpligting ten opsigte van die bedrag

gewilde belegging wees nie.
195. Brimmer 374.
106, Sien 2.3.2.1.3 hierbo oor kapitalisasie aandele.

197. Sien JE Skuldbriefvereistes Par BS.
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wat in die skuldbrief genoem word. Hierdie rentever-
pligting is nie aan die reBls onderworpe wat geld ten
opsigte van dividende nie en die skuldbriefhouer en
die maatskappy staan in 'n skuldeiser/skuldenaar ver-
houding, met al die gevolge daaraan verbonde.1?8 pie
verpligting van die maatskappy om rente te betaal en

die bedrag van die rente hang egter af van die tipe

skuldbrief.

3.3.3.2.2.1 VASTEKOERS SKULDBRIEWE.

Soos die naam aandui word die renteverpligting ten
opsigte van hierdie skuldbriewe vasgestel teen 'n
vaste koers. Soos reeds hierbo gencem sal die bemark-
baarheid van hierdie tipe skuldbrief baie laag wees in
'n klimaat van stygende rentekoerse en 'n stygende

inflasiekoers.1@?

3.3.3.2.2.2 WISSELENDE KOERS SKULDBRIEWE.

198. Az die maatskappy nie die rente op die skuld-
briewe betaal nie, kan die skuldbriefhouer aansoek
doen by die hof vir likwidasie van die maatskappy: Art
344(f) en 345 van die Maatskappywet. Die maatskappy
kan egter ook vrywillig gelikwideer word deur die
skuldeisers. Art 351 van die Maatskappywet. Cilliers
en Benade 587,

129. Indien die inflasiekoers styg, verlang die beleg~
ger ult die aard van die saak 'n hoér opbrengs op sy
belegging, want as die inflasiekcers holr is as die
opbrengs, kry hy in effek 'n negatiewe opbrengs op sy
belegging.
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In die geval van 'n wisselende koers skuldbrief word
die rentekoers ten opsigte van die skuldbriewe onder
sekere omstandighede aangepas ocoreenkomstig die oor-
eenkoms tussen die maatskappy en die skuldbriefhouer.
Die mees algemene wisselende koers skuldbriewe is waar
die koers vasgestel word met verwysing na die prima
koers wat geld ten opsigte van bankoortrekkings.llg In
teenstelling met die vastekoers skuldbrief, sal hier-
die skuldbrief in ‘n klimaat van stygende rentekoerse
nie gewild wees uit die oogpunt van die maatskappy

nie.

3.3.3.2.2.3 WINSDELENDE SKULDBRIEWE.

Winsdelende skuldbriewe het 'n renteverpligting, maar
kan verder ook in die wins van die maatskappy deel.
Behalwe vir die renteverpligting dus stem hierdie
skuldbriewe ooreen met die winsdelende voorkeur-

aandeel.

3.3.3.2.2.4 INKOMSTE SKULDBRIEWE.

Hierdie skuldbriewe het 'n renteverpligting, maar die

116, Stewarts and Lloyds of South Africa Bpk het bv
skuldbriewe ten opsigte waarvan die rente 1,75% bo die
prima koers is, maar tot 'n maksimum van 14% en 'n
minimum van 10%. General Tire and Rubber Company
{South Africa) Ltd het soortgelyke skuldbriewe, maar
sonder die maksimum en minimum beperkings.
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betaling van die rente deur die maatskapﬁy is onder-
worpe aan 'n voorwaarde, naamlik dat die rente slegs
uit die winste van die maatskappy betaal word. In die
afwesigheid van so 'n voorwaarde geld die algemene
rebl dat die betaling van rente nie onderhewig is aan
die maak van 'n wins nie, met die gevolg dat die
maatskappy die rente ook uit kapitaal moet betaal

indien daar geen wins is nie,l11

3.3.3.2.2.5 NUL (ZERO) KOERS SKULDBRIEWE.112

Hierdie is 'n unieke tipe skuldbrief wat geen koepon-
koers het nie en dus uitgereik word teen 'n diskonto.
Hierdie skuldbriewe het in die VSA onstaan veral as
gevolg van die belastingvoordele wat dit vir die uit-

reiker ingehou het.!13 1n die geval van nul koers

111, Cilliers en Benade 146; 380. Sien ook art 79 van
die Maatskappywet vir die gevalle waar dividende uit
kapitaal betaal kan word.

112, Wat ook bekendstaan as "zero coupon bonds” of
"deep discount bonds”, Dit is dus inderwaarheid niks
anders as 'n skuldbrief wat teen 'n diskonto uitgereik
is nie: Sien Campbell's Case {1876) 4 ChD 478.

113. Die maatskappy kon naamlik die diskonto as 'n
aftrekking van belasting kry, welke bedrag pro rata
cor die termyn van die sgkuldbrief versprei is: Scott-
Webb The Attractions of Zero Coupon Bonds TA 18
September 1985 11. As die analogie van die praktyk van
Binnelande Inkomste tov bankaksepte tcegepas word op
nul koers skuldbriewe, behoort die wins by aflossing
van inkomsteaard te wees aangesien dit die bedoeling
van die skuldbriefhouer is om wine te maak. Die skuld-
briefvoorwaardes of ~terme kan egter in sekere gevalle
deurslaggewend wees. Sien Meyerowitz en Spiro par 470
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skuldbriewe sal 'n skuldbrief wat byvoorbeeld R25@0 cor
19 jaar betaal teen 'n heersende rentekoers van 16%

byvoorbeeld uitgereik word teen R56,67.

Na gelang van die likiditeitsposisie van die maatskap-
py kan die rentekoers op die skuldbriewe aangepas
word, onderworpe slegs aan die bemarkbaarheid wvan die
betrokke skuldbrief onder die omstandighede. So
byvoorbeeld kan daar die sogenaamde rentevakansie
skuldrrief uitgereik word wat 'n skuldbrief sal wees
wat oorspronklik ’'n baie hobr rentekoers sal betaal as
die vastekoers skuldbrief, waarna die rentekoers sal
daal na 'n baie laer persentasie, welke persentasie
vir 'n tydperk gehandhaaf sal word. Net voor aflossing
sal die rentekoers dan weer verhoog na 'n relatiewe
ho# rentekoers. Die benaming van hierdie skuldbrief

blyk dus duidelik uit die rentepatroon.114 Nog 'n
voorbeeld is 'n skuldbrief waarvan die aanvanklike
rentekoers heeliwat laer is as die koers op vastekoers
skuldbriewe, welke koers elke jaar van die leeftyd van
die skuldbriewe styg met 'n vasgestelde persentasie.

Die gevolg hiervan iz dat die rentekoers by aflossing

heelwat holr is as die koers wat betaal word op vaste-

en ITC 244 & SATC 372.

114. Hierdie skuldbrief staan bekend as die "interest
holiday” skuldbrief.
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koers skuldbriewe.115

3.3.3.2.3 SEKURITEIT.

Die wyses van sekuriteit wat gestel word vir die
nakoming van die rente-en aflossingsverpligting van
die skuldbriewe deur die maatskappy word, die beste
gelllustreer deur die uitspraak van die hof in English

and Scottish Mercantile Investment Company Vv

Brunton:116

"It seems there are three usual forms of deben-
tures.. The first is a simple acknowledgement..of
debt; the second an instrument acknowledging the
debt and charging the property of the company with
repayment; and the third an instrument acknowled-
ging the debt, and charging the property with
repayment, and further restricting the company from
giving any prior charge."

115. Die sg IRN of "increasing rate note".

116. (1892) 2 QB 798 op 712. Sien ook Coetzee v Rand
Sporting Club 1918 WLD 74 en art 116 van die Maatskap-
pywet. Tov die sekuriteit deur middel van roerende
goed sien art 117 van die Maatskappywet. Indien 'n
skuldbrief ongesekureer is staan dit bekend as 'n
"note." Die voorwaardes van dle skuldbrief kan ock
bepaal dat die maatskappy 'n sg "sinking fund" (reser-
we) moet skep, wat dan aangewend sal word om die
verpligtinge tov die kapitaal van die skuldbriewe na
te kom. Hierdie skuldbriewe staan dan ook bekend as
“ginking fund" skuldbriewe. 'n Ander vorm van sekuri-
teit is waar een van die maatskappye in 'n groep die
nakoming van 'n ander maatskappy se verpligtinge tov
skuldbriewe waarborg. Dit is belangrik om te let op
die aard van die kontrak om vas te stel of dit 'n
waarborg of 'n borgkontrak is: Sien Acutt v Bennett
(1906) 27 NLR 716.
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Gedagtig aan wat hierbc gesé is oor die begrip
"charge", moet dit hier gelnterpreteer word as enige

vorm van sekerheidstel ling.

3.3.3.3 PROSEDURE BY SKEPPING EN UITREIKING VAN SKULD-
BRIEWE.

3.3.3.3.1 BEVOEGDHEID OM SKULDBRIEWE UIT TE REIK.

Indien 'n maatskappy deur sy akte en statute gemagtig

is, kan hy skuldbriewe skep en uitreik,117

en kan hy
ook onder sekere omstandighede afgeloste skuldbriewe
heruitreik.}1® pie bevoegdheid om die skuldbriewe te
skep berus gewoonlik by die direksie ingevolge die

bevoegdheidsverdeling tussen die direksie en die lede-

117. Art 116 van die Maatskappywet. Sien ook r 6@ van
Tabel A van die Eerste Bylae. Indien die akte of
statute dit egter nie magtig nie, kan die maatskappy
dit wysig om die bevoegdheid te verkry: Art 55 en 62
van die Maatskappywet. Sien cok art 208 en 203 van die
Maatskappywet. Alhoewel die seBlreg betaalbaar by die
ultreiking van skuldbriewe dieselde is as in die geval
van aandele, is daar in teenstelling met aandele geen
selflreg betaalbaar by die oordrag van noteerde skuld-
briewe nie. Item 15 par (1) en subitem (g) van die
Vrystellings van die Sedlreg ingevolge Paragraaf (1)
of (2) van Bylae 1 van die Wet op Se#lregte 77 van
1968 ("Sedlwet"™). Daar is ook geen handelseffekte~
belasting betaalbaar nie: Art 3(d) van die Handels-
effektebelastingswet 32 van 1948 ("Handelseffekte-
belastingwet”). Alhoewel beide hierdie bepalings slegs
voorsiening maak vir rentedraende skuldbriewe behoort
dit ook van tovepassing te wees op nul koers gkuld-
briewe.

118. Art 124 van die Maatskappywet. Sien art 126 van
die Maatskappywet oor die vorm van skuldbriewe en art
128 oor die register van skuldbriewe wat die maatskap-
py moet hou.
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vergadering.119 Daar moet egter op gelet word dat waar
die aanwending van die opbrengs van die skuldbriewe
gebruik word vir die toestaan van geldlenings of kre-
diet aan die algemene publiek of vir die dryf van ‘n
verhurings—- of faktoreringsbesigheid, die maatskappy
geag word die neem van depositos as 'n bedryf te
beoefen vir doeleindes van die Bankwet.l12% ndien die
maatskappy skuldbriewe wil uitreik wat omskepbaar is
in gewone aandele en die skuldbriewe word op die JE
noteer, moet die gewone aandeelhouers sodanige uit~

reiking magtig.121

119. R 68 van Tabel A van die Eerste Bylae. Sien hfs 6
hieronder oor die bevoegdheidsverdeling tussen die
ledevergadering en direksie.

120. Art 1{22) van die Bankwet. Volgens art 1(2A)(b)-
(i) van die Bankwet word werknemers van 'n persoon ook
geag deel van die publiek te wees. Niemand mag die
bedryf van 'n bankinstelling beoefen tensy hy as sulks
geregistreer is nie. Art 4(2) van die Bankwet: R v
Pearl & Rhocom Services 1959(1) SA 743 (SR); 8 V
Ostilly 1977(2) SA 184 (D); S v Rosenthal 1986(1) SA
65 (A). Sien ook art 1(2) van die Bankwet oor die
begrip "uitoefening van ‘n bedryf van 'n bankinstel-
1ing." Die neem van depositos kan myns insiens ock die
uitreiking van skuldbriewe wees, want alhoewel die hof
in Equitable Trust and Insurance Co of SA v Registrar
of Banks 1957(2)SA 167 (T) op 168 sé& dat: "(I)n my
opinion the ordinary meaning of the word ‘deposit' in
this country is likewise somewhat equivalent to the
depositum in our law", is dit duidelik dat skuldbriewe
ook depositos kan wees itv art 1(2}(A) van die Bank~
wet. Indien dit die geval is, is daar sekerlik ook
ruimte vir 'n teenoorgestelde standpunt.

121. JE Skuldbriefvereistes Par Bl.
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3.3.3.3.2 UITREIKING VAN SKULDBRIEWE.

Aangesien die woord "skuldbrief" op die dokument eer-
der as op die onderliggende skuldverhouding dui, geld
dieselfde rells met betrekking tot toewysing en uit-
reiking as wat geld ten opsigte van aandele.122 By die
uitreikiﬁg van 'n skuldbrief moet die woord "skuld-
brief" of enige uitdrukking wat op 'n skuldbrief dui,
gekwalifiseer word deur die aanduiding of dit geseku-

123 en die voorwaardes van die

reer of ongesekureer is
skuldbrief moet op die skuldbriefsertifikaat vermeld
word.124 waar daar sekerheid ten gunste van 'n trustee
gestel is ten opsigte van die nakoming van die maat-
skappy se verpligtinge ingevolge die skuldbriewe, kan

daar bepaal word dat die skuldbriewe ten opsigte waar-

van die sekuriteit gestel is op verskillende tye uit-

122. Sien hfs 7 hieronder oor die prosedure in die
geval van die toewysing en uitreiking van aandele.

123. Art 125 van die Maatskappywet. Die wyses en
voorwaardes waarop skuldbriewe gesekureer kan worad,
word voorgeskryf in art 117 en 118 van die Maatskappy-
wet. Onder sekere omstandighede kan die skuldbrief
self by die registrasiekantoor vir aktes geregistreer
word: Art 119 van die Maatskappywet. Sien art 127 van
die Maatskappywet tov die register van pande en ver-
bande wat die maatskappy moet hou. Daar moet ooreen-
komstig art 129 van die Maatgkappywet 'm register van
skuldbriefhouers gehou word wat sekere inligting moet
bevat. Die name en adresse van die skuldbriefhouers
moet ook aangetoon word, behalwe in die geval van
toonderskuldbriewe. Indien die naam van die houer van
'n onversekerde skuldbrief sodanig geregistreer is,
staan die skuldbrief bekend as 'n "registered note".

124. Art 126 van die Maatskappywet.
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gereik kan word, maar dat daar geen voorkeur bestaan
ten opsigte van die datum van uitreiking van die

skuldbriewe nie.l25

3.3.3.3.3 TRUSTAKTE.

Indien daar slegs een skuldbrief is, kan die seker-
heidstelling in die skuldbrief vervat word. Indien die
getal skuldbriefhouers egter groot is, sal dit onprak-
ties en onekonomies wees en die sekerheidstelling sal
dan in 'n trustakte vervat word, wat verly sal word
alvorens die skuldbriewe uitgereik word.12® pie geker-
hejidstelling vir die skuldbriewe, scos byvoorbeeld 'n
verband oor die vaste eiendom van die maatskappy, sal
in die naam van die trustee wees. Dit verhoed egter
nie die skuldbriefhouer om sy regte soos in die skuld-
brief vervat af te dwing nie tensy die voorwaardes van
die betrokke sekerheidstelling of die trustakte sy reg

beperk.l27

125. Art 12¢ van die Maatskappywet.

126. Britzius 331, asook 332 vir 'n voorbeeld van so
‘n trustakte. Die trustakte kan ook beperkings op die
maatskappy plaas tov die verdere uitreiking van skuld-
briewe, soos bv die vereiste van ’'n gunstige solva-
biliteitsverhouding asook dat verdere skuldbriewe nie
'n voorkeur sal hé bo bestaande skuldbriewe nie. (die
sg "limitation" en "maintenance" klousules). Sien ook
Emanuel Protecting the Debenture Holder 1976 ABLR 13.

127. Art 121 van die Maatskappywet. Gewoonlik word van
die skuldbriefhouer vereis om van hjerdie reg afstand
te doen ten gunste van die trustee. Oor die aanstel-
ling van die trustee en sy aanspreeklikheid vir die
uitvoering van sy pligte sien art 122 en 123 van die
Maatskappywet onderskeidelik. Cilliers en Benade 145.
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Indien die skuldbriewe op die Johannesburgse Effekte-
beurs noteer word, moet die vereistes van die Effekte-

beurs ten opsigte van die trustakte nagekom word.128

3.3.4 BRUIKHUUR.

3.3.4.1 ALGEMEEN.

Bruikhuur as vorm van kapitaal129 vir die maatskappy
het om verskeie redes die‘afgelope dekade geweldig
toegeneem. Daar is velerlel redes vir hierdie toename,
waarvan die belangrikste sekerlik die belasting-
oorwegings en die gebrek aan openbaarmaking in die

finansiBle jaarstate van die maatskappy was. 130

128. JE Skuldbriefvereistes 1. Indien daar nie 'n
trustakte is nie moet die skuldbriefsertifikaat aan
die vereistes voldoen.

129. Inderwaarheid is bruikhuur natuurlik nie ‘n vorm
van kapitaal nie maar slegs 'n finansieringswyse:
Reynders 428. Die beginsels wat hieronder bespreek sal
word geld ook tov verkoop en terugverhuur ocoreen-
komste, die sg "leaseback agreements”.

13@. DPaar word ook gesé dat bruikhuur "make(s) a
little capital go a long way". Gedurende 1981 is daar
R 169m by wyse van lenings en aandeeluitgifte op die
Effektebeurs byeengebring teenoor bruikhuurfinan-
siering van R 187m. Die ooreenstemmende syfer wvir 1982
is egter R 44m en R 258m. Dickman Corporate Finance
and Monetary Policy 1982 SATE 398. Bruikhuur word
veral ook gebruik as alternatief vir ander vorme van
vreemde kapitaal soos lenings of skuldbriewe, en is
gewild in 'n ekonomiese klimaat van ho# inflasie en
stygende rentekoerse. Die rede hiervoor is geleé& in
die traagheid van beleggers om onder hierdie omstan-

- 192 -



&

UNIVERSITEIT VAN PRETORIA
@, UNIVERSITY OF PRETORIA
Qauf” YUNIBESITHI YA PRETORIA

3.3.4.2 VORME VAN BRUIKHUUR.

3.3.4.2.1 ALGEMEEN.

Bruikhuur is 'n verskyningsvorm van die huurkontrak en
kan dus omskryf word as 'n kontrak waardeur een per-
soon, die verhuurder, die genot en gebruik van 'n
saak, die huursaak, laat toekom aan 'n ander persoon,
die huurder, vir 'n bepaalde of bepaalbare termyn teen

betaling van bepaalde of bepaalbare vergoeding.131

3.3.4.2.2 FINANSIALE BRUIKHUUR.

Die essentialia van finansi#le bruikhuur en huur is
dieselfde en die enigste veskil isg geled in die feit
dat by die bruikhuurkontrak die huurprys verband hou
met die koopprys van die saak in die sin dat aan die
einde van die huurtermyn die betaalde "huur" gelyk is

aan of meer is as die aanvanklike koopprys plus finan-

dighede in vastekoers effekte te belé&: Dickman 1982
SATE 308.

131. Van Jaarsveld I 432. Sien ook die omskrywing van
"huurtransaksie” in art 1 van die Woekerwet sowel as
die Wet op Kredietooreenkomste 75 van 1980 ("Wet op
Kredietooreenkomste”). Die huurder word dus nie eie-
naar aan die einde van die termyn nie, maar die huur-
kontrak kan wél 'n opsie bevat dat die huurder die
saak na aflcop van die huurtermyn kan koop teen 'n
bepaalde of bepaalbare prys: Van Jaarsveld I 339.
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sieringskoste. Die huurprys word dus bepaal met ver-
wysing na die koopprys en finansieringskoste. In die
geval van "gewone" huur is die koopprys van die saak
hoogstens van sekondére belang.132 In die geval van
finansi&le bruikhuur het geeneen van die partye
gewoonlik die bevoegdheid om die kontrak voor die
vasgestelde termyn te beelndig nie en die termyn van
die kontrak is in ooreenstemming met die finansille
leeftyd van die bate.l33 1n aie geval van finansilble
bruikhuur het die huurder gewoonlik die opsie om die
huursaak by die verstryking van die huurtermyn te
koop.134 In wese finansier die verhuurder dus in die
geval van 'n finansi8ile bruikhuurkontrak die ver-

kryging van die bate deur die huurder.
3.3.4.2.3 AERFBOOMBRUIKHUUR.
Hefboombruikhuur is in wese dieselde as finansille

bruikhuur betreffende die regte en verpligtinge van

die partye tot die ocoreenkoms, maar in die geval van

132. Reynders 429; Broomberg Tax Strategy (1983)
("Broomberg") 124.

133. Bruikhuur wat nie as finansille bruikhuur geklas-
sifiseer kan word nie staan as operasionele bruikhuur
bekend, waaronder die "gewone" huurkontrak klassi-
fiseer: Lambrechts 248. Ten opsigte wvan openbaarmaking
in die finansiBle state staan operasionele bruikhuur
as bedryfsbruikhuur bekend. Sien 3.3.4.4 hieronder.

134. Accounting for Leases Statement of Financial

Accounting Standards No 13 (1976) deur die Financial
Accounting Standards Board.
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hefboombruikhuur word daar van 'n kombinasie van eie
en vreemde kapitaal gebruik gemaak, met die gevolg dat

die belastingvoordele groter ig.135

3.3.4.3 BELASTING.

3.3.4.3.1 ROERENDE SAKE.

Dit is eers as die belastingvoordele van finansi8le en
hefboombruikhuur in ag geneem word dat die belang van

hierdie vorm van “kapitaal" besef word. 136

Die rede waarom daar groot belastingvoordele vir die
partye tot die bruikhuurkontrak bestaan, is geleéd in
veral die aanvangs- en beleggingstoelaes ten opsigte
van sekere kontrakte. Daar sal vervolgens kortliks na
die toepassingsgebied van elkeen van die toepaslike

artikels in die Inkomstebelastingwet gekyk word.

Artikel 12(1) van die Inkomstebelastingwet gee aan die

135. Hierdie vorm van bruikhuur het sy onstaan te
danke aan die buitengewone belastingvoordele wat daar-
uit voortgevlcei het as gevolg van die kapitalisering
van die finansieringskoste van die vreemde kapitaal:
Broomberg 124.

136. Die keuse tussen geldlening, koop of bruikhuur en
die invloed daarvan op die fondsevloei van die maat-
skappy is 'n aspek ten opsigte waarvan die belasting-
voordele ‘n belangrike rol speel: Sien Lambrechts 250
Finance Week (29/9-5/1985) 37.
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137

belastingpligtige 'n aanvangstoelaag genoem die

“masjinerie—aanvangsvermindering“138 ten opsigte van

149

die xostel3? van masjinerie wat hy vir doeleindes

van sy bedryf in gebruik geneem het en wat direk in 'n

41 of derglike prosesl42

vervaardigings—1 volgens oor-
deel van die Kommissaris (van Binnelandse Inkomste)
gebruik word.143 pie omvang van die toelaag verskil na
gelang van die ingebruiknemingsdatum maar vir doel-

eindes van hierdie werk word aanvaar dat dit 25%

137. Of sy huurder: Meyerowitz en Spiro par B866.
138. Die aanvangstocelaag.

139. Die koste wat in berekening gebring word is die
koste soos voorgeskryf deur art 12(1B) van die Inkom-
stebelastingwet. Finansieringskoste word egter uitge-
sluit: Art 12(3A) van die Inkomstebelastingwet. Finan-
sieringskoste en rente is aftrekbaar ingevolge art
11(bA) en 11(bB) van die Inkomstebelastingwet.

14@8. Dit behels nuwe of ongebruikte masjinerie of
installasie, art 12(1)(a) en (b) of gebruikte masjine-
rie of installasie volgens art 12(1)(c) en (4) van die
Inkomstebelasingwet. Let ook in dié& verband op die
datums van ingebruikneming alvorens daar vir die toe-
laag gekwalifigseer word. Masjinerie vir boerdery- of
mynboudoeleindes word uitgesluit. Sien oa Blue Circle
Cement Ltd v CIR 1984(2) SA 764 (A) tov die betekenis
van "installasie.'

141!. 'n Vervaardigingsproses is 'n proses waardeur 'n
artikel vervaardig word wat wesenlik verskil van die
artikel soos dit was voor die vervaardiging:
Meyerowitz en Spiro par 876; SIR v Hersamer{Pty) Ltd
1967(3) SA 187 (A). Sien ook SIR v Safranmark (Pty)
Ltd 1982(1) SA 113 (A).

142. Sien Meyerowitz en Spiro par 870 vir prosesse wat
deur die Kommissaris as "derglike prosesse” aanvaar
word.

143. Die aanvangstoelaag word in berekening geneem by

die berekening van die skrappingstoelaag ocoreenkomstig
art 1l1(o) van die Inkomstebelastingwet.
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is.144 pje waardevermindering wat die belasting-

pligtige op geregtig is word egter verminder met die

bedrag wat ooreenkomstig art 12(1) aftrekbaar is. 145

Artikel 12(2) van die Inkomstebelastingwet maak verder

voorsiening vir ’'n "masjinerie beleggingsvermin-

»148 jndien nuwe of ongebruikte masjinerie deur

dering
die belastingpligtige of sy huurder!47? direk in 'n

vervaardigingsproses gebruik word. Hierdie beleg-

144. Art 12(1a)(i), (ii) en (iii) wvan die Inkomste-
belastingwet. Die verhuurder kan nie 'n verlies skep
met die toelae nie en kan dit slegs in berekening
bring tov ander verhuringsinkomste uit masjinerie,
installasies of vliegtuie; Art 23A van die Inkomste-
belastingwet. Hierdie bepaling het in werking getree
tov jare van aanslag wat op of na 15 Maart 1984 eindig
en het sodoende die buitensporige belastingvoordele
van art 12 tov hefbcombruikhuur tot 'n groot mate
getemper. Tov nuwe of ongebruikte masjinerie in ge-
bruik geneem op of na 1 Julie 1985 is die aanvangs-
toelaag 5@0%: Art 12 (1A)(iv) van die Inkomstebelas-
tingwet.

145. Art 11{(e)(vi) van die Inkomstebelastingwet. Die
waardevermindering word egter bereken op die waarde
van die artikel en nie op die koste soos in die geval
van die aanvangs- en beleggingstoelae nie.

146. Die beleggingstoelaag.

147. Die huurder moet egter inkomste verdien soos in
art 1 van die Inkomstebelastingwet omskryf: Art
12(2)(b) en (d) van die Inkomstebelastingwet. Die
verhuurder en huurder kan onder sekere omstandighede
aansoek doen dat die huurder ipv die verhuurder in
aanmerking kom vir die beleggingstoelae: Art 12(6) wvan
die Inkomstebelastingwet.
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gingstoelaag word bereken as 363148 yan die kostel4?

van die masjinerie. In teenstelling met die aan-
vangstoelaag is die verhaling van die beleggings-~

toelaag nie belasbaar nie.15@

Ten opsigte wvan beide die aanvangs- en beleggings-
toelaes moet die huurtermyn ten minste 5 jaar wee3151
en indien die veérhuurder binne die termyn van 5 jaar
sy belang in die kontrak of sy reg om huurgeld te
ontvang van die hand sit, word die som van die toelaes
by die inkomste Van die verhuurder vir daardie belas-
tingjaar gete1.152

Indien die magjinerie ten opsigte waarvan die belas-

tingpligtige geregtig is op die aanvangs—- en beleg-~

148. Art 12(2A)(c)(iiB) van die Inkomstebelastingwet
en is slegs van toepassing tov masjinerie wat voor 30
Junie 1985 in gebruik geneem word- Ten opsigte van
masjinerie wat vanaf 1 Julie 1985 in gebruik geneem
word is geen beléggingstoelae van toepassing nie, maar
die aanvangstoelaag tov ongebruikte masjinerie in
vervaardiging of dergelike proses gebruik is 5@%.

149. Art 12{2p). Bereken ocoreenkomstig art 12{(3A){(a}
van die Inkomgtebelastingwet vir masjinerie wat op of
na 24 Augustus 1981 in gebruik geneem is of ten opaig-
te waarvan 'n goreenkoms aangegaan is vpor bg Qatum.

158. Art 8(4)(a) van die Inkomstebelastingwet.
151. Art 12(5)(a) van die Inkomstebelastingwet.
152, Art 12(5)(p) van die Inkom=2tebelastingwet. Die
Kommissaris het egter die bevoegdheid om die toelaes
wat bygetel word te verminder ten opsigte van die

verstreke gedeelte van die huurkontrak indien hy van
oordeel is dat die omstandighede dit regverdig.
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gingstoelaes egter tussen 1 April 1984 en 30 Junie
1985 in gebruik geneem'word, is die belastingpligtige
sleqga geregtig op 66% van die toelae in die belasting-
jaar waarin die masjinerie in gebruik geneem is, met

die balans in die daaropvoclgende jaar.l53

Die effek van die aanvangs- en beleggingstoelaes sowel
as die waardevermindering is dat die belastingbetaler

'n totale belastingaftrekking van 138% kry ten opsigte

van masjinerie wat daarvoor kwalifiseer.l54

3.3.4.3.2 ONROERENDE SAKE.

Die belastingpligtige155 kry ook 'n "geboubeleg-

v156 . yan 203157 ten opsigte van die

158

gingsvermindering

koste van oprigting wvan en verbeterings aan enige

153. Art 12(7) van die Inkomstebelastingwet.

154. 'n Beleggingstoelaag van 38%, 'n aanvangstoelaag
van 25% en waardevermindering ten opsigte van die
koste minus die aanvangstoelaag, dws 75%. Die verskil
tussen die kosprys van die masjinerie en die aanvangs-
en slytasietoelaes is aftrekbaar in die jaar waarin
die masjinerie as uitgedien onttrek is: Art 11(o) van
die Inkomstebelastingwet.

155. of sy huurder of onderhuurder wat inkomste soos
in art 1 van die Inkomstebelastingwet omskryf uit 'n
bedryf moet verkry: Voorbehoudsbepaling (iii) tot art
13(5)(e) van die Inkomstebelastingwet.

156. Die beleggingstoelaag.

157. Art 13(6A){iiA} van die Inkomstebelastingwet.

158. Art 13(5)(e) van die Inkomstebelastingwet.
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gebou wat opgerig word en wat deur die belasting-
pligtige of sy huurder vir 'n vervaardigingsproses of

159 proseg gebruik word, mits die gebou voor

derglike
39 Junie 1986 in gebruik geneem is. Na 38 Junie 1986

sal geen beleggingstoelaag geld nie.160

Ten opsigte egter van geboue in 'n vervaar-
digingsproses gebruik, waarvan die oprigting of ver-
beterings wvoor 31 Desember 1986 'n aanvang geneem het,
word 'n geboue-aanvangsvermindering toegelaat van
17,5% van die koste van die oprigting of ver-

betering.161

Benewens die geboubeleggingsvermindering is die be-
lastingbetaler of sy huurder of onderhuurder geregtig

op 'n jaarlikse toelae ten opsigte van die koste van

159. Tov die huurder of onderhuurder sal die koste van
die oprigting van of verbeterings aan die gebou slegs
aftrekbaar wees indien hy geregtig is op okkupasie vir
ten minste 1@ jaar na die datum van oprigting van of
aanbring van verbeterings aan die gebou: Voorbehouds-~
bepaling (i) tot art 13{e) van die Inkomstebelasting-
wet.

168. In sekere gevalle sal die toelae slegs toegestaan
word as ‘n vervaardigingsproses daarin beoefen word en
nie tov 'n derglike proses nie: Voorbehoudsbepaling
(ii} tot art 13(e) van die Inkomstebelastingwet.

161. Art 13(7) van die Inkomstebelastingwet. Hierdie

aanvangsvermindering geld net tov geboue wat nie kwa-
lifiseer vir die beleggingsvermindering nie.
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162 163

die oprigting van of verbeterings aan n gebou
wat geheel en al of hoofsaaklik wvir 'm vervaar-

digingsproses of derglike proses gebruik word.

Die bedrag ten opsigte waarvan die jaarlikse toelae
geld is die oprigtingskoste van die gebou of ver-
beterings daaraan, verminder deur die geboue-aan-

vangsvermindering. 164

Die laaste belastingaspek ten opsigte van bruikhuur as
“"finasieringsvorm" is die geval waar 'n huurder grond
huur en dan ocoreenkomstig ‘n kontraktuele verpligting
sekere verbeterings op die grond aanbring. Hierdie
verpligting moet egter wvoortspruit uit 'n ocoreenkoms
waardeur die reg op okkupasie of gebruik aan die
huurder verleen word. Indien hierdie vereistes nagekom
is, is die huurder geregtig om die onkoste werklik

aangegaan ten opsigte van die verbeteringe af te trek,

162. Art 13(1)}(b) van die Inkomstebelastingwet.

163. Art 13(1){e) van die Inkomstebelastingwet. Die
koper van 'n gebou is ook geregtig op die toelaag
indien die verkoper op die toelaag geregtig was en die
gebou geheel en al of hoofsaaklik vir ‘'n vervaar-
digingsproses of derglike proses gebruik word: Art
13(1){d) van die Inkomstebelastingwet. Sien art
13(1){e) en (f) tov verbeterings aan ’'n gebou.

164. Art 13(1) en 13(2) van die Inkomstebelastingwet.
In teenstelling met die beleggingstoelaag en aan-
vangstoelaag, is die jaarlikse toelaag belasbaar by
verhaling: Art 8(4)(a) van die Inkomstebelastingwet.
Sien egter Van Jaarsveld III 526 waar beweer word dat
'n verhaling van nég die beleggingstoelaag nég die
jaarlikse toelaag belasbaar is.
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maar tot die hoogte van die bedrag wat in die ocoreen-

koms beding 18.1%% pie huurder moet die eiendom ge-

166

bruik om inkomste voort te bring en die totale

aftrekking tesame met die geboubeleggingstoelaag en
die jaarlikse toelaag mag nie meer as die koste van

die verbeterings wees nie. 167

Pie verhuurder aan die anderkant is belasbaar op die

bedrag van die verbetering scos in die ooreenkoms

bepaal,168

of indien geen bedrag bepaal is nie, die
billike en redelike waarde volgens die Kommissaris se
oordeel.169 Die verhuurder is in die algemeen nie
geregt%g op 'n verspreiding van die inkomste oor die

tydperk van die huur nie.17¢

165. Art 11(g){i) van die Inkomstebelastingwet. Die
aftrekking word egter oor 25 jaar of die termyn van
die huurkontrak gesprei welke termyn die kortste is:
Art 11(g)(ii); Broomberg 89; Meyerowitz en Spiro par
776,

166. Art 1l(g) van die Inkomstebelastingwet.
167. Art 11(g)}(iv) van die Inkomstebelastingwet.

168. Par (h)(i) van die omskrywing van "bruto inkom~
ste" in art 1 van die Inkomstebelastingwet.

169. Par (h)(ii) van die omskrywing van "brutec inkom-
ste" in art 1 van die Inkomstebelastingwet: Meyerowitz
en Spirc par 521. Indien die verbeteringe nie inkomste
vir die verhuurder 1s ocoreenkomstig art 1 van die
Inkomstebelastingwet nie, 1s die huurder nie geregtig
op die aftrekking nie: Art 1l{g)(vi) van die Inkomste-
belastingwet; Meyerowitz en Spiro par 776.

178. Art 11(h) van die Inkomstebelastingwet gee die

Kommissaris die bevoegdheid om die bedrag te verminder
8008 hy redelik ag: Meyerowitz en Spiro 784.
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3.3.4.4 OPENBAARMAKING.

Die gewildheid van bruikhuur as vorm van "finan-
siering"” was tot 'm groot mate te danke aan die ge-
brek aan openbaarmaking in die maatskappy se finan-
siBle state. As gevolg hiervan staan dit ook as buite-
balansstaat!’! finansiering bekend aangesien ndg die
bate, ndg die voorwaardelike (langtermyn)verplig-
tinge172 van die huurder in die balansstaat getoon is
en slegs die korttermynverpligting ingevolge die kon-

trak as koste in die inkomstestaat aangedui is..173

Die algemene aanvaarde rekeningkundige praktyk sedert

1 Julie 1982 is egter dat finansille bruikhuurl?4 in

171. Ook "off balance sheet financing” genoem.
172. Langer as een jaar vanaf datum van balansstaat.

173. Faul ea 451; Dickman 1982 SATE 387. Die afwesig-
heid van die voorwaardelike langtermynverpligtinge in
die balansstaat van die huurder skep die indruk dat
die verhouding van eie kapitaal tot vreemde kapitaal
beter is as wat dit in werklikheid is. Indien die bate
gekoop word by wyse van 'n afbetalingsverkooptransak-
sie soos omskryf in art 1 van die Wet op Kredietoor-
eenkomate sal die koopsaak as 'n bate in die balans-
staat getoon word en die verpligtinge ingevolge die
transaksie word as 'n langtermynverpligting getoon
indien dit oor langer as een jaar strek, alhoewel die
koper nie eienaar word voor betaling van die laaste
paaiement nie: Faul 275. Sien Van Jaarsveld I 337 oor
afbetalingsverkooptransaksies.

174. Par .96 van standpunt RE 105 oor Algemeen Aan-
vaarde Rekeningkundige Praktyk ("Standpunt RE1@5")
definieer finansieringsbruikhuur as bruikhuur wat in
wese al die risikos en vergoeding verbonde aan eien-
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die finansiBle state van die maatskappy openbaar moet
word indien die bruikhuurooreenkomste van roerende of
onroerende bates afsonderlik of in geheel wesenlik is
in verhouding met &f die bedrywighede &f die netto

bates van die huurder.l75

Die huurder kan by openbaarmaking &f die bruikhuur-
bates kapitaliseer 3f slegs die toekomstige bruikhuur-
verpligtinge by wyse van aantekeninge in die finan-

gille state openbaar sonder Kkapitalisasie openbaar.176

3.4 SAMEVATTING EN GEVOLGTREKKING.

Ten opsigte van vreemde kapitaal is 4it duidelik dat

die maatskappy 'n groot keuse ten opsigte van vorme

domsreg van 'n bate van die verhuurder na die huurder
ocordra. Sien ook 3.3.2.2.2 hierbo en die omskrywing
van bruikhuur in par .95 van standpunt RE 145.

175. Par .83 van standpunt RE 105. Oor die afdwinging
van die algemeen aanvaarde rekeningkundige praktyk
sien egter MacGregor The “"Enforcement”™ of Accounting
Standards 1983 BML 86.

176, Par .28 en .29 van standpunt RE 105. Faul ea
huldig op 458 die standpunt dat kapitaalbruikhuur-
kontrakte {finansi#le bruikhuur) as 'n bate getoon
moet word teen die redelike markwaarde van die goedere
op bruikhuur of die teenswoordige waarde van die mini-
mum huurpaaiemente as ooreenstemmende verpligting.
welke een die kleinste is. Bedryfsbruikhuur as bruik-
huur anders as finansi#le bruikhuur word nie gekapita-
liseer nie en behoort slegs by wyse van aantekeninge
tot die finansible state openbaar te word. Par .13 van
standpunt RE 185 en Faul ea 454. Sien Faul ea 459 oor
die wyse van kapitalisasie.
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het en hy kan hom ook tot die buitelandse mark wend
indien noodsaaklik. Die voordele van die soepelheid
van vreemde kapitaal word egter deur 'n aantal nadele

teengewerk.

In 'n klimaat van stygende rentekoerse is die keuse
nie altyd so groot nie aangesien die beskikbaarheid of
bemarkbaarheid van langtermyn vreemde kapitaal met 'n
vaste rentepersentasie is baie beperk is. Aan die
anderkant loop die maatskappy die gevaar van rente-
stygings indien die vreemde kapitaal 'n wisselende
rentekoers het. Wat egter deurgaans duidelik is, is
die feit dat die belastingoorwegings in die afwesig-
heid wvan ander faktore *'n groot rol speel in die

finansiering met vreemde kapitaal.

Ten opsigte van die buitelandse mark vir vreemde kapi-
taal is die risiko egter heelwat groter, alhoewel dit
moont1lik mag wees om die kapitaal teen ‘n laer koste
vir die maatskappy te verkry. Die risiko ten opsigte
van hierdie vorm van vreemde kapitaal is dan ook veral
gelel in ongunstige wisselkoersbewegings en die veran-
dering in die regering se monetére beleid veral as

gevolg van politieke oorwegings.

Geslen teen die agtergrond van die belang daarvan blyk
dit tog verder noodsaaklik te wees om die onduidelike

omskrywing van 'n skuldbrief reg te stel, veral ook as

+
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in ag geneem word dat die huidige omskrywing daarvan
niksseggend is nie en netsowel negeer kan word. In die
volgende hoofstuk sal daar op die ander vorme van

eksterne kapitaal naamlik aandele, klem gelé& word.
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HOOFSTUK 4.

AANDELE AS VORM VAN LANGTERMYNKAPITAAL.

’

4.1 ALGEMEEN.

4.2 AARD VAN AANDELE.

4.2.1 OMSKRYWING IN MAATSKAPPYWET.
4.2.2 INTERPRETASIE DEUR HOWE.

4.3 KLASSE AANDELE.

4.3.1 KLASREGTE.

4.3.2 VOORKEURAANDELE.

4.3.2.1 ALGEMEEN.

4.3.2.2 BEGINSEL VAN KUMULATIWITEIT.
4.3.2.3 TERMYM.

4.3.2.3.1 OMSKEPBARE VOORKEURAANDELE.
4.3.2.3.2 AFLOSBARE VOORKEURAANDELE.
4.3.2.4 OPBRENGS.

4.3.2.4.1 WINSDELENDE VOORKEURAANDELE.
4.3.2.5 SEKURITEIT.

4.3.3 VOORKEURAANDELE AS KLAS UIT OOGPUNT
GER.

4.3.4 GEWONE AANDELE.

4.3.4.1 RISIKO.

4.3.4.2 BEHEER.

4.3.5 UITGESTELDE AANDELE.

4.4 LENINGS DEUR MIDDEL VAN AANDELE.
4.5 QUASI AANDFLE.

4.5.1 ALGEMEEN.

4.5.2 OMSKRYWING.
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4.5.2.1 VERENIGDE STATE VAN AMERIKA.
4.5.2.2 ENGELAND

4.6 SAMEVATTING EN GEVOLGTREKKING.

4.1 ALGEMEEN.

Aandele as vorm van permanente of langtermynkapitaal
van die maatskappy 1s seker uit die aard daarvan die
belangrikste vorm van kapitaal vir die maatskappy. Een
van die redes hiervecor is dat 'n maatskappyl as't ware
met hierdie vorm van kapitaal "gebore" word in die sin

2 van die akte moet onderneem om

3

dat die ondertekenaars
elkeen ten minste een aandeel op te neem” en geag word
te onderneem het om lede van die maatskappy te word.4
vir doeleindes van hierdie werk sal daar in meer
besonderhede aandag gegee word aan die aard van aan-

dele, die verskillende klasse aandele, die belang

daarvan as kapitaalvorm, asoock die verandering van die

1. Met aandelekapitaal.

2. Art 54(2) van die Maatskappywet bepaal dat in die
geval van 'nm publieke maatskappy die akte ten minste 7
ondertekenaars moet hé, terwyl dit ten minste 1 moet
wees in die geval van 'n privaat maatskappy. Sien R v
Meer 1958(2) SA 175 (N) tov die geval waar 'n persoon
'n tweede keer teken of 'n skuilnaam gebruik. Sien ook
2.2.2.1.1.2 hierbo.

3. Art 52(2}(b) van die Maatskappywet.

4. Art 103(1) van die Maatskappywet; Smith Subscri-
bers: Their Status on Incorporation 1982 Co Law 99.
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klasregte van aandele.

4.2 AARD VAN AANDELE.

4.2.]1 OMSKRYWING IN MAATSKAPPYWET.

Ten opsigte die aard van aandele bepaal die Maatskap-

pywet slegs dat 'n aandeel is:

"met betrekking tot 'n maatskappy, 'it aandeel in
die aandelekapitaal van daardie maatskappy, en ook
effekte; en met betrekking tot 'n aanbod van
aandele vir inskrywing of verkoop, 0ok 'n aandeel
of skuldbrief van 'n maatskappy hetsy 'n maatskappy
binne die betekenis van hierdie Wet al dan nie, en
regte of belange (hoe ook al genoem) in 'n
maatskappy. of in of op so 'nm aandeel of
skuldbrief. ">

Asook:

"Die aandele of ander belang wat 'nm 1lid in 'n
maatskappy het is roerende goed en oordraagbaar op
die wyse deur hiergie Wet en die statute vah die
maatskappy bepaal."

Die statutére omskrywing van die aard van 'n aandeel

5. Omskrywing van “aandeel” in art 1 van die Maatskap-
pywet. Effekte ("stock") ia slegs 'n hoeveelheid aan-
dele wat saamgroepeer word. Die maatskappy kan sy
uitgereikte aandele van 'n spesifieke klas of gedeelte
daarvan, in effekte omskep deur middel van 'n spesiale
besluit indien sy statute dit magtig: Art 109 van die
Maatskappywet; Cilliers en Benade 138.

6. Art 91 van die Maatskappywet.
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is van besondere belang aangesien dit benewens die
aard van die aanbod en die aard van die geadresseer-
des, een van die kriteria is wat aan voldoen moet word
om die prospektusvereistes van Hoofstuk VI van die

Maatskappywet in werking te stel.7

Waar die betekenis van die begrip "aandeel" tot 'n
groot mate deur die howe nader toegelig is, is dit
veral die gedeelte "...en regte of belange (hoe ook al
genoem) in 'n maatskappy8 of in of op so 'n aandeel of
skuldbrief..."? in die omskrywing van "aandeel" in
artikel 1(1) van die Maatskappywet wat aandag verg om

die betekenis en trefwydte vas te stel.

Dit wil voorkom asof die eerste gedeelte op die regte
of belange in die geval van 'n maatskappy sonder
aandelekapitaal dui. Aangesien hierdie aangeleentheid
nie van belang vir doeleindes van hierdie studie is
nie, sal daar met hierdie stelling volstaan word. Wat
egter van meer belang is, is die tweede gedeelte, want
indien daar ‘n uitreiking of verkoop ook van "regte of
belange" op aandele aan die publiek is, sal die open-
baarmakingsvereistes van Hoofstuk VI van die Maatskap-

pywet toepasaing vind. Hierdie regte en belange is in

7. Sien hfs 9 hieronder.
8. Die "eerste gedeelte.”

9, Die "tweede gedeelte."
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of op "so 'n aandeel of skuldbrief." Die begrip "so 'n
aandeel of skuldbrief” dui op sy beurt weer op die
begrip "... en met betrekking tot 'n aanbod van aan-
dele vir inskrywing of verkoop, ook 'm aandeel of 'n
skuldbrief van 'n maatskappy”. Die eerste deel van die
omskrywing van "aandeel" lui dat dit "met betrekking
tot 'n maatskappy, 'n aandeel in die aandelekapitaal
van daardie maatskappy (is)..." Aangesien daar voor
uitreiking nie 'n aandeel kan bestaan nie, wil dit dus
voorkom of die grondslag van die omskrywing van "aan-
deel” daarop neerkom dat dit 'n reeds uitgereikte
aandeel moet wees.l? wat aandele dus betref, slaan die

begrip "regte of belange (hoe ock al gencem) ... in of
11

op 80 'n aandeel..." op uitgereikte aandele.
Met hierdie beginsel as uitgangspunt, is dit dus Qui-
delik dat 'n omskeppingsreg, as een voorbeeld, nie 'n
"aandeel" binne die omskrywing van die Maatskappywet
is nie, tensy dit betrekking het op reeds uitgereikte
aandele. Dit sal ook die geval wees waar die omskep-
pingsreg 2an 'n opskortende voorwaarde of termyn on-
derworpe is. In die geval van opsies op aandele, is

dit egter van belang om te kyk na’ die aard van die

19. Ssien hfs 9 hieronder cor die begrippe “"toewysing”
en "uitreiking."

11. Sien ook Abrams The Marketing of Corporate Securi-
ties-A Practitioner's View 1982 Co Law 243.
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kontrak, aangesien sekere kontrakte as opsies tipeer
word, terwyl dit inderdaad nie die geval is nie. In
die geval van opsies kan die begrip die gewone bete-
kenis dra, in die sin van 'n pactum de contrahendo. 12
In hierdie geval kontrakteer die partye dat die maat-
skappy 'm aanbod van die ander kontraktant om 'n getal
aandele soos wat hy mag besluit en teen die prys wat
in die opsiekontrak vasgestel word, aan hom sal toewys
en uitreik by betaling van die teenprestasie. Die-
selfde konatruksie kan natuurlik ook toegepas word in

13

die geval van die koop en verkc:op14 van reeds uitge-

reikte aandele.

‘'n Ander interpretasie van die "opsie"” is dat die
partye onderneem dat die een party binne 'n spesifieke
tydperk 'n vasgestelde hoeveelheid aandele teen 'n
vasgestelde prys sal koop of verkoop. In laasgenoemde
Ageval is die prys en die getal aandele bepaald en is

dit inderwaarheid 'n koopkontrak onderworpe aan 'n

12. De Wet en Van Wyk 29.

13. Die sg koopopsie ("call option"). Dbie opsienemer
verwag dat die aandeelprys tydens die opsietermyn gaan
styg en indien dit gebeur, ocefen hy sy opsie uit, met
die gevolg dat hy die aandele teen 'n prys laer as die
markprys kry: Brlmmer 682.

14. Die sg verkoopopsie {("put option"}). Die opsienemer
verwag dat die opsieprys gaan daal tydens die opsie-
tydperk, met die gevolg dat hy sy aandele teen die
holr opsiepryes kan verkoop indien dit wél die geval
is: Briwmer 604; Falkena 392.
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opskortende termyn of voorwaarde.l5 In Nicholas v
wadel® het die hof bevind dat ‘n kontrak waarby een
party verplig word om aandele aan 'n ander aan te
bied, welke aanbod die ander party moet aanvaar, in-
derwaarheid 'n koopkontrak onderhewig aan 'n opskort-
ende voorwaarde is. Die ooglopende verskille tussen
hierdie kontrak en 'n opsie is veral van belang.
Hierdie konstruksie kan natuurlik nle aangewend word
in die geval van onuitgereikte aandele nie, omdat die
aandele slegs by uitreiking tot stand xom.17 In die
geval waar daar dus 'n opsie is om reeds uitgereikte
aandele te koop of verkoop, kan daardie opsie 'n
belang in die aandele ooreenkomstig artikel 1(1) van
die Maatskappywet wees. 'n Koopkontrak van aandele
ocnderworpe aan 'n opskortende voorwaarde of termyn gee
die koper regte en verpligtinge ingevolge die kontrak,
alhoewel dit onderworpe is aan die vervulling van die
voorwaarde of die verloop van die termyn, wat moontlik
ook as 'n belang in die koopsaak, dit wil sgé die
aandele, aangemerk kan word. Die regte is egter nie in

of op die aandele nie, maar bloot vorderingsregte ten

15. Hierdie is ook die sg "American option" en word op
die JE gebruik. Die termyn is gewoonlik drie maande:
Sien Re Adelaide Holdings Ltd [1982] 1 NSWLR 167 en
veral Laybutt v Amoco Australia Pty Ltd (1974) 132 CLR
57 71 waar die verskillende konstruksies van 'n opsie
bespreek word.

16. [1983] 1 VR 7@3 70¢9.

17. Sien hfs 7 hieronder oor die toewysing en uitrei-
king van aandele.
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opaigte van die ander kontraksparty.lB

Dit is dus duidelik dat 'n opsie en die uitreiking of
verkoop ﬁaarvan, as 'n enkele voorbeeld, nie 'n aan-
deel binne die omskrywing van artikel 1(1) van die
Maatskappywet is nie.1? As hierdie konstruksie gebruik
word, kan die regulering van die tegnieke van ka-
pitaalverkryging al te maklik omseil word. Die omskry-
wing van "aandeel" in artikel 1(1) van die Wet behoort
eerder voorsiening te maak vir "regte of belange in
verband met 'n aandeel, hetsy uitgereik al dan nie",
om sodoende voorsiening te maak vir onder andere op-
sies en die reg op toewysing en uj.treiki.lrzc_;.2'J In
hierdie verband is dit van belang om te let op die

omskrywing van "handelseffekte" in die Handelseffekte-

belastingwet, waar 'n handelseffek "enige sekuriteit,

18. So ook behoort die aandeelhouer 'n belang te hé& in
reeds uitgereikte aandele wat deur sy genomineerde
gehou word.

19. Pie reg op uitreiking van 'n aandeel wat onstaan
na toewysing is dus ocok nie 'n aandeel Dbinne die
omskrywing van art 1(1) van die Maatskappywet nie.
Behalwe dat die aandele nog nie uitgereik is nie, is
dit in elk geval slegs 'n vorderingsreg teen die
maatskappy, en nie 'n reg in of op die aandele nie.

26. Die reqg op toewysing kan ook ontstaan andersins as
deur inskrywing en wel waar aandele die teenprestasie
vir 'n verkryging van 'n bate is. Die "verkoper" kan,
met toestemming van die maatskappy. afstand docen van
8f sy reg op toewysing, of sy reg op uitreiking deur
middel van sessie: Sien hfs 7 hieronder. Sien ook hfs
13 hieronder tov die omskrywing van "aandeel” in die
VSA en Kanada.
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effek, aandeel, opsiereq of ander belang wat op aan-
delemark of beurs of andersins verkoop word of verkoop
kan word", insluit. Hierdie omskrywing is heelwat wyer
as die omskrywing van "aandeel"” in die Maatskappywet
en die begrip "of ander belang” is wyd genoeg om ook
toewysingsbriewe ten opsigte van onuitgereikte aandele
te omvat, aangesien dit myns insiens nie beperk word
slegs ten opsigte van belange in enige sekuriteit,

effek, aandeel of opsiereg nie.

4.2.2 INTERPRETASIE DEUR HOWE.

Die begrip "aandeel" het egter wye aandag geniet in
die regspraak en waar daar in 'n groot mate eenstem-
migheid is, sal daar slegs enkele dicta uitgelig word.
In Borland's Trustee v Steel Brothers & Compény Lta?!

word '‘n aandeel omskryf as:

"... the interest of a shareholder in the company
measured by a sum of money, for the purpose of
liability in the first place, and of interest in
the second, but also consisting of a series of
mutual covenants entered into by all the
shareholders inter se. The ¢ontract contained in
the articles of associatlon is one of the original
incidents of a share. A share is not a sum of money
settled in the way suggested, but is an interest
measured by a sum of money and made up of various
rights contained in the contract, including the
right to a sum of money of a more or less
amount."”

21. [19921] 1 Ch 279 per Farwell j op 288.
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In Randfontein Estates v The Master word 'n aandeel

omskryf as:

"simply rights of action - jura in personam -
entitling their owner to a certain %Pterest in the
company, its assets and dividends®.?

Die appélhof het ook so onlangs as 1983 hierdie begin-

sel met die volgende dictum erken:

"A share in a company consists of a bundle, or
conglomerate, of personal rights entitling the
holder thereof to a certain iqﬁerest in the
company, its assets and dividends".

Die vorderingsregte wat in die aandeel beliggaam word

ten opsigte van dividende en die bates van die maat-

22. 1999 TS 978 981 per Innes hr. Sien oor die alge-
meen ock Moosa v Lalloo 1956(2) SA 237 (D); Moosa v
Lalloo 1957(4) SA 207 (D):; Liquidators Union Share
Agency v Hatton 1927 AD 248. Gower Principles of
Modern Company Law (1954) ("Gower Eerste Uitgawe")
huldig die standpunt dat 'n aandeel meer as net 'n
kompleks van regte, verpligtinge en bevoegdhede is en
sé op 343:

"For all practical purposes shares are recognised
in law, as well as in fact, as the objects of
property which are bought, sold, mortaged and be~
queathed. They are indeed the typical items of
property of the modern commercial era, and suited
to its demand because of their excepticnal liquidi-
ty."

23. Per Corbett ar in Standar@ Bank of South Africa

Ltd v Ocean Commodities Inc 1983(1) SA 276 (A) 288.
Die beklemtoning is myne.
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skappy is egter onderhewig aan voorwaardes soos gestel
deur die Maatskappywet, gemenereg en die akte en sta-
tute van die maatskappy wat onder andere bepaal dat
die aandeelhouer slegs geregtig is op dividende indien

24

dit verklaar is en op die pro rata gedeelte van die

netto bates van die maatskappy, eers by likwidasie.23

Samevattend kan dus gesé word dat die regsverhouding
wat Qeur die aandeel tussen die houer daarvan en die
maatskappy geskep word, tot inhoud het dat daar vir
die houer sekere regte, verpligtinge en bevoegdhede

uit voortspruit.26

4.3 KLASSE AANDELE.

24. Daar moet winste beskikbaar wees vir verklaring as
dividend en die dividend moet verklaar word ooreenkom-
stig die bepalings van die statute van die maatskappy:
Bond v Haematite Steel Co [1922] 1 Ch 353; Re Salt-
dean Estate Co Ltd [1968] 3 All ER 829 (Ch). Sien ook
r 84-88 van die Eerste Bylae.

25. Art 391 en 342(1) van die Maatskappywet.

26. Cilliers en Benade 151. Sien Botha Section 194 of
the Companies Act and Utopia Vakansie-oorde Bpk v Du
Plessis 1978 DJ 63. Sekere regte en verpligtinge kan
ontstaan uit hoofde van aandeelhouding en sluit die
reg op dividende 1in maar word nie daartoe beperk nie.
Sien bv Utopia Vakansie-Oorde Bpk v Du Plessis 1974
(3) SA 148 (A). Verder kan daar ook regte en verplig-
tinge voortspruit uit hoofde van lidmaatskap van die
maatskappy, aangesien 'n persoon aandeelhouer van 'n
maatskappy kan wees, maar nie lid daarvan nie. Die
regte en verpligtinge tov hierdie twee regsverhoudings
word gewoonlik deur die gtatute of uitgiftevoorwaardes
van die aandele bepaal. Cilliers en Benade 201. Sien
ook r 24-29 van Tabel A van die Eerste Bylae.
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4.3.1 KLASREGTE.

27

Randele kan in verskil lende klasse ingedeel word na

gelang wan veral die regte ten opsigte van dividende

en die oorskot by likwidasie.28

"The term ‘class' must be confined to those persons
whose rights are not so dissimilar as to make it
impossible for them to consglt together with a view
to their common interest.”

27. Die redes hoekom 'n maatskappy verskillende klasse
aandele het is wyd uiteenlopend. Vir doeleindes van
hierdie studie kan ons egter twee bre# kategorie8
onderskel naamlik finansieel en beheer. Vir ander
redes sien Pennington 224. Sien ook hfs 5 hieronder.

28. Boyle (Red) Gore-Brown on Companies (1979) ("Gore-
Brown") 316 en Cilliers en Benade 159 is van mening
dat klasregte slegs kan bestaan indien daar meer as
een klas aandele is, wat 'n standpunt is wat miskien
slegs terminologiese waarde het. Indien 'n maatskappy
slegs een "klas" aandele het, bring daardie aandele
sekere regte mee, en word daarna verwys as die regte
verbonde aan die aandele. So gou as wat daar egter 'n
tweede klas aandele geskep word, word die regte ten
opsigte van die eerste aandele as klasregte beskryf.
Indien klasregte bepaal word slegs met betrekking tot
daardie regte wat die aandele van mekaar onderskei,
wat nie die geval is nie, sou dit meer aanvaarbaar
gewees het om van klasregte te praat slegs as daar ten
minste twee klasge aandele was. Sien veral Cumbrian
Newspapers Group Ltd v Cumberland & Westmoreland He-
rald Newspaper & Printing Co Ltd [1986] WLR 26 waar
die hof by monde van Scott j beslis dat klasregte ook
daardie regte insluit wat aan die aandeelhouer toekom
uit hoofde van die feit dat hy 'n 1id van die maats-
kappy is, ongeag of daardie regte verbonde is aan
sekere aandele. Sien Birds An 04dd Construction of
‘Class Rights' 1986 Co Law 202 en Polack Company Law-
Class Rights 1986 Cambridge LJ 399. Sien ook LJ Sove-
reign Life Assurance Co v Dodd [1892] 2 QB 573.

29, LJ Sovereign Life Assurance Co v Dodd [1892] 2 0B

573 583. Sien cok Rosen v Bruyns NO 1973(1) SA 815
(T), Botha Groups in South African Company Law LLD
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By die oprigting van die maatskappy moet die akte van
oprigting slegs die bedrag van die aandelekapitaal
aandui in die geval van SPW aandele of die getal
aandele in die geval van PW aandele.’? pie bevoegdheid
om aandele van 'n spesifieke klas uit te reik sal
bepaal word deur die liggaam wat die bevoegdheid het
om die aandele uit te reik.3l pie uitgiftevoorwaardes
bepaal dus die regte van die betrckke aandele en word
in die akte of statute of die besluit van die liggaam
wat die aandele uitreik of 'n kombinasie daarvan,

vervat. 32

Verhandeling Universiteit wvan Pretoria (i981) ("Bot-
ha") 117 oor die betekenis van 'n klas in die geval
van 'n red#lingskema itv art 311-313 van die Maatskap-

pywet.
38. Art 52(2) van die Maatskappywet.

31. Die bevoegdheid om aandele uit te reik sal deur
die akte of statute van die maatskappy bepaal word,
onderworpe egter aan die bepalings van oa art 221 en
222 van die Maatskappywet: Sien hfs 6 hieronder. Cil-
liers en Benade 196 en Gower 425 is van mening dat
waar die onuitgereikte aandele nie in klasse in die
akte of statute verdeel is nie, hulle as ongeklassi-
fiseerde aandele bekend staan. Voor uitreiking van
aandele is daar egter nie sprake van klasse aandele
nie en is daar inderwaarheid geen aandeel nie, aange-
sien die aandele slegs tot stand kom by uitreiking:
Moosa v Lalloo 1957(4)}SA 287 (D). Dit is dus verkeerd
om van ocnuitgereikte aandele of die¢ regte verbonde aan
daardie "aandele" te praat, want as daar nie 'n
aandeel is nie kan daar ook nie klasregte wees nie.
Sien egter art 75{i) van die Maatskappywet wat vir die
verandering vam die klasregte van onuitgereikte aan-
dele voorsiening maak.

32. Cilliers en Benade 152; Pennington 182. In Camp-
bell v Rofe [1933] AC 91 (HL) word op 98 voorgestel
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Klasregte ten opsigte van uitgereikte aandele kan
gewysig word by spesiale besluit en ooreenkomstig die
bepalings van die statute.?3 Indien die klasregte in
die akte vervat word en die akte verbied die wysiging
van daardie regte, kan dit nie by blote wysiging van

die akte gewysig word nie.34

dat die statute die aangewese plek is waar die klasse
aandele uiteengesit behoort te word. Indien ndg die
akte, ndg die statute en ndg die besluit van die
liggaaam wat die bevoegdheid het om die aandele uit te
reik enige klasregte aandui, moet die prospektus ge-
raadpleeg word: Re William Bedford Ltd [1967] VR 499
Victoria Sup Ct. Indien die regte in meer as een van
die dokumente vervat word en daar is teenstrydighede
tov die regte van die aandele, sal die volgende rebls
geld: Indien daar ‘'n botsing tussen die akte en sta-
tute bestaan, sal die akte voorgaan: Ashbury v Watson
(1885) ChD 376. Indien die prospektus verklaar dat die
aandele sekere regte het, en die aandeelhouer verkry
aandele op sterkte van die prospektus, behoort die
aandeelhouer &f 'm remedie ogv wanvoorstellig te h@,
6f ogv kontrakbreuk indien aangeneem word dat die
prospektusbepalings die kontraktuele bedinge tov die
inskrywingskontrak tussen die partye is: Jacobs v
Batavia and General Plantations Trust Ltd [1924] 2 ¢h
329; Gower 3B2. Sien oor hierdie aangeleentheid veral
11.3.1.3 hieronder. Pennington 225 meen dat die regte
soos in die prospektus voorgestel die aandele toekom
benewens die regte soos in die akte en statute uiteen-
gesit, wat die indruk skep dat die remedie moontlik
een ogv kontrakbreuk is.

33. Art 75(1)(i) van die Maatskappywet, maar onderwor-
pe aan die bepalings van art 56 en 192. Oor die wysi-
ging van die statute sien veral Partnership in Mining
Bpk v Federale Mynbou Bpk 1984(1) SA 175 (T).

34. Art 56(5) van die Maatskappywet. Klasregte kan
egter nogtans gewysig word deur gebruik te maak van
die reBlingskema prosedure ooreenkomstig art 311-313
van die Maatskappywet.
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Indien die klasregte egter in die statute vervat word

kan dit gewysig word deur die statute te wysig.35

Indien die klasregte vervat is in die besluit van die
liggaam wat die bevoegdheid het om die aandele uit te
reik en nie die akte en statute nie, word daar geen
publikasie aan verleen nie en die regte moet vasgestel
word met verwysing na die besluit van die betrokke
liggaam.36 Om hierdie klasregte te wysig moet die
bepalings van die akte of statute ten opsigte van

wysiging nagekom word. 37

35. Art 62 van die Maatskappywet. Hierdie bevoegdheid
om die statute te wysig kan dus nie beperk word deur
die akte of statute nie: Malleson v National Insurance
& Guarantee Corporation [1894] 1 Ch 200. Die wysiging
moet egter bona fide in belang van die maatskappy as
geheel wees: Gundlefinger v African Textile Manufactu-
rergs Ltd 1939 AD 314; Allen v Gold Reefs of West
Africa Ltd [19¢8] 1 Ch 565; Ex Parte J R Starck & Co
(Pty) Ltd 1983(3) SA 41 (W) 43; Gower 558. Sien ook
hfs 6 hieronder oor die gemeenregtelike beperkings op
die uitoefening van hierdie bevoegdheid.

36. Indien die Maatskappywet of die akte of statute
van die maatskappy nie ’'n meerderheid voorskryf by die
neem van 'n besluit nie, sal dit 'n gewone meerderheid
(50%+1) wees en dus 'n sg gewone besluit: Cilliers en

Benade 288. :

37. Sienbv r 7 van die Eerste Bylae. Die wysiging is
egter onderworpe aan die uitgiftevoorwaardes as afson-
derlike kontrak tussen die maatskappy en die aandeel-
houer: Jacobs v Batavia and General Plantations Trust
Ltd [1924] 2 Ch 329. Die blote uitgifte van nuwe
aandele waardeur bv die netto batewaarde of totale
stemreqg van die bestaande aandele verminder word, is
nie per se 'n wysigig van klasregte nie. In White v
Bristol Aeroplane Co Ltd [1953] 1 A1l ER 48 (CA) 44 sé
die hof by monde van Evershed mr:

"But there is to my mind a distinction, and a
sensible distinction, between an affecting of the
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Indien ndg die akte ndg die statute enige prosedure
voorskryf vir die wysiging van die klasregte, behoort
daar verskeie moontlikhede te wees ten opsigte van die
wysiging van regte wat slegs deur die uitgifte-
voorwaardes vasgestel is.38 na analogie van die feit
dat 'n aandeel 'n kontraktuele verhouding tussen 'n
aandeelhouer en 'n maatskappy is en dat kontrakte
slegs deur wilsooreenstemming gewysig kan word, wil
dit wvoorkom dat al die houers van die spesifieke klas

aandele tot wysiging moet toestem.3?

‘n Ander moontlikheid is om bloot van die statutére
bevoegdheid om klasregte te wysig soos verleen deur
artikel 75(1}(i) van die Maatskappywet gebruik te maak

en die magtiging daartoe deur die wysiging van die

rights and an affecting of the enjoyment of the
rights, or of the stockholders' capacity to turn
them to account.."”

38. En nie in die akte of statute vervat is nie.

39. Pennington 235, wat ook die moontlikheid noem dat
die uitgiftevoorwaardes gelykgestel word aan die rebls
tov die statute en die regsaard daarvan en dus ooreen-
komstig die bepalings van Maatskappywet tov die sta-
tute gewyslg kan word. Art 125(5) van die ECA 1985
vereis nou dat in die geval waar die klasregte in die
akte uiteengesit word en ndg die akte ndg die statute
voorsiening maak vir 'n wysiging, al die lede ten
gunste van 'n wysiging moet stem. Sien ook Sugarman
The Companies Act 1980 (1) 1980 Co Law 139. Sien ook
Cotton Class Rights Under the Code: A Consideration of
Sections 125 and 128 1986 CSLJ 227.
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tute van die maatgkappy te skep.4B In so ‘n geval word
daar egter aan die hand gedcoen dat die aandeelhouer
nog a'ltyd 'n eis teen die maatskappy op grond van
kontrakbreuk behoort te h&, aangesien die bedinge van
die inskrywingskontrak eensydig gewysig word.?! Nadat
die aandeelhouer egter 1id geword het van die maats-
kappy, vind daar 'n novasie‘plaas, en geld die bepa-
lings van die statute, welke bepalings te enige tyd
deur die maatskappy gewysig kan word sonder om kon-

trakbreuk daar te stel.4?

Daar kan ook van 'n re¥ling ingevolge die Maatskap-
pywet gebruik gemaak word om die klasregte te wysig

indien daar nie andersins voorsiening vir wysiging

40. Sien art 201 van die Maatskappywet waar die skep-
ping van die bevoegdheid deur die wysiging van die
statute en die uitoefening van daardie "nuwe" bevoegd-
heid op een vergadering geneem kan word. Andersins sou
die spesiale besluit om die statute te wysig eers by
registrasie wvan die gpesiale besluit van krag geword
het: Art 203 van die Maatskappywet. Die wysiging moet
natuurlik nog altyd bona fide en in belang van die
maatskappy as geheel wees en onderworpe aan die bepa-
lings van art 102 van die Maatskappywet: Cilliers en
Benade 117 en le6d.

41. In Southern Foundries Ltd v Shirlaw [194¢] AC 791
748 het die hof hom soos volg ultgelaat:

"A company cannot be precluded from altering its
articles of association thereby giving itself power
to act on the provisions of the altered articles,
but s0o to act may neverless be a breach of
contract, if it is contrary to a stipulation in a
contract validly made before the alteration."

42. Sien Gower 469 en ook hfs 11 hieronder.
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gemaak word nie.43

‘n Verdere moontlikheid om die klasregte te wysig wat
slegs in die besluit van die liggaam vervat is wat die
aandele uitgereik het, is dat die maatskappy eenvoudig
die bepalings van die kontrak ten opsigte van die
regte verbeonde aan die aandele wysig. Die direksie het
gewoonlik sleqgs die bevoegdheid om aandele van 'n
spesifieke klas uit te reik en nie om bestaande klas-
regte te verander nie.?4 pie ledevergadering is egter
"die fundamentele en uiteindelike setel van gesag in

"45 an as sodanig het hulle die

die maatskappystruktuur
inherente bevoegdheid om maatskappyhandelinge te ver-
rig.46 Dit sal dus onder hierdie omstandighede moont-

lik wees vir die ledevergadering om die klasregte met

'n gewone besluit te wysig, maar die aandeelhouer sal

43. Art 311-313 van die Maatskappywet: De La Rey
Skikkings in die Suid-Afrikaanse Maatskappyereg LLD
Verhandeling Universiteit van Pretoria (1983) ("De La
Rey") 35.

44. Art 221 van die Maatskappywet; r 3 van die Eerste
Bylae.

45. Cilliers en Benade 261.

46. Onderworpe slegs aan die bevoegdheidsverdeling
tussen die ledevergadering en die direksie: Scott v
Scott [1943] 1 Al1l ER 582 (Ch); Naudé 88. Sien ook r
59 van die Eerste Bylae. Die ledevergadering het egter
nog bevoegdhede in sekere omstandighede: Bamford v
Bamford [1968] 2 All ER 655. Sien Cilliers en Benade
265; Gower 143 en hfs 6 hieronder oor die bevoegd-
heidsverdeling.
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in so 'n geval steeds 'n eis vir skadevergoeding ne.47

Die voor die hand liggendste oplossing is egter om die
klasregte van die aandele sowel as ‘n prosedure om dit
te wysig in die gtatute in te voeg, deur die statute

dienooreenkomstig te wysig.48

Indien die maatskappy die klasregte van noteerde aan-
dele wil verander moet die vereistes van die Johannes-
burgse Effektebeurs ook nagekom word.49 Die maatskappy
kan in so 'n geval bloot die klasregte wysig deur die
statute te wysig, aangesien die Effektebeurs vereis
dat 'n noteerde maatskappy se klasregte in sy statute

vervat moet word.5ﬂ

Die belangrikste kxlasse aandele is voorkeuraandele,
gewone aandele en uitgestelde aandele, welke volgorde

gewoonlik ook geld ten opsigte van dividenduitke-

47. 1Indien die Maatskappywet of die statute nie 'n
spesifieke meerderheid vereis nie, word besluite met
‘n gewone meerderheid (50%+1) geneem: Cilliers en
Benade 288; Pennington 235.

48. Art 75(1){(i) van die Maatskappywet. Ingevolge art
125(7) van die ECA 1985 sal die invoeging van 'n
prosedure om die klasregte te wyslg geag word 'n
wysiging van die klasregte te wees.

49, JE Algemene Vereistes Afdeling IV par F.
5@. JE Vereistes vir Statute Bylae III. Die klasse van

die uitgereikte sowel as die onuitgereikte aandeleka-
pitaal moet aangedui word.
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ring.51

Daar sal vervolgens aandag gegee word aan die
verskillende klasse aandele en daar sal dan, vir sover
dit sinvol mag wees, onderskei word ten opsigte van
regte op dividende en oorskot by likwidasie (en die
risiko ten opsigte daarvan), stemreg ten opsigte van

die aandele (beheer) en die verhandelbaarheid of be-~

markbaarheid van die aandele,

4.3.2 VOORKEURAANDELE.

4.3.2.1 ALGEMEEN.

In die geval van voorkeuraandele is daar 'n voorkeur-

reg ten opsigte wvan dividende.>? Hierdie voorkeurreg

51. Daar sal in hierdie hoofstuk aandag gegee word aan
aandele as vorm van langtermyn- en permanente kapitaal
tov aktiewe finansiering. In die volgende hoofstuk sal
daar na die voor- en nadele van verskillende vorme van
kapitaal gekyk word tov passiewe finansiering, sowel
as na enkele finansieringstendense tov veral noteerde
maatskappye. Sien hfs 4 hieronder oor die begrippe
aktiewe en passiewe finansiering.

52. Daar kan natuurlik slegs 'n voorkeurreq bestaan as
daar 'n ander klas aandele is ten opsigte waarvan die
voorkeur geld: Gore-Brown 316, Dividende is slegs
opeisbaar as daar wins bekikbaar is vir verdeling en
die dividende ocoreenkomstig die statute verklaar word:
Cilliers en Benade 399, r 84 - B8 van die Eerste
Bylae. Indien hierdie vereistes nie nagekom word nie
het die aandeelhouer geen eis tov dividende nie. Tov
die aandeelhouers wat geregtig is op 'n dividend as
die maatskappy se aandele op die JE noteer word, sien
JE Algemene Vereistes Afdeling 1 par 6 en JE Vereistes
vir Statute par 13. Qor die wins wat beskikbaar is
vir dividend sien Cilliers en HBenade 396; Pennington
451 en veral art 39 van die Engelse Companies Act van
1980. Sien 2.3.2.1.3 hierbo en Pennington 468 oor die
betaling van dividende uit kapitaal deur middel van
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53

word gewoonlik aangedui as 'n persentasie van die

nominale waarde van die aandeel.>?

Die voorkeuraandeel het slegs die voorkeurregte soos
in die uitgiftevoorwaardes van die aandele vasgestel
is. Gevolglik bestaan daar geen outomatiese voorkeur-
reg by likwidasie van die maatskappy, indien dit nie
in die uitgiftevoorwaardes genoem word nie.33 Indien
die voorkeuraandeel nie 'n voorkeurreg ook by likwi-
dasie van die maatskappy het nie, deel hy saam met die

ander aandele in verhouding tot hulle nominale waarde

kapitalisasie (bonus) aandele Die voorkeurregte van
die aandeel moet natuurlik bepaal word aan die hand
van die uitgiftevcorwaardes scos vervat in die akte,
statute en besluit van die liggaam wat die aandele
uitgereik het, na gelang van die geval.

53. Die sg "coupon rate." Sien hfs 3 hierbo oor die
corsprong van hierdie begrip.

54. Ook die "face value" gencem. Die dividend kan
egter ook vasgestel word met verwysing na die uitgif-
teprys, wat dan die premie, as daar was, insluit.
Buffalo Corporation Ltd het bv. voorkeuraandele met 'n
pari waarde van 58c, terwyl die voorkeurreg op divi-
dende 8,5% van die uitgifteprys van 25@0c is. In die
geval van SPW aandele word die dividend vasgestel met
verwysing na die uitgifteprys. Dit is egter ook moont-
1lik om slegs 'n vasgestelde bedrag as dividend aan te
toon. Gold Fields of South Africa Ltd het 5c¢ voorkeur-
aandele, dws die dividend is eenvoudig op 5¢ vasge-
stel.

£5. Daar is 'n vermoede dat aandele, ook dié van
verskillende klasse, pari passu is tensy die teendeel
bepaal word in die uitgiftevoorwaardes, welke voor-
waardes uitputtend is: Birch v Cropper (1889) 14 App
Cas 525; Will v United Lankat Plantations Co Ltd
£1914] AC 11. Sien Gower 421 mbt die re&ls wat by die
bepaling van klasregte geld.

- 137 -



UNIVERSITEIT VAN PRETORIA
@, VUNIVERSITY OF PRETORIA
Que#” VYUNIBESITHI YA PRETORIA

in die ocorskot.’® Indien die voorkeuraandeel egter 'n
voorkeurreqg het ten opsigte van die ocorskot by likwi-
dasie ooreenkomstig die uitgiftevoorwaardes, word sy
kapitaal eerste terug betaal, maar deel hy nie weer in
enige surplus nie.®’? Indien daar 'n vermindering van
kapitaal is en in die proses word daar kapitaal terug-

betaal, geld dieselde voorkeur as by likwidasie."8

Die risiko verbonde aan die voorkeuraandeel met be-
trekking tot betaling van dividend is relatief klein
aangesien die bedrag van die dividend vasstaan.>? Die
risiko ten opsigte van kapitaal is in die afwesigheid
van 'n voorkeurreg by likwidasgsie, dieselfde as in die

geval gewone aandele is.sa Tydens 'n tendens van sty-—

56, SA Mutual Life Assurance Society v Anglo Transvaal
Collieries Ltd 1977 (3) SA 642 (A); Birch v Cropper
(1889) 14 App Cas 525. Die "nominale waarde" van SPW
aandele behoort die bedrag van die verklaarde kapi-
taalrekening verdeel deur die aantal aandele te wees.

57. Die regte soos in die uitgiftevoorwaardes vervat
is uitputtend: Will v United Lankat Plantations Co Ltd
£1914) AC 11; SA Mutual Life Assurance Society v
Anglo Transvaal Collieries Ltd 1977(3) SA 642 (A);
Donaldson Investments Ltd v Anglo Transvaal Collieries
Ltd 198@(4) SA 284 (T).

58. Re Chatterly Whitfield Collieries Ltd [1948] 2 All
ER 593 (CA); Levin v Felt and Tweeds Ltd 1951(2) sA
401 (a).

59. Onderworpe aan die vereiste dat winste beskikbaar
is vir verdeling en die dividend inderdaad verklaar
word coreenkomstig die bepalings in die statute.

6@. Die teendeel is natuurlik ook waar. 'n Aandulding
van die verkoopprys van die voorkeuraandeel sal ver-
kry kan word deur die heersende rentekoers deur die
dividendkoers van die voorkeuraadeel te deel en dit
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gende rentekoerse kan 'n vastekoers effek soos 'n
voorkeuraandeel egter 'n besonder onaantreklike beleg-

ging wees. %1

4.3.2.2. BEGINSEL VAN KUMULATIWITEIT.

'n Belangrike aspek ten opsigte van alle voorkeuraan-
dele is die aspek van kumulatiwiteit. Scos reeds gesé
is die voorkeuraandeel, soos enige ander aandeel,
slegs geregtig op die dividend indien daar wins be-
skikbaar is vir verdeling en die dividend word ver-
klaar coreenkomstig die bepalings in die statute.
Indien 'n voorkeuraandeel egter kumulatief is, verloor
hy nie die reg op die dividend indien dit verbygegaan
is nie. Indien daar dus in die daaropvolgende jaar
wins beskikbaar is vir dividend, moet die "verskuldig-

de"%2 d@ividend van die vorige jaar eers betaal word.53

dan met die prys van die voorkeuraandeel te vermenig-
vuldig.

61. Die voorkeuraandeel sal dan saam met die gewone
aandeel "erfgenaam van die oorskot" wees: Cilliers en
Benade 158.

62. Om van 'n verskuldigde dividend in hierdie sin te
praat is nie terminclogies korrek nie, aangesien 'n
dividend slegs verskuldig kan wees as dit verklaar is
maar nie betaal is nie. Utopla Vakansie-Oorde Bpk v Du
Plesasis 1974(3) SA 148 (A); Botha 1978 DJ 63; Penning-
ton 184,

63. Kumulatiwiteit kan uit die aard van die saak groot
nadele vir die gewone aandeel inhou, veral as daar oor
'n termyn geen voorkeurdividende betaal is nie. Hier-
die aspek sal dan natuurlik die bemarkbaarheid van
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Om vas te stel of 'n voorkeuraandeel kumulatiewe regte
het, moet die uitgiftevoorwaardes uit die aard van die
saak geraadpleeg word. Indien die uitgiftevoorwaardes
egter swyg, is daar 'n vermoede ten gunste van kumula-

tiwiteit.64

Die beginsel van kumulatiwiteit word die beste soos

volg gelllustreer:

" When you look at the resolution, articles and
letter together, it clearly means this, that the
dividend on the preference shares ig to be paid out
of the dividend declared, if there is one-in other
words, that the right is restricted to this, that
it is to be paid out of what is declared as far as
it will go, and that the preference shareholder
cannot get any more, and that they cannot get it
when there is no dividend declared. They are to
have it if there is anything to pay: if there is
nothing to pay they are to go without until there
is something to pay; but it does not mean that if
there is not encugh to pay one half-year they are
not to have it the next halfiyear, or the third
or fourth or fifth half—year."6

gewone aandele nadelig belnvloed.

64, Henry v Great Northern Railway Co {(1857) ! De G
and J 606, 638. Die oorspronklike rede vir hierdie
vermoede is dat die maatskappy winste behou (van in-
terne finansieringsbronne gebruik maak) om sodocende in
later jare 'n groot dividend aan die gewone aandeel -
houers te betaal. Die voorkeuraandeelhouers daarenteen
sal in hierdie omstandighede steeds slegs op die vas-
gestelde dividend geregtig wees: Pennington 227.

65. Per Jessel mr in Webb v Earle (1875) LR 20 Eq 556.
Tov die regte igv 'n agterstallige dividend by likwi-
dasie van die maatskappy, sien Re W Foster & Son Ltd
[1942] 1 All ER 314 (Ch); Pennington 233. Kumulatiewe
voorkeuraandele is die re#l eerder as die uitsondering
ten opsigte van noteerde voorkeuraandele.

- 149 -



UNIVERSITY OF PRETORIA
YUNIBESITHI YA PRETORIA

&
W UNIVERSITEIT VAN PRETORIA
Qe

‘n Aandeelhouer het nie 'n eis teen die maatskappy vir
‘n agterstallige dividend voordat daar winste vir
verdeling beskikbaar is nie en die dividend ooreenkom-
stig die statute van die maatskappy verklaar is nie.
Slegs wanneer die dividend verklaar is ontstaan daar

'n skuldenaar-skuldeiser verhouding.66

Daar sal vevolgens na enkele ander kenmerke van ver-~
skillende klasse voorkeuraandele gekyk word na aanlei~
ding van die termyn, opbrengs en sekuriteit van die

aandeel.67

4.3.2.3 TERMYN.

4.3.2.3.1 OMSKEPBARE VOORKEURAANDELE.

Voorkeuraandele is 'n uitsondering op die beginsel dat

aandelekapitaal permanent van aard is. Die voorkeur-

66.Re Severn and Wye and Severn Bridge Rly Co [1896] 1
Ch 559; Gower 498. Sien 4.3.3 hieronder oor die effek
van agterstallige dividende op die stemreg van die
voorkeuraandeel.

67. Die kenmerke van die aandele onder hierdie katego-
ried4 is nie absoluut nie en vele wisselvorme kan
voorkom. Dit is slegs die algemene en mees voorkomende
kenmerke wat bespreek sal word. Die benaming van 'n
aandeel is slegs 'n poging om dit in 'n homogene groep
te klassifiseer en is nie 'n absolute aanduiding van
die regte daaraan verbonde nie. Die regte van die
voorkeuraandeel moet nog steeds bepaal word aan die
hand van die uitgiftevoorwaardes: Re William Bedford
Ltd [1967] VR 4908 victoria Sup Ct.
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aandele wat slegs langtermynkapitaal is, is veral
omskepbare voorkeuraandele en aflosbare voorkeuraan-

dele.

Omskepbare voorkeuraandele is aandele wat, soos die
naam aandui, in aandele van 'n ander klas omskep kan

8

word. Die omskeppingsvoorwaardes.6 omskeppingspry569

76

en die verhouding vir omskepping word in die uitgif-

tevoorwaardes vervat.

Omskepbare voorkeuraandele is vir die belegger be-
sonder aantreklik, veral as die voorkeuraandele in
gewone aandele omskep kan word. Sodoende kan sy risiko

ten opsigte van dividende beperk word, 71

68. Dit is die voorwaardes waaronder of termyn waar-
binne die aandele omskep kan word.

9. Dit is die prys wat betaal moet word, indien
enige, om die aandele van die ander klas te bekom.

78. Dit is die wyse waarop die hoeveelheid aandele van
die ander klas bereken word.

71. 8o het Trans Natal Steenkooclkorporasie Bpk bv
omskepbare voorkeuraandele uitgereik wat in gewone
aandele omskep kon word sodra die dividend op die
gewone aandele gelyk aan dié van die voorkeuraandele
was. Die langtermynkapitaal word dus hierdeur in per-
manente kapitaal omskep. Die JE vereis dat die akte
van 'n maatskappy wat om notering van aandele aansoek
doen, 'n bepaling moet bevat dat alle conuitgereikte
ekwiteitsaandelekapitaal eers aan die bestaande aan-
deelhouers aangebied moet word ooreenkomstig hulle
aandelebesit. (Die aandeelhouers het dus 'n voorkoops-
reg): JE Vereistes vir Statute Bylae 1 par 2. Die-
sel fde vereiste word gestel vir reeds noteerde aandele
indien voorkeuraandele uitgereik word wat omskepbaar
is in ekwiteitsaandele: JE Algemene Vereistes Afdeling
1l par 25 en 26. Sien ook hfs 7 hieronder oor die
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4.3.2.3.2 AFLOSBARE VOORKEURAANDELE.

Aflosbare voorkeuraandele is voorkeuraandele waarvan
die uitgiftevoorwaardes bepaal dat die maatskappy die
aandele op ‘n bepaalde tydstip of oor 'm bepaalde
termyn of andersins na keuse van die maatskappy teen
‘n bepaalde prys moet aflos(terugkoop).72 Die maat-
skappy kan &f aflosbare voorkeuraandele uitreik as sy
statute dit magtig,-"3 3f hy kan bestaande aandele in
aflosbare voorkeuraandele omskep, weer eens as 8y

statute dit magtig.74

voorkoopsreg.

72. Hierdie aandele vorm dus 'n uitsondering op die
re8l dat 'n maatskappy nie sy eie aandele mag koop
nie: Trevor v Whitworth (1887) 12 App Cas 489; Sage
HoldingsLtd v The Unisec Group Ltd 1982(1) SA 337 (W).
Die aflossing van aflosbare voorkeuraandele word ge-
magtig deur art 98 van die Maatskappywet. Oor die
skepping van hierdie magtiging het die Verslag van die
Maatskappywet-kommissie 1935-1936 UG 35 van 1936
{("Lansdowne Kommissie") in par 101 en 182 slegs gesé
dat so 'n artikel, na die voorbeeld van art 46 van die
Engelse Companies Act van 1929 ("ECA 1929"), in die
1926 Wet ingevoeg moet word, wat inderdaad gedoen is
deur die Maatskappy-wysigingaswet 23 van 1939. Die rede
hiervoor het hulle verswyg. bDie aflossing van aflos-
bare voorkeuraandele word nie geag 'n vermindering van
aandelekapitaal te wees nie: Art 98(3) van die Maat-
skappywet. Die effek van hierdie bepaling is dat die
vereistes van art 83 en B84 van die Maatskappywet
aangaande die vermindering van aandelekapitaal nie
toepassing vind nie.

73. Art 98(1) van die Maatskappywet; Cilliers en Be-
nade 156.

74. vir wysiging van klasregte, aien 3.4.2.1 hierbo.
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Die aflossing van aflosbare voorkeuraandele moet egter
geskied uit die fondse soos voorgeskryf deur die Maat-
skappywet, wat bepaal dat die aflossing kan geskied
uit die uitgifte van nuwe aandele of uit die winste

wat vir dividend beskikbaar is.’>

Indien aandele uitgereik word om die aflosbare voor-
keuraandele af te los, kan die maatskappy, indien
gemagtig by spesiale besluit, ook ander aandele as
aflosbare voorkeuraandele uitreik. Hierdie nuwe aan-
dele mag egter slegs tot die nominale waarde van die
PW aandele of boekwaarde van die SPW aandele uitgereik

word.76

Indien die aandele teen 'n premie afgelos word, moet
die aandelepremierekening of verdeelbare wins daarvoor

aangewend word.’? As die totale nominale waarde van

75. Art 98(1){(a) van die Maatskappywet. Oor die aflos-
sing uit verdeelbare winste en die skepping van die
KARF, sien 2.3.2.1.2.3 hierbo.

76. Art 98(2) van die Maatskappywet.

77. Art 98(1)(c) van die Maatskappywet. Vir die aan-
deelhouer is die bron waaruit die premie betaal word
egter uit 'n belastingoogpunt van belang. Indien daar
‘n aflossing van kapitaal is, is die aandeelhouer
belasbaar op dié deel van die bedrag (kontant of bate)
wat die kontantwaarde waarmee die nominale waarde van
die aandeel verminder word, te bowe gaan: Par (¢) van
die omskrywing van "dividend" in art 1 van die Inkom-
stebelastingwet. Die kontant en die waarde van ‘n
bate wat aan 'n aandeelhouer gegee word, is egter nie
belasbaar nie vir sover dit 'n vermindering van die
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die aandele uit 'n nuwe uitgifte verkry word en die
aflossingspremie word uit die aandelepremierekening
betaal, is daar inderwaarheid ‘n vermindering van
aandeelhouersbelang en "kapitaal" as gevolg van die
vermindering van die statutére nie-verdeelbare reser-
we. As daar nuwe aandele uitgereik word om die aflos-
bare voorkeuraandele af te los en die aflossing vind
plaas voor of binne dertig dae vanaf die uitreiking
van die nuwe aandele, is daar geen sebBlreg betaalbaar
nie.78

Aflosbare voorkeuraandele gee aan die maatskappy 'n
sekere buigsaamheid ten opsigte van sy kapitaalstruk-
tuur, wat hom in staat stel om aan te pas by verander-
de omstandighede deur moontlik "goedkoper" finansie-
ring te bekom.”’? Die aflosbare voorkeuraandele moet
egter 'n kompeterende dividendkoers bied om die be-
markbaarheid daarvan te verseker, maar in 'n kxlimaat
van dalend rentekverse sal dit dan vir die aandeel-
houer moeilik wees om 'n ekwivalente belegging te
bekom. Die teendeel geld natuurlik cok, maar dan tot

voordeel van die maatskappy.

aandelekapitaal van die maatskappy verteenwoordig: Par
(e) van die omskrywing van "dividend" in art 1 van die
Inkomstebelastingwet. Sien ook hfs 2 hierbo oor die
bonusaandeel.

78. Art 98(2) van die Maatskappywet.

79. Sien hfs 5 hieronder cor die koste van kapitaal.
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4.3.2.4 OPBRENGS.

4.3.2.4.1 WINSDELENDE VOORKEURAANDELE.

'n Winsdelende voorkeuraandeel is '‘n aandeel wat ge-~
woonlik bo en behalwe sy voorkeurdividend ook deel in
die winste saam met gewone aandele en is dus 'n hi-
bride tussen 'nm voorkeuraandeel en 'n gewone aan-
deel.8? Die rede waarom 'n maatskappy dit sal oorweeg
om 'n winsdelende voorkeuraandeel uit te reik, is
omdat dit besonder aantreklik vir beleggers is, aange-
sien die risiko verminder word, terwyl dit die moont-
likheid van 'n hol#r opbrengs bied. Die winsdelendheid
van hierdie aandeel sal natuurlik net van belang wees
as die maatskappy inderdaad die vermo& het om genoeg
wins te maak om daardie deel van die dividend te

betaal.
4.3.2.5 SEKURITEIT.
piegelfde voorkeurverhouding wat daar tussen voorkeur-

aandele en gewohe aandele bestaan kan ook tussen ver-

skillende klasse voorkeuraandele bestaan, wat die

80. Hierdie aandeel het ook die misleidende benaming
van 'n "preferred ordinary share”: Pennington 237.
Sien bv die aankondiging vah Standard Bank Investment
Corporation Ltd van 2 April 1985 betreffende 'n regte
aanbod van sg “preferred ordinary shares”.
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aandeelhouer se dividendverwagting kan belnvloed.B!

Die uitgiftevoorwaardes kan egter 'n bepaling bevat
wat die voorkeuraandeelhouer beskerm teen die uit-
reiking van 'n verdere klas van voorkeuraandele wat 'n

"voorkeureis" het ten opsigte van dividende.82

Ten opsigte van die betaling van die dividend kan daar
voorsiening gemaak word dat die houermaatskappy die
betaling van die dividende waarborg, of dat daar 'n
dividend reserwerekening deur die maatskappy tot stand
gebring moet word,83

4.3.3 VOORKEURAANDELE AS KLAS UIT OOGPUNRT VAN
BELEGGER.

Daar moet op gelet word dat die kenmerke van die
verskillende klasse voorkeuraandele 8008 hierbo uit-
eengesit nie abscoluut geld nie en dat die indeling

slegs gedoen is op grond van onderskeidende kenmerke

8l. So het Anglovaal Bpk bv 6% kumulatiewe aflosbare
(eerste) voorkeuraandele van R2 elk, 5% kumulatiewe
aflosbare tweede voorkeuraandele van R2 elk en 5%
winsdelende (derde) voorkeuraandele van R2 elk.

82. Indien 'n maatskappy egter aansoek doen vir note-
ring op die JE moet sy statute 'n bepaling bevat dat
geen kapitaal met 'n voorkeursreg of gelykstaande
regte met die bestaande voorkeuraandele uitgereik mag
word nie, tensy ten minate 75% van die voorkeuraan-
deelhouers skriftelik daartoe toegestem het nie, of
die uitreiking deur die voorkeuraandeelhouers by 'n
spesiale besluit goedgekeur is: JE Verelstes vir Sta-
tute Bylae 1 par 2.

83. Rademeyer 20¢1.
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8008 termyn, oOpbrengs en sekuriteit. As algemene redl
kan die kenmerke van hoogstens een klas uit elke
kategorie gekombineer word met die kenmerke van hoog-

stens een klas uit elke ander kategorie.84

Daar is telkens gewys op enkele voor- en nadele vir
die belegger ten opsigte van 'n spesifieke klas voor-
keuraandele en daar sal in hierdie afdeling slegs
gekyk word na dié aspekte wat aan al die klasse voor-

keuraandele gemeen is.

Wat voorkeuraandele betref wat op die beurs noteer
word, dien daarop gelet te word dat alhoewel die
risiko veral ten opsigte van die bedrag van die divi-
dend, kleiner as die ooreenstemmende risiko by gewone
aandele is, die verhandeling van die aandele nie so
hoog is as by gewone aandele nie.B% paar is in elk
geval baie minder voorkeuraandele noteer as ander

aandele.86

84. So bv het Standard Bank Investment Corporation Ltd
(stanbic) 108 sent nie-kumulatiewe omskepbare winade-
lende voorkeuraandele wvan R12.

85. Rademeyer 206.

86. Wat die Nywerheidsektor op die JE betref is daar
120 maatskappye wat geen voorkeuraandelekapitaal het
nie. Op 31 Mei 1985 was daar slegs 'n totaal van 56
voorkeuraandele op die Beurs noteer, waarvan 26 om-
skepbare voorkeuraandele was. Aan die einde van 1983
was die geweegde gemiddelde voorkeuraandelekapitaal
van hywerheidsmaatskappye R 2952 miljoen, terwyl die
ooreenstemmende syfer vir gewone aandelekapitaal R
9656 miljoen was. Die voorkeuraandelekapitaal van
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'n Ander belangrike aspek wat die voorkeuraandeel as
belegging befnvloed, is die beheer wat die aandeel-
houers het. As algemene re#l in die Maatskappyereg
geld die gelykheidsbeginsel wat inhou dat elke aandeel
in 'n maatskappy met aandelekapitaal ten minste een
stem het ten opsigte van elke aandeel deur hom ge-

87

hou, Hierdie re#l is egter onderworpe aan sekere

uitsonderingsBB

waarvan die belangrikste vir doel-~
eindes van voorkeuraandele artikel 194 van die Maat-
skappywet is. Ingevolge hierdie artikel kan die sta-
tuted? van die maatskappy bepaal dat die voorkeuraan-
dele geen stemreq sal hé nie, onderworpe egter aan

sekere voorwaardes.96

bie voorwaardes waaronder 'n voorkeuraandeelhouer wél
stemreg het ondanks 'n bepaling in die statute tot die

teendeel, is wanneer die dividende of aflossingspaaie-

noteerde nywerheidsmaatskappye aan die einde van 1983
het bestaan uit 'n totaal van 165 klasse aandele,
waarvan 932 kumulatiewe voorkeuraandele was en 32%
aflosbare voorkeuraandele was. (Statistiek verkry van
Buro vir FinansiBle Analise, Universiteit van Preto-
ria.)

87. Art 193(l) van die Maatskappywet.
88. Art 195 van die Maatskappywet.

89. Die Eerste Bylae bevat egter nie so 'n bepaling
nie.

98. Art 194(1){a) en (b) van die Maatskappywet.
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ment, in die geval van aflosbare voorkeuraandele, vir
'n tydperk91 agterstallig en onbetaald bly.92 of wan-
neer daar 'n begluit voorgestel word wat die regte
verbonde aan die aandele of die belange van die houers
daarvan regtreeks raak, welke besluit 'n besluit om
die maatskappy te likwideer of sy kapitaal te vermin-

der insluit.93

Alhoewel die voorkeuraandeelhouer 'n laer risiko het

ten opsigte van die bedrag van sy dividend indien dit

91. Die tydperk is 'n tydperk beginnende op ‘n datum
8008 in die statute van die maatskappy voorgeskryf,
wat nie meer as ses maande na die vervaldatum van die
dividend of aflossingspaaiement mag wees nie. Indien
geen datum vermeld word nie, begin die tydperk na die
einde van die boekjaar van die maatskappy waarin die
dividend opgeloop of 'n aflossingspaaiement verskuldig
geword het: Art 194(2) van die Maatskappywet. In hier-
die subart, wat vervang is deur art 16 van Wet 111 van
1976, blyk dit dat die wetgewer kumulatiewe aandele
bedoel het in die lig van die woord "opgeloop”.

92. Die begrippe "agterstallig" en "onbetaald" word
nie in die Maatskappywet omskryf nie, maar in Utopia
Vakansie~Oorde Bpk v Du Plessis 1974(3) SA 148 (A) 176
word dit deur die hof by monde van Trollip ar om-
skryf. Agterstallig in 'n eng sin beteken verskuldig,
betaalbaar en onhetaald. In die brel sin, wat ook die
eng sin omvat, beteken dit dat die dividend nie voor
'n sekere tydstip verklaar en betaal is nie. Onbetaald
beteken dat dit verskuldig en nie betaal is nie. Sien
ook Botha 1978 DJ €3. Dit moet in gedagte gehou word
dat 'n dividend net verskuldig kan wees as dit reeds
verklaar is.

93. Wat beteken dat die regte verbonde aan 'n aandeel
regstreeks verander, benadeel of andersins geraak
word. Belange is wyer as regte maar hou verband met
regte en omvat die belang in die beveiliging en die
genot van die regte: Utopia Vakansie-Oorde Bpk v Du
Plessis 1974(3) SA 148 (A) op 163.
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betaal word, boet hy beheer van die maatskappy op

grond van sy verlies aan stemreg in.

Daar word egter aan die hand gedoen dat beheer deur
die aandeelhouer op twee maniere kan geskied. Eerstens
is daar die "tradisionele” manier van beheer deur

middel van stemreg, wat omskryf kan word as:

"The business corporation is a device for enabling
an expert body of directors to manage other
peoples' property for them. Since these people are
looking after Other people's money it is thought
that they should not be totally free from any
control or supervision, and the obvious persons to
exercise some contﬁﬁ} are the persons whose
property are managed."

Hierdie is egter nie die enigste manier waarop beheer
uitgeoefen kan word nie, want indien die aandeelhouer
ontevrede is met die bestuur van die maatskappy, kan
hy sy onguns ewe goed laat geld deur die aandele
eenvoudig te verkoop. Indien die volume van die aan-
dele wat verkoop word groot genoeqg is, sal die prys

daa1.95

94. Par 3 van die minderheidsverslag van die Jenkins-
Kommissie. Sien ook cor hierdie beginsel Berle and
Means The Modern Corporation and Private Property
{19232) ("Berle en Means") 346, waar die onderskeid
gemaak word tussen aktiewe eiendom (beheer) en pas-
slewe eiendom (aandele) en Harbrecht The Modern Corpo-
ration Revigited 1964 Columbia LR 141@.

95, In die VSA staan hierdie optrede as "voting with
your feet" bekend: Rademeyer 194. Die institusionele
belegger kan veral hier 'n groot rol speel: Naudé 291;
Farratr en Russell The Impact of Institutional Invest-
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4.3.4 GEWONE AANDELE.

4.3.4.1 RISIKO.

Die gewone aandeelhouer dra 'n groter risiko as die
voorkeuraandeelhouer veral ten opsigte van die bedrag
van sy dividend, aangesien daar nie 'n vasgestelde
dividend aan hom uitbetaal word nie. Verder dra hy ook
die risiko dat veral in die geval van kumulatiewe
voorkeuraandele, die winste net genoegsaam sal wees om
dividende aan die voorkeuraandeelhouers uit te be-
taal.?® In ruil egter vir hierdie risikoc het die
gewone aandeelhouer die verwagting dat indien daar
genoeg winate beskikbaar is, hy 'n groot dividend sal
ontvang aangesien die bedrag van sy dividend nie vas-

gestel is nie.?? Afhangende van die regte van die

ment on Company Law 1984 Co Law 187. Sien egter Seely
In Praise of Institutional Investors Fortune 15 April
1985 151.

96. Agv hierdie risiko wat die gewone aandeelhouer
het, staan die gewone aandelekapitaal van die maat-
skappy ook bekend as die "risikokapitaal", omdat hulle
nie net die risiko dra tov kapitaal bygedra nie, maar
ook ten opsigte van alle interne kapitaal.

97. Agv die groter risiko wat die gewone aandeel dra,
verwag die aandeelhouer ook 'n groter opbrengs op sy
belegging. Dié opbrengs bestaan uit twee komponente,
naamlik die dividende wat op die aandeel betaal word
en die verwagting van die aandeelhouer om 'n {kapi-
taal)wins te maak op die verkoop van sy aandele.
Hierdie dividendstroom en wins by die verkoop van die
aandeel moet dan uit die aard van die saak holr as die
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voorkeuraandeelhouers kan hy ook in die vrye oorskot
deel na likwidasie en daarom meer kry as bloot die
kapitaal wat hy oorspronklik in die maatskappy belé
het. Oor die algemeen geniet die gewone aandeel egter

'n groter bemarkbaarheid as voorkeuraandele.

4.3.4.2 BEHEER.

Die algemene rebl is dat elke gewone aandeel een stem
dra en staan bekend as die gelykheidsbeginsel.98 Hier-
die basiese reg is egter onderworpe aan sekere uitson-

derings soos deur die Maatskappywet voorgeskryf.99

koopprys van die aandeel wees.

98. Art 193 van die Maatskappywet. Die Millin Kommis-
sie voer in par 93 aan dat stemreg die fundamentele
reg van elke aandeelhouer is om seggenskap in die
bestuur van, die maatskappy te hé.

99. Art 195 van die Maatskappywet. Sien Bushell v
Faith [1979] AC 19099 ocor die belading van stemreqg in
die geval van 'n private maatskappy ooreenkomstig art
195(2) van die Maatskappywet-iets wat nie moontlik is
in die geval van 'n publieke maatskappy nie agv art
195(1) van die Maatskappywet. Die gewone aandeelhouers
word beskou as die beheerders van die maatskappy. Om
die verwatering van die aandeelhouers se belang te
voorkom, sowel as om te voorkom dat daar 'n beheers-
verskuiwing plaasvind by die uitreiking van gewone
aandele of voorkeuraandele wat omskepbaar is in gewone
aandele, vereis die JE dat die "nuwe" aandele eers aan
bestaande aandeelhouers ooreenkomstig hulle bestaande
aandelebesit aangebied moet word, dws die "nuwe" aan-
dele moet uitgereik word by wyse van 'n regte aanbod:
Sien JE Algemene Vereistes Afdeling 1 par 26 27; JE
Vereistes vir Statute Bylae 1 par 2; hfs 7 hieronder.
Art 193 is die eweknie van art 62(ter) van die 1926
Wet, wat in 1g wet ingevoeg is op aanbeveling van die
Millin Kommissie. Stemreglose aandele uitgereik voor
die inwerkingtreding van die Maatskappywet het egter
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Daar word egter aan dle hand gedoen dat dle voordele
van beheer as quid pro quo vir die risiko wat die
gewone aandeel dra ietwat ocorbeklemtoon word, veral as
gevolg van die verspreiding van a&ndeelhouding, die

199 on qie ge-~

101

afsydigheid van die klein aandeelhouer

bruikmaking van aandeelhouersooreenkomste.

gebly soos gemagtig deur art 196. Sien bv General Tire
& Rubber Co (SA) Ltd wat stemreglose klas "B" gewone
aandele het.

12@. Rademeyer 193. Die klein aandeelhouer se beheer
is basies beperk tot die gee van 'n volmag om te stem
aan 'n ander persoon kragtens art 18% van die Maat-
skappywet, gewoonlik aan die voorsitter van die maat-
skappy se direksie of die sg "voting with his feet.'
Sien Botha 157 oor die volmagstem. Om die minderheids-
aandeelhouer meer beheer te gee is daar al voorgestel
dat van die beginsel van kumulatiewe stemreg gebruik
gemaak moet word: Rademeyer 197. Hierdie beginsel kom
kortliks daarop neer dat die aandeelhouer se stemme
met die hoeveelheid vakatures op die direksie verme-
nigvuldig word. Die totaal van die stemme so verkry
kan hy dan tov een kandidaat uitoefen. '‘Hierdie begin-
sel sal egter nie effektief wees hie veral agv art 220
van die Maatskappywet: Botha 154; Gower Some Contrasts
between British and American Corporation Law 1956 HLR
1372 1390.

i?#l. Die aandeelhouerscoreenkoms is bloot 'n kontrak
tussen aandeelhouers om op 'n gekere wyse Op te tree,
of te stem, of dit nie te doen nie. So kan die aan-
deelhouers bv ooreenkom dat hulle sal stem vir die
direkteure wat deur 'n spesifieke aandeelhouer of
groep aandeelhouers voorgestel word: Botha 152. Sien
bv Coronation Syndicate Ltd v Lilienfeld and The New
Portuna Co Ltd 1983 TS 489. Tav die beperkinge op
hierdie bevoegdheid om op 'n sekere wyse te stem of
nie te stem nie, sien Clemens v Clemens Bros Ltd
[1976] 2 A1l ER 268 (Ch); Pennington 717. Indlen die
maatskappy se aandele op die JE noteer word, word
hierdie "soort"” aandele, waar ‘n minderheisgroep die
bestuur van die maatskappy kragtens 'n aandeelhouers-
ocoreenkoms beheer, egter verbied: JE Noteringsvereis-
tes Afdeling 2 par 7.
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4.3.5 UITGESTELDE AANDELE.

192

Uitgestelde aandele staan in dieselfde voorkeurver-

houding tot gewone aandele as wat gewone aandele tot

voorkeuraandele xat:aan”z’3

en word gewoonlik aan die
oprigters van die maatskappy uitgereik as teenpres-
tasie vir dienste of goedere wat hulle aan die maat-
skappy gelewer het.1?4 ag gevolg van die misbruik!®3
van hierdie klas aandele is daar verskeie pogings

aangewend om die uitreiking daarvan te reguleer.106

122. By notering van hierdie aandele op die JE word
daar asekere vereistes gestel tov die periode van uit-
stel sowel asg die persentasie van die maatskappy se
kapitaal wat uit uitgestelde aandele mag bestaan: JE
Algemene Vereigstes Afdeling IV Requirements-Deferred
Shares.

183. Ock bekend as stigters-, promotors- of bestuurs-
aandele.

104. Indien die aandele uitgereik word vir 'n teenp-
regtasie anders as kontant bestaan daar patuurlik die
gevaar van verwatering van die aandele van die ander
aandeelhouers: Pennington 174.

185. Sien hierocor die Lansdown Kommissie par 83-89.

186. Onder andere die bepalings van art 23(2) van die
1926 Wet wat bepaal het dat daar op die aandeleserti-
fikaat aangetoon moet word dat die aandele promotors-,
stigters—, of bestuursaandele is en dat geen ocordrag
van hierdie aandele binne ses maande vanaf registrasie
van die maatskappy geldig sal wees nie. Al wat egter
oorgebly het van hierdie pogings is die openbaarmaking
van die getal en regte van hierdie aandele in die
prospektus ooreenkomstig par 8(d) van Deel 1 van die
Derde Bylae van die Maatskappywet,("Deel 1 van die
Derde Bylae") asook die inligting tov aandele die
vorige drie jaar uitgereik of uitgereik te word vir 'n
teenprestasie anders as kontant ooreenkomstig par 11
van Deel 1 van die Derde Bylae.
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4.4 LENINGS DEUR MIDDEL VAN AANDELE.

Dit is ook moontlik vir die maatskappy om aandele en
lenings te kombineer om sodoende "goedkoper" finansie-
ring te bekom. Dié kombinasie is veral voordelig vir
die uitlener uit 'n belastingoogpunt, met die gevolg-

like indirekte voordeel vir die lener.l197

Wat in effek gebeur is dat indien die maatskappy
byvoorbeeld finansiering wil hé& vir 1@ jaar, hy een-
voudig 'n termynlening by 'n bankinstelling kan aan-
gaan waarop hy '‘n sekere rentekoers sal betaal.l?8 pje
rente sal 'n aftrekking vir die maatskappy wees indien
daar aan die vereistes van die Inkomstebelastingwet
voldoen word.l%? pan die ander kant sal die bank egter
belasbaar wees op die rente wat hy ontvang, want rente

is uit die aard daarvan van inkomste aard.l1l? pje bank

187. Gewoonlik slegs vir sover die lener nie belasbare
inkomste verdien op die geleende geld: Loans by way of
Redeemable Preference Shares 1983 The Taxpayer 25 27.

188. Sien 3.3.1 hierbo oor lenings.

1909. Die algemene aftrekkingsformule is vervat in art
11(a) en {b) en art 23 van die Inkomstebelastingwet.
Art 11 maak egter verder voorsiening vir 'n aantal
spesifieke aftrekkings, alhoewel dit nie voldoen aan
die algemene aftrekkingsformule nie: Meyerowitz en
Spiro par 589. Tov die aftrekbaarheid van rente sien
CIR v Genn & Co 1955(3) SA 293 (A); Meyerowitz en
Spiro par 664 ev.

11¢. Meyerowitz en Spiroc par 452.
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moet egter natuurlik rente betaal op die geld wat hy
aan die maatskappy uitleen, welke rente as 'n aftrek-

king behoort te kwalifiseer.l1l

As alternatief vir bogencemde kan die maatskappy egter
aan die bank kumulatiewe aflosbare voorkeuraandele
uitreik, wat jaarliks 'n sekere dividend betaal. Ran-
gesien dividende uit netto wins na belasting betaal
word, is dit uit die aard van die saak nie 'n aftrek-
king vir die maatskappy nie. Wat die bank egter betref
kom die belastinggituasie daarop neer dat dividende

deur 'n maatskappy ontvang, nie belasbaar is nie.t12

111. Die na-belaste posisie van die bank teen 'n
belastingkoers van 50% is dus soos volg indien die
bank 20% rente op die geld betaal en dit uitleen teen
24%:

Rente ontvang: .24(1-.5) = 12%
Rente betaal: .2{1-.5) = 19%
Na-belaste inkomste = 2%

Die na belaste posisie van die maatskappy op rente
betaal teen 24% met 'n belastingkoers van 58% is:
Rente betaal: .24(1-.5) = 12%

Om na-belaste koers te kry vermenigvuldig met (1l~t) en
om voor-belaste koers te kry deel met (1-t) waar t die
belastingkoers van die belastingbetaler is.

112. Art 18{i)(k)(i) van die Inkomstebelastingwet.
Aangesien die inkomste vir die bank belastingvry is,
is dit na-belaste inkomste. Die dividendinkomste wat
die maatskappy (bank) moet kry om in dieselfde na-
belagste posisie te wees is dus rente(l-belasting-
koers). As die feite van die voorafgaande n 111 toege-
pas word, sal die effektiewe dividendkoers dus 12%
wees. In die praktyk word hierdie koers egter verhoog,
wat die na-belaste wins natuurlik verhoog. Die divi-
dendkoers is gewoonlik 2-4% bo die na-belaste rente-
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In die praktyk het die banke die rente wat hulle op
die geld betaal het nog as 'n aftrekking geels, terwyl
die inkomste in die vorm van dividende nie belasbaar

was nie,113

koers op lenings: Financial Mail {(11/5/1982) 1219. Die
omvang van hierdie tipe finansiering word deur die
Financial Mail op R3#¢ miljoen aan die begin van 1980
geraam: Financial Mail (38/5/1982) 478.

113. Financial Mail (390/5/1982) 476 en 21 Januarie
1983 2@1. Die belastingeffek hiervan was as volg:

Pividende ontvang 13%

Koste van geld (na belasting)
.2(1-.5) 10%

Na-belaste wins 3%

In die geval van ca Barclays Nasionale Bank Bpk en
Standard Bank Bpk het die Kommissaris itv art 23(f)
van die Inkomstebelastingwet nie die aftrekking toege-
laat vir daardie deel van die rente wat op depositos
betaal is nie en welke kapitaal aangewend is om die
belastingvrye dividende te verdien nie. Hierdie be-
slissing is deur die Spesiale Inkomstebelastinghof
gehandhaaf. Tov 80 'n toedeling stel Meyerowitz op 25
voor dat dit &f in die verhouding van belasbare inkom-
ste tot totale inkomste kan wees, &f belegging in
voorkeuraandele tot totale kapitaal aangewend. Sien
ook Urquard Bank Lending via Preference Shares - The
Tax Aspect 1983 SACLJ 45, In CIR v Standard Bank of SA
1985{4} SA 485 (A) is die appél deur die Kommissaris
vanaf die Spesiale Hof van die hand gewys. Die Appél-
hof het by monde van Corbett ar hom as volg uitgelaat
op 498A van die verslag:

"... when considering whether moneys outlaid by the
taxpayer constitute expenses in respect of amounts
received or accrued which do not conastitute income,
ie constitute "exempt income", the Court must
assess the closeness of the connection between the
expenses incurred and the exempt income received or
accrued, having regard to the purpose of the
expenges and what the expending thereof actually
effects.”

In navolging van CIR v Allied Building Socliety 1963(4)
SA 1 (A) bevind die Appélhof dat die doel waarmee die
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Vir die maatskappy het hierdie wyse van finansiering
nie veel voordele ingehou nie. Waar die maatskappy
egter die inskrywingsprys van die aandele gebruik om
inkomste te verkry wat nie belasgbaar is nie, kan dit
meer voordelig wees, aangesien die dividend wat betaal
word na-belaste koste is, terwyl die belasting voor-
deel van die aftrekbaarheid van rente in hierdie geval

natuurlik nie toepassing wvind nie 114

Indien die maatskappy as gevolg van 'n aangeslane
verlies in elk geval nie belasting betaal nie en die
moontlike aftrekbaarheid van rente dus nie verdere
belastingvoordele inhou nie, kan dit ook voordelig
wees om kapitaalbehoeftes te finansier deur middel van
voorkeuraandele, om sodoende renteverpligtinge te

verlig.

4.5 QUASI AANDELE.

4.5.1 ALGEMEEN.

uitgawes aangegaan is die deurslaggewende toets is.
Die hof bevind dan ook dat die doel van dlie depositos
nie was om belastingvrye inkomste voort te bring nie
en dat die totale rente dus aftrekbaar is. Sien ook De
Beers Holdings (Pty) Ltd v CIR 1986(1) sA 8 (A).

114. Art 24(f} van die Inkomstebelastingwet.

~ 159 -



UNIVERSITEIT VAN PRETORIA
@, VUNIVERSITY OF PRETORIA
Que#” VYUNIBESITHI YA PRETORIA

RAandele as vorm van kapitaal is om verskele redes nie
baie gewild by die nuwe maatskappy nie. Die redes
hiervoor kan wissel na gelang van die maatskappy se
omstandighede, maar as 'n algemene riglyn kan ons
aanvaar dat dit veral as gevolg van die openbaarmaking
van inligting deur middel van die prospektus en ook as

gevolg van die koste daaraan verbonde is.115

Een van die gevolge hiervan is dat daar 'n nuwe vorm
van kapitaal ontstaan het, wat ons as dgevolg van sy
aard die guasi aandeel kan noem. Daar is velerlei
moont likhede, maar oor die algemeen kom dit daarop
neer dat die maatskappy sy kapitaal van die publiek
verkry in "ruil" vir sekere regte, of dat die verwagte
netto wing aan die belegger verkoop word. 116 pit wi1
dus voorkom dat hierdie "aandeel” nie binne die om-

skrywing van die Maatskappywet val nie.117

115. Oor hierdie aspekte sien hfs 6 hieronder.

116. Die belegger koop dus hier slegs 'n vorderingsreg
onderworpe aan 'n opskortende voorwaarde. Miskien sou
dit ook moontlik wees om dit as 'n emptio spei te
beskou of 'n koopkontrak waar die voorwerp van die
koop 'n verwagting is. Dit is hierdie koop van die
verwagting wat die emptio spei onderskei van die emp-
tio rei speratae: Mostert, Joubert en Viljoen Die
Koopkontrak (1972) ("Mostert, Joubert en Viljoen") 24.
Sien ook Van Eeden Business and Investment Opportunity
Schemes 1981 MB 134 vir ‘n uiteensetting van die
verskillende tipe skemas.

117. Die omskrywing van "aandeel” in art 1 van die
Maatskappywet maak wel voorsiening vir "..regte of
belange {(hoe ook al genoem) in 'n maatskappy of in of
in of op so 'n aandeel of skuldbrief" wat by die
eerste oogopelag blyk wyd genoeg te wees om die gquasi
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Die maatskappy verkry dus sy kapitaal op 'n wyse wat
nie deur die Maatskappywet gereguleer word nie en die
bepalings van die Maatskappywet wat daarop gerig is om
die belegger of aandeelhouer te beskerm word dus ef-
fektief omseil. Die beheer van die maatskappy is nog
steeds in die hande van die aandeelhouers en die
beleggers in die quasi aandele sal slegs 'n opbrengs
op hulle belegging verkry indien daar enige wins ge-

maak word.ll8

Dat hierdie "aandeel” in die maatskappy in vergelyking
met ander aandele en skuldbriewe aan die belegger baie
min sekuriteit bied sowel as 'n totale afwesigheid van
bemakbaarheid en seggenskap in die bestuur van die
maatskappy, word nie betwyfel nie. Dat daar egter 'n
mark vir hierdie tipe belegging is, is aan die ander-

kant ook waar.119

aandeel in te sluit. Wat die wetgewer egter klaarblyk-
1lik bedoel het met die regte of belange in 'n maat-
skappy is die belange in 'n maatskappy sonder aandele-
kapitaal: Henochsberg 149. Regte of belange in of op
80 'n aandeel of skuldbrief aan die anderkant dui weer
op regte en belange op reeds uitgereikte aandele ocor-
eenkomstig die omskrywing van "aandeel" in art 1(1)
van die Maatskappywet: Sien 4.2.1 hierbo.

118. Hierdie is dus die mees effektiewe skeiding van
eiendomsreg en beheer: Sien 4.3.3 hierbo ocor dié aan~
geleentheid.

119. Die primére bemarkbaarheid van hierdie aandeel

word veral moontiik gemaak deurdat die belegger in
staat gestel word om die koopprys in paaiemente af te
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Dit behoef sekerlik geen betoog dat hierdie tipe be-
legging aan 'n mate van regulering onderworpe behoort
te wees nie, in teenstelling met die algehele gebrek
aan regulering wat tans bestaan. Die regulering be-
hoort nie direkte regulering te wees nie, maar slegs
regulering ten opsigte van die openbaarmaking van
inligting aangaande die medium van die belegging en
die liggaam waarin belé word.12% paar word aan die
hand gedoen dat ten opsigte van die verkoop van hier-
die quasi aandele dieselfde openbaarmaking vereis moet
word as wat ten opsigte die aanbod van aandele aan die
publiek ooreenkomstig die bepalings van die Maatskap-

121

pywet vereis word. Om hierdie doel te bereik sal

dit dus nodig wees om ten minste 'n omskrywing van die
quasi aandeel in die Maatskappywet in te voeg om

sodoende die definisie van "aandeel" uit te brei.l22

betaal, iets wat nie moontlik is in die geval van 'n
aandeel nie, agv die bepalings van art 92 van die
Maatskappywet. Die Wet op Kredietooreenkomste wat aan
die koper sekere beskerming gee, geld ook nie in
hierdie geval nie aangesien die wet by implikasie
slegs tov liggaamlike sake geld: Van Jaarsveld II 344.

120. Soos wat die geval is met aandele en skuldbriewe.
Sien hfs 6 hieronder oor openbaarmaking en die regule-
ring daarvan. Sien egter Van Eeden 1981 MB 134.

121. Sien hfs 6 hieronder.

122. As aangeneem word dat die huidige rel#ling ten
opsigte van die aanbod van aandele aan die publiek bly
voortbestaan. Art 143(2) van die Maatskappywet behoort
ook gewysig te word om voorsiening te maak dat die wet
van toepassing is ook wanner guasli aandele aan die
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4.5.2 OMSKRYWING.

Ten opsigte van die omskrywing van die quasi aandeel
vir doeleindes van openbaarmaking is daar hoofsaaklik
twee moontlikhede aan die hand van die posisie in
ander regstelsels. Daar sal vervolgens kortliks na dié
twee moontlikhede gekyk word aan die hand van die

posisie in die VSA en Engeland.

4.5.2.1 VERENIGDE STATE VAN AMERIKA.

Die VSA se effektehandel word op federale vlak geregu-
leer deur twee algemene wette en 'n aantal wette wat
gspesifieke gespesialiseerde onderwerpe reguleer. Die
algemene wette is die Securities Act van 1933123 oy
die Securities Exchange Act van 1934.124 mgp opsigte

van die SA word effekte ("securities") omskryf as:

publiek aangebied word en die liggaam is nie ingevolge
die Maatskappywet geregistreer nie. Ten cpsigte van
die sekondére mark vir aandele is dit die situasie
ooreenkomstig art 141(10) van die Maatskappywet.

123. 1% USCA s77-77aa. Die "SA" wat hoofsaaklik die
primére mark requleer. Vir die hcoftrekke van hierdie
regulering sien veral Bloomenthal Securities Law In
Perspective (1977) ("Bloomenthal") 24.

124, 15 USCA 878-7833. Die "SEA" wat hoofsaaklik die

sekondére mark reguleer. Sien cok hfs 13 hieronder oor
die SA en die SEA.
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"..any note, stock, treasury stock, bondg,
debenture, evidence of indebtedness, certificate of
interest or participation in any profit-sharing
agreement, collateral-trust certificate,
preorginization certificate or subscr}gtion,
transferable share, investment contract..." 5

Die begrip beleggingskontrak {"investment contract")
word egter nie deur die SA omskryf nie en die omvang
daarvan is deur die howe vasgeste1.126 Die interpreta-
sie wat die howe aan die begrip gegee het kan hoof-

saaklik in drie toetse ingedeel word.

Eerstens is daar die "klassieke toets" soos in SEC v

127

WJ Howey Co vasgestel is en as volg geformuleer is:

"(A) person invests his money in a common
enterprise and is led to expect profit solely from
the efforts of a promeoter or a third party.."

125. Art 2(1) van die SA. My kursivering. Sien ook hfs
13 hieronder.

126. Die formulering wvan die toets of 'n kontrak
voldoen aan die vereistes van 'n beleggingskontrak het
'n lang ontwikkeling deurgegaan. Sien in hierdie ver-
band bv Davenport Securities Regulation: Risk Capital
~ Twenty Years after Silver Hills 1982 OLR; Ianni
"Security” under the Glass-Steagall Act and the Fede-
ral Securities Acts of 1933 and 1934: The Direction of
the Supreme Court's Analyslis 1983 BLJ 100; Loss Secu-
rities Regulation (1261) ("Loss") 483. Davenport be-
spreek vyf toetse, maar die drie wat hier bespreek
word is slegs gekies om die ontwikkeling te illus-
treer.

127. 328 US 293 (1945) 296. Hierdie toets is deur

heelparty howe as die standaard toets aanvaar: Daven-
port 1982 OLR 438.

- 164 -



UNIVERSITEIT VAN PRETORIA
@, VUNIVERSITY OF PRETORIA
Que#” VYUNIBESITHI YA PRETORIA

Die elemente van hierdie toets is dus viervoudig naam-
lik die belegging van geld, in 'n gemeenskaplike on-

derneming, die maak van 'n wins, welke wins geheel en

al afhang van die pogings van ander persone.128

In Silver Hills Country Club v Sobieskil2? het die hof

die doelwit van die SA as volg saamgevat:

"Since the act does not make profit to the supplier
of capital the test of what is a security, it seems
all the more clear that its objective is to afford
those who risk their capital at least a fair chance
of realising their objectives in legitimate
ventures whether or not they expect a return on
their capital in one form or another."

Op grond van hierdie doelwit van die SA, formuleer die
hof die "risikokapitaal toets" wat tot inhoud het dat
die beleggingskontrak 'n effek is kragtens die SA as
die belegger die risiko vir die verlies van sy beleg-

ging dra en die belegging daaraan onderwerp.130

128. Hierdie beginsels is deur howe in latere uit-
sprake aangepas. Sien veral United Housing Foundation
Inc v Forman 421 US 873 (1975): International Brother-
hood of Teamsters v Daniel 439 US'551 (1979). FitzGib-
bon What is a Security? - A Redefinition Based on
Eligibility to Participate in the FPinancial Markets
1988 Minn LR stel voor dat 'n effek gedefinieer moet
word met verwysing na die finansidle stelsel en dat
dit 'n instrument is wat in die finansille markte
verhandel kan word, of anderscm, dat dit die instru-
ment is waarmee 'n tekorteenheid sy tekort in die
openbare mark kan bevredig deur dit aan 'n surpluseen-
heid te verkoop.

129, 55 Ccal 24 Bl1, 361 P 2d 996 (1961) 94d8.

13¢. Die skema wat in die Silver Hills-saak bedryf is,
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Die toets wat egter aanvaar word ten opsigte van die
interpretasie wvan die begrip "beleggingskontrak” is 'n
kombinasie van bogenoemde twee toetse en is as volg in

Commissioner v Hawaii Market Center, Inc geformuleer:

"{A)n offeree furnishes initial value to an offeror
and a portion of this initial value is subjected to
the risks of the enterprise and the furnishing of
the initial wvalue is induced by the offeror's
promises or representations which give rise to a
reasonable understanding that a valuable benefit of
some kind, over and above the initial value, will
accrue to the offeree as a result of the operations
of the enterprise, and the offeree does not receive
the right to exercise practical and actual control
over the yﬁnagerial decisions of the
en’terprise.“1

Dit is dus duldelik dat om die interpretasie van die
beleggingskontrak aan die howe oor te laat, die be-

langrike voordeel inhou dat die omskrywing kan aanpas

in 'n area van die reg wat nie net snel ontwikkel nie,

stem in wese ocoreen met die situasie wat in Suid-
Afrika gere#l word deur die Wet op die Beheer van
Randeleblokke 59 van 1980 ("Wet op die Beheer van
Aandeleblokke"). In die Silver Hills geval het die
beleggers egter nie aandele gekry nie, maar wel 1lid-
maatskap wat hulle geregtig gemaak het op die gebruik
van die geriewe.

131. 52 Hawaii 642, 485 P 24 1085 (1971). Dit is dus 'n
samevatting van die Howey~ en Silver Hillsas-toetse. Die
trefwydte van hierdie definisie sou verskeie skemas in
Suid-Afrika ingesluit het, insluitende die Suid-Afri-
kaanse Goudmuntbeurs: Sien Gall Coin and Bullion In-
vestment Programs - The Newest Security? 1975 OLR 433.
Dié definisie is egter nie sonder probleemareas nie:
Sien Thompson The Shrinking Definition of a Security:
Why Purchasing All of a Company's Stock is not a
Federal Security Transaction 1982 NYULR 225.
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maar waar daar ook geen gebrek aan vindingrykheid is

nie.132

4.5.2.2 ENGELAND.

In Engeland word die posisie ten opsigte van beleg-
gingskontrakte gerell deur die Prevention of Fraud{In-

vestments) Act van 1958.133

Ingevolge artikel 13 van die PFIA is dit 'n misdryf
indien enigiemand 'n persoon op 'n bedrieglike of
roekelose wyse deur 'n verklaring, belofte of voor-
apelling ocorreed of poog om te oorreed om handelinge
te verrig soos in artikels 13(1){a}, {b) en (c)13%
voorgeskryf. Artikel 13(1}(b) is vir doeleindes van
hierdie bespreking van belang en bepaal dat die hande-

ling is:

"to take part or offer to take part in any
arrangemenigswith respect to property other than
securities, being arrangements the purpose and

132. Die unieke rol wat die SEC in die ontwikkeling
speel moet egter nie buite rekening gelaat word nie:
Loss 1877. Sien ook in die algemeen hfs 13 hieronder.

133. Die "PFIA". Sien hfs 12 hieronder oor die Finan-
cial Services Bill wat die PFIA sal vervang.

134. Art 13{(1l)(c) verwys na handelinge waar 'n wins
gemaak word as gevolg van die skommeling van die pryse
van sake anders as effekte (“securities”}.

135. "Securities" word oa omskryf as "shares or deben~-
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effect, or pretended purpose and effect, of which
is to enable persons taking part in the
arrangements (whether by becoming owners of the
property or any part of the property or otherwise)
to participate in or receive profits or income
alleged to arise or to be likely to arise from the
acquisition, holding, management cor disposal of
such property, or sums to be paid or alleged or
likelylg? be paid out of such profits or
income."

Artikel 14(1) van PFIA bepaal dat niemand 'n dokument
mag versprei of in 8y besit mag hé vir die doel om dit
te versprei nie, wat 'n uitnodiging bevat of wat
inligting bevat wat bereken is om direk of indirek
daartoe te lei dat die geadresseerde die handelinge
verrig wat in artikel 13(1){a), (b) of (¢} voorgeskryf

word.

Artikel 14(2) en (3) van die PFIA bevat egter sekere
uitsonderinge op die verbod in artikel 14(1) waarvan
die belangrikste vir doeleindes van hierdie werk arti-
kel 14(2) is. Hierdie art bepaal naamlik dat artikel
14(1) nie van toepassing sal wees nie as daar 'n

prospektus ooreenkomstig die bepalings van artikel 38

van die Engelse Companies Act van 1948 uitgereik

tures, or rights or interests (described whether as
units or otherwise) in any shares or debentures..":
Par {a) van die omskrywing van "securities" in art
26(1) van die PFIA. Par (b) en (c¢) van die omskrywing
het betrekking op staatseffekte en regte tov van geld
geleen of gedeponeer by sekere instansies onderskeide-
lik.

136. Die elemente van veral die Howey-toets is duide-
1ik waarneembaar in hierdie omskrywing.
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is.137

Dit behoort duidelik te wees dat die omskrywing in
artikel 13{1)(b) van die PFIA baie wyd is, maar dat
dié stelsel nie die soepelheid van die Amerikaanse

stelsel het nie.138

137. ("ECA 1948"), art 56 van die ECA 1985. 0f uitge-
reik moes gewees het as art 56(5)(b) van die ECA 1985
nie vrystelling verleen het nie. Art 56(5) handel oor
die uitreiking van aandele en skuldbriewe aan bestaan-
de aandeelhouers en die uitreiking van aandele of
skuldbriewe wat in alle opsigte eenders is as aandele
en skuldbriewe wat op 'n effektebeurs noteer is.

138. 1In Australil word by die omskrywing wvan aandele
die sg "prescribed interest" (voorgeskrewe belang)
ingesluit: Art 552(14) van die ACA 1981. Voorgeskrewe
belang beteken ook 'n belang in 'n beleggingskontrak
soos omskryf in art 5 van die ACA 1981. Indien die
maatskappy so 'n voorgeskrewe belang verkoop moet dit
vergesel gaan van 'n verklaring wat moet voldoen aan
die vereistes soos neergelé in Bylae & van die ACA
1981 ooreenkomstig art 178 van die ACA 1981. Ingevolge
art 170 van die ACA 1981 is die prospektusbepalings
van die ACA 1981 op die verklaring van toepassing, dws
tov aanspreeklikheid en registrasie. Slegs sekere
liggame mag 'n aanbod aan die publiek maak van voorge-
skrewe belange (art 164(1) en 169 van die ACA 1981),
daar moet 'n trustee aangestel word (art 164 en 167
van die ACA 1981) en daar moet 'n register van belange
gehou word en jaarlikse opgawes van belange moet inge-
dien word (art 172 en 173 van die ACA 1981). Die
enigste regulering van sulke skemas in Suid-Afrika is
art 37 van die Wet op Beheer van Effekte-Trustskemas
54 van 1981 ("Wet op Effektetrustskemas"). Hierdie art
verbied skemas wat scortgelyk aan effektetrustskemas
is, tensy dit 'n deelnemingsverbandskema is ten opsig-
te waarvan toestemming verleen is deur die Registra-
teur van FinansiBle Instellings ooreenkomstig art
37(2)(a) van daardie wet. Die inligting wat vereis
word by uitreiking is nie so omvangryk soos bv did
soos deur die ACA vereis word nie (art 12 van die Wet
op Effektetrustsakemas) en aanspreeklikheid op grond
van verklarings is vermy ten gunste van keuring van
die pryslyste, advertensies of brosjures deur die
Registrateur van Finansi#le Instellings (art 13 van
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4.6 SAMEVATTING EN GEVOLGTREKKING.

Die maatskappy het wat die vorme van eie kapitaal
betref 'n wye Xkeuse tussen verskeie klasse aandele.
Die kapitaal deur middel van aandele verkry kan Of
permanente kapitaal Of langtermynkapitaal scos in die
geval van aflosbare voorkeuraandele wee. Die voorkeur-
aandele ig veral ‘n kapitaalvorm wat deur die beheer-
ders van die maatskappy aangewend kan word om kapitaal
te verkry sonder om noodwendig beheer te verloor en
kan selfs in kombinasie met vreemde kapitaal gebruik
word. Indien die voorkeuraandeel verder aflosbaar is,
dan is die enigste ander verskil tussen die voorkeur-
aandeel en skuldbriewe die belastingeffek van dividen-

de in plaas wvan rente.

Die omskrywing wvan 'n aandeel in die Maatskappywet

maak ongelukkig egter nie voorsiening vir die quasi

die Wet op Effektetrustskemas). Daar blyk egter geen
rede te wees waarom hierdie prosedure nie ook tuisge-
bring kan word onder die prospektusvereistes wvan die
Maatskappywet nie, veral gesien in die lig van wat
reeds hierbo ges@ is ocor die guasi aandeel. Die tref-
wydte van die algemene verbod in art 37(1) van daardie
wet is egter baie klein en in effek oneffektief,
aangesien dit slegs betrekking het op proporsionele
helange in die totale onderliggende bates en nie waar
daar eiendomsreg op afsonderlike bates is wat gemeen-
skaplik deur 'n derde administreer word nie. Sien
egter art 13(1}(b) en (c) van die PFIA.
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aandeel nie, met die gevolg dat indien hierdie vorm
van kapitaal gebruik word, geen van veral die open-
baarmakingsvereistes van die Maatskappywet, nagekom
moet word nie. Hierdie quasi aandeel, wat de facto oor
die algemeen niks minder as 'n aanddel is nie, behocort
nie aan die publiek verkoop te word sonder 'n prospek-
tus nie. Daar is verskillende alternatiewe om hierdie
probleem uit die weg te ruim, welke alternatiewe &f in
die sekondére 6f in die primére mark aangewend kan
word. Die mees logiese oplossing blyk egter te wees om
die prospektusvereistes van die Maatskappywet ook op

hierdie quasi aandele van toepassing te maak.

Waar daar in die voorafgaande twee hoofstukke klem
gelé is op die verskillende vorme van eie en vreemde
kapitaal en moontlike probleme ten opsigte daarvan,
sal daar in die volgende hoofstuk aandag gegee word
aan enkele aspekte wat die maatskappy in ag moet neenm
by die bepaling van die vorm van finangiering in 'n

bepaalde geval.
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