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HOOJi'STUK 1 

INLEIDING 

1.1 Motivering 

Voorkeuraandele word huidig vry algemeen as 'non­

belai1grike vorm van finansj_ering beskou, en heel 

dikwels word di t dc.1-"1. ook net in e eskrifte genoem. 

Dit het in 'n vroeere stadium van die twintigste 

eeu, veral tydens die twintigerjare gefloreer, en 

het seciertdien verskeie aanpassings ondergaan om by 

veranderde behoeftes in die ka:pitaalmark aan te pas. 

Die hoeveelheid kapitaal in die vorm van voorkeui·­

aandele vergeleke met a.nder finansieringsvorrne is 

baie laa.g in Su.icl- Ai'rika • . In die lig hiervan , omda t 

daar min aandag aan hierciie finansi.eririgsvorm in die 

algemeen gegee word, word in hierdie werk gepoog om 

' die voorkeuraandeel in detail te ontleed: sy on twik -

keling , besondere eienskappe, klassifikasie, wetsas­

:pekte daarby betrokke, koste as finansierings b:ron, 

bema.rking en bestuur ciaarvan. 

Daar word ook in hoofstuk -10 syfers ten opsigte van 

Suid-Afr.ikaanse toes t ande bespreek. Di e voorkeur­

aandeeJ. word as iinansierings-vo:::.'m vergelyk met ander 

firw .. 11si .erj_ngsvorme, sy be s ondere Suid-Afrikas.nse 

eienskappe on tleed, ten einde d.ie il'!vloed daa~vaJ1 .i n 

die Suid-Af rikaanse e!(ono1!lie te bepaal. Genoteerd e 
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maatskappye op die Johannesburgse Effektebeurs 

word as maatstaf by hierdie bespreking geneem. 

1.2 Metode 

Om by die voorkeuraandeel onder andere as finan­

sieringsvorm uit te kom, moet 'n maatskappy eers 

deeglik met twee aspekte rekening hou: Ten eerste 

moet hy •n uitgebreide studie van sy kapitaalbehoefte 

maak - hierdie behoeftebepaling word dan ter aanvang 

in hoofstuk 2 bespreek. In die tweede plek kom die 

keuse va...n kapitaalbronne ter sprake, en hoofstuk 3 

poog dan om •n indikasie te gee van. faktore wat in 

ag geneem behoort te word by die keuse va..~ die 

kapitaalstruktuur van die onderneming. 

Wanneer die voornemende verkryger van kapitaal dan op 

voorkeuraandele besluit, moet hy ook die volgende 

verdere aspekte in ag neem. Besondere tipes eien­

skappe kan met vrug deur· die uitgewer van effekte 

gebruik word by die bemarking van voorkeuraandele, 

(hoofstuk 5) en i.n noue samehang met die eienskappe 

kan hierdie voorkeuraandele dan ook in spesifieke 

groepe geklassifiseer word soos beskryf in hoofstuk 6. 

Verdere besonderhede wat by die ontleding van voor­

keuraandele in ag geneem moet word, is die koste · 

daarvan, wetgewing daaroor _sowel as bemarking daarvan 

en bestuursprobleme daarby betrokke. 'n Individuele 

hoofstuk word aan elkeen van hierdie probleme gewy. 
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Voordat daar tot 'n gevolgtrekking aangaande die 

evaluasie van die voorkeuraandeel as finansierings­

vorm gekom word, word die tipe aandeel dan ook soos 

aangetref in Suid-Afrika~ bespreek. 

---000---



2.1 

HOOFSTUK 2 

DIE KAPITAALBEHOEFTE VAN DIE ONDERNEMING 

Inleiding 

Soos reeds aangedui staan die bespreking van die 

voorkeuraandeel nou in verband met die kapitaalbe­

hoefte van die onderneming . Daarom is die doel om 

in hierdie hoofstuk die faktore wat die omvang van 

die kapitaalbehoefte bepaal; te bespreek. In 

hierdie hoofstuk word hoofsaaklik die gedagtegang 

van Reynders, 1 · gevolg. 

Gesi·en vanui t die oogpunt van die onderneming is 

· kapi taal die . opgehoopte beskikking_smag oor goedere 

en dienste wat geb~uik word om · •n geldopbrengs te 

verskaf. 2. Kapitaal kan in die algemeen in twee 

groepe verdeel word. Eerstens h.--ry ons vaste ka.pi­

taal, (met ander woorde kapitaal bestee op vaste ba­

tes) en tweedens vlottende kapitaal, (kapitaal bestee 

op vlottende bates). Reynders onderskei, uit 'n fi­

nansieringsoogpunt gesien, ook verder tussen duursame 

kapitaal, wat voortdurend benodig word en wat vaste 

sowel as vlottende kapi taal bei1els, en die wisselende 

kapitaal waarsonder die onderneming van tyd tot tyd 

kan klaarkom. 3. 

1. 

2. 

Reynders, H.J.J. 
Van Schaik , . 1971. 
Ibid. 

3. Ibid. 

Fina.nsi e le Bestuur. Preto1:ia, 
Hoofstu.k 7. 
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By die bepaling van die behoefte aan bogenoemd.e 

soorte kapitaal, gaan dit eerstens om'hoeveel kapi­

taal aangetrek moet word, op watter tydstip kapitaal 

aangetrek moet word en vir hoe lank. Om antwoorde 

op hierdie vrae te verkry, moet ons eers die aard 

van die faktore wat die omvang van die kapitaal­

behoefte bepaal, ondersoek, en verder die behoefte 

kwantifiseel:' deur middel van sekere hulpmiddele. 

2.2 Ontleding van faktore wat die kapitaalbehoefte bepaa1: 

2.2.1 

Faktore wat die kapitaalbehoefte bepaal sal verskil 

by d.te nuwe onderneming teenoor die reeds bestaande 

lopende onderneming. Gevolglik word die aard van 

hierdie faktore apart in hierdie hoofstuk bespreek. 

Die kapitaalbehoefte van die nuwe onderneming 

Volgens Reynders ontstaan daar by die nuwe onderne­

ming twee soorte kapitaalbehoeftes, na2..mlik die 

besondere en gewone kapitaalbehoeftes. 1. 

2.2.1.1 Die besondere ka~itaalbehoefte 

:By die stigting van 1 n nuwe onderneming , moet dit 

verskillende eenmalige uitgawes soos opr igtingskoste 

en vestie ingskoste aangaan. Hierdie twee koGtes 

saamgevoeg vorm die besondere kapitaalbehoefte van 

1 n onderneming. 

Reynders verdeel oprigtingskoste in drie groepe. 

Oprigtingskoste bestaan eerstens uit die koste van 

1. Reynders, op.cit. p. 194, 
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voorondersoek en -organisasie, byvoorbeeld vergoe­

ding aan promotors wat ondersoek doen. Tweedens 

ontstaan daar juridiese _verpligtinge by die stig-

ting van 'n nuwe onderneming , byvoorbeeld registrasie­

gelde, lisensies, opstel van akte van oprigting en 

statute. Derdens moet daar voorsiening voor gemaak 

word vir die uitgawes nodig om kapitaal aan te trek; 

dit is byvoorbeeld die drukkoste en reklame van die 

prospektus, kommissie vir die verkoop van aandele en 

garansiegelde. 1. 

Die faktore wat die omvang van die oprigtingskoste 

bepaal, hang nou saam met die onderneming met sy 

besondere eienskappe. Eerstens kom die aard yan die 

onde.rneming ter sprake. 'n Onderneming wat 'n reeds 

. bekende produk op die mark plaas, sal in die algemeen 

'n kleiner uitgawe he as een wat 'n nuwe produk wil 

verkoop, deels omdat sy voorondersoek nie so omva..."1.g­

ryk hoef te wees nie. Wanneer daar byvoorbeeld 'n 

nuwe aluminiumnywerheid in 'n grensgebied ontwikkel 

word, sal die voorondersoek veel omvangryker moet 

wees as by ondernemings wat reeds bekende produkte 

wil produseer. Ten tweede sal die grootte van die 

nuwe onderneming 'n rol s peel, want hoe grater die 

firma, hoe grotei is die v~rlies by moontlike rnis­

lukking, en weereens sal die voorondersoek baie 

deegliker gedoen word. Ten slotte speel die onder­

nemingsvorm ook 'n rol, want 'n eenmar1saak en ven­

nootskap behels veel minder juridiese verplig tin<'s e 

as maatskappye by die stigting daarvan. 

1. R~ynders, op.cjt. p.195. 
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Vestigingskoste as tweede gedeelte van die be s ondere 

kapitaalbehoefte is tekorte wat ontstaan geclurende 

die eerste jare van die onderneming se lewe voordat 

hy op stryk kom, en die omvang van die koste hang 

van die aard van die bedryf af. 1. Vestigingskoste 

is relatief hoer by die onderneming wat genoodsaak 

is om met 'n produksiekapasiteit te begin wat hoer 

is as die huidige vraag na die produk; die vraag 

haal dan mettertyd die produksie in. 

2.2.1.2 Die gewone kapitaalbehoefte . 

. 
Reynders kom tot die gevolgtrekking dat drie groepe 

faktore die grootte van die gewone kapitaalbehoefte 

be1nvloed. 2. Faktore soos stabiliteit, die duur 

van die produksiepr oses en van die kredietverlening s 

en invorderingstermyn , produksie- en distribusiemeto­

des, verkoopsvoorwaardes en winsgrense binne die aard 

van die beo..ryfstak kan in die eerste plek die gewone 

kapitaalbehoefte beinvloed. 'n Tweede faktor gaan om 

die funksionele plek van die onderneming in die be­

dryfskolom, dit wil se die plek in die opeenvolgende 

stadiums van bewerking wat grondstowwe op die weg van 

die produsent na die uiteindelike verbruiker ondergacn. 

Die kwali tei t van bestuui~ s peel i n die derde plek ook 

'n belangrike rol, deeglik e beplanning kan byvoorbeeld 

'n duidelik e waarneemoare invloed op die kapitaal­

behoefte uitoefen. 

1. Reynders, op~cit. p.196. 

2. Ibid. 
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(a) Die duursame kanitaalbehoefte 

Onder du1u'same kapi taal word bedoel daardie kapi taal 

wat nodig is vir 'n onderneming om 'n gegewe hoeveel­

heid vaste bates te bekom en voordelig beset te 

hcu. 1 · Die duursame kapitaal van 'n onderneming 

kan in twee groepe verdeel word, tewete die vaste 

duu.rsame en die vlottende du.ursame kapitaal. Aan 

elkeen van hierdie twee tipes word twee paragrawe 

gewy in die bespreking wat hierop volg . 

Du.ursame vaste kapitaal bestaan eerstens u.it die 

i.mmateriele bates v an die onderneming , en ten tweede 

u.it die materiele vaste bates. Voorbeelde van 

immateriele bates is ender andere klandisiewaarde, 

handelsme1.'ke en patente, en kapi taal ter f i nans ie­

ring hiervan word net by die oorname van 'n antler 

o:nderneming benodi6 • Materiele vaste bates be staan 

uit grand en gebou.e, masjinerie en toerusting , 

meubels en toebehore en vervoermiddele. 

By die grootte van kapitaal wat vir vaste bates beno­

dig word, speel f aktore soos die fu.nksionele plek van 

die onderneming in die produksieproses, die produ.ksie­

metode en die duur van die tegniese produ."'cesieproses 

'n belangrike rol. By die funksio ne le piek van die 

onder1ieming kan byvoorbeeld bepaal word _ of die onder­

neming kapitaal- of arbeidsi nt ensief rnoet wees, en 

verder wat die beleid by aankoop en verko op moe t 

meet wees. 'n Beleid van kontantaanko:pe sal 'n 

verhogend.e i nvl.oed op die kontantposisie he . 

. 1. OlJ.Cit. . . p . 20 O. 
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Verskillende produksiemetodes kan ook versk illende 

tipes masjinerie verg, en dus verskillende kapitaal­

behoeftes. J\iet betrekking tot die duur van die 

tegniese produsieproses geld die volgende: hoe 

langer die duur van die proses en dus die omlooptyd, 

hoe kleiner sal die intensiteit van gebruik van 

kapitaal wees en hoe groter die kapitaal, terwyl die 

omgelceerde hiervan geld by 'n korte·r produksie-

proses. 1. Produksieomvang, in samehang met die 

ondernemingsgrootte, kan die hoeveelheid kapitaal 

benodig vir duursame vaste kapitaal ook beinvloed. 

Hoe groter die produksieomvang beplan word, h oe 

groter sal die hoeveelheid k apitaal wees wat benodig 

word. In die laaste plek speel die diversiteits­

beginsel hier 'n belangrike rol, byvoorbeeld, sou 

• n onderneming 'n · groep masj iene . van die self de lev✓ens­

duur aanskaf, dan kan dit op die totale kapitaal­

behoefte spaar deur die masjiene nie gelyktydig nie, 

ruaar wel met t ussenpose te verkry en in diens te 

stel. 

Onder duur s ame vlottende kapitaal verstaan Reynders 

dat dit daar clie kapitaal is wat nodig is om •n gegewe 

hoeveelhe id vaste bates voordelig beset te hou. 2. 

Vlottende kapi taal bestaan byvoorbe.eld ui t grond-
• 
stowwe, halfpr odukte, eindprodulcte, leweransiers-

krediet en kontant. 

1. Reynders, op.cit. p.19~ 

2. I b i d . p. 200. 
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Die hoeveelheid duursame vlottende kapitaal benodig , 

word deur verskillende faktore beinvloed, wat hier­

onder kortliks bespreek word~ Vaste bates kan nie 

winsgewend benut word indien daar nie 'n voldoende 

hoeveelheid aan vlottende bates teenwoordig is nie, 

met antler woorde die produksiekapasiteit sal in die 

eerste plck die behoefte aan duursame vlottende 

kapitaal beinvloed. Die invloed van die · bedryfstak 

op die omlooptyd van die vlottende kapitaal kan in 

die tweede plek bepaal word deur twee tipes onder­

neming s binne twee verskillende bedryfstakke te ver­

gelyk. In bedryfstakke waar daar by.voorbeeld teen 

konta..~t verkoop word, byvoor beeld in die geval van 

kafees, vereis dit minder vlottende kapitaal as in 

besighede wat op terme verkoop. Net soos by vaste 

kapitaal, speel die diversiteitsbeginsel 'n invloed­

ryke rol. Van der Meulen verklaar ten opsigte hier­

van da.t die maksimum behoefte van die vlottende 

kapitaalko:nponente per periode aansienlik laer hlyk 

te wees as die som van die afsonderlike maksimumbe­

hoeftes, gesien oor die hele termyn. 1 • Hierdie 

beginsel kan met vrug deur bestuur gebruik word om 

op die hoeve elheid vlottende kapitaal benodig te 

bespaar. Beleid ten opsigte van besuiniging kan 

laastens ook die hoeveelheid vlottende kapit~al 

beinvloed •. Deur noukeurige voorraadbeheer kp.n die 

omloopsnelheid van voorraad verbeter en deur noukeu­

ri.ge lcredietverlening en invordering kom bedrae 

vinniger uit debiteure vry. 

1. Van der Meulen in .. Reynders, op .cit. p. 201. 
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(b) Die wisselende kapitaalbehoefte 

As gevolg van die wisselende invloed van seisoen­

skommelinge, konjunktuur en struktur.·ele veranderJ.ngs 

in die ekonomie, kan die kapitaalbehoefte hiermee 

saam varieer. Selfs toeval kan hier ook 'n moontlike 

rol speel om 'n wisseling in die kapitaalbehoefte te 

veroorsaak. 

Die kapitaalbehoefte van die lopende onderner:i ing 
onder dinamiese toestande 

In teenstelling met statiese toestande kry ons by 

dinamiese toestande baie antler faktore wat ' -n invloed 

het op die kapitaalbehoefte van die lopende onderne­

ming, wat bykom. Hierdie faktore is byvoorbeeld uit­

breiding of inkrimping van bedrywighede, verandering 

in pryse en rentekoerse, nuwe masjiene, produkte en 

mededingers. 

Onsekerhec.le en risiko's .aangaande prys- en rente­

koersbewe gings, konju..r1..1ctuur en seisoeninvloede, 

vraagverskuiwings en tegnolobiese vo oruitgang bein­

vloed volgens Reynders steeds die kapitaalbehoefte 

van die lopende onciernemings wat I1ie hulle kapasitei t 

uitbrei nie. 1. Prysstygi ngs, 'n algemene kemnerk 

van die opgaande _konjunktuur sal veroorsaak dat 'n 

mens 'n l angsaam stygende duurs ame kapitaalbehoefte 

kan verwag tydens hierdie fase van die besighe ids­

kringloop, terwyl die omgekeerde geld by die neer­

gaande fase. Ten opsig te van clie wisselende 

1. Reynders, op.cit. p . 206. 
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kapitaa lbehoefte laat die konjunktuurwisseling hom 

vera1 ge ld. Styging in pryse van gronds towwe, loon­

en rentek oersstyg ing s en h oer masjineriepryse laat 

die hoe~eelheid wiss~lende kapitaal groei tydens die 

opgaande k onjunk tuur. 

Wanneer die verkope van 'n onderneming aanhou styg, 

sal die kapasiteit daarvan uitgebrei moet word, hetsy 

op geleidelike of sprongsgewyse basis. In die geval 

waar kapasiteit geleidelik uitgebrei word, styg beide 

die duursarne en vlottende kapitaalbehoefte geleidelik . 

By die sprong £gewyse uitbreiding kom daar op verskil­

lende tye groot toevoeg ing s tot die bestaande produ.k­

sieapparaat wat 'n groter behoefte aan vaste sowel as 

vlottende kapitaal by wyse van 1 n sprong veroorsaak. 

2.3 Die kwantifisering van die kapitaalbehoefte en hulp­

middele wat daarby 6ebruik word 

Volgens Reynders sal die bepaling van die hoeveelheia 

kapitaal benodig tydens statiese en ciinruniesc toe-

stande min of meer dieselfd e wees. 1. Die intensi-

teit van onsek erhe d e en risiko's sal onder di:namiesc 

toestande die kwantifisering bemoeilik. 

Die bepaling van oprig tingskoste as eerste deel van 

die besondere kapitaaloeh oefte kan betreklik maklik 

bepaa l word. Bai e uitgawes is vas soos byvoorbeelci 

seelreg te en lisensieg elde, terwyl 2J1der , soos by­

voorb e eld die bepalin.g van ui t g awes ten opsigte va.-ri 

1. Reynders, op .cit. p.208. 

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER



13 

d.ie opstel en druk van die pr os pektus, betreklik 

makl i k met byvoorbeeld eie er varing of die van 

ander onderneming s bepaal kan word. Die hulpmiddel 

wat bier gebruik word . is die begroting . Vestigings­

koste as tweede deel van die besondere kapitaal­

behoefte kan bepaal word deur 'n begroting van in­

komstes en uitgawes vir 'n aantal jare vir die toe­

koms op te stel. 

Ten opsigte van die ·gewone kapi taalbehoefte behels 

die kwantifi s ering daarvan eerstens 'n bepaling van 

die immateriele bates, sowel as vaste bates. Imma­

teriele bates bestaan ·byvoorbeeld uit klandisiewaarde, 

patente en handelsmerke, en die berekening hierva.n 

behels 'n berekening van en onderhandeling oor die 

kontante waarde van die verwagte toekomstige op­

brengste. Wanneer ingenieurs en a.rgitekte eers weet 

watter beoogde produksie :pro s es gebruik gaan word, so­

wel as wa.t die kapasiteit gaan wees, kan hulle sender 

probleme •n behoeftesyfer ·ten opsigte van vaste bate s 

soos grond, geboue, masjinerie en toerusting bepaal. 

By die vlottende bates raak die berekeninge moeiliker 

as gevolg van die sterk invloed v an verwagte ink omstes 

en uitgawes. 

Die t we e hoofr.iiddele wat by die kwantifisering van 

die kapita.albehoefte gebruik kan word, is die pro­

forma-me t ode en begro t i ng s_. 1 • Die :pro-f orma­

meto cle maak gebruik v an geprojekteerde syfers in 

1. Reynder s, op.cit . p.20 9 . 
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die toekoms ten opsigte van balanse en inkomste­

rekeninget volgens bewegings word die kapitaalbe­

hoefte dan afgelei. 

Hierteenoor kry ens die begrotingstelsel, byvoor­

beeld die jaarbegroting; kasbegroting en kapitaal­

begroting. Die kapitaalbegroting is 'n toekomsp1an 

waarin ons, met die oog op voldoende winsgewendheid 

op eienaarskapitaal, aan di e een kant die behoefte 

aan fondse toon, en aan die ander kant die voorsie­

ning in daardie behoefte. 

Gevolgtrekking 

Die .bepaling van die kapitaalbehoefte van 'n onder­

neming kan die beste gedoen word wanneer dit deur 

'n volledig : geintegreerde begrotingstelsel gerug~ 

steun word. Die begroting speel altyd by die be- . 

hoeftebepaling 'n baie belangrike rol en kan deur 

die behoeftebepaler van kapitaal met vrug gebruik 

word. 

---000--- . 
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DIE KAPITAALSTRU'£TUUR VilJ'I ' N ONDERNEMI HG 

3.1 Inleiding 

Nadat die onderneming bepaal het wat die omvang van 

sy kapi taalbe:noefte is, volg I n twee de baie belang­

rike plig, naamlik om 'n so na as moontlik optimale 

kapitaalstruktuur te beplan. Om te bepaal watter 

plek voorkeuraandel e in hierdie kapitaalstruktuur 

behoort in te neem, is dit nodig om die faktore wat 

1 n in-..rlo-ed op die b e planning V5Jl so 'n struktuur 

uitoefen, eers te bespreek • 

. Onder die kapi ta2.lstruktuur van die onderneming vej_"_·­

st.aan ons die sarnestelling .van die hoeveel i1eid 

kapitaal wat nodi6 is om met sy werksaarnhede 'n 

aanvang te neem en daarmee aan te gaan. Die kapi­

taalstruktuur bestaan dus uit die vorme van kapitaal, 

byvo orbeeld aandele, obligasies en langtermyn lenings 

soos getoon op die oala..""lsstaat. Korttermyn verplig­

tinge word gewoonlik nie ingesluit by ~ie kapitaal-

struktuur nie. 

Gerstenberg onderskei drie kerunerkende patrone van 

kap i taalstrukture , naa.'Tllik : 

(a) Sleg s e en tipe a andeel, ·gevrnonlik g ewo~1e aandele; 

( b ) Ge,,10 ne - en voorkeu:r a andele; 

(c) Gev,one a r:.nde le, voorkeura2..r..dele en obli6 2.s ies. 1 · 

1. Gersten ber g , C. W. Fi:n.a,nc ial Organi sation and 
Managen ent . ZnRlevro od Cl i f fs, :, .J., . :Prent.i. ce- H2.ll, 
1 95~ . p . 179- 1-::,0. 
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3.2 Faktore wat invlo ed uitoe fe n by die keuse van 

kapitaalvorme 

3.2.1 

3.2.2 

Daar is geen vaste patroon hoe kapitaal verkry kan 

word nie, derhalwe l@ ons hier slegs klem op sekere 

faktore wat in ag geneem behoort te word by die same­

stelling van die kapitaalstruk tuux. 

Aanvangskapitaal benodig 

Afhangende van die aard van ondernemings, varieer die 

hoeveelheid aanvangskapitaal. 'n Staalfabriek of 

skeepswerf sal byvoorbeeld 'n baie grater hoeveelheid 

aanvangskapitaal verg (byvoorbeeld in die vorm van 

gewone - en voorkeuraandele, obligasies en langtermyn 

lenings) as 'n haarkappersalon wat slegs eienaars­

kapitaal benodig . 

Die ontwikkelingsnelhe id van die ondernemi ng 

Hoe groter die volume besigheid hoe meer kapitaal 

word benodig. Ondernemings wa t stadig ontwikkel kan 

met terughouding va..'11 winste gefinansier word. Maar 

ondernemi ngs wat snel en permanent uitbrei, · kan nie 

slegs staatmaak op terughouding van winste nie, huJ.le 

moet kapitaal vinniger bekom, byvoorbeeld deur 

addisione le leni ng s a an te gaan, of uitgifte van aan­

dele. 

pmvang van di e wins van d~e onderneming 

1 n Ond.ernemin5 met gro·ot winstc het heelwat vryheid 

oor hoe hy sy ~ap j_ taalstru.J.c tuur kan reel. Di't ka.11 'n 

groo t deel van sy finansiering deu.r byvooroeeld 
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winsterughouding doen; verder kan dit makliker 

aandelekapi taal van die publiek trek, ' en heel dik ­

wels nog teen 'n · premie ook, wat 'n verdere voordeel 

teweegbring . Ondernemin g s me t swak winste is op die 

terugploeg ing van winste aangewese en sal moeilik 

aandele verk oop. 

Winsstabiliteit 

Indien 'n firma se wins bestendig is en 'n g elyk­

matige toename vertoon, kan dit meer langtermyn­

obigasies en lening s uitreik in so 'n mate dat dit 

met veiligheid die rentelas kan dra. Gevolglik kan 

di t grater gebruik van die beginsel v an die f ina.."1-

siele hefboom maak. Vir jong firmas wat nie 'n 

winsrek ord het nie, is boge:noemde gevaarlik want die 

~ente is 1 n vaste vordering . 

Beheerf aktor 

Indien die maatskappy nie wil toelaat dat die beheer 

ui t 'n sekere groep aandeelh ouers se hande ui t g aan. 

nie, kan finansiering svorme sonder stemre g , byvoor­

beeld oblic;asies, langtermynlening s en voorke uraandele 

gebruik word. 'n .Ander metode is om aandele met stem­

reg g eo grafies taamlik wyd toe te ken; dit maak die 

bestaande beheersposisie van aandeelhouers veil i g er 

as andersins. 

BeJ.e gg ing s mark 

As gevo l g van v erandering in ekonomiese toestande, 

kan beleggers se keuse ten opsig te van die tipe 
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kapitaalvorme skommel. So~ni g e kopers is meer 

geinteresseerd in veiligheid en _koop net obligasies, 

terwyl ander weer meer waag en belangstel in g ewone 

aandele. Die voornemende vraer na kapitaal meet 

die aandelemark bestudeer en dusdoende die_ tipe 

effekte aanbied wat op daardie oomblik in aanvraag 

is. 

K§:pitaalkoste 

Die strewe hier is 'n optimale kapitaalstruktuur, 

dit wil se gesien vanuit die onderneming se oo gpunt, 

die goedkoopste fina~siering . Die verskillende 

kapitaalbro:nne en -vorme meet vergelyk word ten 

opsiE;te van koste (rente of dividende), administra­

tiewe koste, tipe van vordering (byvoorbeeld vas of 

- nie) sowel as belastingvoordele. 'n Maatskappy kan 

byvoorbeeld voordeel behaal d.eur met geleende geld 

te werk waarop hy meer verdien as die rentelas 

daarop; hierdie addisionele wins kan dan by die wins 

op sy eie kapitaal gevoe g word en verh oog dus inkomste 

op eie kapitaal - dit word 11 trading on the equity" 1 · 

genoem. 

Konserwatiewe kapi taalstrlL"ktuur 

Die strewe hier meet wees dat die kapitaalstruktuur 

uit hoe graad effekte moet bestaan; daar behoort 

veel meer ei.e kap i taal te wees as vreemde kapi taal. 

Die voordeel van bo 6 enoemde le daarin da t dit veel 

1. Gerstenb erg, op.cit. p. 173-174. 
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meer vryheid gee ten opsigte van latere finansie­

ring. 

'n Soepele kapitaalstruktuur 

'n Soepele kapitaalstruktuur beteken dat daar so min 

moontlik beparkinge moet wees op die kapitaalstruk­

tuur. Die minste beperkinge ontstaan gewoonlik by 

gewone aandele, want ander vorme, soos byvoorbeeld 

obligasies en lenings bring verdere beperkinge ten 

opsigte van sekuriteit en vaste vorderinge mee. 

Eenvoudige ka~itaalstruktuur 

'n Eenvoudige kapitaalstruktuur beteken dat daar van 

min vorme gebruik gemaak moet word by finansiering. 

Te veel finansiering svorme mag die indruk skep dat 

daar probleme was om kapitaal te verkry, en ook tot 

onduidelikheid oor plig te ten opsigte van elke tipe 

vorm van kapitaal lei. 

3.3 Gevolg trekking 

Die probleem van kapitaalstruktuur is om 'n struktuur 

te ontwerp wat die doelmatigste is ten opsigte van 

rentabiliteit, likwiditeit en solvabiliteit. Deur 

byvoo:cbee1d die hefboom-effek van ~..roorkeuraandele te 

benut, kan die rentabiliteit, met ander woorde die 

winspersentasie op kapitaal, verhoog word. Likwidi­

teit het te doen met die vermoe van die onderneming 

om op di e bepaalde tyci aan sy finansiele verplig­

ti.nge, met 2..J".lder. woorde verpligt inge ten opsig te van 
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die terugbe taling van v.reemde kapitaal sowel as 

lopende b edryfsuitg awes, te voldoen. Ora 'n opti­

male likwiditeitsposisie te bekom, moet daar 'n 

optimale finansiering sposi s ie bestaan. Die gebruik 

van voorkeuraandele as finansieringsvorm mag lei 

tot die bereik ing van 'n optimale finansiering s­

posisie, en dus tot die optimal e likwiditeitsposisie. 

Solvabili tei t het te doen met die vei'moe van die 

onderneming om op die lang termyn sy skulde met 

behulp van sy besittings en inkomstes te kan betaal. 

Die voorde le van die g ebruikmaking van finansiele 

hefboom deur middel van die g ebruik van vreemde 

kapitaal (moontlik voorkeuraandele as semi-vreemde 

kapitaal) kan slegs verkry word indien die solva­

biliteit van 'n onderneming g ehandhaaf word. 

Daar bestaan g een standaard kapitaalstrQktuur vir 

elke tipe onderneming nie, h oewel die kapitaalstruk­

tuur van socrtgelyke onderneming s binne die bedryfs­

tak ka..11 ooreen..kom. Met inagneming van genoernde 

faktore soos in die vorige gedeelte b e spreek, sowel 

as die beg insels van likwiditeit, rentabiliteit en 

solvabiliteit, moet elke onderneming beoordeel wbrd 

en daarvolg ens die optimum kapitaalstruktuur saamge­

stel word. In hi erdie perspektief kan daar d.us 

besluit word om van voorkeuraandele as finansiele 

bron gebr- i k te m2.a..lc en i n die volgende h oofstukke 

word die tipe aandeel in detail be spI'e ek. 

---000---
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OMSKRYWING . EN OH'rWIKKELING VAN VOORKEURAANJJELE 

Om c• kr,n,r 1• .,,., p­o • , 'My,, J.J,g 

Badger sien aandeelhouding, en dus ook voorkeur­

aandeelhouding, as die bewyslewering va...~ die eie­

naarska1) van 'n maatskappy, maar ook die reg om 

deel te he in die ,:dnste van die o!lderneming , 

asook om die onderneming te bestuur. 1. 

Ander slr...rywer·s probeer voorkeuraandele omskryf deur 

dit te onderskei van gewone aandele. Smeets sien 

voorkeuraandele as aandele met be:paalde voorregte 

wat dit onderskei van gewone aandele. Hierdie voor­

regte knn be trekking he op di videndseggingslrn,:p, 

winsaa.nspraak en aanspraak by likwidasie. In 

die eerste geval kry ons beheerspreferente aandele, 

tweede:ns winspreferente aa.ridele, di. t wil s€i die 

aande e l houers het 'n voorkeurrcg bo gewone aand8el­

houers ten opsigte van die verdeling van winste 

(voorkeurdividend ), en derc1ens kan k:rediteure hulle 

belange omsit i.n voorlceuraandele, en dan 'n gedeelte 

van hull e bevoorregte posisie as kreditcu.r behou 

deur hulle voorkeur ten opsigte van bates "by 

likw i d.as ie. 

1. r.a dger , R.:S. & Guthrn ann, H.G. Investment, Pr in-­
ci:pl cs a...:."ld Practice . Ilew York, Prentice-Hall, 
1 947. p. 207. 

2. Smeet~3, M. J . H. , in die },':1cyklo:pedie va11 de Be ­
dri jf secon omie, De e l 113 (?in a...-visieri:ng ). Bussum , 
W. de Hc:.an, 1 971. p . 155. 
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Van Horne beskou voorkeuraandele as 'n 11 mengvorm 11 1 • 

van finansiering , want dit k ornbineer eienskappe van 

skuld en gewone aandele; terwyl Bayard Taylor ver­

klaar dat daar hi s tories gesien, geen suiwer voor­

keuraandele bes t aan het nie. Soos maa tskappy e rneer 

as een tipe gewone aandeel uitgereik het, het hulle 

slegs die nuwes voorkeuraandele genoern. 2. 

Joseph Bradley verklaar dat voorkeuraandele ooreen­

stem met gewone aandele in soverre hulle beide 

eienaarskap van die maa tskappy verteenwoordig. Daar 

is volgens horn drie hoofverskille: 

(a) Voorkeuraandeelhouers het 'n voorkeur bo gewone 

aandeelhouers ten opsigte van dividendontvangste. 

(b) Daar is gewoonlik 'n beperk ing op die maksimu.m 

hoeveelheid dividend wat voorkeuraandeelhouers 

mag ontvang . 

(c) Voorkeuraandee l houers -het gewoonlik nie die per­

manente reg om direkteure te kies nie. 

4.2 Oorsake wa t lei tot die ontwi kkeling van voorkeur­
aandele 

Daar is etlike oors ake wat gelei het tot die ontwik­

k eling vru1 voorkeuraandele, en vervolgens word die 

1. Van T.orne, J.C. Financ.i al Vianagement and Policy . 
Engl ewoo d Cliff s, New Jersey , Prentic e-Hall, 1968. 
p . 331. . · 

2 , .Bay ard Taylor , \·/ . Fi nanc i a l Pol i c j_es of Bus ine s s 
j;ri. ter11r.i s e. hew York , Appl e-'con Cen t ury , 1 94 2. 
p . l'/7 . 

3. Br adl ey J .F' . Adm i n is trat ive F i n2-rici a l M2.na,:; ement . 
U. S ., .A .• , Ho l t I Ri nehart & Wins t on , 1 96 5. p . 3 42. 
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belangrikstes bespreek. 

Eerstens het die motief om die mag in 'n maatskappy 

vir 'n beperkte groep aandeelhouers, naamlik die 

gewone aa.~deelhouers, te behou, gelei tot die skep-

ping van nie-stemgeregtigde voorkeuraandele. 

'n Tweede oorsaak gaan om die aard v2.11 die spesifieke 

onderneming. Van Ravestijn verklaar in hierdie ver­

band dat die wens om die a ard en karakter van die 

maatskappy te behou, gelei het tot die skepping van 

prioriteitsaandele, ook beheerspreferente a2.11dele 

genoem. 1. Hierdie aandele beskik gewoonlik ook 

oor die ken.merke van die gew·one aandele, terwyl die 

eienaars daarvan, ten spyte van 'n minderheid kapi­

taalhouding , die meerderheidstem het en dus die 

onderneming beheer. 

Derdens het die motief van die eienaars van 'n onder­

neming om soveel winste as moontlik vir hulle self te 

behou, gelei tot die verkryging van nuwe kapitaal 

deur die uitreiking van voorkeuraandele sonder 

kumulatiewe regte, wat voordeliger vir die eienaars 

was as obligasies met hoE5 . vaste rer.tekoerse. 

In die vierde plek kan die ej_e aard van die kapitaal­

mark daartoe lei dat voorkeuraandele makliker ver-

koop. tn Gro t er a f set word bereik omdat mense nie 

1. Van Ra·t estijn, H.P. W., in . d.ie13e drijfseconomische 
EncykJ.oped i e , De e l 11. Utrec ht, Vl ae liaan, l 9 
p. 22 2 . 
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gewone aandele verkies nie, vanwee die risiko 

daaraan ve:r:-bonde, maar tog 'n bietjie meer risiko 

wil loop as by obligasies waar die inkomste verse-

ker is. 

Verder kan voorkeuraandele ook ontstaan by i~eorgani­

sasie. Kapitaal in die vorm van krediteure of 

obligasies kan byvoorbeeld omgesit word in voorkeur­

aandele: dan word hierdie aandele omskepbaar genoem . 

Wytzes noem dat indien krediteure hierdie omskepping 

aanvaar, kan die maatskappy .moontlik weer wins maak, 

gevolglik kan,die voorkeurdividend verhoog en dit 

b:i.ed di e kredi teure dan geleen theid om hierdie voor­

keuraandele op hulle bem.'t weer teen verbete~de 

koerse van die hand te sit. 1. 0ok in hierdie ver-

bai".1.d verklaar Badger dat tydens die groat industriele 

konsolidasies in die v.S.A. tussen 1900 en 1910, was 

dit gebruiklik cm obligasies en voorkeuraandele uit 

te reik tot op die waarde van die fisiese eiendorn en 

om verder gewone aandele uit te reik gebaseer op 

verwagte inkomste. 2. 

0ntwi kkeling 

Sametz sien voorkeuraandele h istories as 'n mengvorm 

tussen gewone aandele en obli6 asies, soms is dit in 

1. 'ly t z e s , :a • C • 
& Poli t i ek. 

0nderneming sfinanc iering , Theorie 
1·aarle:n , De Erve n. , 1971. p . 139. 

2. Badge~ , op.ci t . p .208 . 
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plek van gewone aandele uitgereik, en sorns as 

obligasies. 1. 

Die eerste gebruik van voorkeuraandele in die V.S.A. 

was deur die spoorwee teen ornstreeks 1830 - 1880. 

Die rede vir die uitgee van voorkeuraandele op daar­

die tyds tip was dat gewone aandelekapitaal eerstens 

nie bek ornbaa:r was as gevolg van 'n swak dividend­

rekord nie, en dat maatskappye bang was vir die vaste 

vordering van obliga.sies. 

Hierdie eerste uitreiking van voorkeuraandele was 

slegs as 'n tydelike mani.er van finansiering beskou. 

Teen die begin 7an die 20ste eeu het industriee begin 

om die belangrik ste uitreiker van voorkeuraandele te 

word, en omstreeks 1920 is voorkeuraa.ndele taamlik 

gebruik. lndustriee het byvoorbeeld voorkeuraa.ndele 

van meer as vier biljoen dollar uitgereik gedurende 

die dekade in die V.S.A. 2. 

Gedurende die jare 1945 tot die vroeer 1950 1 s, het 

daar 'n laaste oplewing in die uitreiking van voor­

keuraandele plaasgevind, hoofsaaklik as gevolg van 

'n vrees vir 'n verdere depressie. 

VE1-naf 1950 tot huidig kan ons se dat voorkeuraandele 

'n klein en afnemende rol speel in die finansiering 

van ma a tsk ap:pye. 

---000---

1. S21ne tz, A. \/ . e.a. Fi nancia l Management. An Ana J..y ­
t ie a l Appro a ch. Illinois, Richard D. Irwin, 196 3. 

'7 -; ? p • .) u ,_ • 

2. SaJTte t z , o p .cit. p. 385 . 
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EIENSK.1\.PPE~ VLN VOOHKEURAA.NDELE 

Inleiding 

Uit die geskiedenis van voorkeuraandele, soos in 

die vorige hoofstuk weergegee,is dit duidelik dat 

die voorkeuraandeel se popularitei t gering en selfs 

'n dalende neiging toon. Die redes hiervoor sal 

duidelikei' word indien die eienskappe V2.Il hierdie 

finansierings middel on tleed word . 

Volgens Badger 1 · is daar oenskynlik 'n geb::cek aa.11 

standaardisasie onder verskillende tipes finansie­

riri.gsmiddele. Ons vind clat daar binne diesel.:de 

finansier .ingsmj_ddeJ.e ' n groot verske iden.he.:;_d b es taan, 

wat die belegger op verskiJ.lende wyses ge leentheid 

bied om te deel in die wiri.st ·e en bates "'Tan ' n maat­

skappy, sowel as om }.:on trole ui t te oef en deur ;niddel 

v2.n st ern.re g . Die oorsaak hiervan is tweeledig v211 

aa.2:'d. Eerstens is dit gelee d.aarin dat ondernemins s 

verskil t en opsic; te van }t-...re cl ietposisies, finan siele 

posisies, aard van be s i g;::eid en tweedens ten O})Sigte 

.van afhanklikne id van banke . 

Om by di e eienskappe va...11 voorke1rraandele 

vergelyk ons eers hierdie i'ir..ansi_erin5 smiddel met 

an.a.er midde le binne die raa..rnwerk van die twee 

1. Badger , oy.tit. p . 121. 
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eienskappe van belegc; ings, naamlik inkomste en 

risiko. Ond erstaande figuur toon die prioriteite 

v an die vier hoo :rgr oepe finansier i ngsmiddele ten 

opsigte van bates en inkomste . 

Bates I nkomste ( \I/ i ns) 

Pi 
m 
~ Prioriteit lV lV lV Gewone aandele IQ 

h 
ro 
ro 
s::: 

III 1 1 1 111 (1) Prioriteit Voork euraandele -rl 
fi.l 

r-i 
(I) Prioriteit IT 11 IT Onversekerde (l) 

~ Obligasies +> 
~ 

<11 
I I I f..l Prioriteit Versekerde +> 

A Obligasies 
0 
~ 

Bron : Badger, R. E . & Guthman H. G. Investment , 
Principles & Practice. p . 121 . 

Ons sien dus dat versekerde obligasies die hoogs te 

prioriteit t en opsigte van bates en inkomste beklee . 

Vo orkeuraande le het slegs ' n v oorwaardelike eis ten 

opsigte van inkoms te en moontlike bates (ind.ien deu.r 

die statute gcedgekeur) , in ruil v ir 'n beperking op 

bogenoe r;1d e irJrn:nste deur mi do.e l van ' n vaste dividend-

koer s . j) i vidende v-1ord meer gereeld betaal , r:1aar hanG 

no g u. :i. tr:J.ui tJ.ik van inkomsto a:f. Gewoonlik vcrkry 

voorkeu:-c a2.nde :i..e ge en volledige stemreg nie, tensy die 

belar1t;;e daarvan bcdreig word . J)ie risiko by voorkeur­

am1dele is 6 emiddeld, met _ander woorde di t lewer 'n 

i1oer inkoms t e as oblig as ie s , rnaar mi nder as f:, ewoYle 

a ande l e . 
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Voorda.t ons by die detail bespreking van die 

eienska.ppe kom, mo e t in gedagte gehou word d a t die 

"voorkeur" van die tipe aandele slegs gesien moet 

·word as 'n voorkeu.r in vergelyking met gewone aan-

dele, en nj_e ander finansieringsmiddele nie. 1. 

Die einska.ppe van voorkeuraandele word bespreek onder 

die volgende hoofde, naa.mlik: 

(a) Veranderinge ten opsigte van basiese eiena.ars­

regte van aandele. 

(b) Add±sionele beskermingsvoorsienings tot voordeel 

van voorkeuraandeelhouers in vergelyking met 

gewone aandeelhouers. 

(c) Spesiale reg te vir die uitreiker van voorkeur­

aandeJ.e. 

(d) Spesiale eienskappe om die aantrekliicheid van 

voorkeuraandele te verhoog • 

Veranderin~e in ba siese eienaarsreg te 

Aa11deelhouers in die algemeen, het sekere basiese 

regte vart eienaarskap, byvoorbeeld winsdeling , regte 

ten ops i g te van bates, stemreg, voorkoopregte 

(pre-emptive rights), reg om 'n aandelesertifikaat 

te besit, di e boeke van die maatskappy te ondersoek 

en self n a di e hof te gaan indien sy belange bedrei e; 

word. Voorkeu.Taandeelhouers beskik oor dieselfde 

regte , :w ewe l soms g ewysig soos d eur die statute van 

1. Wessel , R. H. 
l\ e w : orl::, 'l.he 

Prin c i ples of Fi nanci a l .,1.n a.lysi s . 
!. · 1 7 C 1 9 '~7 l~, ,... ';a C,J l .1.an O. , o_. p. I c. • 
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•n maatskappy bepaal. 

5.2.l f Voorkeur ten opsigte van dividend 

Alle voorkeuraandele wat uitgereik word in ruil vir 

kontant of antler bates of dienste gelewer, beskik 

gewoonlik oor 'n voorkeur ten opsigte van dividend 

teen 'n voorafbepaalde dividendkoers. Hierdie voor­

keur is die sterkpunt van voorkeuraandele ten opsigte 

van verkope; fundamenteel is dit die eienskap wat 

hierdie aandeel 'n 11voorkeuraandeel" maak. 1. 

5.2.1.1 Dividendkoers 

In die V.S.A. word beide die pari - eh non-pari 

waarde voorkeuraandele aangetref. Die dividend­

koers van die non-pari voorkeuraandeel, wat 'dikwels 

aangetref word, word altyd uitgedruk as 'n sekere 

bedrag geJ.dwaa.rde per aandeel per jaar, byvoorbeeld 

$'2.00 non-:pari voorkeu.raandele. 

In Suid-Afrika laat die Maa tskappywet van 1973 nou 

ook non-pari waarde aandele toe, hierdie aspek word 

volledig Jn iioofstuk 7 bespreek. In hierd.ie verband 

vcrklaar Doc keray verder dat omdat 'n vaste div idend­

koers 1 n gewone eienskap van vcorkeuraandele is, ka.n 

di t verwag word dat pari-waar·de meer gebruik s a l woi· d 

by voorke urae.ndele as by ge·dor-. e a.andele. 
2. 

l. Kent, rt . :? . Cor:poTat:::: F' ina11cia l Eanaf e:nent . 
Illino i s , Rj cn2.rd D, Irwi.n , 1 960. p . 51 7. 

2. Doc ~~ray , J. C. Modern Corpora tion Finru!ce . 
CJ1i ca.go , Rj_ chard D. I r wi n , 1 948 . p. 81 . 
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5.2.1.2 Kumulatiewe eienska£ 

Volgens bo t;enoemde eienskap word die voorkeuraan­

deelhouer se 11 voorkeurn t en opsigte van dividend 

as ku..·1mJ. a tiE:f be s k ou. Di t beteken dat ind.ien die 

voorkeurdi.v i dend t e en die voorafbepaalde koers nie 

uitgekeer wor d op di e tydstip gespesifiseer nie, 

hierdie dividend e6rs betaal meet word voordat 

enige divide nd 2.an gewone aandele uitbetaal mag 

word. 

Die rede vir d.ie g etri .. 1.ik van die kuinulatiewe eien­

skap word de1::.r Grunewald gesien as die beskerming 

van die voorkeuraandeelhouer teen die wye diskresie 

va.11 die direksie, aangesien hy gewoonlilc nie oor 

stemreg beskik nie. 1. 

Soos alreeds genoem, kan daa.:;:- nie gewone dividend 

uitbetaal word alvcrens alle agterstallige voorkeur­

dividend nie afgelos is nie. Dit is egter belangrik 

om te onthou dat die feit dat voorkeurdividend agter­

stallig is, geen waarborg is dat dit ooit betaal sal 
') 

word. nie. '- . Indien 'n maatskappy nie van plan is 

om gev/One dividend. t e verkl aar nie, i s -di t nie nodi6 

om agterstallige voorke'..lrdividend te betaal nie. 

Anders ins kan 'n maa ts:!.-cap:py ook reelings t ref o:n die 

voorl-.:euraandele te oms:~ep ten einde hi erdie proble em 

te vermy . 

~-------------------------
1. Gr1..meyald , A. E . & Neri1mers , E . E . Basic Managerie.l 

F i nance . New York , Holt , Rinehart & Winston , 
1 970. p . 484 . 

2 . Van Horne , J.C. op .cit. p. 332. 
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Wytzes verklaar byvoorbeeld dat hierdie probleem 

van agterstallige dividende in Holla.11.d moontlik op­

gelos kan word deur winsterughouding deur die uit­

reiking van bonusaandele aan voorkeuraandeelhouers. 1 • 

Om aan die maatskappy meer vryheid te •verleen ten 

opsigte van die las van agterstallige dividende, het 

verskillende variasies ten opsigte van die betekenis 

"kumuJ.atief" ontstaan. Die statute kan byvoorbeeld 

bepaal dat dividend slegs kumulatief sal wees ten 

opsigte van verdeelbare winste wat verdien word. 

•n Verdere moontlikheid is ook om vir die moeilike 

eerste paa.r jare na ontstaan van die maatskappy, 

2. 

geen kurnulatiewe voordele toe te laat nie, maar later 

wel sodat die maatskappy gevestig is en winste begin 

maak. 

In die geval van die dividend - en kumulatiewe eien­

skappe v2.n die voorkeuraandeel geld die volgende 

altyd: Voorkeurdividend is vc5or gewone dividend 

bctaalbaar, selfs agterstallige voorkeurdividend 

ook, tensy die voorkeuraandeelhouers van sekere van 

hulle voorregte ten o:psigte van a gt erstallige divi­

dend afstand doen. Bogenoemde be teken nie dat voor-­

keurdividend betaal moet word nie, daar is slegs 1 n 

voorwaarde wat nagekom mo e t word voordat gewone 

divide nd betaal word. Hierdie a s pekte word in detail 

in hoofs tuk 7 bespreek. 

1. Wyt zes , H.C. op. c it. p. 133. 
2. Wessel ~ R. H. op.ci t . ::p. 173. 

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER



32 

5.2.1.3 Non-•kumulati ewe aspek 

Die non-kumulatiewe eienskap van voorkeuraandele 

beteken dat agtersta~lige dividende ten opsigte van 

vorige jare nie ecrs hoef beta.al te word voordat 

dividende op gewone aandele in die huidige jaar 

beta.al word nie. 

Die rede vir die ontstaan van hierdie eienskap le 
daarin dat die maatskappy 'n uitstaande rekord ten 

opsigte van verdeelbare inkomste het, en dividend 

baie nougeset betaal. Die non-kumulatiewe voorkeur­

aandeel word ook by swak maatskappye aangetref, en 

is dus 'n voordeel wanneer die maatskappy nie op 

sekere tye dividende kan uitbetaal nie. 

· Die meeste non-kumulatiewe voorkeuraandele het, 

volgens Kent, ontstaan by die reorganisasie van 

rnaatskappye. 
7 -. Hierdie tipe maatskappy moet ge-

woonlik gereorganiseer word a s gevolg van ernstige 

f'inansiele probleme - vandaar die S\·1ak bedingings­

voorwaarde van hierdie tipe aandeel. 

As gevolg van die duidelike nadeel van beleggers, 

word hierdie tipe eienskap baie selde aangetref. 

5 . 2.1.4 Winsd.eling deur middel van verdere dividende 

Sommige voo:rkeuraandele word as winsde1end beskryf. 

In hierdi.e geval maak die statute voorsi.ening vir 

verdere dividendverdeling bo en behalwe die vaste 

voorkeurdi--ridend. w2~2.rop die voo:rkcuraandeel geregti6 

is. 

1. Kent, R. F . op.cit . p. 519. 
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Die algemene reel is egter dat :Lndien daar niks in 

die statute in hierdie verband bepaal word nie, die 

voorkeuraandee lhouer geen eis ten opsigt,3 van verdere 

winsdeling het nie, ongeag van die grootte van die 

maatskappywinste. 

Die rede vir die gebruik van di~ eienskap is dikwels 

omrede die bclegg ingsmark nie goed is nie, en die 

aanbieding meer aantreklik gema.ak moet wo::-d. Dockeray 

verklaar dat verdere winsdeling op twee basisse kan 

geskied, naarnlik onbe r, erk en beperk. 1 • In die geval 

van onbeperkte winsdeling geskied c.ividendbetaling 

sonder om noodwendig te wag vir die dividendbetaling 

aan gewone aandele. Beperkte winsdeling behels 

daarenteen dat die betaling van ekstra dividend ver­

traag of beperk word op verskillend.e wyses. In die 

eerste geval geskied verdere winsdeling nie voordat 

die gewone a andee l dieselfde dividend as die vaste 

voorkeurdividend omvang het nie, daarna deel hulle 

gelykop in verdere winste. Soms geskied verdere 

winsverdeling soos in eersgenoemde geval by wyse van 

•n vaste bedrag. Ten derde kan die verdere winsde­

ling op basis van beperkte vaste persentasie geskie d. 

Die mees algernene voorsiening by hierdie winsdelende 

eienskap is die reg van die voorkeuraandeel om op 

dieselfde basisf aandeel vir aandeel, te deel in 

ekstra i nkomste saam met g-ewone aandele, nadat die 

gewo:ne aandeel ee:cs 'n gelyke dividenq as die vaste 

1. Dockeray, op . ci t. p.87. 
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voorkeurdividend ontvang het. 

Die winsdelende eiensk ap is besonder _voordelig _vir 

die belegger, veral by onbeperkte winsdeling , en 

veroorsaak a. a t hierdie tipe voorkeuraandeel as baie 

gesog besk ou word. 

Voorkeui' ten opsig t e v an bates 

Aan baie voorkeuraandele wo r d deur die statute van 

'n maat skappy 'n prioriteit teenoor gewone aandeel­

houers verleen ten ops i gte van eise op gewone bates 

by ontbinding van die maatskappy. Verder staan die 

statute sorns ook 'n addisionele eisereg aan voor-• 

keuraandeelhouers toe ten opsigte va.~ agterstallige 

-. 1.'"Umula ti ewe di vidende sowel as die huidige j aar se 

dividende by ontbinding . 

Die voorkeur geld alleen indien cU.t spesif i ek in die 

statute neergele is. In a...'1der eevalle se Bayard 

Taylor dat die gemene r eg geld, naamlik dat voor­

k eu.i·aandele ook a andele is net s oos gewone aandele, 

en derhalwe dieself de regte as gewone aandeelhouers 

he t, t ensy di t duidelik erens anders by \•ry se v an 

, t . 1. AOn r ak . verre eld word. Hierdie is dan ook die 

pos i sie in Suid-Afrika. 

In die pr eJ;::tyk wor d gevind da t lii erdie v-oorkeurreg 

wein i g ge w16 dra. Wanneer 'n maa tsk a:ppy ontbi nd, 

is daar gewoonlik nie ve cl meer oor nadat kre diteure , 

1. Bay ard T2-:7 l or , up .cit. p . 181 . 
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wat 'n eerste voorkeur ten opsigte van bates het, 

se eise betaal is nie. 

Stemreg 

Omdat voorkeuraandele 1 n voorkeux ten opsigte van 

bates en inkomste het, word daar gewoonlik nie aan 

hierdie tipe a andeel 'n stem in bestuur toegestaan 

nie, tensy hulle belange benadeel word. Volgens 

Grunewald kan voorkeuraandele oor die volgende regte 

beskik: volle stemreg (dit wil se op gelyke basis 

as gewone aandele), geen stemreg of beperkte stem­

reg: soos deur die statute bepaal. 

In die geval van beperkte stemreg kom die reg eers 

na vore sodra die belange van die voorkeuraandeel­

houe:c ben adeel word deur byvoorbeeld agterstallige 

dividende. Soros word daar ook in die statute sekere 

finansiele verhoudings neergele waaraan voldoen moet 

word, en ind j_en di t oortree word, kan die voorkeur­

aandeelhouer hierdie stemreg uitoefen. 

5.2.3.1 Veto regte 

Soms kan d.it ook by wyse van •n regulasie in die 

statute bepaal word dat die goedk euring van twee­

derdes of driekwart van die gewone aandeelhouers 

nodig j_s vir samesmeltings, konsolidasies, verkoop 

van bates en vryMillige ontbinding . In hierdie ge­

val st em die voorlrn uraa11deel as 'n klas en kan 'n 

me erderbejd gewone aandeelhouers se be3luit veto. 

Dilcwel~ word egter ook bepaal dat hierdie vstoreg 
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slegs ui t geoefen kan \'lord indien die voorkeuraa.n-­

deelhouers nadelig deur bogenoemde aksies getref 

kan word. 

5.2.3.2 Voorwaardelik e (contingent) stemreg 

5.2.4 

Selfs al besk ik voorkeuraandele nie oor sternreg 

soos gewone aandele nie, verleen baie statutes aan 

voorkeuraandele toesternrning om stemreg uit te oefen 

ten opsigte van die keuse van direkteure as 'n sekere 

hoeveelheid dividende nog nie betaal is nie. 

Die rede vir hierdie voorwaardelike stemreg is dat 

voorkeuraandeelhouers spesifieke verteenwoordiging 

op die direksie rnoet he om na hulle eie belange om 

te sien. 

Voorkoopregte (pre-emptive rights) 

Die verdere inslcrywingsreg is die swakste reg van 

eienaarskap, en in die geval van voorkeuraandele is 

dit nog swakker. In die meeste statutes word hierdie 

reg heeltemal verontagsaam. Die argument hiervoor 

is om aan voorkeure.andeelhouers inskrywingsregte ten 

opsigte van nuwe gewone aandeeluitreiking toe te 

staan, om:·egverdig teenoor bestaande gewone aandeel­

houers sal wees, aangesien voorkeuraandeelhouers nie 

in enige verdere dividend deel nie, en ook nie ver­

dere reg bo 'n vaste bedrag op bates het nie. 

Die re&verdiging vir die onthouding van hierdie reg 

aan voorksura.andele, le in die fei t dat hulle g e­

v:00 1;.lik oor vetoregte bes·:ik. Indi en vo or-keu..r.aan­

de elhouers voel dat 1 n nuwe uitr2iking van a~ndele 
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hulle posisi e kan verswak, kan hulle net eenvoudig 

die verdere uitreiking veto. 

Daar moet onthou word dat voorkeuraandele ook rj_siko 

dra en daarom gee enkele maatskappye af en toe ook 

voorkoopregte aan hulle. 

Ander basiese eienaarsregte 

Maatskappye het geen rede om die volgende oorbly­

wende eienaarsregte te v ersteur nie. Eerstens erken 

die maatskappy dat die voorkeuraandeelhouer om sy 

eienaarska.p t~ kan bewys, oor 'n aandelesertifikaat 

moet beskik. Die voorkeuraandeelhouer beskik twee­

dens ook oor die voorreg van toegang tot die boeke 

van ·inskrywing of f.inansiele -verslae net soos gewone 

aandeelhouers. Daar is verder ook geen beperking op 

die voorkeuraandeelhoue:.c se re g; om na die hof te gaan 

om sy eie belang, sowel as die van die maatskappy te 

beskerm nie. Ten slotte kan die statute ook soms, 

hoewel baie min, beperkine;s op voorkeuraa11deelhouers 

plaas deur byvoorbe eld nie toe te laat dat bestaande 

voorkeu.raandeelhouers enige verdere uitgifte van 

gewone aandele opnee n nie, en sodoende die voordele 

van gewone a8J1dele ont s~ wo:rd. 

5. 3 Beskermingse ienskap!Je van vo orke\lI'aandele 

Voork em:·ac,:ndeelhouers het -geen absolute v ersekering 

aangaancle hull e voorkeur ten ops i g te van ba~es en 

divi.de nce- nie, en kan soms aa_n.dring op verdere be ­

s'.ke1·ming as vetorec te. As gevolg van hierd ie v erd ere 

· acu1d-.rang k,? .. """'"l die statute ook een of mce::::: bes};:er;:iende 
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5.3.2 

bepaling s bevat. 

Daar is gewoonlik drie tipes addisionele be skermen d. e 

maatree ls: 

(a) Beperlcings op die bet9.ling van dividend aan 

gewone aandele, 

(b) Beperkings op verdere uitreikings van dieselfde 

klas voorkeuraandele, en 

(c) Vereistes by d.ie geleidelike aflossing (retire­

ment) van die voorkeuraandele self. 

Beper king s op gewone d ividend~ 

Die doel van beskermings rnaatreels met beperkings op 

die betaling van dividende op g ewone aandele is om 

di.e v errnoe van die maa t skappy om ononderbroke voor­

keurdividende te kan betaal, te beskerm. Tydens 

voorspoedige t ye mag 'n maatskappy dalk al cy winste 

deur mi ddel van ge wone dividende verdeel, en dalk 'n 

tekort in swakker jare h~, wat andersins vermy kon 

gewees het. 

Beperki n6 s op verdere uitreikings 

Gewoonl i k word aan voorkeurac:.ndeelhouers die mag 

gege e om v erdere uitreikings van dieself de klas, 

en me t be te r tipe s voorkeure, goed of af te keur. 

Maa tskappye k an eg ter nie toelaa t dat hulle finan­

si e l e be pl anni ng ska de ly as gevo~g van vetoreg te 

v an bes taande aandee l houe r s nie en sal g ewoor1lik in 

die s t atut e die reg vo orbehou 0 m van t yd tot tyd 

v erdere vocr keuraandel e v an -dies el f de k l as ui t te 

r eik s under en i ge ver plig t ing om eers di e g oEdkeu:c i .r:.[; 
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van bestaande aandeelhouers te verkry. Beleggers 

sal gewoonlik nie hierdie maatreels sander meer aan­

vaar sonder eniee beskermi ngsmaatreels nie. Hierdie 

maatreels lean twee tipes wees, naamlik eerstens 'n 

beperking op die totale aantal voorkeuraandele in 

verhouding tot bates of gewone aandele of beide, en 

tweedens 'n beperking ten opsig te van die verhouding 

tot winste. 

Vereiste ten opsigte van celeidelik e vermindering 

Sommige industriele maatskappye beskou voorkeur­

aand ele slegs as 'n tydelik e kapitale·bron, en -dus 

word daar dan 'n klousule in die statute ten opsigte 

van ge leidelike aflossing van die tipe aandeel 

geplaas. 

Die be skermende eienskap van aflossing van voorkeur­

aandele 1~ daarin dat oorslywende aandeelhouers in 

'n beter posisie beland namate aandele verminder 

word. Vereistes in hierdie verband vrnrd deur die 

Maatskappywet bepaal, en s luit ender andere in dat 

'n kapitaalaflossingsreserwe gestig moet word uit 

verdeelbare winste. Hierdie vereistes word volledig 

bespreek in hoofstuk 7 aangaande wetlike as pekte. 

Spesiale r egte t en ousiG_! e van di e uitgewer van 

voorkeuraa.r..d.ele 

1 n Derde hoofgroep eienskappe van voorkeuraandele 

word ges i en vanuit die lig van spesiale re5 t e wat 

die u.i t::ce i ker daarvan kai'1 voorbehou. Bierd .:i. e spe­

si.al e r cg te is twee l ed i g van aard: eers te ns bes t 2.2 . .n 

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER



40 

dit uit 'n reg om addisionele voorkeu.raandele van 

'n spesifieke klas uit t e reik sonder'die spesifieke 

toestemmin~ van die huidige aandeelhouers van daar­

die klas, en tweedens, om die voorkeu.raandele af te 

los. 

Uitreiking van addisionele aandele 

Maatskappye wat beplan om hulle voorkeuraandeel­

uitgifte uit te brei, probeer dit gewoonlik vermy om 

eers die toestemmi.ng van twee-derdes of driekwart of 

1 n gegewe persentasie van die ui tstaande ,,oorkeur­

aandeelhouers van dieselfde klas te verkry. Gevolglik 

plaas hulle hierdie beskermende klousule in die sta­

tute om die herhaaldelike verkryging van toestemming 

te vermy. 

Indien die maatskappy nie oor hierdie reg beskik nie, 

en nuwe voorkeuraandele wil uitreik , wat deur be­

staa.."'lde voorkeuraandeelhouers geweier word, ka.'lJ. hy 

die probleem vermy deu.r net doodeenvoudig 'n 11 tweede n 

voorkeu.raandeel uit te reik. Hierdie tweede voor­

keu.r.aandeel se reg ten opsigte van dividend en bates 

sal egter minde:rwaardig tot die van bestaande voor­

keuraandele wees, en sal dus nie so aantreklik vir 

potensi~le beleggers we es nie. 

Indien hi erdie :r:·eg i.n die statute voorbehou is, kan 

dit vooTd elig deu.r die dil:'.eksie gebruik word deur 

die vastell i :ng v2.n veranderde voorwaa.rdes ten opsigte 

van dividende, ba tes en af lossinr; , in samehan.:; met 

die posisj_e in die voorkeur 2.an d.elemark . In dieselfde 
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mate wat die voorkeuraandeelr.iarfr verstewig , kan 

verpligtinge van verdere uitreiking ten opsigte van 

dividendkoers, eise ten opsigte van bates by ontbin­

ding en aflossingsprys verminder word, en omgekeerd 

as die mark swakker vertoon. 

Reg om voorkeuraandele af te los 

Die reg om voorkeuraandele af te los, is volgens 

Kent 1 n spesiale voorreg, omdat voorkeuraandele as 

'n permanente bron van kapitaal beskou word. 1. 

Die Suid-Afrikaanse Maa tskappywet, . Wet l'l.r. 61 van 

1973, laat wel aflossing van voorkeuraandele toe, 2 • 

maar onderhewig aan 'n strenge verbod op die 

vermindering van kapitaal. 

By die oprigting van sekere onderneming s bepaal die 

promotor dikwels dat, hoewel daar 'n groot ho eveel­

heid aanvanklike kapitaal benodig word, die behoefte 

aan kapitaal g ou sal afneem, weens die opeenhoping 

van onverdeelde winste as .gevolg van eenmalige uit­

gawes wat nie weer verskyn nie. Die bestuur van 'n 

bestaande maatskappy kan ook besluit om hulle finan­

siering uit te brei, en verwag dat by uitbreiding van 

aktiwiteite daar binne 'n kort periode heelwa t onver ­

deelde winste s al ontstaan. 1 n Metode om vir boge­

noemde si t uasie s voor siening t e maak, is om aflosbare 

voorkeure.ande l e ui t t e reik. Opsommenderwys sien 

Badger, die r ede vir die teenwoordigheid van h ierdie 

1. Kent , op .c it . p. 533 . 
- · N-r 61 v ~n 1 973 Ar t ik9l 98 . 2. Ma a t skappywe ~ r -· ~ , 
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1.S 
eienskap van voorkeuraandele ~ dat dit die weg oop-

laat om aandele af te los indien die finansiele 

. 1. posi s ie van die maatskappy dit vereis, terwyl 

Johnson di e primere doel van die eienskap of reg 

sien om die koste van kapitaal te verminder, en 

sekond~r om sekere onwelkome ander eienskappe, 

byvoorbeeld ten opsigte van stemreg, te elimineer. 2 • 

Volgens Primie, dui die aflo sbare kJ.ousule in die 

algemeen gewoonlik die volgende aan: die datum van 

aflossing, · die datum van kennisgewing aan die voor­

keuraandeelhouer, die hoeve e lheid aandele wat afge-

los gaan word- en die prys va..ll a.flossing . 3. 

'n Maatskappy mag, in ooreensternrr.ing met sy statute, 

voorkeuraandele aflos alle en indien die volgende 

vereistes nagekom is: 

(a) Hierdi e voorkeuraandele volopbetaa l is, 

(b) Ai'los sing kan alleenlik geskied uit winste wat 

andersins vir dividende beskikbaar sou gewees 

het, of 

( c) .Af'lossing kan ook geskied deur die ontvangs te 

by 'n nu.we uitreiking van voorkeuraandele. 4. 

Vj.r 'n detai l bespreking vir Suid-Afrikaans e wetlike 

vereis te s in verband hierme e , sien hoofstuk 7. 

1. Badger, op.c it . p. 221. 
2. Johnson , R.W. Fin2.ncial Management. :Boston, 

Allyn & Bacon, 1962 . p . 491 . 

3 • Pr i :m i e , J • H. 

4. 
Cli.ffs , N • .:r . 
Eon.cl: . G. D. 
Manac; ement .. 

I nvestment .Analysis , 
Prentice - Hal l, 1967. 

}~r.g l ewood 
p. 29 . 

J?i :r~a.nc i al As p ec ts of Ind.usti'ial 
London , Eut ·terworth, 1955. p. 370. 
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In die geval van kumulatiewe voorkeuraandele, moet 

die maatskappy by a.flossing, eers alle a gterstallige 

dividend terugbetaal voordat daar teen 1 n sekere 

prys aandele afgel.os kan word. 1. Hierdie aflos-

singsprys, soos gespesifiseer deur die statute, kan 

bestaan ui t die pari-waarde of 1 n .. sekere bepaalde 

waarde, plus 'n moontlike premie, en enige geakku­

muleerde onbetaalde dividend, soos reeds hierbo 

genoem. 2. 

'n Aflossingsklousule is van geen besondere voordeel 

vir die belegger nie, maar dit laat die voorspoedige 

onderneming toe om ontslae te raak van duur finan­

siering. Die aflossingsprys beperk die voordeel van 

belegger om wins te maak: by die aankoop van genoteerde 

voorkeuraandele v an suksesvolle maatskappye, want dit 

is duidelik dat die markprys nie baie ver bo die af­

losprys sal styg nie. Beleggers is dus dikwels on­

willig om vir hierdie tipe aandeel baie rneer as sy 

aflosprys te betaal, selfs al is die aandeel van 'n 

goeie kwaliteit. 

Spesiale eienskappe ter verhoging van aanvaarbaarheid 

vir cie belegger 

Om die bemarkbaarheid van voorkeuraandele te verhoog, 

word. sekere eienskappe soos omskepbaarheid, wa.ar­

-borge om v erd2re a.andele op te koop en sekere 

1. Brandt, L.K. Business Fina11ce -· A Management 
Approach. Eng lewood Cliffs , N.J. Prentice-Hall, 
1965. :p. 520·. 

2. Clen d eni. n , ,T.C. I:n t ::-oduction to Investment. V.S.A. 
McGraw Hill , 1964 . p. 107. 
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winsdelende aspekte, ook by die voorwaardes van 

uitreiking ingesluit. 

Omskepbaarheid 

Die omskepbaarheidsklousule dui, net soos in die 

geval van omskepbare obligasies, die tipe aandeel 

aan waarin die voorkeuraandeel omskep mag word, die 

periode toegelaat vir omskep~ing en die koers of 

prys van omskepping. 

Die eerste rede vir die gebruik van hierdie eienskap 

kan gesien word in die lig van 'n kapitaalnood van 

die maatskappy . Geld word vinnig benodig, die gewone 

aandelemark is swa.k, en dus word voorkeuraandele uit- · 

gereik met die veronderstelling dat saKe spoedig tot 

die materiele voordeel van die voorkeuraandeelhouers 

sal ontwikkel om te omskep, en hulle dit dus sal 

doen. 'n Ander rede vir die gebruik van bogenoemde 

klousule is net eenvoudig om voorkeuraandele te ver­

koop, wat ande:csins baie moeilik verkoopbaar sou 

wees. Die maatskappy het slegs geringe verwagtings 

dat die markpryse van hulle gewone aandele sal styg 

tot 'n potensiele vlak wat sal lei tot omskepping . 

Die terme van omske:pping is so opgestel dat daar 

nooit omniddelik omskep kan word nie, di e tydperk 

is gewoonlik van vyf tot tien jaar. 1. Die belang-

rikste elemen t by die omskeppingsterme is die omskep~ 

pingskoers of - prys • . Onder die omskeppingskoers 

l. Kent, op . c it. p . 538 . 
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word verstaan die aantal gewone aandele wat verkry 

kan word vir een voorkeuraandeel byvoorbeeld 1: 1 

of 1 : l½. Wanneer 'n omskeppingsprys gebruik word, 

~ui dit die prys aan waarteen die voorkeuraandeel­

houer gewone aandele kan verkry. 

'n Verdere voorwaarde by die omskepping van voorkeur­

aandele kan byvoorbeeld ten opsigte van die tydperk 

van af'lossing gestel word, met antler woorde die 

voorkeuraandeelhouer word verplig om sy voorkeur­

aandele te omskep voor die vervaldatu.m, anders word 

dit afgelos. 

'n Verdere middel ter aansporing van omskepping is 

om die omskeppingskoers met die tydverloop geleide­

lik te verswak, tot op 'n stadium waar die uitgewer 

die aandeel kan aflos. 

J3eide die belegger en die maa tskappy wat voorkeur­

aandel·::: ui tgee, gaan ui t v an die veronderstelJ.ing 

van 1 n optimum posisie. Die belegger, i nd ien toege­

laat, sal probeer om sy aandele te ornskep wanneer 

dit die voordeligste vir homself is. Primie beweer 

dat die omskeppingsreg die waarde van die voorkeur­

aandele gunstig mag beinvloed, in die opsig dat die 

waarde daarvan deur twee faktore beinvloed word, 

naam1ik die waarde daarvan as voorkeuraandeel, en 

die potensiele waarde daarvan as gewone aandeel. 

Om3keppingsvoordele is gunstig wan..r1eer beskikbare 

1. ?rimie , op .cit. p.27. 

1. 
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inkomste die maatskappy toelaat om 'n hoer dividend 

op gewone aandele as op voorkeuraandele te betaal. 

Die uitgewer van voorkeuraandele daarenteen, sal 

sekere bepalings in sy omskeppingsklousule invoeg 

ten einde te lei tot 'n optimum kapitaalstruktuur. 

Waarborge vir verdere aandeelopnemi_!l.£?. 

Soms gee maatskappye ook waarborge saam met voorkeur­

aandele uit om gewone aandele op te neem op 'n later 

stadium, hier word dan min of meer dieselfde doel 

bereik as .met,omskepping. Die maatskappy se oor­

spronklike doel was miskien om gewone aandele uit te 

gee, maa.r as gevolg van swak marktoestande, kan hy 

dit ·nie op daardie stadium doen nie. Daa.:r word egter 

· voorsien dat die voorkeuraandele binne 'n afsienbare 

tyd af6elos kan word deur middel van uitreiking van 

gewone aandele aan bestaande voorkeuraandeelhouers 

deur micldel van ·die waarborg. 

Hierdie eienskap toon 'n verskil met di~ van omskep­

ping ten opsigte v an eienaarskap. By die omskepping 

van voorkeuraandele in gewone aandele verloor die 

houer, indien hy sy gewone aandele na omskepping 

verkoop, eienaarskap. In die geval van waarborge 

aan voorke uraende e lhouers, wanneer laasgenoeQde sy 

verkrygc1e gewone aandele verkoop, bly hy -nog steeds 

'n voordeuraandeelhouer, behalwe wanneer die maat­

skappy besluit om sy voorkeuraandeel af te los. 

Hierui e e i en3ka:p k an t ydens voorspoedi ge tye ook 
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effens nadeliger vir die belegger wees as omskep­

ping, want die gemiddelde dividendinkornste van 

voorkeuraandele plus gewone aandele kan tesame 

laer wees as op slegs gewone aandele. 

Winsdelende regte 

Soos aangedui vroeer in hierdie hoofstuk, is voor­

keuraandele winsdelend indien dit volgens die sta­

tute kan deel in verdere dividende na die normale 

voorkeurdividend. Die winsdeling kan beperk, 

onbeperk of self spesiaal wees. Spesiale winsde­

ling sluit alle ander wyses van winsdeling bo en 

behalwe beperkte en onbeperkte winsdeling in. Dit 

sluit gewoonlik 'n ekstra twee of drie persent di­

videndinkomste in. 

Die gebruik van hierdie spesiale winsdelingseien­

skappe vind ons by f am ilie•- en ander nou aanverwante 

maatskappye. 

Winsdelende regte kan ook tot die aantrekl ikheid van 

voorkeuraande le as beleegings ins trurnent bydrae, en 

word dus ook hier as 'n verdere onderafdeling v an 

die spesiale eienskappe beskou. 

In hierdie hoof stuk het ons ter i :n1eiding eers die 

posisie v an die voorkeura2.ndeel na aanle iding v 2.n 

priori te i. te ten opsig te van bates en i nkor:1Ste be­

spre ek en aangetoon dat dit 'n tussenposisie tussen 

gewone a ~1nd.e le E:!n obliga,sies i nneem. 
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Yoorkeuraandele be skik oor 'n wye verske ider1he id 

kerunerke, en hierdie eienskappe word volgens die 

belange van die partye daarby betrokke, naamlik die 

belegger en die uitgewer van die aandele, verdeel. 

Na aanleiding van die basiese eienaarsreg van die 

voorkeuraandeelhouer, word eerstens aan horn 11 voor­

keure11 in die vorm van dividendseggenskap, bates 

en ster.ireg toegestaan. Stemreg geld slegs onder 

sekere omstandighede. In die tweede plek kan 'n 

voorkeuraandeelhouer ook nog aandr-ing op verdere 

beskermingsregte byvoorbeeld ten opsigte van aflos­

sing van voorkeuraandele, r:1aar die belange van die 

uitreiker van voorkeuraandele moet in die derde plek 

hierteenoor gestel word. Die uitreiker van voor­

keur·aandele wil onder andere so min as moontlik be­

:per1dng s van · bestaande voorkeuraandeelhouers he 

ten opsigte van verdere aandeeluitreiking. In die 

vierd.e en laaste pJ.ek word eienskappe ter verhoging 

vaJ1 die aanvaarbaarheid van die voorkeuraandeel vir 

vir voornemende belegger bespreek. 

Die u.itgewer vanvoorkeuraandele kan, met inagneming 

van be palings van die Su.id-Afrikaanse Maatskappywet, 

die eienskappe van voorkeura2.ndele soos in hierdie 

hoofs tuk bespreek, of 'n kombinasie van die eien­

skappe, gebruik om voo:cl:eura2..ndele uit te reik wat 

eers tens voldoen aan die behoeftes van die maat­

skappy, en tweedens 2.a.11 di·e aarcl v-an die bele gg ings­

mark vir voorkeuraande J. e . Die strewe by uitre.iking 

behoort vir die u.i t:ce iker van vo orkeuraandele altyd 

een te wees van die optimum kapi taalstruktuurver-• 

kryg_ ing . 

---oOo---
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HOOJ?STUK 6 

KLASSIFIKASIE VAN VOORKEURAANDELE 

Inleiding 

Die klassifikasie van voorkeuraandelc staaJ1 in I n 

noue verbarid met die eienskappe van voorkeuraandele, 

soos in die voriLe hoofstuk bespreek. Voorkeur­

aandele word g~oteLdeels geklassifiseer volgens 

hulle eien skappe. Hierdie hoofstuk ·bE,spreek die 

tipes voorkeuraandele wat aangetre.f word slegs }:ort­

liks, aangesien by die vorige hoofstuk die volle de­

tail van die besondere eienskap alreeds bespreek is. 

Klassifikasie v an voorkeuraandele 

Winsdelende voorkeuraandele 

Behalwe die gewone vaste voorkeurdividend, byvoor­

beeld ses _persent, deel hierdie tipe aandeel ook in 

verdere winste saam met gewone aandele op verskillende 

wyses soos bespreek in 5.2.1.4 van die vorige hoof­

stuk. Hierclie tipe voorkeuraandeel is 1 n baie gesos te 

aandeel, aar.1.gcsien di t oor die gewone voorkeure beskik 

· asook sekere voordele van gewone aandele. Gevolglik 

kan dit in die latere voorspoed van d.ie maatskappy 

vir die belegge:::- die nadeel van 'n vaste dividend 

oorl.:om. 

Maa t 8kappye ge e nie m2...kli1-:: hierc.ie ti.:pe aand eel u i t 

nj_e, tensy hu lle gedwing word. Daa-r is rn oontlj_k 'n 
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dringende behoefte aan kapitaal en die finansiele 

posisie is dalk so dat die maatskappy -hierdie eien-
1 

skap moet byvoeg _ om volgens Brandt-• die aandeel 

aantreklik genoe g te maak vir die belegger om op te 

neem. 

Kumulatiewe voorkeuraande el 

Die dividende van hierdie tipe voorkeur·aandeel is 

oplopend indien die maatskappy agterstallig raak by 

die gereelde betaling daarvan. Hierdie is 1 n taamlik 

veilige tipe aandeel, want die belegger is seker dat 

hy die een of ander tyd dividend sal ontvang, tensy 

daar natuurlik geen dividend ooit betaal word nie. 

Vanwee hierdie veiligheidseienskap stel beleggers 

besonder belang in hierdie tipe aa.~deel. 

Gesien vanuit die oogpunt van die uitgewer v an die 

kumulatiewe voorkeuraandeel, kan agterstallige divi­

dend, i ndi en dit taamlik opgehoop het, die toekomstige 

finansiering van die maa tskappy in gevaar stel. Po­

tensiele nuwe aandeelhouers wil nie graag aandele 

koop nie, want hulle besef dat die agterstallige di­

vidend sal meebring dat hulle waarskynlik nie gou 'n 

dividend s a l kry nie. 

Aflosbare voorkeura andee l 

Die re de vir die gebruik van die eienskap van aflos­

s i ng wor d deur Chamber s ge·s ien omdat die aanvanklik e 

1. Brandt ~ op .c i t. p . 519 . 
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kapitaal benodig dikwels vinnig afneern as gevolg van 

die opeenhoping van onverdeelde winste asook 

nie-herhalende uitgawes. 1 · 

Hierdie tipe voorkeuraandeel kan volgens die diskresie 

van die direksie op die een of ander tyd afgelos word. 

Hierdie tydperk kan onbepaald of binne 'n sekere aan­

tal jare wees. By die aflossing van voorkeuraandele 

moet maatskappye aan sekere wetlike vereistes voldoen 

met betrekking tot die voorkorning van 'n vermindering 

van kapitaal, hierdie wetlike vereistes word volledig 

in hoofstuk 7 bespreek. 

Gesien vanu-i t die oogpunt van die ui t gewer van hierdie 

tipe aandeel, bied dit horn die geleentheid om tydelik 

'n hoeveelheid kapitaal te -trek vir byvoorbeeld 'n 

spesifieke projek. Wanneer daar geen definitiewe datum 

van aflossing in die aflossingsklousule gemeld word, 

verkeer die voorkeuraandeelhouer op sy beurt weer in 

'n onsekere posisie, en kan nie sy belegging vooruit 

beplan nie. Gewoonlik is die dividendkoers op hierdie 

tipe aandeel dus effens hoer as die gewone en verskaf 

op die oornblik vir die belegger rniskien die beste 

belegging . 

Omskepbc.re voorkeQraandeel 

Die omskepbare voorkeuraa.ndeel kan omskep of inge­

wissel word vir gewone aandele. Hierdie tipe aaJ1deel 

bied aan die voornemende belegger ge leentheid om te 

1~ Chrur~bcrs, R .J. Fi nancial i-1anagement . Th e Law }3::iok 
Company of Australasia, 1947 . p. 60. 
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bepaal of dit die moeite werd is om gewone aandele 

op te neem. Dit moedig horn dus aan om eers voor­

keu.raandele op te neem. 

Daarenteen is die oogmerk van die maatskappy om sy 

kapitaalstruktuur so gou moontlik te vereenvoudig , 

en dus is daar dikwels by hierdie tipe belege; ing 

verdere voorwaardes om omskepping aan te moedi g , 

soos alreeds bespreek in 5.5.1 in hoofstuk 5. 

In die geheel gesien, kan hierdie tipe aandeel voor­

dele vir beide die maatskappy en die belegger inhou. 

Eerste voorkeu.r a andele 

Hierdie tipe aandeel geniet voorkeu.r ten opsigte van 

dividend bo die normale voorkeu.raandeel, met ander 

- \·1oorde hier is die sekuri tei t baie groter. 

Die rede vir die gebruik van hierdie tipe voorkeur­

aandeel is dat die maatskappy baie kapitaal nudig 

het en finansiele instellings nie bereid is om hier­

die kapitaal te verskaf tensy hulle 'n spesiale voor­

keur ontvang nie. 

In hierdie geval s a l ander aandeelhouers geen beswaar 

ma.ak nie, want hulle self kan nie hierdie groat hoe­

veelheid kapitaal voorsien nie . 

Bes1cerm end e prefe r ente aande el 

Ter wille v an nog groter sekuri teit vir die tipe 

voork eu.raande e l, moet die uitgewer daarvan, voordat 

hy dj_vi dend.e aari g ewone aa~deelhouers betaal , ee~s 1 n 

.be dra.g opsy[li t in 'n re s er-tref onds ,om vocrcieni ng t e 
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6.2.7 

maak vir voorkeurdividende. 

Gewaarborgde voorkeuraandeel 

In hierdie geval word die dividendbetaling van 

hierdie tipe voorkeuraandeel. gewaarborg deur 'nan­

tler maatskappy as die een wat die voorkeuraandeel 

uitgee. Gewoonlik is filiale van groter maat­

skappye, onder andere assuransiemaatskappye hierby 

betrokke. 

6.3 Gevolgtrekking 

Bogenoemde tipes kan as die hoofgroepe voorkeur­

aandele beskou word. Nie alleen binne 'n spesifieke 

groep kan daar 'n groat variasie bestaan nie, maar 

in die praktyk vind ons dikwels dat twee of rneer 

tipes eienskappe gekombineer word om sodoende die 

voorkeuraandeel meer rnededingend teenoor antler vorme 

van finansiering te rnaak, byvoorbeeld 'n voorkeur­

aandeel wat winsdelend, kumulatief, aflosbaar en 

omskepbaar is. 

---000---
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SUID-AFRIKAANSE WETGEWI NG VAN TOEPASSING 
OP VOORKE URAANDELE 

Inleiding 

'n Verdere aspek wat maatskappye in ag moet neem 

by finansiering deur middel van voorkeuraandele, 

is die wetsbepalings daarby betrokke. Dit staan 

Suid-Afrikaanse maatskappye vry om hulle eie voor­

waardes te reel by die uitreiking van voorkeuraan­

dele, dog daar is sekere wetlike aspekte ten opsigte 

van die waarde van die aandele, stemreg, oordrag van 

eienaarskap, af'lossing en- omskepping wat wel in ag 

geneern moet word by die administrasie van voorkeur­

aandele. Hierdie wetlike aspekte word vervat in die 

Maatskappywet Nr. 61 van 1973. 

Wetgewing ten opsigte van aandelekapitaal 

u...,C-{d 

Volgens artikel 74 word/ 'n maatskappy toegelaat om 

sy aandelekapitaal te verdeel in aandele met 'n 

pari-waarde of di t k8.l.'1 saamgestel word ui t aandele 

sander pari-waarde. Die enigste vereiste wat deur 

die Wet ten opsigte van bogenoemde gestel word, is 

dat alle gewone aandele of alle voorkeuraandele uit 

of die par.i-waarde of die sander pari-waarde moet 

bestaan. 
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Verdere bepalings ten opsigte van non pari-waarde 

aandele word ook genoem ten opsigte van die ver­

meerdering van kapitaa l of die vermindering van 

die ge t al non par i-waardc . 'n Maa tskappy kan, 

indien deur sy statute daartoe gemagtig , en by wyse 

van 'n spesiale besluit, onder andere sy voorkeur­

aandelekapitaal in die vorm van aandele sonder 

pari-waarde, vermeerder. 'n Maatskappy word verder 

ook toe gelaat om onder andere sy voorkeuraandele­

kapi taal, bestac:~nde ui t aandele sonder pari-waarde 

te vermeerder deur reserwes of winste oor te plaas 

na die verkl~arde kap i taal, met of sonder 'n distri­

busie van aandele, terwyl die bepalings ten opsig t e 

van die magtiging daart oe deur die statute en 'n 

spesiale besluit, weereens ge ld. Dit is ook toe­

laatbaar vir 'n maatskappy om sy aantal uit:gereikte 

aandele, byvoorbeeld voorkeuraandele sonder pari­

waaxde te verme erder s onder •n vermeerdering van 

sy verklaarde kapitaal. 

Onderhewi g aan die vereistes t en opsigte van die 

magtiging deur die statute en die spesiale besluit, 

kan 'n maatskappy ook sy gewone - of voorkeuraa.ndele­

k api taal bestaande uit p2..ri-waa.rde aandele omske:p in 

'n verklaarde kapitaal saamgestel uit aandele sonder 

pari-waarde - en omgek:eerd. Aande l ekapitaa l wat nie 

volopbetaal is nie, kan nie omske p word nie. 

Ten slotte moet 'n maa tskappy , i ndien hy sy aantal 

non pari-waarde a andele vermeerde:r , by die Re e; istra-· 

teu:r van Maatskappye 'n sertifikaa t deur sy oudi teur 2 

.6esertif i se er as k orrek , i ndien v,aarin die aant al 
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uitgereikte aandele in die verklaarde kapitaal ge ­

deel word. 

wetgewin g ten opsig te van stemreg 

Artikel 193 (1) bepaal dat elke lid van 'n maat­

skappy wat aandele besit die reg het om op vergade­

rings van daardie maatskappy te stem ten opsigte van 

elke aandeel deur horn gehou. In die geval van voor­

keuraandele word daar 'n uitsondering gemaak. 

Artikel 194 (1) bepaal dat, nieteenstaande bogenoemde, 

die statute van 'n maatskappy kan bepaal dat voor­

keuraande le nie die reg verleen word om op die verge ­

derings van die maatskappy te stem nie. Hieruit kan 

dus afgelei word, dat voorkeuraandee lhouers stemreg 

_het, tensy die statute anders bepaal. Selfs waar die 

statute die stemreg ontne em , maak die Wet hier ook 

sekere uitsonderings. Voor.keuraandele kan wel stem 

indien daar eerstens vir 'n tydperk van ses maande na 

die einde van die boekjaar 'n voorkeurdividend of deel 

van 'n voorkeurdividend onbetaald bly. In 'n tweede 

uitsonderingsgeval is voorkeuraandele ook stemgereg­

tig in verband me t 'n voorgestelde besluit wat eni6e 

van die regte verbonde aan daardie a andele of die 

belange van die houers daarvan regstreeks raa:.~, in­

sluitende 'n besluit om di e maatskappy t e likwideer 

of sy k apitaal te verminder. 

Wetgewing ten ops i gte V [l_I',_ oordrag 

'n Oor dr ag ·van aandele, dus ook voorkeuraan.o.e le i 

moc·t voJ. gens Ar tik el 133 (1), deus die Maa tsk2.ppy 
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geregistreer word deur die naam en adres van die 

oordragnemer, die be skrywing van die oorgedra2.gde 

aandele en die datum van registrasie van sodanige 

oordrag in sy lederegister aan te teken. Dit is 

nie wettig vir 'n maatskappy om 'n oordrag van aan­

dele te registreer tensy 'n gepaste oordragak te by 

die maatskappy ingedien is nie. 'n Makelaarsoor-

dragvorm, of 'n wesenlike soortgelyke vorm, blyk 

die korrekte voorgeskrewe vorm te wees waarin die 

betrokke oordrag geregistreer kan word in die geva l 

van genoteerde aandele. 

7.5 Wetgewing t en opsig te v an aflossing 

•n r,1aatskappy met aandelekapi taal kan, behoudens 

.Artikel 98, indien deur sy statute daartoe gemag­

tig , voorkeuraandele uitreik wat afgelos moet wor d 

of af gelos kan word na keuse van di_e maatskappy. 

Die volgende voorbehoude geld by aflossing : 

(a) Geen voorkeuraandele mag afgelos word behalwe 

uit winste v an die maatskappy wat andersins vir 

dividende beskikbaar sou wees, of uit die op­

brengs van 'n nuwe uitreiking van aandele vir 

die doeleindes van aflossing nie. 

(b) Wanne er voorkeuraandele anders as uit die op­

breng s va.'1 1 n nuwe ui treiking afge los wor d , 

moet daar uit die winst e wat andersins vir di­

vidende besk i kbaar . sou gewees het, 'n bedrag 

ge lyk a an die noQi nale waarde v an di e a andele 

wa t afg elo·s is, of in die geval v an a::..u1d. e l e 
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sonder •n pari-waarde, gelyk aan die boekwaarde 

van dle afgeloste a andele, op 'n -reser wefona.s, 

genoern die 1 kapitaalaflossingsreserwefonds 1 , 

oorgedra word. Hierdie kapitaalaflos s ingsreser­

wefonds word met be trekking tot die wetsvereis­

tes ten opsig te v an die vermindering van kapi­

taa l beskou asof dit aandelekapitaal van die 

maatskappy is. 

(c) Geen voorkeuraandele mag afgelos word tensy en 

totda t vo orsiening gemaak is daarvoor uit die 

winste van die maat skappy of uit die maatskappy 

se aandelepremierekening vir die premie, as 

daar is, wat by aflos s ing betaalbaar is nie. 

(d) Aflossing mo e t gedoen word op die voorwa ardes 

en wyse deur die sta tute van die maatskappy 

voorgeskryf. 

Wanneer 'n maat skappy ingevolge Artikel 98 van die 

Maatskappywet, voorkeuraandele wil aflos, is hy be­

voeg om aandele uit te reik ter aflossing en hierdie 

nuwe aandelekapitaal word nie geag dat dit die aa.n­

delekapitaal vermeerder het nie, op voorwaar de dat 

wa.nneer nuwe aandele voor die ai'lossing van ou aan­

dele uitgereik word, dit b inne dertig dae na die 

uitrei k i ng van die nuwe a andele afge los word. 

Volgens Maatskappywet Nr . 61 van 1973, word die •af­

loss i ng van voorkeuraande le nie geag 'n vermindering 

van 1 11 maatskappy se gemagt i gde aandelekapitaal uit 

t e ma2.k nie. Di e maa t skappy is bevo eed om di e 

' kapi taal af l ossingsrese:cwefonds ' aan t e wen ci. v i:r di e 
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opbetaling van onuitgere ikte aandele van die maat­

skappy vir uitreiking aan lede as ten volle opbetaal­

de kapitalisasieaandele. 

Ten slotte bepaal die Wet, dat 'n maatskappy, nadat 

hy voorkeuraandele afgelos het, binne een maand 

daarna op die voorgesk:rewe vorm aan die Registrateur 

van Maatskappye daarvan kennis moet gee. 

Wetgewing ten opsigte van omskep·ping 

Artikel 99 bepaal dat 'n maatskappy kan, indien deur 

sy statute daar toe gemagtig , enige van sy voorkeur­

aandele by wyse van spesiale besluit in voorkeur­

aandele omskep wat afgelos kan of moet word, en die­

selfde bepaling geld dan ten opsigte van aflossing 

soos alreeds hierbo genoem . Hiervolgens is dit 

onnodig om reeds by die oorspronklike uitgifte van 

die voorkeuraandele te bepaal dat hulle aflosbaar 

is; dit kan later gedoen word, maar dan sal dit se­

ker moeilik wees om so 'n besluit goedgekeur te kry. 

Hierdie wetsbepaling gee aan die maatskappy groter 

vryheid van optrede, maar verhoog die onsekerheid 

vir die voorkeuraandeelhouers. 

Verder magtig die Wet ook omskepp ing van voorkeur­

aandele, indien deur die statute daartoe gemagtig, 

in effekte en sodanige effekte kan weer in enige 

getal opbetaa.lde aandele omskep word. 

Maatskappywetgewing in Suid-Afrika bepaal dus ten 

ops igtE: v2.n di (~ voorkeuraandee l Jat c.i t oorgedra , 
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afgelos en omskep kan word onderhewig aan sekere 

voorwaardes, veral by aflossing . Die spesifieke 

wyses of metodes waarop veral aflossing en omskep­

ping gedoen kan word, word aan die maatskappy self 

oorgelaat om by v,ryse van sy statute te bepa.al. 

---000---
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HOOFSTUK 8 

KOSTE- EN WAARDEBEPALING VAN VOORKEUHAANDELE 

8.1 Inleiding 

Besluitneming ten opsigte van die tipe vorm van 

kapitaalfinansiering wat by die beplanning van die 

kapitaalstruktuur gebruik moet word, sentreer in 

1 n groot mate om die koste van kapitaal. In hier­

die hoofstuk word die koste van die voorkeuraandele 

as finansiering smiddel bespreek, asook vergelyk met 

die koste van ander finansieringsvorme. 

Die koste van kapitaal is die bedrag wat uit die 

winste na belasting in die vorm van dividende aan 

die huidige aandeelhouers betaal word, as gevolg van 

die eksterne kapitaalfinansiering van die maat-

skappy. 1. Clarkso n sien voorkeuraandele, behalwe 

wanncer dit omskepbaar is, as 'n relat iewe duur bron 

van kapitaal wanneer dit verge lyk word met die k oste 

van lang t ermynoblig asies. 2. 

Die gelykb1~skin6 spunt vir die g ebruik van voorkeur­

aandele teenoor obligas ies kan bepaal word as die 

12:ng termyn rentekoers en die inkomstebelastingkoers 

van die maatskappy beperk is. Die gelykbrekingspunt 

1. Br2nd t , L.K. Business Fin ance - A Management 
Approach. Eng lewo od Cliffs, i .J. Prentic e - Hall, 
1 965 . p. 429 . 

2. Clarl:son, G.P. E . 
London , Camelot , 

Ma n aging flloney and Finance. 
1 969 . p. 173. 
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kan deur middel van die volgende formule bereken 

word: 

Gelykbrekingspunt. = (1-inkomstebelastingkoers) X 

langtermyn rentekoers. 1 · 

Vir 'n maatskappy met 'n belastingkoers van 45% en 

'n langtermyn rentekoers van 10%, sal die gelykbre­

kingspunt vir 'n voorkeuraandeel 0,55 X 10 dit wil 

s~ 5,5% wees. Volgens die gelykbrekingspunt van 

voorkeuraandele blyk dit in hierdie voorbeeld, in­

dien dit met obligasies vergelyk word, voordeliger 

te wees om voorkeuraandele, indien beskikbaar, teen 

'n dividendkoers van 5,5% of minder uit te reik as 

10% obligasies. Die beleid vir die bestuur is hier 

dus dat geen voorkeuraandele moet uitgereik word 

behalwe wanneer die dividendkoers minder of gelyk 

aan die gelykbrekingspunt van obligasies is nie. 

Maatskappye wat voorkeuraa..ridele ui tstaande op hulle 

boeke het, behoort met inagneming van genoemde ge­

lykbrekingsanalise dit van tyd tot tyd te oorweeg 

om die voorkeuraandele deur middel van langtermyn 

skulde te vervang. Dit kan wees dat die voorkeur­

aandele uitgereik is terwyl die langtermyn rente­

koerse relatief l aag was; die koste van die uit­

staande aandele is dan heelwat laer as die gelykbre­

kingspunt en is geen v erandering dus nodig nie. 

Indien die voorkeurdividend bo die gelykbrekj_ngspunt 

is, behoort 'n maatskappy ·af'lossing en vervanging 

elem:- skuldf inansiering te oorweeg . 

1. Clarks on 1 op.cit. p. 174. 
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Om voorkeuraandele af te los in kontant of kontant 

en obligas ies is egter nadelig vir beide die maat­

skappy en die aandeelhouer. Die aandeelhouer ver­

loor die voordeel van 'n relutiewe veilige vaste 

inkomste op sy kapitaal, terwyl die nadeel vir die 

uitgewer van die voorkeuraandeel is dat die firma 

bedryf slcapi taal verloor as gevolg van die betaling. 

Enige uitreiking van voorkeuraandele vereis later 

die betaling van 'n voorkeurdividend wat heelwat 

na-belaste verdienste opneem. Hierdie kontantuit­

vloei geskied.gewoonlik ten koste van die dividend­

verdienste van die gewone aandeelhouers, sowel as die 

voordele van die maatskappy ten opsigte van die 

terughou van winste. Die finansiele bestuurder moet 

besluit of dit nie goedkoper is om verdienste te 

herbel~ in sy firma eerder as om dit deur middel van 

kontantdividende uit te betaal nie. Die beginsel 

hier moet wees om verdienste te behou wanneer die 

koste van terughouding minder is as die koste van 

uitbetaling - in hierdie geval is die koste van 

teruggehoue winste 'n geleentheidskoste, (opportunity 

cost) met antler woorde dit word bepaal deur die in­

komste te spesifiseer wat aandeelhouers nie verkry 

nie deur fondse in die besigheid te hou. 

In hi erdie hoof stuk word verskeie skrywers se 

beskouing aangaande die kos te van voorkeuraandele 

bespreek; vervolgens \'lord die koste daaxvan met 

antler finansieringsvorme vergelyk en ten slotte word 

die rnetode s van die waarder ing van voorke uraa.ndele 

bespJ:: eek . 
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Beskoui.ngs ten opsigte van die koste van voorkeur-­

aandele 

Die koste van voorkeuraandele as bron van finan­

siering kan op verskillende wyses bepaal word. 

Verskillende skrywers gebruik verskillende bere­

keningsmetodes, wat kortliks bespreek word. 

Die mees eenvoutlige bepaling van die koste van 

voorkeuraandele is die kontant-dividendkoers wat 

daarop betaal word. 1. In hierdie geval is die 

koste 'n na-belasting koste, net soos by gewone 

aandele. Archer en Ambrosio beskou die koste van 

kapitaal as gelyk aan die jaarlikse dividendinkom-

stekoers per aandeel in verhouding tot die huidige 

markprys van die voorkeuraandele. 2. Die koste 

word dus by wyse van die volgende formule bepaal: 

kp :r:: EO , waar kp die koste van voorkeurkapi taal 
p 

is, EO die inl{omste van die voorkeurkapitaal (divi­

dend), en P die huidige markprys. 

Hierdie berekening gaan van die veronderstelling uit 

dat dividend onbepaald betaal sal word (sluit dus 

aflosbare voorkeuraandele uit) en dat hierdie divi­

dend nie aftrekbaar vir belastingdoeleindes is nie. 

Verskeievan die voorsienings ten opsigte van voor­

keuraand.ele kompliseer die berekening van die koste 

1. Cl5.rk son, op .c i t. p. 163. 

2. Archer, S. E . e.a. 
Management. N. J., 

Business Finance - Theory and 
McMillan, 1966. p. 298 . 
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daarvan. 1. Die koste pe:r. voorkeuraandeel (kp) 

word volgens Walker bepaal deur die netto realisa.s ie 

by die verkoop daarvan (Po) in die dividend (D) wat 

aan die eienaar betaal word, t e deel, met antler 

woorde: 

kp = D 
Po 

Hier word geen voorsiening vir belasting gemaak nie, 

omdat voorkeurdividend na belasting betaal word. 

In die geval waar voorkeuraandele afgelos kan word, 

kan hierdie formule nie gebruik word nie. 

In die geheel gesien, speel faktore soos dividend­

inkomste, belasting, markwaarde, nominale waarde, 

aflosbaarheid en kumulatiewe dividende belangrike 

rolle by die bepaling v2n· die koste van voorkeuraan­

dele. Die koste kan op verskillende wyses bereken 

word, met inagneming van bogenoemde faktore. 

8.3 Die 11 hefboom-effek 11 van v oorkeuraandele 

Die verhouding van die waarde van voorkeuraandele tot 

gewone aandele bepaal die kapitaal - 11ratverhouding 11 

2. van 1 n maatskappy . Wanneer winste styg, sal 1 n 

hoe kapitaal - ratverhouding gewone aandeelhouers 

bevoordeel, terwyl wanneer winste daal, 'n hoe 

kapitaal - ratverhouding baie min sekuriteit aan 

voorkeuraande el houers verskaf. Omgekee~d sal by 'n 

1, Walker, E.W . Essentials of Financial h anagement. 
Englewood Cliffs , N.J., Prentice - Hall, 1971. 
p. 42. 

2e Bond, op.cit. p. 371. 
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rn lae kapitaal - ratverhouding , naamlik waar 

voorkeuraandele baie minder as gewone aandele is, 

hoe winste die gewone aa..'1deel se inkomste be-

voordeel, terwyl by laer winste die voorkeuraandeel 

weer bevoordeel s al word. 

Die vastekoste-faktor in voorkeuraandele dien as 'n 

hefboom om winste onder sekere omsta:ndighede te ver-

1. hoog en onder ander omstandighede te verlaag. 

Tabel 1 toon die hefboom-effek van stygende en da-

lende winste. Gestel die wins voor belasting en 

dividend is R60 000, soos getoon in kolom 1, en 

neem in die eerste geval toe met R30 000 as gevolg 

van 'n nuwe kapitaalverkryging van RlOO 000 uit 

eerstens voorkeuraandele, en tweedens gewone aandele 

soos dan getoon in kolomme 2 en 3. Gestel daar­

teenoor dat winste by genoemde verdere kapitaal­

verkryging ook kan daal met byvoorbeeld R40 000, 

soos getoon deur kolomme 4- en 5. Die addisionele 

voorkeurkapitaal van RlOO 000 word verkry deur 1000 

5% aandele teen RlOO stuk terwyl die gewone aandele 

teen R20 stuk verkoop word, met ander woorde 5 000 

gewone aandele is nodig vir die RlOO 000 finansie­

ring . 

Tabel 1 sien dus as volg daaruit: 

1. Br and t, op. c it. p. 528 . 
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Tabel 1 

Hefboom- effek van voorkeuraandeelfinans iering onde r stygende en dalende winste 

Wins voor b e lasting 

Be l ast i ng @ 11-0% 

Wins na belast ing 

Minus : voorkeurdividende 

Netto wins beskikbaar vir 
g e wone aande l e 

Gewone aandele uit staande 

Opbrengs per a andee l 

P6siti e we hefboom- effek van 
voorkeuraandele 

Negatiewe hefboom- effek van 
voorkeuraandele 

Posi s i e voor 
uitreiking van 
addisionele kapitaal 

= 

::a 

R60 000 

24 000 

36 000 

36 000 

20 000 

Rl , 80 

To ename in winste 

Na vo or keu r aande le 
u i tre i k i ng 

90 000 

36 000 
-
54 000 

5 000 

49 000 

20 000 

R2,45 

Na gewone 
aande l e 
uitreiking 

90 000 

36 000 

54 000 

54 000 

25 000 

R2 ,16 

R2,45 - R2 ,16 - R0, 29 

Da ling in winste 

Na vo o r keuraandee l 
uitreiking 

20 000 

8 000 

12 000 

5 000 

7 000 

20 000 

R0,35 

Na Gewone 
aandele 
u i treiking 

20 000 

8 000 

12 000 

- -

1 2 000 

25 000 

R0,48 

R0 ,48 - R0,35 = R0, 13 

~ 
---J 
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Die relatiewe goedkoper koste van voorkeuraandele 

vergeleke met gewone aand8le tydens stygende winste 

word die positiewe hefboom-effek genoem. Die posi­

tiewe hefboorn-effek verhoog winste vir gewone aan­

deelhouers met R0,29 per aandeel op 'n na-belasting­

basis. Anders gestel, kan ons se dat koste van 

voorkeuraandelekapitaal R0,29 minder per aandeel teen 

hierdie inkomstevlak as gewone aandele is. Gevolglik 

is by stygende winste die gewone aandele hier in 'n 

relatief nadelige posisie in die mark, en die prys 

daarvan moet styg om die hefboom-voordeel van die 

voorkeuraandele te neutraliseer. Om hierdie prys te 

bepaal, moet bepaal word hoeveel nuwe gewone aandele 

deur die huidige kapitaalstruktuur nog 'n opbrengs 

van R2,45 per aandeel toegelaat sal word. Hierdie 

syfer word dan in RlOO 000 gedeel om die prys te 

bepaal waarteen die nuwe aandele verkoop moet word. 

Die volgende formule word gebruik: 

P = R2,45 
Cl ➔· C2 1 

waar P = wins na belasting, 

Cl = huidige aantal gewone aandele, 

C2 = onbekende aantal addis.ionele gewone aan-

dele. 1. 

Met antler woorde, indien ons die syfers van die 

1. Brandt, op.ci t . Po 52 9 . 
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voorbeeld substitueer: 

R2f45 = 54 000 
20 000 ~ 02 

02 = 2041 aandele 

en RlOO 000 f 2041 aandele = R49 (prys waarteen die 

nuwe aandele moet verkoop). 

Daarteenoor, by dalende winste, kry ons 'n negatiewe 

hefboom-effek van R0,13. In hierdie geval is die 

nuwe belegging 'n totale fout. Die negatiewe 

hefboom-effek verminder winste met R0,13 per aandeel 

op 'n na-belasting basis. Die koste van voorkeur­

aandelekapitaal is hier R0,13 meer per aandeel teen 

hierdie vlak van inkomste relatief tot die koste van 

gewone aandele. Voorkeuraandele is in hierdie sta­

dium van die kapitaalmark 'n nadeel vir die maat­

skappy, en die prys van gewone aandele sal moet daal 

om hierdie nadeel te oorkom. 

Sekere eienskappe van voorkeuraandele help om die 

positiewe hefboom-effek daarvan te verminder, rnaar 

verminder nie die negatiewe hefboom-effek nie. Die 

bela.ngrikste is die reg tot winsdeling in ekstra 

dividende; daardeur word die opbrengs per gewone 

aandeel verlaag en die positiewe hefboom-eff ek ver­

minder. 'n Ander metode is die uitreiking van om­

skepbare voorkeuraandele; die oorblywende voorkeur­

aandele na omskepping het ~an 'n kleiner hefboom­

effek teenoor gewone aandele. Die uitstaande 

voorkeuraandele sal nog tydens stygende winste 'n 
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positiewe hefboom-effek toon, hoewel kleiner, 

omdat die aantal a andele dan minder is. 

8.4 Kostevere; elyk ing van ·voorkeuraandele met ander 
finansier ine sbr onne 

Die koste van voorke uraandele as finansieringsvorm 

word tabellarj_es met ander f inansieringsvorme 

vergelyk deur dit te vergelyk op basis van opbrengs 

per aandeel by finansiering deur middel van terug­

gehoue winste. Terugg ehoue winste word vir hier­

die doel as kostelose finansiering beskou. 

Winste voor belasting of voor enige obligasierente 

word in al drie gevalle a.s soortgelyk beskou, want 

dit word aanvaar dat die tipe van finansiering nie 

· verkoo ps inkome beinvloed nie . Gestel die kapi taal­

uitbreiding benodi g om R45 000 wins te verseker, 

is R50 000, en voorkeuraandele en obligasies word 

teen 'n 5% koste verkry, terwyl R2 500 gewone 

aandele teen Rl0 elk uitgereik word. 

Tabel 2 toon die koste van kapitaal per aandeel 

van lang termynskuld, voorkeuraandele en gewone 

aandele. 



Tabel 2 

Koste van obliga sies, voorkeuraande l e en gewone aandele 

Wins voor rente ~n belast ing 

Rente teen 5% op R50 OCO lening 

Wins vqor bela sting 

Belast i ng teen L1.()"/4 

Wins na belasting 

Voorkeurdividend@ 5% op R50 000 

Ne tto wins beskikbaar vir gewone 
aande l e 

Uitgere ikte aandele 

Opbrengs p e r aandeel 

Kost e van kapitaal per aandee l 

Finansier i ng met 
teru ggehoue 
winste 

R45 000 

L1.5 000 

18 000 

27 000 

10 000 

R2,70 

Finansiering deur 
middel van l ang­
termynskulde 

45 000 

2 500 

42 500 

17 000 

25 500 

10 000 

R2,55 

R0,15 

Finansiering deur 
middel van voor­
keuraandele 

45 000 

18 000 

27 000 

2 500 

24 500 

10 000 

R2,45 

R0,25 

Finansiering deur 
middel van gewone 
aandele 

45 000 

18 000 

27 000 

12 500 

· R2,16 

R0 ,5 4 

Bron : Brandt, L.K. Business Finance - A Management Approach. Englewood Cliff s, N.J., Prentice-Hall, 
1965 . p. 429 - 430 . 

-.J 
I-' 
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As gevolg van die leen van kapitaal, word die netto 

wins per aandeel verminder met RO, 15, 'en di t is ook 

die koste van die tipe kapitaal. 

Die koste van voorkeuraandele, met dieself de hoe­

veelheid uitgereikte gewone a andele, naamlik 1 000, 

is R0,25 per aandeel, met ander woorde R0,10 ho~r 

as geleende kapitaal. 'n Toename in die waarde van 

aandele in die voorkeu.Taandelemark verminder die 

dividendkoers in die prim~re mark op toekomstige 

uitreikings en verminder die koste van voorkeuraan­

delekapitaal soos weerspie~l in die hoer wins per 

gewone aandeel. 

Die koste van gewone aandeel-finansiering word be­

paal deur nuwe gewone aandele by reeds uitgereikte 

gewone aandele te voe g , en is die voorbeeld gelyk 

aan R0,54 per aa.ndeel. Hoe hoer die prys van gewone 

aandele in die kapitaalmark, hoe goedkoper is dit 

om daarmee te finansier, en omgekeerd. In tabel 2 

word gewone aandele as die duurste finansierings­

middel aangegee, wat dikwels ook die geval is, maar 

dikwel s is dit ook nie die duurste finansiering 

nie, veral as die mark daarvoor baie sterk is. 

In 'n besluitnemingsituasie is dit voordelig om die 

drie vorme van finansiering te vergelyk in terme 

van die afwyking van gemiddelde koste. Tabel 3 

vergelyk die koste v an kapitaal. 
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Tabel 3 

Vergelykende koste van kapitaal 

Koste per aandeel Afwyking van gemiddel~ 

Skuldf ina....-1-
siering R0,15 R0,16 of - 74% 
Voorkeuraan-

dele R0,25 - R0,06 of - 19~i 
Gewone aan-
dele R0 2 54 + RO, 23 of 74% 

R0,94 
Gemiddeld R0,31 

8.5 Waardering v an voorkeura2nde le 

8.5.1 

Daar is vier basiese berekeninge wat normaalweg 

gebruik word om die beleggingsmeriete van 'n voor-

-keuraandeel of redelikhe id van sy prys te be paal. 

HieTdie berekenings is (a) verdienste per aandeel, 

(b) algemene dividend-dekking , (c) bate-dekking per 

aandeel en (d) die opbrengs per aandeel. 

Verdi enste per aandeel 

Hierdie syfer toon die verdienste per aandeel waaruit 

dividend betaal mag word. Di~ syfer toon egter nie 

hoeveel dividend ,-,etlik aan voorkeu.raandele betaal 

moet word nie. Gestel byvoorbeeld dat 'n maatskappy 

50 000 voorkeuraandele uitstaande het, en R500 000 

winste na alle uitgawes , r ente en belasting dan sal 

die verdienste per voorkeuraandee l RlO we es. Indien 

die jaarliks e dividendk oers R5 per aandeel bedra, is 

di t di e dividend wat betaal moet word, en die RlO dui 
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slegs aan dat daar RlO per aandeel beskikbaa.r was, 

maar dat R5 dividend per aandeel voldoende j_s. 

Indien 'n maatskappy voorkeuraandele het wat verskil 

ten ops i gte van prioriteit, is die gewoonte om alle 

winste as beskikbaar vir die eerste voorkeuraandele 

te beskou. Die totale winste beskikbaar word dan 

gecleel deur die aantal ui t gereikte eerste voorkeur­

aandele om 'n ver dienste per eerste voorkeuraandeel 

te bepaal. Die winste beskikbaar vir die tweede 

voorkeuraandele is die wat oorbly nadat die eerste 

voorkeuraandele se behoeftes soos bereken hierbo 

afgetrek is; die bedrag wat dan oorbly word dan 

gedeel deur die aantal uitgereikte tweede voorkeur­

aandele. Gestel byvoorbeeld beskikbare winste is 

. R20 000 000 en die aantal ui t gereikte 5 ~~ eerste en 

tweede voorkeuraandele is 800 000 en 50 000 RlOO 

aandele respektiewelik. Die berekeninG is dus as 

volg : 

Ve1.·dienste per eerste voorke uraandeel ~ 20 000 000 
800 000 

= R25 
Verdienste per tweede voorkeuraandeel 

= R20 000 000 - R4 000 000 (5% eerste voor-,o 000 keurdividend) 

:::. R320 

Die swa.khe id van hierdie metode word deur laasge­

noemde syfer weerspieel. Omdat die aa.---ital twee de 

voo:rke-u.raandele klein is, blyk die verdienstedekking 

hier groter as by d. i e eerste voorke-u.r 2.andele, wat 

teen die hoof;ste priori tei tsbeginsel 'ran die eerste 
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voorkeuraandele ind.ruis. 

Die verdienste per aandeel-syfer is 'n betroubare 

syfer van die verdienste per voorkeuraa ndee l alleen 

wanneer die maatskappy geen r entedraende skuld het 

nie, en die berekening slegs vir eerste voorkeur- . 

aandele g edoen word . Nieternin word hierdie syfer 

dikwels by finansiele analise g ebruik. 

Alg emene dividend-dekking 

Om probleme van die verdienste per aandeel-metode_ 

uit te skakel , h e t ontleders 'n beter metode vir 

die meting van voorkeuraandeelkwaliteit ontwerp , 

algemeen genoem die 11 times dividend earned, over-all 

basis". 1. By berekening word die t o tale verdi~nste 

beskikbaar gedeel deur die bed.rag rente en voorkeur­

dividend-behoeftes. Gestel byvoorbeeld die beskik ­

bare win s na belasting is Rl 500 000, terwyl oblig a­

sierente R500 000 en voorkeurdividend R250 000 bedra; 

die dividend-dekking is hier dus Rl 500 000 ~ 

(R500 000 + R250 000) na~~lik 2,0 keer. Indien 'n 

tweede dividend 'n verdere R250 000 voorkeu~dividend 

vereis, word dus in totaal Rl 000 000 in rente en 

dividende vereis, en dus is die dividend-dekking vir 

die tweede voorkeuraande le Rl 500 000: (R500 000 + 

R250 000 + R250 000 ) naamlik 1,5 keer - met and.er 

woorde hier word di e dek.."l{ing wel swakker in ooreen­

stemrn ing met die prioriteit . 

1. Clendeni n , op .cit. p . 11 2 . 
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Die logika van hierdie metode word vers terk deur die 

feit dat die verdienste van 'n lopende onderneming 

eers behoorlik gemeet is v,anneer bepaal is wat die 

maa tskappy vir eienaars (beleggers) kan verdien 

hierdie verdienste word bepaal eers na betaling 

van lopende uitgawes en belasting . Rentebetaling 

op opbligasies word hier dus as 'n lopende uitgawe 

beskou. 

Die algemene dividend-dekking syfer is 'n goeie 

syfer om die kwaliteit van voorkeuraandele in soort­

gelyke industrie§ te vergelyk. 

Bates per a andeel 

Hierdie syfer word bereken deur die netto bates na 

waardevermindering en ander toelaes te neem, alle 

skulde daarvan a.f te trek, en die oorblywende sy.fer 

met die aantal uitgereikte voorkeuraandele te deel. 

Die resultaat dui die boekwaarde van netto bates 

beskikbaar vir elke voorkeuraandeel aan. Die boek­

waarde-idee is nuttig vir soverre dit aa.11dui of 

verdienste berus op vaste tasbare bates, of meer op 

ontasbare bates soos klandisiewaarde. Dit is van 

groot belang by beleggingsmaatskappye. 

Verdienste 

Van fundamentele belang by- die bepaling van die aan­

treklikheid van voorkeuraandele ten opsigte beleg­

gingsmoon tlikhe de, is die verdi enste. Dit word 

ge:neet deur die j a.arlik se di videndko ers as 1 n per s en--
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tasie van die prys van die voorkeuraandeel uit te 

druk. Die verdienste, plus die kwaliteit van 

voorkeuraandele {met ander woorde die sekerheid 

ten opsig te van dividendbetaling ) is die belang ­

rikste bepaler van die aa,.'1treklikheid van voorkeur­

aandele a.s belegg ing sbron. 

0 -osomming 

Voordat bestuur enig e besluite aangaande die gebruik 

van voorkeuraandele as finansieringsvorm neem, be­

hoort hul die koste daarvan eers te ondersoek . In 

hierdie hoof stuk word dao.r eerstens op verskeie me­

todes bespreek waarop die koste van die voorkeur­

aandeel as finansieringsvorm bepaal word. 

Vervolgens kan bestuur ook die koste van die voor­

keuraandeel met ander finansieringsvorme vergelyk 

om sodoende 'n doelmatige ·besluit aang aande die 

gebruik daarvan as finansieringsmiddel te neern. 'n 

Ander aspek wat nie uit die oog verloor moet word 

nie, is die moontlik e voordelig e hefboom-effek va.n 

voorkeuranndele, en hoed.it deur bestuur benut kan 

word. 

Om die beleggingsmeriete en redelikheid van die prys 

van die voorkeuraa ndeel te bepaal, word ten slotte 

vier waaTderingsmet odes bespreek , naamlik verdienste 

per aandeel, algemene dividend-dekking , bates per 

aand.e el sowel as die verdienste per aandeel. 

---000---
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HOOFSTUK 9 -----------

BEMARKING EN BESTUIJR VAN VOORKEURAAN])ELE 

Inleiding 

In voorafgaande hoofstukk e het ons onder andere 

gesien watter verskillende tipes voorkeuraandele 

daar is, wat die koste daarvan is, en watter wets ­

maatreels geld by die uitreiking daarvan. Nadat 

bestuur hierdie a spekte noukeurig oorweeg en ont­

leed he t , kan· besluit word om gebruik te maak van 

die voorkeuraandeel as finansieringsvorm. Nou kom 

tv1ee verdere probleme na vore, naamlik op watter 

vryse die aandele eerstens ver koop moet word , en 

tweedens h oe te werk gegaan moet word om die a andele 

effcktief te administreer en te bestuur. In hierdie 

hoofstuk word die beperk ings by voorke uraandeelf i­

nansiering op bestuur, bemarlcingskanale van voorkeur­

aandele en ten slotte probleme by die bestuur van 

voorkeuraandele bespreek. 

Omdat vo orkeuraande le 'n mengvorm va.11 finansier ing 

i s , word die gebruik daarvan begunsti°g deur gunstige 

to estande vir die be;11arking van gewone aandele aan 

die e en kant, en ' n langterrnynskulde 2.an die antler 

kant. 1. 

1 . Weston , J . F . Manageri al .Finance . N. Y., Holt , 
Ri:1.ehart & ·winston , 1962 . p . 17. 
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Waru1eer 'n maatskappy in staat is om meer as voor­

keurdi vidende te dek, sal dit voordeliger wees om 

deur middel van gewone aandele te finansier en die 

voordele van die hefboom-effek van voorkeuraandele 

ten volle te benut. Wanneer winste egter heelwat 

fluktueer, is die gebruik van obligasies met vaste 

rentevorderinge baie riskant. Voorkeuraandeel­

finansiering vorm 'n kompromie tussen hierdie twee 

genoemde gevalle. 

Die gebruik van voorkeuraandele is baie wenslik 

indien die inkomste, in ooreenstemming met soortge­

lyke ondernemings in die bedryfstak, konstant is en 

'n redelike vaste uitgawe ten opsigte v an rente en 

dividende kan dek. Deur gebruik te maak van voor­

keuraandele kan byvoorbeeld maatskappye in die 

dienstesektor, soos byvoorbeeld Evkom, omdat hulle 

inkomste relatief kcnstant is, hulle uitgawes ten 

opsigte van vaste rentebetaling s op obligasies 

beperk. 

Die relatiewe koste van alternatiewe vorme van fi­

nansiering vorm 'n belangrike oorweging . Indien 

die pry s - verdienste-verhoudin~ van gewone aandele 

relatief laag is, is die koste van gewone aandele 

relatief hoog . Die koste van voorkeuraandele volg 

rentekoersvlakke meer dan gewone aandeelpryse. 

Indien die relatiewe koste van voorkeuraandele laag 

is, byvo oroee ld as rentekoerse laag is, en daaren­

teen di e ko s te van gewone ae,ndele :hoo g , s 2.l die 

gebruik van voorkeuraandeelfinansiering verkies word. 
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Ten slotte mag voorkeuraandele ook die aangewese 

vorm van finansiering wees omdat langtermynskulde 

te veel risiko sal h~, terwyl die uitre iking van 

gewone aande le die magsposisie mag versteur. 

9.2 Beperk ings deur voorke uraandeel f i nans iering op 
bestuur gepla a s 

Beperkings wat deur voorkeuraandeelhouers op 

bestuur geplaas word, handel hoofsaaklik oor sekere 

verhoudings wat deur bestaande of potensiele 

voorkeuraandeelhouers vereis word wat behandhaaf 

moet word voor kapitaaluitbreiding: 'n Verdere 

beperking ontstaan ook ten opsigte van latere fi­

nansiering in die geval van agterstallige divi­

dende. 

Voorkeuraandeelhouers neig om hulleself meer met 

krediteure t e assosieer dan met gewone aandeel­

houersr hoewel hulle hul kapitaal a~n 'n ietwat grater 

risiko blootste l as krediteure. In ooreenst emming 

met die kredit eure se belange, wil hulle hul kapi­

taal beskerm en behou, en twe edens 'n vaste kontantw• 

inkome probe er verseker. Omdat voorkeuraa11de el­

houers hul1eself saarn met krediteure klassi.fiseer, 

sal hulle he e lwaarskynlik sekere kapitaaldekkings­

verhoudings verwag . 

Hierdie kapitaalstrukstuur-dekking word ui tgedruk 

deu.r die kapitaalstruktuur deur obligasies plus 

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER



81 

voorkeuraandele te deel: 

Kapi taal-.,.. 
dekking Ob~ic asies + Voorkeuraandele 

Bogenoemde formule dui die hoeveelheid bruto kapi­

taal teen huidige boekwaardes beskikbaar by likwi­

dasies vir obligasieskuld en voorkeuraandele. Hoe 

grater hierdie dekking , hoe beter is 'n maatskappy 

in staat om voorkeuraandele te verkoop op Gunstige 

voorwaardes. Voorkeuraanaeelhouers, of potensiele 

voorkeuraandeelhouers, kan selfs 'n minimum koers 

vasstel waarsonder daar geen aktiewe mark vir voor­

keuraandele sal wees nie. 

In die tweede plek kan voorkeuraandeelhouers ook 

kwalifikasies plaas ten opsigte van die kontantposi­

sie, relatief tot voorkeurdividende. Hierdie kon­

tantvloei-verhouding toon die verhouding van na­

belaste wins tot voorkeurdividende: 

Netto wins-dekking = Na-belaste wins 
Voorkeurdividend 

Hierdie formule toon die hoeveelheid netto winste 

beskikbaar vir voorkeurdividende na voorsiening 

gernaak is vir die betaal van r ente en belasting . 

Hoe grater hierdie verhouding, hoe beter is die 

maatskappy in staat tot voorkeuraandeelfinansie­

ring . 

In die derde en laa.ste plek kan die voorkeurdivi­

dend, indien dit kumula tief is, 'n verdere beperking 

op bestuursvryheid by finansiering plaas. Gewoonlik 
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moet agterstallige voorkeurdividend eers betaal 

word voordat enige gewone dividend aan gewone 

aandeeJ.houers betaa l word. Indien voorkeu.rdividend 

agterstallig is, kan •dit die toekomstige finansie­

ring van die maatskappy benadeel, want voornemende 

beleggers sal nie baie genoe wees om enige aandele 

op te neem indien hulle weet dat die voorkeurdividend 

agterstallig is nie. 

Die maatskappy wat voorkeuraandele _uitgee, moet be­

sef dat die enigste opoffering van sy kant nie alleen 

is om 'n vast~ bedrag voorkeurdividend te betaal nie, 

maar dat daar beperk ing s op horn deur voorkeuraandeel­

houers deur middel van sekere finansiele verhoudinge 

en agterstallig e dividende geplaas kan word. 

Verk oopskanale 

Inleiding 

Na inagneming van die beperking s wat voorkeuraan­

deelfinansiering op die maatskappy kan plaas, kan 

tot die volgende stap oorg e g aan word, naarnlik op 

watter wyse en aan wie die beoo g de aandele verk oop 

kan word. Dit behels 1 n ontled ing van die verk oops­

kanale van aandele. 

Die verkoop van effekte in die algemeen, en voor­

keuraandele in die bes onde.r , geskied 6 e woonlik by 

wyse van 'n publ ieke plasing of private pla sing . 

By I n pub1ieke ·plas in6 word bedoel dat die ui tnodi­

ging om effek t e op te ne em aan die alg emene publ iek 
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by wyse Yan 'n wetlik geregistreerde prospektus 

gedoen word. Private plasing beteken~at 'n uitge­

soekte groepie m~nse genader word en 'n aanbieding 

aan hulle gemaak word. By die verkope van voor­

keuraandele speel publieke plasing 'n baie belang­

riker rol dan direkte aanbiedinge aan bestaande 

effektehouers. 

Belangrikheid van publieke - en private plasings 

Kent beweer dat publieke plasings 'n belangriker 

rol dan private plasings speel by voorkeuraandeel­

uitreiking, terwyl by gewone aandele die grootste 

gedeelte daarvan verkoop word by wyse van private 

plasing . 1 · Vandag maak maatskappye oak baie meer 

gebruik van emissiehuise, byvoorbeeld aksepbank:e, 

vir die verkoop van hulle effekte. Die grootste 

gedeelte van alle verkope van effekte, hetsy by 

wys.e van emissiehuise of anders ins, vind egter by 

wyse van of publieke plasing, of private plasing 

plaas. 

Ander verkoopskanale speel gewoonlik 'n baie minder 

belangrike rol by voorkeuraandele as by gewone aan­

dele. Van hierdie diverse verkoopskanale, is die 

mees belangril:e waarskynlik ruilooreenkomste by 

samesme ltings, konsolidasies en by kontilolerende 

maatska ppye se verkrygings. Maatskappye wat ander 

maatskappye wil oorneem eri behe er, sal dikwels aan 

bes taande voorke uraande elhouers dieselfde tipe aan­

deel aanbied . Hierdie aanbiedinge word dikwels deu:r 

1. Kent, op.cit. p. 547. 
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voorkeuraandeelhouers aanvaar. 

1 n Ander verkoopskanaal van minder belang wat ook 

genoem kan word is ruilooreenkomste tussen kredi­

teure en voorkeuraandele. Die houers van twee de 

obligasies en onversekerde ko~ttermyn-krediteure 

mag moontlik be s ef dat hulle baie min sal uitkry 

by 'n maatskappy wat in ernstige finansiele moei­

likheid verkeer, en mae dan teen hulle sin besluit 

om voorkeuraandele by 'n ruilorganisasie in ruil 

te aanvaar, in die hoop dat sake sal verbeter. 

Publieke plas ings 

'n Baie groter gedeelte voorkeuraandele dan gewone 

aandele word deur middel van publieke plasing a.an 

die algemene publiek as aan bestaande effektehouers 

verkoop. 1 • Die rede daarvoor is gelee in die 

belegc ingsbelange van die twee tipes potensiele 

kopers. Behalwe by ernstige depressies, is daar 

gewoonlik in ander ekonomiese toestande voldoende 

publieke kopers wat belangs tel in voorkeuraandele. 

Wanneer maatskappybestuur en aksepbanke dus besef 

dat die beJ.angstelling in voorkeuraandele baie 

sterker by die algemene publiek as by bestaande 

effektehouers is, is dit vir hulle logies om bemar­

king deu:c midde l van publieke plasings te kies . 

Daarteenoor is bestaande aandeelhouers meer gemoeid 

met die besker ming van hulle stemreg , verdienste en 

1. Kent , op.cit. p. 550. 
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regte tot bat es, en wanneer finansier ing by wyse 

gewone aandele gedoen word, is bestuur geneig om 

hierdie aandele eers aan bestaande aandeelhouers 

aan te bied. 

Die bestaande gewone aandeelhouers het gewoonlik 

min belang in 'n voorgestelde voorkeuraandeeluit­

gifte, en hulle sal dus 1 n swak potensiele mark 

wees. Die blote feit dat hulle gewone aandeel­

houers is, verklaar die rede vir hulle gebrek aan 

belangstelling . Gewone aandeelhouers verkies meer 

risiko en die_ groter inkomste wat daarmee saamgaan, 

teenoor die relatiewe veiligheid van voorkeuraan­

deelfinansiering. Kontrasterend met genoemde stel­

ling, word daar tog •n wesenlike bedrag voorkeur­

aandele aan ge,·rone aandeelhouers verkoop. Die rede 

hiervoor 1~ in sekere eienskappe of voordele wat by 

die beoogde voorkeuraandeelverkope by die aandeel 

gevoeg word. Meer belangstelling word by gewone 

aandeelhouers gelok indien die voorkeuraandele later 

in gewone aandele omskep kan word, of daarmee saam 

regte het om op verdere gewone aandele in te skryf. 

Die bes kerming v a..---1 die regte van gewone aandeel­

houers kom hier ter spralce. Indien voorkeuraandele 

ook winsde lende r eg te to egeken word, behoort dit ook 

bestaande gewone aandee l houers aan te moedig om 

daarvan op t e neem. 

'n Maatskappy se be staande voorkeuraandeelhouers mag 

dalk ook belangste l in verdere voorkeuraandele. Ge­

vrn onli :e behoort hulle nie inskrywingsregte te ne ni e , 
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maar indien gewone aandeelhouers nie van hierdie 

reg gebru.ik wil maalc nie, of di t oordra aan voor­

keuraandeelhouers, kan laasgenoemde die beoogde 

uitreiking van voorkeuraandele opneem. Uitreiking 

van voorkeuraandele aan bestaande lcredi teu.-re word 

selde gedoen. 

J?rivat e pJ.2.sing 

J?rivate plasing van voorkeuraandele is .'n meer 

gewilder bemarkingsmetode as publieke plasings, 

die rede hiervoor is gelee gerieflikheid van die 

metode van bemarking. Publieke plasings is onder­

hewig aan wetsaspekte, soos byvoorbeeld die voor­

skrif van 'n wetlik geregistreerde prospektus wat 

sekere informasie moet bevat en is dus nie so 'n 

gerieflike bemarkingskanaal nie. Hoofsaaklik as 

gevolg hiervan word die private plasing meer ge­

bruik. 

Omskepbare voorkeuraandele, of voorkeuraandele met 

verkoopsregte ten opsigte van gewone aandele, val 

dikwels ook binne die smaalc van die e;roter indi vi­

duele belegger. Hierdie belegger is bereid om 

redelike groot bedrae in mediumgroot ondernemings 

te bel~,en wil sy inkomse op die kapitaal-appresiasie 

verdien eerder as op gewone dividende. 1. Indien 

hierdie ondernemings goed vorder, kan winste gemaak 

word deur die gewone aandele na omskepping te ver­

koop. 

1. Kent, op.ci t . p. 552. 
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Problem e by di e bes tuur VB-Yl vo orkeuraandele 

Nadat die maatskappy voor keuraandelekapitaal deur 

middel van 'n publieke - of private plasing SOOS 

hierbo beskryf, verkry het, ontstaan daar sekere 

probleme wa araa11 aandag ge gee moet word by die be­

stuur van hierdie tipe aandeel. 

Daar is heelwat probleme waaraan bestuur aandag 

moet skenk by die bestuur van voorkeuraaJ1dele. 

Besluite moet byvoorbeald geneem word of direkteure 

oor gemagtigde onuitgereikte voorkeuraandelekapitaal 

mag beskik, en indien wel, hoeveel; of die voor­

keuraandele teen pari-waarde moet wees en indien 

nie, teen watter waarde; en of voorkeuraandele op 

die effek tebeurs genoteer moet word. Genoemde pro­

bleme is meer roetine probleme, maar daar is ook 

twee aJ1der probleme wat uitstaaJl en baie belangrik 

is. Di e e erste het te doen met die eliminasie of 

vervanging VaJl voorkeuraaJ1dele, en tweedens met die 

uitskakeling VaJl a gterstallige dividend. 

Roeti:r1e probl eme 

Om prob l eme ten opsigte va11 weiering dem· bestaaJ1de 

aandelehouers aanga aJ1de nuwe voorkeuraandeeluitrei­

kine t e probe er v ermi nder, moet direkteure oor vol­

doende gema gtigde onu i t 6ereikte voorkeuraande lekapi­

t aal be sk ilc om ui t te reik waJ1Ileer finansiering be­

nodig word . Gemagtigde. onui t gereikte aandele be teken 

nag nie da t die direk teure dit in eie diskresi e kan 

uitr eik nie , t ensy be staande aandeelhouers hi erdie 
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reg aan hulle gee, maar dit is veel makliker vir 

die direksie om goedkeuring te verkry om gemagticde 

onuitgereikte aandele uit te reik as 'n t otale nuwe 

addisionele byvoeging van aandele. Wanne8r die 

voorgeste lde uitreiking derhalwe omskepbaar in 

gewone aandele is, of regte (wa arborge) sal he ora 

gewone aandele op te neem, dan mag gewone aandeel­

houers aandring daarop dat hierdie nuwe aandele eers 

aan hulle aangebied word vanwee hulle eienaarsbelang. 

Goeie finansiele beplanning en die uitvoering daar­

van sal in die wiele gery word indien daar by verdere 

uitreiking van re ekse voorkeuraandele eers die toe­

stemming van bestaande voorkeuraandeelhouers vereis 

word, daarom word daar vir voldoende gemagtigde 

voorkeuraandelekapitaa l voorsiening gemaak wat hier­

die proble em verminder. 

Wanneer daar beskermende voorsienings in die statute 

ten opsigte van v erdienstes, verhouding van voorkeur­

aandele tot bates en verhouding tot gewone aandele 

vir voorkeuraandele bestaan, is die gebruik van ge ­

mae;tigde onuitgereikte hoeveelhede voorkeuraandele 

onnodig . Di e rede hiervoor i s duidelik. Indien 

hierdie vereistes nagekom word, sal die belange van 

bestaande aandeelhouers nie bedreig word nie, en 

hull e sal makliker hulle Goe dkeuring vir 'n verdere 

uitreiki ng toes taan. 

Dit is by laasgenoemde geva1 be langrik dat direk­

tcure vrye keus e by ve r dere uitreiking moet he t en 

ops i gt e van di videndkoerse, aflossings pTyse en 
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voorkeur t en opsig te van ba t e s om sodoende aan te 

pas by toestande in die aandelemark. 

Ten opsigte van die probleem van pari- of non pari­

waarde, is dit gebruiklik dat voorkeuraandele t e en 

pari-waarde verkoop word, omdat maatskappye gewoon­

lik nooit probleme het om voorkeuraandele te en pari 

of hoer waardes in 'n ontvanklike mark te verkoop 

nie. Die oorwe ging om voorkeuraandele te noteer op 

die effek tebeurs gaan gewoonlik saam met oorwegings 

ten opsigte van notering van gewone aandele. Daar 

is min maatskappye wat nie hulle voorkeuraandele 

saam met hulle gewone aandele noteer nie. Aansoeke 

om voorkeuraandele te noteer geskied op dieselfde 

wyse as by gewone aa.-ridele. 

Indien 'n maatsk appy voordele kan behaal deur sy 

gewone a andele te noteer, word veronderstel dat hy 

ook voordele (hoewel op 'n baie kleiner s kaal) kan 

behaal deur sy voorkeuraandele te noteer. Omdat by 

voorkeuraa11dele nie sulke groot voordele in kapitale 

winste behaal kan word nie, verklaar Rademeyer dat 

voornemende kopers dit baie moeilik vind om die tipe 

aandee l i n die hande te kry op die effektebeurs. 1. 

So QS alreeds by i mplikas ie uit die besprek ing hierbo 

blyk, kan beide gewone aande le en voorkeuraandele van 

' n ma atskappy o p die effektebe urs genoteer word. Die 

effektebeurs plaas geen beperk i ngs op 'n maatsk appy 

1. Rade meyer , 
Exchange . 

W.F . The Economic s of the Stock 
Fotchefstroom, 1969 . p. 206. 
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wat sy gewone aandele noteer, indien hy ook sy 

voorkeuraandele wil noteer nie. 

Prob1emG by die vervanginG vc.n voorkeuraandele 

Bestuur voel dikwels ontevrede oor uitgereikte 

voorkeuraandele of sekere voorwaardes van uitrei­

king ten opsigte van die aandele. Hierdie aandele 

mag moontlik verkoop gewees het toe die maatskappy 

onder groot finansiele probleme verkeer het en 

genoodsaak was om onwenslike voorwaardes byte 

voeg. 

As gevolg van die beginsel van 'n eenvoudige kapi­

taa1struktuur enersyds, en andersyds om die voordele 

van aftrekbaarheid van rente vir belastingdoeleindes 

te verkry, kan die besluit geneem word om bestaande 

voorkeuraandele af te los deur middel van die uit­

reiking van gewone aandele of obligasies. 

'n Vanselfsprekende manier vir maatskappye om be­

staande voorkeuraandele met onbevredigende voorwaar­

des te v ervang, is om hierdie aandele af te los deur 

middel van 'n nuwe uitreiking van voorkeuraandele 

sonder hierdie tipe vcorwaardes. Indien bestaande 

voorkeuraandeelhouers egter volgens die statute regte 

het om aflossing bywyse van ander voorkeuraandele te 

weier, kan die maatskappy doodeenvoudig net die aan­

dele aflos uit sy winste en later weer voorkeuraan­

dele uitreik daarvoor. Bogenoemde aandele moet egter 

aflos·baar wees. Op hierdie latere stadium hoef slegs 

die toe steramine van die gewone aandeelhouers verkry 

te word . 
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Wanneer die doelstelling by die uitreiking van nuwe 

voorkeuraandele is om die dividendkoers te verlaag , 

moet die koste van aflo ssing , en spesifiek die prys 

waarteen die aandele afgelos gaan word, noukeurig 

opgeweeg word teen die voordeel van die verlaagde 

dividendkoers. Indien dit nie versigtig oorweeg 

word nie, kan die netto r esultaat dalk nadelig wees. 

Op dieselfde wyse moet bestuur nou1rnurig die koste 

van vervanging in ag neem wanneer daar van ongewenste 

voorwaardes van uitreiking by bestaande voorkeuraan­

dele deur middel van 'n nuwe uitreiking ontslae ge­

raak word. Die koste van vervanging sal altyd daar 

wees, maar daarvoor kan gedeeltelik vergoed word deur 

die nuwe voorkeuraandele teen 'n laer dividendkoers 

uit te - reik. Die bemarkbaarheid van die nuwe voor­

keuraandele s peel hier 'n belangrike rol, want toe­

stande kan selfs so wees dat die dividendkoers ver­

hoog moet word, en dus sal die koste van vervanging 

toeneem. 

'n Ander rnetode om ongewenste kontraktuele verplig­

tinge te elimineer, is met die Goedkeuring van 'n 

goedgekeurde meerderhe id van die bestaande voorkeur­

aandee lhouers self - 'n hoogs onwaarskynlike 

situasie. Desniete enstaande die onwaarskynl i kheid 

kan bestaande voorkeuraandeelhouers, met die wete 

dat hul l e graag wil aanbJ.y_ as aandeel houers , besef 

dat hul le aandele net doodeenvoudig deur n'..lwe voor­

k e uraandel e sonder hulle bestaande spesiale voor­

r cgte vervang sal word , en dus teensin.nig verande­

rins i a die --ro or \'!aardes van u i treiJ.dng aanvaar. 
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.1µ1der kan weer bcsluit orn die voordele van aflos­

sing te benut, tensy die maatskappy besluit om 

spesiale konsessies te doen. Bestuur moet hier 

dus die voordele by die vermyding van vervangings­

koste opweeg teen die koste van konsessies, met in­

agneming van die feit dat konsessies weer 'n onee­

wenste beperking kan veroorsaak. 

Probleme ten opsigte van die eliminasie van 

agterstallige dividende 

Agterstallige dividende wat 'n syfer van 5 of 10 

persent bedra hoef nie noodwendig baie bekommernis 

vir die bestuur te wees nie, maar voorkeurdividend 

wat 20 persent of meer bedra wel. Die gevolge van 

groot hoeveelhed.e agterstallige voorkeurdividende 

is dat dit 'n groot las op bestuur plaas. Die 

moontlikheid van verkope van nuwe voorkeuraandele 

teen redelike voorwaardes word heeltemal gekortwiek, 

terwyl potensiele beleggers in obligasies en gewone 

aandele ook wegskram. 

'n Ander uitweg is die gebruik van ooreenkomste om 

die probleem te besleg. 1. Omrede die belange ten 

opsigte van toekomstige finansiering , meet die be­

stuur aondag gee aan die moontlikheid om agterstal­

lige dividende te elimineer deur middel van ooreen­

komste met bestaande voorkeuraande elhouers. In die 

gebruik van hierclie metode is die bestuur gewoonlik 

in 1 n sterk bedingingsposisie, aangesien bestaande 

1. Kent, bp.cit. p._ 564 . 
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voorkeuraandeelhouers so lank sonder dividend 

moes klaarkom dat hulle baie genee tot e11.i.ge tipe 

ooreenkoms sal wees. Die meeste van hierdie tipe 

van ooreenkomste verg dat die statute en sertifikaat 

van inkorporasie verander moet word, en daarvoor 

moet die goedkeuring van gewone aandeelhouers ver­

kry word. Daar behoort geen probleme vir bestuur 

ten opsigte van goedkeuring te wees nie, aangesien 

hierdie tipe ooreenkomste juis daarop gemik is om 

vir die gewone aandeelhouer 'n divide ndbetaling 

moontlik te maak. 

Om hierdie probleem ten opsigte van agterstallige 

dividend die hoof te bied, lean bestuur op twee wyses 

te werk gaan . Eerstens kan addisionele voorke-u.r­

aandeJ.e, of voorkeuraandele en gewone aandele ge­

samentlik , of gew_one aandele of obligasies ten 

opsigte van die verskuldigde dividend aangebied 

word. In die tweede plek kan die maatskappy kom­

pensasie ten opsigte van agterstallige dividend 

alleenlik aanbied. 

'n Gewilde metode om agterstallige dividende op 

te klaar, is om voorkeura2.ndele uit te reik in ruil 

vir bestaa.nde vooI"keuraandele en agterstallige 

dividend. 1 · Ge s tel dat die agterstallige dividend 

40% van die pari-waarde beloop, dan sal byvoorbeeld 

1,4 nuwe eerste voorkeura.andele vir elke een be­

staande voorkeuraandee l aane ebied word. ·om so 'n 

nm·Je ui t:r::eiking te maa.k, moet die maatskappy eers 

1. Kent , op .cit. p. 565. 
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die goedkeuring van 1 n vasges telde meerderheid 

(byvoorbe eld twee-derdes) van die bestaande voor­

keuraandeelhouers verkry. Dit is belangrik vir 

bestuur dat hulle seker sal wees dat die huidige 

inkomste voldoende sal wees om 1 n dividend op die 

vergrote voorkeuraandelekapitaal te betaal. 

In ander gevalle word eerste voorkeuraandele aange­

bied op 1 n aandeel vir aandeel basis, terwyl agter­

stallige dividende deur uitreiking van gewone aan­

dele gedek word. 1 • Minder gebruiklik is die 

metode om gewone aandele ten opsig te van uitstaande 

voorkeuraandele en agterstallige dividende aan te 

bied. Hierdie metode word selde gebruik, want dit 

beinvlocd die beheersituasie van bestaande gewone 

aandeelhouers. Soms word· obligasies ook in ruil 

vir voorkeuraandele plus agterstallige dividende 

aangebied, Hierdie metode is nie goed nie, want 

bestuur behoort te besef dat dit baie waagsaa..i11 is 

om die vaste verpligting aan te gaan, terwyl die 

verlede alr eeds deur middel van die agterstallige 

voorkeurd_ividend bewys · het dat verpligtinge ten 

opsigte van dividende of r ente moeilik nagekom word. 

Om hi erdie probleem te ontduik, word soms inkomste­

obligasies aangebied, met ander woorde die r ente 

hierop word slegs betaal i ndien daar inkomste daar­

voor beskikbaar is. 

1. Kent, op.cit. p. 566. 
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Maatskappye kan ook hulle uitstaande voorkeuraan­

deelhouers versoek om hulle regte ten opsigte van 

die agterstallige dividend op te gee, in ruil vir 

sekere kompensasie sonder die aandeelhouer se po­

sisie ten opsigte van die aandele te verander. Die 

aande elhouers kan byvoorbeeld oorreed word indien 

hulle van. die aeterstallige di vid.end afsien, daar 

onmiddellik met die betaling v an huidige voorkeur­

dividend voortgegaan sal word. 

Die rnaatskappy kan ook as 'n ander alternatief kom­

pensasie in die vorm van onafhanklike nuwe voorkeur­

aandele slegs ten opsi6 te van die agterstallige di­

vidend a an bestaande voorkeuraandeelhouers aanbied. 

Soms word gewone aandele aangebied in ruil vir die 

afstand doen van agterstallige dividende. 

Ten slotte word kontant ook dikwSls as vergoeding 

vir dj_e afsta..."'1.d do en. ten opsigte van eise op agter­

stallige dividende aangebied. 

Samevatting 

Maatskappye wat van voorkeuraandele as finansierings­

vorm geb:ruik wil maak, kan die aandele deur middel 

van 1 n publieke of private plasing bemark. Private 

plasing van voorkeuraandele is 'n meer gewilde meto ­

de, hoofsaaklik omdat daar minder wetlike vereistes 

daarby nagekom moet word . -

Na die suJrnesvolle bemarking van voorkeuraandele, 

kan die bestuur van 'n maatskappy nie terugsit en 
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slegs dividende daarop betaal of terughou nie. 

Uitreikingsvoorwaardes van voorkeuraandele kan 

beperkings op be$tuursvryheid met betrekking tot 

finansiering plaas en meet deur bestuur ondersoek 

word met die oog op die verwydering van hierdie 

beperkings . Hierdie hoofstuk word af'gesluit met 

die bespreking van sekere bestuursprobleme ten 

opsigte van voorkeuraar1dele en moontlike oplos­

sings daarvan deur middel van aflossing , omskep­

ping en andere. 

---000---
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HOOFSTUX 10 

AARD EN OMVAlJG VAN VOORKEURAANDELE IN 
SUID-AE'RI KA 

Inleiding 

Tot dusver is in voorafgaande hoofstUY..k:e sekere 

aspekte ten opsigte van die voorkeuraandeel in die 

algemeen en in die V.S.A. in die besonder, bespreek. 

Hierdie aspekte van voorkeuraandele, soos byvoor­

beeld die eienskappe, klassifikasie, bemarking en 

bestuursprobleme geld ook vir Suid-Afrikaanse toe­

stande, en in hierdie hoofstuk word dit bespreek en 

ontleed, gesien vanuit die posisie in Suid-Afrika. 

Om verder 'n idee te kry van watter rol die voorkeur­

aandeel in finansiering in Suid-Afrika speel, word 

sekere toepaslike syfers ook ontleed. 

In hierdie hoofstuk word besonderhede aangaande 

voorkeuraandele va..--i slegs genoteerde maats};:appye op 

die Johannesburgse Effektebeurs bespreek. Hierdie 

maatskappye kan as verteenwoordigend vir Suid-Afrika 

be skou word, vanwee hulle aantal, omvang en die feit 

dat alle verta.kkinge van die bedryfstakke teenwoordig 

is. Me t die Effektebeurs Handboek van 1 974 a s hand­

leiding , word aspekte t en opsigte van die aard en 

omvang van voorkeuraande le bespreek. 
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Die aa:.cd van voorkeuraandele in Suid-Afr.ika 

Die voorkeuraandeel as vorm van finansiering word 

in Suid-Afrika wydverspreid deur maatskappye ge­

bruik. Gebaseer op besonderhede van genoteerde 

maatskappye ten opsigte van 'n vyfjaar periode, 

naamlik 1969 - 1973, gebruik sowat 3551a van hierdie 

maatskappye hierdie tipe aandeel as finansierings­

bron, hetsy op tydelike of permanente wyse. Die 

verskillende kategoriee van maatskappye, soos ver­

deel deur die Effektebeurs, maak ook in 'n mindere 

of meerdere mate gebruik van voorkeuraandele. 

Tabel 4 op die volgende bladsy, toon die persen­

tasie van die totale soortgelyke maatskappye binne 

1 n spesifieke_ kategorie wat van die voorkeuraandeel 

gebruik maak as ·bron van finansiering. 

Maatskappye wat die voorkeuraandeel besonder baie 

as finansieringsbron gebruik, val onder andere in 

die skoeisel en le er-, drank en hotelle-, winkels­

en visseryafdelings, terwyl ander meer neig na die 

gemiddeld van die geheel. 'n Moontlike afleiding 

wat dus hier gemaak kan word, is dat maatskappye in 

hierdie sektore besondere bestendige inkomste uit 

hulle aktiwiteite moet verdien, om die vaste voor­

keurdividend jaarliks te kan dek. 

Die dividendkoers van voorkeuraandele ten opsig te 

van genotee:cde ma a tskappye wissel van 1 n minimum 

van 55~ tot 'n maks i murn di videndkoers van sow at 10%. 

Die syf er wat die rneeste voorkom is 6%, hiermee 
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Tabel 4 

Persentasic van maa'tskappye wat 
voorkeuraandele gebruik 

Afdeling van effektebeurs Persentasie 

Finansieel - Industrieel 

Industrieel - Motors en vervoer 

Diamante 

Industrieel - Klein- en groot-

37% 

39% 

38% 

handelaars 37% 

Industrieel - Suiker 43% 

Industrieel - Winkels 56% 

Industrieel - Drukwerk en publikasie 50% 

Industrieel - Farmaseuties en medies 36% 

Industrieel 
. verpakking 

Industrieel 

Industrieel 

Industrieel 

Industrieel 

Industrieel 

Industrieel 
bedrywe 

Industrieel 

Gemiddeld 

Papier, pulp en 

- Yster 

- Skoeisel en leer 

- Voedsel 

- Visserye 

- Klerasie 

- Geboue en verwante 

- Drank en hotelle 

59% 

28% 

50% 

55% 

42% 

39% 

64% 
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saam gekoppel die kumulatiewe elenskap. Waar die 

persentasie hoer is, kom eienskappe soos aflosbaar­

heid en omskepbaarheid by. Die idee hier is dus 

duidelik, die maatskappy wil slegs tydelike finan­

siering doen en bied meer vergoeding in die vorm van 

dividende aan. Gevalle met dividendkoerse van groter 

as 8% bedra sowat 11%, terwyl die aflosbare eienskap 

of omskeppingseienskap in 75% van hierdie 8% divi­

dendkoersgevalle voorkom. Die gemiddelde voorkeur­

dividendkoers ten opsigte van genoteerde voorkeur­

aandelekapitaal vir die periode 1969 - 1973, uit­

sluitend die spesifieke voorkeuraandele-afdeling van 

die effektebeurs, beloop 6,25% per aandeel. 

Die .kumulatiewe eienskap van voorkeui·aandele word 

feitlik sonder uitsondering aangetref. In 94% van 

die gevalle van maatskappye wat voorkeuraandele 

gebruik, word dit uitdruklik ges~ dat die dividende 

kumulatief is, terwyl in 5% van die gevalle dit nie 

pertinent so ge stel word nie. Die ander 1% verteen­

woordig twee gevalle van 7% en 8·l% voorkeuraandele, 

waar di t duidelik geste l word dat hierdie aa..."1.dele 

non-kumulatief is. 

Van al die maatskappye wat van voorkeuraandele as 

finansieringsbron gebruik masJc, het 20% die reg 

voorbehou om die aandele op die een of antler stadium 

af te los. Hierdie syfer is 'n a2....nduiding dat baie 

van die voorkeuraandele wat deur maatskappye vroeer 

ui t gere ik is, as permanente kapitaal beoog is, en 

slee s 'n klein gedeelte maatskappye beskou voorkeur-
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aa:ndele as 'n tydelike bron van finansiering. Die 

eienskap van aflosbaarheid soos hierbo genoem, gaan 

wel met 'n relatiewe hoe dividendkoers gepaard, maar 

maak nie 'n groot gedeelte va..i-i die to tale aantal 

voorkeuraande le per genoteerde maatskappy uit nie. 

Ses persent van die genoteerde maatskappye het hulle 

voorkeuraandele uitgege e met die oog om dit later te 

omskep in 'n ander vorm van finansiering. In een 

geval het die uitgewer dit ook pertinent gestel dat 

die dividend, wat relatief hoog is, naamlik 8% non­

kumulatief sal wees. 

1 n Ontleding van die posisie van die genoteerde 

maatskappye vir die vyf jaar 1969 - 1973 toon dat in 

die algemeen maatskappye nie uitermate baie probleme 

ondervind het om hulle voorkeuraandele te bemark 

nie. Van die aandele wat gedurende hierdie tydperk 

uitgege e of in gebruik was, was slegs 3% winsdelend . 

Die vaste dividendkoers is in hierdie gevalle rela­

tief laag , met een uitsondering waar dit 8% bedra, 

hoewel daar in hier die geval geen voorsiening gemaak 

is vir die akkumulasie van agterstallige dividende 

nie. 

In Suid-.Afr i ka word ook gebruik gemaak van gemaetie;de 

aandelekapitaal om beperkings in die vorm van pro­

bleme te;1 o:psiGt e van verdere ui treikings van die­

selfde klas te verminder. Sommi ge maatskap::pye het 

ook meer as een r eeks van voorkeuraandele uit .::;ereik , 

di t word dan eerste, tweede en selfs derde vooL·keur-
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aandele genoem. Hierdie aandele 1s maar dieselfde 

as normale voorkeuraandele, die prioriteite van 

tweede en derde reekse voorkeuraandele ten opsigte 

van inkomste verswak _net. 

Omvang en verspre .idine; van voorkeuraandele 

In die gehecl gesien, kan die mate waarin maat­

skappye voorkeuraandele as bron van finansiering 

gebruik, bepaal word deur dit met gewone aandeel­

uitreikings te vergelyk. In tabel 5, op die volgen­

de bladsy, word voorkeuraandele teenoor gewone aan­

dele gestel ten opsigte van die uitgereikte kapi-. 

taal, binne die afdelin~s van soortgelyke onderne­

mings soos geklassifiseer deur die Johannesburgse 

Effektebeurs. Hicrdie syfer is die gemiddeld van 

vyf jare, naamlik 1969 - 1973, en dui die sektore 

aan wat in 'n meerdere mate van voorkeuraandele 

gebruik maak. Die hoeveelheid voorkeuraandelekapi-
' taal en gewone aandelekapitaal word as persentas ie 

van totale aandelekapitaal uitgedruk. 

Gerniddeld bedra voorkeuraandele omstreeks 8% van 

die totale aandelekapitaal van maatskappye in Suid­

Afrika. Sektore wat relatief baie v a..""1 voorkeuraan­

dele as finansieringsbron gebruik rnaak, is banke 

(28%), diamante (25%), drank en hotelle (20%), 

skoeisel en leer (38%) en winkels (20%). Heelwat 

firmas rnaak in 'n rnindere mate van voorkeu.raandele 

as kapitaalvorm gebruik, va.ndaar 'n syfer van slegs 

4% ten opsigte van ander sektore. 
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Tabel 5 

Verhoudine; van uitgereikte voorkeuraandele­
kapitaal tot uitgere ikte gewone a andelekapi­

taal. Genoteerde maatskappye 1969 - 1973 

Klassifikas ie van 

maatskappye 

Persentasie 
voorkeur­
aa.i'1.d eleka­
pitaal 

Banke 

Diamante 

Finansieel - Mynbou 

Industrieel - Drank en hotelle 

Industrieel - Bouverenigings 

Industrieel - Klerasie 

Industrieel - Visserye 

Industrieel - Voedsel 

Industrieel - Skoeisel en leer 

Industrieel - Motors en vervoer 

Industrieel - Papier, pulp en 
verpa..1-dcing 

Industrieel - Farmaseuties en 

medies 

Industrieel - Drukwerk en 

publikasies 

Industrieel - Winkels 

Industrieel - Suiker 

Industrieel - Klein- en groot­
handelaar s 

Ander 

Gemiddeld vir alle afdelings 

28% 

25% 

6% 
20% 

7% 

8% 

9% 

7% 

38% 

8% 

6% 

14% 

12% 

20% 

14% 

Persentasie 
gewone 
a2~ndeleka­
pi taal 

72% 

75% 

94% 

80% 

93% 

92% 

91% 

93% 

62% 

92% 

94% 

86% 

88% 

80% 

86% 

96% 

92% 
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Dit is verder interessant om daarop te let dat die 

verhouding van voorkeuraandele tot gewone aandele 

vir die tydperk 1969 - 1973 taamlik konstant bly, 

soos aangetoon in tabel 6 hieronder. 

Tabel r 
0 

Voorkeuraandelekapitaal as persentasie 
van t otale aandelekapitaal 

Periode Persentasie 

1969 7% 
1970 8% 
1971 , 8% 
1972 9,2% 
1973 8,8% 

Soos aangedui in bogenoemde tabel, beloop die syfer 

ten opsigte van 1969 s owat 7%, dit bly konstant op 

8% vir 1970 en 1971, styg na 9,2% vir 1972 en daal 

weer na 8,8% in 1973. 

Bogenoemde syfers toon egter 'n gebrek ten opsigte 

van die werklike sektore wat op groter skaal van 

voorke uraandele as finansieringsvorm gebruik maak. 

Die volgende tabel, naamlik tabe l 7, druk die hoe­

veelhe id uitgereikte voorkeuraandelekapitaal van 

spesifieke sektore uit as 'n persentasie van die 

totale hoeveelheid voorkeuraandele1:apitaa.l uitGereik . 

Hierdie syfer geld ten opsigte van die vyf-jaar 

perio de 1969 - 1973. 
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Tabel 7 

Voorkeuraandelekapi taal ui t c;ereiJc as persen­

tasie van totale voorkeuraandeeluitreikings 

Sektore 

Banke 
Diamante 

Finansieel - Mynbou 
Finansiee l - Industriee l 

Industrieel - Drank en hotelle 
Industrieel - Winkels 

Industrieel - Suiker 

Persentasie 

21% 

7% 
7% 
9% 
9% 

6,5% 
5% 

Daar kan afgelei word dat sektore of maatskappye 

wat binne hierdie sektore v al, relatief konstante 

verde elbare winste mc5et maak om die semi-vaste voor­

keu.rdividend gereeld te kan betaal. In hierdie tabel 

blyk dit dat banke die grootste ·persentasie van die 

totale bedrag voorkeuraandele ui tgereik het en dus 

spesifi ek binne bogenoemde lcategorie val. 

Die syfers ten opsigte van voorkeuraandele s oos al­

reeds bespreek, is egter betreklik in die ops ig dat 

dit slegs die posisie van voorkeuraandele alleen, 

of teenoor gewone aandele stel. Daar is ook ander 

finansieringsbronne, soos byvoorbeeld obligasies en 

teruge;ehoue winste. Vervolgens word die voorkeur­

aande e l in verhouding tot totale aangewende kapitaal 

van die spesifieke sekt or beskou. Hierdie syfer be­

staan slegs ten opsigte v g.11 die peri ode 1969 - 1972, 

omdat daar vir s ommige. maatskappye nie syfers ten 

opsigte van 1 973 beskikuaar is nie. Kapitaal aange-
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~end word bier beskou as die kapitaal verteenwoor­

dig in netto bedryfsbates plus vaste of enige ander 

bates. 

Tabel 8 ontleed die persentasie voorkeuraandele­

kapitaal van die totale kapitaal aangewend, soos 

gesien per individuele belangrikste sektore. 

Tabel 8 

Voorkeuraandelekapitaal as persentasie van 

totale kapitaal aangewend per individuele 
sektor - 1969 - 1972 

Sektor 

Industrieel - Skoeisel en leer 

Industrieel - Drank en hotelle 
Industrieel - Farmaseuties en medies 

Industrieel Winkels 
Industrieel - Suiker 
Industrieel - Visserye 

Industrieel - Klein- en groot­
handelaars 

Industrieel - Klerasie en wol 
Industri ee l - Chemies 

Industrieel - Geboue en verwante 
bedrywe 

Persentasie 

7% 
6% 

5, 5~~ 
4% 
4% 

3, 5% 

3% 
2, 7% 
2, 3% 

Geoordeel vanuit die oogpunt van spesifieke sektore 

blyk dit dat sekere bedrywe tot 'n meerdere mate van 

voorke uraandele as finansieringsbron gebruik maak, 

byvoor beeld industriee in die skoeisel seks ie se 

totale aangewende kapitaa l bestaan vir die periode 

1969 -1972 gemiddeld uit sewe persent voorkeuraan­

aande le, terwyl die syfer daal tot by 2% in die 

geboue- en verwante nywerheid. Ander sek tore maak 
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in 'n mindere mate as 2% gebruik van voorkeuraan­

dele by hulle kapitaalaanwending. 

Bogenoemde tabel toon weereens 'n persentasiesyfer 

slegs binne die spesifieke sektore, maar om 'n 

beter beeld van die omvang van die gebruik van voor­

keuraandele te bepaal,toon tabel 9 die voorkeur­

aandelekapitaal per sektor uitgedruk as 'n persen­

tasie van die algehele groot totaal aangewende kapi­

taal. Hierdie syfer verskil van die van die vorlge 

tabel in die opsig dat hierby elke sektor in ver­

houding tot die algehele groot totaal aangewende 

kapitaal van alle maatskappye vergelyk word, terwyl 

by die vorige slegs die persentasie van die totale 

aangewende kapitaal binne die sektor gebruik word. 

Hierdie tabel toon die bedryfstakke waar die voor­

keuraandele in 'n meerdere mate gebruik word, ge­

baseer op uitgereikte kapitaal, en geld ten opsigte 

van die periode 1969 - 1972. 

Tabel 9 

Voorkeuraandelek2.pi taal as persentasie van 
totale aange\•1ende kapi taal - 1969 - 1972-

Sektor 

Banke 
Finansieel - Industrieel 
Industrieel - Drank en hotelle 
Diamante 
Finansieel - Mynbou 
Industrieel \'/inkels 

Industriee l - Suiker 
Industriee l - Yster en staal 

Indsutrieel - Bou en verwante bedrywe 

Persentasie 

0,26% 

0,11% 

0,10% 

0,09% 

0,08% 
0,08% 

0, 07~1' 

0,06% 

0,05% 
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Hierdie tabel dien a s duidelike· aanduiding dat 

voorkeuraandele 'n ondergeskikte rol speel as fi­

nansieringsbron. In die geval waar dit die grootste 

bedra6 verteenwoordig , maak dit maar sowat 0,26% van 

die totale aangewende kapitaa l uit, naamlik by die 

banke sektor. Die meerderheid maatskappye in Suid­

Afrika se voorkeuraandele maak 'n onbeduidende per­

sentasie van die totale aangewende kapitaal uit. 

In die geheel gesien, verteenwoordig aandele, hetsy 

ge\'/one of voorkeur, 1 n persentasie van slegs 15% va..vi 

die gemiddelde kapitaal aangewend vir die periode 

1969 -1972. Van hierdie syfer verteenwoordig voor­

keuraandele slegs 1,2%; dit is een van die kleinste 

bro~~~e van finansiering in die algemeen. Die ander 

85% word verteenwoordie deur skulde, teruggehoue 

winste en ander bronne. 

Voorkcui--aandele speel dus I n onbeduidende rol in 

finansiering , terwyl die belangrikheid daarvan ook 

nog besig is om af te neem in huidige tye. Die 

ui t ge_reikte voorkeuraandelekapi taal tot totale 

kapitaa l aangewend toon, met die uitsondering van 

1970, waar dit 'n effense styging toon, 'n dalende 

neiging vir die periode 1969 - 1973 - 'n aanduiding 

dat die gewildheid van hierdie vroeere gewilde bron 

van finansiering besig is om af te neem. Hi erdie 

neiging word in tabel 10 weerspieel. 
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Tabel 10 

Uitgereikte voorkeuraandelekapitaal as per­

sentas ie van totale aangewende kapitaal 
per individuele periode s 

Jaartal Persentasie 

1969 1,2% 
1970 1,3% 
1971 1,2% 
1972 1,18% 
1973 1,11% 

Voorkeuraandelekapitaal soos ontleed word meer 

verteenwoordig deur syfers ten opsigte van vaste 

bedrae uitgereik in vroeere periodes. Nuwe . uit­

reikings word meer uitsluitlik geraak met 1 n oog­

lopende tydelike doelstelling , naamlik om die aan­

dele so gou as moontlik a£ te los of te omskep. 

Samevatting 

In hierdie hoofstuk is enkele statistieke geneem 

uit die Effektebeurs Handboek van 1974, met betrck­

king tot _voorkeuraandele bespreek. Verskeie van 

die eienskappe van voorkeuraandele soos vantevore 

bespreek, word by die voorkeuraandele uitgereik in 

Suid-Afrika gevind. 

Besonderhede ten opsigte van voorkeuraandele word as 

persentasies van ander syfers, byvoorbeeld gewone 

aandelekapitaal of totale kapitaal aangewend aange­

toon. Hierdie persentasies is in die meeste gevalle 

binne spesifieke sektore van die effektebeurs bere-
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ken, maar soms word syfers ook as 'n persentasie 

van .1 n totale syfer aangetoon. Ten slotte word 

in hierdie hoofstuk tot •n gevolgtrekking gekom 

dat die voorkeuraandeel n1e 'n belangrike rol speel 

in finansiering nie, en dat die gewildheid daarvan 

besig is om af te neem. 

---000---
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HOOFS TUK 11 

EV ALU AS I E EN SAl"1EV ATTii~G VAN DIE VOORKElTH.­

AANDEEL AS BROH VAN FIHANSIERING 

Inleiding 

Met inagnernine van die eienskappe van voorkeuraan­

dele, soos in die vorige hoofstukke bespreek, word 

in hierdie hoofstuk ten slotte die meriete van die 

voorkeuraandeel as bron van finansiering behandel. 

Voorkeuraandele vorm die bymekaarkomplek van die 

belange van twee tipes identiteite daarby betrokke, 

naamlik die voornemende belegger aan die een kant, 

en die uitgewer van die aandele aan die antler kant. 

By die bepaling van die meriete van voorkeuraandele 

as bron van finansiering , word van die volgende 

maatstawwe gebruik gemaak: die inJcornstefaktor, die 

risikofaktor, die beheerfaktor, belegg ingstermyn en 

laastens die bemarkbaarheid. Die belange van die 

belegger en die uitre i ker van voorkeuraandele bots 

diln,els ten opsigte van die fa.kt ore, en I n versoe­

ning moet dan van beide kante bewerkstellig word. 

Maatstawwe by die merietebepaling van voo:!.'keuraandele 

InJcoms tefaktor 

Die maatsta f wat hier van·belang is, is die dividend. 

Die groot t e van die dividend wat 'n maatskappy by 

magte is om te betaal, sal die tipe aandeel wat ge­

bruik sal word, beinvl oed. Indien verdeelbare winste 
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hoog is, is die neieing om gewone aandele uit te 

reik, terwyl 1 n bestendige inkomste die gebruik 

van voorkeuraandele verg. 

Gesien vanuit die oogpunt van inkomste, word die 

voorkeuraandeel geplaas in 1 n posisie tussen gewone 

aandele en obligasies. Voorkeuraandele is verskil­

lend van obligasies, in die opsig, indien geen 

dividend betaal word nie, ontstaan daar geen wetlike 

probleme nie. Die vaste hoeveelheid dividend op 

voorkeuraandele is gewoonlik grater as obligasie­

rente, en dus is voorkeuraandele 1 n duurder bron van 

finansiering as obligasies vir die maatskappy. Hier­

teenoor is die voorkeurdividend gewoonlik laer as die 

gewone dividend, met antler woorde voorkeuraandele is 

'n relatief goedkoper bron van finansiering as gewone 

aandele. 

Voorkeurdividend is vir die uitgewer van die voorkeur­

aandeel geen vaste vordering soos obligasiesrente nie. 

Die grootste nadeel ten opsigte van die inkomste van 

die voorkeuraandeel, relatief tot obligasies, is die 

probleem dat voorkeurdividend nie aftrekbaar is vir - . 
belastingdoeleindes nie. Voorkeuraandele moet 1 n 

grater voorbelaste wins verdien as obligasies om met 

obligasies te kan kompeteer, en hierdie syfer word al 

hoer namate die maatskappybelastingkoers styg. 

Voorkeuraandele bied 1 n gr-0ter stabiliteit van in­

komste as gewone aandele, hoewel swalcker as obliga­

sies. Hierdie inkomste is egter 'n vaste bedrag ter­

wyl die dividendbeleid van maatska:ppye dikwels 1 n 
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toenemende dividend op gcwone aandele van jaar tot 

jaar uitkeer. 

Indien die verdeelbare inkomste van 'n maatskappy 

hoog is, sal voorkeuraandele met sy vaste dividend­

koers veroorsaak dat daar 'n hoer dividend vir ge­

wone aandele beskikbaar is. Indien winste egter 

laer is, gaan die voorkeuraandeel dikwels met alles 

heen terwyl die gewone aandeel geen dividend ontvang 

nie. Hierdie hefboom-effek kan vir 1·n maatskappy 

voordeel bring indien hy meer wins verdien as be­

nodig vir voorkeurdividend. · 

Indien die inkomstesituasie sodanig is dat gewone 

dividend baie hoer is as die vaste voorkeurdividend, 

sal .dit aanleiding daartoe gee, indien daarvoor wel 

voorsiening gemaak is, dat omskepping sal plaasvind. 

Wanneer 'n ink omstesituasie hierteenoor die uitrei­

king van verdere obligasies beperk, kan voorkeuraan­

dele as addisionele finaJ1sieringsbron bygevoeg word. 

Die gemiddeld goeie en bestendige groei van die 

ekonomiee van die w~reld vir drie dekades vanaf die 

Tweede Wereldoorlog , nieteenstaande minder belangrike 

kleinere resessies, het ten opsigte van die inkor:'lste­

faktor direk daartoe bygedra dat die voorkeuraandeel 

as fina.nsieringsbron se gewildheid en gebruik tot 'n 

baie klein syfer gedaal het. Maatskappye maak goeie 

winste, en is dus by magte om hoer dividende te be­

taal aan gewone aandele, terwyl die belegger in voor­

spoedige -tye ook bere id is om meer te waag. 
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Risikofaktor 

Die voorkeuraandee l verseker vir die belegger daarin 

•n rela tiewe veilige inkomste. Die voorkeuraandeel­

houer aanvaar ten opsigte van inkomste meer risiko 

as die obligasiehouer, maar normaalweg minder as die 

gewone aandeelhouer. Gewoonlik is die risiko van 

die voorkeuraandeel net minder as die gewone aandeel 

vanneer daar net genoeg winste is om 'n voorkeurdivi­

dend te betaal. Andersins dra die voorkeuraandeel 

net soveel risiko soos die gewone aandeel, hoewel sy 

opbrengs vas en beperk is - 'n duidelike swakheid by 

voorkeuraandele. Dik\vels word hier dan aspekte soos 

kumulatiewe dividend en winsdeling ingesluit om die 

risiko van die voorkeuraandele relatief te verminder. 

Voorkeuraande le het geen wetlike reg tot dividend nie, 

maatskappye hoef nie 1 n dividend te betaal nie, selfs 

al beski k hy oor die nodige kontant. 'n Verdere na­

deel ten ops igte van die be legger is dat agterstallige 

dividende gewoonlik nooit betaal word nie, want antler 

metodes van ontduiking daarvan word dikwels gevind. 

Die voorkeuraandeel word ook deur die Maatskappywet 

beskerm deurdat die aandeelkapitaal van 1 n maatskappy 

nie sonder meer verminder kan word nie. Die opbou 

· van die kapi taalaflossingsreserwefonds gee aa."Tl die 

belegger die versekering dat die maatskappy wel die 

voorke uraandeel ka..."'1 aflos; 

Ten ops i gte van die risiko van prysstabiliteit ten 

ops{c; te vari genoteerde voorkeuraai"'ldele celd die 
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volgende: pryse van voorlceuraandele is baie meer 

stabiel as gewone aandele, dog minder stabiel as 

obligasies. 

In die geval van risiko by likwidasie, is die voor­

keur2.andeel in 1.n swakker posisie as obligasies, 

m2.ar op dieselfde vlak as gewone aandele, tensy die 

statute dit duidelik meld dat voorkeuraandele •n 

voorkeur op bates het by ontbinding van 1 n maa t­

skappy. 

Ten slotte het voorkeuraandele die voordeel bo 

obligasies dat die maatskappy nie nodig het om enige 

sekuriteit aan te bied by die uitreiking daarvan nie. 

Beheervra.ar; stuk 

Die voorkeuraandeel as finansieringsbron lewer nie 

wesenlike probleme vir die bestuur ten opsigte van 

behe er nie. Gewoonlik beski k hierdie tipe aandeel 

nie oor stemreg nie, tensy wanneer die belange daar­

van benadeel word soos by die opeenhoping van agter­

stallige dividende. ~ 

Voorkeuraandele is tot voordeel vir die uitreiker 

daarvan oradat hy finansiering kan doen sonder om 

beheer prys te gee. 1 n Ander voordeel is dat voor­

keuraandeleJ in teenstelling met obligasies, nte 

!n maatskappy kan dwing om te likwideer nie. 

Sekere voorwaardes by voorkeuraandeeluitreikings 

mag, n adelig vir die uitreiker wees wanneer daar vir 

byvoorbeeld verdere uitreikings van aandele eers die 
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goedkeuring van bestaande voorkeuraandeelhouers 

verkry moet word. 

Beleggingstermyn 

Voorkeuraandele kan permanent of tydelik van aard 

wees. Indien daar geen voorsiening vir omskepping 

of aflossing in die statilte voor gemaak is nie, 

moet voorkeuraandele as 'n permanente bron van 

finansiering beskou word. Alle voordele of nadele 

verbonde hieraan sal dus ook permanent van aard 

wees. 

Maatskappye kan ook met vrug van die omskeppings­

klousule of aflossingsklousule gebruik maak en dit 

tot sy voordeel gebruik om kapitaal slegs tydelik 

te bekom. Onwenslike voorwaardes van uitreiking 

kan effektief deur aflossing en omskepping van 

voorkeuraandele verwyder word. 

Bemarkbaarheid 

Voorkeuraandele geniet 'n redelik voortdurende 

goeie mark, hoewel nie so lewendig soos gewone aan­

dele nie, vanwee die beter moontlikhede om winste 

te maak by die verkoop van gewone aandele. 

Voorkeuraandele is in Suid-Afrika nog groot in aan­

vraag by die in.."l(omstebewuste belegger, veral indien 

•n goeie dividendkoers a~gebied word, en omskepping 

gou kan gesk ied en na die voordeel van gewone aandele 

oorgeslaan kan word. 



11.3 

117 

Solank die voorkeurdividend betaal word en die 

heersende rentekoerse nie baie variee~ nie, sal 

voorkeuraandele geredelik teen pari-waarde ver­

koop; hierdie voorwaarde geld nie by gewone 

aandele nie. Dit is moeilik vir kopers om voor­

keuraandele in die mark te bekom, en hierdie tipe 

aandeel wissel nie baie van eienaar nie. 

Gevolgtrekking 

Voorkeuraandele word huidig nie meer so intensief 

gebruik as tydens die twintigerjare van die twin­

tigste eeu en later nie, hoofsaaklik as gevolg van 

die nadeel daarvan ten opsigte van belasting. Voor­

keurdividend is nie vir belastingdoeleindes aftrek­

baar nie. Hierdie belastingnadeel het baie te doen 

met die dalende populari tei t van die voorkeuraa..-rideel 

in die lig van stygende belastings, en die gevolglike 

opkoms van obligasies. 

Nieteenstaande die daling in die gebruik van voor­

keuraandele, speel dit vandag ook 'n belangrike rol 

as tydelike bron van finansiering. Sekere eienskappe 

van voorkeuraandele, soos byvoorbeeld omskepbaarheid 

en aflosbaarheid, veroorsaak dat dit nog steeds van­

dag gebruik word. Daar is vir 1 n uitgewer v an 

omskepbare voorkeuraandele sekere ekonomiese voor-

dele om finansiering op hierdie wyse te doen, want 

die mees ekonomiese fim.nsieringskoste kan bereik 

word. Die primere doel by omskepbare voorkeuraa.."'1.­

deelui treik ing is om gewone aandele teen die toekoms 

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
None set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
MigrationNone set by NWUUSER

NWUUSER
Sticky Note
Unmarked set by NWUUSER



118 

se hoer prys te verkoop, maar om die inkomste on­

middellik te verkry. 

Nog 'n rede waarom voorkeuxaandele nog steeds by­

val, hoewel minder, vind, is omdat sommige kopers 

die voordeel van die vaste dividendkoers hoer waar­

deer as die kapitale wins waarop hy moet wag vanaf 

die tydperk dat hy die gewone aandeel gekoop het 

totdat die prys styg . 'n Ander rede vir die ge­

bruikrnaking V2.ll voorkeuxaandele as bron van finan­

siering is ge lee in byvoorbeeld sekere wetlik e ver­

eistes ten opsigte van die kwaliteit van die kapi­

taalstrul<:tuux van byvoorbeeld assuxansiemaatskappye. 

Die voorkeuxaandeel word vandag nog tot 'n mindere 

mate as bron van finansiering gekies, omdat dit se­

kere besondere voordele vir beide die belegger sowel 

as die uitreiker daarvan inhou. Dit is 'n relatief 

goedkoop bron, geen definitiewe j aar l il-::s e vaste be­

taling is wetlik nodig nie, fondse is onbeperk be­

skikbaar wanne er dit nie-omskepbaar of nie-aflosbaar 

is, dit beinvloed nie die beheersposisie nie en geen 

sekuriteit moet ge gee word by die uitreiking daarvan 

nie. 

Omdat die voorkeuxaandeel maar 'n mengvorm van gewone 

aandele en obligasies is, sal dit onderge skik aan 

hierdie genoemde twee kapitaa lbronne bly, omdat die 

varierende marktoestande rneer neig na die t wee uiter­

ste pole. Daar sal egter altyd konserwatiewe voor­

nemende bele ggers wee s wat 'n tussenweg sal volg en 

dus voorkeuraandele sal opneem, gevolglik sal die 
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voorkeuraandeel, hoewel dit nooit 'n groot omvang 

sal aanneem nie, bly voortbestaan en sy kleiner 

rol speel by finansiering . 

Samevatting 

In voorafgaande hoofstukke en gedeeltes is spesi­

fieke aandag aan besondere aspekte van voorkeur­

aandele gegee. Die doel by hierdie laaste gedeelte 

van hoofstuk 11 is om 'n samevatting van alle voor­

afgaande gedeeltes te gee. 

Die bespreking van voorkeuraandele staan nou in 

verband met die kapitaalbehoefte van die onderne­

ming. Gevol glik word die bespreking begin met 'n 

ontleding van die faktore wat die omvang van die 

kapitaalbehoefte bepaal. In die eerste plek word 

daar gekyk na die kapitaaJ.behoefte van die nuwe 

onderneming en tweedens na die reeds bestaande 

lopende onderneming . Die kapitaalbehoefte bestaan 

in hoofsaak uit twee gedeeltes, naamlik die beson­

dere - en gewone kapitaalbehoeftes. Besondere 

kapitaalbehoeftes is slegs eenmalige uitgawes by 

die oprigtine; van _die onderneming , terwyl die gewone 

kapitaalbehoefte uit 'n duursame en wisselende kom­

ponent bestaan. Die hoofstuk word afge s luit met 'n 

bespreking van hulpmiddele, onder andere ' begrotings, 

waarvan gebruik gemaak kan. word om die kapitaalbe­

hoefte te kwantifiseer. 

Nadat die onderneming bepaal het wat die omvang van 

sy kapi taalbehoefte is, moet hy 'n so na as moontlik 
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~ptimale kapitaalstr ukt uur beplan. Om dit te be­

reik, moet die onderneming 'n struktu\U' ontwerp 

wat die doelmatigste is ten opsigte van rentabili­

teit, likwiditeit en solvabiliteit. Tesame met 

hierdie drie begrippe is daar ook 'n aantal faktore 

wat 'n invloed uitoefen op die beplanning van so 'n 

optimale kapitaalstruktuur. Hierdie faktore is 

byvoorbeeld die aard van die onderneming, sy ont­

wikkelingsnelheid, omvang van sy wins en wins­

stabiliteit. Ander belangrike faktore is die in­

vloed van die beleggingsmark, die kwessie van die 

beheer van die onderneming en kapitaalkoste. 

Voordat by die bespreking van die eienskappe van 

voorkeuraandele gekom word, word daar eers verder 

'n omskrywing van die tipe aandeel gegee. Hiermee 

saam word ook die oorsake wat gelei het tot die 

ontwikkeling van voorkeuraandele, asook die ont­

wikkeling van die aandele · self bespreek. 

Vanwee die basiese eienskap van voorkeuraandele, 

naamlik dat die voorkeurdividend daarop 'n vaste 

hoeveelheid bedra, rnaar nie eers noodwendig elke 

jaar rnoes betaal word nie, het die populariteit 

daarvan gedaal en gevolglik is nuwe eienskappe 

ontwikkel om hierdie tipe finansieringsvorm meer 

aantreklik vir die belegger te maak. Die belang­

rikste van hierdie eienskappe is kumulatiewe 

dividende, winsdeling en omskepping in ander effekte. 

Enkele eienskappe wat die belange van die uitgewer 

van voorkeuraandele bevoorde el, soos byvoorbeeld 
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aflosbaarheid en r eg tot verdere uitreiking van 

aandele word ook bespreek. Gebaseer op die eien­

skappe van voorkeuraandele, kan dit ook geklassi­

fiseer word. Die belangrikste tipes is aflos­

bare -, omskepbare -, winsdelende - en kumulatiewe 

voorkeuraandele, hoewel die eienskappe dikwels 

saamgevoeg word binne die aandeel. 

Vervolgens word enkele wetsaspekte wat deur die 

voornemende uitgewer van voorkeuraandele in ag ge­

neem moet word, bespreek. Hierdie is aspekte ten 

opsigte van die waarde van die aandele, aflosbaar­

heid en omskepping. Voorkeuraandele kan byvoor­

beeld met of sender pari-waarde uitgereik word. 

'n Verdere baie belangrike _faktor wat eers deeglik 

oorweeg moet word voor besluit word op die voorkeur­

aandeel as vorm van finansiering , is die k oste daar­

van. Die koste van voorkeuraandele a s vorm van 

finansiering 1~ tussen die van gewone aandele en 

obligasies, hoewel 'n maatskappy, indien hy goeie 

winste maak, baie voordelig van die hefboom-effek 

van voorkeuraandele gebruik kan maak. 

Voorkeuraandele kan op hoofsaaklik twee wyses deur 

die voornemende uitgewer daarvan bemark word, 

naamlik by vyse van private plaslng of publi eke 

plasing . Vandag word 'n groot gedeelte v an die 

voorkeuraandele wat bemark word, deur· emissi ehuise 

gedo en en die voornemende uitgewer oorweeg en ge­

bruik de.nook dikwe l s hierdie emissiehuise vir be­

marking v an hulle effekt e . 
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Probleme by die bestuur van voorkeuraandele nadat 

dit verkoop is, gaan hoofsaaklik om d~e elirninasie 

van onwenslike eienskappe van die voorkeuraandeel 

wat verkry is. 

Orn 'n goeie idee van die belangrikheid van die 

voorkeuraandeel in die finansieringsveld te verkry, 

word sekere syfers van genoteerde maatskappye op 

die Johannesburgse Effektebeurs ontleed. Voor­

keuraandele, in verhouding gestel tot ander finan­

sieringsvorme, sowel as tot 'n totale finansie­

ringsposisie, speel nie •n belangrike rol in 

Suid-Afrika nie. 

As gevolg van sekere voordelige eienskappe van voor­

keuraandele vir die sekuriteitsbewuste belegger, 

behoort dit nooit heeltemal as vorm van finansie­

ring te verdwyn nie. 

Die bespreking van voorkeuraandele word afgesluit 

met 'n evaluasie as bron van finansiering. Die 

meriete daarvan as finansieringsvorm word ten opsig­

te van sekere rnaatstawwe bespreek, naamlik inkomste, 

risiko, stemreg, beleggingstermyn en bemarkbaarheid. 

Voorkeuraandele, as gevolg van die nadeel daarvan 

ten opsigte van die belasting , naamlik dat voorkeur­

dividend nie vir belastingdoeleindes aftrekbaar is 

nie, word huidig nie meer so intensief as vroeer 

gebruik nie. 
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Voorkeuraandele is maar 'n rnengvorm van finan­

siering, naamlik tussen gewone aandele en obliga­

sies, en sal ondergeskik aan genoemde twee finan­

sieringsvorme bly. Omdat dacll' altyd konserwa­

tiewe beleggers sal wees wat 'n middeweg sal volg, 

sal die voorkeuraandeel bly voortbestaan en 'n 

kleiner rol speel by finansiering. 

---000---
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