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'11'.4)9'*:� ,)=2*;4'� ;� +';*�<0+*&� ;2&)4� ;3&� ;+'�
)=='3,'*:� 4+';,2+'&� ?:� ,42&'34,�� 304� 03*:� )3�
&'9'*0A)35� 4/'� ;2&)4� ,D)**,�� ?24� ;*,0� )3� /'*A)35� 40�
4+)55'+� )34'+',4� )3� 4/'�;2&)4� A+01',,)03� �70++'**������
������

�;5*':�;3&��;+A������ +'A0+4'&�03�4/'�2,'�01�;2&)4�
,)=2*;4)03� )3� ;2&)4)35� 4/'� A+0A'+4:�� A*;34� ;3&�
'E2)A='34�� ;3&� &'A+'.);4)03� ,'.4)03� 01� 4/'� 1)3;3.);*�
,4;4'='34,�01�;�,)=2*;4'&�.*)'34��@/'� �,42&'34,�<'+'�
A+09)&'&�<)4/�'*'.4+03).�<0+D)35�A;A'+,�4/;4� )3.*2&'&�
;3� ;2&)4� A+05+;=='�� .*)'34�A+'A;+'&� &0.2='34,� ;,�
<'**� ;,� A+)0+� :';+� <0+D)35� A;A'+,� ��;5*':� �� �;+A�
���������� @/),� ,)=2*;4)03� /;&� ,'9'+;*� 0?F'.4)9',��
4/'� 1)+,4� ?')35� 40� 1;=)*);+),'� ,42&'34,� <)4/� '*'.4+03).�
<0+D)35� A;A'+,� ;3&� ;**0<)35� 4/'=� 40� ?'� 'GA0,'&� 40�
B).+0,014��G.'*� )3�;3�;2&)4�'39)+03='34��,'.03&*:�� 40�
A+09)&'� ,42&'34,� <)4/� 4/'� 0AA0+423)4:� 40� ;2&)4� II��
;3&� )4,� +'*;4'&� &'A+'.);4)03� 'GA'3,'� ?:� ;AA*:)35�
,2?,4;34)9'�;3;*:4).;*�;3&�&'4;)*�4',4)35��4/)+&*:��40�4',4�
4/'� '9;*2;4)03� 01� )34'+3;*� .034+0*� ;3&� )4,� )=A*).;4)03,�
03� 4/'� ;2&)4� ;AA+0;./�� ;3&� *;,4*:�� 40� &'9'*0A� ,014�
,D)**,� ,2./� ;,� <+)4)35� ;3&� .*)'34� )34'+9)'<� ,D)**,�
��;5*':����;+A������������

@035'� ;3&� 7)**'44� ����� )34+0&2.'&� ;3� ;2&)4�
,)=2*;4)03� 4/;4� 400D� 4/'� 10+=� 01� ;� 1)3;3.);*� ,:,4'=,�
;2&)4� 0+� +'9)'<� 10+� ;� *;+5'� *0.;*� ./;+)4:�� @/':�
;34).)A;4'&�4/;4�A'+10+=)35�;�5'32)3'�;2&)4�;.4)9)4:�10+�
;� M+';*� .*)'34C�<02*&�?+)35�'G.*2,)9'�?'3'1)4,� )3� 4'+=,�
01� )3,A)+;4)03� 40� 0?4;)3� ;3&�;AA*:� 4'./3).;*� 'GA'+4),'�
�@035'� �� 7)**'44� �������� �3� ;&&)4)03�� 4/':�
)34+0&2.'&� 4/'� 3'.',,)4:� 40� <0+D� 23&'+� A+',,2+'� )3�
,=;**� 4';=,� 40� )3,A)+'� 4';=�<0+D� 5+0<4/� ;3&�
.0==23).;4)03� ,D)**,�� @/),� A+0F'.4� .09'+'&� ;2&)4�
,'.4)03,� ,2./� ;,� +),D� =;3;5'='34�� +'9'32'� ;3&�
A+0.2+'='34��@035'���7)**'44����������

	+0=�4/'�;10+'='34)03'&�,42&)',��)4�),�.*';+�4/;4�.'+4;)3�
)34'+3;4)03;*� +',';+./'+,� /;9'� ?''3� ;44'=A4)35� 40�
;='*)0+;4'� 4/'� .+)4).),=,� ;5;)3,4� ;2&)4� '&2.;4)03� 10+�
,'9'+;*�&'.;&',�?:�)3.0+A0+;4)35�;2&)4�,)=2*;4)03,�;,�
A;+4� 01� 4/')+� 4';./)35�='4/0&0*05:���0<'9'+�� @035'�
;3&�7)**'4� ��������� ,4+',,'&� 4/;4� ,42&'34,�;+'� ,4)**�
1)3&)35� ;2&)4)35� A'+A*'G)35� ;3&� &)11).2*4� &',A)4'� 4/'�
9;+)02,� ;44'=A4,� ?:� +',';+./'+,� 40� ;&&+',,� 4/'�
),,2',� )3� ;2&)4� '&2.;4)03�� 	2+4/'+=0+'�� )4� <;,� ;*,0�
304'&� 1+0=� 4/'� *)4'+;42+'� 4/;4� ;*4/025/� 32='+02,�
,42&)',� 03� 4/'� 2,'� 01� ,)=2*;4)03,� )3�!�"��#$� ,4'A,� 01�
4/'� ;2&)4� A+0.',,� /;9'� ?''3� .03&2.4'&�� 303'� /;9'�
?''3� A'+10+='&� </'+'� ;2&)4� ,)=2*;4)03,� /;9'� ?''3�
'=A*0:'&� 10+� 4/'� �$�#"�� ;2&)4� A+0.',,�� �4� .;3��
4/'+'10+'��?'�.03.*2&'&�4/;4�4/'+'�),�;�.*';+�3''&�10+�
12+4/'+� .0=A+'/'3,)9'� +',';+./� 03� ;3� '11'.4)9'�
;AA+0;./� )3� 4';./)35�;2&)4)35�;4�23)9'+,)4)',�0+�04/'+�
)3,4)424)03,� 01� /)5/'+� '&2.;4)03�� @/'� *;44'+� ),�
)=A'+;4)9'�)1�;3�;44'=A4�),�40�?'�=;&'�40�?+)35�./;35'�
40� 4/'� ='4/0&0*05:� ;AA*)'&� )3� ;2&)4� .*;,,+00=,�
;+023&� 4/'� 5*0?'�� �5;)3,4� 4/),� ?;.D5+023&�� � 4/'�
+',';+./� 0?F'.4)9'� ;3&� 4/'� 9;*2'� 4/;4� 4/),� ,42&:�
)34'3&,�40�;&&�;+'�&),.2,,'&�3'G4���

/	 '�"�,�+	�����+�!�	

@/'� ;AA+0;./� 10**0<'&� 40� &;4'�� )3� A+'A;+)35� ;2&)4�
,42&'34,� ;4� /)5/'+� '&2.;4)03� *'9'*� 10+� 4/'� ;.42;*�
;2&)4)35� '39)+03='34� 4/;4� 4/':� <)**� 10+=� A;+4� 01�� ,4)**�
+'E2)+',� ./;35'�� @/),� ./;35'� =;:� ;,,),4� )3�
;3,<'+)35� 4/'� ;2&)4)35� A+01',,)03C,� .;**� 10+� ,42&'34,�
40� ?'� =0+'� ;.4)9'*:� )390*9'&� )3� 4/'� A+0.',,� 01�
&'9'*0A)35�4/'�3'.',,;+:�,D)**,�;3&�D30<*'&5'�40�?'�
;?*'� 40�.03&2.4�;3�;2&)4� )3� 4'+=,�01� 4/'� �34'+3;4)03;*�
-4;3&;+&,� 03� �2&)4)35� ��-�,��� @0� &;4'� 30�
.0=A+'/'3,)9'� ,42&:� /;,� ?''3� .03&2.4'&� </)./�
)3.0+A0+;4',� 4/'� '34)+'� ;2&)4� A+0.',,� ;3&� ?+0;&�
.0=A'4'3.:� +'E2)+'='34,� 01� 4/'�-��
�� .0=A'4'3.:�
1+;='<0+D�;&&+',,)35�4/'�*;44'+�,/0+4.0=)35���

0	 �������(	"�1��� %��	�!#	%�,$�	

7)4/� +'1'+'3.'� 40� 4/'� A+0?*'=� ,4;4'&� ';+*)'+�� )4� ),�
',,'34);*� 4/;4� =0+'� )34'+9'34)03,� ;+'� 3''&'&� <)4/�
+'5;+&� 40� 4/'� ;2&)4� '&2.;4)03� ;AA+0;./� 10**0<'&� ;4�
23)9'+,)4)',� ;3&� 04/'+� /)5/'+� '&2.;4)03� )3,4)424)03,��
@/),� ,42&:� 10+=,� A;+4� 01� ;� ?)55'+� A+0F'.4�� </'+'� ;3�
)3,4+2='34�� )�'�� ;3� ;2&)4� ,)=2*;4)03� A+0F'.4� 10+�
)=A*'='34;4)03� ;4� 23)9'+,)4)',� ;3&� 04/'+� /)5/'+�
'&2.;4)03� )3,4)424)03,� )3� -024/� �1+).;� ;3&� 5*0?;**:��
<;,� &'9'*0A'&� 40� 5+;34� ,42&'34,� 4/'� 0AA0+423)4:� 40�
&'9'*0A� 4/'�9;+)02,�.0=A'4'3.)',�+'*;4'&� 40�;2&)4)35�
;3&� ;,,2+;3.'�� ;,� <'**� ;,� 5'3'+).� ;3&� A'+9;,)9'�
,D)**,�� ;,� ,4)A2*;4'&� )3� 4/'� -��
�� .0=A'4'3.:�
1+;='<0+D���

�3� 4/),� ,42&:�� 4/'� 0?F'.4)9'� <;,� 40� '9;*2;4'� </'4/'+�
4/),�3'<*:�&'9'*0A'&�;2&)4�,)=2*;4)03�<02*&�;,,),4� )3�
'3/;3.)35� 4/'� ;2&)4� ,42&'34,C� A'+.')9'&� ?+0;&�
.0=A'4'3.'� �)�'�� ;2&)4)35� ;3&� ;,,2+;3.'� ;,� <'**� ;,�
5'3'+).�;3&�A'+9;,)9'�,D)**,�.0=A'4'3.)',��;3&�40�&+;<�
.03.*2,)03,� ;,� <'**� ;,� A+09)&'� +'.0=='3&;4)03,� 03�
4/'�2,'� 4/'+'01� )3�;3�;44'=A4� 40�?+)35�./;35'� 40� 4/'�
.2++'34�;AA+0;./�10**0<'&�)3�;2&)4�.*;,,+00=,��

60� *0.;*� 0+� )34'+3;4)03;*� ,42&)',� 01� 4/),� .;*)?+'�� </)./�
,A'.)1).;**:� )3.0+A0+;4'� 4/'� -��
�� .0=A'4'3.:�
+'E2)+'='34,�;,�<'**�;,� 4/'�'34)+'�;2&)4�A+0.',,�/;9'�
?''3� )&'34)1)'&� 4/+025/024� 4/'� *)4'+;42+'� +'9)'<�� @/),�
1)3&)35�� 4/'+'10+'�� =;D',� ;� ,42&:� 01� 4/),� 3;42+'�
.034'=A0+;+:���<;++;34'&�;3&�)3�&',A'+;4'�3''&��@/),�
,42&:�12+4/'+�.034+)?24',�40�;2&)4�'&2.;4)03� )3�5'3'+;*��
?:�+'A0+4)35�03�4/'�2,'�01�;�+'3'<'&�;3&�;3�2A�40�&;4'�
;2&)4� ,)=2*;4)03� )3.0+A0+;4)35� 4/'� *;4',4� ;2&)4)35�
,4;3&;+&,� ;3&� 04/'+� *'5),*;4)03� 40� ?'� )=A*'='34'&� ;4�
23)9'+,)4)',�� 4+;)3)35� 011).',� ;,� <'**� ;,� 04/'+� /)5/'+�
'&2.;4)03� )3,4)424)03,� 5*0?;**:�� @/),� 3'<*:� &'9'*0A'&�
;2&)4� ,)=2*;4)03� <)**�� )3� )4,� 0<3� +)5/4�� ;*,0� .034+)?24'�
.03,)&'+;?*:� 40� ;2&)4� '&2.;4)03� )3� 5'3'+;*� ;3&� .02*&�
;,,),4� ;2&)4� '&2.;40+,� ;+023&� 4/'� <0+*&� )3� A+'A;+)35�
;2&)4�,42&'34,�10+�4/'�/;+&�+';*)4:�01�A+;.4).'���

@/'� ;10+'='34)03'&� .034+)?24)03,� ;+'� ;*,0�
)34'+3;4)03;**:� )39;*2;?*'� ;,� 4/':� A'+4;)3� 40� 4/'�
?+0;&'+�;..0234)35�;3&�;2&)4)35�A+01',,)03�024,)&'�01�
;� -024/� �1+).;3� .034'G4� &2'� 40� 4/'� 1;.4� 4/;4� 4/'�
.+)4).),=,� ;5;)3,4� 4/'� .2++'34� ;AA+0;./� 10**0<'&� )3�
;2&)4� '&2.;4)03�� 304'&� 4/+025/024� 4/'� )34'+3;4)03;**:�
.)4'&� *)4'+;42+'� )3� 4/),� ,42&:�� +'9';*'&� 4/;4� 4/),��
),� .2++'34*:� ;� 5*0?;**:� +'.053),'&� A/'30='303��
	2+4/'+=0+'�� 4/'� �-�,� ),�;*,0�;AA*)'&� )34'+3;4)03;**:��
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@/'� 1)3&)35,� 01� 4/'� ,42&:� ;3&� +'.0=='3&;4)03,�
,/02*&�?'�9;*2;?*'�40�;2&)4�'&2.;40+,�5*0?;**:��

2	 #�� 3! !3	�(�	�$# �	� +$,�� "!	��	
�#$��� "!�,	�"",	

�,�;�,4;+4)35�A0)34� 40�&'9'*0A)35� 4/'�;2&)4�,)=2*;4)03�
A+0F'.4�� 4/'� ;24/0+� .03&2.4'&� ;� *)4'+;42+'� +'9)'<� 40�
)&'34)1:� ;� 1+;='<0+D� 10+� ,)=2*;4)03� &',)53�� @/),�<;,�
&03'�)3�0+&'+�40��

•� -A'.)1:� ;**� 4/'� +'*'9;34� 9;+);?*',� 4/;4� 3''&�
.03,)&'+;4)03��

•� �3,2+'�4/;4�4/'�+',';+./�)3�&'9'*0A)35�,)=2*;4)03,�
)3�5'3'+;*�),�.03&2.4'&�,:,4'=;4).;**:��;3&�

•� B)4)5;4'� ),,2',� 4/;4� <02*&� +',2*4� )3� )3'11'.4)9'�
&'9'*0A='34�;3&�A+;.4).'���'11+)',����������

�..0+&)35� 40� 	02./P� ����������� ,)=2*;4)03,� ;3&�
5;=',� 4/;4� ;+'� 2,'&� 10+� '&2.;4)03;*� A2+A0,',� 3''&�

40� ?'� &',)53'&� '11'.4)9'*:� ;,� <'**� ;,� )3.0+A0+;4'� ;**�
4/'� 9;+);?*',� )3� 4/'� 09'+;**� 4';./)35�*';+3)35�
'39)+03='34�� @/','� )3.*2&'� 4/'� ;2&)4� *'.42+'+�� 4/'�
;2&)4� .*;,,+00=� '39)+03='34�� 4/'� ;2&)4� ,42&'34� ;3&�
4/'� ;2&)4� ,2?F'.4� .034'34� �	02./P� ���������� �14'+�
A'+10+=)35� ;3� 'G4'3,)9'� *)4'+;42+'� +'9)'<�� 4/'� ;24/0+�
.02*&� 304� )&'34)1:� ;� 1+;='<0+D� 10+� ,)=2*;4)03� &',)53�
4/;4� )3.0+A0+;4',�;**� 4/'�9;+);?*',� )3� 4/'�09'+;**�;2&)4�
4';./)35�*';+3)35�'39)+03='34��@/'+'10+'��;3�;44'=A4�
<;,� =;&'� 40� &'9'*0A� ;� 1+;='<0+D� 4/;4� .02*&� ?'�
;AA*)'&� )3� &',)53)35� 4/'� 3'<� ;2&)4� ,)=2*;4)03� </)./�
)3.*2&',� 4/'� ,A'.)1).� =04)9;4)03,� <)4/� +'5;+&� 40� 4/'�
9;+);?*',� 01� 4/'� ;2&)4� 4';./)35�*';+3)35� '39)+03='34��
;,�304'&�1+0=�4/'�'G4'3,)9'�*)4'+;42+'�+'9)'<��	)52+'���
&'=03,4+;4',� 4/'� 1+;='<0+D� 10+� ,)=2*;4)03� &',)53�
&'9'*0A'&� ?:� 4/'� ;24/0+� </)./� )3.*2&',� ;**� 4/'�
9;+);?*',� ;3&� 4/')+� ,A'.)1).� .03,)&'+;4)03,� 10+�
)3.*2,)03� )3� 4/'� ,)=2*;4)03� &',)53� ;,� ;.E2)+'&� 1+0=�
4/'�*)4'+;42+'���
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�
@/'�3'G4�,4'A�<;,� 40�&'9'*0A� 4/'� 1)9'�A+)=;+:�?2)*&,�
)3�4/'�,)=2*;4)03�&',)53�</)./�.0=A+),'&�4/'�A/:,).;*�
,2?,4;3.'� 01� 4/'� 3'<*:� &'9'*0A'&� ;2&)4� ,)=2*;4)03��
@/','�)3.*2&'&�4/'�A;+4).)A;34�52)&'��,)=2*;4)03�;&=)3��
.*)'34� )310+=;4)03� ;3&� 04/'+� +'E2',4'&� &0.2='34,��
<0+D)35� A;A'+� 4'=A*;4',�� ;3&� 5'3'+;*�� @/','� ?2)*&,�
<'+'� 2,'&� 40� &'9'*0A� 4/'� ;2&)4� ,)=2*;4)03� '34)4*'&�
M	)3;3.'� B;,4'+� �I4:�� K4&�� ;3� ;2&)4� ,)=2*;4)03�
A'+10+='&� ?:� %�%� �2&)40+,� �3.�C �3� 4/),� ;2&)4�
,)=2*;4)03��4/'�.*)'34�4/;4�<;,�;2&)4'&�<;,�+'1'++'&�40�
;,� 	)3;3.'� B;,4'+� �I4:�� K4&�� </'+';,� 4/'� ,42&'34,�
A'+10+='&� 4/'� +0*'� 01� %�%��2&)40+,� �3.�� @/'� ?2)*&,�
;3&� 4/')+� +'*'9;3.'� 40� 4/'� ;2&)4� ,)=2*;4)03� ;+'�
.*;+)1)'&�)3�4/'�&),.2,,)03�)3�4/'�10**0<)35�A;+;5+;A/,��

@/'�A;+4).)A;34�52)&'�.034;)3,�;**� 4/'�,2?F'.4�.034'34�
+'E2)+'='34,�� .*)'34� ?;.D5+023&� ;3&� )310+=;4)03��
)3,4+2.4)03,�;3&�52)&;3.'�3''&'&�10+� 4/'� 4;,D,� 40�?'�
A'+10+='&� ?:� 4/'� ,42&'34,� )3� .0=A*'4)35� 4/'� ;2&)4�
,)=2*;4)03�� �3�0+&'+� 40�,2..',,12**:�A'+10+=� 4/'�;2&)4�
,)=2*;4)03��,42&'34,�3''&�40�+';&�4/),�52)&'�1+0=�,4;+4�
40� 1)3),/� ;3&� 10**0<� )3,4+2.4)03,� )3� ';./� ,4'A� 01� 4/'�
;2&)4�A+0.',,���

@/'� ,)=2*;4)03� ;&=)3� ?2)*&� .03,),4,� 01� ;� 9;+)'4:� 01�
&0.2='34,� 40� ?'� 2,'&� 4/+025/024� 4/'� ;2&)4�
,)=2*;4)03�� ,2./�;,�;�D).D�011�=''4)35�;5'3&;�;3&�;�
4';=� ='=?'+C,� ;,,',,='34� &0.2='34�� �2+)35� 4/'�
&)11'+'34�,'.4)03,�01�4/'�;2&)4�,)=2*;4)03��,42&'34,�;+'�
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*'9'*,� )3� .'+4;)3� )3,4;3.',� )3.+';,'&� ,)53)1).;34*:� <)4/�
03*:�03'�A+;.4).;*�,)53)1).;34�)3.+';,'�304'&�?:�;44'3&)35�
4/'�30+=;*�*'.42+',�&2+)35�4/'�'GA'+)'34);*�A'+)0&��
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60<�4/;4�4/'�=09'='34�)3�4/'�=';3�,.0+',�?'4<''3�
4/'� A+'�4',4� ;3&� A0,4�4',4� 10+� ?04/� 83)9'+,)4:� Q� ;3&�
83)9'+,)4:�R�/;9'�?''3�&),.2,,'&'�4/'�3'G4�,4'A�),�40�
&'4'+=)3'� 4/'� &)11'+'3.',� ?'4<''3� 4/'�=';3� ,.0+',�
01� 83)9'+,)4:� Q� ;3&� 83)9'+,)4:� R� 10+� 4/'� A0,4�4',4� )3�
0+&'+� 40� &'4'+=)3'� 4/'� ,)53)1).;3.'� 01� 4/'� '11'.4� 4/;4�
4/'� ,)=2*;4)03� A+0F'.4� /;&'� )1� ;3:'� 03� ;2&)4� ,42&'34,C�
A'+.')9'&�?+0;&�.0=A'4'3.'��
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�3�4',4)35�4/'�&)11'+'3.',�?'4<''3�4/'�=';3�,.0+',�01�
83)9'+,)4:� Q� ;3&� 83)9'+,)4:� R� 10+� 4/'� A0,4�4',4'� 4/'�
;24/0+�<;,�;?*'� 40�&'4'+=)3'�</'4/'+� 4/'�,)=2*;4)03�
A+0F'.4� /;&� ;3:� '11'.4� 03� ;2&)4� ,42&'34,C� A'+.')9'&�
?+0;&� .0=A'4'3.'� ;3&�</'4/'+� 4/'� ;2&)4� ,)=2*;4)03�
/;&�;�5+';4'+�'11'.4�03� 4/'�;2&)4�,42&'34,C�A'+.')9'&�
?+0;&�.0=A'4'3.'�4/;3�F2,4�;44'3&)35�30+=;*�*'.42+',�
�A;,,)9'� ;AA+0;./�� )3� 4/'� ;2&)4� ,2?F'.4�� �,� 304'&�
';+*)'+'� 4/),� <;,� 23&'+4;D'3� ?:� A'+10+=)35� ;3�
)3&'A'3&'34� ,;=A*'� 4�4',4� ?'4<''3� 4/'� ;&F2,4'&�
=';3� ,.0+',� 1+0=� 4/'� A0,4�4',4'� ;14'+� 4/'� =';3�
,.0+',� 0?4;)3'&� )3� 4/'� A0,4�4',4� <'+'� .0++'.4'&� 10+�
;3:�&)11'+'3.',� )3� 4/'�A+'�4',4�=';3�,.0+',�?'4<''3�
83)9'+,)4:� Q� ;3&� 83)9'+,)4:� R� ?:� A'+10+=)35� ;3�
;3;*:,),�01�4/'�.09;+);3.'���6
L(���;,�&),.2,,'&�)3�

4/'� +',2*4,� 01� -4'A� ��� @/'� *;44'+� ),� 3'.',,;+:� 40�
'3,2+'� 4/;4� 4/'� +',2*4,� 01� 4/'� A+'�4',4� .02*&� ?'�
.0=A;+'&� 40� 4/'� A0,4�4',4�� @;?*'� �� )**2,4+;4',� 4/','�
+',2*4,�� @/'� 10**0<)35� ),� 304'&� 1+0=� 4/'� +',2*4,�
024*)3'&�)3�@;?*'����

•� ;� ,4;4),4).;**:� ,)53)1).;34� &)11'+'3.'� <;,� 1023&� 40�
'G),4� �.� U� ������ ?'4<''3� 4/'� ;&F2,4'&� =';3�
,.0+',� 01� 83)9'+,)4:� Q� ;3&� 83)9'+,)4:� R'� 10+� 4/'�
,42&'34,C�23&'+,4;3&)35�01�4/'�;2&)4�A+0.',,�;,�;�
</0*'�;,�<'**�;,�10+�;**�4/'�.0=A'4'3.)',�4',4'&�)3�
4/),�,42&:��;3&�

•� �;**� 4/'� .0=A'4'3.)',� 'G.'A4� 10+� 4/'� ,42&'34,C�
A'+.')9'&� .0=A'4'3.'� 40� &'9'*0A� =;4'+);*)4:�
52)&'*)3',� 40� )310+=� 4/'� &)+'.4)03� ;3&� 'G4'34� 01�
;,,2+;3.'� <0+D'� ?;,'&� 03� 4/'� ,.0A'� ;3&�
'GA'.4;4)03,� 01� 4/'� '35;5'='34� �+	 !� ���� ;3&�
'4/).;*� ?'/;9)02+� ;3&� A+01',,)03;*),=� �+	 !� �����'�
)3&).;4'&� ;� ='&)2=� 40� A+;.4).;**:� ,)53)1).;34�
&)11'+'3.'�)3�4/'�;&F2,4'&�=';3�,.0+',�01�83)9'+,)4:�
Q� ;3&� 83)9'+,)4:� R� <)4/� +� +;35)35� ?'4<''3� ����
;3&� ������ @/'� &)11'+'3.'� ?'4<''3� 4/'� ;&F2,4'&�
=';3�,.0+',�01�83)9'+,)4:�Q�;3&�83)9'+,)4:�R�10+�;3�
23&'+,4;3&)35� 01� 4/'� </0*'� ;2&)4� A+0.',,� ;*,0�
)3&).;4'&� ;� ,)53)1).;34� &)11'+'3.'� 01� ='&)2=�
A+;.4).;*)4:'�<)4/�+	!�������
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�;,'&�03�4/','�1)3&)35,'�)4�.;3�?'�.03.*2&'&�4/;4�4/'�
3'<*:�&'9'*0A'&�;2&)4�,)=2*;4)03�/;&�;�5+';4'+�'11'.4�
03� 4/'� ;2&)4� ,42&'34,C� A'+.')9'&� ?+0;&� .0=A'4'3.'�
�)�'�� ;2&)4)35� ;3&� ;,,2+;3.'� ;,� <'**� ;,� 5'3'+).��
;3&� A'+9;,)9'� ,D)**,�� ;3&� 4/'� ;2&)4� ,42&'34,C�
23&'+,4;3&)35� 01� 4/'� ;2&)4� A+0.',,� ;,� ;� </0*'� �)�'��
)3.+';,)35� 4/')+� A'+.')9'&� ?+0;&� .0=A'4'3.'�� )3�
+'*;4)03� 40� F2,4� ;44'3&)35�30+=;*� *'.42+',� )3� 4/'�;2&)4�
,2?F'.4��@/'+'10+''�4/),�1)3&)35�,2AA0+4,�4/'�+',2*4,�01�
+',';+./'+,�,2./�;,�-4''3D;=A�;3&�%2&=;3�������
��'��0,;*��D=;3� ;3&�-)=5;�B25;3� ��������'� ;,�
<'**�;,�-4''3D;=A�;3&�(03�7)'**)5/� �������'�304'&�

';+*)'+'� </0� +'A0+4'&� 4/;4� .02+,',� )3� ;..0234)35�
&'5+'',�1+'E2'34*:�;AA*:�024�&;4'&�='4/0&,�;3&�10**0<�
;�A;,,)9'�*';+3)35�;AA+0;./��@/'�,42&'34,�;+'�+'E2)+'&�
40�,)4�&0<3�)3�;�.*;,,+00=�;3&�30�;.4)9'�A;+4).)A;4)03�),�
+'E2)+'&�01�4/'=�)3�4/'�*';+3)35�A+0.',,���

@/'�1;.4�4/;4�4/'�;2&)4�,)=2*;4)03�/;&�;�5+';4'+�'11'.4�
03� 4/'� ,42&'34,C� A'+.')9'&� .0=A'4'3.'� *'9'*,� 4/;3�
4/'� ,42&'34,� 4/;4� F2,4� /;&� 30+=;*� *'.42+',� �A;,,)9'�
;AA+0;./��&2+)35�4/'�'GA'+)'34);*�A'+)0&'�;*,0�.031)+=,�
4/'�;+52='34�A24�10+<;+&�?:�-)'5'*���	� �����������)3�
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10**0<)35� ;� A;,,)9'� 4'./3)E2'� 01� .039':)35� ;2&)4)35�
4/'0+:� 40� 4/'� 234+)'&� :0235� ;2&)40+� )3� 4/'� =;D)35'�
:)'*&,� A00+� +',2*4,� </'3� 4/')+� ;2&)4� D30<*'&5'� ),�
'G;=)3'&�� �*4/025/� 4/'� ,42&'34C,� A'+.'A4)03,� /;9'�
?''3�0?4;)3'&� )3� 4/),� ,42&:'� ;3&�304�A/:,).;*�=;+D,'�
4/'� +',2*4,� ,/0<� ;� &'1).)'3.:� )3� 4/')+� A'+.')9'&�
.0=A'4'3.'�2A03�,'*1�'G;=)3;4)03��	2+4/'+=0+''� 4/'�
*;44'+� ;*,0� ,2AA0+4,� 4/'� A+0?*'=� ,4;4'='34� 01� 4/),�
,42&:�</)./�304'&�4/;4�4/'�;AA+0;./�10**0<'&�40�&;4''�
)3� A+'A;+)35� ;2&)4� ,42&'34,� ;4� /)5/'+� '&2.;4)03� *'9'*�
10+�4/'�;.42;*�;2&)4)35�'39)+03='34�4/;4�4/':�<)**�10+=�
A;+4�01'�),�,4)**�)3�3''&�01�./;35'��@/),�),�?'.;2,'�4/'�
,42&'34,� 4;25/4� ?:� =';3,� 01� ;� A;,,)9'� ;AA+0;./�
)3&).;4'&� ;� *0<'+� A'+.')9'&� .0=A'4'3.'� *'9'*� 4/;3�
4/'� ,42&'34,� </0� 10+='&� A;+4� 01� 4/'� 'GA'+)='34;*�
5+02A�;3&�</0�<'+'�4;25/4�?:�;.4)9'*:�)390*9)35�4/'=�
)3� 4/'� *';+3)35�A+0.',,� �;.4)9'�;AA+0;./����'3.''� 4/'�
)=A*'='34;4)03�01�,)=2*;4)03,'�,2./�;,�4/'�03'�4',4'&�
)3�4/),�,42&:'�=;:�;,,),4�)3�?+)35)35�4/'�+'E2)+'&�./;35'�
40�4/'�;2&)4�.*;,,+00=�;3&�;2&)4�'&2.;4)03�)3�5'3'+;*��
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�,� 304'&� ';+*)'+'� 4/'� *;,4� ,'.4)03� )3� 4/'� A0,4�4',4�
E2',4)033;)+'� )3.*2&'&� E2',4)03,� 03� 4/'� ;2&)4�

,42&'34,C� ;44)42&'� 40<;+&,� 4/'� ;2&)4� ,)=2*;4)03�
�T2',4)03� ���� 40� ������ @/'� ,.;*'� +;35'&� 1+0=� ��
�'G4+'='*:� 3'5;4)9'�� 40� �� �'G4+'='*:� A0,)4)9'��� ��
3'24+;*� 1''*)35�<;,� 'GA+',,'&� ?:���� @/),� A;+4� 01� 4/'�
E2',4)033;)+'�<;,�03*:�.0=A*'4'&�?:� 4/'�,42&'34,�;4�
83)9'+,)4:� Q� </0� A;+4).)A;4'&� )3� 4/'� 'GA'+)='34;*�
&',)53�;3&�.0=A*'4'&�4/'�;2&)4�,)=2*;4)03���

	+0=� @;?*'� �� ?'*0<� )4� .;3� ?'� &'&2.4'&� 4/;4� 4/'�
,42&'34,C� ;44)42&'� 40<;+&,� 4/'� ;2&)4� ,)=2*;4)03� <;,�
5'3'+;**:� A0,)4)9''�<)4/� ;**�=';3� ,.0+',�5+';4'+� 4/;3�
������ @/'� ,42&'34,C� ;44)42&',� 40<;+&,� 4/'� ;2&)4�
,)=2*;4)03� 4/;4�<'+'�=0,4�A0,)4)9'�<'+'� 4/;4�01�500&�
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;3&� 23&'+,4;3&;?*'� �2	!����� L4/'+� *',,� A0,)4)9'�
;44)42&','� ?24� ,4)**� *';3)35� 40<;+&,� 4/'� A0,)4)9''�
+'9';*'&� 4/;4� ,42&'34,� 1'*4� 4/;4� 4/'� ;2&)4� ,)=2*;4)03�
<;,�;3�'G.)4)35� �2�!������� ;3&�A*';,;34� �2�!�������
'GA'+)'3.'� </)./� =;:� /;9'� .034+)?24'&� 40� 4/'�
,42&'34,C�A0,)4)9'�;44)42&'�40<;+&,�4/'�;2&)4�,)=2*;4)03�
?:� )3&).;4)35� 4/;4� )4� ),� *)D';?*'� �2� !� ������ ;3&� )4�
?+025/4� ;� ,'3,'� 01� /;AA)3',,� �2� !� ������ ;3&�
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;*=� ���6'5;4)9'��40����I0,)4)9'�� ���� �����
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@/'�0?F'.4)9'�01�4/),�,42&:�<;,�40�'9;*2;4'�</'4/'+�;�
3'<*:� &'9'*0A'&� ;2&)4� ,)=2*;4)03� <02*&� ;,,),4� )3�
'3/;3.)35�;2&)4�,42&'34,C�A'+.')9'&�?+0;&�.0=A'4'3.'��
�;,'&� 03� 4/'� 1)3&)35,� )4� .;3� ?'� .03.*2&'&� 4/;4� 4/'�
;2&)4�,)=2*;4)03�/;&��

•� ;� A0,)4)9'� '11'.4� 03� 4/'� ;2&)4� ,42&'34,C� A'+.')9'&�
.0=A'4'3.'� *'9'*,� )3�;2&)4�;3&�;,,2+;3.'�;,�<'**�
;,� 4/'� 9;+)02,� 5'3'+).� ;3&� A'+9;,)9'� ,D)**,'� <)4/�
;*=0,4� /;*1� ���� 01� 4/'� .0=A'4'3.)',� )3&).;4)35� ;�
A+;.4).;**:�,)53)1).;34�)3.+';,'��+	V�����'�;,�<'**�;,�;�
='&)2=�40�,=;**�,)53)1).;34�)3.+';,'�)3�4/'�A'+.')9'&�
.0=A'4'3.'� *'9'*,'� <)4/� '11'.4� ,)>',� +;35)35�
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,42&'34,C�A'+.')9'&�?+0;&�.0=A'4'3.'���

•� ;�5+';4'+�'11'.4�03�;2&)4�,42&'34,C�A'+.')9'&�?+0;&�
.0=A'4'3.'�;3&�;2&)4�,42&'34,C�23&'+,4;3&)35�01�
4/'� ;2&)4� A+0.',,� ;,� ;� </0*'� )3� +'*;4)03� 40�
;44'3&)35�30+=;*�*'.42+',�)3�4/'�;2&)4�,2?F'.4'�<)4/�
03*:� 4<0� .0=A'4'3.)',� )3&).;4)35� ;� *0<'+� 4/;3�
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./;35'� 4/;4� ),� +'E2)+'&� )3�/0<�;..0234)35�'&2.;40+,�
&'9'*0A� ;3&� 4+;)3� 4/'� :0235� ;2&)40+,� 01� 4/'� 1242+'��
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2C.� 3?72� 76946B6;042� 1?>.� 64� ;?1/?102.� 7?;60>� 3.-60�
;?33<46;026?4�1678�077.773.42�64�2C.�?190467026?4&���
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/>0A7�2C.�3?72�76946B6;042�1?>.&�-2�67�1.077<1649�2C02�2C.�
1.7/?4-.427�1.0>67.�2C02� 62� 67�4?2� 642.140>�0<-62649�2C02�
7C?<>-� @.� 02� 2C.� B?1.B1?42'� @<2� 2C02� 30409.3.42�
7C?<>-�-16=.�2C.�;?1/?102.�7?;60>�3.-60�;?33<46;026?4�
1678�077.773.42�64�2C.61�?190467026?47&�
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��3.1.� @@&@@�� ;?4B613.-� 2C02� 2C.� 16787� 077?;602.-�
F62C�;?1/?102.�7?;60>�3.-60�;?33<46;026?4�01.�64;><-.-�
64�2C.�642.140>�0<-62�<46=.17.&�,C67�;?<>-�@.�07�0�1.7<>2�
?B� � 2C1..� B0;2?178� B6172>A'� �04�?=.1FC.>3649�A%&%%��?B�
2C.�1.7/?4-.427� � 64-6;02.-� 2C02� 642.140>�0<-62649�-?.7�
4?2�.=0><02.� 2C.�.BB.;26=.4.77�?B�;?421?>7� ,7..� 20@>.�+�
0@?=..4�7.;?4->A'�$@&@@��7202.-�2C02�642.140>�0<-62649��

67� 4?2� 21064.-� 2?� .=0><02.� 2C.� .BB.;26=.4.77� ?B�
;?1/?102.� 7?;60>�3.-60� ;?33<46;026?4� ;?421?>7� ,7..�
20@>.�+�0@?=..4�04-� 2C61->A'� �0�-670//?642649�7%&%A��
;?4B613.-� � 2C02� 2C.� 16787� 077?;602.-� F62C� ;?1/?102.�
7?;60>�3.-60�;?33<46;026?4�C0=.�4?2�@..4� 64;><-.-�
64�2C.�?190467026?4E7�1678�<46=.17.�,7..�20@>.�%�0@?=..&�
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,C.� 20@>.� 0@?=.� 6>><72102.7� 2C02� A%&%A�� ?B� 2C.�
1.7/?4-.427�;?4B613.-� 2C02�0�;?1/?102.�7?;60>�3.-60�
;?33<46;026?4� 1.=6.F�F07�4?2�;?4-<;2.-�-<1649� 2C.�
>072�2C1..�A.017&���3.1.�"@&@@��1.7/?4-.-�/?7626=.>A�
2?� 0� 1.=6.F� C0=649� @..4� ;?4-<;2.-&� ,C.7.� 1.7<>27�
;?4B613�2C.�/.1;./26?4�2C02�642.140>�0<-62649�726>>�C07�0�

>?49� F0A� 2?� 9?� 64� 2.137� ?B� 2C.61� 64=?>=.3.42� 64�
3626902649� 2C.� 16787� 077?;602.-�F62C� ;?1/?102.� 7?;60>�
3.-60� ;?33<46;026?4&� ,10;8649� 642.140>� 0<-62649E7�
63/1?=.3.42� 64�022.4-649� 2?� 2C67�3022.1� ;?<>-�@.�04�
01.0�B?1�B<2<1.�1.7.01;C&�
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H4>A� "@&@@�� ?B� 2C.� 1.7/?4-.427� 64-6;02.-� 2C02�
642.140>� 0<-62649� 0--.-� 7?3.� =0><.� FC.4� 2C.A�
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�)�,�	!����)!(	�	�)("	��#�!(		���)!%	�	�)!	����-�)�!()��	.	�)�		/�	)�(	�!%	!-�)()�0	(�	�(	#.-#	
�

�

Southern African Journal of Accountability and Auditing Research Vol 18: 2016 (73-91) 85 

�� 76946B6;042� /.1;.4209.� ,$,�.� 1.7/?4-.-� F62C� D4?2�
0//>6;0@>.E'� 04-� %&%A�� 706-� 2C02� 2C.A� 01.� <47<1.�
FC.2C.1�04A�=0><.�F07�0--.-&�!?47672.42�F62C�2C.�--��
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642.140>�0<-62649�;04�-?�3<;C�3?1.�04-�7C?<>-�72./D�
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,C.� 642.140>� 0<-62� 0;26=62A� /1?=6-.7� 077<104;.� 2?�
30409.3.42�04-� 2C.�0<-62�;?33622..�?4� 2C1..�@076;�
01.07'� 403.>A8� 642.140>� ;?421?>7'� 1678� 30409.3.42�
04-� 9?=.1404;.� ?B� 2C.� ?190467026?47� ,--�� +,"+8�
H4>64..&� -2� 67� .4;?<109649� 2?� 4?2.� 2C02� 2C.� 30K?162A�
,%%&%A�.� ?B� 2C.� 1.7/?4-.427� 64-6;02.-� 2C02� 642.140>�

0<-62649�077.77.-�04-�;?33.42.-�?4�2C.�.BB.;26=.4.77�
?B�2C.61�?190467026?47E�9?=.1404;.�721<;2<1.7&�5.901->.77�
?B� 2C.�0B?1.3.426?4.-'� 62� 67�0�;0<7.� B?1�;?4;.14� 2C02�
@,�� ?B� 2C.� 1.7/?4-.427� C0=.� 0� 4.9026=.� ?/646?4� ?B�
642.140>� 0<-62649E7� 64=?>=.3.42� 64� 9?=.1404;.&� ,C67�
64-6;02.7�2C02�2C.1.�67�1??3�B?1�63/1?=.3.42&	
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�>2C?<9C� 4?� /?7626=.� 1.7/?47.� F07� 1.;.6=.-'� 2C67�
1.7<>2� ;04� 3?72� >68.>A� @.� 02216@<2.-� 2?� 2C.� C69C�
/.1;.4209.� ,7,�.� 2C02� -6-� 4?2� 1.7/?4-� 2?� 2C.�
L<.726?4&�,C67�64�627.>B�369C2�@.�04�01.0�?B�;?4;.14�07�
62� 63/>6.7� 2C02� 642.140>� 0<-62649� F07� 4?2� 96=.4� 2C.�
?//?12<462A� 2?� /1?=6-.� 04A� 077<104;.� 64� 1.7/.;2� ?B�
;?3/>604;.� 2?� ;?4210;2<0>� 091..3.427� ;?4;.14649�
7?;60>� 3.-60&� ,C67� C07� 2C.� /?2.4260>� 2?� .=?>=.� 642?�
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-.2.1364.'� 2C1?<9C� 1.=6.F� ?B� ;07.� 72<-6.7'� 2C.�
=016?<7� 16787'� .BB.;27� 04-� ;C0>>.49.7� 2C02� ;?1/?102.�

7?;60>�3.-60�;?33<46;026?4�/?7.7� B?1�?190467026?47&�
H.;?4->A'�2C.�72<-A�063.-�2?�.:/>?1.�2C.�.:2.42�?B�2C.�
64=?>=.3.42� ,6&.&� 2C.� 1?>..� ?B� 642.140>� 0<-62649� 64�
077672649� 2C.� 30409.3.42� ?B� ?190467026?47� 2?�
.=0><02.� 04-�3626902.� 2C.� 16787� 2C02� ;?1/?102.� 7?;60>�
3.-60�;?33<46;026?4�/?7.7&�

!?1/?102.� 7?;60>� 3.-60� ;?33<46;026?4'� 6B� 4?2�
30409.-� /1?/.1>A'� ;04� >.0-� 2?� >.90>'� B6404;60>� 04-�
1./<2026?40>� 16787� B?1� ?190467026?47'� 07� ?<2>64.-� @A�
K>?AC012� ,+,"7.&� M62C� 0� 30K?162A� ?B� A%&%A�� ?B�
1.7/?4-.427� ;?4B613649� 2C.� 76946B6;042� 04-�3?-.102.�
-.=.>?/3.42�?B�;?1/?102.�7?;60>�3.-60�;?33<46;026?4�
64� 2C.61� ?190467026?47� 64� 2C.� >072� 2F.>=.�3?42C7'� 2C.�
72<-A� 1.=.0>.-� 2C02�30409.3.42�4..-7� 2?�022.4-� 2?�
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;?1/?102.�7?;60>�3.-60�;?33<46;026?4�04-'�2C.1.B?1.'�
;044?2� 694?1.� 2C.� 16787� 077?;602.-� F62C� 62&� �>2C?<9C�
7%&%A�� 1.7/?4-.-� 2C02� 2C.� 16787� 077?;602.-� F62C�
;?1/?102.� 7?;60>� 3.-60� ;?33<46;026?4� C0=.� @..4�
64;><-.-� 64� 2C.� ?190467026?4E7� 1678� <46=.17.'� 2C.�
?190467026?4� -6-� 4?2� C0=.� 0� ;?1/?102.� 7?;60>�3.-60�
;?33<46;026?4�/?>6;A&� �M62C� 2C.�/C.4?3.40>�91?F2C�
?B� ;?1/?102.� 7?;60>� 3.-60� ;?33<46;026?4� 04-� 2C.�
16787� 62�/?7.7�07�?<2>64.-� 64� 2C.� >62.102<1.�1.=6.F'�?4.�
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1.=6.F� 2C.61� ;?33623.42� 2?�30409.3.42� 64� >69C2� ?B�
2C.� >?F� /.1;.4209.� ,%%&%A�� 64� 2?20>.� 2C02� ;?4B613.-�
.62C.1� 2C02� ;?1/?102.� 7?;60>� 3.-60� ;?33<46;026?4�
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,:,�.�?1� 2C02� 2C.A�01.�4?2�7<1.� ,"%&%A�.�FC.2C.1�?1�
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�=A+09'='34,� .;3� ?'� 304'&� )3� 4/'� �--,� 01� 4/'�
,;=A*'�1)+=,�09'+�4/'�+',';+./�A'+)0&��+'1'+�40�@;?*'�
��� @/'� ;332;*� =';3� ��-� 10+� ;**� 4/'� ,;=A*'� 1)+=,�
)3.+';,'&� 1+0=�;AA+0G)=;4'*:����A'+�.'34� )3������ 40�
;*=0,4����A'+�.'34�)3������@/')+�&),.*0,2+'�)3�;332;*�
+'A0+4,� )=A+09'&�5+;&2;**:�09'+� 4/'� +',';+./�A'+)0&�
@/),� 4'3&'3.:�=)5/4�?'�;,.+)?'&� 40� 4/'�	-�� K),4)35,�
%'E2)+'='34,� 4/;4� 0?*)5'&� *),4'&� .0=A;3)',� 40�
&),.*0,'� 4/')+� .0=A*);3.'� 0+� 'GA*;)3� 303�.0=A*);3.'�
<)4/� 4/'� O)35� ��� %'A0+4�,� +'.0=='3&;4)03,� �	-��
������@/'�.034+)?24)03�01�4/'�;..'A4;?)*)4:�&)='3,)03�
40�4/'�=';3�;332;*���-,�;*,0�)3.+';,'&�09'+�4)='���
A0,,)?*'� 'GA*;3;4)03� 10+� 4/),� 0?,'+9;4)03� ),� 4/;4� ;,�
4)='� A+05+',,'&�� 4/'� &)+'.40+,� 01� 4/'� ,;=A*'� 1)+=,�
?'.;='�=0+'�;..2,40='&�<)4/�4/'�)=A*'='34;4)03�01�
4/'�O)35����52)&'*)3',�

�3� ������ 4/+''� &'*),4'&� 1)+=,� /;&� /)5/'+� .0+A0+;4'�
509'+3;3.'� ,.0+',� 4/;3� 4/')+� *),4'&� .0234'+A;+4,� �4�
,/02*&� ?'� 304'&� 4/;4� 304� ;**� .0=A;3)',� 4/;4� &'*),4'&�
���	 ��� /;&� A00+� ��-,� -0='� ,;=A*'� .0=A;3)',�

)3&).;4'&� 4/;4� )4�<;,�?04/�.0,4*:�;3&� 4)='�.03,2=)35�
40� .0=A*:� <)4/� 4/'� O)35� 52)&'*)3',� �0=A*);3.'�
+'*;4'&� +'&� 4;A'� =)5/4� /;9'� .034+)?24'&� 40� 4/'�
&'*),4)35� 01� .'+4;)3� ,;=A*'� .0=A;3)',� �2+4/'+=0+'��
,023&� .0+A0+;4'� 509'+3;3.'� A+;.4).',� ;+'� *)D'*:� 40�
=;D'�;�.0=A;3:�;3�;44+;.4)9'�4;+5'4�40�;.E2)+'�@<0�
01� 4/'� &'*),4'&� 1)+=,� <'+'� )390*9'&� )3� 4;D'09'+�
4+;3,;.4)03,� 60� &'*),4'&� 1)+=,� <'+'� )3.*2&'&� )3� 4/'�
,;=A*'�)3������

@/'� 404;*���-,� +'1*'.4'&� )3� @;?*'� �� <'+'� ?;,'&� 03�
4/'�,.0+',�4/;4�<'+'�;**0.;4'&�40�3)3'�.;4'50+)',�@/'�
=';3� ,.0+',� A'+� .;4'50+:� <'+'� .039'+4'&� )340�
A'+.'34;5',� ?:� &)9)&)35� 4/'� ;332;*� =';3� .;4'50+:�
,.0+',� ?:� 4/'� =;G)=2=� 404;*� ��-� 01� ��� @/'�
.;4'50+:�+'*;4'&� .0=A0,)4)03� 01� 4/'� ,;=A*'� 1)+=,��
;332;*���-,� ;+'� )3&).;4'&� )3��)52+'��� �4� ),� '9)&'34�
4/;4� 4/'� =';3� .;4'50+:� ,.0+',� 10+� 4/'� *),4'&� 1)+=,�
5+;&2;**:� )3.+';,'&� 1+0=� ����� 40� ����� @/'� =';3�
.;4'50+:� 9;*2',� 01� 4/'� &'*),4'&� 1)+=,�� /0<'9'+��
1*2.42;4'&�09'+�4)='�
�
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�������		�
����F	���
���
��	
	
�,� &),.2,,'&�� 4/'� .;4'50+)',� &)&� 304� .034+)?24'�
'E2;**:� 40� 4/'� 404;*� ��-� �0+� 'G;=A*'�� )1� 4<0� 1)+=,�
';./�0?4;)3'&�;���-�01����024�01�����)4�&0',�304����	
�� )3&).;4'�4/;4�4/':�,.0+'&�'E2;**:�03�;**�.;4'50+)',�
@0�&'4'+=)3'� 4/'�&+)9'+,�01� 4/'� )=A+09'='34,� )3� 4/'�

=';3���-,��4/'�;332;*�=';3�.;4'50+:�,.0+',�10+�4/'�
.0=A*'4'�,;=A*'�<'+'�'GA+',,'&�;,�;�A'+.'34;5'�01�
4/'� =;G)=2=� 404;*� ,.0+'� A'+� .;4'50+:� @/','�
A'+.'34;5',�;+'�,/0<3�)3�@;?*'��
�

	
��*�
	2�	+
��	���
���	���
�	+7	�	�(
	��9����	���
	�
�	���
���,	

���
���	+�,	���
	 %11%	 %11)	 %11.	 %112	 %113	 %114	 %115	 %116	 %1�1	
��	+��	�	�.,	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�%	+��	�	3,	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�)	+��	�	3,	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�.	+��	�	4,	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�2	+��	�	),	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�3	+��	�	3,	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�4	+��	�	.,	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� �������
�5	+��	�	%1,	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�6	+��	�	5,	 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�������		�
����F	���
���
��	
	
@/'�,;=A*'&�.0=A;3)',�;*+';&:�.0=A*)'&�<)4/�;*=0,4�
��� A'+� .'34� 01� 4/'� ,4;4'&� .+)4'+);� +'*;4)35� 40��
4/'� ?0;+&� .0=A0,)4)03� ��;4'50+:� ��� )3� �����

�03,)&'+;?*'� )=A+09'='34,� <'+'� 0?,'+9'&� 10+� 4/'�
4/+''�?0;+&�+'*;4'&�.;4'50+)',���;4'50+)',������;3&����
09'+� 4)='� @/),� 0?,'+9;4)03� <;,� 304� ,2+A+),)35�� 5)9'3�
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All firms                                                      Listed firms                                  Delisted firms

����0;+&�.0=A0,)4)03 ����0;+&�.0==)44'',
����3&)9)&2;*�&)+'.40+, ����)+'.40+�+'=23'+;4)03
���-/;+'/0*&)35 ����..0234)35�;3&�;2&)4)35
���%),D�&),.*0,2+'�;3&�+'A0+4)35 ����0+A0+;4'�.2*42+'�;3&�?'/;9)02+
���-2,4;)3;?)*)4:� +'A0+4)35



+
�������	������
	��
�����
	��	���(	�������		
�
���
����	���
���	���	����
�����	
�

�

Southern African Journal of Accountability and Auditing Research Vol 18: 2016 (93-104) 99 

4/;4� 4/'� 1)+,4� O)35� %'A0+4� ;*+';&:� &),.2,,'&� 4/'� +0*'�
;3&�.0=A0,)4)03�01� 4/'�?0;+&�;4� *'354/� @/'�&)+'.40+,�
4/2,� /;&� =0+'� 4)='� 40� .0=A*:� <)4/� ?0;+&�,A'.)1).�
52)&'*)3',� 4/;3� !=0+'� 309'*#� .03,)&'+;4)03,�� ,2./� ;,�
,2,4;)3;?)*)4:�4/;4�<;,�)34+0&2.'&�)3�4/'�O)35����%'A0+4�

%'A0+4)35� 03� &)+'.40+� +'=23'+;4)03� ��;4'50+:� ����
;..0234)35� ;3&� ;2&)4)35� ��;4'50+:� ��� ;3&� +),D�
&),.*0,2+'� ;3&� +'A0+4)35� ��;4'50+:� ��� ;*,0� )=A+09'&�
09'+�4/'�+',';+./�A'+)0&�@/'�/)5/�,.0+',�10+��;4'50+:�
�� .;3� ?'� A;+4*:� ;,.+)?'&� 40� 4/'� +0*'� 01� ;.4)9'�
,/;+'/0*&'+,�;3&� 4/'�='&);�@/','� +0*'�A*;:'+,�014'3�
/)5/*)5/4�+'=23'+;4)03�+'*;4'&�),,2',��,2./�;,�;�*;.D�01�
A'+10+=;3.'�+'*;4'&�A;:='34�;3&�'G.',,)9'�'G'.24)9'�
?032,',� ��'�7'4������� -4':3������L3*)3'�� %'9),'&�
,4;4240+:� +'A0+4)35� +'E2)+'='34,�� ,2./� ;,� 4/'�
�34'+3;4)03;*� �)3;3.);*� %'A0+4)35� -4;3&;+&,� ;3&� 4/'�
	-�� K),4)35,� %'E2)+'='34,� �	-�� ������ =)5/4� /;9'�
,4''+'&� 1)+=,� 40<;+&,� /)5/� .0=A*);3.'� <)4/��;4'50+:�
���**� 4/'�,;=A*'�1)+=,�+'A0+4'&�03�4/')+� +'*'9;34�+),D,�
;3&�4/'�=;3;5'='34� 4/'+'01�,)3.'������� 4/'�=)&,4�01�
4/'�����������5*0?;*�1)3;3.);*�.+),),�

�*4/025/� ?'*0<� ;9'+;5'� ;44'34)03� <;,� 5)9'3� 40�
.0+A0+;4'� .2*42+'� ;3&� ?'/;9)02+� )3������� ,2?,4;34);*�
)=A+09'='34,�<'+'�0?,'+9'&�09'+� 4)='��0=A*);3.'�

<)4/� 4/'� ,2,4;)3;?)*)4:� +'A0+4)35� .;4'50+:� <;,� ?'*0<�
���A'+�.'34� )3�������:������� 4/'�,;=A*'� 1)+=,�03*:�
.0=A*)'&�<)4/�;AA+0G)=;4'*:�/;*1�01� 4/'�,2,4;)3;?)*)4:�
.+)4'+);� �)+'.40+,� ;3&� =;3;5'+,� ,/02*&� /'3.'� 5)9'�
=0+'� ;44'34)03� 40� ,2,4;)3;?)*)4:�+'*;4'&� ;,A'.4,��
',A'.);**:� )3� *)5/4� 01� 4/'� .0=A2*,0+:� A2?*),/)35� 01�
)34'5+;4'&� +'A0+4,� ,)3.'� ����� �2+4/'+=0+'�� .;A)4;*�
A+09)&'+,� ;*,0� 5)9'� A+05+',,)9'*:� =0+'� ;44'34)03� 40�
'39)+03='34;*�� ,0.);*� ;3&� .0+A0+;4'� 509'+3;3.'�
;,A'.4,� )3� 4/'� ;14'+=;4/� 01� 4/'� ���������� 5*0?;*�
1)3;3.);*� .+),),� �83)4'&� 6;4)03,� I+)3.)A*',� 10+�
%',A03,)?*'��39',4='34������L3*)3'��

2'%	 ���
���!��
�����	*�
�������	���	
���
���	

@/'� ;24/0+,� '=A*0:'&� .034'34� ;3;*:,),� ;,� ;3�
0?,'+9;4)03;*�+',';+./�='4/0&�40�'G;=)3'�;3&�E2;34)1:�
4/'�A+','3.'�;3&�=';3)35�01�A+'�&'1)3'&�D':�<0+&,� )3�
4/'�,;=A*'�1)+=,��;332;*�+'A0+4,�09'+�;*=0,4�;�&'.;&'�
�31'+'3.',� <'+'� &+;<3� 1+0=� 4/'� =',,;5',� 4/;4� <'+'�
.039':'&� 40� D':� ,4;D'/0*&'+,� @/'� +',2*4;34� .;4'50+:�
,A'.)1).� 0?,'+9;4)03,� ;+'� A+','34'&� )3� @;?*'� �� @/'�
;24/0+,�� .0=='34,� ;+'� ,2AA0+4'&� ?:� *)4'+;42+'� </'+'�
;AA*).;?*'� %'1'+'3.'� ),� ;*,0� =;&'� 40� </'4/'+� 4/'�
)&'34)1)'&�;,A'.4,�<'+'�;&&+',,'&�)3�4/'�O)35�����%'A0+4�
�

��*�
	3�	������
	��
�����
	*�
�������	*��
�	�	���
��	��������	
���
���!��
�����	*�
�������	 ���������	���
�����
	 ����
��
�	��	����	����,	

����	��������	
�3�)3.+';,'�<;,�304'&�)3�4/'�32=?'+�01�
6��,�09'+�4/'�A'+)0&������40������
��*;.D�01�)3&'A'3&'34	6��,�<;,�0?,'+9'&�
09'+�4/'�+',';+./�A'+)0&�

�3�)3&'A'3&'34�./;)+�.;3�/'*A�40�.0234'+�?;*;3.'�
4/'�)31*2'3.'�01�,'3)0+�;3&�&0=)3;34�'G'.24)9',�
03�4/'�?0;+&���0='>�
�B00+'�������@/'�
*)D'*)/00&�01�'G'.24)9'�<+035&0)35�4'3&,�40�
&'.+';,'�)1�4/'�32=?'+�01�6��,�)3.+';,',��8>23��
->'<.>:D�
�(;+=;��������

@/'�?;*;3.'�01�?0;+&�A0<'+�
<;,�='34)03'&��3�*)3'�<)4/�
4/'�O)35����%'A0+4��)4�<;,�
+'.0=='3&'&�4/;4�4/'�
=;F0+)4:�01�&)+'.40+,�,/02*&�
?'�)3&'A'3&'34�6��,�

����	������

�	
B0+'�4/;3���$�01�4/'�,;=A*'�/;&�;2&)4�;3&�
+'=23'+;4)03�.0==)44'',�?:������
@/'�+0*'�01�4/'�30=)3;4)03�.0==)44''�<;,�
014'3�.0=?)3'&�<)4/�4/;4�01�4/'�+'=23'+;4)03�
.0==)44''�
@/'�+'=23'+;4)03�.0==)44''�,�./;)+�<;,�
014'3�304�;3�)3&'A'3&'34�6����
�0==)44'',�014'3�.0=A+),'&�*',,�4/;3�4/+''�
='=?'+,�

@/'�+'=23'+;4)03�.0==)44''�;,,),4,�4/'�?0;+&�40�
5)9'�,/;+'/0*&'+,�.031)&'3.'�)3�4/'�+'=23'+;4)03�
A+0.',,�;3&�4/'�024.0=',�4/'+'01���2,4+;*);3�
�3,4)424'�01��0=A;3:��)+'.40+,��������
@/'�;2&)4�.0==)44''�),�+'5;+&'&�;,�',,'34);*��
5)9'3�4/;4�)4,�='=?'+,�,/02*&�+'9)'<�4/'�
123.4)03)35�01�4/'�)34'+3;*�;2&)4�;,�<'**�;,�
+'52*;40+:�;3&�*'5;*�.0=A*);3.'�123.4)03,�@/'�
.0==)44''�/'3.'�/;,�;3�)=A0+4;34�09'+,'')35�
+0*'��6;)&00�������

%'1'+'3.'�),�=;&'�40�4/'�
.0=A0,)4)03�01��)34'+�;*);��
30=)3;4)03��;2&)4��;3&�
+'=23'+;4)03�.0==)44'',��3�
*)3'�<)4/�4/'�O)35����%'A0+4��
4/'�=;F0+)4:�01�4/'�
.0==)44'',��='=?'+,�
,/02*&�?'�)3&'A'3&'34�
6��,�

����������	���
����	
�4�,''='&�40�?'�.0==03�A+;.4).'�10+�
&)+'.40+,�40�,'+9'�03�;�32=?'+�01�?0;+&,�
@/),�4'3&'3.:�=)5/4�+',2*4�)3�09'+�
?0;+&'&3',,�
�2+)35�4/'�1)+,4�102+�:';+,�01�4/'�+',';+./�
A'+)0&��.0==)44''�=''4)35�;44'3&;3.'�<;,�
014'3�304�&),.*0,'&�10+�)3&)9)&2;*�='=?'+,�
��*;.D�01�?0;+&�5'3&'+�&)9'+,)4:�<;,�304'&�
10+�4/'�=;F0+)4:�01�.0=A;3)',��

L9'+�?0;+&'&�&)+'.40+,�;+'�4/0,'�</0�,'+9'�03�
9;+)02,�?0;+&,�,)=2*4;3'02,*:��+',2*4)35�)3�
=''4)35�,./'&2*'�.031*).4�;3&�4/'�)3;?)*)4:�40�
'11).)'34*:�.03&2.4�?0;+&�&24)',��1�4/'�;44'34)03�01�
;�&)+'.40+�),�&),4+;.4'&�?'4<''3�&)11'+'34�1)+=,��
/), /'+�09'+,'')35�;?)*)4:�&'.+';,',���;++),�
�
-/)=)>2�������
�',A)4'�;&9;34;5',�,2./�;,�'3/;3.'&�,4+;4'5).�
&'.),)03�=;D)35��4/'�?0;+&,�01�	-��*),4'&�1)+=,�
;+'�,4)**�*;+5'*:�/0=05'302,��B;3,�O'=A�
�
()9)'+,��������

�)+'.40+,�,/02*&�304�/0*&�
=0+'�&)+'.40+,/)A,�4/;3�
</;4�),�+';,03;?*'�40�
'G'+.),'�&2'�.;+'�60�
52)&'*)3'�<;,��/0<'9'+��
A+09)&'&�03�4/'�32=?'+�01�
&)+'.40+�,/)A,�4/;4�=)5/4�?'�
/'*&�?:�;�&)+'.40+��
�*4/025/�&)9'+,)4:�<;,�
='34)03'&��30�A'+4)3'34�+;.'�
;3&�5'3&'+�52)&'*)3',�<'+'�
5)9'3�

	��
���	�
���
�����	
-/;+'/0*&'+,��;AA+09;*�01�6��,��
+'=23'+;4)03�<;,�014'3�304�='34)03'&�
�2+4/'+=0+'��,/;+'�0A4)03,�<'+'�5)9'3�40�
6��,�<)4/024�,/;+'/0*&'+�;AA+09;*�
%'=23'+;4)03�+'*;4'&�&),.*0,2+'�)=A+09'&�
.03,)&'+;?*:�09'+�4)='��2+)35������������
=0+'�4/;3���$�01�4/'�,;=A*'�1)+=,�A+09)&'&�
.0=A+',,)9'�&'4;)*,�03�4/')+�&)+'.40+,��
+'=23'+;4)03��3�,0='�)3,4;3.',��'=0*2='34�
?'3./=;+D,�<'+'�5)9'3�

6��,�;+'�,2AA0,'&�40�?+)35�)3&'A'3&'34�
F2&5'='34�40�4/'�?0;+&�7/'3�4/':�;+'�+'<;+&'&�
<)4/�,/;+'�0A4)03,��23/';*4/:�'=A/;,),�.02*&�?'�
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A semi-scientific journal, published by the  

Southern African Institute of Government  

Auditors to advancing discourse in Auditing  

and Accountability. 

 

Auditing SA offers academic scholars the  

opportunity to publish their results for  

a wider audience – communicating their  

findings in less formal style. 

 

 

 

 

For more information 

Visit the SAIGA website 

www.saiga.co.za 
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At the Southern African Institute of Government Auditors 
(SAIGA) we view Government Auditing from a different 
perspective. 
 
Our members perform this function for the benefit of all  
South Africans. Because Government Auditing advances 
accountability and good governance. 
 
Our members’ vision and determination helped develop 
Government Auditing to its current levels. 
 
SAIGA salutes all Registered Government Auditors (RGAs) 
 
You are in a class of your own. 
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The South African Qualifications  
Authority (SAQA) has recognised  
The Southern African Institute of  

Government Auditors as a  
professional body for the purpose  

of the National Qualifications  
Framework Act, Act 67 of 2008. 
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The professional designation  
“Registered Government Auditor” 

(RGA) is also registered on the  
National Qualifications Framework 
(NQF) for the purposes of the NQF 

Act of 2008. 








