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i Semiannual Report

Important Notes to Performance  
Information 

Performance data is historical and cannot predict or 
guarantee future results. Principal value and investment 
�U�H�W�X�U�Q���Z�L�O�O���À�X�F�W�X�D�W�H���Z�L�W�K���P�D�U�N�H�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���\�R�X���P�D�\��
�K�D�Y�H���D���J�D�L�Q���R�U���O�R�V�V���Z�K�H�Q���\�R�X���Z�L�W�K�G�U�D�Z���\�R�X�U���P�R�Q�H�\����
�,�Q�F�H�S�W�L�R�Q���G�D�W�H�V���R�I���W�K�H���I�X�Q�G�V���P�D�\���K�D�Y�H���S�U�H�F�H�G�H�G���W�K�H���H�‡�H�F�W�L�Y�H��
�G�D�W�H�V���R�I���W�K�H���V�X�E�D�F�F�R�X�Q�W�V�����F�R�Q�W�U�D�F�W�V���R�U���W�K�H�L�U���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���D�O�O��
states.

�:�K�H�Q���U�H�Y�L�H�Z�L�Q�J���W�K�H���L�Q�G�H�[���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�V�����S�O�H�D�V�H���N�H�H�S���L�Q��
mind that indexes have a number of inherent performance 
�G�L�‡�H�U�H�Q�W�L�D�O�V���R�Y�H�U���W�K�H���I�X�Q�G�V�����)�L�U�V�W�����X�Q�O�L�N�H���W�K�H���I�X�Q�G�V�����Z�K�L�F�K��
�P�X�V�W���K�R�O�G���D���P�L�Q�L�P�X�P���D�P�R�X�Q�W���R�I���F�D�V�K���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���O�L�T�X�L�G�L�W�\����
�L�Q�G�H�[�H�V���G�R���Q�R�W���K�D�Y�H���D���F�D�V�K���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�����6�H�F�R�Q�G�����W�K�H���I�X�Q�G�V��
�D�U�H���D�F�W�L�Y�H�O�\���P�D�Q�D�J�H�G���D�Q�G�����W�K�X�V�����D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�I�H�H�V���W�R���F�R�Y�H�U���V�D�O�D�U�L�H�V���R�I���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�D�O�\�V�W�V���R�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R��
managers in addition to other expenses. Indexes are 
�X�Q�P�D�Q�D�J�H�G���D�Q�G���G�R���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H���D�Q�\���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V���R�U���R�W�K�H�U��
�H�[�S�H�Q�V�H�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V����
�7�K�L�U�G�����L�Q�G�H�[�H�V���R�I�W�H�Q���F�R�Q�W�D�L�Q���D���G�L�‡�H�U�H�Q�W���P�L�[���R�I���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�W�K�D�Q���W�K�H���I�X�Q�G���W�R���Z�K�L�F�K���W�K�H�\���D�U�H���F�R�P�S�D�U�H�G�����$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\����
�S�O�H�D�V�H���U�H�P�H�P�E003



MS-1 Semiannual Report

Franklin Mutual Shares VIP Fund
This semiannual���U�H�S�R�U�W���I�R�U���)�U�D�Q�N�O�L�Q���0�X�W�X�D�O���6�K�D�U�H�V���9�,�3���)�X�Q�G���F�R�Y�H�U�V���W�K�H��period ended �-�X�Q�H������������������.

�&�O�D�V�V�������3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���6�X�P�P�D�U�\���D�V���R�I���-�X�Q�H������������������
The Fund’s Class 1 Shares posted a -12.64% total return for the six-month period ended June 30, 2022.

�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�H�À�H�F�W�V���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���&�O�D�V�V�������R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V�����E�X�W���G�R�H�V��not ���L�Q�F�O�X�G�H���D�Q�\���F�R�Q�W�U�D�F�W���I�H�H�V�����H�[�S�H�Q�V�H�V���R�U���V�D�O�H�V��
�F�K�D�U�J�H�V�����,�I���W�K�H�\���K�D�G���E�H�H�Q���L�Q�F�O�X�G�H�G�����S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�R�X�O�G���E�H���O�R�Z�H�U�����7�K�H�V�H���F�K�D�U�J�H�V���D�Q�G���G�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�R�U���Y�D�U�L�D�E�O�H���O�L�I�H��
�S�R�O�L�F�L�H�V�����F�D�Q���K�D�Y�H���D���V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W���H�ú�H�F�W���R�Q���F�R�Q�W�U�D�F�W���Y�D�O�X�H�V���D�Q�G���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���E�H�Q�H�¿�W�V�����6�H�H���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W���S�U�R�V�S�H�F�W�X�V���I�R�U���D���F�R�P�S�O�H�W�H��
�G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���H�[�S�H�Q�V�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���V�D�O�H�V���F�K�D�U�J�H�V��

�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�D�W�D���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���S�D�V�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����Z�K�L�F�K���G�R�H�V���Q�R�W���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���I�X�W�X�U�H���U�H�V�X�O�W�V�����,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q���D�Q�G���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���Y�D�O�X�H��
�Z�L�O�O���À�X�F�W�X�D�W�H�����D�Q�G���\�R�X���P�D�\���K�D�Y�H���D���J�D�L�Q���R�U���O�R�V�V���Z�K�H�Q���\�R�X���V�H�O�O���\�R�X�U���V�K�D�U�H�V�����&�X�U�U�H�Q�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�D�\���G�L�ú�H�U���I�U�R�P���¿�J�X�U�H�V���V�K�R�Z�Q��



MS-2

�)�U�D�Q�N�O�L�Q���0�X�W�X�D�O���6�K�D�U�H�V���9�,�3���)�X�Q�G

�)�X�Q�G���*�R�D�O���D�Q�G���0�D�L�Q���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V
�7�K�H���)�X�Q�G���V�H�H�N�V���F�D�S�L�W�D�O���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����,�W�V���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���J�R�D�O���L�V��
�L�Q�F�R�P�H�����8�Q�G�H�U���Q�R�U�P�D�O���P�D�U�N�H�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����W�K�H���)�X�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�V��
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���L�Q���H�T�X�L�W�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���R�I���8���6�����D�Q�G���I�R�U�H�L�J�Q���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��
�W�K�D�W���Z�H���E�H�O�L�H�Y�H���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W���P�D�U�N�H�W���S�U�L�F�H�V���O�H�V�V���W�K�D�Q��







FRANKLIN MUTUAL SHARES VIP FUND

MS-5 Semiannual Report

�F�R�P�P�R�G�L�W�\���L�Q�À�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\�����1�R�Q�H�W�K�H�O�H�V�V�����Z�H��
�E�H�O�L�H�Y�H���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\�¶�V���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�V�X�O�W�V���Z�H�U�H���V�R�O�L�G�����Z�L�W�K��



Class 1 Fund Expenses

FRANKLIN MUTUAL SHARES VIP FUND

MS-6  Semiannual Report

�$�V���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U���L�Q���D���Y�D�U�L�D�E�O�H���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�����&�R�Q�W�U�D�F�W�����W�K�D�W���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���S�U�R�Y�L�G�H�V���I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���D�Q���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G����



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST

Financial Highlights
Franklin Mutual Shares VIP Fund

 �7�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���Q�R�W�H�V���D�U�H���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���W�K�H�V�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��    Semiannual Report MS-7

a

Six Months 
Ended June 

30, 2022 
(unaudited)

Year Ended December 31,



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
FINANCIAL HIGHLIGHTS

Franklin Mutual Shares VIP Fund (continued)

 Semiannual Report    �7�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���Q�R�W�H�V���D�U�H���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���W�K�H�V�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��MS-8

a

Six Months 
Ended June 

30, 2022 
(unaudited)

Year Ended December 31,

2021 2020 2019 2018 2017

Class 2
Per share operating performance
(for a share outstanding throughout the 

period)
�1�H�W���D�V�V�H�W���Y�D�O�X�H�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���S�H�U�L�R�G . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
Income from investment operationsa��

Net investment incomeb . . . . . . . . . . . . . �������� �������� ��������c 0.40 0.31 0.43
�1�H�W���U�H�D�O�L�]�H�G���D�Q�G���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V�����O�R�V�V�H�V�� ������������ �������� ������������ �������� ������������ ��������

Total from investment operations . . . . . . . . ������������ 3.17 (1.14) �������� (1.69) 1.63

�/�H�V�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���I�U�R�P��
Net investment income . . . . . . . . . . . . . . — ������������ ������������ (0.36) ������������ (0.48)
�1�H�W���U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V . . . . . . . . . . . . . . . . . — — (0.63) ������������ (0.77) (0.87)

Total distributions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — ������������ (1.08) ������������ ������������ ������������

�1�H�W���D�V�V�H�W���Y�D�O�X�H�����H�Q�G���R�I���S�H�U�L�R�G . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

Total returnd . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������������� ������������ �������������� ������������ �������������� ����������

Ratios to average net assets e

Expensesf��g��h . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
Expenses - incurred in connection with 
securities sold short . . . . . . . . . . . . . . . . . �²�� i ���������� ���������� ���������� ���������� �²��
Net investment income . . . . . . . . . . . . . . . ���������� ���������� ���������� c ���������� ���������� ����������

Supplemental data
�1�H�W���D�V�V�H�W�V�����H�Q�G���R�I���S�H�U�L�R�G�����������¶�V�� . . . . . . . . �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������
Portfolio turnover rate . . . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ �M ������������ ������������ ������������ ������������

aThe amount shown for a share outstanding throughout the period may not correlate with the Statement of Operations for the period due to the timing of sales and 



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
FINANCIAL HIGHLIGHTS

Franklin Mutual Shares VIP Fund (continued)

 �7�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���Q�R�W�H�V���D�U�H���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���W�K�H�V�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��    Semiannual Report MS-9

a

Six Months 
Ended June 

30, 2022 
(unaudited)

Year Ended December 31,

2021 2020 2019 2018 2017

Class 4
Per share operating performance
(for a share outstanding throughout the 

period)
�1�H�W���D�V�V�H�W���Y�D�O�X�H�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���S�H�U�L�R�G . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
Income from investment operationsa��

Net investment incomeb . . . . . . . . . . . . . �������� �������� 0.49 0 0 8 367.29025�822198672 543.9056 Tmc030

 �300D�����7024�����������5026

/00V�HV00WV00W��G00D�LV00H�W�U�LE003X00DW00U�LR00L�QV00W��I00W�UR00LP
[(��)] TJ
/TT1 1 Tf
8 0 0 8 197.9497.8336825 Tm
[(Net investment income)] TJ
/Span << /ActualText <feff002e>>>
BDC
/GS17 gs
0 0 0 1 k
0.306 Tc
56.302 Tw
8 0 0 8 1425.9497.8336825 Tm
[( )] TJ
EMC
8 0 0 8237�.9497.8336825 Tm.
[(.............)] TJ
/GS4 gs
/CS0 cs
0 0 0 scn
0 Tc
0 Tf
8 0 0  8 997.9497.8336825 Tm—d)�300D�������7033��



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST

Schedule of Investments (unaudited), June 30, 2022
Franklin Mutual Shares VIP Fund

 Semiannual Report    �7�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���Q�R�W�H�V���D�U�H���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���W�K�H�V�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��MS-10

a a Country Shares a Value
a a a a a a

Common Stocks 93.3%
Auto Components 0.0% †

�D���E���F�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���$�X�W�R�P�R�W�L�Y�H���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���*�U�R�X�S���%�U�D�]�L�O���/�/�& . . . . . . . . �%�U�D�]�L�O ������������������ ��������������
 

Automobiles 1.9%
b�*�H�Q�H�U�D�O���0�R�W�R�U�V���&�R�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ��������������������

 

Banks 6.7%
�%�D�Q�N���R�I���$�P�H�U�L�F�D���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ��������������������
�)�L�U�V�W���+�R�U�L�]�R�Q���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�,�1�*���*�U�R�H�S���1�9 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Netherlands ������������������  ��������������������
�:�H�O�O�V���)�D�U�J�R���	���&�R�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ��������������������

 

����������������������
 

Building Products 1.8%
Johnson Controls International plc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
SCHEDULE OF INVESTMENTS (UNAUDITED)

Franklin Mutual Shares VIP Fund (continued)

 �7�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���Q�R�W�H�V���D�U�H���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���W�K�H�V�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��    Semiannual Report MS-11

a a Country Shares a Value
a a a a a a

 Common Stocks (continued)    
 Health Care Providers & Services (continued)    

�+�X�P�D�Q�D�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States �������������� ����������������������
 

����������������������
 

Household Durables 2.1%
�'�5���+�R�U�W�R�Q�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

Insurance 5.4%
�(�Y�H�U�H�V�W���5�H���*�U�R�X�S���/�W�G�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�+�D�U�W�I�R�U�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V���*�U�R�X�S�����,�Q�F�������7�K�H�� . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
Willis Towers Watson plc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

����������������������
 

Internet & Direct Marketing Retail 1.2%
�H�%�D�\�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

IT Services 7.1%
�%�U�H�D�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���+�R�O�G�L�Q�J�V�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�&�R�J�Q�L�]�D�Q�W���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���&�R�U�S�������$ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

b�)�L�V�H�U�Y�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�*�O�R�E�D�O���3�D�\�P�H�Q�W�V�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

����������������������
 

Machinery 1.6%
�3�D�U�N�H�U���+�D�Q�Q�L�¿�Q���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

Media 4.7%
b�&�K�D�U�W�H�U���&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V�����,�Q�F�������$ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�&�R�P�F�D�V�W���&�R�U�S�������$ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

b�/�R�\�D�O�W�\���9�H�Q�W�X�U�H�V�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������
 

��������������������
 

Oil, Gas & Consumable Fuels 4.7%
BP plc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United Kingdom ��������������������  ��������������������
�:�L�O�O�L�D�P�V���&�R�V�������,�Q�F�������7�K�H�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ��������������������

 

��������������������
 

Pharmaceuticals 7.8%
b�(�O�D�Q�F�R���$�Q�L�P�D�O���+�H�D�O�W�K�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ��������������������
�(�O�L���/�L�O�O�\���	���&�R�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�0�H�U�F�N���	���&�R�������,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�1�R�Y�D�U�W�L�V���$�*�����$�'�5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �6�Z�L�W�]�H�U�O�D�Q�G ��������������  ��������������������

 

����������������������
 

Professional Services 1.8%
�.�%�5�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

Real Estate Management & Development 1.0%
b�&�%�5�(���*�U�R�X�S�����,�Q�F�������$ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

Software 3.5%
b�$�Y�D�\�D���+�R�O�G�L�Q�J�V���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States 116  ������
�1�R�U�W�R�Q�/�L�I�H�/�R�F�N�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ��������������������
Oracle Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

��������������������
 

Specialty Retail 0.0%
�D���E���F�:�D�\�Q�H���6�H�U�Y�L�F�H�V���/�H�J�D�F�\�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ����������  —

 





FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
SCHEDULE OF INVESTMENTS (UNAUDITED)

Franklin Mutual Shares VIP Fund (continued)
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a a Country
Principal  
Amount *

a Value
a    a a a a



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
SCHEDULE OF INVESTMENTS (UNAUDITED)

Franklin Mutual Shares VIP Fund (continued)

 Semiannual Report    �7�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���Q�R�W�H�V���D�U�H���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���W�K�H�V�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��MS-14

d Security was purchased pursuant to Rule 144A or Regulation S under the Securities Act of 1933. 144A securities may be sold in transactions exempt from registration only 
�W�R���T�X�D�O�L�¿�H�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���E�X�\�H�U�V���R�U���L�Q���D���S�X�E�O�L�F���R�I�I�H�U�L�Q�J���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���$�F�W���R�I���������������5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���6���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���F�D�Q�Q�R�W���E�H���V�R�O�G���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���Z�L�W�K�R�X�W���H�L�W�K�H�U��
�D�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���¿�O�H�G���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���W�K�H���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���$�F�W���R�I���������������R�U���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���D�Q���H�[�H�P�S�W�L�R�Q���I�U�R�P���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�����$�W���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H�V�H��



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
FINANCIAL STATEMENTS

Statement of Assets and Liabilities
June 30, 2022 (unaudited)
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Franklin Mutual 
Shares VIP 

Fund

�$�V�V�H�W�V��
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��

�&�R�V�W�������8�Q�D�ˆ�O�L�D�W�H�G���L�V�V�X�H�U�V . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������������

�9�D�O�X�H�������8�Q�D�ˆ�O�L�D�W�H�G���L�V�V�X�H�U�V�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������������
Cash . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������
�5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V��

Investment securities sold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������
Capital shares sold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�V���D�Q�G���L�Q�W�H�U�H�V�W . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������
European Union tax reclaims (Note 1g) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������
�'�H�S�R�V�L�W�V���Z�L�W�K���E�U�R�N�H�U�V���I�R�U��

�)�X�W�X�U�H�V���F�R�Q�W�U�D�F�W�V . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���R�Q���2�7�&���I�R�U�Z�D�U�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�V . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������
Other assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������

Total assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������������

�/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��
�3�D�\�D�E�O�H�V��

Investment securities purchased . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������
Capital shares redeemed . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H�V . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������
�'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���I�H�H�V . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�7�U�X8.410��L7 0 0 8 161.4387 422.7078 Tm
[(...............�w7..........)] TJ
/GS4 gs
/6 8 68.440�
7
7
7
7
7
7
7
7
7
 4 





FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
FINANCIAL STATEMENTS

Statements of Changes in Net Assets
 

 �7�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���Q�R�W�H�V���D�U�H���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���W�K�H�V�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��    Semiannual Report MS-17

Franklin Mutual Shares VIP Fund

Six Months Ended  
June 30, 2022 

(unaudited)
Year Ended 

December 31, 2021

�,�Q�F�U�H�D�V�H�����G�H�F�U�H�D�V�H�����L�Q���Q�H�W���D�V�V�H�W�V��
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��

Net investment income . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������������������� ����������������������
�1�H�W���U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�����O�R�V�V�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������������������� ����������������������
�1�H�W���F�K�D�Q�J�H���L�Q���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������������� ��������������������

Net increase (decrease) in net assets resulting from operations . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������������� ����������������������

�'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V��
   Class 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — ����������������������
�������&�O�D�V�V���� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — ������������������������
   Class 4 





FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
NOTES TO FINANCIAL STATEMENTS (UNAUDITED)

MS-19 Semiannual Report

Franklin Mutual Shares VIP Fund  (continued)

�7�U�D�G�L�Q�J���L�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���R�Q���I�R�U�H�L�J�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���V�W�R�F�N���H�[�F�K�D�Q�J�H�V��
�D�Q�G���2�7�&���P�D�U�N�H�W�V���P�D�\���E�H���F�R�P�S�O�H�W�H�G���E�H�I�R�U�H�������S���P�����(�D�V�W�H�U�Q��
�W�L�P�H�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�U�D�G�L�Q�J���L�Q���F�H�U�W�D�L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���P�D�U�N�H�W�V���P�D�\��
�Q�R�W���W�D�N�H���S�O�D�F�H���R�Q���H�Y�H�U�\���)�X�Q�G�
�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���G�D�\�����(�Y�H�Q�W�V���F�D�Q��
�R�F�F�X�U���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���W�L�P�H���D�W���Z�K�L�F�K���W�U�D�G�L�Q�J���L�Q���D���I�R�U�H�L�J�Q���V�H�F�X�U�L�W�\��
is completed and 4 p.m. Eastern time that might call into 
�T�X�H�V�W�L�R�Q���W�K�H���U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���D���S�R�U�W�I�R�O�L�R���V�H�F�X�U�L�W�\���K�H�O�G��
�E�\���W�K�H���)�X�Q�G�����$�V���D���U�H�V�X�O�W�����G�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V���P�D�\���D�U�L�V�H���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H��
�Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�
�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���D�W���W�K�H��
�I�R�U�H�L�J�Q���P�D�U�N�H�W���F�O�R�V�H���D�Q�G���W�K�H���O�D�W�H�V�W���L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V���R�I���Y�D�O�X�H���D�W��
�����S���P�����(�D�V�W�H�U�Q���W�L�P�H�����,�Q���R�U�G�H�U���W�R���P�L�Q�L�P�L�]�H���W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���I�R�U��
�W�K�H�V�H���G�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V�����D�Q���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���S�U�L�F�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H���P�D�\���E�H��
�X�V�H�G���W�R���D�G�M�X�V�W���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�
�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���W�R��
�W�K�H���O�D�W�H�V�W���L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V���R�I���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���D�W�������S���P�����(�D�V�W�H�U�Q���W�L�P�H�����$�W��
�-�X�Q�H�����������������������F�H�U�W�D�L�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���P�D�\���K�D�Y�H���E�H�H�Q���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�G��
�X�V�L�Q�J���W�K�H�V�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�����L�Q���Z�K�L�F�K���F�D�V�H���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���Z�H�U�H��
�F�D�W�H�J�R�U�L�]�H�G���D�V���/�H�Y�H�O�������L�Q�S�X�W�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���K�L�H�U�D�U�F�K�\��
���U�H�I00K�L�H��U0U�H�V�����L�Q���Z�K�L�F�K���F�D�V�p000Z�L�W�K�L�c0L�c0W�V���L�F�D�WK�\��Z�K�L�F�K����Z���tI�R�O�L�R�V���/�mmL�W�K900D�WK�\��Z�
�0\000�Z00Q��X�U�H�P�H�Q�W�00��Z�Q17��W\000L�R�VI�R�U���P�R�U�H���L�Q�I�R�U�00L�F�W�L�R�Q�0F�

�:R�O�L�Q���W�K�H���O�D�V�W���G�D�\���R�I���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�L�R�G���L�00��Z�D0��Z�Q17��Q�0F�\00E0�X�V�L�Q�H�V�00��
�G�D�\�����F�H�U�W�D�L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���00L�F�K���F�V���P�D�\���E�H���R�S�H�Q���R�Q���W�K�R�V�H���G�D�\�00��
�W�K�D�W���W�K�H���)�X�Q�G�
�V���000K$�9���L�00��Z�Q17��W\00��F�000WK�F�X�O�D�W�H�G�����Z�K�L�F�K���F�R�X�O�G���U�H�V�X�O�W��
�L�Q���G�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�
�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R��
�V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���R�Q���W�K�H���O�D�V�W���E0�X�V�L�Q�H�V�00���G�D�\���D�Q�G���W�K�H���O�D�V�W���F�000WK�H�Q�G�00F�K���G�D�\��
�R�I���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�L�R�G�����$�Q�\���V�H�F�X�U�L�W�\���Y�D�O�X�00F�W�L�R�Q�0F03�F�K�D�Q�J�H�V���G�X�0�Z�
�W�00��L�Q�Q���R�S�H�Q���I�R�U�H�L�J�Q���00L�F�K���F�3�L�Q�U�H���D�G�M�X�V�W�H�G���D�Q�G���U�H�À�H�F�W�H�G���E�\���W�K�H��
�)�X�Q�G���VI�R�U���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�X�U�S�R�V�H�V���

  b. Foreign Currency Translation  

Portfolio securities and other assets and liabilities 
denominated in foreign currencies are translated into U.S. 
dollars based on the exchange rate of such currencies 
�D�J�D�L�Q�V�W���8����6������G�R�O�O�D�U�V���R�Q���W�K�H���G�D�W\000L�R�VR�I���Y�D�O�X�00F�W�L�R�Q�0F21���7�K�H���)�X�Q�G���VP�D�\��
�H�Q�W\000L�U���L�Q�W\0000��L�I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���H�[�F�K�D�Q�J�H���F�R�Q�W�U�D�F�F�V���W\0000��L�I�D�F�L�O�L�W�D�W\000L�R�
�W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�V���G�H�Q�R03VP�L�Q�D�W�H�G���L�Q���D�3�L�I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\������3�X�U�F�K�D�V�H�V���
�D�Q�G���VV�D�O�H�V����R�I���VV�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����L�Q�F�R�P\000L�R��D�Q�G���VH�[�S�H�Q�V\000L�R��L�W�H�P\00V���
denominated in foreign currencies are translated into U.S. 
�G�R�O�O�D�U�V���D�W���W�K�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�0L�R��L�Q���H�‡�H�F�W���R�Q���W�K�H���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q���G�D�W�0L�R21��
Portfolio securities and assets and liabilities denominated 
�L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V���F�R�Q�W�D�L�Q���U�L�V�N�V���W�K�D�W���W�K�R�V�H���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V���Z�L�O�O���
�G�H�F�O�L�Q�0L�R��L�Q���Y�D�O�X�H���U�H�O�00F�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���8����6������G�R�O�O�D�U������2�F�F�D�V�L�R�Q�D�O�O�\����
�H�Y�H�Q�W�V���P�D�\���L�P�S�D�F�W���W�K�H���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�U���U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���VI�R�U�H�L�J�Q��
exchange rates used to convert the U.S. dollar equivalent 

�Y�D�O�X�H������,�I���VV�X�F�K���D�Q���H�Y�H�Q�W���R�F�F�X�U�V�����W�K�H���I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�0L�R�
will be valued at fair value using procedures established and 
�D�S�S�U�R�Y�H�G���VE�\���W�K�H���%�R�D�U�G���

�7�K�H���)�X�Q�G���VG�R�H�V���Q�R03VW���V�H�S�D�U�D�W�0L�O�\���U�H�S�R�U�W���W�K�H���H�‡�H�F�W���R�I���VF�K�D�Q�J�H�V���
�L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�0L�V���I�U�R�P���VF�K�D�Q�J�H�V����L�Q���P�D�U�N�H�W���S�U�L03VF�H�V���
on securities held. Such changes are included in net 
�U�H�D�O�L03V]�H�G���VD�Q�G���VX�Q�U�H�D�O�L03V]�H�G���VJ�D�L�Q���R�U���O�R�VL�V���I�U�R�P���VL�Q�Y�H�V�W�P\000L�Q�W�V���L�Q���W�K�H��
Statement of Operations.

�5�H�D�O�L03V]�H�G���VI�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V���R�U���O�R�VL�V�H�V����D�U�LL�V�H���I�U�R�P���VV�D�O�H�V���
�R�I���VI�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V�����F�X�U�U�H�Q�F�\���J�D�L�Q�V���R�U���O�R�VL�V�H�V����U�H�D�O�L03V]�H�G���
between the trade and settlement dates on securities 
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V����D�Q�G���VW�K�H���G�L�‡�H�U�H�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���VW�K�H���U�H�F�R�U�G�H�G���
�D�P�R�X�Q�W�V���R�I���VG�L�Y�L�G�H�Q�G�V�����L�Q�W�H�U�H�V�W�����D�Q�G���VI�R�U�H�L�J�Q���Z�L�W�K�K�R�O03VG�L�Q�J���
�W�D�[�H�V����D�Q�G���VW�K�H���8����6������VG�R�O03VO�D�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���R�I���VW�K�H���D�P�R�X�Q�W�V���D�F�W�X�D�O�O�\��
�U�H�F�H�L�Y�H�G���VR�U���S�D�L�G������V��H�W���X�Q�U�H�D�O�L03V]�H�G���VI�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V��
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Franklin Mutual Shares VIP Fund  (continued)

  e. Securities Lending

�7�K�H���)�X�Q�G���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�V���L�Q���D�Q���D�J�H�Q�F�\���E�D�V�H�G���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���O�H�Q�G�L�Q�J��
�S�U�R�J�U�D�P���W�R���H�D�U�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���L�Q�F�R�P�H�����7�K�H���)�X�Q�G���U�H�F�H�L�Y�H�V��
�F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���L�Q���W�K�H���I�R�U�P���R�I���F�D�V�K���D�Q�G���R�U���8���6�����*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W��
�D�Q�G���$�J�H�Q�F�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���O�R�D�Q�H�G���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���L�Q���D�Q��
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Franklin Mutual Shares VIP Fund  (continued)

  h. Security Transactions, Investment Income, 
Expenses and Distributions

�6�H�F�X�U�L�W�\���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���D�U�H���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���R�Q���W�U�D�G�H���G�D�W�H����
�5�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V���D�Q�G���O�R�V�V�H�V���R�Q���V�H�F�X�U�L�W�\���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���D�U�H��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���R�Q���D���V�S�H�F�L�¿�F���L�G�H�Q�W�L�¿�F�D�W�L�R�Q���E�D�V�L�V�����,�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q�F�R�P�H��
�D�Q�G���H�V�W�L�P�D�W�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�U�H���D�F�F�U�X�H�G���G�D�L�O�\�����$�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���R�I��
premium and accretion of discount on debt securities are 
�L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q�F�R�P�H�����3�D�\�G�R�Z�Q���J�D�L�Q�V���D�Q�G���O�R�V�V�H�V���D�U�H��
�U�H�F�R�U�G�H�G���D�V���D�Q���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W���W�R���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q�F�R�P�H�����'�L�Y�L�G�H�Q�G��
�L�Q�F�R�P�H�����F�D�S�L�W�D�O���J�D�L�Q���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���D�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G���R�Q���W�K�H���H�[��
dividend date except for certain dividends from securities 
�Z�K�H�U�H���W�K�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G���U�D�W�H���L�V���Q�R�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H�����,�Q���V�X�F�K���F�D�V�H�V�����W�K�H��
dividend is recorded as soon as the information is received 
�E�\���W�K�H���)�X�Q�G�����'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���D�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G���R�Q��
�W�K�H���H�[���G�L�Y�L�G�H�Q�G���G�D�W�H�����'�L�V�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V���D�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G��
�D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�����W�D�[���E�D�V�L�V�����D�Q�G���P�D�\��
�G�L�‡�H�U���I�U�R�P���H�D�U�Q�L�Q�J�V���U�H�F�R�U�G�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���8���6����
�*�$�$�3�����7�K�H�V�H���G�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V���P�D�\���E�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���R�U���W�H�P�S�R�U�D�U�\����
�3�H�U�P�D�Q�H�Q�W���G�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V���D�U�H���U�H�F�O�D�V�V�L�¿�H�G���D�P�R�Q�J���F�D�S�L�W�D�O��
�D�F�F�R�X�Q�W�V���W�R���U�H�À�H�F�W���W�K�H�L�U���W�D�[���F�K�D�U�D�F�W�H�U�����7�K�H�V�H���U�H�F�O�D�V�V�L�¿�F�D�W�L�R�Q�V��
have no impact on net assets or the results of operations. 
�7�H�P�S�R�U�D�U�\���G�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V���D�U�H���Q�R�W���U�H�F�O�D�V�V�L�¿�H�G�����D�V���W�K�H�\���P�D�\��
reverse in subsequent periods.

�&�R�P�P�R�Q���H�[�S�H�Q�V�H�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���E�\���W�K�H���7�U�X�V�W���D�U�H���D�O�O�R�F�D�W�H�G��
�D�P�R�Q�J���W�K�H���)�X�Q�G�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���U�D�W�L�R���R�I���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���R�I���H�D�F�K��
�)�X�Q�G���W�R���W�K�H���F�R�P�E�L�Q�H�G���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���R�I���W�K�H���7�U�X�V�W���R�U���E�D�V�H�G���R�Q��
�W�K�H���U�D�W�L�R���R�I���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���R�I���H�D�F�K���)�X�Q�G���W�R���W�K�H��

�F�R�P�E�L�Q�H�G���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���R�I���W�K�H���7�U�X�V�W�����)�X�Q�G���V�S�H�F�L�¿�F��
�H�[�S�H�Q�V�H�V���D�U�H���F�K�D�U�J�H�G���G�L�U�H�F�W�O�\���W�R���W�K�H���)�X�Q�G���W�K�D�W���L�Q�F�X�U�U�H�G���W�K�H��
expense.

�5�H�D�O�L�]�H�G���D�Q�G���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V���D�Q�G���O�R�V�V�H�V���D�Q�G���Q�H�W��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���F�O�D�V�V���V�S�H�F�L�¿�F���H�[�S�H�Q�V�H�V����
�D�U�H���D�O�O�R�F�D�W�H�G���G�D�L�O�\���W�R���H�D�F�K���F�O�D�V�V���R�I���V�K�D�U�H�V���E�D�V�H�G���X�S�R�Q���W�K�H��
�U�H�O�D�W�L�Y�H���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���R�I���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���R�I���H�D�F�K���F�O�D�V�V�����'�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V��
�L�Q���S�H�U���V�K�D�U�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���E�\���F�O�D�V�V���D�U�H���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���G�X�H���W�R��
�G�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V���L�Q���F�O�D�V�V���V�S�H�F�L�¿�F���H�[�S�H�Q�V�H�V��

  i. Accounting Estimates

�7�K�H���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K��
�8���6�����*�$�$�3���U�H�T�X�L�U�H�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�R���P�D�N�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V���D�Q�G��
�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�‡�H�F�W���W�K�H���U�H�S�R�U�W�H�G���D�P�R�X�Q�W�V���R�I���D�V�V�H�W�V��
�D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�W���W�K�H���G�D�W�H���R�I���W�K�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G��
the amounts of income and expenses during the reporting 
�S�H�U�L�R�G�����$�F�W�X�D�O���U�H�V�X�O�W�V���F�R�X�O�G���G�L�‡�H�U���I�U�R�P���W�K�R�V�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V��

�����M�����*�X�D�U�D�Q�W�H�H�V���D�Q�G���,�Q�G�H�P�Q�L�¿�F�D�W�L�R�Q�V

�8�Q�G�H�U���W�K�H���7�U�X�V�W�
�V���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�����L�W�V���R�ˆ�F�H�U�V���D�Q�G��
�W�U�X�V�W�H�H�V���D�U�H���L�Q�G�H�P�Q�L�¿�H�G���E�\���W�K�H���7�U�X�V�W���D�J�D�L�Q�V�W���F�H�U�W�D�L�Q���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��
arising out of the performance of their duties to the Trust. 
�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����L�Q���W�K�H���Q�R�U�P�D�O���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�����W�K�H���7�U�X�V�W�����R�Q��
�E�H�K�D�O�I���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�����H�Q�W�H�U�V���L�Q�W�R���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���Z�L�W�K���V�H�U�Y�L�F�H��
�S�U�R�Y�L�G�H�U�V���W�K�D�W���F�R�Q�W�D�L�Q���J�H�Q�H�U�D�O���L�Q�G�H�P�Q�L�¿�F�D�W�L�R�Q���F�O�D�X�V�H�V�����7�K�H��
�7�U�X�V�W�
�V���P�D�[�L�P�X�P���H�[�S�R�V�X�U�H���X�Q�G�H�U���W�K�H�V�H���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���L�V��
�X�Q�N�Q�R�Z�Q���D�V���W�K�L�V���Z�R�X�O�G���L�Q�Y�R�O�Y�H���I�X�W�X�U�H���F�O�D�L�P�V���W�K�D�W���P�D�\���E�H��
�P�D�G�H���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���7�U�X�V�W���W�K�D�W���K�D�Y�H���Q�R�W���\�H�W���R�F�F�X�U�U�H�G�����&�X�U�U�H�Q�W�O�\����
�W�K�H���7�U�X�V�W���H�[�S�H�F�W�V���W�K�H���U�L�V�N���R�I���O�R�V�V���W�R���E�H���U�H�P�R�W�H��

�����������6�K�D�U�H�V���R�I���%�H�Q�H�¿�F�L�D�O���,�Q�W�H�U�H�V�W
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Six Months Ended  
June 30, 2022

Year Ended 
December 31, 2021

 Shares Amount Shares Amount
Class 2 Shares:

Shares sold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������ ���������������������� ������������������ ������������������������

Shares issued in reinvestment of distributions 





FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
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MS-25 Semiannual Report

Franklin Mutual Shares VIP Fund  (continued)

  5. Income Taxes

�$�W���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���F�R�V�W���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�Q�G���Q�H�W���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����I�R�U���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���S�X�U�S�R�V�H�V���Z�H�U�H���D�V��
�I�R�O�O�R�Z�V��

Cost of investments . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������������

�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������

�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������������

�1�H�W���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������
 

�'�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���R�U���F�D�S�L�W�D�O���J�D�L�Q�V���D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���R�Q���D���E�R�R�N���E�D�V�L�V���D�Q�G���D���W�D�[���E�D�V�L�V���D�U�H���S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���G�L�‡�H�U�L�Q�J��
�W�U�H�D�W�P�H�Q�W�V���R�I���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�����G�H�I�D�X�O�W�H�G���E�R�Q�G�V�����Z�D�V�K���V�D�O�H�V�����(�8���U�H�F�O�D�L�P�V�����D�Q�G���J�D�L�Q�V���U�H�D�O�L�]�H�G���R�Q���L�Q���N�L�Q�G��
shareholder redemptions.

  6. Investment Transactions

�3�X�U�F�K�D�V�H�V���D�Q�G���V�D�O�H�V���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���V�K�R�U�W���W�H�U�P���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���V�R�O�G���V�K�R�U�W�����I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H����������
�������������D�J�J�U�H�J�D�W�H�G�����������������������������D�Q�G�����������������������������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����

  7. Defaulted Securities

�7�K�H���)�X�Q�G���P�D�\���S�X�U�F�K�D�V�H���W�K�H���S�U�H���G�H�I�D�X�O�W���R�U���G�H�I�D�X�O�W�H�G���G�H�E�W���R�I���G�L�V�W�U�H�V�V�H�G���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����'�L�V�W�U�H�V�V�H�G���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�U�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\��
�W�U�R�X�E�O�H�G���D�Q�G���F�R�X�O�G���E�H���R�U���D�U�H���D�O�U�H�D�G�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J���R�U���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�����5�L�V�N�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J��
�W�K�H�V�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���W�K�D�W���W�K�H���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���R�U���R�W�K�H�U���U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V���W�D�N�H�V���O�R�Q�J�H�U���W�K�D�Q���H�[�S�H�F�W�H�G�����R�U���W�K�D�W��
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���L�Q���U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J���D�U�H���O�H�V�V���W�K�D�Q���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G�����H�L�W�K�H�U���R�U���E�R�W�K���R�I���Z�K�L�F�K���P�D�\���U�H�V�X�O�W���L�Q���X�Q�I�D�Y�R�U�D�E�O�H���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���W�R���W�K�H��
�)�X�Q�G�����,�I���L�W���E�H�F�R�P�H�V���S�U�R�E�D�E�O�H���W�K�D�W���W�K�H���L�Q�F�R�P�H���R�Q���G�H�E�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�R�V�H���R�I���G�L�V�W�U�H�V�V�H�G���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����Z�L�O�O���Q�R�W���E�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G����
�W�K�H���)�X�Q�G���G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���D�F�F�U�X�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�V���D�Q���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W���I�R�U���X�Q�F�R�O�O�H�F�W�L�E�O�H���L�Q�W�H�U�H�V�W������

�$�W���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���)�X�Q�G���G�L�G���Q�R�W���K�R�O�G���D�Q�\���G�L�V�W�U�H�V�V�H�G���F�R�P�S�D�Q�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���I�R�U���Z�K�L�F�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���K�D�V���E�H�H�Q��
discontinued.

  8. Geopolitical Risk  

�2�Q���)�H�E�U�X�D�U�\�����������������������5�X�V�V�L�D���H�Q�J�D�J�H�G���L�Q���P�L�O�L�W�D�U�\���D�F�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���W�H�U�U�L�W�R�U�\���R�I���8�N�U�D�L�Q�H�����7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���S�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G��
�¿�Q�D�Q�F�L�D�O���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J���5�X�V�V�L�D���D�Q�G���8�N�U�D�L�Q�H���P�D�\���L�Q�F�U�H�D�V�H���P�D�U�N�H�W���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\���D�Q�G���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���U�L�V�N���R�I���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q��
�V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H�V�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���D�Q�G���P�D�\���D�O�V�R���F�D�X�V�H���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���I�R�U���W�K�H���J�O�R�E�D�O���H�F�R�Q�R�P�\���D�Q�G���E�U�R�D�G�H�U���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����7�K�H��
�X�O�W�L�P�D�W�H���I�D�O�O�R�X�W���D�Q�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���L�P�S�D�F�W���I�U�R�P���W�K�H�V�H���H�Y�H�Q�W�V���D�U�H���Q�R�W���N�Q�R�Z�Q�����7�K�H���)�X�Q�G���Z�L�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���D�V�V�H�V�V���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�Q��
�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�Q�G���Z�L�O�O���W�D�N�H���D�Q�\���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���D�F�W�L�R�Q�V���Q�H�H�G�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\���W�K�H���%�R�D�U�G��

  9. Novel Coronavirus Pandemic  

�7�K�H���J�O�R�E�D�O���R�X�W�E�U�H�D�N���R�I���W�K�H���Q�R�Y�H�O���F�R�U�R�Q�D�Y�L�U�X�V���G�L�V�H�D�V�H�����N�Q�R�Z�Q���D�V���&�2�9�,�'�����������K�D�V���F�D�X�V�H�G���D�G�Y�H�U�V�H���H�‡�H�F�W�V���R�Q���P�D�Q�\���F�R�P�S�D�Q�L�H�V����
�V�H�F�W�R�U�V�����Q�D�W�L�R�Q�V�����U�H�J�L�R�Q�V���D�Q�G���W�K�H���P�D�U�N�H�W�V���L�Q���J�H�Q�H�U�D�O�����D�Q�G���P�D�\���F�R�Q�W�L�Q�X�H���I�R�U���D�Q��
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�)�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���H�‡�H�F�W���R�I���G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���L�Q���W�K�H���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���Z�D�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

Derivative Contracts  
Not Accounted for as 
Hedging Instruments

Statement of 
Operations Location

Net Realized 
Gain (Loss) for 

the Period
Statement of 
Operations Location

Net Change in 
2
ESG/(Loss) for 











FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
INDEX DESCRIPTIONS

�,����  Semiannual Report

MSCI All Country World Index (ACWI) ex USA  Index-NR  
�L�V���D���I�U�H�H���À�R�D�W���D�G�M�X�V�W�H�G�����P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���Z�H�L�J�K�W�H�G���L�Q�G�H�[��
�G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���P�H�D�V�X�U�H���W�K�H���H�T�X�L�W�\���P�D�U�N�H�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I��
�J�O�R�E�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�Q�G���H�P�H�U�J�L�Q�J���P�D�U�N�H�W�V�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���8���6����

MSCI Emerging Markets (EM) Index-NR ���L�V���D���I�U�H�H���À�R�D�W��
�D�G�M�X�V�W�H�G�����P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���Z�H�L�J�K�W�H�G���L�Q�G�H�[���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R��
�P�H�D�V�X�U�H���W�K�H���H�T�X�L�W�\���P�D�U�N�H�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���J�O�R�E�D�O���H�P�H�U�J�L�Q�J��
�P�D�U�N�H�W�V��

MSCI Europe Index-NR �L�V���D���I�U�H�H���À�R�D�W���D�G�M�X�V�W�H�G�����P�D�U�N�H�W��
�F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���Z�H�L�J�K�W�H�G���L�Q�G�H�[���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���P�H�D�V�X�U�H��0J�K�G�K�H���00000W�T�X�L�W�\���TJ
9 0 0 9 36 554.4198 7m
[(�P�D�U�N�H�W�V�\000S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���J�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�D�U�N�H�W�V��)000L�Q�G�0X�U�H�S�H�G�



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST

Shareholder Information

SI-1 Semiannual Report

�%�R�D�U�G���$�S�S�U�R�Y�D�O���R�I���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�V
FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE 
PRODUCTS TRUST
Franklin Allocation VIP Fund
Franklin DynaTech VIP Fund
Franklin Global Real Estate VIP Fund
Franklin Growth and Income VIP Fund
Franklin Income VIP Fund
Franklin Large Cap Growth VIP Fund
Franklin Mutual Global Discovery VIP Fund
Franklin Mutual Shares VIP Fund
Franklin Rising Dividends VIP Fund
Franklin Small Cap Value VIP Fund
Franklin Small-Mid Cap Growth VIP Fund
Franklin Strategic Income VIP Fund
Franklin U.S. Government Securities VIP Fund
Franklin VolSmart Allocation VIP Fund
Templeton Developing Markets VIP Fund
Templeton Foreign VIP Fund
Templeton Global Bond VIP Fund
Templeton Growth VIP Fund
���H�D�F�K���D���)�X�Q�G��

�$�W���D�Q���L�Q���S�H�U�V�R�Q���P�H�H�W�L�Q�J���K�H�O�G���R�Q���$�S�U�L�O�����������������������0�H�H�W�L�Q�J������
�W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���7�U�X�V�W�H�H�V�����%�R�D�U�G�����R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���9�D�U�L�D�E�O�H��
�,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���3�U�R�G�X�F�W�V���7�U�X�V�W�����7�U�X�V�W�������L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I��
�W�K�H���W�U�X�V�W�H�H�V���Z�K�R���D�U�H���Q�R�W���³�L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���S�H�U�V�R�Q�V�´���D�V���G�H�¿�Q�H�G��
�L�Q���W�K�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\���$�F�W���R�I���������������,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W��
�7�U�X�V�W�H�H�V�������U�H�Y�L�H�Z�H�G���D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�H�G���W�K�H���F�R�Q�W�L�Q�X�D�Q�F�H���R�I���W�K�H��
���L�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�$�G�Y�L�V�H�U�V�����,�Q�F�������)�$�9�����D�Q�G���W�K�H���7�U�X�V�W�����R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���H�D�F�K���R�I��
�)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���'�\�Q�D�7�H�F�K���*�U�R�Z�W�K��
�9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���*�U�R�Z�W�K���D�Q�G���,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���/�D�U�J�H���&�D�S���*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G����
�)�U�D�Q�N�O�L�Q���5�L�V�L�Q�J���'�L�Y�L�G�H�Q�G�V���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�P�D�O�O���0�L�G��
�&�D�S���*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�W�U�D�W�H�J�L�F���,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G����
�)�U�D�Q�N�O�L�Q���8���6�����*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�9�R�O�6�P�D�U�W���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�����D�Q�G���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���*�O�R�E�D�O���%�R�Q�G��
�9�,�3���)�X�Q�G�������L�L�����W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�X�E���D�G�Y�L�V�R�U�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W��
�E�H�W�Z�H�H�Q���)�$�9���D�Q�G���)�U�D�Q�N�O�L�Q���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�����/�/�&��
���)�7�,�/�������D�Q���D�ˆ�O�L�D�W�H���R�I���)�$�9�����R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3��
�)�X�Q�G�������L�L�L�����W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�X�E���D�G�Y�L�V�R�U�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q��
�)�$�9���D�Q�G���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���*�O�R�E�D�O���$�G�Y�L�V�R�U�V���/�L�P�L�W�H�G�����7�*�$�/�������D�Q��
�D�ˆ�O�L�D�W�H���R�I���)�$�9�����R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�������L�Y����
�W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�X�E���D�G�Y�L�V�R�U�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���)�$�9���D�Q�G��
�%�U�D�Q�G�\�Z�L�Q�H���*�O�R�E�D�O���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����/�/�&�����%�*�,�0������
�D�Q���D�ˆ�O�L�D�W�H���R�I���)�$�9�����R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G����
���Y�����W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�X�E���D�G�Y�L�V�R�U�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���)�$�9��

�D�Q�G���&�O�H�D�U�%�U�L�G�J�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����/�/�&�����&�,�/�������D�Q���D�ˆ�O�L�D�W�H���R�I���)�$�9����
�R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�������Y�L�����W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�V�X�E���D�G�Y�L�V�R�U�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���)�$�9���D�Q�G���:�H�V�W�H�U�Q���$�V�V�H�W��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\�����/�/�&�����:�$�0�&�������D�Q���D�ˆ�O�L�D�W�H���R�I���)�$�9�����R�Q��
�E�H�K�D�O�I���R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�������Y�L�L�����W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�V�X�E���D�G�Y�L�V�R�U�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���)�$�9���D�Q�G���:�H�V�W�H�U�Q���$�V�V�H�W��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\���/�L�P�L�W�H�G�����:�$�0�&�/�������D�Q���D�ˆ�O�L�D�W�H���R�I��
�)�$�9�����R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�������Y�L�L�L�����W�K�H��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���)�7�,�/���D�Q�G���W�K�H��
�7�U�X�V�W�����R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���*�O�R�E�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���9�,�3���)�X�Q�G�������L�[����
�W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�0�X�W�X�D�O���$�G�Y�L�V�H�U�V�����/�/�&�����)�0�$�����D�Q�G���W�K�H���7�U�X�V�W�����R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I��
�H�D�F�K���R�I���)�U�D�Q�N�O�L�Q���0�X�W�X�D�O���*�O�R�E�D�O���'�L�V�F�R�Y�H�U�\���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�0�X�W�X�D�O���6�K�D�U�H�V���9�,�3���)�X�Q�G���D�Q�G���)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�P�D�O�O���&�D�S���9�D�O�X�H���9�,�3��
�)�X�Q�G�������[�����W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q��
�7�H�P�S�O�H�W�R�Q���$�V�V�H�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���/�W�G�������7�$�0�/�����D�Q�G���W�K�H���7�U�X�V�W����
�R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���0�D�U�N�H�W�V���9�,�3���)�X�Q�G�������[�L����
�W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�X�E���D�G�Y�L�V�R�U�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���7�$�0�/��
�D�Q�G���)�U�D�Q�N�O�L�Q���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���/�W�G����
���)�7�,�0�/�������R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���0�D�U�N�H�W�V���9�,�3��
�)�X�Q�G�������[�L�L�����W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q��
�7�H�P�S�O�H�W�R�Q���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���&�R�X�Q�V�H�O�����/�/�&�����7�,�&�/�����D�Q�G���W�K�H���7�U�X�V�W����
�R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���)�R�U�H�L�J�Q���9�,�3���)�X�Q�G�����D�Q�G�����[�L�L�L�����W�K�H��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���7�*�$�/���D�Q�G��
�W�K�H���7�U�X�V�W�����R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G�����H�D�F�K���D��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�����I�R�U���D�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���R�Q�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G����
The Independent Trustees received advice from and met 
�V�H�S�D�U�D�W�H�O�\���Z�L�W�K���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���7�U�X�V�W�H�H���F�R�X�Q�V�H�O���L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J��
�Z�K�H�W�K�H�U���W�R���D�S�S�U�R�Y�H���W�K�H���F�R�Q�W�L�Q�X�D�W�L�R�Q���R�I���H�D�F�K���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
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�(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G��
�W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���������R�W�K�H�U���P�L�[�H�G���D�V�V�H�W���W�D�U�J�H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���J�U�R�Z�W�K��
�I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�*�U�R�Z�W�K���D�Q�G���,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G��������
�R�W�K�H�U���H�T�X�L�W�\���L�Q�F�R�P�H���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H��
�*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G��
�D�Q�G���������R�W�K�H�U���À�H�[�L�E�O�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H��
�(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�P�D�O�O���&�D�S���9�D�O�X�H���9�,�3���)�X�Q�G��
�L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���H�L�J�K�W���R�W�K�H�U���V�P�D�O�O���F�D�S���Y�D�O�X�H���I�X�Q�G�V��
�X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���7�H�P�S�O�H�W�R�Q��
�*�O�R�E�D�O���%�R�Q�G���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���������R�W�K�H�U���J�O�R�E�D�O��
�L�Q�F�R�P�H���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H��
�)�U�D�Q�N�O�L�Q���'�\�Q�D�7�H�F�K���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G��������
�R�W�K�H�U���O�D�U�J�H���F�D�S���J�U�R�Z�W�K���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H��
�*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���5�L�V�L�Q�J���'�L�Y�L�G�H�Q�G�V���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G��
�W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���������R�W�K�H�U���O�D�U�J�H���F�D�S���F�R�U�H���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J��
�9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�P�D�O�O���0�L�G���&�D�S��
�*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���������R�W�K�H�U���P�L�G���F�D�S��
�J�U�R�Z�W�K���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�D�W�H���D�Q�G���D�F�W�X�D�O���W�R�W�D�O���H�[�S�H�Q�V�H���U�D�W�L�R���I�R�U���H�D�F�K��
�)�X�Q�G���Z�H�U�H���E�H�O�R�Z���W�K�H���P�H�G�L�D�Q�V���R�I���L�W�V���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���(�[�S�H�Q�V�H��
�*�U�R�X�S�����7�K�H���%�R�D�U�G���D�O�V�R���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q��
�9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���'�\�Q�D�7�H�F�K���9�,�3���)�X�Q�G���D�Q�G���)�U�D�Q�N�O�L�Q���*�U�R�Z�W�K��
�D�Q�G���,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G�¶�V���D�F�W�X�D�O���W�R�W�D�O���H�[�S�H�Q�V�H���U�D�W�L�R���U�H�À�H�F�W�H�G���D��
fee waiver from management. The Board further noted that 
�W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�¶�V���V�X�E���D�G�Y�L�V�H�U�V���D�U�H���S�D�L�G���E�\��
�)�$�9���R�X�W���R�I���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H���)�$�9���U�H�F�H�L�Y�H�V���I�U�R�P���W�K�H���)�X�Q�G��
�D�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�H�H���E�H�W�Z�H�H�Q���)�$�9���D�Q�G���H�D�F�K��
�V�X�E���D�G�Y�L�V�H�U���U�H�À�H�F�W�H�G���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���H�D�F�K���W�R���W�K�H��
�)�X�Q�G�����$�I�W�H�U���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�E�R�Y�H�����W�K�H���%�R�D�U�G���F�R�Q�F�O�X�G�H�G��
�W�K�D�W���W�K�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�D�W�H���F�K�D�U�J�H�G���W�R���H�D�F�K���)�X�Q�G���D�Q�G���W�K�H��
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�)�U�D�Q�N�O�L�Q���8���6�����*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���9�,�3���)�X�Q�G - The 
�(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G�����W�K�U�H�H���R�W�K�H�U��
�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H���8�6���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V���D�Q�G��������
�L�Q�À�D�W�L�R�Q���S�U�R�W�H�F�W�H�G���E�R�Q�G���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���%�R�D�U�G��
�Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�D�W�H���I�R�U���W�K�H���)�X�Q�G���Z�D�V���E�H�O�R�Z���W�K�H��
�P�H�G�L�D�Q���R�I���L�W�V���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S�����D�Q�G���W�K�H���D�F�W�X�D�O���W�R�W�D�O���H�[�S�H�Q�V�H��
�U�D�W�L�R���I�R�U���W�K�H���)�X�Q�G���Z�D�V���V�O�L�J�K�W�O�\���D�E�R�Y�H���W�K�H���P�H�G�L�D�Q���R�I���L�W�V��
�(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S�����7�K�H���%�R�D�U�G���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�5�D�W�H���F�K�D�U�J�H�G���W�R���W�K�H���)�X�Q�G���L�V���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H��

�)�U�D�Q�N�O�L�Q���*�O�R�E�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���0�X�W�X�D�O��
�*�O�R�E�D�O���'�L�V�F�R�Y�H�U�\���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���0�X�W�X�D�O���6�K�D�U�H�V���9�,�3��
�)�X�Q�G�����7�H�P�S�O�H�W�R�Q���'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���0�D�U�N�H�W�V���9�,�3���)�X�Q�G�����7�H�P�S�O�H�W�R�Q��
�*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G�����7�H�P�S�O�H�W�R�Q���)�R�U�H�L�J�Q���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�/�D�U�J�H���&�D�S���*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���9�R�O�6�P�D�U�W���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q��
�9�,�3���)�X�Q�G���D�Q�G���)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�W�U�D�W�H�J�L�F���,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G���±���7�K�H��
�(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���*�O�R�E�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���9�,�3��
�)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���V�H�Y�H�Q���R�W�K�H�U���J�O�R�E�D�O���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H��

�I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�0�X�W�X�D�O���*�O�R�E�D�O���'�L�V�F�R�Y�H�U�\���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G�����R�Q�H��
�R�W�K�H�U���J�O�R�E�D�O���P�X�O�W�L���F�D�S���Y�D�O�X�H���I�X�Q�G���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����W�Z�R��
�J�O�R�E�D�O���P�X�O�W�L���F�D�S���F�R�U�H���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����D�Q�G���W�Z�R���J�O�R�E�D�O��
�P�X�O�W�L���F�D�S���J�U�R�Z�W�K���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H��
�*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���0�X�W�X�D�O���6�K�D�U�H�V���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G��
�W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���������R�W�K�H�U���P�X�O�W�L���F�D�S���Y�D�O�X�H���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J��
�9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J��
�0�D�U�N�H�W�V���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���������R�W�K�H�U���H�P�H�U�J�L�Q�J��
�P�D�U�N�H�W�V���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H��
�7�H�P�S�O�H�W�R�Q���*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G�����R�Q�H���R�W�K�H�U��
�J�O�R�E�D�O���P�X�O�W�L���F�D�S���Y�D�O�X�H���I�X�Q�G���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����W�Z�R���J�O�R�E�D�O���P�X�O�W�L��
�F�D�S���F�R�U�H���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����D�Q�G���W�Z�R���J�O�R�E�D�O���P�X�O�W�L���F�D�S��
�J�U�R�Z�W�K���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H��
�7�H�P�S�O�H�W�R�Q���)�R�U�H�L�J�Q���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G�����Q�L�Q�H���R�W�K�H�U��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���P�X�O�W�L���F�D�S���Y�D�O�X�H���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V���D�Q�G��
�I�R�X�U���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���O�D�U�J�H���F�D�S���Y�D�O�X�H���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V����
�7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���/�D�U�J�H���&�D�S���*�U�R�Z�W�K��
�9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���������R�W�K�H�U���P�X�O�W�L���F�D�S���J�U�R�Z�W�K��
�I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q��
�9�R�O�6�P�D�U�W���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G�����W�K�U�H�H���R�W�K�H�U��
�À�H�[�L�E�O�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����D�Q�G���W�K�U�H�H���P�L�[�H�G��
�D�V�V�H�W���W�D�U�J�H�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���J�U�R�Z�W�K���I�X�Q�G���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H��
�(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�W�U�D�W�H�J�L�F���,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G��
�L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���Q�L�Q�H���R�W�K�H�U���P�X�O�W�L���V�H�F�W�R�U���L�Q�F�R�P�H���I�X�Q�G�V��
�X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�5�D�W�H���D�Q�G���D�F�W�X�D�O���W�R�W�D�O���H�[�S�H�Q�V�H���U�D�W�L�R���I�R�U���H�D�F�K���)�X�Q�G���Z�H�U�H��
�D�E�R�Y�H���W�K�H���P�H�G�L�D�Q���R�I���L�W�V���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S��

�:�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���0�X�W�X�D�O���*�O�R�E�D�O���'�L�V�F�R�Y�H�U�\���9�,�3��
�)�X�Q�G�����W�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�¶�V���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���W�K�H��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�H�D�P���P�D�N�H�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���G�H�E�W��
�D�Q�G���H�T�X�L�W�\���R�I���G�L�V�W�U�H�V�V�H�G���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�Q�G���P�H�U�J�H�U���D�U�E�L�W�U�D�J�H��
�V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H���V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���L�Q���Q�D�W�X�U�H���D�Q�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H���U�H�T�X�L�U�H��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���H�[�S�H�U�W�L�V�H���D�Q�G���U�H�V�R�X�U�F�H�V�����Z�K�H�U�H�D�V���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V��
�(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���G�R�H�V���Q�R�W���P�D�N�H���V�X�F�K���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V����
�:�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���/�D�U�J�H���&�D�S���*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G����
�)�U�D�Q�N�O�L�Q���0�X�W�X�D�O���6�K�D�U�H�V���9�,�3���)�X�Q�G�����)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�W�U�D�W�H�J�L�F���,�Q�F�R�P�H��
�9�,�3���)�X�Q�G���D�Q�G���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���0�D�U�N�H�W�V���9�,�3���)�X�Q�G����
�W�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���H�D�F�K���)�X�Q�G�¶�V���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�D�W�H���D�Q�G��
�D�F�W�X�D�O���W�R�W�D�O���H�[�S�H�Q�V�H���U�D�W�L�R���Z�H�U�H���O�H�V�V���W�K�D�Q�������E�D�V�L�V���S�R�L�Q�W�V��
�D�E�R�Y�H���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���P�H�G�L�D�Q���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S����
�:�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���H�D�F�K���R�I���W�K�H���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���)�R�U�H�L�J�Q���9�,�3���)�X�Q�G��
�D�Q�G���W�K�H���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���*�U�R�Z�W�K���9�,�3���)�X�Q�G�����W�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�¶�V���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���W�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���I�R�U��
�H�D�F�K���)�X�Q�G���L�V���Q�R�W���G�L�U�H�F�W�O�\���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���W�R���W�K�H���)�X�Q�G���E�H�F�D�X�V�H��
�I�X�Q�G�V���W�K�D�W���F�R�P�S�U�L�V�H���W�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S���K�D�Y�H���D���K�L�J�K�H�U��
�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���W�R���G�R�P�H�V�W�L�F���H�T�X�L�W�\���W�K�D�Q���W�K�H���)�X�Q�G�����0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�I�X�U�W�K�H�U���H�[�S�O�D�L�Q�H�G���W�K�D�W���Z�K�H�Q���H�D�F�K���)�X�Q�G���L�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���D��
�V�X�E�V����L� ��\000H�Q���0G��Q�G�00S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S����
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discussed with management the expenses of both of these 
�)�X�Q�G�V���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�G���W�R���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���D���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q��
�W�K�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�D�W�H���I�R�U���W�K�H���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���)�R�U�H�L�J�Q���9�,�3���)�X�Q�G��
�D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���D�Q���H�[�S�H�Q�V�H���F�D�S���R�Q���W�K�H���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���*�U�R�Z�W�K��
�9�,�3���)�X�Q�G�¶�V���D�F�W�X�D�O���W�R�W�D�O���H�[�S�H�Q�V�H���U�D�W�L�R���R�I�����������������H�‡�H�F�W�L�Y�H���0�D�\��
�������������������7�K�H���%�R�D�U�G���D�O�V�R���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���9�R�O�6�P�D�U�W��
�$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�¶�V���D�F�W�X�D�O���W�R�W�D�O���H�[�S�H�Q�V�H���U�D�W�L�R���U�H�À�H�F�W�H�G���D��
fee waiver from management. The Board further noted that 
�W�K�H���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���0�D�U�N�H�W�V���9�,�3���)�X�Q�G�¶�V���V�X�E���D�G�Y�L�V�H�U��
�L�V���S�D�L�G���E�\���7�$�0�/���R�X�W���R�I���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H���7�$�0�/���U�H�F�H�L�Y�H�V��
�I�U�R�P���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�H�H���E�H�W�Z�H�H�Q��
�7�$�0�/���D�Q�G���W�K�H���V�X�E���D�G�Y�L�V�H�U���U�H�À�H�F�W�H�G���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\��
�H�D�F�K���W�R���W�K�H���)�X�Q�G�����$�I�W�H�U���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�E�R�Y�H�����W�K�H���%�R�D�U�G��
�F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�D�W�H���F�K�D�U�J�H�G���W�R���H�D�F�K���)�X�Q�G��
�D�Q�G���W�K�H���V�X�E���D�G�Y�L�V�R�U�\���I�H�H���S�D�L�G���W�R���W�K�H���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J��
�0�D�U�N�H�W�V���9�,�3���)�X�Q�G�¶�V���V�X�E���D�G�Y�L�V�H�U���D�U�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H��

�3�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\
The Board reviewed and considered information regarding 
�W�K�H���S�U�R�¿�W�V���U�H�D�O�L�]�H�G���E�\���H�D�F�K���0�D�Q�D�J�H�U���D�Q�G���L�W�V���D�ˆ�O�L�D�W�H�V���L�Q��
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���H�D�F�K���)�X�Q�G�����,�Q���W�K�L�V���U�H�V�S�H�F�W����
�W�K�H���%�R�D�U�G���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���S�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���W�K�D�W��
�D�G�G�U�H�V�V�H�V���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���S�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���)�7�¶�V���8�6���I�X�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V����
�D�V���Z�H�O�O���D�V���L�W�V���S�U�R�¿�W�V���L�Q���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
and other services to each of the individual funds during 
�W�K�H���������P�R�Q�W�K���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�H�G���6�H�S�W�H�P�E�H�U�����������������������E�H�L�Q�J���W�K�H��
�P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���¿�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G���I�R�U���)�5�,�����7�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���W�K�D�W��
�D�O�W�K�R�X�J�K���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�Q�W�L�Q�X�D�O�O�\���P�D�N�H�V���U�H�¿�Q�H�P�H�Q�W�V���W�R���L�W�V��
�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�V���X�V�H�G���L�Q���F�D�O�F�X�O�D�W�L�Q�J���S�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���U�H�V�S�R�Q�V�H��
�W�R���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���S�U�R�G�X�F�W���U�H�O�D�W�H�G���F�K�D�Q�J�H�V�����W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O��
�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���K�D�V���U�H�P�D�L�Q�H�G���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�D�W���X�V�H�G���L�Q���W�K�H��
�)�X�Q�G�V�¶���S�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\���U�H�S�R�U�W���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���S�U�L�R�U���\�H�D�U�V����
�7�K�H���%�R�D�U�G���D�O�V�R���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���3�U�L�F�H�Z�D�W�H�U�K�R�X�V�H�&�R�R�S�H�U�V���/�/�3����
�D�X�G�L�W�R�U���W�R���)�5�,���D�Q�G���F�H�U�W�D�L�Q���)�7���I�X�Q�G�V�����K�D�V���E�H�H�Q���H�Q�J�D�J�H�G���W�R��
�S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\���U�H�Y�L�H�Z���D�Q�G���D�V�V�H�V�V���W�K�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�V��
�W�R���E�H���X�V�H�G���V�R�O�H�O�\���E�\���W�K�H���)�X�Q�G�V�¶���%�R�D�U�G���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�K�H��
�S�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�D�O�\�V�L�V��

�7�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�¶�V���E�H�O�L�H�I���W�K�D�W���F�R�V�W�V���L�Q�F�X�U�U�H�G��
�L�Q���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���W�K�H���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���I�R�U���W�K�H���W�\�S�H��
�R�I���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���E�\���H�D�F�K���0�D�Q�D�J�H�U��
�D�Q�G���L�W�V���D�ˆ�O�L�D�W�H�V���P�D�\���Q�R�W���E�H���I�X�O�O�\���U�H�À�H�F�W�H�G���L�Q���W�K�H���H�[�S�H�Q�V�H�V��
�D�O�O�R�F�D�W�H�G���W�R���H�D�F�K���)�X�Q�G���L�Q���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J���L�W�V���S�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\�����D�V��
�Z�H�O�O���D�V���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���W�K�H���O�H�Y�H�O���R�I���S�U�R�¿�W�V�����W�R���D���F�H�U�W�D�L�Q���H�[�W�H�Q�W����
�U�H�À�H�F�W�H�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�V�W���V�D�Y�L�Q�J�V���D�Q�G���H�ˆ�F�L�H�Q�F�L�H�V���L�Q�L�W�L�D�W�H�G��
�E�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����$�V���S�D�U�W���R�I���W�K�L�V���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����W�K�H���%�R�D�U�G��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�¶�V���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J���R�I���F�H�U�W�D�L�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����
�Z�K�L�F�K���H�‡�R�U�W���K�D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H���X�S���I�U�R�Q�W���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V��
�E�\���W�K�H���0�D�Q�D�J�H�U�V���E�X�W�����R�Y�H�U���W�K�H���O�R�Q�J���U�X�Q���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���U�H�V�X�O�W��
�L�Q���J�U�H�D�W�H�U���H�ˆ�F�L�H�Q�F�L�H�V�����7�K�H���%�R�D�U�G���D�O�V�R���Q�R�W�H�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�¶�V��
expenditures in improving shareholder services provided to 

�W�K�H���)�X�Q�G�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���Q�H�H�G���W�R���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P�V���D�Q�G��
�P�H�H�W���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���D�Q�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V��
resulting from recent US Securities and Exchange 
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V��

The Board also considered the extent to which each 
�0�D�Q�D�J�H�U���D�Q�G���L�W�V���D�ˆ�O�L�D�W�H�V���P�L�J�K�W���G�H�U�L�Y�H���D�Q�F�L�O�O�D�U�\���E�H�Q�H�¿�W�V���I�U�R�P��
�I�X�Q�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H�V���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���I�U�R�P���W�U�D�Q�V�I�H�U��
�D�J�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V�����S�R�W�H�Q�W�L�D�O���E�H�Q�H�¿�W�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O��
�D�Q�G���V�\�V�W�H�P�V���H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���Q�H�F�H�V�V�L�W�D�W�H�G���E�\���I�X�Q�G���J�U�R�Z�W�K����
as well as increased leverage with service providers and 
counterparties. Based upon its consideration of all these 
�I�D�F�W�R�U�V�����W�K�H���%�R�D�U�G���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H���O�H�Y�H�O���R�I���S�U�R�¿�W�V���U�H�D�O�L�]�H�G��
�E�\���H�D�F�K���0�D�Q�D�J�H�U���D�Q�G���L�W�V���D�ˆ�O�L�D�W�H�V���I�U�R�P���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R��
�H�D�F�K���)�X�Q�G���Z�D�V���Q�R�W���H�[�F�H�V�V�L�Y�H���L�Q���Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���Q�D�W�X�U�H�����H�[�W�H�Q�W��
�D�Q�G���T�X�D�O�L�W�\���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���H�D�F�K���)�X�Q�G��

Economies of Scale
The Board reviewed and considered the extent to which 
�H�D�F�K���0�D�Q�D�J�H�U���P�D�\���U�H�D�O�L�]�H���H�F�R�Q�R�P�L�H�V���R�I���V�F�D�O�H�����L�I���D�Q�\����
�D�V���H�D�F�K���)�X�Q�G���J�U�R�Z�V���O�D�U�J�H�U���D�Q�G���Z�K�H�W�K�H�U���H�D�F�K���)�X�Q�G�¶�V��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���U�H�À�H�F�W�V���D�Q�\���H�F�R�Q�R�P�L�H�V���R�I���V�F�D�O�H��
�I�R�U���W�K�H���E�H�Q�H�¿�W���R�I���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����:�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���S�R�V�V�L�E�O�H��
�H�F�R�Q�R�P�L�H�V���R�I���V�F�D�O�H�����W�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���W�K�H���H�[�L�V�W�H�Q�F�H���R�I��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H���E�U�H�D�N�S�R�L�Q�W�V���I�R�U���H�D�F�K���)�X�Q�G�����H�[�F�H�S�W���I�R�U��
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�W�R���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���H�F�R�Q�R�P�L�H�V���R�I���V�F�D�O�H���P�D�\���E�H���U�H�D�O�L�]�H�G���E�\���H�D�F�K��
�0�D�Q�D�J�H�U���D�Q�G���L�W�V���D�ˆ�O�L�D�W�H�V�����H�D�F�K���)�X�Q�G�¶�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H��
�V�W�U�X�F�W�X�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���D���V�K�D�U�L�Q�J���R�I���E�H�Q�H�¿�W�V���Z�L�W�K���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���L�W�V��
�V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���D�V���W�K�H���)�X�Q�G���J�U�R�Z�V��

Conclusion
�%�D�V�H�G���R�Q���L�W�V���U�H�Y�L�H�Z�����F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���D�O�O��
�I�D�F�W�R�U�V���L�W���E�H�O�L�H�Y�H�G���U�H�O�H�Y�D�Q�W�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���D�E�R�Y�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G��
�I�D�F�W�R�U�V���D�Q�G���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V�����W�K�H���%�R�D�U�G���X�Q�D�Q�L�P�R�X�V�O�\���D�S�S�U�R�Y�H�G��
�W�K�H���F�R�Q�W�L�Q�X�D�W�L�R�Q���R�I���H�D�F�K���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���$�J�U�H�H�P�H�Q�W���I�R�U���D�Q��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���R�Q�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G��

�/�L�T�X�L�G�L�W�\���5�L�V�N���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���3�U�R�J�U�D�P
�(�D�F�K���)�X�Q�G���K�D�V���D�G�R�S�W�H�G���D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���D���Z�U�L�W�W�H�Q���/�L�T�X�L�G�L�W�\��
�5�L�V�N���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���3�U�R�J�U�D�P�����W�K�H���³�/�5�0�3�´�����D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\��
�5�X�O�H�������H�������X�Q�G�H�U���W�K�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\���$�F�W���R�I������������
���W�K�H���³�/�L�T�X�L�G�L�W�\���5�X�O�H�´�������7�K�H���/�5�0�3���L�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���D�V�V�H�V�V���D�Q�G��
�P�D�Q�D�J�H���H�D�F�K���)�X�Q�G�¶�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\���U�L�V�N�����Z�K�L�F�K���L�V���G�H�¿�Q�H�G���D�V���W�K�H��
�U�L�V�N���W�K�D�W���W�K�H���)�X�Q�G���F�R�X�O�G���Q�R�W���P�H�H�W���U�H�T�X�H�V�W�V���W�R���U�H�G�H�H�P���V�K�D�U�H�V��
�L�V�V�X�H�G���E�\���W�K�H���)�X�Q�G���Z�L�W�K�R�X�W���V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W���G�L�O�X�W�L�R�Q���R�I���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�¶���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���L�Q���W�K�H���)�X�Q�G�����,�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H��
�/�L�T�X�L�G�L�W�\���5�X�O�H�����W�K�H���/�5�0�3���L�Q�F�O�X�G�H�V���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V��
�W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H���I�R�U�������������D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�����P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���U�H�Y�L�H�Z��
���Q�R���O�H�V�V���I�U�H�T�X�H�Q�W�O�\���W�K�D�Q���D�Q�Q�X�D�O�O�\�����R�I���H�D�F�K���)�X�Q�G�¶�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\��
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�S�U�R�[�\���Y�R�W�L�Q�J���U�H�F�R�U�G�V���D�U�H���D�O�V�R���P�D�G�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���R�Q�O�L�Q�H���D�W��
�I�U�D�Q�N�O�L�Q�W�H�P�S�O�H�W�R�Q���F�R�P���D�Q�G���S�R�V�W�H�G���R�Q���W�K�H���8���6�����6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G��
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