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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





FSV-2

�)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�P�D�O�O���&�D�S���9�D�O�X�H���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���O�R�Q�J���W�H�U�P���W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q�����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���D�W���O�H�D�V�W�����������R�I���L�W�V���Q�H�W��
�D�V�V�H�W�V���L�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�I���V�P�D�O�O���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�D�Q�L�H�V����
�)�R�U���W�K�L�V���)�X�Q�G�����V�P�D�O�O���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�U�H���W�K�R�V�H��
�Z�L�W�K���P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�V���Q�R�W���H�[�F�H�H�G�L�Q�J���H�L�W�K�H�U���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W��
�P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���5�X�V�V�H�O�O����������® Index or the 
�������P�R�Q�W�K���D�Y�H�U�D�J�H���R�I���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���L�Q��
�W�K�H���5�X�V�V�H�O�O����������®���,�Q�G�H�[�����Z�K�L�F�K�H�Y�H�U���L�V���J�U�H�D�W�H�U�����D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I��
�S�X�U�F�K�D�V�H�����7�K�H���)�X�Q�G���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���L�Q�Y�H�V�W�V���L�Q���H�T�X�L�W�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���R�I��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�K�D�W���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�U���E�H�O�L�H�Y�H�V���D�U�H��
undervalued at the time of purchase and have the potential 
for capital appreciation.

�)�X�Q�G���5�L�V�N�V
�$�O�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q�Y�R�O�Y�H���U�L�V�N�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�R�V�V�L�E�O�H���O�R�V�V���R�I��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�����(�Y�H�Q�W�V���V�X�F�K���D�V���W�K�H���V�S�U�H�D�G���R�I���G�H�D�G�O�\���G�L�V�H�D�V�H�V����
�G�L�V�D�V�W�H�U�V�����D�Q�G���¿�Q�D�Q�F�L�D�O�����S�R�O�L�W�L�F�D�O���R�U���V�R�F�L�D�O���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V�����P�D�\��
�K�H�L�J�K�W�H�Q���U�L�V�N�V���D�Q�G���D�G�Y�H�U�V�H�O�\���D�‡�H�F�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����6�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�L�V�V�X�H�G���E�\���V�P�D�O�O���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���P�D�\���E�H���P�R�U�H��
�Y�R�O�D�W�L�O�H���L�Q���S�U�L�F�H���W�K�D�Q���W�K�R�V�H���R�I���O�D�U�J�H�U���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�Q�G���P�D�\��
�L�Q�Y�R�O�Y�H���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���U�L�V�N�V�����6�X�F�K���U�L�V�N�V���P�D�\���L�Q�F�O�X�G�H���J�U�H�D�W�H�U��
�V�H�Q�V�L�W�L�Y�L�W�\���W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����O�H�V�V���F�H�U�W�D�L�Q���J�U�R�Z�W�K��
�S�U�R�V�S�H�F�W�V�����O�D�F�N���R�I���G�H�S�W�K���R�I���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���I�X�Q�G�V���I�R�U��
growth and development and limited or less developed 
�S�U�R�G�X�F�W���O�L�Q�H�V���D�Q�G���P�D�U�N�H�W�V�����$���Y�D�O�X�H���V�W�R�F�N���P�D�\���Q�R�W���L�Q�F�U�H�D�V�H��
�L�Q���S�U�L�F�H���D�V���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���E�\���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�U���L�I���R�W�K�H�U��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���I�D�L�O���W�R���U�H�F�R�J�Q�L�]�H���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\�¶�V���Y�D�O�X�H���D�Q�G���E�L�G��
�X�S���W�K�H���S�U�L�F�H�����W�K�H���P�D�U�N�H�W�V���I�D�Y�R�U���I�D�V�W�H�U���J�U�R�Z�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�L�H�V����
or the factors that the investment manager believes will 
�L�Q�F�U�H�D�V�H���W�K�H���S�U�L�F�H���R�I���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�\���G�R���Q�R�W���R�F�F�X�U���R�U���G�R���Q�R�W��
�K�D�Y�H���W�K�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���H�‡�H�F�W�����,�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�W�\�S�L�F�D�O�O�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�V���P�R�U�H���U�L�V�N�V���W�K�D�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���8���6�����V�H�F�X�U�L�W�L�H�V����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���U�L�V�N�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���F�X�U�U�H�Q�F�\���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H�V���D�Q�G��
�S�R�O�L�F�L�H�V�����F�R�X�Q�W�U�\���R�U���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�S�H�F�L�¿�F���L�V�V�X�H�V�����O�H�V�V��
favorable trading practices or regulation and greater price 
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�����$���5�(�,�7�¶�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���W�K�H���W�\�S�H�V����
values and locations of the properties it owns and how 
�Z�H�O�O���W�K�R�V�H���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���D�U�H���P�D�Q�D�J�H�G�����7�K�H���)�X�Q�G���L�V���D�F�W�L�Y�H�O�\��
�P�D�Q�D�J�H�G���E�X�W���W�K�H�U�H���L�V���Q�R���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���W�K�D�W���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�U�¶�V��
investment decisions will produce the desired results. The 
�)�X�Q�G�¶�V���S�U�R�V�S�H�F�W�X�V���D�O�V�R���L�Q�F�O�X�G�H�V���D���G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���P�D�L�Q��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�L�V�N�V��

�5�X�V�V�L�D�¶�V���P�L�O�L�W�D�U�\���L�Q�Y�D�V�L�R�Q���R�I���8�N�U�D�L�Q�H���L�Q���)�H�E�U�X�D�U�\��������������
�W�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���U�H�V�S�R�Q�V�H�V���E�\���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U��
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����D�Q�G���W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���I�R�U���Z�L�G�H�U���F�R�Q�À�L�F�W���F�R�X�O�G��

�L�Q�F�U�H�D�V�H���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\���D�Q�G���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���L�Q���W�K�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V��
�D�Q�G���D�G�Y�H�U�V�H�O�\���D�‡�H�F�W���U�H�J�L�R�Q�D�O���D�Q�G���J�O�R�E�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�H�V�����7�K�H��
�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���K�D�Y�H���L�P�S�R�V�H�G���E�U�R�D�G��
ranging economic sanctions on Russia and certain Russian 
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�����E�D�Q�N�L�Q�J���H�Q�W�L�W�L�H�V���D�Q�G���F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�V���D�V���D���U�H�V�S�R�Q�V�H��
�W�R���L�W�V���L�Q�Y�D�V�L�R�Q���R�I���8�N�U�D�L�Q�H�����7�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U��
countries have also imposed economic sanctions on Belarus 
�D�Q�G���P�D�\���L�P�S�R�V�H���V�D�Q�F�W�L�R�Q�V���R�Q���R�W�K�H�U���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���W�K�D�W���V�X�S�S�R�U�W��
�5�X�V�V�L�D�¶�V���P�L�O�L�W�D�U�\���L�Q�Y�D�V�L�R�Q�����7�K�H�V�H���V�D�Q�F�W�L�R�Q�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���D�Q�\��
�R�W�K�H�U���H�F�R�Q�R�P�L�F���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���L�Q�Y�D�V�L�R�Q�����V�X�F�K��
�D�V���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���V�D�Q�F�W�L�R�Q�V�����E�R�\�F�R�W�W�V���R�U���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U��
�R�U���S�X�U�F�K�D�V�H�U���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V���R�U���F�\�E�H�U�D�W�W�D�F�N�V���R�Q���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V����
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���R�U���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�����P�D�\���I�X�U�W�K�H�U���G�H�F�U�H�D�V�H���W�K�H���Y�D�O�X�H��
�D�Q�G���O�L�T�X�L�G�L�W�\���R�I���F�H�U�W�D�L�Q���5�X�V�V�L�D�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�R�I���L�V�V�X�H�U�V���L�Q���R�W�K�H�U���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F��
sanctions related to the invasion.

Portfolio Composition
��������������

% of Total 
Net Assets

�%�D�Q�N�V ����������  

Insurance ��������  

�&�K�H�P�L�F�D�O�V ��������  

�+�R�W�H�O�V�����5�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V���	���/�H�L�V�X�U�H ��������  

�(�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���(�T�X�L�S�P�H�Q�W�����,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���	��
�&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V ��������  

�7�U�D�G�L�Q�J���&�R�P�S�D�Q�L�H�V���	���'�L�V�W�U�L�E�X�W�R�U�V��������  

�0�D�F�K�L�Q�H�U�\ ��������  

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���	���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J ��������  

�(�Q�H�U�J�\���(�T�X�L�S�P�H�Q�W���	���6�H�U�Y�L�F�H�V ��������  

�2�L�O�����*�D�V���	���&�R�Q�V�X�P�D�E�O�H���)�X�H�O�V ��������  

�+�H�D�O�W�K���&�D�U�H���(�T�X�L�S�P�H�Q�W���	���6�X�S�S�O�L�H�V��������  

Software ��������  

�&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V���(�T�X�L�S�P�H�Q�W ��������  

Building Products ��������  

Other* ����������  

�6�K�R�U�W���7�H�U�P���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���	���2�W�K�H�U���1�H�W���$�V�V�H�W�V��������  

*Categories within the Other category are listed in full in the Fund's Schedule of 
Investments (SOI), which can be found later in this report. 

Performance Overview
�<�R�X���F�D�Q���¿�Q�G���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���V�L�[���P�R�Q�W�K���W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q���L�Q���W�K�H��
�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���6�X�P�P�D�U�\�����,�Q���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�����W�K�H���5�X�V�V�H�O�O����������® 
�9�D�O�X�H���,�Q�G�H�[���S�R�V�W�H�G���D�������������������W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q���I�R�U���W�K�H���V�D�P�H��
period.�����3�O�H�D�V�H���Q�R�W�H���W�K�H���)�X�Q�G���H�P�S�O�R�\�V���D���E�R�W�W�R�P���X�S���V�W�R�F�N��

1. Source: Morningstar. One cannot invest directly in an index, and an index is not representative of the Fund’s portfolio. Please see Index Descriptions following the Fund 
Summaries. 

The dollar value, number of shares or principal amount, and names of all portfolio holdings are listed in the Fund’s Schedule of Investments (SOI).
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�V�H�O�H�F�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�����D�Q�G���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�U�V���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�Z�L�W�K�R�X�W���U�H�J�D�U�G���W�R���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�V��

�(�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���0�D�U�N�H�W���2�Y�H�U�Y�L�H�Z
�8���6�����H�T�X�L�W�L�H�V�����D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���E�\���W�K�H���6�W�D�Q�G�D�U�G���	���3�R�R�U�¶�V® 500 
�,�Q�G�H�[�����S�R�V�W�H�G���D�������������������W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q���I�R�U���W�K�H���V�L�[���P�R�Q�W�K�V��
�H�Q�G�H�G���-�X�Q�H�������������������������&�R�Q�F�H�U�Q�V���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J���K�L�J�K�H�U��
�L�Q�À�D�W�L�R�Q�����J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���V�W�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���U�L�V�L�Q�J���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V��
�S�U�H�V�V�X�U�H�G���V�W�R�F�N�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���K�D�O�I���R�I���W�K�H��
�S�H�U�L�R�G�����(�O�H�Y�D�W�H�G���G�H�P�D�Q�G���F�R�P�E�L�Q�H�G���Z�L�W�K���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q��
�G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V���O�H�G���W�R���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���L�Q�À�D�W�L�R�Q���V�L�Q�F�H�������������D�Q�G��
�E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���F�R�V�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���O�R�Z���O�H�Y�H�O�V����
�5�X�V�V�L�D�¶�V���L�Q�Y�D�V�L�R�Q���R�I���8�N�U�D�L�Q�H���L�Q�M�H�F�W�H�G���I�X�U�W�K�H�U���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\��
�L�Q�W�R���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����S�U�R�Y�R�N�L�Q�J���V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\���L�Q��
�F�R�P�P�R�G�L�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�W�\���S�U�L�F�H�V��

�*�U�R�V�V���G�R�P�H�V�W�L�F���S�U�R�G�X�F�W���J�U�R�Z�W�K���F�R�Q�W�U�D�F�W�H�G���L�Q���W�K�H���¿�U�V�W���T�X�D�U�W�H�U��
�R�I�������������D�P�L�G���O�R�Z�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���L�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V���D�Q�G���D���J�U�R�Z�L�Q�J��
�W�U�D�G�H���G�H�¿�F�L�W�����3�U�L�Y�D�W�H���G�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�O�R�Z�H�G���V�K�D�U�S�O�\����
�Z�K�L�O�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�S�H�Q�G�L�Q�J���G�H�F�O�L�Q�H�G���L�Q���W�K�H���¿�U�V�W���T�X�D�U�W�H�U����
Rising prices precipitated a notable decline in consumer 
�F�R�Q�¿�G�H�Q�F�H�����G�H�V�S�L�W�H���K�L�J�K���V�S�H�Q�G�L�Q�J���O�H�Y�H�O�V��

�7�K�H���L�Q�À�D�W�L�R�Q���U�D�W�H���Z�D�V���H�O�H�Y�D�W�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���V�L�[���P�R�Q�W�K���S�H�U�L�R�G��
�D�P�L�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���G�H�P�D�Q�G���D�Q�G���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q���E�R�W�W�O�H�Q�H��D000D�Q�G���R�Q�W�K�000J���V�U003�J�U�8000Q�W�000Q�W�K�G����SO�\���V�Y�H�G�L�Q�J���O�H�Y�H�000D�W�H�U�Q�9 0 0 9 53000H�Y�H�G���D\003�L�Q���W�X�DU�000D�W�F�O�L�J���W�K�H��00J���V�U56.5490D�G�H�000U�V�W���T�X�D�U���E\000D0���25����H�000U�V�W�R�G��
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�E�X�\�E�D�F�N���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�P�H�Q�W�����D���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���G�H�E�W�����D���S�R�V�L�W�L�Y�H���I�U�H�H��
�F�D�V�K���À�R�Z���R�X�W�O�R�R�N���D�Q�G���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���R�L�O���S�U�L�F�H�V��

�7�K�H���+�D�Q�R�Y�H�U���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���*�U�R�X�S�����Q�R�W���S�D�U�W���R�I���W�K�H���L�Q�G�H�[�������D��
�S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���F�D�V�X�D�O�W�\���L�Q�V�X�U�H�U�����D�O�V�R���R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�H�G�����6�K�D�U�H�V��
�Z�H�U�H���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���D���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���O�L�Q�H�V���S�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\��
�R�X�W�O�R�R�N���D�V���Z�H�O�O���D�V���S�H�U�V�R�Q�D�O���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���U�H�V�X�O�W�V���W�K�D�W���Z�H�U�H��
�E�H�W�W�H�U���W�K�D�Q���H�[�S�H�F�W�H�G�����:�K�L�O�H���7�K�H���+�D�Q�R�Y�H�U�¶�V���S�H�U�V�R�Q�D�O��
�D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���O�R�V�V���U�D�W�L�R�V���U�R�V�H���R�Q���D���\�H�D�U���R�Y�H�U���\�H�D�U���E�D�V�L�V���G�X�H��
�W�R���K�L�J�K�H�U���O�R�V�V���V�H�Y�H�U�L�W�\���������������I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U���X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�L�Q�J��
�S�U�R�¿�W�D�E�L�O�L�W�\���Z�D�V���V�W�L�O�O���D�E�R�Y�H���W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���S�H�U�L�R�G���L�Q��������������
�Z�L�W�K���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���F�L�W�L�Q�J���O�R�Z�H�U���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���W�K�D�W���S�H�U�V�L�V�W�H�G��
�W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U�����,�Q���F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���V�W�U�R�Q�J���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U��
�U�H�V�X�O�W�V�����P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�O�V�R���O�D�L�G���R�X�W���D���I�D�Y�R�U�D�E�O�H�������������R�X�W�O�R�R�N��
relative to consensus.

�1�H�[�7�L�H�U���2�L�O�¿�H�O�G���6�R�O�X�W�L�R�Q�V�����D�Q���R�L�O�¿�H�O�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���F�R�P�S�D�Q�\����
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���U�H�O�D�W�L�Y�H���U�H�W�X�U�Q�V���L�Q���W�K�H���S�H�U�L�R�G���G�U�L�Y�H�Q���E�\���V�W�U�H�Q�J�W�K��
�L�Q���R�L�O���S�U�L�F�H�V���D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�\���O�H�Y�H�O�V���L�Q���8���6�����V�K�D�O�H��
�G�H�S�R�V�L�W�V�����7�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���K�R�V�W�H�G���L�W�V���L�Q�Y�H�V�W�R�U���G�D�\���L�Q���0�D�U�F�K��
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 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��FSV-6

a

Six Months 
Ended June 

30, 2022 
(unaudited)

Year Ended December 31,

2021 2020 2019 2018 2017

Class 1
Per share operating performance
(for a share outstanding throughout the 

�S�H�U�L�R�G��
�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.. . . . . . . . . . . . . 0.06 �������� �������� ��������c �������� ��������d

�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��. ������������ �������� �������� 3.35 ������������ ��������

Total from investment operations.. . . . . . . . ������������ �������� �������� �������� ������������ ��������

�/�H�V�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���I�U�R�P��
Net investment income.. . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�H�W���U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V. . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

Total distributions. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�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 returne. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������������� ������������ ���������� ������������ ���������������� ������������

Ratios to average net assets f

�(�[�S�H�Q�V�H�V���E�H�I�R�U�H���Z�D�L�Y�H�U���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W�V���E�\��
�D�ˆ�O�L�D�W�H�V. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�(�[�S�H�Q�V�H�V���Q�H�W���R�I���Z�D�L�Y�H�U���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W�V���E�\��
�D�ˆ�O�L�D�W�H�V. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������� g ���������� g ���������� �J���K ���������� �J���K ���������� h ����������  h

Net investment income.. . . . . . . . . . . . . . . ���������� ���������� ���������� ���������� c ���������� ���������� d

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.. . . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ���������������������ycfv44 Tl000���������

 h

Net inveÀo1k(o9Por0Tm
[(d)] TJ
/TT2 1 Tf
 TmJ
8�56 Tm
[a0����8�mJ
120.956 Tm
[The amouf00shown for a0share outstanding throughout the period may not correl>>
 with)-3.7( the St>>
eff00of Operations for the period due to the timing of sales and 4 Tm
[(�folio turnover rate) 8 157.956 Tm
[��H00��X��F000K00��H�H<feff002e>>�R�G����W000K00�H�¶)16.9(�)3�X�0H�U�alT2xt <feff002e>>16.9(V000K00��UH�H<feff002e>>�RL�0H�>>�RUH�H<fefO00��W00RL�R�0H�>>�RW�R�>>�RL�0H�F�R�P00�H�¶)16.9(H00��UH�Q.9(H00��¶)16.9(D�0H�U�.102�R�U�¶)16.9(À3�X�F00RW�X00��W00RL�0H�J�¶)16.9(I00��L�U�¶)16.9(Y00��O�X00�H�¶)16.9(�G����W000K00�H�¶)16.9(L�0H�YH�H<feff002eW�P00�H�Q002eW�f002e>>�R�G����W000K00�H�¶)16.9(�)3�X�0H�U�9999o1k(o9Por0Tm
[(d)] TJ
/TT2 1 Tf
 TmJ000936 Tm
[b0����8�mJ41.90006 Tm
[Based on a002age8.4ily0shares outstandingTw
/C2_)] TJ
/TT2 1 Tf
 TmJ30�851 383.1054 Tm
000���mJ32�1 383.1Net investeff00income per0share includes approxim>>
ly0$0� per0share rel>>
d to income receiv
d in the form of speci358.ividends in connection with certain Fund 4 Tm
[000��.H� 1 0 5311 383.1holdings. Excluding this amouf0, the ratio of net investeff00income to a002age8net assets would ha00 been 1.23%Tw
/C2_)] TJ
/TT2 1 Tf
 TmJ TJ
60968.6084 Tm
[(000��8�mJT2x6969 383.1Net investeff00income per0share includes approxim>>
ly0$0� per0share rel>>
d to inco)-5.1(me receiv
d in the form of speci358.ividends in connection with certain Fund 4 Tm
[000��rate) 800�969 383.1holdings. Excluding this amouf0, the ratio of net investeff00income to a002age8net assets would ha00 been 0.75%Tw
/C2_
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Franklin Small Cap Value 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 FSV-7

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 

�S�H�U�L�R�G��
�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.. . . . . . . . . . . . . 0.04 �������� �������� ��������c �������� ��������d

�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��. ������������ 3.53 0.30 �������� ������������ ��������

Total from investment operations.. . . . . . . . ������������ 3.67 0.46 3.40 ������������ ��������

�/�H�V�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���I�U�R�P��
Net investment income.. . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�H�W���U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V. . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

Total distributions. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�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 returne. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������������� ������������ ���������� ������������ ���������������� ������������

Ratios to average net assets f

�(�[�S�H�Q�V�H�V���E�H�I�R�U�H���Z�D�L�Y�H�U���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W�V���E�\��
�D�ˆ�O�L�D�W�H�V. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�(�[�S�H�Q�V�H�V���Q�H�W���R�I���Z�D�L�Y�H�U���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W�V���E�\��
�D�ˆ�O�L�D�W�H�V. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������� g ���������� g ���������� �J���K ���������� �J���K ���������� h ���������� h

Net investment income.. . . . . . . . . . . . . . . ���������� ���������� ���������� ���������� c ���������� ���������� d

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.. . . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

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 
�U�H�S�X�U�F�K�D�V�H�V���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���V�K�D�U�H�V���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���L�Q�F�R�P�H���H�D�U�Q�H�G���D�Q�G���R�U���À�X�F�W�X�D�W�L�Q�J���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���)�X�Q�G��
bBased on average daily shares outstanding.
cNet investment income per share includes approximately $0.05 per share related to income received in the form of special dividends in connection with certain Fund 
holdings. Excluding this amount, the ratio of net investment income to average net assets would have been 0.98%.
dNet investment income per share includes approximately $0.06 per share related to income received in the form of special dividends in connection with certain Fund 
holdings. Excluding this amount, the ratio of net investment income to average net assets would have been 0.50%.
eTotal return does not include fees, charges or expenses imposed by the variable annuity and life insurance contracts for which Franklin Templeton Variable Insurance 
Products Trust serves as an underlying investment vehicle. Total return is not annualized for periods less than one year.
fRatios are annualized for periods less than one year.
g�%�H�Q�H�¿�W���R�I���Z�D�L�Y�H�U���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W�V���E�\���D�I�¿�O�L�D�W�H�V���U�R�X�Q�G�V���W�R���O�H�V�V���W�K�D�Q��������������
h�%�H�Q�H�¿�W���R�I���H�[�S�H�Q�V�H���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���U�R�X�Q�G�V���W�R���O�H�V�V���W�K�D�Q��������������





FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST

Schedule of Investments (unaudited), June 30, 2022
Franklin Small Cap Value 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 FSV-9

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

Common Stocks 98.3%
Aerospace & Defense 0.4%
�4�L�Q�H�W�L�4���*�U�R�X�S���S�O�F.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P �������������� ��������������������

 

Auto Components 0.7%
a�$�G�L�H�Q�W plc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
�/�&�,���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V������������  ������������������

 

������������������
 

Banks 11.3%
�$�W�O�D�Q�W�L�F���8�Q�L�R�Q���%�D�Q�N�V�K�D�U�H�V���&�R�U�S��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������
�&�D�P�G�H�Q���1�D�W�L�R�Q�D�O���&�R�U�S��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
�&�R�O�X�P�E�L�D���%�D�Q�N�L�Q�J���6�\�V�W�H�P�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������
�)�L�U�V�W���,�Q�W�H�U�V�W�D�W�H���%�D�Q�F�6�\�V�W�H�P�����,�Q�F�������$.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������
�)�L�U�V�W���R�I���/�R�Q�J���,�V�O�D�Q�G���&�R�U�S�������7�K�H��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
�*�H�U�P�D�Q���$�P�H�U�L�F�D�Q���%�D�Q�F�R�U�S�����,�Q�F��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
�3�H�R�S�O�H�V���%�D�Q�F�R�U�S�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
SouthState���&�R�U�S��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������
�7�U�L�&�R Bancshares.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
�:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q���7�U�X�V�W���%�D�Q�F�R�U�S�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������

 

����������������������
 

Biotechnology 0.5%
a�0�L�U�X�P���3�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�F�D�O�V�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
a�5�K�\�W�K�P���3�K�D�U�P�D�F�H�X�W�L�F�D�O�V�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������

 

������������������
 

Building Products 3.1%
�$�S�R�J�H�H���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
Insteel���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V������������  ��������������

a�0�D�V�R�Q�L�W�H���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���&�R�U�S��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V������������  ������������������
�8�)�3���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�����,�Q�F��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������

 

��������������������
 

Chemicals 7.4%
�$�V�K�O�D�Q�G���*�O�R�E�D�O���+�R�O�G�L�Q�J�V�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������
�$�Y�L�H�Q�W���&�R�U�S��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������

a�(�O�H�P�H�Q�W�L�V plc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P������������������  ������������������
�0�L�Q�H�U�D�O�V���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������

 

��������������������
 

Communications Equipment 3.5%
aNetScout���6�\�V�W�H�P�V�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V������������������  ��������������������

 

Construction & Engineering 4.8%
a�*�U�H�D�W���/�D�N�H�V���'�U�H�G�J�H���	���'�R�F�N���&�R�U�S��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������
Primoris���6�H�U�Y�L�F�H�V���&�R�U�S��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������

aWillScot���0�R�E�L�O�H���0�L�Q�L���+�R�O�G�L�Q�J�V���&�R�U�S��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������
 

��������������������
 

Construction Materials 1.8%
a�6�X�P�P�L�W���0�D�W�H�U�L�D�O�V�����,�Q�F�������$.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������

 

Electric Utilities 0.1%
�,�'�$�&�2�5�3�����,�Q�F��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V������������  ������������������

 

Electrical Equipment 0.4%
�5�H�J�D�O���5�H�[�Q�R�U�G���&�R�U�S��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V������������  ������������������

 

Electronic Equipment, Instruments & Components 5.7%
�%�H�Q�F�K�P�D�U�N���(�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�V�����,�Q�F��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������



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

Franklin Small Cap Value 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��FSV-10

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

 Common Stocks ���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G��    
 Electronic Equipment, Instruments & Components ���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G��    

�&�7�6���&�R�U�S��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�������������� ��������������������
a�,�,���9�,�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������

 



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

Franklin Small Cap Value 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 FSV-11

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

 Common Stocks ���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G��    
Machinery 5.0%
�$�V�W�H�F���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�������������� ��������������������
�&�R�O�X�P�E�X�V���0�F�.�L�Q�Q�R�Q���&�R�U�S��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V������������  ��������������
�*�U�H�H�Q�E�U�L�H�U���&�R�V�������,�Q�F�������7�K�H��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������
�5�(�9���*�U�R�X�S�����,�Q�F��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ������������������
�7�L�P�N�H�Q���&�R�������7�K�H��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��������������  ��������������������

 

��������������������
 

Multi-Utilities 0.3%
�%�O�D�F�N���+�L�O�O�V���&�R�U�S��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V������������  ������������������

 





FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
FINANCIAL STATEMENTS

Statement of Assets and Liabilities
June 30, 2022 (unaudited)

 �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 FSV-13

Franklin Small 
Cap Value 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.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������
�&�R�V�W�������1�R�Q���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���D�ˆ�O�L�D�W�H�V�����1�R�W�H�����H��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������

�9�D�O�X�H�������8�Q�D�ˆ�O�L�D�W�H�G���L�V�V�X�H�U�V��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������
�9�D�O�X�H�������1�R�Q���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���D�ˆ�O�L�D�W�H�V�����1�R�W�H�����H��. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������

�)�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\�����D�W���Y�D�O�X�H�����F�R�V�W������������. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������
�5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V��

Investment securities sold.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������
�&�D�S�L�W�D�O���V�K�D�U�H�V���V�R�O�G.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�V.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������

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

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

Investment securities purchased.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�&�D�S�L�W�D�O���V�K�D�U�H�V���U�H�G�H�H�P�H�G. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�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.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
Reports to shareholders fees. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�7�U�X�V�W�H�H�V�
���I�H�H�V���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������

�$�F�F�U�X�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������

Total liabilities.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������

�1�H�W���D�V�V�H�W�V�����D�W���Y�D�O�X�H. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������

�1�H�W���D�V�V�H�W�V���F�R�Q�V�L�V�W���R�I��

�3�D�L�G���L�Q���F�D�S�L�W�D�O. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������
�7�R�W�D�O���G�L�V�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V�����O�R�V�V�H�V��.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������

�1�H�W���D�V�V�H�W�V�����D�W���Y�D�O�X�H. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������

Franklin Small 
Cap Value VIP 

Fund

Class 1:
�1�H�W���D�V�V�H�W�V�����D�W���Y�D�O�X�H. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������
Shares outstanding.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������
�1�H�W���D�V�V�H�W���Y�D�O�X�H���D�Q�G���P�D�[�L�P�X�P���R�‡�H�U�L�Q�J���S�U�L�F�H���S�H�U���V�K�D�U�H. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������

Class 2:
�1�H�W���D�V�V�H�W�V�����D�W���Y�D�O�X�H. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������
Shares outstanding.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������
�1�H�W���D�V�V�H�W���Y�D�O�X�H���D�Q�G���P�D�[�L�P�X�P���R�‡�H�U�L�Q�J���S�U�L�F�H���S�H�U���V�K�D�U�H. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������

Class 4:
�1�H�W���D�V�V�H�W�V�����D�W���Y�D�O�X�H. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������
Shares outstanding.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������
�1�H�W���D�V�V�H�W���Y�D�O�X�H���D�Q�G���P�D�[�L�P�X�P���R�‡�H�U�L�Q�J���S�U�L�F�H���S�H�U���V�K�D�U�H. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
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Statement of Operations
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 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��FSV-14












 �2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q �D�Q�G �6�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W �$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J �3�R�O�L�F�L�H�V

 �)�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�V���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���&�R�P�S�D�Q�\���$�F�W���R�I��
�����������������������$�F�W�����D�V���D�Q���R�S�H�Q���H�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�F�R�P�S�D�Q�\�����F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J���R�I���H�L�J�K�W�H�H�Q���V�H�S�D�U�D�W�H���I�X�Q�G�V���D�Q�G���D�S�S�O�L�H�V��
�W�K�H���V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���D�Q�G���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���J�X�L�G�D�Q�F�H���L�Q���8���6����



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

FSV-17 Semiannual Report

Franklin Small Cap Value VIP Fund �����F�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�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�D�W�L�R�Q���F�K�D�Q�J�H�V���G�X�H��
�W�R���D�Q���R�S�H�Q���I�R�U�H�L�J�Q���P�D�U�N�H�W���D�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���I�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 
�G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V���D�U�H���W�U�D�Q�V�O�D�W�H�G���L�Q�W�R���8���6����
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�H���R�I���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�����7�K�H���)�X�Q�G���P�D�\��
�H�Q�W�H�U���L�Q�W�R���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�W�V���W�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���L�Q���D���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���V�D�O�H�V���R�I���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H���L�W�H�P�V��
�G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V���D�U�H���W�U�D�Q�V�O�D�W�H�G���L�Q�W�R���8���6����
�G�R�O�O�D�U�V���D�W���W�K�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���L�Q���H�‡�H�F�W���R�Q���W�K�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���G�D�W�H����
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�H���L�Q���Y�D�O�X�H���U�H�O�D�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���I�R�U�H�L�J�Q��
�H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H�V���X�V�H�G���W�R���F�R�Q�Y�H�U�W���W�K�H���8���6�����G�R�O�O�D�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W��
�Y�D�O�X�H�����,�I���V�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�H��
will be valued at fair value using procedures established and 
�D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\���W�K�H���%�R�D�U�G��

�7�K�H���)�X�Q�G���G�R�H�V���Q�R�W���V�H�S�D�U�D�W�H�O�\���U�H�S�R�U�W���W�K�H���H�‡�H�F�W���R�I���F�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�H�V���I�U�R�P���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���P�D�U�N�H�W���S�U�L�F�H�V��
on securities held. Such changes are included in net 
�U�H�D�O�L�]�H�G���D�Q�G���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q���R�U���O�R�V�V���I�U�R�P���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H��
Statement of Operations.

�5�H�D�O�L�]�H�G���I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V���R�U���O�R�V�V�H�V���D�U�L�V�H���I�U�R�P���V�D�O�H�V��
�R�I���I�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�V�V�H�V���U�H�D�O�L�]�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���W�K�H���G�L�‡�H�U�H�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���U�H�F�R�U�G�H�G��
�D�P�R�X�Q�W�V���R�I���G�L�Y�L�G�H�Q�G�V�����L�Q�W�H�U�H�V�W�����D�Q�G���I�R�U�H�L�J�Q���Z�L�W�K�K�R�O�G�L�Q�J��
�W�D�[�H�V���D�Q�G���W�K�H���8���6�����G�R�O�O�D�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���R�I���W�K�H���D�P�R�X�Q�W�V���D�F�W�X�D�O�O�\��
�U�H�F�H�L�Y�H�G���R�U���S�D�L�G�����1�H�W���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V��
and losses arise from changes in foreign exchange rates 
on foreign denominated assets and liabilities other than 
investments in securities held at the end of the reporting 
period.

​​c. Income and Deferred Taxes 

�,�W���L�V �W�K�H �)�X�Q�G�
�V���S�R�O�L�F�\���W�R���T�X�D�O�L�I�\���D�V���D���U�H�J�X�O�D�W�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�F�R�P�S�D�Q�\���X�Q�G�H�U���W�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�O���5�H�Y�H�Q�X�H���&�R�G�H�� �7�K�H �)�X�Q�G��
�L�Q�W�H�Q�G�V���W�R���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H���W�R���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���D�O�O���R�I���L�W�V��
�W�D�[�D0��V3h0000D0��V3h000(�F�R�K�H���D�Q�G��Q�K�,�W��Q�U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V���W�R��Q�U�D�O�5�H�Y�I���L�I��I0�Q�F�R�V��)] TJ
9 0 0 9 718 598.5608 Tm
[I�]�H�G�H�Q�D�O�



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
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FSV-18  Semiannual Report

Franklin Small Cap Value VIP Fund �����F�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�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��

​​e. 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��
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�D�U�H���Z�D�L�Y�H�G���R�Q���D�V�V�H�W�V���L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���W�K�H���D�ˆ�O�L�D�W�H�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����D�V���Q�R�W�H�G���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�����L�Q��
�D�Q���D�P�R�X�Q�W���Q�R�W���W�R���H�[�F�H�H�G���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���I�H�H�V���S�D�L�G���G�L�U�H�F�W�O�\���R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���E�\���H�D�F�K���D�ˆ�O�L�D�W�H�����'�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�H�U�L�R�G��
�H�Q�G�H�G���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���)�X�Q�G���K�H�O�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���D�ˆ�O�L�D�W�H�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

    aa

Value at 
Beginning 
of Period Purchases Sales

Realized Gain 
(Loss)

Net Change in 
Unrealized 

AppreciatioS
1 0 0 1 �L�Y, 0 0 8 36SDr
S
1 0 0 1>ciatioS
1 0 0 1 sG>ciatioS
117982 547.0355 Tm
[(V)41(alue0 0 1 sG>ciatioS6.29462 537.4355 Tm
[ atEned )] TJ
8 0 0 84177.1102 527.8355 Tm
[(of Period)] TJ
8 0 0 8460.34282 556.6355 Tm
[(umber (ofd)] TJ
8 0 0 8400022282 547.0355 Tm
[Shares Heled )] TJ
8 0 0 84713.9462 537.4355 Tm
[ atEned of Period
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​​7. 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��

​​8. 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���X�Q�S�U�H�G�L�F�W�D�E�O�H���G�X�U�D�W�L�R�Q�����7�K�H���H�‡�H�F�W�V���R�I���W�K�L�V��
�S�D�Q�G�H�P�L�F���P�D�\���P�D�W�H�U�L�D�O�O�\���L�P�S�D�F�W���W�K�H���Y�D�O�X�H���D�Q�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�� �L�W�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���E�X�\���D�Q�G���V�H�O�O���I�X�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�W��
�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G �L�W�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���D�F�K�L�H�Y�H �L�W�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V��

​​9. Credit Facility

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

�8�Q�G�H�U���W�K�H���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���*�O�R�E�D�O���&�U�H�G�L�W���)�D�F�L�O�L�W�\�����W�K�H���)�X�Q�G���V�K�D�O�O�����L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���L�Q�W�H�U�H�V�W���F�K�D�U�J�H�G���R�Q���D�Q�\���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V���P�D�G�H���E�\���W�K�H��
�)�X�Q�G���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�R�V�W�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���E�\���W�K�H���)�X�Q�G�����S�D�\���L�W�V���V�K�D�U�H���R�I���I�H�H�V���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���L�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���*�O�R�E�D�O���&�U�H�G�L�W���)�D�F�L�O�L�W�\�����E�D�V�H�G���X�S�R�Q���L�W�V���U�H�O�D�W�L�Y�H���V�K�D�U�H���R�I���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���R�I���D�O�O���R�I���W�K�H���%�R�U�U�R�Z�H�U�V����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���I�H�H���R�I���������������E�D�V�H�G���X�S�R�Q���W�K�H���X�Q�X�V�H�G���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���*�O�R�E�D�O���&�U�H�G�L�W���)�D�F�L�O�L�W�\�����7�K�H�V�H���I�H�H�V���D�U�H��
�U�H�À�H�F�W�H�G���L�Q���R�W�K�H�U���H�[�S�H�Q�V�H�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�����'�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H�����������������������W�K�H �)�X�Q�G���G�L�G���Q�R�W���X�V�H���W�K�H��
�*�O�R�E�D�O���&�U�H�G�L�W���)�D�F�L�O�L�W�\��

​​10. Fair Value Measurements 

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

•	 �/�H�Y�H�O�������±���T�X�R�W�H�G���S�U�L�F�H�V���L�Q���D�F�W�L�Y�H���P�D�U�N�H�W�V���I�R�U���L�G�H�Q�W�L�F�D�O���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V��

•	 �/�H�Y�H�O�������±���R�W�K�H�U���V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���L�Q�S�X�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���T�X�R�W�H�G���S�U�L�F�H�V���I�R�U���V�L�P�L�O�D�U���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V����
�S�U�H�S�D�\�P�H�Q�W���V�S�H�H�G�����F�U�H�G�L�W���U�L�V�N�����H�W�F����

•	 �/�H�Y�H�O�������±���V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W���X�Q�R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���L�Q�S�X�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���)�X�Q�G�
�V���R�Z�Q���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���L�Q���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I��
�¿�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V��

�7�K�H���L�Q�S�X�W���O�H�Y�H�O�V���D�U�H���Q�R�W���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�O�\���D�Q���L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�L�V�N���R�U���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�W���W�K�D�W���O�H�Y�H�O��

�$���V�X�P�P�D�U�\���R�I���L�Q�S�X�W�V���X�V�H�G���D�V���R�I���-�X�Q�H�����������������������L�Q���Y�D�O�X�L�Q�J���W�K�H���)�X�Q�G�
�V �D�V�V�H�W�V���F�D�U�U�L�H�G���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�����L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��
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​​12. Subsequent Events

�7�K�H���)�X�Q�G���K�D�V���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���H�Y�H�Q�W�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���L�V�V�X�D�Q�F�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���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���W�K�D�W���Q�R���H�Y�H�Q�W�V��
have occurred that require disclosure.
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The indexes are unmanaged and include reinvestment of 
�D�Q�\���L�Q�F�R�P�H���R�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�����7�K�H�\���G�R���Q�R�W���U�H�À�H�F�W���D�Q�\���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�����2�Q�H���F�D�Q�Q�R�W���L�Q�Y�H�V�W���G�L�U�H�F�W�O�\���L�Q��
�D�Q���L�Q�G�H�[�����D�Q�G���D�Q���L�Q�G�H�[���L�V���Q�R�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R�����1�H�W���5�H�W�X�U�Q�V�����1�5�����L�Q�F�O�X�G�H���L�Q�F�R�P�H���Q�H�W���R�I���W�D�[��
withholding when dividends are paid.

�)�R�U���5�X�V�V�H�O�O���,�Q�G�H�[�H�V�����)�U�D�Q�N���5�X�V�V�H�O�O���&�R�P�S�D�Q�\���L�V���W�K�H���V�R�X�U�F�H��
�D�Q�G���R�Z�Q�H�U���R�I���W�K�H���W�U�D�G�H�P�D�U�N�V�����V�H�U�Y�L�F�H���P�D�U�N�V���D�Q�G���F�R�S�\�U�L�J�K�W�V��
related to the Russell Indexes. Russell® �L�V���D���W�U�D�G�H�P�D�U�N���R�I��
�)�U�D�Q�N���5�X�V�V�H�O�O���&�R�P�S�D�Q�\��

�6�H�H���Z�Z�Z���I�U�D�Q�N�O�L�Q�W�H�P�S�O�H�W�R�Q�G�D�W�D�V�R�X�U�F�H�V���F�R�P���I�R�U���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��
data provider information.

Bloomberg 1-3 Month U.S. Treasury Bill Index measures 
�W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���8���6�����7�U�H�D�V�X�U�\���E�L�O�O�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���D���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J��
�P�D�W�X�U�L�W�\���R�I���J�U�H�D�W�H�U���W�K�D�Q���R�U���H�T�X�D�O���W�R���R�Q�H���P�R�Q�W�K���D�Q�G���O�H�V�V���W�K�D�Q��
�W�K�U�H�H���P�R�Q�W�K�V�����7�U�H�D�V�X�U�L�H�V�����L�I���K�H�O�G���W�R���P�D�W�X�U�L�W�\�����R�‡�H�U���D���¿�[�H�G���U�D�W�H��
�R�I���U�H�W�X�U�Q���D�Q�G���D���¿�[�H�G���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���Y�D�O�X�H�����W�K�H�L�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���S�D�\�P�H�Q�W�V��
and principal are guaranteed.

Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index  measures 
�W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�D�G�H�����8���6�����G�R�O�O�D�U��
�G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G�����¿�[�H�G���U�D�W�H���W�D�[�D�E�O�H���E�R�Q�G���P�D�U�N�H�W�����7�K�H���L�Q�G�H�[��
�L�Q�F�O�X�G�H�V���7�U�H�D�V�X�U�L�H�V�����J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���U�H�O�D�W�H�G���D�Q�G���F�R�U�S�R�U�D�W�H��
�V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����P�R�U�W�J�D�J�H���E�D�F�N�H�G���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����D�J�H�Q�F�\���¿�[�H�G��
�U�D�W�H���D�Q�G���K�\�E�U�L�G���D�G�M�X�V�W�D�E�O�H���U�D�W�H���P�R�U�W�J�D�J�H���S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K�V������
�D�V�V�H�W���E�D�F�N�H�G���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���P�R�U�W�J�D�J�H���E�D�F�N�H�G��
�V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����D�J�H�Q�F�\���D�Q�G���Q�R�Q�D�J�H�Q�F�\����

Bloomberg U.S. Corporate Bond Index  measures the 
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�D�G�H�����¿�[�H�G���U�D�W�H�����W�D�[�D�E�O�H��
�F�R�U�S�R�U�D�W�H���E�R�Q�G���P�D�U�N�H�W�����,�W���L�Q�F�O�X�G�H�V���8���6�����G�R�O�O�D�U���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G��
�V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���S�X�E�O�L�F�O�\���L�V�V�X�H�G���E�\���8���6�����D�Q�G���Q�R�Q���8���6�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O����
�X�W�L�O�L�W�\���D�Q�G���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���L�V�V�X�H�U�V��

Bloomberg U.S. Corporate High Yield Bond Index  
�P�H�D�V�X�U�H�V���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���8���6�����G�R�O�O�D�U���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G����
�K�L�J�K���\�L�H�O�G�����¿�[�H�G���U�D�W�H���F�R�U�S�R�U�D�W�H���E�R�Q�G���P�D�U�N�H�W�����6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�U�H��
�F�O�D�V�V�L�¿�H�G���D�V���K�L�J�K���\�L�H�O�G���L�I���W�K�H���P�L�G�G�O�H���U�D�W�L�Q�J���R�I���0�R�R�G�\�¶�V�����)�L�W�F�K��
�D�Q�G���6�W�D�Q�G�D�U�G���	���3�R�R�U�¶�V���L�V���%�D�����%�%�����%�%�����R�U���E�H�O�R�Z�����%�R�Q�G�V��
�I�U�R�P���L�V�V�X�H�U�V���Z�L�W�K���D�Q���H�P�H�U�J�L�Q�J���P�D�U�N�H�W�V�����(�0�����F�R�X�Q�W�U�\���R�I���U�L�V�N����
�E�D�V�H�G���R�Q���%�O�R�R�P�E�H�U�J���(�0���F�R�X�Q�W�U�\���G�H�¿�Q�L�W�L�R�Q�����D�U�H���H�[�F�O�X�G�H�G��

Bloomberg U.S. Government - Intermediate Index  
�L�V���W�K�H���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���R�I���W�K�H���%�O�R�R�P�E�H�U�J���8���6����
�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���,�Q�G�H�[�����Z�K�L�F�K���L�Q�F�O�X�G�H�V���8���6�����G�R�O�O�D�U���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G����
�¿�[�H�G���U�D�W�H�����Q�R�P�L�Q�D�O���8���6�����7�U�H�D�V�X�U�L�H�V���D�Q�G���8���6�����D�J�H�Q�F�\��
�G�H�E�H�Q�W�X�U�H�V�����V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���L�V�V�X�H�G���E�\���8���6�����J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�Z�Q�H�G��
�R�U���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���H�Q�W�L�W�L�H�V�����D�Q�G���G�H�E�W���H�[�S�O�L�F�L�W�O�\��
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G���E�\���W�K�H���8���6�����J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W����

Bloomberg U.S. High Yield Very Liquid Index  is a 
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���R�I���W�K�H���8���6�����&�R�U�S�R�U�D�W�H���+�L�J�K���<�L�H�O�G���,�Q�G�H�[���W�K�D�W���L�V��
�G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���W�U�D�F�N���D���P�R�U�H���O�L�T�X�L�G���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���R�I���W�K�H���8���6�����G�R�O�O�D�U��
�G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G�����K�L�J�K���\�L�H�O�G�����¿�[�H�G���U�D�W�H���F�R�U�S�R�U�D�W�H���E�R�Q�G���P�D�U�N�H�W��

Bloomberg U.S. Mortgage-Backed Securities (MBS) 
Index ���W�U�D�F�N�V���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���¿�[�H�G���U�D�W�H���D�J�H�Q�F�\���P�R�U�W�J�D�J�H��
�E�D�F�N�H�G���S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G���E�\���*�L�Q�Q�L�H���0�D�H��
���*�1�0�$�������)�D�Q�Q�L�H���0�D�H�����)�1�0�$�����D�Q�G���)�U�H�G�G�L�H���0�D�F�����)�+�/�0�&������
�(�‡�H�F�W�L�Y�H���-�X�Q�H���������������������K�\�E�U�L�G���D�G�M�X�V�W�D�E�O�H���U�D�W�H���P�R�U�W�J�D�J�H�V��
were removed from the index.

Bloomberg U.S. Treasury Index measures the 
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���8���6�����G�R�O�O�D�U���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G�����¿�[�H�G���U�D�W�H�����Q�R�P�L�Q�D�O��
�G�H�E�W���L�V�V�X�H�G���E�\���W�K�H���8���6�����7�U�H�D�V�X�U�\���Z�L�W�K���D�W���O�H�D�V�W���R�Q�H���\�H�D�U���X�Q�W�L�O��
�¿�Q�D�O���P�D�W�X�U�L�W�\�����7�U�H�D�V�X�U�L�H�V�����L�I���K�H�O�G���W�R���P�D�W�X�U�L�W�\�����R�‡�H�U���D���¿�[�H�G���U�D�W�H��
�R�I���U�H�W�X�U�Q���D�Q�G���D���¿�[�H�G���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���Y�D�O�X�H�����W�K�H�L�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���S�D�\�P�H�Q�W�V��
and principal are guaranteed.

FTSE® EPRA®/NAREIT® Developed Index �L�V���D���I�U�H�H���À�R�D�W��
�D�G�M�X�V�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���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I��
�S�X�E�O�L�F�O�\���W�U�D�G�H�G���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H���1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D�Q����
�(�X�U�R�S�H�D�Q���D�Q�G���$�V�L�D�Q���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���P�D�U�N�H�W�V��

FTSE World Government Bond Index  measures the 
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���¿�[�H�G���U�D�W�H�����O�R�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�F�\�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�U�D�G�H��
�V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���E�R�Q�G�V���D�Q�G���L�V���V�W�D�W�H�G���L�Q���8���6�����G�R�O�O�D�U���W�H�U�P�V��

J.P. Morgan (JPM) Global Government Bond Index 
(GGBI)���W�U�D�F�N�V���W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q�V���I�R�U���O�L�T�X�L�G�����¿�[�H�G���U�D�W�H�����G�R�P�H�V�W�L�F��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�R�Q�G�V���Z�L�W�K���P�D�W�X�U�L�W�L�H�V���J�U�H�D�W�H�U���W�K�D�Q���R�Q�H���\�H�D�U��
�L�V�V�X�H�G���E�\���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���J�O�R�E�D�O�O�\��

MSCI All Country Asia Index-NR
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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��
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�)�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�������7�K�H���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�8�Q�L�Y�H�U�V�H���I�R�U���W�K�H���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���D�O�O���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���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H��
�)�X�Q�G�¶�V���D�Q�Q�X�D�O�L�]�H�G���L�Q�F�R�P�H���U�H�W�X�U�Q���D�Q�G���D�Q�Q�X�D�O�L�]�H�G���W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q��
�I�R�U���W�K�H���R�Q�H�������W�K�U�H�H�������¿�Y�H�����D�Q�G���������\�H�D�U���S�H�U�L�R�G�V���Z�H�U�H���D�E�R�Y�H���W�K�H��
�P�H�G�L�D�Q�V���R�I���L�W�V���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���8�Q�L�Y�H�U�V�H�����7�K�H���%�R�D�U�G���F�R�Q�F�O�X�G�H�G��
�W�K�D�W���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�D�V���V�D�W�L�V�I�D�F�W�R�U�\��

�)�U�D�Q�N�O�L�Q���'�\�Q�D�7�H�F�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�����7�H�P�S�O�H�W�R�Q���)�R�U�H�L�J�Q���9�,�3���)�X�Q�G���D�Q�G���7�H�P�S�O�H�W�R�Q���*�U�R�Z�W�K��
�9�,�3���)�X�Q�G�������7�K�H���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���8�Q�L�Y�H�U�V�H���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���D�O�O���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���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���8�Q�L�Y�H�U�V�H���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��
�D�O�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�����7�K�H���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�8�Q�L�Y�H�U�V�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���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H��
�)�X�Q�G���D�Q�G���D�O�O���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��
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�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���8�Q�L�Y�H�U�V�H�����7�K�H���%�R�D�U�G���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�D�V���V�D�W�L�V�I�D�F�W�R�U�\��

�)�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���±���7�K�H��
�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���8�Q�L�Y�H�U�V�H���I�R�U���W�K�H���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G��
�D�O�O���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���)�X�Q�G�¶�V���D�Q�Q�X�D�O�L�]�H�G���W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q���I�R�U���W�K�H���R�Q�H�����D�Q�G��
�������\�H�D�U���S�H�U�L�R�G�V���Z�D�V���E�H�O�R�Z���W�K�H���P�H�G�L�D�Q���R�I���L�W�V���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�8�Q�L�Y�H�U�V�H�����E�X�W���I�R�U���W�K�H���W�K�U�H�H�����D�Q�G���¿�Y�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G�V���Z�D�V���D�E�R�Y�H��
�W�K�H���P�H�G�L�D�Q���R�I���L�W�V���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���8�Q�L�Y�H�U�V�H���D�Q�G���H�[�F�H�H�G�H�G��
�����������������7�K�H���%�R�D�U�G���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
was acceptable.

Comparative Fees and Expenses
The Board reviewed and considered information regarding 
�H�D�F�K���)�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���D�Q�G���L�W�V���Y�D�U�L�R�X�V��
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�����D�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�����P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H�V����
�W�U�D�Q�V�I�H�U���D�J�H�Q�W���H�[�S�H�Q�V�H�V�����X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���I�X�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V�����5�X�O�H��
�����E�������D�Q�G���Q�R�Q���5�X�O�H�������E�������V�H�U�Y�L�F�H���I�H�H�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���Q�R�Q��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H�V�����7�K�H���%�R�D�U�G���D�O�V�R���Q�R�W�H�G���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U�O�\��
�D�Q�G���D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W�V���L�W���U�H�F�H�L�Y�H�V���R�Q���D�O�O���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���V�X�S�S�R�U�W��
�S�D�\�P�H�Q�W�V���P�D�G�H���E�\���)�7���W�R���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�H�V�����7�K�H���%�R�D�U�G��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�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���D�Q�G�����V�H�S�D�U�D�W�H�O�\����
�W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H���U�D�W�H�����Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H���H�‡�H�F�W��
�R�I���I�H�H���Z�D�L�Y�H�U�V�����L�I���D�Q�\�����0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�D�W�H�����R�I���H�D�F�K���)�X�Q�G��
in comparison to the median expense ratio and median 
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���5�D�W�H�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����R�I���R�W�K�H�U���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V��
deemed comparable to and with a similar expense structure 
�W�R���W�K�H���)�X�Q�G���V�H�O�H�F�W�H�G���E�\���%�U�R�D�G�U�L�G�J�H�����(�[�S�H�Q�V�H���*�U�R�X�S������
Broadridge fee and expense data is based up 0 9 315a6idge fe14�X�oH�V��� 36724�X�oH�VH�G� fe14�X�o0S�H� 
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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��
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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�\
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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��
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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��
�(�[�F�K�D�Q�J�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�¶�V���Z�H�E�V�L�W�H���D�W���V�H�F���J�R�Y���D�Q�G���U�H�À�H�F�W���W�K�H��
�P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���������P�R�Q�W�K���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H��������

�4�X�D�U�W�H�U�O�\���6�F�K�H�G�X�O�H���R�I���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V
�7�K�H���7�U�X�V�W���¿�O�H�V���D���F�R�P�S�O�H�W�H���V�F�K�H�G�X�O�H���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K��
�W�K�H���8���6�����6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���(�[�F�K�D�Q�J�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���¿�U�V�W��
�D�Q�G���W�K�L�U�G���T�X�D�U�W�H�U�V���I�R�U���H�D�F�K���¿�V�F�D�O���\�H�D�U���D�V���D�Q���H�[�K�L�E�L�W���W�R���L�W�V��
�U�H�S�R�U�W���R�Q���)�R�U�P���1���3�2�5�7�����6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���P�D�\���Y�L�H�Z���W�K�H���¿�O�H�G��
�)�R�U�P���1���3�2�5�7���E�\���Y�L�V�L�W�L�Q�J���W�K�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�¶�V���Z�H�E�V�L�W�H���D�W���V�H�F��
�J�R�Y�����7�K�H���¿�O�H�G���I�R�U�P���P�D�\���D�O�V�R���E�H���Y�L�H�Z�H�G���D�Q�G���F�R�S�L�H�G���D�W���W�K�H��
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�¶�V���3�X�E�O�L�F���5�H�I�H�U�H�Q�F�H���5�R�R�P���L�Q���:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q�����'�&����
Information regarding the operations of the Public Reference 
�5�R�R�P���P�D�\���E�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���E�\���F�D�O�O�L�Q�J���������������6�(�&������������
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�)�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�9�,�3�����V�K�D�U�H�V���D�U�H���Q�R�W���R�‡�H�U�H�G���W�R���W�K�H���S�X�E�O�L�F�����W�K�H�\���D�U�H���R�‡�H�U�H�G���D�Q�G���V�R�O�G��
�R�Q�O�\���W�R�������������L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���F�R�P�S�D�Q�\���V�H�S�D�U�D�W�H���D�F�F�R�X�Q�W�V�����6�H�S�D�U�D�W�H���$�F�F�R�X�Q�W�����W�R���V�H�U�Y�H���D�V���W�K�H���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���Y�H�K�L�F�O�H���I�R�U���Y�D�U�L�D�E�O�H��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�V�������������F�H�U�W�D�L�Q���T�X�D�O�L�¿�H�G���S�O�D�Q�V�����D�Q�G�����������R�W�K�H�U���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V�����I�X�Q�G�V���R�I���I�X�Q�G�V����

�$�X�W�K�R�U�L�]�H�G���I�R�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���W�R���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���L�Q���6�H�S�D�U�D�W�H���$�F�F�R�X�Q�W�V���R�Q�O�\���Z�K�H�Q���D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���R�U���S�U�H�F�H�G�H�G���E�\���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���S�U�R�V�S�H�F�W�X�V���I�R�U���W�K�H��
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