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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





FI-2

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

�)�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�W�R�F�N��
�S�U�L�F�H�V���À�X�F�W�X�D�W�H�����V�R�P�H�W�L�P�H�V���U�D�S�L�G�O�\���D�Q�G���G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\����
�G�X�H���W�R���I�D�F�W�R�U�V���D�‡�H�F�W�L�Q�J���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���R�U���V�H�F�W�R�U�V�����R�U���J�H�Q�H�U�D�O���P�D�U�N�H�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����+�L�J�K��
�\�L�H�O�G���G�H�E�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�U�H���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\��
�V�S�H�F�X�O�D�W�L�Y�H���E�\���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���U�D�W�L�Q�J���D�J�H�Q�F�L�H�V���D�V���W�K�H�L�U��
�L�V�V�X�H�U�V���D�U�H���P�R�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R���H�Q�F�R�X�Q�W�H�U���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���G�L�ˆ�F�X�O�W�L�H�V��
�E�H�F�D�X�V�H���W�K�H�\���P�D�\���E�H���P�R�U�H���K�L�J�K�O�\���O�H�Y�H�U�D�J�H�G�����R�U���E�H�F�D�X�V�H��
�R�I���R�W�K�H�U���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�V�����:�K�H�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���U�L�V�H�����G�H�E�W��
�V�H�F�X�U�L�W�\���S�U�L�F�H�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���I�D�O�O�����7�K�H���R�S�S�R�V�L�W�H���L�V���D�O�V�R���J�H�Q�H�U�D�O�O�\��
�W�U�X�H�����G�H�E�W���V�H�F�X�U�L�W�\���S�U�L�F�H�V���U�L�V�H���Z�K�H�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���I�D�O�O����
�&�K�D�Q�J�H�V���L�Q���D�Q���L�V�V�X�H�U�¶�V���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�U�H�Q�J�W�K���R�U���L�Q���D���V�H�F�X�U�L�W�\�¶�V��
�R�U���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�¶�V���F�U�H�G�L�W���U�D�W�L�Q�J���P�D�\���D�‡�H�F�W���D���V�H�F�X�U�L�W�\�¶�V���Y�D�O�X�H����
�7�K�H���)�X�Q�G�
�V���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���P�D�\���G�H�F�O�L�Q�H���Z�K�H�Q��
�S�U�H�Y�D�L�O�L�Q�J���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���I�D�O�O�����Z�K�H�Q���G�L�Y�L�G�H�Q�G���L�Q�F�R�P�H���I�U�R�P��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�W�R�F�N�V���G�H�F�O�L�Q�H�����Z�K�H�Q���W�K�H���)�X�Q�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V��
�G�H�I�D�X�O�W�V���R�Q���G�H�E�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���L�W���K�R�O�G�V���R�U���Z�K�H�Q���L�W���U�H�D�O�L�]�H�V���D��
�O�R�V�V���X�S�R�Q���W�K�H���V�D�O�H���R�I���D���G�H�E�W���V�H�F�X�U�L�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����
less favorable trading practices or regulation and greater 
�S�U�L�F�H���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�����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��
no guarantee that the manager’s investment decisions will 
�S�U�R�G�X�F�H���W�K�H���G�H�V�L�U�H�G���U�H�V�X�O�W�V�����7�K�H���)�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.

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���)�X�Q�G�¶�V���S�U�L�P�D�U�\��
�E�H�Q�F�K�P�D�U�N�����W�K�H���6�W�D�Q�G�D�U�G���	���3�R�R�U�¶�V®�����������,�Q�G�H�[�����6�	�3��������®������
�Z�K�L�F�K���W�U�D�F�N�V���W�R�W�D�O���8���6�����H�T�X�L�W�\���P�D�U�N�H�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����S�R�V�W�H�G���D��
�����������������W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q��1���7�K�H���)�X�Q�G�¶�V���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���E�H�Q�F�K�P�D�U�N�����W�K�H��
�%�O�H�Q�G�H�G���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�����S�R�V�W�H�G���D�������������������W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q����

Portfolio Composition
��������������

% of Total 
Net Assets

�'�L�Y�H�U�V�L�¿�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V ����������  

�+�H�D�O�W�K���&�D�U�H���3�U�R�Y�L�G�H�U�V���	���6�H�U�Y�L�F�H�V��������  

Pharmaceuticals ��������  

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

�%�D�Q�N�V ��������  

�6�H�P�L�F�R�Q�G�X�F�W�R�U�V���	���6�H�P�L�F�R�Q�G�X�F�W�R�U���(�T�X�L�S�P�H�Q�W��������  

Electric Utilities ��������  

�0�H�G�L�D ��������  

�$�H�U�R�V�S�D�F�H���	���'�H�I�H�Q�V�H ��������  

�&�D�S�L�W�D�O���0�D�U�N�H�W�V ��������  

�0�X�O�W�L���8�W�L�O�L�W�L�H�V ��������  

�'�L�Y�H�U�V�L�¿�H�G���7�H�O�H�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�V��������  

Chemicals ��������  

�%�L�R�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\ ��������  

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.

�(�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�[�����6�	�3��������®�������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��������������������1 Concerns surrounding 

1. Source: Morningstar. 
2. Source: FactSet. The Fund’s Blended Benchmark was calculated internally and was composed of 50% MSCI USA High Dividend Yield Index + 25% Bloomberg U.S. High 
Yield Very Liquid Index + 25% Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index.
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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�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��
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�7�K�D�Q�N���\�R�X���I�R�U���\�R�X�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���)�U�D�Q�N�O�L�Q���,�Q�F�R�P�H���9�,�3��
�)�X�Q�G�����:�H���O�R�R�N���I�R�U�Z�D�U�G���W�R���V�H�U�Y�L�Q�J���\�R�X�U���I�X�W�X�U�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
needs. 

�7�K�H���I�R�U�H�J�R�L�Q�J���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���U�H�À�H�F�W�V���R�X�U���D�Q�D�O�\�V�L�V�����R�S�L�Q�L�R�Q�V��
�D�Q�G���S�R�U�W�I�R�O�L�R���K�R�O�G�L�Q�J�V���D�V���R�I���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���H�Q�G���R�I��
�W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�L�R�G�����7�K�H���Z�D�\���Z�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���R�X�U���P�D�L�Q��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���D�Q�G���W�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���S�R�U�W�I�R�O�L�R���K�R�O�G�L�Q�J�V��
�P�D�\���F�K�D�Q�J�H���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���I�D�F�W�R�U�V���V�X�F�K���D�V���P�D�U�N�H�W���D�Q�G��
�H�F�R�Q�R�P�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����7�K�H�V�H���R�S�L�Q�L�R�Q�V���P�D�\���Q�R�W���E�H���U�H�O�L�H�G���X�S�R�Q��
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�$�V���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U���L�Q���D���Y�D�U�L�D�E�O�H���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�����&�R�Q�W�U�D�F�W�����W�K�D�W���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���S�U�R�Y�L�G�H�V���I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���D�Q���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G����
�\�R�X���F�D�Q���L�Q�F�X�U���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���D�Q�G���R�U���R�Q�J�R�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�W���E�R�W�K���W�K�H���)�X�Q�G���O�H�Y�H�O���D�Q�G���W�K�H���&�R�Q�W�U�D�F�W���/�H�Y�H�O�������������W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���H�[�S�H�Q�V�H�V��
�F�D�Q���L�Q�F�O�X�G�H���V�D�O�H�V���F�K�D�U�J�H�V�����O�R�D�G�V�����R�Q���S�X�U�F�K�D�V�H�V�����V�X�U�U�H�Q�G�H�U���I�H�H�V�����W�U�D�Q�V�I�H�U���I�H�H�V���D�Q�G���S�U�H�P�L�X�P���W�D�[�H�V�����D�Q�G�����������R�Q�J�R�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V��
�F�D�Q���L�Q�F�O�X�G�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H�V�����G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H���������E���������I�H�H�V�����F�R�Q�W�U�D�F�W���I�H�H�V�����D�Q�Q�X�D�O���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���I�H�H�V�����P�R�U�W�D�O�L�W�\���D�Q�G��
�H�[�S�H�Q�V�H���U�L�V�N���I�H�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���I�H�H�V���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V�����$�O�O���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V���D�Q�G���&�R�Q�W�U�D�F�W�V���K�D�Y�H���V�R�P�H���W�\�S�H�V���R�I���R�Q�J�R�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V�����7�K�H��
�W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���V�K�R�Z�V���)�X�Q�G���O�H�Y�H�O���R�Q�J�R�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�Q�G���F�D�Q���K�H�O�S���\�R�X���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�H�V�H���F�R�V�W�V���D�Q�G���F�R�P�S�D�U�H���W�K�H�P���Z�L�W�K���W�K�R�V�H���R�I��
�R�W�K�H�U���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V���R�‡�H�U�H�G���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���&�R�Q�W�U�D�F�W�����7�K�H���W�D�E�O�H���D�V�V�X�P�H�V���D�����������������L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���K�H�O�G���I�R�U���W�K�H���V�L�[���P�R�Q�W�K�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G����
�3�O�H�D�V�H���U�H�I�H�U���W�R���W�K�H���)�X�Q�G���S�U�R�V�S�H�F�W�X�V���I�R�U���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V��

�$�F�W�X�D�O���)�X�Q�G���(�[�S�H�Q�V�H�V
The table below provides information about the actual account values and actual expenses in the columns under the heading 
�³�$�F�W�X�D�O���´���,�Q���W�K�H�V�H���F�R�O�X�P�Q�V���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���D�F�W�X�D�O���U�H�W�X�U�Q�����Z�K�L�F�K���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H���H�‡�H�F�W���R�I���R�Q�J�R�L�Q�J���)�X�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���E�X�W���G�R�H�V���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H��
�W�K�H���H�‡�H�F�W���R�I���R�Q�J�R�L�Q�J���&�R�Q�W�U�D�F�W���H�[�S�H�Q�V�H�V�����L�V���X�V�H�G���W�R���F�D�O�F�X�O�D�W�H���W�K�H���³�(�Q�G�L�Q�J���$�F�F�R�X�Q�W���9�D�O�X�H���´���<�R�X���F�D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���)�X�Q�G���O�H�Y�H�O��
�H�[�S�H�Q�V�H�V���\�R�X���S�D�L�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�H�U�L�R�G���E�\���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H�V�H���V�W�H�S�V�����R�I���F�R�X�U�V�H�����\�R�X�U���D�F�F�R�X�Q�W���Y�D�O�X�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���Z�L�O�O���G�L�I�I�H�U���I�U�R�P��
�W�K�R�V�H���L�Q���W�K�L�V���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�������'�L�Y�L�G�H���\�R�X�U���D�F�F�R�X�Q�W���Y�D�O�X�H���E�\�������������������L�I���\�R�X�U���D�F�F�R�X�Q�W���K�D�G���D�Q�����������������Y�D�O�X�H�����W�K�H�Q�����������������·����������������� ��
�������������7�K�H�Q���P�X�O�W�L�S�O�\���W�K�H���U�H�V�X�O�W���E�\���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���X�Q�G�H�U���W�K�H���K�H�D�G�L�Q�J�V���³�$�F�W�X�D�O�´���D�Q�G���³�)�X�Q�G���/�H�Y�H�O���(�[�S�H�Q�V�H�V���3�D�L�G���'�X�U�L�Q�J���3�H�U�L�R�G�´�����L�I��
�)�X�Q�G���/�H�Y�H�O���(�[�S�H�Q�V�H�V���3�D�L�G���'�X�U�L�Q�J���3�H�U�L�R�G���Z�H�U�H�����������������W�K�H�Q�����������[��������������� ���������������������,�Q���W�K�L�V���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V��
�S�D�L�G���W�K�L�V���S�H�U�L�R�G���D�W���W�K�H���)�X�Q�G���O�H�Y�H�O���D�U�H����������������

�+�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���(�[�D�P�S�O�H���I�R�U���&�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���Z�L�W�K���2�W�K�H�U���0�X�W�X�D�O���)�X�Q�G�V
�8�Q�G�H�U���W�K�H���K�H�D�G�L�Q�J���³�+�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O�´���L�Q���W�K�H���W�D�E�O�H�����L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���D�E�R�X�W���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���D�F�F�R�X�Q�W���Y�D�O�X�H�V���D�Q�G���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O��
�H�[�S�H�Q�V�H�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���D�F�W�X�D�O���H�[�S�H�Q�V�H���U�D�W�L�R���D�Q�G���D�Q���D�V�V�X�P�H�G���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�I���������S�H�U���\�H�D�U���E�H�I�R�U�H���H�[�S�H�Q�V�H�V�����Z�K�L�F�K���L�V��
�Q�R�W���W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���D�F�W�X�D�O���U�H�W�X�U�Q�����7�K�L�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���P�D�\���Q�R�W���E�H���X�V�H�G���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���D�F�W�X�D�O���H�Q�G�L�Q�J���D�F�F�R�X�Q�W���E�D�O�D�Q�F�H���R�U���H�[�S�H�Q�V�H�V���\�R�X��
�S�D�L�G���I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G�����E�X�W���L�W���F�D�Q���K�H�O�S���\�R�X���F�R�P�S�D�U�H���R�Q�J�R�L�Q�J���F�R�V�W�V���R�I���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H���)�X�Q�G���Z�L�W�K���W�K�R�V�H���R�I���R�W�K�H�U���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V���R�‡�H�U�H�G��
�W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���&�R�Q�W�U�D�F�W�����7�R���G�R���V�R�����F�R�P�S�D�U�H���W�K�L�V���������K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���H�[�D�P�S�O�H���Z�L�W�K���W�K�H���������K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���H�[�D�P�S�O�H�V���W�K�D�W���D�S�S�H�D�U���L�Q���W�K�H��
�V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���U�H�S�R�U�W�V���R�I���R�W�K�H�U���I�X�Q�G�V���R�‡�H�U�H�G���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���&�R�Q�W�U�D�F�W��

�3�O�H�D�V�H���Q�R�W�H���W�K�D�W���H�[�S�H�Q�V�H�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���W�D�E�O�H���D�U�H���P�H�D�Q�W���W�R���K�L�J�K�O�L�J�K�W���R�Q�J�R�L�Q�J���F�R�V�W�V���D�W���W�K�H���)�X�Q�G���O�H�Y�H�O���R�Q�O�\���D�Q�G���G�R���Q�R�W���U�H�À�H�F�W��
�D�Q�\���R�Q�J�R�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�W���W�K�H���&�R�Q�W�U�D�F�W���O�H�Y�H�O�����R�U���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�W���H�L�W�K�H�U���W�K�H���)�X�Q�G���R�U���&�R�Q�W�U�D�F�W���O�H�Y�H�O�V�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����Z�K�L�O�H��
�W�K�H���)�X�Q�G���G�R�H�V���Q�R�W���K�D�Y�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���H�[�S�H�Q�V�H�V�����L�I���W�K�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���D�Q�G���R�Q�J�R�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�W���W�K�H���&�R�Q�W�U�D�F�W���O�H�Y�H�O���Z�H�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G����
�W�K�H���H�[�S�H�Q�V�H�V���V�K�R�Z�Q���E�H�O�R�Z���Z�R�X�O�G���E�H���K�L�J�K�H�U�����<�R�X���V�K�R�X�O�G���F�R�Q�V�X�O�W���\�R�X�U���&�R�Q�W�U�D�F�W���S�U�R�V�S�H�F�W�X�V���R�U���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���I�R�U���P�R�U�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
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Financial Highlights
Franklin Income 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 FI-7

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 

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 . . . . . . . . . . . . . 0.30 0.53 �������� �������� �������� ��������
�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�� ������������ �������� (0.54) �������� (1.35) ��������

Total from investment operations . . . . . . . . (1.31) �������� 0.05 �������� ������������ ��������

Less distributions from:
Net investment income . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�H�W���U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������ — (0.01) ������������ — —

Total distributions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.15) ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�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 returnc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������� ������������ ���������� ������������ �������������� ����������

Ratios to average net assets d

�(�[�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�Ve . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������� f ���������� f ���������� ���������� ���������� ����������
Net investment income . . . . . . . . . . . . . . . ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

���w6 Tm���
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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��FI-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 . . . . . . . . . . . . . �������� �������� 0.53 �������� �������� ��������
�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�� (1.54) �������� (0.53) �������� (1.30) ��������

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

Less distributions from:
Net investment income . . . . . . . . . . . . . . ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�H�W���U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������ — (0.01) ������������ — —

Total distributions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.10) ������������ ������������ (1.13) ������������ ������������

�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 returnc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������� ������������ ���������� ������������ �������������� ����������

Ratios to average net assets d

�(�[�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�Ve . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������� f ���������� f ���������� ���������� ���������� ����������
Net investment income . . . . . . . . . . . . . . . ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

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 



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST
FINANCIAL HIGHLIGHTS

Franklin Income 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 FI-9



FRANKLIN TEMPLETON VARIABLE INSURANCE PRODUCTS TRUST

Schedule of Investments (unaudited), June 30, 2022
Franklin Income 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��FI-10

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

Common Stocks 32.9%
Aerospace & Defense 2.0%
�/�R�F�N�K�H�H�G���0�D�U�W�L�Q���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States �������������� ����������������������
�5�D�\�W�K�H�R�Q���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

��������������������
 

Air Freight & Logistics 0.9%
�8�Q�L�W�H�G���3�D�U�F�H�O���6�H�U�Y�L�F�H�����,�Q�F�������% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

Banks 2.8%
�%�D�Q�N���R�I���$�P�H�U�L�F�D���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�&�L�W�L�J�U�R�X�S�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�-�3�0�R�U�J�D�Q���&�K�D�V�H���	���&�R�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�7�U�X�L�V�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
US Bancorp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

��������������������
 

Biotechnology 1.4%
�$�E�E�9�L�H�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�$�P�J�H�Q�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������  ��������������������

 

��������������������
 

Capital Markets 0.8%
�0�R�U�J�D�Q���6�W�D�Q�O�H�\ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

Chemicals 1.2%
�$�L�U���3�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G���&�K�H�P�L�F�D�O�V�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�%�$�6�)���6�( . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �*�H�U�P�D�Q�\ ��������������  ������������������

 

��������������������
 

�'�L�Y�H�U�V�L�¿�H�G���7�H�O�H�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�V����������
�%�&�(�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Canada ��������������  ��������������������
�9�H�U�L�]�R�Q���&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

��������������������
 

Electric Utilities 3.5%
�$�P�H�U�L�F�D�Q���(�O�H�F�W�U�L�F���3�R�Z�H�U���&�R�������,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�'�X�N�H���(�Q�H�U�J�\���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
Edison International . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
Exelon Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
Southern Co. (The) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

����������������������
 

Energy Equipment & Services 0.1%
aWeatherford International plc . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ������������������

 

Health Care Equipment & Supplies 0.9%
�0�H�G�W�U�R�Q�L�F���S�O�F . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

Health Care Providers & Services 0.1%
a�&�+�6���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���+�H�D�O�W�K���6�\�V�W�H�P�V�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ������������������

 

Household Products 0.6%
�3�U�R�F�W�H�U���	���*�D�P�E�O�H���&�R�������7�K�H�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 



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

Franklin Income 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 FI-11

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

 Common Stocks (continued)    
Media 0.7%
�&�R�P�F�D�V�W���&�R�U�S�������$ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States �������������� ����������������������

 

Metals & Mining 0.3%
b�5�L�R���7�L�Q�W�R���S�O�F�����$�'�5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �$�X�V�W�U�D�O�L�D ��������������  ������������������

 

Multi-Utilities 2.1%
�'�R�P�L�Q�L�R�Q���(�Q�H�U�J�\�����,�Q�F�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�6�H�P�S�U�D���(�Q�H�U�J�\ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������

 

��������������������
 

Oil, Gas & Consumable Fuels 4.2%
�%�3���S�O�F�����$�'�5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United Kingdom ��������������  ��������������������
Chevron Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�(�[�[�R�Q���0�R�E�L�O���&�R�U�S�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������  ��������������������
�6�K�H�O�O���S�O�F�����$�'�5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Netherlands ��������������  ��������������������



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

Franklin Income 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��FI-12

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

cEquity-Linked Securities 









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

Franklin Income 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��FI-16

a a Country
Principal  
Amount *

a Value
a    a a a a

 Corporate Bonds (continued)    
 Health Care Providers & Services (continued)    

d�&�+�6���&�R�P�P�X�Q�L�W�\���+�H�D�O�W�K���6�\�V�W�H�P�V�����,�Q�F���������F�R�Q�W�L�Q�X�H�G��    

�6�H�Q�L�R�U���6�H�F�X�U�H�G���1�R�W�H�����������$���������������������������� . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States �������������������� ����������������������
�6�H�Q�L�R�U���6�H�F�X�U�H�G���1�R�W�H�����������$������������������������������ . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������������  ������������������
�6�H�Q�L�R�U���6�H�F�X�U�H�G���1�R�W�H�����������$���������������������������������� . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������������  ������������������

�&�9�6���+�H�D�O�W�K���&�R�U�S����
�6�H�Q�L�R�U���%�R�Q�G�������������������������������� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ������������������
�6�H�Q�L�R�U���1�R�W�H�������������������������������� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ������������������

d�'�D�9�L�W�D�����,�Q�F����
�6�H�Q�L�R�U���%�R�Q�G�����������$���������������������������������� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ������������������  ������������������
�6�H�Q�L�R�U���1�R�W�H�����������$������������������������������������ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States ��������������������  ��������������������

�+�&�$�����,�Q�F������Senior Secured Note����



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

Franklin Income 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���¿�W�i��D�
0 0 0 1 k
BT
/C2_0 1 Tf
8 0 0 8 232.6452 16.56 Tm
[(�7�K�H��H�7�K�H��H�_0 1 Tf
D���WP003�WI���U�1)] TJ
/TT0R�P�S�49.653�\�L�  



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

Franklin Income 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��FI-18

a a Country
Principal  
Amount *

a Value
a    a a a a

 Corporate Bonds (continued)    
Technology Hardware, Storage & Peripherals 0.3%
�+�3�����,�Q�F������Senior Bond����5.5�������������������� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . United States �������������������� ��������������������

 

Tobacco 0.6%
�%�$�7���&�D�S�L�W�D�O���&�R�U�S������Senior Note���������������������������������� . . . . . . . . . . . . . United Kingdom ��������������������  ��������������������

 

Trading Companies & Distributors 0.8%
�8�Q�L�W�H�G���5�H�Q�W�D�O�V���1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D�����,�Q�F������Senior Bond���������������������������������� United States ��������������������  ��������������������

d�:�(�6�&�2���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����,�Q�F������Senior Note�����������$���������������������������������� . . . United States ��������������������  



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

Franklin Income 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 FI-19

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

Escrows and Litigation Trusts 0.3%
�D���G�&�K�H�V�D�S�H�D�N�H���(�Q�H�U�J�\���&�R�U�S�������(�V�F�U�R�Z���$�F�F�R�X�Q�W�����������$ . . . . . . . . . . . . United States ������������������ ��������������������

 

Total Escrows and Litigation Trusts (Cost $9,500,000)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  8,976,550
 

          

   

Total Long Term Investments (Cost $3,139,826,330)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,134,823,579
  a

 

Short Term Investments 1.0%
a a Country Shares a Value
a a a    

Money Market Funds 0.6%
�N���O�,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���)�L�G�X�F�L�D�U�\���7�U�X�V�W�������0�R�Q�H�\���0�D�U�N�H�W���3�R�U�W�I�R�O�L�R���������������� . . . . United States  �� ��������������������  ��������������������

 

Total Money Market Funds (Cost $19,514,420)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,514,420
 

a a a

mInvestments from Cash Collateral Received for 
Loaned Securities 0.4%

Money Market Funds 0.3%
�N���O�,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���)�L�G�X�F�L�D�U�\���7�U�X�V�W�������0�R�Q�H�\���0�D�U�N�H�W���3�R�U�W�I�R�O�L�R���������������� . . . . United States  �� ������������������  ������������������

 

Principal  
Amount *

Repurchase Agreements 0.1%
n�-�R�L�Q�W���5�H�S�X�U�F�K�D�V�H���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�����-���3�����0�R�U�J�D�Q���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���/�/�&������������������

�������������������0�D�W�X�U�L�W�\���9�D�O�X�H������������������������ 
�&�R�O�O�D�W�H�U�D�O�L�]�H�G���E�\���8���6�����7�U�H�D�V�X�U�\���1�R�W�H�V����������������������������������������������������
���Y�D�O�X�H�G���D�W������������������������ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   �� ������������������  ������������������

 

Total Investments from Cash Collateral Received for Loaned Securities  
(Cost $10,875,008)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,875,008

 

Total Short Term Investments (Cost $30,389,428) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,389,428
 

 

a

Total Investments (Cost $3,170,215,758) 100.1%  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $3,165,213,007
Other Assets, less Liabilities (0.1)%  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2,490,798)

 

Net Assets 100.0%  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $3,162,722,209
 

 
 
 
 
See Abbreviations on page FI-33. 
 

* The principal amount is stated in U.S. dollars unless otherwise indicated.
† Rounds to less than 0.1% of net assets.
a Non-income producing.
b A portion or all of the security is on loan at June 30, 2022. See Note 1(f).
c See Note 1(e) regarding equity-linked securities.
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��
securities was $1,260,444,040, representing 39.9% of net assets.
e Perpetual security with no stated maturity date.
f The coupon rate shown represents the rate at period end.
g See Note 1(d) regarding index-linked notes.



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

Franklin Income 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��FI-20

h Security pays variable interest based on the distributions of the strategy index and proceeds earned from related equity derivatives. The coupon rate shown represents the 
combined rate at period end. Cash payment at maturity or upon early redemption is based on the performance of the strategy index.
i �6�H�H���1�R�W�H�������J�����U�H�J�D�U�G�L�Q�J���V�H�Q�L�R�U���À�R�D�W�L�Q�J���U�D�W�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�V��
j �7�K�H���F�R�X�S�R�Q���U�D�W�H���V�K�R�Z�Q���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���U�D�W�H���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���R�I���D�Q�\���F�D�S�V���R�U���À�R�R�U�V�����L�I���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�����L�Q���H�I�I�H�F�W���D�W���S�H�U�L�R�G���H�Q�G��
k �6�H�H���1�R�W�H�������H�����U�H�J�D�U�G�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���D�I�¿�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��
l The rate shown is the annualized seven-day effective yield at period end.
m See Note 1(f) regarding securities on loan.
n See Note 1(c) regarding joint repurchase agreement.



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 FI-21

Franklin Income 
VIP Fund

�$�V�V�H�W�V��
Investments in securities:

�&�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�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������
�&�R�V�W�������8�Q�D�ˆ�O�L�D�W�H�G���U�H�S�X�U�F�K�D�V�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������

�9�D�O�X�H�������8�Q�D�ˆ�O�L�D�W�H�G���L�V�V�X�H�U�V�������,�Q�F�O�X�G�H�V���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���O�R�D�Q�H�G���R�I�������������������������� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������������
�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�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������
�9�D�O�X�H�������8�Q�D�ˆ�O�L�D�W�H�G���U�H�S�X�U�F�K�D�V�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������

Cash . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������
Receivables:

Capital shares sold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������
Dividends and interest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������
European Union tax reclaims (Note 1h) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������

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

Liabilities:
�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 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������
Distribution fees . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������
�7�U�X�V�W�H�H�V�
���I�H�H�V���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 410

�3�D�\�D�E�O�H���X�S�R�Q���U�H�W�X�U�Q���R�I���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���O�R�D�Q�H�G�����1�R�W�H��1f) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������
�$�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 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������������

Net assets consist of:

�3�D�L�G���L�Q���F�D�S�L�W�D�O . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������������
Total distributable earnings (losses) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ����������������������

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

Franklin Income 
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
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 FI-23

Franklin Income VIP Fund

Six Months Ended  
June 30, 2022 

(unaudited)
Year Ended 

December 31, 2021

Increase (decrease) in net assets:
Operations:

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

Distributions to shareholders:
   Class 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������ ������������������������
�������&�O�D�V�V���� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������������� ��������������������������
   Class 4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������������ ������������������������

Total distributions to shareholders . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������������� ��������������������������

Capital share transactions: (Note ��)
   Class 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ������������������ ������������������������
�������&�O�D�V�V���� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������� ������������������������������
   Class 4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������� ����������������������

Total capital share transactions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������� ������������������������������

Net increase (decrease) in net assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������������� ��������������������������
Net assets:

Beginning of period . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �������������������������� ��������������������������

End of period . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������������������������� ����������������������������
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�����������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����
�*�H�Q�H�U�D�O�O�\���$�F�F�H�S�W�H�G���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���3�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�����8���6�����*�$�$�3������
�)�U�D�Q�N�O�L�Q���,�Q�F�R�P�H���9�,�3���)�X�Q�G�����)�X�Q�G�����L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W����
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�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�I�H�U�U�H�G���W�R���D�V���³�P�D�U�N�H�W���O�H�Y�H�O���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�´�������6�H�H���W�K�H���)�D�L�U���9�D�O�X�H��
�0�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V���Q�R�W�H���I�R�U���P�R�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�:�K�H�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�V���D���Q�R�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�G�D�\�����F�H�U�W�D�L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���P�D�U�N�H�W�V���P�D�\���E�H���R�S�H�Q���R�Q���W�K�R�V�H���G�D�\�V��
�W�K�D�W���W�K�H���)�X�Q�G�
�V���1�$�9���L�V���Q�R�W���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�����Z�K�L�F�K���F�R�X�O�G���U�H�V�X�O�W��
�L�Q���G�L�‡�H�U�H�Q�F�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�
�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R��
�V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���R�Q���W�K�H���O�D�V�W���E�X�V�L�Q�H�V�V���G�D�\���D�Q�G���W�K�H���O�D�V�W���F�D�O�H�Q�G�D�U���G�D�\��
�R�I���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�L�R�G�����$�Q�\���V�H�F�X�U�L�W�\���Y�D�O�X�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  





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

FI-27 Semiannual Report

Franklin Income VIP Fund  (continued)

�W�D�[�D�E�O�H���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���Q�H�W���U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V���W�R���U�H�O�L�H�Y�H���L�W���I�U�R�P��
�I�H�G�H�U�D�O���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���L�I���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�����H�[�F�L�V�H���W�D�[�H�V�����$�V���D���U�H�V�X�O�W�����Q�R��
provision for U.S. federal income taxes is required.

�7�K�H���)�X�Q�G���P�D�\���E�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���I�R�U�H�L�J�Q���W�D�[�D�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�G���W�R��
�L�Q�F�R�P�H���U�H�F�H�L�Y�H�G�����F�D�S�L�W�D�O���J�D�L�Q�V���R�Q���W�K�H���V�D�O�H���R�I���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�D�Q�G���F�H�U�W�D�L�Q���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���L�Q���W�K�H���I�R�U�H�L�J�Q��
�M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�V���L�Q���Z�K�L�F�K���L�W���L�Q�Y�H�V�W�V�����)�R�U�H�L�J�Q���W�D�[�H�V�����L�I���D�Q�\�����D�U�H��
recorded based on the tax regulations and rates that exist 
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  a. Management Fees

�7�K�H���)�X�Q�G���S�D�\�V���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H�����F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���G�D�L�O�\���D�Q�G���S�D�L�G���P�R�Q�W�K�O�\
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    aa

Value at 
Beginning 
of Period Purchases Sales

Realized Gain 
(Loss)

Net Change in 
Unrealized 

Appreciation 
(Depreciation)

Value 
at End 

of Period

Number of 
Shares Held 

at End 
of Period

Investment 
Income

a      a  a     a   a   a  a  a  

Franklin Income VIP Fund

�1�R�Q���&�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���$�I�À�O�L�D�W�H�V
Dividends

Institutional Fiduciary Trust - 
Money Market Portfolio, 0.895% $56,779,626 $709,493,981 $(746,759,187) $— $— $19,514,420   19,514,420 $36,044
      

�1�R�Q���&�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���$�I�À�O�L�D�W�H�V
Income from 

securities 
loaned

Institutional Fiduciary Trust - 
Money Market Portfolio, 0.895% $20,527,000 $107,084,000 $(118,824,000) $— $— $8,787,000   8,787,000 $7,314

�7�R�W�D�O���$�I�À�O�L�D�W�H�G���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V . . . $77,306,626 $816,577,981 $(865,583,187) $— $— $28,301,420 $43,358
      

�����������(�[�S�H�Q�V�H���2�‡�V�H�W���$�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W

�7�K�H���)�X�Q�G���K�D�V���H�Q�W�H�U�H�G���L�Q�W�R���D�Q���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K���L�W�V���F�X�V�W�R�G�L�D�Q���Z�K�H�U�H�E�\���F�U�H�G�L�W�V���U�H�D�O�L�]�H�G���D�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���X�Q�L�Q�Y�H�V�W�H�G���F�D�V�K���E�D�O�D�Q�F�H�V��
�D�U�H���X�V�H�G���W�R���U�H�G�X�F�H���D���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���)�X�Q�G�
�V���F�X�V�W�R�G�L�D�Q���H�[�S�H�Q�V�H�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���F�X�V�W�R�G�L�D�Q���I�H�H�V��
were reduced as noted in the Statement of Operations. 

  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��
follows:

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�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ��������������������������
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�$���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��

Level 1 Level 2 Level 3 Total
        

Franklin Income VIP Fund
Assets:

Investments in Securities:
�&�R�P�P�R�Q���6�W�R�F�N�V:

�$�H�U�R�V�S�D�F�H���	���'�H�I�H�Q�V�H�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ���������������������� ��— ��— ����������������������
�$�L�U���)�U�H�L�J�K�W���	���/�R�J�L�V�W�L�F�V�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ��������������������  —  —  ��������������������
�%�D�Q�N�V�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ��������������������  —  —  ��������������������
�%�L�R�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ��������������������  —  —  ��������������������
�&�D�S�L�W�D�O���0�D�U�N�H�W�V�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ��������������������  —  —  ��������������������
Chemicals  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ��������������������  ������������������  —  ��������������������
�'�L�Y�H�U�V�L�¿�H�G���7�H�O�H�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�V�� . . . . .  ��������������������  —  —  ��������������������
Electric Utilities  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ����������������������  —  —  ����������������������
�(�Q�H�U�J�\���(�T�X�L�S�P�H�Q�W���	���6�H�U�Y�L�F�H�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�� . . . . . . . . .  ��������������������  —  —  ��������������������
�+�H�D�O�W�K���&�D�U�H���3�U�R�Y�L�G�H�U�V���	���6�H�U�Y�L�F�H�V�� . . . . . . . . . .  ������������������  —  —  ������������������
�+�R�X�V�H�K�R�O�G���3�U�R�G�X�F�W�V�� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ��������������������  —  —  ��������������������....................
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Franklin Income VIP Fund  (continued)

  12. New Accounting Pronouncements

�,�Q���0�D�U�F�K���������������W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���6�W�D�Q�G�D�U�G�V���%�R�D�U�G�����)�$�6�%�����L�V�V�X�H�G���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���6�W�D�Q�G�D�U�G�V���8�S�G�D�W�H�����$�6�8�����1�R��������������
���������5�H�I�H�U�H�Q�F�H���5�D�W�H���5�H�I�R�U�P�����7�R�S�L�F�������������±���)�D�F�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���(�‡�H�F�W�V���R�I���5�H�I�H�U�H�Q�F�H���5�D�W�H���5�H�I�R�U�P���R�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���5�H�S�R�U�W�L�Q�J�����,�Q��
�-�D�Q�X�D�U�\���������������W�K�H���)�$�6�%���L�V�V�X�H�G���$�6�8���1�R�����������������������Z�L�W�K���I�X�U�W�K�H�U���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���W�R���7�R�S�L�F�������������7�K�H���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���$�6�8�V��
�S�U�R�Y�L�G�H���R�S�W�L�R�Q�D�O���W�H�P�S�R�U�D�U�\���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���D�Q�G���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���U�H�O�L�H�I���I�U�R�P���W�K�H���H�‡�H�F�W���R�I���F�H�U�W�D�L�Q���W�\�S�H�V���R�I���F�R�Q�W�U�D�F�W��
�P�R�G�L�¿�F�D�W�L�R�Q�V���G�X�H���W�R���W�K�H���S�O�D�Q�Q�H�G���G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���/�,�%�2�5���D�Q�G���R�W�K�H�U���L�Q�W�H�U�E�D�Q�N���R�‡�H�U�H�G���E�D�V�H�G���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���U�D�W�H�V���D�V���R�I���W�K�H��
�H�Q�G���R�I�������������I�R�U���F�H�U�W�D�L�Q���/�,�%�2�5���V�H�W�W�L�Q�J�V���D�Q�G�������������I�R�U���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�G�H�U�����7�K�H���$�6�8�V���D�U�H���H�‡�H�F�W�L�Y�H���I�R�U���F�H�U�W�D�L�Q���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���U�D�W�H���U�H�O�D�W�H�G��
�F�R�Q�W�U�D�F�W���P�R�G�L�¿�F�D�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���R�F�F�X�U���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�H�U�L�R�G���0�D�U�F�K���������������������W�K�U�R�X�J�K���'�H�F�H�P�E�H�U�����������������������0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���K�D�V���U�H�Y�L�H�Z�H�G��
�W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�H���D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���$�6�8�V���Z�L�O�O���Q�R�W���K�D�Y�H���D���P�D�W�H�U�L�D�O���L�P�S�D�F�W���R�Q���W�K�H���¿�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V����

�,�Q���-�X�Q�H���������������W�K�H���)�$�6�%���L�V�V�X�H�G���$�6�8���1�R�����������������������)�D�L�U���9�D�O�X�H���0�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�����7�R�S�L�F�������������±���)�D�L�U���9�D�O�X�H���0�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���(�T�X�L�W�\��
�6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���6�X�E�M�H�F�W���W�R���&�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���6�D�O�H���5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�����7�K�H���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���$�6�8���F�O�D�U�L�I�\���W�K�D�W���D���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H��
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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��
�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���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���P�D�U�N�H�W�V���L�Q���(�X�U�R�S�H��

MSCI USA High Dividend Yield Index is based on the 
�0�6�&�,���8�6�$���,�Q�G�H�[�����L�W�V���S�D�U�H�Q�W���L�Q�G�H�[�����D�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�V���O�D�U�J�H�����D�Q�G��
�P�L�G���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���V�W�R�F�N�V�����7�K�H���L�Q�G�H�[���L�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���U�H�À�H�F�W���W�K�H��
performance of equities in the parent index (excluding real 
estate investment trusts) with higher dividend income and 
�T�X�D�O�L�W�\���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���W�K�D�Q���D�Y�H�U�D�J�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G���\�L�H�O�G�V���W�K�D�W���D�U�H��
both sustainable and persistent.

MSCI USA Index  is designed to measure the performance 
�R�I���W�K�H���O�D�U�J�H�����D�Q�G���P�L�G���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���V�H�J�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H��
�8���6�����P�D�U�N�H�W�����:�L�W�K�����������F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�W�V�����W�K�H���L�Q�G�H�[���F�R�Y�H�U�V��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������R�I���W�K�H���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���L�Q���W�K�H���8���6��

MSCI World 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���P�D�U�N�H�W�V����
excluding the U.S.

MSCI World Value 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���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���V�W�R�F�N�V���H�[�K�L�E�L�W�L�Q�J���R�Y�H�U�D�O�O���Y�D�O�X�H���V�W�\�O�H��
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���L�Q���J�O�R�E�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���P�D�U�N�H�W�V��

Russell 1000 ® Growth  Index ���L�V���P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q��
weighted and measures the performance of those Russell 
1000®���,�Q�G�H�[���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���Z�L�W�K���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���K�L�J�K�H�U���S�U�L�F�H���W�R���E�R�R�N��
ratios and higher forecasted growth rates.

Russell 1000 ® Index ���L�V���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��
�D�Q�G���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���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��
�������������O�D�U�J�H�V�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H���5�X�V�V�H�O�O����������®���,�Q�G�H�[����
�Z�K�L�F�K���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���W�K�H���8���6�����P�D�U�N�H�W�¶�V���W�R�W�D�O��
�F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q��

Russell 1000 ® Value Index ���L�V���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��
and measures the performance of those Russell 1000® Index 
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���Z�L�W�K���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���O�R�Z�H�U���S�U�L�F�H���W�R���E�R�R�N���U�D�W�L�R�V���D�Q�G��
lower forecasted growth rates.

Russell 2000 ® Index ���L�V���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��
�D�Q�G���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���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��
�������������V�P�D�O�O�H�V�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H���5�X�V�V�H�O�O����������® Index that 
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W���D���V�P�D�O�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I��
the Russell 3000® Index.

Russell 2000 ® Value Index ���L�V���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��
�D�Q�G���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�R�V�H���5�X�V�V�H�O�O����������® Index 
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���Z�L�W�K���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���O�R�Z�H�U���S�U�L�F�H���W�R���E�R�R�N���U�D�W�L�R�V���D�Q�G��
lower forecasted growth rates.

Russell 2500 �7�0 Index �L�V���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��
�D�Q�G���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���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��
�������������V�P�D�O�O�H�V�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H���5�X�V�V�H�O�O����������® Index that 
represent a modest amount of the Russell 3000® Index’s 
�W�R�W�D�O���P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q��

Russell 3000 ® Index ���L�V���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��
�D�Q�G���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���O�D�U�J�H�V�W���������������8���6����
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���W�K�H���8���6�����P�D�U�N�H�W�¶�V��
�W�R�W�D�O���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q��

Russell Midcap ® Growth Index �L�V���P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q��
weighted and measures the performance of those Russell 
�0�L�G�F�D�S®���,�Q�G�H�[���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���Z�L�W�K���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���K�L�J�K�H�U���S�U�L�F�H���W�R���E�R�R�N��
ratios and higher forecasted growth rates.

Russell Midcap ® Index �L�V���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��
�D�Q�G���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���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��
���������V�P�D�O�O�H�V�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H���5�X�V�V�H�O�O����������® Index that 
represent a modest amount of the Russell 1000® Index’s 
�W�R�W�D�O���P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q��

Standard & Poor’s ® 500 Index (S&P 500 ®)���L�V���D���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�[���R�I�����������V�W�R�F�N�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R��
�P�H�D�V�X�U�H���W�R�W�D�O���8���6�����H�T�X�L�W�\���P�D�U�N�H�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
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�)�U�D�Q�N�O�L�Q���/�D�U�J�H���&�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���)�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���D�O�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���%�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�������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�����E�X�W���I�R�U���W�K�H���������\�H�D�U��
period was below the median of its Performance Universe. 
�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�\��

�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���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�������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���'�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���D�O�O���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���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���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���D�O�O���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���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���H�D�F�K���)�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���W�K�U�H�H�������¿�Y�H���D�Q�G���������\�H�D�U��
periods was above the median of its respective Performance 
�8�Q�L�Y�H�U�V�H�����E�X�W���I�R�U���W�K�H���R�Q�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G���Z�D�V���E�H�O�R�Z���W�K�H���P�H�G�L�D�Q��
�R�I���L�W�V���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���8�Q�L�Y�H�U�V�H�����Q�R�W�L�Q�J���W�K�H���R�Q�H���\�H�D�U��
�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���)�U�D�Q�N�O�L�Q���6�P�D�O�O���&�D�S���9�D�O�X�H��
�9�,�3���)�X�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���H�D�F�K��
�)�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���0�X�W�X�D�O���*�O�R�E�D�O���'�L�V�F�R�Y�H�U�\���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���J�O�R�E�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�����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�������W�K�U�H�H�����D�Q�G���������\�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�����E�X�W���I�R�U���W�K�H���¿�Y�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G���Z�D�V��
below the median of its Performance Universe. The Board 
�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���5�L�V�L�Q�J���'�L�Y�L�G�H�Q�G�V���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���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���%�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���W�K�U�H�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�����E�X�W���I�R�U��
�W�K�H���¿�Y�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�����7�K�H���%�R�D�U�G���I�X�U�W�K�H�U���Q�R�W�H�G���W�K�D�W�����Z�K�L�O�H��
�E�H�O�R�Z���W�K�H���P�H�G�L�D�Q�����W�K�H���)�X�Q�G�¶�V���¿�Y�H�����D�Q�G���������\�H�D�U���D�Q�Q�X�D�O�L�]�H�G��
�W�R�W�D�O���U�H�W�X�U�Q�V���Z�H�U�H�����������������D�Q�G�������������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����
�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���9�R�O�6�P�D�U�W���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�������7�K�H���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�8�Q�L�Y�H�U�V�H���I�R�U���W�K�H���)�X�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H���)�X�Q�G���D�Q�G���D�O�O���À�H�[�L�E�O�H��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���I�X�Q�G�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���9�,�3�V�����7�K�H���%�R�D�U�G���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H��
�)�X�Q�G���L�Q�F�H�S�W�H�G���R�Q���$�S�U�L�O�������������������D�Q�G���K�D�V���E�H�H�Q���L�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q��
�I�R�U���O�H�V�V���W�K�D�Q���������\�H�D�U�V�����7�K�H���%�R�D�U�G���I�X�U�W�K�H�U���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���L�W�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�������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���D�Q�G���L�Q���W�K�H���¿�U�V�W���T�X�L�Q�W�L�O�H�����E�H�V�W����

of its Performance Universe. The Board also noted that 
�L�W�V���D�Q�Q�X�D�O�L�]�H�G���L�Q�F�R�P�H���U�H�W�X�U�Q���I�R�U���W�K�H���R�Q�H�����D�Q�G���W�K�U�H�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����
�E�X�W���I�R�U���W�K�H���¿�Y�H���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G���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�����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��
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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�\
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��

The Board noted management’s belief that costs incurred 
�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��
�W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G���D�Q�G���W�K�H���)�U�D�Q�N�O�L�Q���9�R�O�6�P�D�U�W��
�$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���9�,�3���)�X�Q�G�������Z�K�L�F�K���R�S�H�U�D�W�H���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���W�R���V�K�D�U�H���D�Q�\��
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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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