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Item�4�–�Advisory�Business�
�

��
������������������������������ʹͲͲʹ�������������������������������������������������������
����� �������� ������������ ��� ���������� ��� ���� ������� ��������� �������Ǥ� � ��
� ����������� ��ǡ�
������������������������������������������������������������������ͳǤ������������������������	��������
ȋ����ǲ����������������ǳȌǡ��������������������������������ǲ��
ǳ��������ǲ����ǳǤ�

��
� ��� ���������� ��� ������� �������������� ����� ���������� ����������� ��� ���� ��������� ���� �������
�������Ǥ� � ��
ǯ�� ������ ����������� ��������� ���� ���������� ��� �� ������� ��������� �����������
������������������������ ������������������ǡ� ����������������������ǡ� ��������������������ǡ��������
����������������������ǡ����������ǡ����������������������������������������������Ǥ����
�������������
��� ���� ����ǡ� �������ǡ� ������� �����ǡ� 
������ǡ� ������ ������ǡ� ����� ����ǡ� ����ǡ� ������ǡ�������ǡ�
�����������ǡ�����������ǡ�������ǡ����������ǡ�� �������ǡ���������ǡ�����������������������Ǥͳ��

���������������������������������������������
��������������������
�������������������������Ǥ��
��������������������������������ʹͷΨ��������������������Ǥ�

��
� ��������� �������������� ���������������������� ���� ������������ ��������ǡ� �������� ��� �������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������Ǥ� � ��
� ��������� ������ ��������� ��� �� ������� ��� ������� ������������ ��������ǡ� ����������
����������� �������� ������������� ȋǲ���ǳȌ� ���� ������� �������� ��������� ���������� ȋǲ�����ǳ� ����
��������� ����� ���� ���� ������ ������� ����������� ��������ǡ� ���� ǲ	����ǳȌǡ� ���� ����������� ��������
���������ȋǲ����ǳȌǤ����
���������������������������������������������������������������	���������������
���������������������������	����ȋ������������������Ȍ����Ȁ����������������������������������������
���������Ǥ� � ��
� ����� ��������� ����������� ��������� ��������� ��� �� ���Ǧ�������������� �����Ǥ� � ��� ���
��������� ͵ͳǡ� ʹͲͳ͵� ��
� ���� ���� ����������� �������� ̈́6,694,075,814ʹ� ��� �������������� ������� ����
̈́220,399,816�������Ǧ���������������������������������������������Ǥ�

����	������������� ��������� ��� ������������ ��������������������������� ���� �������������������
�������ͳͻͶͲǡ������������ȋ����ǲ����������������������ǳȌ������������������������������������������
��������������������͵ȋ�Ȍȋ͹Ȍ������������������������������Ǥ��

��
�������������	���������������������������������������Ǧ�������������������ǡ��������������ǡ� ���
����������� ����� ���� ������ ���� ����������� ��� ����� 	���ǯ�� ��� ���ǯ�� ����������� �����������
��������������������������������������ǡ��������������Ǥ����
����������������Ǧ��������������������
��������� ���������� ��� ��������� ������� ����������� ���� ����������Ǥ� � ��
� �������� ��� ���������
������������������������������������������������Ǥ����
�������������������������������������ǣ�������
������ǡ� ������ �����ǡ� �������������������Ǥ� � ���� ��������������� ���� ���� ���������� ��� �� ����� ������ ���
��������� ������� ����������� ������������ ���� ��� ����� ��� ������ ���������� ����� ������������ ������ ���
������������������������������������������������������������
1�����������������������������������������������������Ǧ������������������������
��������������ǡ�����������������������������������
��Ǥ����Ǥ�ȋ̶����̶Ȍ�Ȃ���ͷͲΨǦ����������������������
��������������ǡ����������������������������������������ȋ̶�������̶Ȍ�Ȃ���͸ͲΨǦ������
����������������
�������������������������ǡ����������������������������������Ǧ���������������
Ǧ��������������Ǥ�

2��������������������������������������������Ǥ�
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��������� ��� ��������� �������� ��� ����� ��� ����������� ���������Ǥ� � ��������ǡ� ������ ���� �����������
���������������	������������������ ��� ��������������������������������ǡ�������������������
�
���������� ������� ���� ������� ��� ����� �������� ������� ����������� ����������� ���� ������������� ��� ������
������������������������������������������������Ǥ�

���� ������������ ��� ��
ǯ�� ���������� ��� ����� ��������� ���� ���������� ��� ������ �������������� �������� ���
����� ���� ��� 	���� ��� ���� ����������� ����������� ����������� ���������� ��� ��������� ����
��������������� ���������ǡ� ������������ǡ� ���������� ���� ���� ������ǯ�� ��� 	���ǯ�� �������� ����� ��
ǡ�
��������������������������������������������������������������������ǯ�������������ǡ��������������������
��������� ���� �������ǡ� ����� ���� ������ ������ ����������� ����� ��� ����������� ��� ���� �������ǡ� ����
���������� ��� ��������� ������ ��� ��
� ���� ���� ����������� ��� ����������� ����� ���� ����������� ��� ����
�������Ǥ�

Item�5�–�Fees�and�Compensation�

��
� �������� ����� ���������������������������� ����	�������������� ����������� ȋ���� ǲ�����������
	���ǳȌǤ� 
��������ǡ� ����������� 	���� ���� ���� 	����� ���� �������� ���������� ��� ����Ǧ��������� ���
�������ǡ����������������������������ͳǤͲΨ�Ȃ�ʹǤͲΨ������������������������������������������������ǯ��
��������� ��� ���� 	����ǡ� ������ ����������� 	���� �������� ��� ����� ���� �������� ��� ���������������
���������������������������������Ǥ��

��� ��������ǡ� ����� 	����� ���� ����� ����� ������� ������ ����� ����������� ���� �����������Ǧ������
������������� �����
� ȋ���� ǲ������	����������������������������ǳȌǤ� �������	����������������
���������������������������������������������������������������������������	�����������������������
�������������������ǡ������������������ʹͲΨ���������������������������������������������������������������
������������������ȋ����������������������������������ȌǤ�

������������������������ǯ�������������������������������������������	�����������������������������
������� ���� ��������� ������ǡ� ����� ��������� ���� ����������� ������ ���� ������� ���� ���������� ��������ǡ�
������� ����� �������� ��� �������� ������� ���� ������ ��
� ����������� ��� ��� ���� ������������ ��� ��� ��Ǥ��
������������ǡ������������������������������������ǡ������������������������������������������������������
�����������������������������������	�������������������������������������Ǥ���


��������ǡ�	����������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������	����������������������ǡ����������������	�������
���������������ǡ���������������������������	���ǯ��������ǯ������������������������������������
���������Ǥ�����������ǡ����������������������������������������������������������������ǡ�����������������
�����������������������������������������������ʹͲΨ������������������������������
�ȋ����ǲ���������������
����������������ǳ�����������������������������	����������������������������ǡ�����ǲ������������
������������ǳȌǤ� � �������������ǡ� ������������������ ������������������������������������ ��� ����������
�������������������������������������������������������������
Ǥ�

������������������������������������������������������������������������������������������������
�����	������������� ������������� ���������� ��� �����������������������Ȁ��������������������Ǥ� �����
	���� ���������� ���� ���������� ��� ������ ��� ���� ����������� 	���� ��������� ���������� ���� �� �����
������������������������������	����������������������������������������������������������������
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���������Ȁ������� �������� ������� ����� 	���ǡ� ��� ����� ��� ���� ����������� ����Ǧ��� �������� ���� ������
����������Ȁ���������������Ǥ�

������� ������ ��� ����� ͸� ���� �� ����������� ��� ��� ���� ������������ ������������� ���� ������� ���
����������������
��������������	���������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������Ǥ�

GENERAL�INFORMATION�ON�FEES��

�����������	���ǣ����������������	����������������������������������������� �����
���������
	�����������������������������������	���Ǥ����������������������������������������������������	����
�����������������������������������������������
�������������������������������������Ǥ�

�����������������	���ǣ�������������������������ǡ�����������������������Ǥ����
����ǡ�������������������
����������������������Ǧ��Ǧ����������ǡ���������������������	������Ȁ����������������������������
������������������ǡ�������������������������������������ǡ����������������������Ǥ���

������������ ��� ��������� ������������ǣ� ����� ������������ ��� ���� �������ǡ� ���� �������ǡ� ���������
�����������	�����������������������������Ǥ�������������������	����������������������������������
�����������������������������������������������������������������	�����������������������������
����������������������������Ȁ������������������������������������ǲ����Ǧ��ǳ��������Ǥ��

�������	����	����������������ǣ�����������������	������������������� ���������� ������ȋ����Ǧ����
���� ������Ǧ���Ȍ���� ��������� ������� ������ ȋǲ��	�ǳȌǡ� ���� ���������� �����
� ���� ����������� ���������
��������� ���� ��������� ���� ��������� ����� ���� ����� ���� ��������� �������� ���������� ������ ��� ������
������������Ǥ� ������� ����� ������������� �������������� ��� ����� ����ǯ������������Ǥ� ������� ����������
����������������������������������ǡ��������������������ǡ��������������������������������Ǥ�
�
���������ǣ� ��
ǯ�� ����������� 	���� ���� ������������ ������������� ���� ���������� ��� ����������
�����������ǡ�����������������ǡ��������������������������������������������������������������������
��� 	���Ǥ� � ������������ ��� �������� ��� ���� ���� ��� 	���� ��� ����������ǡ� �������� ���� ������ ������
�������ǡ� ����� ��� ����� �������� ��� ��������ǡ� ���������� ����ǡ� ��������� ������ �������ǡ� ���Ǧ����
�������������ǡ� ��������� �����ǡ� ����� ��������� ���� ����������� ����� ����ǡ� ���� ������ ����� ���� ������ ���
����������������������������������������������Ǥ��
�
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� ��� ����� �����������
�������
�������������������������ǡ���
��������������ǯ�� ���������������ǡ� ������
������������
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��������������ǡ���
���������������ǯ�����������������Ǥ��������������������������������������������
������������������������������������������������������ǯ���������Ǥ�
�
��
� ����������� ��� ��� ����������� ����� ���� �Ǥ�Ǥ� ���������� 	������� �������� ����������� ��� ��
�������������������������������������������������������Ǥ��
�
��
��������������� �����ͷͲΨ������������������������������������Ǥ���������ȋǲ����ǳȌǤ������ �����
�����������������������������������������������������Ǥ��
�
��
��������������������͸ͲΨ������������������������������������������������Ǥ�ȋǲ�������ǳȌǤ���������
������������������������������������������������������������������Ǥ��

Item�11�–�Code�of�Ethics�

��
������������������������������������������������������������������������������������������������
�������
� ��������� ��� ���� ���������ǡ� ���������� ���������������� ����������� �������� ����������� ����Ǥ��
��
ǯ����������������� ��������������������������������������� ������������� ��������������������	����
���������ǡ����������������������������������������������������
ǯ������������������ǯ������������������Ǥ��
���� ����� ��� ������� ��������� ����������� ��������� ��� ���� ���������������� ��� ������� �����������ǡ� ��
������������������������������ǡ������������������������������������������������ǡ������������������������
���������ǡ��������������������������������������������������������������������������������������������
��������� �������������� �����ǡ� ���� ��������� ����������� �������� ����������ǡ� ������ ������ ������Ǥ��
��������ǡ� ��������� ���� ���������� ��� ��
� ���� ����� ����� ��� ����� ����� ��������� ��� ����ǡ� ��� ����
����������������������������ǡ����������������������������ǡ���������������������������������ǡ���������
����������������������ǡ�����������ǯ�����	���ǯ������������Ǥ���
�������������������������������������������ǡ���
ǯ�������������������������� ����������������������
�����������������������������������������������������ȋ�Ǥ�Ǥǡ������������������Ȍǡ����������������������������
������������������������������ǲ����������ǳ�ȋ��������������������������������Ȍ�����������Ǥ����
ǯ�������
��� ������� ����� ��������� �� �������� ������� ��� �����������ǡ� ��� ����� ��� ���������� ����������ǡ�
����������������������������������������Ǥ��������������������������������������������������������
�������������������������������ǡ���
�������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������ǯ��������������������������Ǥ������
����������� �������� ��� ��
� ����� ������������ ���� ������ ��� ���� ����� ��� ������� ��������ǡ� ��� ���
�������Ǥ���������������������������������������������������������������������������������������
���������ǯ� �����������������������������ǡ� ���������������������������������������� ��������������
��������ǯ����������������Ǥ�
��
ǯ����������������� �������� ��������� ���� ����ǯ��������������������� �����������������������Ǧ�������
��������������������������������������������������������������������Ǥ��
	��������Ǧ��Ǧ����ǡ������������������������
��������������������ȋ�Ǥ�Ǥǡ��������������Ȍ� ��� ���Ǧ�������
ȋ���������� ��������� ������� ���������Ȍ� ���� ���Ǧ���Ǧ������� ��������Ǥ� � ��� ���� ���������� ������
�������������� ����� ���������� ��� ��������� ������� ���������ǡ� ��
���������� �������� ��������� ����
����������� ��� ����������� ������� ��� ������ ���������Ǥ� � ��� ��������ǡ� ��
ǯ�� ����������� �����������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������
ǯ���������������������������������������������Ǥ�
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��� ��� ��
ǯ�� ������� ����� ���� ����� ��������������� ���� ������� ���� ���������� ��� ������� ������ �����������
��������������������������������Ǥ���
�������������������������������������������������������������Ǥ��
�����������������������������������������������������������������������������ǡ�������������������������
������������������������������������������������������Ǧ������ǡ����������������������������������������
��������� ������Ǥ� � �� ���������� ������������ ���� ����� ��� ������� ��� ����� ��������� ��� �� ��������� ���
�������������������������������������������������������������������Ǥ���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ���� ����������� �������ǡ� ��� ���� ������� ����������� ��� ��� ������ ������� �������� ����� ����
������������������ǡ���������������������������������������������������������������������������������
�����������������������Ǥ�
��
ǯ�����������������������������������
ǯ������������������������������������������������������������
��������������Ǥ���������������������������������������������������������������
ǯ�������������������
����������������������������������������������������Ǥ���

Item�12�–�Brokerage�Practices��

A. ͳǤ������������������������������������������

���������������������������������� ������������������������������������
����������������� ���ǲ�����
������ǳ� ������������Ǥ� � ��� ���� ������ ����� ��
� ����� �������� ������������ ��� ������� ������ ������
��������ǡ����������������������������������������������������������������
ǯ��������Ǥ�

��
� �������� ������������ ��������������� ǲ������������ǳ� ������� ������������������������� ��������ǡ� ���
���ǡ������ ������������ ���������������� ������������������������������������ʹͺȋ�Ȍ���� �����Ǥ�Ǥ������������
����������������ͳͻ͵Ͷǡ�����������Ǥ��������������ǡ���
�����������������Ǧ�����������������������������
�����������������������������������������������������������ǡ��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������Ǥ�����������
��������� ���� ����������� ��� ����������� ��� ��������� ��� ���� ���������� ���� ��������� ���������
��������ǡ���
� �������������������������������������������� ������������� �����������������������
�������������������������������������������������������������Ǥ��

��������������������������������
�����������������������������������������������	������������ǡ����
���� �����������ǡ� ����������������������� ��������������� ����	���ȋ�Ȍ���� ��������������������� ����
�����������Ǥ��

��
����������� �������������������� ��� ������� ���� ������� ������������������������ ��� ����������
����� ��
� ��� ������������ ��� ���������� ����������� �������������Ǥ� ������ ��
����� ���� ��� ����������
����������� ��� ����������� ���������� ���� �����������ǡ���
�������������� ����������������������������
���������� ��� �������ǡ� ��� ���������� �����Ǥ� � �������� ����� ��
� �������� ��� �������� �����������������
����� ����� ��� ����� ������ �������� ��� ��
Ǥ� ��
� ����� ���� ����� ������������ ��� ���� ������� ���
����������� ������������ ���������������������������� ������������� ��������������������Ǣ��������ǡ���
�����������������������������������������������������������ǯ������������������������������������������
�������������������
ǯ����������������������������������������Ǥ��

ʹǤ��������������������Ǧ��������
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��� �������������� ����������� �������� ��� ���� 	����� ���� ����ǡ� ��
� ��� �������� ���� ��������������
���������� ��� ���� ��������� ��������� ���������� ���Ȁ��� ����������� ����������� ��� ���������� ����
�������ǡ� �������� ��� ��������������� ȋ������������� ǲ�������ǳȌ� ��� ��� ����ǡ� ���� ���� �����������
�������������������������������������Ǥ��

��
������������������������������������������������������������������������������������������������
�����Ǥ� ��� �������� ������� ��� ��������� ���� ����� ����������� ���� ���� 	����� ��� ����ǡ� ��
� ����������
���������� �� ������� ��� �������� ��� ���������� �������������������� ���������ǡ� ���� ���� �������� ��ǡ� ����
�������� ������ ��� �� ������ ȋ�Ǥ�Ǥǡ� ���� ������ ����� ��� ��������Ȍ� ���������� �����������ǡ�����Ǧ���ǡ�����Ǧ
������ ��� �������� ��� ���� �������� ��� ��
ǯ�� ���������� ��� ����������� ����������� ������ ����������
���������� ���� ������ �������� ������������ �����Ǣ� �������� ���� ������������ ��� ������� ������� ���� ���
���������ǡ� ���������� ��������� ���� ������� ���������ǡ� ���������� ���� �����Ȁ�������� ����������Ǣ� ����
������ǯ�� �������� ��� �������� ������������� ��� ����� ��� ����� ������� ���� ����������������� ��� ������������
�������������������������������������������������������������������Ǣ�������������������������������
�������������ǡ������������������������������������������������������������ȋ������������ǡ������Ȍǡ�����
������ ��� �������� ���� ��������� �������ǡ� �������� ��� ��������� ��������� ��������� ����
��������������������� ��� ����������Ǣ� ����������ǯ�� ���������� ��ǡ� ���� ������� ��ǡ� ���������� ȋ�Ǥ�Ǥǡ�
��������� ��� ����������ǡ� ������� ��� ������� ���������� ���� ��������� ���������ȌǢ� ���� ������ǯ��
��������������� ��� �������Ǣ� ���� ������ǯ�� ����������ǡ� ���������� ��������� ���� ���������� ��� ���������
�����������Ǣ���������������ǯ���������������������������������������������������ǡ������������������������
�����������������������������������������Ǥ��

��� ����������� �������� ���� ������������� ��� �������� ����������� ���� ����������� ��������ǡ� ��
� ����
�����������������������������������������������������ǡ�������������������ǡ����������������������������
��������������������������������������������Ǣ������������������������������ ������������������������
�������������������ǡ��������������ǡ� ������������������������Ǧ�������������������������� ���� ����
����������� ��������� �������� ����� ��� ��
Ǣ� ���� ���� ������ ���� ������������ �������������� ��� ����
����������������������������������������������Ǥ��������������������������������������
�����������
�������� �������ǡ� ��
� ���� ��� ������������ ������������ ����� ���� 	����� ���������� ��� ��� ��������
���������������������������������������Ǥ���

�Ǥ�����������������������

�����
ǯ������������ǡ���
�����������������������������������������	�������������������������������
������ ��� ��
� ��������� ����� ��� ��� ��� ����� ������ ��� ��� ������� ����� ���������� ���� ��� ���������������
������������������������������������� ������������������ ����������������������������������������
�������������������������������������Ǥ������������������������ǡ�����	�������������������������������
��������������������Ǥ�



�

10�

�

Item�13�–�Review�of�Accounts�

����������������������	�������������������������
��������������������������������������������
������������������������������������������������ȋ�Ȍǡ��������������
ǯ���������������Ǥ� �	���������
����ǡ� ��� ���� ��������� ��ǡ� ���� ��������� ��� ���� �������� ��� ������ ������� ����������� ����������� ����
����������Ǥ� �������������������������������������������������������������������������������������
	���� ��� ���ǯ�� ����������� �������������ǡ� ��� ���� ������ǡ� ���������� ��� ��������� �����������Ǥ��
��������� ���������������� �������������������������������������������� ����	����ǯ�������������������
����������ǡ������������������������������ǡ�������������������������
ǯ������������������������� ���
���������������������	����ǯ��������������ǡ����������������������������Ǥ�
���������� ��� ����	���������������������������
���������������������������������������������
�����������������������������������������ǯ� ��������� �������	��������������������������������������
	����������ǯ���������������ǡ����������������������������������������������������
Ǥ�����������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������Ǥ����
��������������������������������������
���������ǡ� ����� �������ǡ� ����������� ������������ ��� ���������������Ǥ� � ��
����� �������� �����������
�����������������������������������������������Ǥ�
������������� ��� �����ͳͷ� ������������������������������������������������������ �������������������
�����������������ǯ��������Ǥ�

Item�14�–�Client�Referrals�and�Other�Compensation�

��
� ���� �������� ����� ��������� ������������������ �������� ���������������� ������������������ ���
����������
����������������������������������	���� ���������Ǥ� ���� ���� ������������������ǡ������������
�������������������������� ������������������ ������������������������������������� ����������������
������� ��� ��������� ����� ��
� ���� ������� ��� ���� �� ���� ��� ���� ������ ���� ��������� ��������Ǥ� � ����
����������� 	��� ���� �������� ���� ���������� ���� ��� ��
� ����� ���� ��� ���������� ���� ��� ���������
������������Ǥ���

������ �������� �������� ���� ���� ����������� ��� �������� ���� ���������������������� ��������� ��� ���
������� ���� ����������� ������� ��� �� ������������ ���� ������� ��� 	���� ��������� ��� ������� ��� ��
Ǥ�
������������ǡ����������������������������������������������������������������������
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Item�16�–�Investment�Discretion�
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Item�17�–�Voting�Client�Securities�
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Item�18�–�Financial�Information�
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