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Jahresbericht
Defensive Portfolio

Tatigkeitsbericht
fur den Berichtszeitraum vom 5. Juli 2024 bis 31. Dezember 2024

Anlageziele und Anlagepolitik zur Erreichung der Anlageziele

Der Fonds investiert im Rahmen einer defensiven Multi-Asset Strategie in ein Basisportfolio und einen Total Return Swap. Der Fonds strebt unter anderem an, das
Basisportfolio in auf Euro lautende Unternehmens- und Staatsanleihen (fest- und variabel verzinslich) mit einer kurzen (Rest-)Laufzeit (bis zu zwei Jahre) sowie in
Geldmarktinstrumente zu investieren. Fir das Basisportfolio steht Sicherheit im Vordergrund, weshalb nur in Investment-Grade Anleihen investiert wird. Flr die Auswahl des
Basisportfolios gilt die Anlageverordnung des Versicherungsaufsichtsgesetzes. Zusatzlich zum Basisportfolio investiert der Fonds in einen Total Return Swap auf eine
defensive Multi-Asset Strategie, die als Finanzindex implementiert wird und eine globale Multi-Asset-Strategie abbildet. Der Fonds kombiniert eine regelbasierte Verwaltung
der Investments im Basisportfolio mit einer passiven Anlage auf einen Index. Der Fonds strebt nicht die Nachbildung einer Benchmark an.

Struktur des Portfolios und wesentliche Verdnderungen im Berichtszeitraum

Fondsstruktur
31.12.2024

% Anteil

Kurgwert Fondsvermogen

Renten 279.175.645,00 9297
Swaps 1.039.368,00 0,35
Bankguthaben 19.056.639.94 6,35
Zinz- und Dividendenanspriche 1.133.645 45 0,33
Sonsfige Ford Nerbindlichkeiten -114.596,84 -0,04
Fondsvermogen 300.290.704 55 100,00
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Der Fonds konzentrierte sich im Berichtszeitraum 2024 auf ein Basisportfolio aus Staatsanleihen der Eurozone (einschlielich EU-Anleihen) mit einer Beimischung von Euro-
Unternehmensanleihen, wobei der Schwerpunkt auf Wertpapieren mit kurzer Restlaufzeit lag.

Das Jahr 2024 war von signifikanten geldpolitischen Entwicklungen gepragt. Die Européische Zentralbank (EZB) vollzog eine Zinswende und senkte den Leitzins mehrfach.
Diese MaRnahmen waren eine Reaktion auf die sich verandernde Inflationsdynamik und die konjunkturelle Entwicklung in der Eurozone.

Das Fondsmanagement reagierte auf dieses Umfeld, indem es bei der Portfolioallokation besonders auf Sicherheit und Liquiditat achtete. Dies spiegelte sich in der Auswabhl
von Staatsanleihen mit hoher Bonitat und der Beimischung von qualitativ hochwertigen Unternehmensanleihen wider.

Neben dem Basisportfolio investierte den Fonds per Swap in die Defensive Portfolio Strategie. Diese hat sich seit Fondsauflage negativ entwickelt, was grof3tenteils durch die
Entwicklung der Multi Asset Trend Komponente bedingt war, da der Kauf von Aktienindizes in dieser Komponente begrenzt ist. Daher hat die Strategie nicht von dem positiven
Aktientrend profitiert, sondern bei kurzen Riucksetzern im Markt abverkauft. Positiv entwickelt hat sich die Zinsvolatilitdtskomponente, welche von der erhéhten Zinsvolatilitat
profitierte.

Wesentliche Risiken

Allgemeine Marktpreisrisiken

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten hangt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmarkte ab, die wiederum von der allgemeinen Lage der
Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in den jeweiligen Landern beeinflusst wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung, insbesondere
an einer Borse, kdnnen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Meinungen und Geriichte einwirken.

Die Ukraine-Krise und die dadurch ausgeldsten Marktturbulenzen und Sanktionen der Industrienationen gegeniiber Russland haben eine Vielzahl an unterschiedlichen
Auswirkungen auf die Finanzmarkte im Allgemeinen und auf Fonds (Sondervermégen) im Speziellen. Die Bewegungen an den Borsen werden sich entsprechend auch im
Fondsvermdgen (Wert des Sondervermégens) widerspiegeln.

Zusatzlich belasten Unsicherheiten Uiber den weiteren Verlauf des Konflikts sowie die wirtschaftlichen Folgen der diversen Sanktionen die Markte.
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Zinsénderungsrisiken

Mit der Investition in festverzinsliche Wertpapiere ist die Moglichkeit verbunden, dass sich das Marktzinsniveau, das im Zeitpunkt der Begebung eines Wertpapiers besteht,
andern kann. Steigen die Marktzinsen gegenuber den Zinsen zum Zeitpunkt der Emission, so fallen in der Regel die Kurse der festverzinslichen Wertpapiere. Fallt dagegen
der Marktzins, so steigt der Kurs festverzinslicher Wertpapiere. Diese Kursentwicklung fuhrt dazu, dass die aktuelle Rendite der festverzinslichen Wertpapiere in etwa dem
aktuellen Marktzins entspricht. Diese Kursentwicklungen fallen jedoch je nach Laufzeit der festverzinslichen Wertpapiere unterschiedlich aus. Festverzinsliche Wertpapiere mit
kirzeren Laufzeiten haben geringere Zinsanderungs-/Kursrisiken als festverzinsliche Wertpapiere mit langeren Laufzeiten.

Adressenausfallrisiken / Emittentenrisiken

Durch den Ausfall eines Ausstellers oder Kontrahenten kénnen Verluste fur das Sondervermdégen entstehen. Das Ausstellerrisiko beschreibt die Auswirkung der besonderen
Entwicklungen des jeweiligen Ausstellers, die neben den allgemeinen Tendenzen der Kapitalmarkte auf den Kurs eines Wertpapiers einwirken. Auch bei sorgfaltiger Auswabhl
der Wertpapiere kann nicht ausgeschlossen werden, dass Verluste durch Vermogensverfall von Ausstellern eintreten. Das Kontrahentenrisiko beinhaltet das Risiko der Partei
eines gegenseitigen Vertrages, mit der eigenen Forderung teilweise oder vollstandig auszufallen. Dies gilt fur alle Vertrage, die fur Rechnung eines Sondervermdgens
geschlossen werden.

Bonitéatsrisiken
Bei Anleihen kann es zu einer Ratingveranderung des Schuldners kommen. Je nachdem, ob die Bonitéat steigt oder fallt, kann es zu Kursveranderungen des Wertpapiers
kommen.

Risiken im Zusammenhang mit Derivategeschéften

Die Gesellschaft darf fir Rechnung des Sondervermdgens sowohl zu Absicherungszwecken als auch zu Investitionszwecken Geschéafte mit Derivaten tatigen. Die
Absicherungsgeschéfte dienen dazu, das Gesamtrisiko des Sondervermdgens zu verringern, kénnen jedoch ggf. auch die Renditechancen schmalern.

Kauf und Verkauf von Optionen sowie der Abschluss von Terminkontrakten oder Swaps sind mit folgenden Risiken verbunden:

- Kursénderungen des Basiswertes kdnnen den Wert eines Optionsrechts oder Terminkontraktes bis hin zur Wertlosigkeit vermindern. Durch Wertdnderungen des einem
Swap zugrunde liegenden Vermdégenswertes kann das Sondervermégen ebenfalls Verluste erleiden.

- Der gegebenenfalls erforderliche Abschluss eines Gegengeschéfts (Glattstellung) ist mit Kosten verbunden.

- Durch die Hebelwirkung von Optionen kann der Wert des Sondervermogens starker beeinflusst werden, als dies beim unmittelbaren Erwerb der Basiswerte der Fall ist.
- Der Kauf von Optionen birgt das Risiko, dass die Option nicht ausgetbt wird, weil sich die Preise der Basiswerte nicht wie erwartet entwickeln, so dass die vom
Sondervermdgen gezahlte Optionspramie verféllt. Beim Verkauf von Optionen besteht die Gefahr, dass das Sondervermégen zur Abnahme / Lieferung von Vermdgenswerten
zu einem abweichenden Preis als dem aktuellen Marktpreis verpflichtet ist.

- Auch bei Terminkontrakten besteht das Risiko, dass das Sondervermdgen infolge unerwarteter Entwicklungen der Marktpreise bei Félligkeit Verluste erleidet.
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Fondsergebnis
Die wesentlichen Quellen des negativen VerauR3erungsergebnisses wahrend des Berichtszeitraums waren realisierte Verluste aus Swaps.

Im Berichtszeitraum vom 5. Juli 2024 bis 31. Dezember 2024 lag die Wertentwicklung des Sondervermdgens bei -1,68%t.

1Eigene Berechnung nach der BVI-Methode (ohne Berlicksichtigung von Ausgabeaufschlagen). Historische Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine ahnliche Entwicklung in der Zukunft zu. Diese ist nicht
prognostizierbar.
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Vermdgensibersicht zum 31.12.2024

Tageswert % Anteil am

Anlageschwerpunkte in EUR Fondsvermdgen
I. Vermdgensgegenstande 300.405.301,42 100,04
1. Anleihen 279.175.645,00 92,97

<1 Jahr 222.715.985,00 74,17

>= 1 Jahr bis < 3 Jahre 56.459.660,00 18,80

2. Derivate 1.039.368,00 0,35

3. Bankguthaben 19.056.639,94 6,35

4. Sonstige Vermdgensgegenstande 1.133.648,48 0,38

II. Verbindlichkeiten -114.596,84 -0,04
lll. Fondsvermégen 300.290.704,58 100,00
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Vermdgensaufstellung zum 31.12.2024

Stuck bzw.

Gattungsbezeichnung ISIN Markt  Anteile bzw. Bestand Kéaufe/ Verkaufe/ Kurs Kurswert %
Whg. in 1.000 31.12.2024 Zugédnge Abgéange in EUR des Fonds-
im Berichtszeitraum vermogens
Bestandspositionen EUR 279.175.645,00 92,97
Borsengehandelte Wertpapiere EUR 132.916.050,00 44,26
Verzinsliche Wertpapiere EUR 132.916.050,00 44,26
3,5000 % American Honda Finance Corp. EO-Med.-Term Notes 2024(24/26) XS2756387499 EUR 1.500 1.500 0 % 101,033 1.515.495,00 0,50
2,7000 % Anheuser-Busch InBev S.A./N.V. EO-Medium-Term Nts 2014(14/26) BE6265142099 EUR 3.000 3.000 0 % 100,391  3.011.730,00 1,00
1,8750 % APRR EO-Medium-Term Nts 2014(14/25) FR0012300812 EUR 2.000 2.000 0 % 99,953  1.999.060,00 0,67
2,1250 % Ayvens Bank N.V. EO-Med.-T. Nts 2022(25) XS2477154871 EUR 1.000 1.000 0 % 99,671 996.710,00 0,33
4,7500 % Ayvens S.A. EO-Medium-Term Notes 2022(25) FR001400D7M0 EUR 1.000 1.000 0 % 101,483 1.014.830,00 0,34
Belgien, Konigreich EO-Treasury Certs 11.9.2025 BE0312802748 EUR 5.000 5.000 0 % 98,356  4.917.800,00 1,64
Belgien, Konigreich EO-Treasury Certs 8.5.2025 BE0312800726 EUR 5.000 5.000 0 % 99,120 4.956.000,00 1,65
Belgien, Konigreich EO-Treasury Certs 9.1.2025 BE0312798706 EUR 3.000 3.000 0 % 99,947  2.998.410,00 1,00
1,6250 % BNP Paribas S.A. EO-Medium-Term Notes 2016(26) XS1369250755 EUR 1.000 1.000 0 % 98,978 989.780,00 0,33
1,0000 % Bundesrep.Deutschland Anl.v.2015 (2025) DE0001102382 EUR 10.000  10.000 0 % 99,213  9.921.300,00 3,30
0,0000 % Bundesrep.Deutschland Bundesobl.Ser.182 v.2020(25) DE0001141828 EUR 5.000 5.000 0 % 98,358 4.917.900,00 1,64
0,7500 % Caixabank S.A. EO-Preferred Bonos 2019(26) ES0213307053 EUR 2.000 2.000 0 % 97,068 1.941.360,00 0,65
0,1000 % Commerzbank AG MTN-IHS S.973 v.21(25) DEOOOCBOHRY3 EUR 2.000 2.000 0 % 98,280 1.965.600,00 0,65
0,3750 % Compagnie Fin. Ind. Autoroutes EO-Med.-Term Nts 2016(16/25) 1 FR0013201126 EUR 1.500 1.500 0 % 99,717  1.495.755,00 0,50
1,3750 % Crédit Mutuel Arkéa EO-Preferred Med.-T.Nts 19(25) FR0013397320 EUR 2.000 2.000 0 % 99,925  1.998.500,00 0,67
0,0100 % Crédit Mutuel Arkéa EO-Preferred MTN 2020(26) FR00140007B4 EUR 1.000 1.000 0 % 97,053 970.530,00 0,32
1,5000 % Europ.Fin.Stab.Facility (EFSF) EO-Medium-Term Notes 2022(25) EUOO00A2SCADO EUR 3.500 3.500 0 % 99,218 3.472.630,00 1,16
Européische Union EO-Bills Tr. 7.2.2025 EUOO0A3L1585 EUR 5.000 5.000 0 % 99,722  4.986.100,00 1,66
4,0000 % Finnland, Republik EO-Bonds 2009(25) F14000006176 EUR 2.500 2.500 0 % 100,761  2.519.025,00 0,84
0,5000 % Finnland, Republik EO-Bonds 2016(26) F14000197959 EUR 4.500 4.500 0 % 97,870  4.404.150,00 1,47
0,0000 % Frankreich EO-OAT 2020(26) FR0013508470 EUR 5.000 5.000 0 % 97,476  4.873.800,00 1,62
2,5000 % Frankreich EO-OAT 2023(26) FRO01400FYQ4 EUR 2.500 2.500 0 % 100,390 2.509.750,00 0,84
4,0000 % GlaxoSmithKline Cap. PLC EO-Medium-Term Notes 2005(25) XS0222383027 EUR 1.500 1.500 0 % 100,524 1.507.860,00 0,50
4,1250 % ING Bank N.V. EO-Medium-Term Notes 2023(26) XS2697483118 EUR 2.000 2.000 0 % 102,530 2.050.600,00 0,68
0,9500 % Intl Business Machines Corp. EO-Notes 2017(17/25) XS1617845083 EUR 1.500 1.500 0 % 99,259  1.488.885,00 0,50
0,8750 % Intl Business Machines Corp. EO-Notes 2019(19/25) XS1944456109 EUR 1.000 1.000 0 % 99,805 998.050,00 0,33
5,4000 % Irland EO-Treasury Bonds 2009(25) IEO0B4TVOD44 EUR 4.000 4.000 0 % 100,480  4.019.200,00 1,34
1,0000 % Irland EO-Treasury Bonds 2016(26) IEO0BV8C9418 EUR 4.000 4.000 0 % 98,495  3.939.800,00 1,31
2,5000 % John Deere Bank S.A. EO-Med.-Term Nts 2022(26) XS2531438351 EUR 2.000 2.000 0 % 99,808 1.996.160,00 0,66
1,7500 % Morgan Stanley EO-Medium-Term Notes 2015(25) XS1180256528 EUR 1.500 1.500 0 % 99,881  1.498.215,00 0,50
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Vermdgensaufstellung zum 31.12.2024

Stuck bzw.

Gattungsbezeichnung ISIN Markt  Anteile bzw. Bestand Kéaufe/ Verkaufe/ Kurs Kurswert %
Whg. in 1.000 31.12.2024 Zugédnge Abgéange in EUR des Fonds-
im Berichtszeitraum vermogens
0,8750 % Motability Operations Grp PLC EO-Medium-Term Notes 2017(25) XS1578212299 EUR 1.500 1.500 0 % 99,551  1.493.265,00 0,50
1,2500 % Nationwide Building Society EO-Medium-Term Notes 2015(25) XS1196797614 EUR 1.000 1.000 0 % 99,684 996.840,00 0,33
0,2500 % Nationwide Building Society EO-Preferred MTN 2020(25) XS2207657417 EUR 1.500 1.500 0 % 98,667  1.480.005,00 0,49
0,0000 % Niederlande EO-Anl. 2022(26) NL0015000QL2 EUR 5.000 5.000 0 % 97,828  4.891.400,00 1,63
Niederlande EO-Treasury Bills 2024(25) NL00150028V2 EUR 5.000 5.000 0 % 99,385 4.969.250,00 1,65
1,1250 % Nordea Bank Abp EO-Medium-Term Notes 2015(25) XS1189263400 EUR 1.500 1.500 0 % 99,781  1.496.715,00 0,50
0,5000 % Nykredit Realkredit A/S EO-Preferred Med.-T.Nts 20(25) DK0009529901 EUR 1.500 1.500 0 % 98,836  1.482.540,00 0,49
4,8500 % Osterreich, Republik EO-Med.-Term Nts 2009(26) 144A ATO000AODXC2 EUR 3.000 3.000 0 % 103,089 3.092.670,00 1,03
0,0000 % Osterreich, Republik EO-Medium-Term Notes 2021(25) ATO000A2QRWO EUR 2.500 2.500 0 % 99,238 2.480.950,00 0,83
1,0000 % Red Eléctrica Financ. S.A.U. EO-Medium-Term Notes 2016(26) XS1395060491 EUR 2.000 2.000 0 % 98,126  1.962.520,00 0,65
0,3750 % Siemens Finan.maatschappij NV EO-Medium-Term Notes 2020(26) XS2182054887 EUR 1.500 1.500 0 % 97,191 1.457.865,00 0,49
0,0000 % Siemens Finan.maatschappij NV EO-Medium-Term Notes 2020(26) XS2118280218 EUR 2.000 2.000 0 % 97,213  1.944.260,00 0,65
3,2500 % Skandinaviska Enskilda Banken EO-Preferred Med.-T.Nts 22(25) XS2558953621 EUR 2.000 2.000 0 % 100,497  2.009.940,00 0,67
0,0000 % Spanien EO-Bonos 2022(25) ES0000012K38 EUR 2.500 2.500 0 % 98,943  2.473.575,00 0,82
2,8000 % Spanien EO-Bonos 2023(26) ES0000012L.29 EUR 4.000 4.000 0 % 100,740  4.029.600,00 1,34
0,1250 % SpareBank 1 SMN EO-Preferred M.-T.Nts 2019(26) XS2051032444 EUR 2.000 2.000 0 % 95751 1.915.020,00 0,64
0,0500 % Svenska Handelsbanken AB EO-Non-Preferred MTN 2019(26) XS2049582542 EUR 2.000 2.000 0 % 95600 1.912.000,00 0,64
0,8750 % Unilever Fin. Netherlands B.V. EO-Medium-Term Notes 2017(25) XS1654192191 EUR 1.500 1.500 0 % 98,905 1.483.575,00 0,49
0,5000 % Unilever Fin. Netherlands B.V. EO-Notes 2018(25) XS1873208950 EUR 2.000 2.000 0 % 99,971  1.999.420,00 0,67
3,3750 % VINCI S.A. EO-Medium-Term Notes 2023(25) FR001400HQD4 EUR 1.500 1.500 0 % 100,009 1.500.135,00 0,50
0,6250 % Yorkshire Building Society EO-Pref. Med.-T. Nts 2020(25) XS2231267829 EUR 2.000 2.000 0 % 98,476  1.969.520,00 0,66
An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere EUR 146.259.595,00 48,71
Verzinsliche Wertpapiere EUR 146.259.595,00 48,71
0,1000 % Booking Holdings Inc. EO-Notes 2021(21/25) XS2308321962 EUR 1.500 1.500 0 % 99,472  1.492.080,00 0,50
Bundesrep.Deutschland Unv.Schatz.A.24/01 .15.01.25 ***) DEOOOBUOE139 EUR 12.500 12.500 0 % 99,908 12.488.500,00 4,16
Bundesrep.Deutschland Unv.Schatz.A.24/03 f.19.03.25 DEOOOBUOE154 EUR 12.500 12.500 0 % 99,481 12.435.125,00 4,14
Bundesrep.Deutschland Unv.Schatz.A.24/05 f.14.05.25 DEOOOBUOE170 EUR 12.500 12.500 0 % 99,106 12.388.250,00 4,13
Bundesrep.Deutschland Unv.Schatz.A.24/06 f.18.06.25 ***) DEOOOBUOE188 EUR 12,500 12.500 0 % 98,903 12.362.875,00 4,12
Bundesrep.Deutschland Unv.Schatz.A.24/09 f.17.09.25 DEOOOBUOE212 EUR 5.000 5.000 0 % 98,414  4.920.700,00 1,64
Bundesrep.Deutschland Unv.Schatz.A.24/10 f.15.10.25 DEOOOBUOE220 EUR 12,500 12.500 0 % 98,282 12.285.250,00 4,09
3,7420 % Caterpillar Fin.Services Corp. EO-Medium-Term Notes 2023(26) XS2623668634 EUR 2.000 2.000 0 % 101,834 2.036.680,00 0,68
1,2500 % Daimler Truck Intl Finance EO-Med.-Term Notes 2022(25) XS2466172280 EUR 800 800 0 % 99,515 796.120,00 0,27
2,6140 % East Japan Railway Co. EO-Medium-Term Notes 2022(25) XS2526860965 EUR 1.500 1.500 0 % 99,877 1.498.155,00 0,50
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Vermdgensaufstellung zum 31.12.2024

Stuck bzw.

Gattungsbezeichnung ISIN Markt  Anteile bzw. Bestand Kéaufe/ Verkaufe/ Kurs Kurswert %

Whg. in 1.000 31.12.2024 Zugédnge Abgéange in EUR des Fonds-

im Berichtszeitraum vermogens

Frankreich EO-Treasury Bills 2024(25) FR0128690718 EUR 10.000 10.000 0 % 98,206 9.820.600,00 3,27
Frankreich EO-Treasury Bills 2024(25) FR0128227800 EUR 12.500 12.500 0 % 99,800 12.475.000,00 4,15
Frankreich EO-Treasury Bills 2024(25) FR0128537174 EUR 12.500 12.500 0 % 99,953 12.494.125,00 4,16
Frankreich EO-Treasury Bills 2024(25) FR0128379502 EUR 10.000  10.000 0 % 98,881 9.888.100,00 3,29
Frankreich EO-Treasury Bills 2024(25) FR0128379486 EUR 10.000 10.000 0 % 99,203 9.920.300,00 3,30
Frankreich EO-Treasury Bills 2024(25) FR0128227818 EUR 10.000  10.000 0 % 99,590 9.959.000,00 3,32
1,6250 % Linde Inc. EO-Notes 2014(14/25) XS1143916465 EUR 1.500 1.500 0 % 99,090 1.486.350,00 0,49
0,1840 % Mizuho Financial Group Inc. EO-Non-Preferred MTN 2021(26) XS$2329143510 EUR 1.000 1.000 0 % 96,855 968.550,00 0,32
Niederlande EO-Treasury Bills 2024(25) NL00150026M5 EUR 2.000 2.000 0 % 99,784  1.995.680,00 0,66
3,2500 % Paccar Financial Europe B.V. EO-Medium-Term Notes 2022(25) XS2559453431 EUR 500 500 0 % 100,443 502.215,00 0,17
3,3750 % Paccar Financial Europe B.V. EO-Medium-Term Notes 2023(26) XS2621812192 EUR 2.000 2.000 0 % 100,878 2.017.560,00 0,67
3,7500 % Svenska Handelsbanken AB EO-Preferred MTN 2023(26) XS2618499177 EUR 2.000 2.000 0 % 101,419 2.028.380,00 0,68
Summe Wertpapiervermdgen EUR 279.175.645,00 92,97
Derivate EUR 1.039.368,00 0,35
(Bei den mit Minus gekennzeichneten Bestédnden handelt es sich um verkaufte Positionen.)
Swaps EUR 1.039.368,00 0,35
Forderungen/Verbindlichkeiten
Total Return Swaps EUR 1.039.368,00 0,35
Long Swap auf Aktien-Index 08.07.24/13.07.26 oTC EUR 299.086.016 1.039.368,00 0,35
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Vermdgensaufstellung zum 31.12.2024

Stuck bzw.

Gattungsbezeichnung Markt  Anteile bzw. Bestand Kéaufe/ Verkaufe/ Kurs Kurswert %

Whg. in 1.000 31.12.2024 Zugédnge Abgéange in EUR des Fonds-

im Berichtszeitraum vermogens

Bankguthaben, nicht verbriefte Geldmarktinstrumente und Geldmarktfonds EUR 19.056.639,94 6,35
Bankguthaben EUR 19.056.639,94 6,35
EUR - Guthaben bei:
BNP Paribas S.A., Niederlassung Deutschland EUR 19.056.639,94 % 100,000 19.056.639,94 6,35
Sonstige Vermodgensgegenstande EUR 1.133.648,48 0,38
Zinsanspriche EUR 1.133.648,48 1.133.648,48 0,38
Sonstige Verbindlichkeiten EUR -114.596,84 -0,04
Verwaltungsvergultung EUR -86.885,11 -86.885,11 -0,03
Verwahrstellenvergiitung EUR -15.549,23 -15.549,23 -0,01
Lagerstellenkosten EUR -4.462,50 -4.462,50 0,00
Priifungskosten EUR -7.000,00 -7.000,00 0,00
Veroffentlichungskosten EUR -700,00 -700,00 0,00
Fondsvermdégen EUR 300.290.704,58 100,00 1)
Defensive Portfolio X EUR
Anteilwert EUR 98,32
Ausgabepreis EUR 98,32
Rucknahmepreis EUR 98,32
Anzahl Anteile STK 3.054.373

Ful3noten:

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Wertpapierkurse bzw. Marktséatze
Die Vermdgensgegenstande des Sondervermdgens sind auf Grundlage der zuletzt festgestellten Kurse/Marktsatze bewertet.
Marktschlissel

OTC Over-the-Counter
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Wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschéafte, soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen:

- Kéufe und Verkéaufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen (Marktzuordnung zum Berichtsstichtag):

Gattungsbezeichnung ISIN Stick bzw. Anteile Kéaufe Verkaufe
Whg. in 1.000 bzw. bzw.
Zugange Abgange

Volumen
in 1.000

An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere
Verzinsliche Wertpapiere

1,0000 % BMW Finance N.V. EO-Medium-Term Notes 2018(24) XS1910245676 EUR 1.500 1.500
Europaische Union EO-Bills Tr. 4.10.2024 EUOO0A3KA4EV8 EUR 5.000 5.000

Nichtnotierte Wertpapiere *)

Verzinsliche Wertpapiere

2,3750 % Booking Holdings Inc. EO-Notes 2014(14/24) XS1112850125 EUR 1.500 1.500
Bundesrep.Deutschland Unv.Schatz.A.23/10 f.18.09.24 DEOOOBUOE097 EUR 8.500 8.500
Europaische Union EO-Bills Tr. 6.12.2024 EUOO0A3K4EZ9 EUR 7.500 7.500
Européische Union EO-Bills Tr. 6.9.2024 EUOOOA3K4ET2 EUR 2.000 2.000
Frankreich EO-Treasury Bills 2023(24) FR0127921338 EUR 8.500 8.500
Frankreich EO-Treasury Bills 2023(24) FR0128071067 EUR 8.500 8.500
Niederlande EO-Treasury Bills 2024(24) NLO00150024A5 EUR 4.000 4.000
Niederlande EO-Treasury Bills 2024(24) NL00150021D5 EUR 5.000 5.000
0,6250 % Procter & Gamble Co., The EO-Bonds 2018(18/24) XS1900750107 EUR 500 500
0,2500 % Schneider Electric SE EO-Med.-Term Notes 2016(16/24) FR0013201308 EUR 1.500 1.500
3,7500 % Volvo Treasury AB EO-Med.-T.Notes 2023(24) XS2626344266 EUR 1.500 1.500

Die Gesellschaft sorgt dafiir, dass eine unangemessene Beeintrachtigung von Anlegerinteressen durch Transaktionskosten vermieden wird, indem unter Berlicksichtigung der
Anlageziele dieses Sondervermégens ein Schwellenwert fur die Transaktionskosten bezogen auf das durchschnittliche Fondsvolumen sowie fur eine Portfolioumschlagsrate festgelegt
wurde. Die Gesellschaft tiberwacht die Einhaltung der Schwellenwerte und ergreift im Falle des Uberschreitens weitere MaRnahmen.

*) Bei den nichtnotierten Wertpapieren kénnen technisch bedingt auch endfallige Wertpapiere ausgewiesen werden.

Seite 12



Jahresbericht
Defensive Portfolio X EUR

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)
fur den Zeitraum vom 05.07.2024 bis 31.12.2024

insgesamt  je Anteil

I. Ertrage
1. Dividenden inlandischer Aussteller (vor Kérperschaft-/Kapitalertragsteuer) EUR 0,00 0,00
2. Dividenden ausléandischer Aussteller (vor Quellensteuer) EUR 0,00 0,00
3. Zinsen aus inlandischen Wertpapieren EUR 910.643,27 0,30
4. Zinsen aus ausléandischen Wertpapieren (vor Quellensteuer) EUR 1.518.922,29 0,50
5. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland EUR 317.373,26 0,10
6. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Ausland (vor Quellensteuer) EUR 0,00 0,00
7. Ertrage aus Investmentanteilen EUR 0,00 0,00
8. Ertrage aus Wertpapier- Darlehen- und -Pensionsgeschaften EUR 0,00 0,00
9. Abzug inlandischer Kérperschaft-/Kapitalertragsteuer EUR 0,00 0,00
10. Abzug auslandischer Quellensteuer EUR 0,00 0,00
11. Sonstige Ertrage EUR 335,63 0,00
Summe der Ertréage EUR 2.747.274,45 0,90
II.  Aufwendungen
1. Zinsen aus Kreditaufnahmen EUR -288,08 0,00
2. Verwaltungsvergutung EUR -86.885,11 -0,03

- Verwaltungsvergiitung EUR -86.885,11

- Beratungsvergutung EUR 0,00

- Asset Management Gebiihr EUR 0,00
3. Verwabhrstellenvergiitung EUR -30.887,76 -0,01
4. Priufungs- und Verdffentlichungskosten EUR -7.700,00 0,00
5. Sonstige Aufwendungen EUR -81.522,36 -0,03

- Depotgebiihren EUR -26.161,36

- Ausgleich ordentlicher Aufwand EUR -50.919,79

- Sonstige Kosten EUR -4.441,21
Summe der Aufwendungen EUR -207.283,31 -0,07
Ill. Ordentlicher Nettoertrag EUR 2.539.991,14 0,83
IV. VerauBerungsgeschafte
1. Realisierte Gewinne EUR 38.067,18 0,01
2. Realisierte Verluste EUR -11.890.162,85 -3,89
Ergebnis aus VeraufRerungsgeschaften EUR -11.852.095,67 -3,88
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Defensive Portfolio X EUR

V. Realisiertes Ergebnis des Rumpfgeschéftsjahres EUR -9.312.104,52 -3,05
1. Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne EUR 3.143.715,12 1,03
2. Nettoveranderung der nicht realisierten Verluste EUR -85.614,75 -0,03
VI. Nicht realisiertes Ergebnis des Rumpfgeschéaftsjahres EUR 3.058.100,37 1,00
VII. Ergebnis des Rumpfgeschéftsjahres EUR -6.254.004,15 -2,05
Entwicklung des Sondervermdgens 2024
I.  Wert des Sondervermdgens am Beginn des Rumpfgeschéftsjahres EUR 0,00
1. Ausschittung fur das Vorjahr/Steuerabschlag fur das Vorjahr EUR 0,00
2. Zwischenausschiittungen EUR 0,00
3. Mittelzufluss/-abfluss (netto) EUR 303.766.184,77

a) Mittelzuflisse aus Anteilschein-Verkaufen EUR 305.134.569,41

b) Mittelabfliisse aus Anteilschein-Ricknahmen EUR -1.368.384,64
4. Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich EUR 2.778.523,96
5. Ergebnis des Rumpfgeschéftsjahres EUR -6.254.004,15

davon nicht realisierte Gewinne EUR 3.143.715,12

davon nicht realisierte Verluste EUR -85.614,75
Il.  Wert des Sondervermdgens am Ende des Rumpfgeschéftsjahres EUR 300.290.704,58
Verwendung der Ertrage des Sondervermdgens
Berechnung der Wiederanlage insgesamt und je Anteil

insgesamt  je Anteil

I. Fir die Wiederanlage verfiigbar
1. Realisiertes Ergebnis des Rumpfgeschaftsjahres EUR -9.312.104,52 -3,05
2. Zufuhrung aus dem Sondervermégen *) EUR 9.312.104,52 3,05
3. Steuerabschlag fur das Rumpfgeschéftsjahr EUR 0,00 0,00
Il. Wiederanlage EUR 0,00 -0,00

*) Die Zufiihrung aus dem Sondervermdgen resultiert aus der Berlicksichtigung von realisierten Verlusten.
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Jahresbericht
Defensive Portfolio X EUR

Vergleichende Ubersicht seit Auflegung

Rumpfgeschaftsjahr

2024 *)

*) Auflagedatum 05.07.2024

Umlaufende Anteile am

Ende des Rumpfgeschéftsjahres

Stiick

3.054.373
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Fondsvermdgen am

Ende des Rumpfgeschéftsjahres

EUR

300.290.704,58

Anteilwert am

Ende des Rumpfgeschéftsjahres

EUR

98,32



Jahresbericht
Defensive Portfolio

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)
fur den Zeitraum vom 05.07.2024 bis 31.12.2024

insgesamt

I. Ertrage
1. Dividenden inlandischer Aussteller (vor Kérperschaft-/Kapitalertragsteuer) EUR 0,00
2. Dividenden ausléandischer Aussteller (vor Quellensteuer) EUR 0,00
3. Zinsen aus inlandischen Wertpapieren EUR 910.643,27
4. Zinsen aus ausléandischen Wertpapieren (vor Quellensteuer) EUR 1.518.922,29
5. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland EUR 317.373,26
6. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Ausland (vor Quellensteuer) EUR 0,00
7. Ertrage aus Investmentanteilen EUR 0,00
8. Ertrédge aus Wertpapier- Darlehen- und -Pensionsgeschéften EUR 0,00
9. Abzug inldndischer Kérperschaft-/Kapitalertragsteuer EUR 0,00
10. Abzug auslandischer Quellensteuer EUR 0,00
11. Sonstige Ertrage EUR 335,63
Summe der Ertrage EUR 2.747.274,45
Il. Aufwendungen
1. Zinsen aus Kreditaufnahmen EUR -288,08
2. Verwaltungsvergitung EUR -86.885,11

- Verwaltungsvergltung EUR -86.885,11

- Beratungsvergutung EUR 0,00

- Asset Management Gebiihr EUR 0,00
3. Verwabhrstellenvergiitung EUR -30.887,76
4. Priufungs- und Verdffentlichungskosten EUR -7.700,00
5. Sonstige Aufwendungen EUR -81.522,36

- Depotgebuhren EUR -26.161,36

- Ausgleich ordentlicher Aufwand EUR -50.919,79

- Sonstige Kosten EUR -4.441,21
Summe der Aufwendungen EUR -207.283,31
Ill. Ordentlicher Nettoertrag EUR 2.539.991,14
IV. VerauRerungsgeschéfte
1. Realisierte Gewinne EUR 38.067,18
2. Realisierte Verluste EUR -11.890.162,85
Ergebnis aus VerauRerungsgeschéften EUR -11.852.095,67
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V. Realisiertes Ergebnis des Rumpfgeschéftsjahres EUR -9.312.104,52
1. Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne EUR 3.143.715,12
2. Nettoveranderung der nicht realisierten Verluste EUR -85.614,75
VI. Nicht realisiertes Ergebnis des Rumpfgeschaftsjahres EUR 3.058.100,37
VII. Ergebnis des Rumpfgeschéftsjahres EUR -6.254.004,15
Entwicklung des Sondervermdégens
. Wert des Sondervermdgens am Beginn des Rumpfgeschaftsjahres EUR 0,00
1. Ausschiittung fur das Vorjahr/Steuerabschlag fir das Vorjahr EUR 0,00
2. Zwischenausschittungen EUR 0,00
3. Mittelzufluss/-abfluss (netto) EUR 303.766.184,77
a) Mittelzuflusse aus Anteilschein-Verkaufen EUR 305.134.569,41 0,00
b) Mittelabfliisse aus Anteilschein-Riicknahmen EUR -1.368.384,64 0,00
4. Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich EUR 2.778.523,96
5. Ergebnis des Rumpfgeschaftsjahres EUR -6.254.004,15
davon nicht realisierte Gewinne EUR 3.143.715,12 0,00
davon nicht realisierte Verluste EUR -85.614,75 0,00
0,00
Il.  Wert des Sondervermégens am Ende des Rumpfgeschéftsjahres EUR 300.290.704,58
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Anhang gem. 8 7 Nr. 9 KARBV

Angaben nach der Derivateverordnung

das durch Derivate erzielte zugrundeliegende Exposure EUR 1.039.368,00
die Vertragspartner der Derivate-Geschafte

Goldman Sachs Bank Europe SE (G) (V) - Frankfurt

Nominal
in Stk. bzw.
Whg. in 1.000 Kurswert

Gesamtbetrag der i.Z.m. Derivaten von Dritten gewahrten Sicherheiten EUR 2.080.000,00
davon

Bankguthaben EUR 2.080.000,00
Bestand der Wertpapiere am Fondsvermégen (in %) 92,97
Bestand der Derivate am Fondsvermdgen (in %) 0,35

Bei der Ermittlung der Auslastung der Marktrisikoobergrenze fir diesen Fonds wendet die Gesellschaft seit 05.07.2024 den qualifizierten Ansatz im Sinne der Derivate-Verordnung anhand eines

Vergleichsvermdgens an. Die Value-at-Risk-Kennzahlen wurden auf Basis der Methode der historischen Simulation mit den Parametern 99 % Konfidenzniveau und 1 Tag Haltedauer unter Verwendung eines
effektiven, historischen Beobachtungszeitraums von einem Jahr berechnet. Unter dem Marktrisiko versteht man das Risiko, das sich aus der ungunstigen Entwicklung von Marktpreisen fur das Sondervermdgen

ergibt.
Potenzieller Risikobetrag fur das Marktrisiko gem. 8 37 Abs. 4 DerivateV
kleinster potenzieller Risikobetrag

groRter potenzieller Risikobetrag
durchschnittlicher potenzieller Risikobetrag

Im Rumpfgeschaéftsjahr erreichte durchschnittliche Hebelwirkung durch Derivategeschéfte:
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Anhang gem. 8 7 Nr. 9 KARBV

Zusammensetzung des Vergleichsvermdgens zum Berichtsstichtag

EURO STOXX 50 Net Return (EUR) (ID: XFIO00000268 | BB: SX5T) 15,00 %
ICE BofA Long US Treasury Principal STRIPS Total Return (USD) (ID: XFI000003708 | BB: STPL) 20,00 %
S&P 500 Price Return (USD) (ID: XFIO00000406 | BB: SPX) 55,00 %
VSTOXX Short-Term Futures Inverse Investable ER (EUR) (ID: XFI000003138 | BB: VST1MISE) 10,00 %

Emittenten oder Garanten, deren Sicherheiten mehr als 20% des Wertes des Fonds ausgemacht haben (8 37 Abs. 6 DerivateV):
Im Berichtszeitraum wiesen keine Sicherheiten eine erhéhte Emittentenkonzentration nach § 27 Abs. 7 Satz 4 DerivateV auf.

Sonstige Angaben

Defensive Portfolio X EUR

Anteilwert EUR 98,32
Ausgabepreis EUR 98,32
Ricknahmepreis EUR 98,32
Anzahl Anteile STK 3.054.373

Angabe zu den Verfahren zur Bewertung der Vermégensgegenstande
Bewertung

Fur Devisen, Aktien, Anleihen und Derivate, die zum Handel an einer Bérse oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind, wird der letzte verfugbare handelbare Kurs
geman § 27 KARBV zugrunde gelegt.

Fir Investmentanteile werden die aktuellen Werte, fur Bankguthaben und Verbindlichkeiten der Nennwert bzw. Ruckzahlungsbetrag gemaR 8 29 KARBV zugrunde gelegt.

Fir Vermdgensgegenstande, die weder zum Handel an einer Borse noch an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Borse einbezogen sind oder fiir
die kein handelbarer Kurs verfugbar ist, werden gemaf § 28 KARBV i.V.m. § 168 Absatz 3 KAGB die Verkehrswerte zugrunde gelegt, die sich bei sorgféltiger Einschéatzung nach geeigneten Bewertungsmodellen
unter Berticksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten ergeben.

Unter dem Verkehrswert ist der Betrag zu verstehen, zu dem der jeweilige Vermdgensgegenstand in einem Geschéaft zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und unabhangigen Geschéaftspartnern
ausgetauscht werden konnte.
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Jahresbericht
Defensive Portfolio

Anhang gem. 8 7 Nr. 9 KARBV

Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote

Gesamtkostenquote

Defensive Portfolio X EUR

Die Gesamtkostenquote (ohne Transaktionskosten) fir das abgelaufene Rumpfgeschaftsjahr betragt

Die Gesamtkostenquote driickt samtliche vom Sondervermdégen im Jahresverlauf getragenen Kosten und Zahlungen
(ohne Transaktionskosten) im Verhaltnis zum durchschnittlichen Nettoinventarwert des Sondervermdgens aus.

An die Verwaltungsgesellschaft oder Dritte gezahlte Pauschalvergitungen EUR

Hinweis gem. § 101 Abs. 2 Nr. 3 KAGB (Kostentransparenz)

Die Gesellschaft erhdlt aus dem Sondervermdgen die ihr zustehende Verwaltungsvergitung. Ein wesentlicher Teil der Verwaltungsvergutung

wird fur Vergitungen an Vermittler von Anteilen des Sondervermdgens verwendet. Der Gesellschaft flieRen keine Riickvergiitungen von den

an die Verwahrstelle und an Dritte aus dem Sondervermdégen geleisteten Vergitungen und Aufwendungserstattungen zu. Sie hat im

Zusammenhang mit Handelsgeschéften fir das Sondervermogen keine geldwerten Vorteile von Handelspartnern erhalten.

Wesentliche sonstige Ertrage und sonstige Aufwendungen

Defensive Portfolio X EUR

Wesentliche sonstige Ertrage: EUR

Wesentliche sonstige Aufwendungen: EUR

Transaktionskosten (Summe der Nebenkosten des Erwerbs (Anschaffungsnebenkosten) und der Kosten der VerduRerung der Vermégensgegenstéande)

Transaktionskosten EUR

0,14 %

0,00

0,00

0,00

1.865,00

Die Transaktionskosten berlicksichtigen samtliche Kosten, die im Rumpfgeschaftsjahr fir Rechnung des Fonds separat ausgewiesen bzw. abgerechnet wurden und in direktem Zusammenhang mit einem Kauf

oder Verkauf von Vermdgensgegenstanden stehen.
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Anhang gem. 8 7 Nr. 9 KARBV

Angaben zur Mitarbeitervergitung

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG gezahlten Mitarbeitervergitung in Mio. EUR 88,0
davon feste Vergiitung in Mio. EUR 81,4
davon variable Vergutung in Mio. EUR 6,6
Zahl der Mitarbeiter der KVG 1.015
Hohe des gezahlten Carried Interest in EUR 0
Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG gezahlten Vergltung an Risktaker in Mio. EUR 3,3
davon Geschéftsleiter in Mio. EUR 1,8
davon andere Risktaker in Mio. EUR 1,5

Vergutungssystem der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die Universal-Investment-Gesellschaft mbH unterliegt den fir Kapitalverwaltungsgesellschaften geltenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben im Hinblick auf die Gestaltung ihres Vergiitungssystems. Die detaillierte
Ausgestaltung hat die Gesellschaft in einer Vergitungsrichtlinie geregelt, deren Ziel es ist, eine nachhaltige Vergitungssystematik unter Beriicksichtigung von Sustainable Corporate Governance und unter
Vermeidung von Fehlanreizen zur Eingehung tibermaRiger Risiken (einschlieRlich einschlagiger Nachhaltigkeitsrisiken) sicherzustellen.

Das Vergiitungssystem der Kapitalverwaltungsgesellschaft wird mindestens einmal jahrlich durch den Vergltungsausschuss der Universal-Investment auf seine Angemessenheit und die Einhaltung aller
rechtlichen sowie interner und externer regulatorischer Vorgaben uberprift. Es umfasst fixe und variable Vergiitungselemente. Durch die Festlegung von Bandbreiten fir die Gesamtzielvergiitung ist
gewabhrleistet, dass keine signifikante Abhangigkeit von der variablen Vergiitung sowie ein angemessenes Verhaltnis von variabler zu fixer Vergltung besteht. Fir die Geschaftsfiihrung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft und Mitarbeiter, deren Tétigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der von ihr verwalteten Investmentvermogen
haben (Risk Taker) gelten besondere Regelungen. Risikorelevante Mitarbeiter, deren variable Vergutung fir das jeweilige Geschéftsjahr einen Schwellenwert von 50 TEUR nicht Uberschreitet, erhalten die
variable Vergitung vollstandig in Form einer Barleistung ausgezahlt. Wird fur risikorelevante Mitarbeiter dieser Schwellenwert iberschritten, wird zwingend ein Anteil von 40 % der variablen Vergiitung tber einen
Zeitraum von drei Jahren aufgeschoben. Der aufgeschobene Anteil der Vergitung ist wahrend dieses Zeitraums risikoabhéngig, d.h. er kann im Fall von negativen Erfolgsbeitragen des Mitarbeiters oder der
Kapitalverwaltungsgesellschaft insgesamt gekirzt werden. Jeweils am Ende jedes Jahres der Wartezeit wird der aufgeschobene Vergitungsanteil anteilig unverfallbar und zum jeweiligen Zahlungstermin
ausgezahlt.

Soweit das Portfolio-Management ausgelagert ist, werden keine Mitarbeitervergiitungen direkt aus dem Fonds gezahlt.
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Anhang gem. 8 7 Nr. 9 KARBV

Angaben gemal 8 101 Abs. 2 Nr. 5 KAGB

Wesentliche mittel- bis langfristigen Risiken
Die Angaben der wesentlichen mittel- bis langfristigen Risiken erfolgt innerhalb des Tatigkeitsberichts.

Zusammensetzung des Portfolios, die Portfolioumséatze und die Portfolioumsatzkosten

Die Angaben zu der Zusammensetzung des Portfolios erfolgen innerhalb der Vermdgensaufstellung.

Die Angaben zu den Portfolioumséatzen erfolgen innerhalb der Vermdgensaufstellung und innerhalb der Aufstellung der wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschéfte.
Die Angabe zu den Transaktionskosten erfolgt im Anhang.

Beriicksichtigung der mittel- bis langfristigen Entwicklung der Gesellschaft bei der Anlageentscheidung
Die Auswahl von Einzeltiteln richtet sich nach der Anlagestrategie. Die vertraglichen Grundlagen fiir die Anlageentscheidung finden sich in den vereinbarten Anlagebedingungen und ggf. Anlagerichtlinien. Eine
Beriicksichtigung der mittel- bis langfristigen Entwicklung der Portfoliogesellschaften erfolgt, wenn diese in den Vertragsbedingungen vorgeschrieben ist.

Einsatz von Stimmrechtsberatern
Zum Einsatz von Stimmrechtsberatern verweisen wir auf den neuen Mitwirkungsbericht auf der Homepage https://www.universal-investment.com/de/permanent-seiten/compliance/mitwirkungspolitik.

Handhabung der Wertpapierleihe und zum Umgang mit Interessenkonflikten im Rahmen der Mitwirkung in den Gesellschaften, insbesondere durch Ausiibung von Aktionarsrechten

Zur grundsétzlichen Handhabung der Wertpapierleihe und zum Umgang mit Interessenkonflikten im Rahmen der Mitwirkung der Gesellschaft, insbesondere durch die Ausiibung von Aktionarsrechten, verweisen
wir auf unsere aktuelle Mitwirkungspolitik auf der Homepage https://www.universal-investment.com/de/permanent-seiten/compliance/mitwirkungspolitik.

Frankfurt am Main, den 2. Januar 2025 Universal-Investment-Gesellschaft mbH
Die Geschaftsfiihrung
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VERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die Universal-Investment-Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main

Prafungsurteil

Wir haben den Jahresbericht des Sondervermdgens Defensive Portfolio - bestehend aus dem Téatigkeitsbericht fir das Rumpfgeschéftsjahr vom 5. Juli 2024 bis zum 31. Dezember 2024, der
Vermogensibersicht und der Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2024, der Ertrags- und Aufwandsrechnung, der Verwendungsrechnung, der Entwicklungsrechnung fiir das Rumpfgeschaftsjahr
vom 5. Juli 2024 bis zum 31. Dezember 2024, sowie der vergleichenden Ubersicht {iber die letzten drei Geschéftsjahre, der Aufstellung der wahrend des Berichtszeitraums abgeschlossenen
Geschafte, soweit diese nicht mehr Gegenstand der Vermdgensaufstellung sind, und dem Anhang - gepruft.

Die im Abschnitt "Sonstige Informationen" aufgefiihrten sonstigen Informationen sind nicht Bestandteil der Prifung des Jahresberichts und wurden daher im Einklang mit den gesetzlichen Vorschriften
bei der Bildung des Priifungsurteils zum Jahresbericht nicht einbezogen.

Nach unserer Beurteilung entspricht der beigefugte Jahresbericht aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse in allen wesentlichen Belangen den Vorschriften des deutschen
Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) und den einschlagigen europaischen Verordnungen und ermdglicht es unter Beachtung dieser Vorschriften, sich ein umfassendes Bild der tatsachlichen
Verhéltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen. Wir geben kein Prufungsurteil zu den im Abschnitt "Sonstige Informationen" aufgefuhrten sonstigen Informationen ab.

Grundlage fur das Prifungsurteil

Wir haben unsere Prifung des Jahresberichts in Ubereinstimmung mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze
ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt "Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung des
Jahresberichts" unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Universal-Investment-Gesellschaft mbH unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und
berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zum Jahresbericht zu dienen.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter der Universal-Investment-Gesellschaft mbH sind fur die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die folgenden Bestandteile des
Jahresberichts:

- die im Jahresbericht enthaltenen und als nicht vom Prifungsurteil zum Jahresbericht umfasst gekennzeichneten Angaben.

Unser Prufungsurteil zum Jahresbericht erstreckt sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir in diesem Vermerk weder ein Priifungsurteil noch irgendeine andere Form
von Prufungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die Verantwortung, die oben genannten sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen Informationen
- wesentliche Unstimmigkeiten zu den vom Priifungsurteil umfassten Bestandteilen des Jahresberichts oder zu unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

- anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fur den Jahresbericht

Die gesetzlichen Vertreter der Universal-Investment-Gesellschaft mbH sind verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresberichts, der den Vorschriften des deutschen KAGB und den einschléagigen
europaischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht und dafir, dass der Jahresbericht es unter Beachtung dieser Vorschriften ermdglicht, sich ein umfassendes Bild der
tatséchlichen Verhéltnisse und Entwicklungen des Sondervermégens zu verschaffen.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines
Jahresberichts zu ermdglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermdgensschadigungen) oder
Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresberichts sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, Ereignisse, Entscheidungen und Faktoren, welche die weitere Entwicklung des Sondervermégens wesentlich
beeinflussen kénnen, in die Berichterstattung einzubeziehen. Das bedeutet u.a., dass die gesetzlichen Vertreter bei der Aufstellung des Jahresberichts die Fortfuhrung des Sondervermdgens zu
beurteilen haben und die Verantwortung haben, Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fortfihrung des Sondervermdégens, sofern einschléagig, anzugeben.

Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresbericht als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern
ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Prifungsurteil zum Jahresbericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen
Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden koénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses
Jahresberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Waéhrend der Priifung tiben wir pflichtgeméales Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jahresbericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern im Jahresbericht, planen und fiihren
Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prufungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prufungsurteil zu dienen. Das Risiko,
dass eine aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist hoher als das Risiko, dass eine aus Irrtiimern resultierende wesentliche falsche Darstellung
nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuRerkraftsetzen interner Kontrollen
beinhalten kénnen.

- erlangen wir ein Verstandnis von den fiir die Priifung des Jahresberichts relevanten internen Kontrollen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstéanden angemessen sind, jedoch nicht
mit dem Ziel, ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Universal-Investment-Gesellschaft mbH bzw. dieser Vorkehrungen und Maf3nahmen abzugeben.

- beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern der Universal-Investment-Gesellschaft mbH bei der Aufstellung des Jahresberichts angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschéatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.
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- ziehen wir Schlussfolgerungen auf der Grundlage erlangter Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame
Zweifel an der Fortfihrung des Sondervermdgens aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die
dazugehorigen Angaben im Jahresbericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der
Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fihren, dass das Sondervermdégen nicht fortgefiihrt
wird.

- beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresberichts insgesamt, einschlieRlich der Angaben sowie ob der Jahresbericht die zugrunde liegenden Geschéftsvorfélle und Ereignisse so
darstellt, dass der Jahresbericht es unter Beachtung der Vorschriften des deutschen KAGB und der einschlagigen européischen Verordnungen ermdglicht, sich ein umfassendes Bild der tatséachlichen

Verhéltnisse und Entwicklungen des Sondervermégens zu verschaffen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen u.a. den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlieRlich etwaiger
bedeutsamer Méngel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Priifung feststellen.

Frankfurt am Main, den 11. April 2025 Deloitte GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

René Rumpelt Abelardo Rodriguez Gonzalez
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Zusatzliche Anhangsangaben gemal der Verordnung (EU) 2015/2365 betreffend Wertpapierfinanzierungsgeschafte

Angaben zu Wertpapierfinanzierungsgeschaften

Total Return Swaps

Marktwert der Total Return Swaps
absolut EUR
in % des Fondsvermdgens

Grolite Gegenpartei(en) von Total Return Swaps
Rang Name

1.039.368,00
0,35

Bruttovolumen der offenen Geschafte in EUR

Sitzstaat

1 Goldman Sachs Bank Europe SE (G) (V) - Frankfurt

Total Return Swaps gegliedert nach Restlaufzeit
Laufzeitband

Bruttovolumen in EUR

299.086.016,00

<1Tag

>=1 Tag bis <1 Woche
>=1 Woche bis < 1 Monat
>=1 Monat bis < 3 Monate
>= 3 Monate bis < 1 Jahr
>=1 Jahr

unbefristet

Sicherheiten in Zusammenhang mit Total Return Swaps

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
299.086.016,00

Bundesrep. Deutschland

Der Transfer von Sicherheiten zwischen dem Fonds und den Kontrahenten der Total Return Swaps basiert auf den im Besicherungsanhang zur Mantelvereinbarung fiir Finanzgeschafte getroffenen
Vereinbarungen mit dem jeweiligen Kontrahenten. Die Besicherung erfolgt genettet fir alle OTC-Derivate des Fonds/Segments gegenuber einem Kontrahenten und nicht nur fur Total Return Swaps. Die
erforderliche Besicherung wird laufend auf Grundlage der Marktwerte der offenen Geschéfte tiberwacht.

Die Total Return Swaps im Bestand zum Stichtag wurden mit den Kontrahenten Goldman Sachs Bank Europe SE (G) (V) - Frankfurt abgeschlossen.

Mit dem Kontrahenten Goldman Sachs Bank Europe SE (G) (V) - Frankfurt wurde ein Minimumtransferbetrag in Hohe von € 250.000 sowie eine Rundung der Sicherheiten auf € 10.000 vereinbart.

Folgende Instrumente kénnen als Sicherheit dienen:
- EUR-Cash zu einem Anrechnungssatz von 100%

Angaben zur Weiterverwendung von Sicherheiten

Die durch den Fonds erhaltenen Sicherheiten werden nicht wiederangelegt.
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Anhang gemal der Verordnung (EU) 2015/2365 betreffend Wertpapierfinanzierungsgeschéfte

Angaben pro Art von WpFinGesch / Total Return Swaps

Ertrags- und Kostenanteile
Ertragsanteil des Fonds
absolut
in % der Bruttoertrage
Kostenanteil des Fonds

Ertragsanteil der KVG
absolut
in % der Bruttoertrage

Kostenanteil der KVG

Ertragsanteil Dritter (z.B. Leiheagent)
absolut
in % der Bruttoertrage
Kostenanteil Dritter

Ertrage fur den Fonds aus Wiederanlage von
Barsicherheiten, bezogen auf alle WpFinGesch.
und Total Return Swaps (absoluter Betrag)

*) Ertragsanteile der KVG werden Uber die Verwaltungsvergitung abgedeckt.

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

Wp-Leihe

0,00
0,00%
0,00

0,00
0,00%
0,00

0,00
0,00%
0,00

0,00

**) Ertragsanteile der Portfoliomanager werden Uber die Portfoliomanager-Vergitung abgedeckt.
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EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

Pensions-
geschafte

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

Total Return
Swaps

-8.460.071,50
100
0,00

0,00
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Sonstige Information - nicht vom Prufungsurteil zum Jahresbericht umfasst

Angaben zu nichtfinanziellen Leistungsindikatoren
Konventionelles Produkt Artikel 6 der Verordnung (EU) 2019/2088 (Offenlegungs-Verordnung)

Die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (Principal Adverse Impacts PAI) werden im Investitionsprozess auf Gesellschaftsebene bericksichtigt.
Eine Berticksichtigung der PAI auf Ebene des Fonds ist nicht verbindlich und erfolgt insoweit nicht.

Dieser Fonds wird weder als ein Produkt eingestuft, das 6kologische oder soziale Merkmale im Sinne der Offenlegungs-Verordnung (Artikel 8) bewirbt, noch als ein Produkt, das nachhaltige
Investitionen zum Ziel hat (Artikel 9). Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berilicksichtigen nicht die EU-Kriterien fir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
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Kurziibersicht Uiber die Partner

1. Kapitalverwaltungsgesellschaft 2. Verwahrstelle 4. Vertriebsgesellschaft
Universal-Investment-Gesellschaft mbH BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland Goldman Sachs International
Hausanschrift: Hausanschrift: Postanschrift:
Europa-Allee 92-96 Senckenberganlage 19 Plumtree Court
60486 Frankfurt am Main 60325 Frankfurt am Main 25 Shoe Lane

London EC4A 4AU
Postanschrift: Telefon + 49 (0) 69 7193-0
Postfach 17 05 48 Telefax + 49 (0) 69 7193-26 40 Telefon +44 207 774 1000
60079 Frankfurt am Main www.bnpparibas.de www.goldmansachs.com
Telefon: 069 / 710 43-0 Rechtsform: Zweigniederlassung einer Aktiengesellschaft nach franzésischem Recht
Telefax: 069 / 710 43-700 Haftendes Eigenkapital: Mio. € 122.507 (Stand: 31.12.2021)

www.universal-investment.com

Grindung: 1968
Rechtsform: Gesellschaft mit beschrankter Haftung 3. Asset Management-Gesellschaft
Gezeichnetes und eingezahltes Kapital: EUR 10.400.000,— Universal-Investment-Luxembourg S.A. — Niederlassung Frankfurt am Main
Eigenmittel: EUR 74.984.503,13 (Stand: September 2024)
Postanschrift:

Geschéftsfuhrer: Postfach 17 05 48

David Blumer, Schaan 60079 Frankfurt am Main
Mathias Heil3, Langen

Dr. André Jager, Witten Telefon: 069 / 710 43-0
Corinna Jager, Nidderau Telefax: 069 / 710 43-700
Jochen Meyers, Frankfurt am Main www.universal-investment.com

Katja Miller, Bad Homburg v. d. Hohe

Aufsichtsrat:

Prof. Dr. Harald Wiedmann (Vorsitzender), Berlin

Dr. Axel Eckhardt, Dusseldorf

Ellen Engelhardt, Glauburg

Daniel Fischer, Bad Vilbel

Janet Zirlewagen, Wehrheim WKN /ISIN: A407MK / DEOO0A407MK1
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