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DWS Global
Utility Bond Master Fund
2021
32,683,530.81 49._06
8,591,946.82 12.90
2,822,828.92 4.24
2,651,344_38 3.98
2,140,134 .37 3.21
1,962,522.84 2.95
1,575,558.98 2.36
1,562,923.81 2.35
1,451,315.30 2.18
1,328,918.26 1.99
925,094.10 1.39
894,900.67 1.34
859,296.24 1.29
757,384.04 1.14
750,744.32 1.13
690,922.45 1.04
564,730.24 0.85
530,777.61 0.80
452,652.00 0.68
363,577.83 0.55
336,105.00 0.50
216,127.86 0.32
64,113,336.85 96.24
51,039.70 0.08
4,902.71 0.01
16,861.34 0.03
54,762.17 0.08
25,486.52 0.04
137,218.74 0.21
20,482.37 0.03
157,701.11 0.24
64,245,551.44 96.43
2,375,965.05 3.57
(GGé?géi516.49) 100.00
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2021
C77)
1 | PACIFICORP 6.250 | 2037/10/15|1,250,000 1,617,063.35 |1,825,200.00 2.74
2 | DUKE ENERGY FLORIDA LLC 6.400 | 2038/06/15 1,000,000 1,343,327.22 |1,517,210.00 2.28
3 | DOMINION ENERGY INC 7.000 |2038/06/15 |1,000,000 1,310,391.04 |1,509,752.80 2.27
4 | ONCOR ELECTRIC DELIVERY 5.250 | 2040/09/30 |1,000,000 1,196,476.84 |1,403,600.00 2.11
5 | CON EDISON CO OF NY INC 6.750 | 2038/04/01| 900,000 1,206,991.14 |1,350,909.00 2.03
6 | TRANSCANADA PIPELINES 7.625 |2039/01/15| 784,000 1,023,594.96 |1,209,131.84 1.81
7 | ENERGY TRANSFER LP 6.500 | 2042/02/01| 800,000 880,267.04 | 962,952.00 1.45
8 | ENTERPRISE PRODUCTS OPER 4.850 | 2044/03/15| 750,000 813,226.30 | 912,187.50 1.37
9 | STEDIN HOLDING NV 3.250 | 2049/12/29| 700,000 811,738.81 | 870,693.81 1.31
10 | ABU DHABI NATIONAL ENERG 3.625 | 2023/01/12| 800,000 804,149.18 | 846,120.00 1.27
11 | E.ON INTL FINANCE BV 6.375 | 2032/06/07 {400,000 704,094.93 | 826,915.05 1.24
12 | KINDER MORGAN ENER PART 6.950 | 2038/01/15| 600,000 693,937.60 | 821,832.00 1.23
13 | ENTERPRISE PRODUCTS OPER 5.950 | 2041/02/01| 600,000 708,474.84 | 811,350.00 1.22
14 | SOUTHERN POWER CO 4.150 | 2025/12/01| 700,000 716,595.66 | 801,762.50 1.20
15 | E.ON INTL FINANCE BV 6.250 | 2030/06/03 |400,000 694,251.16 | 784,375.41 1.18
16 | DUKE ENERGY CORP 4.800 | 2045/12/15| 600,000 642,123.84 | 758,142.00 1.14
17 | E.ON INTL FINANCE BV 6.650 | 2038/04/30| 500,000 616,675.99 | 747,415.00 1.12
18 | FLORIDA POWER + LIGHT CO 4.125 | 2042/02/01| 600,000 700,315.30 | 746,862.00 1.12
19 | PUBLIC SERVICE ELECTRIC 3.800 | 2043/01/01| 600,000 633,580.73 | 710,598.00 1.07
20 | DTE ENERGY CO 6.375 | 2033/04/15| 500,000 592,495.85 | 709,350.00 1.06
21 | VALERO ENERGY PARTNERS 4.375 | 2026/12/15| 600,000 616,992.50 | 688,128.00 1.03
22 | TENNET HOLDING BV 2.995 n.a. 530,000 581,784.98 | 679,051.49 1.02
23 | BERKSHIRE HATHAWAY ENERG 3.500 | 2025/02/01| 600,000 660,651.53 | 659,526.00 0.99
24 | MONONGAHELA POWER CO 5.400 | 2043/12/15| 500,000 698,526.91 | 652,760.00 0.98
25 | ONEOK INC 3.400 | 2029/09/01| 600,000 598,175.96 | 636,612.00 0.96
26 | WILLIAMS COMPANIES INC 3.750 | 2027/06/15| 550,000 549,659.46 | 624,772.34 0.94
27 | GEORGIA POWER CO 4.300 | 2042/03/15| 500,000 512,542.23 | 611,950.00 0.92
28 | ENBW INTL FINANCE BV 6.125 | 2039/07/07 | 250,000 525,620.47 | 600,600.50 0.90
29 | COMMONWEALTH EDISON CO 3.700 | 2028/08/15| 500,000 499,096.22 | 585,015.00 0.88
30 | IREN SPA 1.000 |2030/07/01| 450,000 513,523.04 | 580,620.47 0.87
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2021
2021
1 | US LONG BOND(CBT) MAR21 2021/03/22 -40 137,218.74 0.21
2 | CURRENCY FORWARD MXN 2021/02/26 1 20,585.83 0.03
3 | EURO-BUXL 30Y BND MAR21 2021/03/08 3 20,482.37 0.03
4 | CURRENCY FORWARD MXN 2021/02/26 1 16,385.42 0.02
5 | CURRENCY FORWARD MXN 2021/02/26 1 14,007.42 0.02
6 | CURRENCY FORWARD EUR 2021/02/26 1 11,516.03 0.02
7 | EURO-BUND FUTURE MAR21 2021/03/08 10 0.00 0.00
8 | CURRENCY FORWARD AUD 2021/02/26 1 4,902.71 0.01
9 | CURRENCY FORWARD GBP 2021/02/26 1 16,861.34 0.03
10 | CURRENCY FORWARD EUR 2021/02/26 1 66,278.20 0.10

53/228



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

2020 2021

(2013 ) 30,865,634.63 3,224,841,506 100.96 520
(2014 ) 31,429,938.21 3,283,799,944 109.83 566
(2015 ) 37,555,345.98 3,923,782,548 109.52 564
(2016 ) 61,284,386.66 6,402,992,718 123.40 636
(2017 ) 56,692,868.40 5,923,270,890 131.96 680
(2018 ) 53,752,360.94 5,616,046,671 138.05 711
(2019 ) 68,124,518.27 7,117,649,669 161.33 831
2020 65,555,636.39 6,849,252,890 172.92 891
2020 71,816,140.78 7,503,350,389 170.36 877
56,717,723.71 5,925,867,773 150.36 774

61,539,846.32 6,429,683,144 162.49 837

64,675,774.89 6,757,324,961 165.47 852

66,954,292.50 6,995,384,480 168.80 869

69,503,963.72 7,261,774,129 174.42 898

67,761,570.76 7,079,728,913 172.46 888

65,555,636.39 6,849,252,890 172.92 891

10 64,487,017.24 6,737,603,561 173.69 895

11 67,616,729.58 7,064,595,907 178.21 918

12 68,191,689.32 7,124,667,700 179.72 926

2021 66,621,516.49 6,960,616,043 179.07 922
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150 0 150
2013 21 2013 (150) ) (150)
447 0 597
2013 10 2014 (447) 0) (597)
510 25 1,082
2014 10 2015 (510) (25) (1,082)
1,414 0 2,496
2015 10 2016 (1,414) ) (2.,496)
188 300 2,384
2016 10 2017 (188) (300) (2.384)
1,745,240 5,955 1,741,669
2017 10 2018 (1,745,240) (5,955) (1,741,669)
1,384,759 64,123 3,062,305
2018 10 2019 (1,384,759) (64,123) (3,062,305)
262,076 315,620 3,008,761
2019 10 2020 (262,076) (315,620) (3,008,761)
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54,062,008.68  5,648,408,070  82.47

2.195 % 2i Rete Gas SpA (MTN) 2018/2025 EUR 250,000 31,620,000 108.911  318,469.23 33,273,665  0.49
1.625 % Alliander NV 2018/perpetual EUR 230,000 29,090,400 104.088  280,015.54 20,256,024 0.43

. -
gégg /Q’OQST Pipelines Ltd (WTN) EUR 300,000 37,944,000 300,000 37,944,000 108.508  380,748.97 39,780,652  0.58
0.625 % AusNet Services Holdings Pty
Ltd QN 2020/2030 EUR 130,000 16,442,400 130,000 16,442,400 102.434  155,756.20 16,273,408 0.24
1.00 % Czech Gas Networks Investments
sarl (NTN) 202072007 EWR 170,000 21,501,600 170,000 21,501,600 102.622  204,053.01 21,319,458  0.31
1.625 % EON SE
201772025 EUR 290,000 36,679,200 110.892  376,143.83 39,299,507  0.57
0.625 % EON SE
25207203 EWR 120,000 15,177,600 120,000 15,177,600 101.172  142,002.93 14,836,466  0.22
1.00 % Electricite de France SA (WTN) g0 500 009 25,296,000 105.374  246,500.12 25,754,333 0.38
2016/2026
5.375 % Electricite de France SA ELR 200,000 25,296,000 100.932  257,164.98 26,868,597  0.39
2013/perpetual *
gé%i;g;'e”'a Finance Oyj (MTN) EUR 280,000 35,414,400 280,000 35,414,400 100.399  328,808.58 34,353,920  0.50
3.625 % EnBW Energie Baden-Wuerttemberg
AG 2014/2076 EUR 400,000 50,592,000 101.625  475,462.51 49,676,323 0.72
i
3.375 % EnBW Energie Baden-Wuerttemberg
AG 2016/2077 EUR 280,000 35,414,400 103.207  338,004.84 35,314,746 0.52
*
6.125 % EnBW International Finance BV
200072035 EUR 250,000 31,620,000 190.266  556,359.85 58,128,477  0.85
1.00 % Enel Finance International NV
O 201772024 EUR 330,000 41,738,400 104.033  401,551.07 41,954,056 0.61

0
2.50 % Enel Sph 2018/2078 EUR 300,000 37,944,000 102.381  359,249.65 37,534,403 0.55
0.75 % Enexis Holding NV
2019/2031 EUR 130,000 16,442,400 104.978 159,622.94 16,677,405 0.24
0.625 % Enexis Holding NV 2020/2032 ELR 110,000 13,912,800 110,000 13,912,800 103.794  133,543.50 13,952,625  0.20
;6615332032? Infrastructure AS (MTN) ELR 200,000 25,296,000 180,000 22,766,400 101.829  238,208.47 24,888,021  0.36
352‘5;32? Infrastructure AS (MTN) EUR 200,000 25,296,000 200,000 25,296,000 100.698  235,562.72 24,611,503 0.36
1.875 % ESB Finance DAC 2016/2031 EUR 400,000 50,502,000 190,000 24,031,200 115.194  538,948.74 56,300,364  0.82
1.625 % Eustream AS (MTN) 2020/2027 EUR 280,000 35,414,400 280,000 35,414,400 104.634  342,678.29 35,803,028  0.52
0.875 % Fortum OYJ
201072005 EUR 200,000 25,296,000 101.850  238,278.65 24,895,353 0.36
1.00 % Iren SpA (MTN) 2020/2030 ELR 450,000 56,916,000 450,000 56,916,000 102.62  540,132.43 56,433,036  0.82
0.875 % Italgas SpA 2019/2030 EUR 200,000 25,296,000 200,000 25,296,000 104.952  245,512.93 25,651,191  0.37
0.19 % National Grid Electricity
Transmission PLC (MTN) EUR 400,000 50,502,000 400,000 50,502,000 100.792  471,565.24 49,269,136 0.72
2020/2025
0.918 % NorteGas Energia Distribucion
SAU (TN 201772022 ELR 150,000 18,972,000 100.836  176,914.16 18,483,901  0.27
2.75 % NTPC Ltd (MTN) 2017/2027 EUR 200,000 25,296,000 100.966  236,188.49 24,676,973 0.36
3.50 % Origin Energy Finance Ltd -Reg-
(TN) EUR 200,000 25,296,000 103.161  241,324.42 25,213,575 0.37
201372021
6.25 % Orsted A/S 2013/3013 * EUR 350,000 44,268,000 113.474  464,536.81 48,534,806 0.71
2.25 % Orsted A/S 2017/3017 * EUR 300,000 37,944,000 103.357  362,674.38 37,802,219  0.55
1.75 % Orsted A/S 2019/3019 * ELR 100,000 12,648,000 100,000 12,648,000 100.294  117,300.41 12,256,487  0.18
2.875 % Perusahaan Listrik Negara PT -
Rep. TN 2016/2025 EUR 400,000 50,502,000 400,000 50,502,000 107.364  502,315.32 52,481,905  0.77
1.00 % Red Electrica Financiaciones SAU
(TN 2016/2006 EUR 400,000 50,592,000 105.696  494,500.08 51,666,300  0.75

: : ]
;é%iz/gggdens Gas Finance BV (NTN) EUR 300,000 37,944,000 300,000 37,944,000 104.646  367,195.66 38,364,603  0.56
1.125%RTE Reseau de Transport EUR 300,000 37,944,000 300,000 37,944,000 105.151  368,969.43 38,549,926  0.56

d*Electricite SADIR 2020/2040
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2.00 % SGSP Australia Assets Pty Ltd
QTN 201472022 EUR 190,000 24,031,200 102.418  227,607.00 23,780,379  0.35
gé‘jﬁﬁ)ip‘[) istribucia S (UTN) ELR 200,000 25,296,000 200,000 25,296,000 101.987  238,578.08 24,926,638 0.36
3.25%Stedin Holding NV 2014/2049 * EUR 700,000 88,536,000 600,000 75,888,000 300,000 37,944,000 102.24  837,094.73 87,459,657  1.28
2.50% Suez 2015/perpetual ER 200,000 25,296,000 100,000 12,648,000 101.942  238,473.98 24,915,761 0.36
1.50 % Suez SA
201772029 EUR 200,000 25,296,000 200,000 25,296,000 109.037  255,070.14 26,649,728 0.39
2.995 % TenneT Holding BV
5017 perpotual * EWRR 530,000 67,034,400 320,000 40,473,600 104.306  646,604.62 67,557,251 0.99
1.50 % TenneT Holding BV 2019/2039  EUR 350,000 44,268,000 115.198  471,594.48 49,272,191  0.72
0.875 % Terega SA (MTN) 2020/2030 ELR 100,000 12,648,000 100,000 12,648,000 99.938  116,893.01 12,212,982  0.18
0.125 % Terna Rete Elettrica
Nazionale SpA (MTN) EUR 350,000 44,268,000 100.872  412,945.04 43,144,498  0.63
2019/2025
1.00 % Terna Rete Elettrica
Nazionale Sph 2016/2028 EUR 500,000 63,240,000 106.608  623,472.88 65,140,447  0.95
1.25% Veolia Environnement SA
(TN 2020/2028 EUR 100,000 12,648,000 200,000 25,296,000 100,000 12,648,000 106.278  124,308.01 12,987,701 0.19
3.125%APT Pipelines Ltd 2019/2031  GBP 190,000 27,215,600 110.819  270,712.12 28,284,002 0.41
7.00 % Centrica PLC 2008/2033 GBP 200,000 28,648,000 156.103  401,403.47 41,938,635  0.61
6.375%EON International Finance w00 450 000 57,206,000 200,000 28,648,000 150,000 21,486,000 149.662  769,682.15 80,416,301  1.17
BV 2002/2032
8.625 % EDP Fiinance BV 2008/2024 GBP 100,000 14,324,000 123.254  158,467.75 16,556,711 0.24
5.50 % Electricite de France SA
012/%037 GBP 200,000 28,648,000 145.047  372,974.06 38,968,330  0.57
5.75 % Enel Finance International
N 200972040 GBP 200,000 28,648,000 154.448  397,146.52 41,493,868  0.61
6.625 % Enel SpA 2014/2076 GBP 100,000 14,324,000 100,000 14,324,000 104.964  134,952.93 14,099,882  0.21
7.375% Iberdrola Finanzas SA
200072024 GBP 100,000 14,324,000 121772 156,561.70 16,357,566  0.24
4.75% innogy Finance BV 2012/2034  GBP 200,000 28,648,000 134.216  345,124.49 36,058,607  0.53
2.125%Orsted A/S (MTN) 2019/2027  GBP 130,000 18,621,200 108.062  180,616.84 18,870,847  0.28
5.75 % Orsted A/S
501072040 GBP 250,000 35,810,000 168.714  542,289.27 56,658,383  0.83
‘Z‘é?;%"gg'z'smd S GBP 600,000 85,944,000 550,000 78,782,000 250,000 35,810,000 138.525  1,068,610.13 111,648,386  1.63
5.50 % RWE Finance
2009/2022 GBP 200,000 28,648,000 108.461  278,896.77 29,139,135  0.43
6.25 % RWE Finance BV 2002/2030 GBP 400,000 57,296,000 400,000 57,296,000 141.322  726,793.75 75,935,411 1.1
6.50 % Abu Dhabi National Energy Co
PISC -Rey. 2006/2036 USD 150,000 15,672,000 145.716  218,573.25 22,836,533 0.33
4.375 % Abu Dhabi National Energy
Co. PISC -Reg. (HTN) 2018/2025 USD 340,000 35,523,200 200,000 20,896,000 112.688  383,137.50 40,030,206  0.58
3.625 % Abu Dhabi National Energy
Co. PISC -Reg. 2012/2023 USD 800,000 83,584,000 105.728  845,828.00 88,372,109  1.29
4.00 % Adani Transmission Ltd -Reg-
(TN 201672026 USD 400,000 41,792,000 103.798  415,194.00 43,379,469 0.63
3.75 % Alabama Power Co 2015/2045 USD 300,000 31,344,000 117.13  351,388.50 36,713,070  0.54
4.40 % Appalachian Power Co
01472004 USD 240,000 25,075,200 120.824  289,976.40 30,296,734 0.44
3.50 % Berkshire Hathaway Energy Co
(TN 201572025 USD 600,000 62,688,000 600,000 62,688,000 111.002  666,015.00 69,585,247  1.02
3.125 % CLP Power Hong Kong
Financing Ltd (TN 2018/3025 USD 230,000 24,030,400 107.074  246,269.05 25,730,190  0.38
6.75 % Consol idated Edison Co of New
York. Inc 2008/2038 USD 900,000 94,032,000 152.365 1,371,285.00 143,271,857 2.09
7.00 % Dominion Resources, Inc
2008/2038 USD 1,000,000 104,480,000 151.892  1,518,924.00 158,697,180  2.32
3.95% DTE Electric Co 2019/2049 USD 300,000 31,344,000 125.166  375,499.50 39,232,188  0.57
6.375 % DTE Energy Co 2003/2033 USD 500,000 52,240,000 142.280  711,445.00 74,331,774  1.08
4.80 % Duke Energy Corp 2015/2045 USD 600,000 62,688,000 128.346  770,076.00 80,457,540  1.17
3.75 % Duke Energy Corp 2016/2046 USD 300,000 31,344,000 113.96  341,880.00 35,719,622 0.52
4.20 % Duke Energy Corp 2019/2049 USD 400,000 41,792,000 400,000 41,792,000 122.423  489,692.00 51,163,020  0.75
6.40 % Duke Energy Florida LLC
2008/2038 USD 1,000,000 104,480,000 155.519  1,555,190.00 162,486,251  2.37
4.20 % Duke Energy Progress LLC
2015/2085 USD 350,000 36,568,000 126.124  441,432.25 46,120,841  0.67
;é;é/%zgg: Fiinance BV -Reg- (NTN) USD 500,000 52,240,000 500,000 52,240,000 99.873  499,365.00 52,173,655  0.76
5.625 % Electricite de France SA -
Reg. 2014/perpetual * USD 200,000 20,896,000 200,000 20,896,000 105.032  210,064.00 21,047,487  0.32
5.20% Energy Transfer LP (MTN) USD 800,000 83,584,000 103.508  828,068.00 86,516,545  1.26

2012/2022
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6.50 % Energy Transfer LP 2012/2042 USD 800,000 83,584,000 104.604  836,828.00 87,431,789  1.28
3.35 % Enterprise Products Operating LLC
() 2013/2025 USD 350,000 36,568,000 105.824  370,385.75 38,607,903  0.56
gégil%zgz:erp"se Products Operating LLC oy 609 000 62,688,000 126.234  757,401.00 79,133,256  1.16
‘z‘é‘l‘g;ngzgerp“se Products Operating LLC ey 309 000 31,344,000 108.438  325,312.50 33,988,650  0.50
4.85% Enterprise Products Operating LLC  yep 750 00 78,360,000 113.986  854,891.25 89,319,038  1.30
2013/2044
4.125% Florida Power & Light Co 201172042  USD 600,000 62,688,000 300,000 31,344,000 125.189  751,134.00 78,478,480  1.15
4.30 % Georgia Power Co 2012/2042 USD 500,000 52,240,000 119.205  596,025.00 62,272,692 0.91
5.00% Israel Electric Corp, Ltd (MTN)
5014/2094 USD 400,000 41,792,000 113.18  452,718.00 47,290,977 0.70
5.30 % Kansas City Power & Light Co
So11/2001 USD 300,000 31,344,000 134.474  403,420.50 42,149,374 0.62
5.125 % Kentucky Uti lities Co 201172040  USD 300,000 31,344,000 135.379  406,137.00 42,433,194  0.62
6.95 % Kinder Morgan Energy Partners LP
2007/2038 USD 600,000 62,688,000 131.696  790,176.00 82,557,588  1.21
4.70/% Kinder Norgan Energy Partners LP USD 350,000 36,568,000 107.821  377,373.50 30,427,983 0.58
2012/2042
4.30 % Kinder Morgan, Inc/DE (MTN)
2018/20%8 USD 500,000 52,240,000 114.393  571,965.00 59,758,903  0.87
5.05 % Kinder Morgan, Inc/DE 2015/2046 USD 300,000 31,344,000 113.54  340,618.50 35,587,821  0.52
4.70 % WPLX LP
2018/2048 USD 400,000 41,792,000 101.528  406,110.00 42,430,373 0.62
4.125 % MPLX LP (MTN) 2017/2027 USD 300,000 31,344,000 100.837  329,511.00 34,427,300 0.50
6.85 % ONEOK Partners LP 2007/2037 USD 200,000 20,896,000 113.718  227,437.00 23,762,618  0.35
3.40% ONEOK, Inc (MTN) 2019/2029 USD 600,000 62,688,000 98.208  589,788.00 61,621,050  0.90
iéig}“’zggi'm Gas and Electric Co USD 300,000 31,344,000 300,000 31,344,000 95.062  285,187.50 20,796,300  0.43
6.25 % PacifiCorp
007/2037 USD 1,250,000 130,600,000 149.408  1,867,606.25 195,127,501  2.85
gégg/“/"zggger Finance CorpLtd -Reg- (MTN) yop 350 000 36,568,000 350,000 36,568,000 97.394  340,880.75 35,615,221 0.52
3.901% Power Finance Corp, Ltd (MTN) USD 480,000 50,150,400 97.362  467,340.00 48,827,683  0.71
2019/2029
3.4014 PPL Capital Funding, Inc (UTN) USD 400,000 41,792,000 106.996  427,986.00 44,715,977 0.65
2013/2023
5.00% PPL Capital Funding, Inc 2014/2044  USD 150,000 15,672,000 126.017  189,025.50 10,749,384 0.29
3.80 % Public Service Electric & Gas Co
20137204 USD 600,000 62,688,000 121.005  726,030.00 75,855,614  1.11
5.06 % Saudi Electricity Global Sukuk Co 2
“Reg- 2013/2043 USD 200,000 20,896,000 120.109  240,218.00 25,007,977 0.37
4.222 % Saudi Electricity Global Sukuk Co
4 QTN 201872024 USD 222,000 23,194,560 108.234  240,279.48 25,104,400  0.37
2.413 % Saudi Electricity Global Sukuk Co
5 TN 202072030 USD 360,000 37,612,800 360,000 37,612,800 99.978  350,922.60 37,604,713 0.55
8.25% SGSP AustraliaAssets Pty Led (MTN) -y 509 000 20,896,000 109.974  219,949.00 22,980,272 0.34
2016/2026
4.15 % Southern Power Co (MTN) 2015/2025  USD 700,000 73,136,000 114.918  804,429.50 84,046,794  1.23
2.75 % Southwestern Electric Power Co
(TN) USD 210,000 21,940,800 107.88  226,546.95 23,669,625  0.35
201672026
3.00 % SPIC 2016 US dol ar Bond Co, Ltd
(TN) USD 230,000 24,030,400 101.966  234,521.80 24,502,838  0.36
201672021
3.125 % State Grid Overseas Investment
2013 Ltd -heg- (TN) 2013/2023 USD 200,000 20,896,000 105.623  211,246.00 22,070,982 0.32
;(.Jgg%/gggans()anada PipeLines Ltd USD 784,000 81,912,320 153.235  1,201,362.40 125,518,344  1.83
4.625 % TransCanada PipeLines Ltd
201472034 USD 450,000 47,016,000 118.545  533,452.50 55,735,117  0.81
‘2‘6%2’%\2/2'”0 Energy Partners LP (WTN) USD 600,000 62,688,000 112.582  675,492.00 70,575,404  1.03
4.00 % Williams Partners LP (MTN)
a011/2021 USD 250,000 26,120,000 102.932  257,331.25 26,885,969  0.39
4.30% Williams Partners LP (MTN)
201472094 USD 150,000 15,672,000 109.341  164,011.50 17,135,922 0.25
4.00 % Williams Partners LP (MTN)
2015/2075 USD 350,000 36,568,000 110.903  388,160.50 40,555,000  0.59
3.75% Williams Partners LP (MTN)
S017/2027 USD 550,000 57,464,000 100.942  604,683.70 63,177,353  0.92
6.30 % Wi l liams Partners LP 2010/2040 USD 150,000 15,672,000 124.496  186,744.75 19,511,001 0.28
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10,188,556.49 1,064,500,382 15.54
2.25 % Enel SpA 2020/perpetual * EUR 160,000 20,236,800 160,000 20,236,800 99.951 187,052.21 19,543,215 0.29
2.40 % Baltimore Gas & Electric Co
(HTN) 2016/2026 usb 170,000 17,761,600 108.688 184,768.75 19,304,639 0.28
3.50 % Baltimore Gas & Electric Co
(MTN) 201172021 usD 300,000 31,344,000 102.738 308,215.50 32,202,355 0.47
5.625 % CEZ AS -Reg- 2012/2042 usD 400,000 41,792,000 126.708 506,832.00 52,953,807 0.77
4.55 % Cleveland Electric
Illuminating Co./The -144A usD 550,000 57,464,000 117.418 645,796.25 67,472,792 0.98
2018/2030
3.95 % Colbun SA -Reg- (MTN)
2017/2027 usb 300,000 31,344,000 112.852 338,557.50 35,372,488 0.52
8.70 % Comnonwealth Edison Co (MTN) o 509 oo 52,240,000 116.708  583,540.00 60,968,259  0.89
2018/2028
5.75 % Dominion Resources, Inc
2014/2054 * usD 200,000 20,896,000 106.769 213,538.00 22,310,450 0.33
6.65 % EON International Finance BV
—Reg- 2008/2038 UsD 500,000 52,240,000 145.732 728,660.00 76,130,397 1.11
6.95 % Electricite de France SA -
Reg- 2009/2039 usb 200,000 20,896,000 150.243 300,486.00 31,394,777 0.46
6.80 % Enel Finance International
SA -Reg- 2007/2037 usb 300,000 31,344,000 141.03 423,090.00 44,204,443 0.65
4.875 % Enterprise Products
Operating LLC 2017/2077 * usD 400,000 41,792,000 87.438 349,750.00 36,541,880 0.53
7.60 % Exelon Corp
2002/2032 usb 200,000 20,896,000 144217 288,434.00 30,135,584 0.44
4.95 % Exelon Corp
2016/2035 usD 110,000 11,492,800 123.95 136,344.84 14,245,309 0.21
4.70 % Jersey Central Power & Light
Co -144A- 2013/2024 usD 500,000 52,240,000 111.065 555,326.50 58,020,513 0.85
2.742 % KeySpan Gas East Corp -
144A- (MTN) 2016/2026 usD 215,000 22,463,200 110.35 237,253.58 24,788,254 0.36
Zﬁg /Z“Oxgnongahe'a Power Co -144A- o 500,000 52,240,000 500,000 52,240,000 142.133  710,664.70 74,250,248 1.08
3.40 % National Rural Utilities
Cooperative Finance Corp (MTN) usD 210,000 21,940,800 115.964 243,523.35 25,443,320 0.37
2018/2028
2.40 % National Rural Utilities
Cooperative Finance Corp (MTN) usD 234,000 24,448,320 534,000 55,792,320 300,000 31,344,000 109.444 256,098.96 26,757,219 0.39
2020/2030
4.75 % National Rural Utilities
Cooperative Finance Corp 2013/2043 usD 300,000 31,344,000 102.867 308,601.00 32,242,632 0.47
*
4.80 % NextEra Energy Capital
Holdings, Inc 2017/2077 * UsD 305,000 31,866,400 107.9 329,095.00 34,383,846 0.5
4.278 % Niagara Mohawk Power Corp -
Reg- 2014/2034 usb 150,000 15,672,000 124.11 186,165.00 19,450,519 0.28
5.25 % Oncor Electric Delivery Co. oy 9 409 000 104,480,000 300,000 31,344,000 137.688  1,376,885.00 143,856,945 2.1

LLC 2011/2040
3.70 % PECO Energy Co 2017/2047 usD 300,000 31,344,000 119.784 359,353.50 37,545,254 0.55
1.70 % San Diego Gas & Electric Co

G 202072030 USD 230,000 24,030,400 230,000 24,030,400 99.7  229,308.85 23,958,189  0.35
5.30 % TransCanada Trust 2017/2077  en 500 000 20,896,000 100.608  201,216.00 21,023,048  0.31
64,250, 655.17 6,712,908,452  98.01
1,596.60 166,813  0.00

Germany Federal Republic Notes 10
yoar 13/2020 (HS) -8 -8 -5,614.33 586,585  -0.01
US Treasury Notes 30 year Futures 13 13 7.210.93 753,398 0.01

1272020 (MS)
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( ( (

) ) )
108,253.07 11,310,281  0.16
AUD/USD 16.4 147,111.45 15,370,204  0.22
MXN/USD 521.6 -62,126.34 -6,490,960  -0.10
EUR/USD 8.6 17,104.26 1,787,053  0.03
MXN/USD 5.3 -425.30 -44,435  0.00
USD/EUR 5.2 -17,272.52 -1,804,633  -0.03
USD/GBP 4.8 23,234.47 2,427,537 0.04
USD/GBP 0.2 627.05 65,514  0.00
793,076.68 82,860,652  1.21
EUR 262,083 33,148,258 306,545.73 32,027,898  0.46
GBP 169,642 24,299,520 218,108.44 22,787,970  0.33
AUD 7,267 581,941 5,190.00 542,251 0.01
JPY 239 239 2.26 236 0.00
MXN 2,128,503 10,961,790 95,526.73 9,980,633  0.15
USD 167,703.52 17,521,664  0.26
790,806.61 82,623,475  1.21
681,430.39 71,195,847  1.04
109,376.22 11,427,627  0.17
54,057.15 5,647,891  0.08
> 66,083,883.77 6,904,444,176  100.81
-251,757.29 26,303,602  -0.38
-251,757.29 26,303,602 -0.38
-191,051.60 19,961,071  -0.29
-528,247.38 55,101,286  -0.81
65,555,636.39 6,849,252,890 100.00
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Class AUDH

Class EURH

Class MEXH

Class USD

Class AUDH

Class EURH

Class MEXH

Class USD

Fk

MS

1.400266
0.854957
0.777786
105.715

22.28175

2020 30

AUD
EUR
MXN

usb
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2,022,839.000
1,044,971.000
3,008,761.000

2,235,414.000

UK

(

)

640
1,033
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2019 10 2020 30

1,960,563.06 204,839,629
8,936.08 933,642
-755.85 -78,971
1,968,743.29 205,694,299
-2,914.30 -304,486
-852,394.28 -89,058,154
-913,842.84 -95,478,300
72,130.49 7,536,194
-10,681.93 -1,116,048
-512.19 -53,514
-181,816.57 -18,996,195
-31,704.65 -3,312,502
-170,786.60 -17,843,784
-35,221.12 -3,679,903
-135,565.48 -14,163,881
-1,240,128.59 -129,568,635
728,614.70 76,125,664
39,044,753.44 4,079,395,839
-42,657,695.33 -4,456,876,008
-3,612,941.89 -377,480,169
-2,884,327.19 -301,354,505
3,528,512.59 368,658,995
0.00 0
3,528,512.59 368,658,995
644,185.40 67,304,491
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Class AUDH 1.91 Class EURH 1.91
Class MEXH 1.90 Class USD 1.87
3,544.45

2019 2020
68,124,518.27 7,117,649,669
-2,092,293.70 -218,602,846
-1,161,284.80 -121,331,036
40,511.22 4,232,612
644,185.40 67,304,491
-2,884,327.19 -301,354,505
3,528,512.59 368,658,995
65,555,636.39 6,849,252,890
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2019 2020
39,044,753.44 4,079,395,839
569,678.28 59,519,987
88,329.70 9,228,687
38,386,745.46 4,010,647,166
-42,657,695.33 -4,456,876,008
-1,272,103.64 -132,909,388
-406,009.21 -42,419,842
-40,979,582.48 -4,281,546,778
3,528,512.59 368,658,995
2,860,669.31 298,882,730
4,409.10 460,663
663,434.18 69,315,603
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2020 65,555,636.39 6,849,252,890
2019 68,124,518.27 7,117,649,669
2018 53,752,360.94 5,616,046,671
2020 Class AUDH 7.99 640
Class EURH 8.17 1,033
Class MEXH 172.92 891
Class USD 9.25 966
2019 Class AUDH 8.51 681
Class EURH 8.52 1,078
Class MEXH 161.33 831
Class USD 9.39 981
2018 Class AUDH 8.33 667
Class EURH 8.30 1,050
Class MEXH 138.05 711
Class USD 8.85 925
34.82 78,908,391.57
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Class AUDH
2019 10 21 0.05 4.00
2019 11 20 0.05 4.00
2019 12 20 0.05 4.00
2020 21 0.05 4.00
2020 20 0.05 4.00
2020 23 0.05 4.00
2020 20 0.05 4.00
2020 20 0.05 4.00
2020 22 0.05 4.00
2020 20 0.05 4.00
2020 20 0.05 4.00
2020 23 0.05 4.00

Class EURH
2019 10 21 0.03 3.79
2019 11 20 0.03 3.79
2019 12 20 0.03 3.79
2020 21 0.03 3.79
2020 20 0.03 3.79
2020 23 0.03 3.79
2020 20 0.03 3.79
2020 20 0.03 3.79
2020 22 0.03 3.79
2020 20 0.03 3.79
2020 20 0.03 3.79
2020 23 0.03 3.79

Class MEXH
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Class USD

2019 10 21 0.03 3.13
2019 11 20 0.03 3.13
2019 12 20 0.03 3.13
2020 21 0.03 3.13
2020 20 0.03 3.13
2020 23 0.03 3.13
2020 20 0.03 3.13
2020 20 0.03 3.13
2020 22 0.03 3.13
2020 20 0.03 3.13
2020 20 0.03 3.13
2020 23 0.03 3.13
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2010 12 17
fonds commun de placement
2013 12

2020 30

2020
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DWS Global Utility Bond Master Fund

Investment portfolio - September 30, 2020
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DWS Global Utility Bond Master Fund
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General information

The fund described in this report
is an investment fund {fonds
commun de placement) in
accordance with Part Il of the
Luxembourg Law of December
17, 2010 on undertakings for
collective investments, as
amended, and is considered 1o
be an alternative imvestment
fund (“AIF") in accordance with
the Law of July 12, 2013, on
alternative imvestment fund
managers as subsequenthy
armended.

Performance

The investment retum, or
perfarmance, of a mutual fund
investment is measured by the
change in value of the fund's
units. The met asset values per
unit (= redemption prices) with

the addition of intervening
distributions, which are, for
example, reinvested free of
charge within the scope of
investment accounts at DWS
Imvestment 5.A., are used as the
basis for calculating the value.
Past performance is not a guide
to future results,

The corresponding bench-
mark = if available = is also
presented in the report. All
financial data in this publication
iz as of September 30, 2020
{unless otherwise specified).

Sales prospectuses

Fund units are purchased on the
basis of the current sales
prospectus and management
regulations, as well as the key
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investor infermation document,
in combination with the latest
audited annual report and any
semiannual report that is more
recent than the latest annual
repart.

Issue and redemption prices
The current issue and redemp-
tion prices and all other infor-
mation for unitholders may be
requested at any time at the
registered office of the Man-
agement Company and from
the paying agents. In addition,
the issue and redemption
prices are published in every
country of distribution through
appropriate media (such as the
Internet, electronic infermation
SySEmMS, NEWs papers, eic.).
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The coronavirus Fras speead since January 2020 and hes subsequently led 10 3 seriois sconomic crais. All agset oiass-
rasmml:bm 10 congiderably increased nzhmﬁﬁm-'ﬁumpiﬂ nﬁim‘at{undﬂawusmrdhmd in, amang
ather things, sigrificent price declines in the equity markets. Resirictions on freedom of movement, extansie lock-
‘down measdres, production stoppages, as well aadu‘uptud sUuppy. chains, &e exerting majpor n‘mr& on down-
stream economic processes wihich ﬁnusgd ginual ECONOMIC prospects mdmthrﬂo-m‘mﬁarauﬁa Even though
“exgng of economic recovery were 1o be observed again in the markets in the inenim. - due, among other things, 10
“assistance programs in the context of monstary and fiscal palicy - the actusl or possible etfects of the crisis.on the
‘economy, indnadual markets and seciors cannct bsrmmblyur definitively esumared at the time of prepaning this re-
port in light of the pace of the globialspread of the winus and the associated high degree of uncertamty. Conssquent-
Iy, there may still be & material influence on 1he fund s sssets. Ahigh level of uncenzinty exists in relstion 1o he 1i-
rancial implications of the pandemic, 25 these are dependant on external {actors such &5 the spread of the virus and
1hn ﬂwaﬂ tﬂhﬂh by individual nnwrmm&ard untrar barks,

The Management Company ks therafone mnﬂrl.ﬂrp its aﬂm within thes framework of na:mk mrmum «aﬂ'mg,'t.
1o assess thess uncertainties and their possibile imgact on the activities, liquidity and: purru'mm of the fund The
‘Management Compary te taking all mieasUres deemed ARPrOpFITE 10 PrOECT iMVESTon |mMerests 1o the graatest possi-
ble exent In coordinaticn with the service providers, the Mansgement Com pany observed the conssquences.of the
S:'urmmcrlsm ﬂmw;ig&mmg Fr:pmmﬂwfl.m And the markats inwhich u-:;:m;muﬁmﬁm

cisian-making processes. As 1he report, no signiticant redemption requests B msde in re-
‘mpect of tha fund, the eifects on the fund’s unit certificats ransactons ane continuously mantored by the Manage-
ment Company, the perfarmancs capability of 1he most iImpartant service providers did not experance any signilicant
impairment. |n this contes, the Managsment Companty of the fund satisfied fisell in line with numerous nationat
guidelines and {oliovang discusgions with the mast impartan sanma prowviders (especially the Deposiary, 1he port-
Halic management and the fund sdministration) that the measures taken and the business: :.‘tmimw plans put in
Place iincluding extensve hygens measures on the premises, restrictians on hmmaws travel and events. precautions
Ao ensure the reliable and smooth running of business processes inthe svent of & suspected cass of coronavinis in-
fection. expansion of the technical options: for maobile working) wall curb the cumently foresesabie or ongaing opera-
‘tiorial risks-and will ensure that the fund's attivities will not be dsmupted.

AL he time of preparing this repar, the Mmmem Company is of the: opinion that thers are no signg Indmrng
umzmmm shauld not be continued.
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2019 30
( ( (
) ) )

54,575,850.44 5,702,084,854  80.11
2.195 % 2i Rete Gas SpA (MTN)
501872025 EUR 250,000 31,620,000 110.722  301,787.96 31,530,806  0.44
1.75% ACEA SpA (MTN) 2019/2028  gyr 100,000 12,648,000 100,000 12,648,000 108.817 118,637.71 12,395,268  0.17
1.625% Alliander NV ELR 230,000 29,090,400 105.956  265,691.31 27,750,428 0.39
2018/perpetual
3.00%Centrica PLC2015/2076 * gyr 300,000 37,944,000 100,000 12,648,000 101.869 333,187.97 34,811,479  0.49
1.625%E.ONSE (MTN) 2017/2029  gyr 290,000 36,679,200 111.82 353,542.44 36,938,114  0.52
0-35%E.ONSE (NTN) 2019/2030  pyr 400,000 50,592,000 400,000 50,592,000 98.557 429,806.99 44,906,234  0.63
1.125 % EDP Finance BV (MTN)
01672024 EUR 165,000 20,869,200 104.168  187,389.99 19,578,506  0.28
;ﬁ?;’ggzp Finance BV (NTN) ELR 250,000 31,620,000 250,000 31,620,000 107.83  293,904.09 30,707,000  0.43
4.125 % Electricite de France
Sa QHTN) 201272027 EUR 300,000 37,944,000 300,000 37,944,000 127.655  417,527.51 43,623,274 0.61
1.00 % Electricite de France SA
GTN 2016/2026 EUR 200,000 25,296,000 105.007  228,967.72 23,922,547  0.34
5.375 % Electricite de France
34 2013/perpetual * EUR 200,000 25,296,000 114.607  249,900.51 26,109,605  0.37
3.625 % EnBW Energy Baden-
Wuerttemberg AG  (MTN) EUR 400,000 50,592,000 200,000 25,296,000 104.979  457,813.33 47,832,337 0.67
2014/2076 *
3.375 % EnBW Energy Baden-
Wuer ttemberg AG 2016/2077 * EUR 280,000 35,414,400 106.438  324,924.75 33,948,138  0.48
1.625 % EnBW Energy Baden-
Wer ttenberg AG 201072079 * EUR 300,000 37,944,000 300,000 37,944,000 99.204  324,469.78 33,900,603  0.48
6.125 % EnBW International
Finance BV (HTN) 200972039 EUR 250,000 31,620,000 250,000 31,620,000 193.782  528,176.96 55,183,929  0.78
1.00 % Enel Finance
International NV (MTN) EUR 330,000 41,738,400 104.308  375,280.06 39,209,261  0.55
2017/2024
2.50 % Enel SpA 2018/2078 * EUR 300,000 37,944,000 103.839 339,631.34 35,484,682  0.50
3.375% Enel SpA 2018/2081 * EUR 250,000 31,620,000 250,000 31,620,000 107.916 294,137.13 30,731,447  0.43
gézg/n/”zggix's Holding NV (NTN)  pp 130,000 16,442,400 130,000 16,442,400 103.828  147,157.99 15,375,067  0.22
5.875 % EP Energy AS -Reg-
QTN 201272010 EUR 300,000 37,944,000 300,000 37,944,000 100.488  328,669.43 34,339,382 0.48
1.659 % EP Infrastructure AS
G 201672024 EUR 380,000 48,062,400 102.919  426,388.19 44,549,038 0.63
1.875 % ESB Finance DAC (MTN)
201672031 ER 210,000 26,560,800 115.132  263,596.40 27,540,552 0.39
5.25 % EWE AG 2009/2021 EUR 300,000 37,944,000 300,000 37,944,000 109.646 358,626.22 37,469,267  0.53
Zéigiﬁ);grtum OvJ () EUR 300,000 37,944,000 450,000 56,916,000 150,000 18,972,000 111.494  364,667.29 38,100,438  0.54
0.875 % Fortum OYJ 2019/2023 EUR 200,000 25,296,000 200,000 25,296,000 102.444 223,379.10 23,338,648  0.33
1.375 % GAS Networks Ireland
(TN 201672026 EUR 230,000 29,090,400 108.926  273,141.31 28,537,804  0.40
g(.)%;;%g?ra SpA (HTN) EUR 100,000 12,648,000 100,000 12,648,000 104.03  113,418.69 11,849,985  0.17
3.50 % Iberdrola International
BY (HTN) 2013/2021 EUR 200,000 25,296,000 104.956  228,857.60 23,011,042 0.34
8.254 Iberdrola International ¢, 106 000 12,648,000 100,000 12,648,000 100.612  119,503.91 12,485,769  0.18
BV 2019/perpetual
2.375 % 1E2 Holdco SAU (HTN)
201572023 EUR 300,000 37,944,000 108.304  354,235.24 37,010,498  0.52
1.50 % Iren SpA (MTN)
2017/2027 EUR 250,000 31,620,000 106.53  290,359.41 30,336,751  0.43
%%%@;S""'gas SpA (UTN) ELR 400,000 50,592,000 400,000 50,592,000 102.33  446,258.86 46,625,126 0.66
1.50%Kinder organ, Inc./DE 0 170 000 1,501,600 103.786  192,360.46 20,097,821  0.28

(MTN) 2015/2022
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( ( (
) ) )
0.918 % NorteGas Energia
Distribucion SAU (MTN) EUR 150,000 18,972,000 102.384 167,437.02 17,493,820  0.25
2017/2022
2.75HNTPC Ltd (MTN) 2017/2027  gyr 200,000 25,296,000 200,000 25,296,000 110.162 240,208.19 25,096,952  0.35
2.50 % Origin Energy Finance
Lid (HTN) 201372020 EUR 300,000 37,944,000 102.798  336,224.86 35,128,773 0.49
3.50 % Origin Energy Finance
Ltd _Req. (HTN 2013/2021 EUR 200,000 25,296,000 106.932 233,164.09 24,360,984  0.34
6.25%0rsted A/S2013/3013*  pyr 350,000 44,268,000 119.809  457,176.08 47,765,757  0.67
2.25%0rsted A/S2017/3017*  pyr 300,000 37,944,000 140,000 17,707,200 105.92 346,437.77 36,195,818  0.51
1.00 % Red Electrica
Financiaciones SAU (MTN) EUR 400,000 50,592,000 400,000 50,592,000 106.288  463,519.70 48,428,538 0.68
2016/2026
2.00 % SGSP Australia Assets
Pty Ltd (NTN) 201472022 EUR 190,000 24,031,200 105.542 218,627.57 22,842,209  0.32
2.625 % SPP-Distribucia AS
TNy 201472021 EUR 400,000 50,592,000 200,000 25,296,000 104.546  455,925.02 47,635,046 0.67
2.50% Suez 2015/perpetual * EUR 300,000 37,944,000 105.132 343,862.06 35,926,708  0.50
25‘;’8}“’2323"“ Holding 8V.OMN) e 350,000 44,268,000 350,000 44,268,000 112.252  428,339.52 44,752,913 0.63
) .
2.995 % TenneT Holding BY ELR 210,000 26,560,800 107.068  245,134.81 25,611,685  0.36
2017/perpetual *
2.625 % Teol lisuuden Voima Oyj
T 201672003 EUR 200,000 25,296,000 107.274 233,909.82 24,438,808  0.34
1.125 % Teol lisuuden Voima Oyj
(TN 201072005 EUR 220,000 27,825,600 220,000 27,825,600 99.88 239,567.13 25,029,974  0.35
1.00 % Terna Rete Elettrica
Nazionale Sph (UTN) 2016/2028  EUR 500,000 63,240,000 105.448 574,820.57 60,057,253  0.84
0.125 % Terna Rete Elettrica
Nazionale Sph (TN 2019/2025  EUR 350,000 44,268,000 350,000 44,268,000 100.036  381,724.80 39,882,607  0.56
1.50 % Transmission Finance
DAC (TN 2016/2023 EUR 120,000 15,177,600 105.418 137,919.00 14,409,777  0.20
gégg/"/“z\égfte”fa' 148 (HTN) EUR 300,000 37,944,000 300,000 37,944,000 109.447  357,973.71 37,401,093  0.53
3.00% vattenfall AB2015/2077 0 400,000 50,502,000 200,000 25,296,000 107.43  468,502.14 48,949,104  0.69
361333%@? Pipelines Ltd GBP 190,000 27,215,600 190,000 27,215,600 100.133  255,344.43 26,678,386  0.37
7.00 % Centrica PLC (MTN)
2008/2033 GBP 200,000 28,648,000 150.114  369,715.70 38,627,896  0.54
6.375%E.ON International
Finance BY (NTN) 2002/2032 GBP 350,000 50,134,000 146.138 629,867.77 65,808,585  0.92
8.625 % EDP Finance BV (MTN)
200872024 GBP 100,000 14,324,000 129.366 159,307.73 16,644,472 0.23
5.50 % Electricite de France SA
QTN 201272037 GBP 200,000 28,648,000 143.284 352,892.86 36,870,246 0.52
5.75 % Enel Finance
International NV (MTN) GBP 200,000 28,648,000 148 364,510.36 38,084,042  0.54
2009/2040
6.625 % Enel SpA 2014/2076 * GBP 200,000 28,648,000 109.246 269,061.92 28,111,589  0.39
7.375% Iberdrola Finanzas SA
(TN 200972024 GBP 100,000 14,324,000 126.155 155,353.54 16,231,338  0.23
6.50 % innogy Finance BV (MTN)
200172021 GBP 300,000 42,972,000 108.004 399,004.50 41,687,990  0.59
4.75 % innogy Finance BV (MTN)
2012/2034 GBP 200,000 28,648,000 129.52  318,994.74 33,328,570  0.47
5.75 % Orsted A/S (MTN)
2010/2040 GBP 250,000 35,810,000 161.68  497,753.53 52,005,289  0.73
4.875 % Orsted A/S (MTN)
201272032 GBP 300,000 42,972,000 134.708  497,658.40 51,995,350  0.73
gégiz"’gggsmd A/S (T GBP 130,000 18,621,200 130,000 18,621,200 105.937 169,592.92 17,719,068 0.25
5.50 % RWE Finance (MTN)
2009/2022 GBP 200,000 28,648,000 112.058 275,986.36 28,835,055  0.41
5.875 % Abu Dhabi National
Energy Co. PJSC -Reg- (MTN) USD 600,000 62,688,000 107.278 643,665.00 67,250,119  0.94
2011/2021
6.50 % Abu Dhabi National
Energy Co. PJSC -Reg- UsD 150,000 15,672,000 136.282 204,423.00 21,358,115  0.30
2006/2036
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4.375 % Abu Dhabi National
Energy Co., PJSC -Reg- (MTN) ~ USD 540,000 56,419,200 107.412  580,022.10 60,600,709  0.85
2018/2025
3.625 % Abu Dhabi National
Energy Co. , PJSC -Reg- USD 800,000 83,584,000 103.085  824,680.00 86,162,566  1.21
2012/2023
4.00 % Adani Transmission Ltd -
Reg- (TN 2016/2026 USD 400,000 41,792,000 102.154  408,618.00 42,692,409  0.60
gézglﬂ/nzgngama Pover Co USD 300,000 31,344,000 300,000 31,344,000 107.994  323,982.00 33,849,639  0.48
4.40 % Appalachian Power Co.
201475008 USD 240,000 25,075,200 115.705  277,692.00 20,013,260  0.41
4.25% Arizona Public Service
o h019/9008 USD 300,000 31,344,000 300,000 31,344,000 115.895  347,685.00 36,326,120 0.51
2.40 % Baltimore Gas & Electric
o (HTN) 2016/2026 USD 170,000 17,761,600 99.942  169,901.40 17,751,298  0.25
3.50 % Baltimore Gas & Electric
Co (HTN) 2011/2021 - USD 300,000 31,344,000 102.518  307,555.50 32,133,399  0.45
3.125 % CLP Power Hong Kong
Financing Ltd QTN 201572025 USD 230,000 24,030,400 102.465  235,669.50 24,622,749 0.35
3.70 % Commonweal th Edison Co.
(TN 201872028 USD 500,000 52,240,000 109.57  547,852.50 57,239,629 0.80
6.75 % Consolidated Edison Co.
oF NewYork. Inc. 2008/2088 USD 900,000 94,032,000 900,000 94,032,000 147.21  1,324,890.00 138,424,507  1.94
4.00 % Consolidated Edison Co.
of New York, Inc. (MTN) USD 400,000 41,792,000 400,000 41,792,000 112.346  449,384.00 46,951,640  0.66
2018/2028
7.00 % Dominion Resources,
Inc. 2008/2038 USD 1,000,000 104,480,000 300,000 31,344,000 140.403  1,404,030.00 146,693,054  2.06
géig/%zglg Electric Co. USD 300,000 31,344,000 300,000 31,344,000 114.272  342,814.50 35,817,250  0.50
2.85 % DTE Energy Co. (MTN)
5016/2026 USD 200,000 20,896,000 101.891  203,782.00 21,291,143 0.30
6.375 % DTE Energy Co.
200372033 USD 500,000 52,240,000 133.353  666,765.00 69,663,607  0.98
‘Z‘éi‘gl%zgjge Energy Corp. USD 600,000 62,688,000 300,000 31,344,000 120.014  720,084.00 75,234,376 1.06
3{312/%23326 Energy Corp. USD 300,000 31,344,000 300,000 31,344,000 103.166  309,498.00 32,336,351  0.45
géig/ﬂ/nzgzge Energy Corp. USD 800,000 83,584,000 800,000 83,584,000 111.327  890,616.00 93,051,560  1.31
géggl%zg;ge Energy FloridallC oy 4 000,000 104,480,000 450,000 47,016,000 146.134  1,461,335.00 152,680,281  2.15
4.20 % Duke Energy Progress LLC
2015/2088 USD 350,000 36,568,000 115.364  403,772.25 42,186,125  0.59
S-G25Electricitedefrance op 400 000 41,702,000 400,000 41,792,000 103.844  415,378.00 43,398,693 0.61
SA -Reg- 2014/perpetual *
5.20 % Energy Transfer LP (MTN)
01272022 USD 800,000 83,584,000 105.484  843,876.00 88,168,164  1.24
géiglﬂ/nzgzgrgy Transfer LP USD 800,000 83,584,000 200,000 20,896,000 119.855  958,840.00 100,179,603  1.41
3.35% Enterprise Products
operating LLC (VTN 201372023 USD 390,000 36,568,000 103.574  362,507.25 37,874,757  0.53
2.85 % Enterprise Products
Operating LLC (MTN) USD 250,000 26,120,000 100.998  252,493.75 26,380,547  0.37
2016/2021
5.95 % Enterprise Products
Operating L 2011/2081 USD 600,000 62,688,000 127.546  765,273.00 79,955,723 1.12
4.45 % Enterprise Products
Oporating 1L 2012/2043 USD 300,000 31,344,000 109.306  327,918.00 34,260,873 0.48
4.85 % Enterprise Products
operating L L6 2013/2044 USD 750,000 78,360,000 300,000 31,344,000 114.602  859,511.25 89,801,735  1.26
7.60%Exelon Corp. 2002/2032  ysp 200,000 20,896,000 138.92 277,840.00 29,028,723  0.41
4.95%Exelon Corp. 2016/2035  ysp 110,000 11,492,800 117.042 128,746.63 13,451,448  0.19
4.45%Exelon Corp. 2016/2046  ysp 300,000 31,344,000 300,000 31,344,000 350,000 36,568,000 112.946 338,838.00 35,401,794  0.50
4.125 % Florida Pover & USD 300,000 31,344,000 115.522  346,567.50 36,200,372 0.51

Light Co. 2011/2042
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3.15% Florida Power & Light
o, 2019/2049 USD 400,000 41,792,000 400,000 41,792,000 101.264 405,056.00 42,320,251  0.59
4.30 % Georgia Power Co.
2012/2082 USD 500,000 52,240,000 109.836 549,182.50 57,378,588  0.81
5.00 % Israel Electric Corp.
Ltd (UTNY 201472024 USD 400,000 41,792,000 110.07 440,282.00 46,000,663  0.64
5.30 % Kansas City Power &
Light Co. 201172041 USD 300,000 31,344,000 129.278 387,832.50 40,520,740  0.57
5.125 % Kentucky Utilities Co.
01172040 USD 300,000 31,344,000 128 384,001.50 40,120,477  0.56
6.95 % Kinder Morgan Energy
Partners LP (HTN) 2007/2038 USD 600,000 62,688,000 130.346 782,076.00 81,711,300  1.15
4.70 % Kinder Morgan Energy
Partners LP 2012/2042 USD 350,000 36,568,000 105.664 369,824.00 38,639,212  0.54
géfg/n/"zg;gder Norgan, Inc./DE o 400,000 41,792,000 400,000 41,792,000 108.212  432,846.00 45,223,750  0.64
5.05 % Kinder Morgan, Inc./DE
2015/2046 USD 300,000 31,344,000 111.084 333,252.00 34,818,169  0.49
4.125%MPLX LP (MTN) 2017/2027  ysp 300,000 31,344,000 105.554 316,662.00 33,084,846  0.46
6.85 % ONEOK Partners LP
2007/2037 USD 200,000 20,896,000 127.722 255,445.00 26,688,894  0.37
gé‘llg/"/“zggsw’ Inc. (MTN) USD 600,000 62,688,000 600,000 62,688,000 99.23 595,380.00 62,205,302  0.87
3.70 % PECO Energy Co.
2017/2047 USD 300,000 31,344,000 109.31 327,928.50 34,261,970  0.48
5.15%Plains All American
Pipeline LP Via PAA Finance USD 550,000 57,464,000 101.76 559,677.25 58,475,079  0.82
Corp. 2012/2042
3.90 % Power Finance Corp., Ltd
TN 201972029 USD 480,000 50,150,400 480,000 50,150,400 99.568 477,926.40 49,933,750  0.70
4.20 % PPL Capital Funding,
Inc. (TN 2012/2022 USD 800,000 83,584,000 400,000 41,792,000 104.502 836,012.00 87,346,534  1.23
3.40 % PPL Capital Funding,
Inc.. (NTN) 2013/2023 USD 400,000 41,792,000 103.05 412,198.00 43,066,447  0.61
5.00 % PPL Capital Funding,
e, 201472004 UsD 150,000 15,672,000 118.124 177,186.75 18,512,472 0.26
3.80% Public Service Electric
2 Gas Co. (UTN) 2013/2043 USD 600,000 62,688,000 300,000 31,344,000 110.608 663,648.00 69,337,943  0.97
5.06 % Saudi Electricity
Global Sukuk Co. 2 -Reg- USD 200,000 20,896,000 200,000 20,896,000 113.615 227,230.00 23,740,990  0.33
2013/2043
4.222 % Saudi Electricity
Global Sukuk Co. 4 (MTN) USD 222,000 23,194,560 106.12 235,585.29 24,613,951  0.35
2018/2024
3.25 % SGSP Australia Assets
Pty Ltd (NTN) 2016/2026 USD 200,000 20,896,000 103.281 206,562.00 21,581,598  0.30
‘Z‘égl%zgggthem Power Co- (TN)  yy 700,000 73,136,000 300,000 31,344,000 108.272  757,900.50 79,185,444  1.11
2.75% Southwestern Electric
Poer Co. (MTN) 2016/2026 USD 210,000 21,940,800 100.568 211,191.75 22,065,314  0.31
3-00%SPIC 2016 US dollarBond o, 595 40g 54,030,400 100.808  231,858.40 24,224,566 0.34

Co., Ltd (MTN) 2016/2021
3.125% State Grid Overseas
Investment 2013 Ltd -Reg- usD 200,000 20,896,000 102.647 205,294.00 21,449,117 0.30
(MTN) 2013/2023

7.625 % TransCanada PipeLines

L1 2000/2050 USD 784,000 81,912,320 300,000 31,344,000 148.492  1,164,181.20 121,633,652 1.71
‘E :[2225001" Lrg‘;fa"ada Pipelines  op 450,000 47,016,000 113.406  510,324.75 53,318,730  0.75
ﬁngSTOS)V%%?zE(;];Grgy Partners oy 600,000 62,688,000 300,000 31,344,000 108.935  653,610.00 68,280,173  0.96
2&?3)%2@1'1' ;;J”'Zslpart”ers P USD 250,000 26,120,000 102.735  256,837.50 26,834,382 0.38
‘(‘Mig)%zw()w ;;”‘;;art”ers P USD 150,000 15,672,000 106.284  159,425.25 16,656,750  0.23
2M$g)%2‘,v(;1g /i%mzsspart”ers o USD 350,000 36,568,000 105.79  370,265.00 38,685,287  0.54
?MZ;)%ZWJ;; /i;]mzs;m”ers L USD 550,000 57,464,000 200,000 20,896,000 103.3  568,152.75 50,360,509  0.83
6-30% illians Partners P USD 150,000 15,672,000 122.306  183,593.25 19,181,823  0.27

2010/2040
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11,322,487.76 1,182,973,521  16.62
8.25% Stedin Holding NV EUR 400,000 50,592,000 105.878  461,731.69 48,241,727  0.68
2014/perpetual *
3.625 % Western Power
Distribution PLC 2015/2023 GBP 200,000 28,648,000 106.958 263,428.04 27,522,962  0.39
5.625%CEZAS -Reg- 2012/2042  ysp 400,000 41,792,000 122.747 490,988.00 51,298,426  0.72
4.55% Cleveland Electric
I luminating Co/The 144A USD 550,000 57,464,000 550,000 57,464,000 113.288 623,086.75 65,100,104  0.91
2018/2030
3.95 % Colbun SA -Reg- (MTN)
2013/2007 USD 300,000 31,344,000 104.305 312,915.00 32,693,359  0.46
5.75 % Dominion Resources,
e, 201472050 % USD 200,000 20,896,000 106.242 212,484.00 22,200,328 0.31
6.65%E.ON International
Finance BY -Reg. 2008/2038 USD 500,000 52,240,000 138.203 691,015.00 72,197,247  1.01
6.95 % Electricite de France SA
Reg- 200972030 USD 200,000 20,896,000 14487 289,739.00 30,271,931 0.43
6.00 % Electricite de France SA
“Reg- 2014/2114 USD 100,000 10,448,000 122.962 122,962.50 12,847,122  0.18
2.65 % Enel Finance
International \V (MTN) -Reg- ~ USD 600,000 62,688,000 600,000 62,688,000 100.202 601,209.00 62,814,316  0.88
2019/2024
6.80 % Enel Finance
International SA -Reg- USD 300,000 31,344,000 133.674 401,023.50 41,898,935  0.59
2007/2037
4.875 % Enterprise Products
Operating LLC 2017/2077 * USD 400,000 41,792,000 96.308 385,232.00 40,249,039 0.57
4.70 % Jersey Central Power &
Light Co. 1445, 2013/2024 USD 500,000 52,240,000 300,000 31,344,000 109.232 546,162.00 57,063,006  0.80
2.742 % KeySpan Gas East Corp.
“S44h- (TN 2016/2026 USD 215,000 22,463,200 101.079 217,319.85 22,705,578  0.32
4.30 % Kinder Morgan, Inc./DE
(TN 201872028 USD 500,000 52,240,000 108.584 542,917.50 56,724,020  0.80
3.375%MPLXLP (TN) 2018/2023  ysp 400,000 41,792,000 102.785  411,140.00 42,955,907 0.60
4.70 % MPLX LP 2018/2048 USD 400,000 41,792,000 160,000 16,716,800 104.95 419,802.00 43,860,913 0.62
3.40 % National Rural
Utilities Cooperative Finance USD 210,000 21,940,800 107.42 225,582.00 23,568,807  0.33

Corp. (MTN) 2018/2028
4.75 % National Rural
Utilities Cooperative Finance  USD 300,000 31,344,000 101.64 304,920.00 31,858,042 0.45
Corp. 2013/2043 *

4.244 % NextEra Energy Capital

Holdings. Inc. 2007/2067 * USD 200,000 20,896,000 200,000 20,896,000 84.892 169,783.00 17,738,928  0.25
4.80 % NextEra Energy Capital
Holdings, Inc. 201772077 * USD 305,000 31,866,400 101.76  310,369.53 32,427,408 0.46
4.278 % Niagara Mohawk Power
Corp. -Reg. 201472034 UsD 150,000 15,672,000 115.782 173,673.75 18,145,433  0.25
5.25 % Oncor Electric Delivery
G- LLC 201172040 UsD 700,000 73,136,000 250,000 26,120,000 130.464  913,248.00 95,416,151  1.34
6.25% PacifiCorp 2007/2037 USD 1,250,000 130,600,000 750,000 78,360,000 141.202  1,765,025.00 184,409,812  2.59
3.65 % Puget Energy, Inc. (MTN)
01572025 USD 130,000 13,582,400 103.078 134,002.05 14,000,534  0.20
4.368 % TransCanada PipeLines
L4l 200772067 * Usb 170,000 17,761,600 150,000 15,672,000 78.098 132,766.60 13,871,454  0.19
5.30 % TransCanada Trust USD 200,000 20,896,000 150,000 15,672,000 99.981  199,962.00 20,892,030  0.29
2017/2077

65,898,338.20 6,885,058,375  96.73

-2,812.50 -293,850  0.00

US Treasury Notes 30 vyear 12 -2.812.50 203,850 0.00

Futures 12/2019 (DB)
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-538,657.98 -56,278,986  -0.79
AUD/USD 19 -216,441.41 22,613,799  -0.32
EUR/USD 9.5 -169,576.25 17,717,327 -0.25
MXN/USD 496.7 -383,050.06 40,021,070  -0.56
AUD/USD 0.1 -966.8 -101,011  0.00
USD/EUR 15.8 166,952.43 17,443,190  0.25
USD/GBP 62,003.78 6,478,155  0.09
USD/EUR 0.2 -148.85 15,552 0.00
USD/GBP 0.2 2,560.18 268,428 0.00
1,752,573.21 183,108,849  2.57
EWR 307,314 38,869,075 335,048.66 35,005,884  0.49
GBP 881,530 126,270,357 1,085,560.11 113,419,320  1.50
AUD 4 3,203 26.82 2,802 0.00
Py 239 239 2.21 231 0.00
USD 331,935.41 34,680,612  0.49
807,388.59 84,355,960  1.18
772,287.31 80,688,578  1.13
35,101.28 3,667,382 0.05
318,897.50 33,318,411  0.47
- 69,008,722.89 7,210,031,368  101.29
-110,998.66 11,597,140  -0.16
-110,998.66 -11,597,140  -0.16
-210.09 21,950 0.00
-884,204.62 92,381,609  -1.29
68,124,518.27 7,117,649,669  100.00
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Class AUDH AUD 8.51 681
Class EURH EUR 8.52 1,078
Class MEXH MXN 161.33 831
Class USD usb 9.39 981
Class AUDH 2,232,106.000
Class EURH 1,114,939.000
Class MEXH 3,062,305.000
Class USD 2,117,466.000
DB
UK

2019 30
1.478852 =1
0.917221 =1
0.812051 =1
108.025 =1
19.73075 =1

Fk
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10 2019 30
2,164,013.98 226,096,181
39,001.52 4,074,879
1,009.09 105,430
2,204,024.59 230,276,489
-2,463.21 -257,356
-961,555.95 -100,463,366
-918,496.96 -95,964,562
-43,058.99 -4,498,803
-1,265.58 -132,228
-121,380.15 -12,681,798
-33,967.22 -3,548,895
-48,996.44 -5,119,148
-1,169,628.55 -122,202,791
1,034,396.04 108,073,698
11,502,889.57 1,201,821,902
-10,721,786.22 -1,120,212,224
781,103.35 81,609,678
1,815,499.39 189,683,376
4,086,352.61 426,942,121
-1,339,082.61 -139,907,351
2,747,270.00 287,034,770
4,562,769.39 476,718,146

14,234.62

99/228



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

Class AUDH 1.80 Class EURH 1.79
Class MEXH 1.82 Class USD 1.77
1,350.52

2018 2019

53,752,360.94 5,616,046,671
-1,935,660.38 -202,237,797
12,041,823.48 1,258,129,717
19,421,148.69 2,029,121,615
-7,379,325.21 -770,991,898

-296,775.16 -31,007,069
4,562,769.39 476,718,146
1,815,499.39 189,683,376
4,086,352.61 426,942,121
-1,339,082.61 -139,907,351
68,124,518.27 7,117,649,669
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2018 2019

11,502,889.57 1,201,821,902
3,169,901.29 331,191,287
146,695.29 15,326,724
8,186,292.99 855,303,892
-10,721,786.22 -1,120,212,224
-3,625,548.76 -378,797,334
-130,187.50 -13,601,990
-6,966,049.96 -727,812,900
2,747,270.00 287,034,770
3,602,674.02 376,407,382
-46,117.17 -4,818,322
-809,286.85 -84,554,290
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2019 68,124,518.27 7,117,649,669
2018 53,752,360.94 5,616,046,671
2017 56,692,868.40 5,923,270,890
2019 Class AUDH 8.51 681
Class EURH 8.52 1,078
Class MEXH 161.33 831
Class USD 9.39 981
2018 Class AUDH 8.33 667
Class EURH 8.30 1,050
Class MEXH 138.05 711
Class USD 8.85 925
2017 Class AUDH 9.04 724
Class EURH 8.98 1,136
Class MEXH 131.96 680
Class USD 9.32 974
18.96 45,247,389.94
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Class AUDH
2018 10 22 0.05 4.00
2018 11 20 0.05 4.00
2018 12 20 0.05 4.00
2019 22 0.05 4.00
2019 20 0.05 4.00
2019 20 0.05 4.00
2019 23 0.05 4.00
2019 20 0.05 4.00
2019 21 0.05 4.00
2019 22 0.05 4.00
2019 20 0.05 4.00
2019 20 0.05 4.00

Class EURH
2018 10 22 0.03 3.79
2018 11 20 0.03 3.79
2018 12 20 0.03 3.79
2019 22 0.03 3.79
2019 20 0.03 3.79
2019 20 0.03 3.79
2019 23 0.03 3.79
2019 20 0.03 3.79
2019 21 0.03 3.79
2019 22 0.03 3.79
2019 20 0.03 3.79
2019 20 0.03 3.79

Class MEXH
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Class USD

2018 10 22 0.03 3.13
2018 11 20 0.03 3.13
2018 12 20 0.03 3.13
2019 22 0.03 3.13
2019 20 0.03 3.13
2019 20 0.03 3.13
2019 23 0.03 3.13
2019 20 0.03 3.13
2019 21 0.03 3.13
2019 22 0.03 3.13
2019 20 0.03 3.13
2019 20 0.03 3.13

104/228



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

2010 12 17
fonds commun de placement
2013 12

2019 30
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Investment portfolio - September 30, 2019
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General information

The fund descnbed in this report
is an investrnent fund {fonds
commun de placemant) in
accardance with Fart || of the
Luxembourg Law of December
17, 2010 on undertakings for
collective Investmants, as
amended, and is considered to
be an alternative investment
fund (“AIF"]) in accordance with
the Law of July 12, 2013, on
alternative investment fund
managers as subsequently
amended.

Performance

The investment return, or
performance, of a8 mutual fund
investment is measured by the
change in value of the fund'’s
units. The net assat values per
unit |= redemption prices) with

the addition of intervening
distributions, which are, for
axampla, reinvested free of
charge within the scope of
invastmeant accounts at WS
Investment S A, are used as the
basss for calculating the valus,
Past performance is not a guide
to future results

The corresponding banch-
mark = if available = is also
presented in the report. All
financial data in this publication
is as of Saptember 30, 2019
{uniess otharwise specified)

Sales prospectuses

Fund units are purchased on the
basis of the current sales
prospectus and management
regulations, as well as the key

112/228

EDINETOOOO

O00000000000000000O(E14961)
Oooooooooooobooooooad

investor information document,
in eembination with the latest
audred annual report and any
semiannual report that is more
recent than the latest annual
report,

Issue and redemption prices
The currant issue and redemp-
tion pricas and all other infor-
mation for urithaldars may ba
requested at any time at the
registered office of the Man-
agement Company and from
the paving agants, In addition,
the issue and redemption
prices are published inevery
country of distribution through
appropriate media (such as the
Intarmat, alectronic infermation
systems, newspapars, etc).
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2021
66,774,861.84 6,976,637,565
153,345.35 16,021,522
66,621,516.49 6,960,616,043
2,817,987
179.07 922
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@
2021 30,677,400 38 8,008
511.29 64,668 30,000 30,000
(¢
2010 12 17 15
2013 12
2013 12
2010 12 17 2013 12
2011 61
2012 12 19 231 2013
2010

80333 59 42872
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148 186

2021 436
2021

100

34,065.94

10,635.25

34,191.51

29,042.13

35,445.68

112,186.60

7,315.58

262,882.69
( 33 2,494 )
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131

23 103

2021 29
126.48



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

2019 12 31

2019 2018
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0 0

236 30 873 110
0 0 431 55
0 0 0 0
0 0 431 55
0 0 431 55
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0

236 30 442 56
0 0 0 0
0 0 0 0

236 30 442 56
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
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2019 2018
1,281,746 162,115 1,718,481 217,353
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
614,963 77,781 919,043 116,241
188,962 23,900 123,886 15,669
188,962 23,900 123,886 15,669
0 0 0 0
123,594 15,632 214,491 27,129
123,594 15,632 214,491 27,129
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
302,407 38,248 580,666 73,443
291,214 36,833 572,606 72,423
11,193 1,416 8,060 1,019
581,953 73,605 521,068 65,905
0 0 0 0
0 0 0 0
581,953 73,605 521,068 65,905
84,830 10,729 278,370 35,208
7,331 927 8,887 1,124

1,289,313 163,072 1,728,241 218,588
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2019 2018
470,048 59,452 486,083 61,480
30,677 3,880 30,677 3,880
0 0 0 0
0 0 0 0
270,433 34,204 257,933 32,623
3,068 388 3,068 388
0 0 0 0
0 0 0 0
267,365 33,816 254,865 32,235
197,709 25,006 187,709 23,741
69,656 8,810 67,156 8,494
30,000 3,794 0 0
138,938 17,573 197,473 24,976
0 0 0 0
0 0 0 0
159,796 20,211 368,268 46,579
3,723 471 4,263 539
20,410 2,581 164,940 20,862
135,663 17,159 199,065 25,178
659,469 83,410 873,890 110,530
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
2,726 345 26,217 3,316
2,726 345 26,217 3,316
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
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2019 2018
47,076 5,954 36,927 4,671
47,076 5,954 36,927 4,671
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
300,114 37,958 218,107 27,586
300,114 37,958 218,107 27,586
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
309,553 39,152 592,639 74,957
8,524 1,078 6,843 866
551 70 393 50
300,478 38,004 585,403 74,042
300,478 38,004 585,403 74,042
0 0 0 0
0 0 0 0

1,289,313 163,072 1,728,241 218,588
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10

11

12
13

14

2019 2019 12 31

2019 2018
1,090,762 137,960 1,035,683 130,993
0 0 0 0
0 0 0 0
120,642 15,259 176,873 22,371
-996,974 -126,097 -926,810 -117,223
0 0 0 0
-996,974 -126,097 -926,810 -117,223
-16,938 -2,142 -15,316 -1,937
-14,456 -1,828 -13,031 -1,648
-2,426 -307 -2,257 -285
-1,044 -132 -956 -121
-1,382 -175 -1,301 -165
-56 -7 -28 -4
-699 -88 -1,348 -170
-699 -88 -1,348 -170
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
6,654 842 1,832 232
0 0 0 0
6,654 842 1,832 232
0 0 7,715 976
0 0 7,715 976
0 0 0 0
0 0 0 0
3,762 476 -8,915 -1,128
-21,165 -2,677 -2,599 -329
-18,999 -2,403 -969 -123
-2,166 -274 -1,630 -206
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15
16
17

18

2019 2018

_46,988 _5,943 ~69,485 _8,788

139,056 17,588 197,630 24,996

-16 ~118 _15 _157 ~20
138,938 17,573 197,473 24,976
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2019 12 31
15
25 754
12 31
2010 12
2007 13
2013 12
1993
2010 12 17
Systeme d’
Luxembourg )
101
2015 12 18
2015 12 18 195

19
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1987

1115

17

101 15

2013 12

Indemnisation des Investisseurs

2010 12 17

2015 12 18

20,000

2002 12
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2019

2019 12 31

2019 12 31

Bundesanzeiger

2002 12 19
1915 8 10
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10 25
870
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Inspection Générale de la Sécurité Sociale
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1999
/ 2001 1 15

2002 12 19
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2019 * 2019 2018
12 31 12 31
20,153 20,153 0 431 431
15,282 124 62 15,108 236 442 268
0 0 0 0
35,435 124 62 35,261 236 873 699
2011
431
2019 12 31
1,894
100.0
8,554 4,432
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2018
197,473

2018

69,656

20,410

10

291,174 572,567
11,193

9,036

2015

30,677
30,000 30,000

10

3,068

2019
154,973
30,000
Vermogensteuergesetz

12,500
267,365

164,940
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12,274

545
511.29
10
15
12,500
2018 2019



12,483

8,455

5,243

55,776

43,617

259,638

132/228

123,180
289,163
2,496
9,075

EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

2019

567,176



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

2019 12 31 61,848 90,781
3,876
62,264 91,201
2019 2018
999,008 1,022,298
91,754 13,385

1,090,762 1,035,683
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2019 2018
47,599 48,551
12,285 11,795
800 879
59,958 115,648
120,642 176,873

2019 2018
477,764 491,185
191,211 210,744
179,125 175,211
82,121 64
7,988 11,226
58,765 38,380
996,974 926,810

10,488
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21,165 2,340
218 18,607
144 139
13 12
128 124
2019 4,118
3,566
89 102
2019
2019 2018
167 157
38 30
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DWS Investment S5.A.
Bilanz zum 31. Dezember 2019
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DWS Investment S.A.

Gewinn- und Verlustrechnung

fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2019

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG in TEUR

2019 2018
1. Nettoumsatzerl&se 1.080.762 1.035.683
2. Verdnderung des Bestandes an fertigen und unfertigen Erzeugnissen ] i}
3, Andere aktivierte Eigenleistungen 1] 0
4, Sonstige betriebliche Ertrige 120,692 176.673
5. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und sonstige externe Aufwendungen -396.574  -926.810
a) Rah-, Hilfs- und Betriebsstofie ] i}
b) Sonstige externe Aufwendungen -006,974 -926.810
6. Personalaufwand -16.938 -15.316
a) Lshne und Gehilter -14.456 -13.031
b} Soziale Aufwendungen ~2.426 -2.257
i} Altersversorgung -1.044 -956
ii) Sonstige soziale Aufwendungen -1.382 -1.301
) Sonstiger Personalaufwand <55 -28
7. Wertberichtigungen -699 -1.348
a) zu Aufwendungen fiir die Errichtung und Erweiterung des
Unternehmens und 2u Sachanlagen und Immateriellen Anlagewerten -659 -1348
b} ven Gegenstinden des Umlaufvermigens 1] o
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen 0 ]
9. Ertrige aus Betelligungen 1] 0
a) aus verbundenen Unternehmen 1] o
b) sonstige Beteiligungsertrige 0 o
10. Ertrage aus sonstigen Wertpapieren und Forderungen des Anlagevermigens 6.654 1.832
a) aus verbundenen Untermnehmen o o
b} sonstige Ertrige die nicht unter a) enthalten sind 6.654 1.832
11, Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrige o 71.715
a) aus verbundenen Unternehmen o 7.715
b) senstige Zinsen und Shnliche Ertrage o 0
12, Teil der Ergebnisse nach der Equity Methode o 0
13. Wertberichtigungen zu Finanzanlagen und zu
Wertpapieren des Umlaufvermigens 3.762 -B.915
14. Zinsen und Shnliche Aufwendungen -21.165 ~1.599
a} an verbundene Untermehmen -18.929 -850
b) sonstige Zinsen und dhnliche Aufwendungen -2.166 -1630
15. Steuern auf das Ergebnis -46.958 -69.485
16. Ergebnis nach Steuern 139.056 197,630
17, Sonstige Steuem, soweit nicht unter den Posten 1-16 enthalten -118 -157
18. Ergebnis des Geschiftsjahres 138938 157.473
Die Anmeroungen im Anhang sind wesentlicher Beslandbed des Jahresabschiussas.
i3

138/228



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

DWS Investment S.A.

Anhang 2um Jahresabschiuss
zum 31. Dezember 2019

Anhang zum Jahresabschluss zum 31. Dezember 2019

Allgemeines

Die DWS Investment S.A. (im Folgenden auch die Gesellschaft™) wurde am 15. April 1987
in Luxemburg in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft luxemburgischen Rechis auf
unbestimmte Zeit gegrindet und ist im Handelsregister beim Bezirksgericht Luxemburg unter
Sektion B, Mummer 25754, eingetragen.

Der Sitz der Gesellschaft befindet sich in 2, Boulevard Konrad Adenauer, L-1115 Luxemburg.
Das Geschifisjahr beginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember eines Jahres.

Gesellschaftszweck ist die Auflegung und die Verwaliung von Organismen fir gemeinsame
Anlagen sowie alternativer Investmentfonds nach MaRgabe des Geselzes vom
17. Dezember 2010 iber Organismen fir gemeinsame Anlagen, desz Gesefzes vom
13. Februar 2007 dber Spezialfonds sowie des Gesetzes vomn 12. Juli 2013 Ober die Verwalter
alternativer Investmentfonds — die vorstehenden Gesetze jeweils in ihrer aktualisierten
Fassung. Die Gesellschaft kann alle Handlungen tatigen, die zur Férderung des Vertriebs der
Antelle und zur Verwaltung und Verwahrung dieser Organismen fiir gemeinsame Anlagen
und alternativer Investmentfonds notwendig eder nltzlich sind und kann jedwede Geschéfte
titigen und MaBnahmen treffen, die ihre Interessen frdern oder sonst jhrem
Gesellschaftszweck dienlich oder nitzlich sind, sowelt diese den gesetzlichen Beslimmungen
des GroBherzogtums Luxemburg entsprechen.

Des Weileren kann die Geselischaft folgende zusétzliche Dienstleistungen erbringen:

= die individuelle Verwallung einzelner Portfolios mit Ermessensspielraum im Rahmen
eines Mandats der Anleger, sofern die betreffenden Portfolios eines oder mehrere der im
Abschnitt B des Anhangs Il des gednderten Gesetzes vom 5. April 1893 Uber den
Finanzsektor genannten Finanzinstrumente enthalten;

= als Nebenleistung die Anfageberatung hinsichtlich der vargenannten Finanzinstrumente
und die Verwahrung und technische Verwaltung hinsichtlich der Anteile von Organismen
fr gemeinsame Anlagen.

Die Gesellschaft verflgt Ober die aufsichtsrechtliche Zulassung als Verwaltungsgesellschaft
nach Kapitel 15, Artikel 101 des geinderten Gesetzes vom 17. Dezember 2010 Ober
Organismen flr gemeinsame Anlagen sowie als Venwallungsgesellschaft fir alternative
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DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2015

[mvestmentfonds nach Artikel 6 des ge@nderten Gesetzes vom 12, Juli 2013 (ber die
Verwalter alternaliver Investmentfonds.,

Die Gesellschaft ist Mitglied des Luxemburger Anlegerentschidigungssystems Systéme
d'Indemnisation des Investisseurs Luxembourg (,SIIL") und unterdiegt fir bestimmte von
Artikel 101 (3) des Gesetzes vomn 17. Dezember 2010 Ober Organismen flr gemeinsame
Anlagen (in seiner aklualisieten Fassung) abgedeckte Dienstieistungen (individuelle
Verwaltung won Portfolien, Beratung hinsichifich bestimmter Finanzinstrumente und
Verwahrung) den Bestimmungen des Gesetzes wom 18, Dezember 2015 Ober die
Matnahmen 2ur Abwicklung, Sanferung und Liquidation von Kreditinstituten und bestimmten
Weripapierunternehmen sowie Ober die Systeme zur Einlagensicherung und Entschidigung
der Anleger (in seiner aktualisierten Fassung) (,Gesetz vom 18. Dezember 2015%).

Beim Eintritt eines Sicherungsfalls ist fir jedes Mitglied des SIIL (,ex-post Verfahren™) eine
Jahresverpflichiung auf 5% der Eigenmittel begrenzt. Mit Ausnahme der Ausschllisse, die
nach Artikel 195 (2) des Gesetzes vom 18, Dezember 2015 vorgesehen sind, sichert das
LSlIL* die Forderungen von Anlegern aus Werlpapiergeschiften in Hohe von bis zu
EUR 20.000 {(Anlegerentschadigundg), falls die Gesellschaft nicht in der Lage ist, die dem
betreffenden Kunden geschuldeten bzw. im Eigentum dieses Kunden befindlichen und in
seinem Mamen von ihr im Rahmen von Anlagegeschiften gehaltenen Finanzinstrumente zu
verglten bzw. falls die Gesallschaft nicht in der Lage ist, dem Kunden die in seinem Eigentum
befindlichen, aber von der Gesellschaft gehaltenen oder verwalieten Finanzinstrumente
zurlckzuerstatten. Da samiliche Kunden nach wie vor Eigentlmer der von ihnen bei der
Gesellschaft gehaltenen Finanzinstrumente sind, fallen diese Finanzinstrumente nicht in die
Vermogensmasse der Gesellschaft, so dass die betreffenden Kunden unmittelbare
Anspriiche auf diese Finanzinstrumente geltend machen kénnen.

Die Anlegerenischidigung umfasst natirliche Personen und Gesellschaften nach
Luxemburger Recht oder dem Recht eines anderen Mitgliedstaats der Européischen Union,
die aufgrund ihrer Grifie laut Gesetz vom 19. Dezember 2002 zum Handels- und
Gesellschaftsregister sowie zur Buchfiihrung und zum Jahresabschluss der Unternehmen (in
seiner aktualisierten Fassung) berechtigt sind, eine verkirzte Bilanz aufzustellen, sowie
Gesellschaften vergleichbarer GriBe nach dem Recht eines anderen Mitgliedstaats der
Européischen Union,

Die Gesellschaft unterliegt der Besteuerung nach Luxemburger Recht.
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DWS Investment S.A,

Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Konzernzugehbrigkeit

Gesellschafter sind zu gleichen Teilen die DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main, sowie
die DWS Group GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main, die jeweils Konzerngesellschaften
der Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main, sind.

Die DWS Investment S.A. ist auf der Grundlage der Regelungen des Luxemburger Geseltzes
von der Verpflichtung befreit, einen Koenzernabschluss und einen Konzermnlagebericht fir das
Geschéftsjahr 2019 zu erstellen. Entsprechend den gesetzlichen Bestimmungen wird der
Abschluss infolgedessen auf nicht-konsclidierter Basis den Gesellschaftern im Rahmen der
Generalversammiung zur Genehmigung vorgelegt und beim zustdndigen Register in
Luxemburg hinterlegt.

Der Abschluss der Gesellschaft zum 31. Dezember 2019 wird in den Konzernabschluss der
Deutsche Bank AG einbezogen, die den gréBten Kreis von Unternehmen darslellt, dem die
Gesellschaft als Tochterunternebmen angehért.

Ferner wird die Gesellschaft in den (Tei-) Konzemabschluss zum 31. Dezember 2019 der
DWE Group GmbH & Co. KGaA einbezogen, die den kleinsten Kreis der Untemnehmen bildat,
dem die Gesellschaft als Tochterunternehmen angehart.

Sowohl der Konzernabschluss als auch der (Teil) Konzemnabschluss werden jeweils in
Deutschland im elektronischen Bundesanzeiger verdifentlicht,
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DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Allgemeine Grundsitze

Der Jahresabschluss wurde in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden
gesatzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen und Verardnungen sowie Grundsitzen
ordnungsmaiiger Rechnungslegung unter Beachtung des Prinzips der historischen
Anschaffungskosten aufgestelit. Auf die Ausibung der Fair Value Option fir
Finanzinstrumente undfoder for bestimmte Kategorien von Vermigensgegenstdnden wurde
verzichtet,

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden im Einklang mit den Vorschriften der in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen, insbesondere dem
Gesetz vom 189, Dezember 2002 zum Handels- und Gesellschaftsregister sowie zur
Buchfiithrung und zum Jahresabschiuss der Unternehmen sowie dem Gesetz vom 10. August
1915 lber die Handelsgesellschaften (jeweils in seiner akiualisierten Fassung), festgelegt,

Bei Erstellung des Jahresabschlusses sind wesentliche Schitzungen vorzunehmen. Der
Vorstand hat die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden nach verniinftiger kaufm&nnischer
Beurteilung anzuwenden. Anderungen von Annahmen knnen wasentlichen Einfluss auf den
Jahresabschluss des Geschéftsjahres haben, in dem die Anderungen stattgefunden haben,
Der Vorstand ist der Ansicht, dass die zugrundeliegenden Annahmen angemessen sind und
der Jahresabschluss demzufolge ein den tatséchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild
der Vermégens-, Finanz- und Erragslage vermittelt.

Die Gesellschaft hat Schitzungen vorgenommen sowie Annahmen getroffen, die die
Vermigenslage des nachfolgenden Geschdfisjahres beeinflussen. Schétzungen und
Beurteilungen werdan standig weiterentwickelt und stitzen sich auf Erfahrungen der
Vergangenheit sowie andere Gesichtspunkte, u.a. Erwartungen bezlglich zukinftiger
Ereignisse, die vor dem gegebenen Hintergrund angemessen erscheinen.

Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Eei den angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wird von der Fortflihrung der
Unternehmenstatigkeit ausgegangen.

Die weseantlichen Bilanziearungs- und Bewertungsmethoden umfassen im Einzelnen:
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Anhang zum Jahresabschliuss
Zum 31. Cezember 2019

Umrechnung der Devisenpositionen

Die Gesellschaft fihrt ihre Blcher und Aufzeichnungen in Euro (EUR). Alle Transaklionen in
giner anderen Wahrung als Euro werden in Euro zu dem zum Zeitpunkt der Transaktion
geltenden Devisenkurs umgerachnet.

Das Anlagevermbgen in einer anderen Wahrung als in Euro wird in Eure zu den zum
Zeitpunkt der Transaktion geltenden historischen Devisenkursen umgerechnet. Zum
Abschlussstichtag  bleibt  dieses  Anlagevermigen grundsétzlich zum  historischen

Devisenkurs umgerechnet.

Die Bankguthaben werden zu den am Abschlussstichtag geltenden Devisenkursen
umgerechnet. Die daraus resultierenden Devisenverluste und -gewinne werden in der
Gewinn- und Verlust-Rechnung des Geschaftsjahres erfasst,

Diz in der Bilanz enthaltenen anderen Aktiva und Passiva, die auf fremde Wahrung lauten,
werden einzeln zum historischen Devisenkurs oder zu ihrem niedrigeren baw. hiheren Wert,
der auf der Grundlage des am Bilanzstichtag geltenden Devisenmittelkurses ammittell wird,
bewertet. Dementsprechend werden in der Gewinn- und Verust-Rechnung die realisierten
und nicht realisierten Devisenverluste ausgewiesen, Die Davlseﬁgwﬂn ne werden in der
Gewinn- und Verlust-Rechnung grundsatzlich zum Zeitpunkt ihrer Realisierung erfasst.

Moch nicht abgewickelte Devisen-Termingeschéfte werden zum Bilanzstichtag mit den
jeweiligen Terminkursen fir die verbleibende Laufzeit umgerechnet. Fir drohende Verluste
wird gine Rickstellung gebildet.

Immaterielle Anlagewerte

Die  immateriellen  Anlagewerle werden 2u  Anschaffungskosten, die die
Anschaffungsnebenkostan beinhalten, oder zu Herstellungskosten bewertet, abziglich der
kumuliedten Abschreibungen und Wertberichtigungen. Diese Werberichtigungen werden
auch dann beibehalien, wenn die Grinde der Wertberichtigungen nicht mehr bestehen.

Die immateriellen Anlagewerte werden Ober die erwartete betriebsgewshnliche
MNutzungsdauer (zur Zeit 8 Jahre) planmaiig abgeschrieben.
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Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschafiungskosten, die die Anschaffungsnebenkasten beinhalten,
bewertet.

Gegenstinde der Betriebs- und Geschéfisausstatiung werden Gber die betriebsgewihnliche
Mutzungsdauer {Abschreibungsséatze zwischen 10% p.a. und 25% p.a.) planméBig linear,
geringwertige Wirtschaftsgter (Anschaffungs- bazw. Herstellungskosten bis zu einem
Hbchstbetrag von EUR 870 oder mit einer (blichen Nutzungsdauer von unter einem Jahr) im
Jahr thres Zugangs voll abgeschrieben.

Wenn die Gesellschaft der Ansicht ist, dass eine Sachanlage eine dauerhafte Wertminderung
erfahren hat, erfolgt eine zusétzliche erfolgswirksame Wertminderung., Diese
Wertberichtigungen werden nicht beibehalten, wenn die Grinde dafir nicht mehr bestehean,

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen/Unternehmen, mit denen die Gesellschaft ein
Beteiligungsverhaltnis hat, Forderungen an diese Unternehmen, Wertpapiere des
Anlagevermdgens bzw. sonstige Ausleihungen des Anlagevermgens werden zu
Anschaffungskosten bzw. zum Mominalwert (Forderungen und Darlehen), diefder die
Anschaffungsnebenkosten beinhaiten/einhaltet, bewertet,

Bei Wertminderungen von Finanzanlagen, die nach Ansicht des Vorstands dauerhaft sind,
wearden diese Finanzanlagen wertberichtigt, um sie mit dem niedrigeren Wert anzusetzen,
der ihnen am Bilanzstichtag beizulegen ist. Diese Wertberichtigungen werden nicht
beibehalten, wenn die Grinde der Wertberichtigungen nicht mehr bestehen.

Forderungen

Die Forderungen werden mit ihrem Mennwert angesetzt. Sie werden wertberichtigl, wenn ihre
Einziehung gefdhrdet ist bzw. wenn der geschétzte realisierbare Wert der Forderungen deren
Mennwert unterschreitet. Der realisierbare Wert wird auf der Grundlage der dem Vorstand
der Gesellschaft zur Verfigung stehenden Informationen geschitzt. Werberichligungen
werden nicht beibehalten, wenn die Griinde der Werberchtigungen nicht mehr bestehen,
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Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Waertpapiere

Die ‘Wertpapiere werden zu den  Anschaffungskosten  einschlieflich  der
Anschaffungsnebenkosten, die nach den gewocgenean Durchschnittswerten ermittelt werden,
oder zu ihrem Marktwert bewertet, der in der fir die Aufstellung des Jahresabschlusses
angewandten Wahrung angegeben wird. Eine Wertberichtigung erfolgt, wenn der Marktwert
niedriger ist als die Anschaffungskosten. Diese Werberichtigungen werden nicht
beibehalten, wenn die Grinde der Wertberichtigungen nicht mehr bestehen.

Der Marktwert entsprichi:

« bei Wertpapieren, die zur Notierung an einer Werlpapierbirse zugelassen sind oder an
einem anderen geregelten Markt gehandelt werden, dem letzten am Bewertungstag
verflgbaren Kurs;

« bei Wertpapieren, die nicht zur Motierung an einer Wertpapierbirse zugelassen sind oder
nicht an einem anderen geregelten Markt gehandelt werden, und bei Wertpapieren, die
zur Motierung an einer Wertpapierbiirse zugelassen sind oder an einem anderen
geregeiten Markt gehandelt werden, deren letzter Kurs allerdings nicht représentativ ist,
dem wahrscheinlichen Verauerungswert, der vom Vorstand vorsichtig und in gutem
Glauben geschatzt wird,

Rechnungsabgrenzungsposten

Der Posten enthalt die vor dem Abschlussstichtag gebuchten Ausgaben, die Aufwand flir ein
spidteres Geschiftsjahr betreffen (akliver Rechnungsabgrenzungsposten). Im passiven
Rechnungsabgrenzungsposten werden die vor dem Abschlussstichtag erhaltenen
Einnahmen, die Ertrage fir eine bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen, erfasst.

Riickstellungen

Rickstellungen dienen zur Deckung von Verlusten oder am Bilanzstichtag erkennbaren
rechtlichen oder faktischen Verpflichtungen gegeniiber einer anderen Partei aufgrund vion
Ereignissen der Vergangenheit, sofern diese ihrer Eigenart nach genau bestimmt sind und
am Bilanzstichtag wahrscheinlich oder sicher sind, aber hinsichtlich der Héhe undfoder dem
Zeitpunkt ihres Eintritts unbestimmt sind. Die Rockstellungen sind mit Werten angesetzt, die
nach verndnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig sind.
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Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Rickstellungen fir Pensionen und dhnliche Vemiichiungen

Die  Gesellschaft hat ihren  Mitarbeitern  Versorgungszusagen  erteilt.  Die
arbeitgeberinanzierten Versorgungsleistungen wurden wom  Arbeitgeber unmittelbar
zugesagt (beitragsgebundene Leistungszusage for Aitersruhegeld) bzw. werden teilweise
Ober Direktversicherungen finanziert (biometrische Risiken). Entsprechend den gesetzlichen
Bestimmungen wurden die biometrischen Ristken an einen Luxemburger Versicherer
ausgelagert. Bei der Finanzierung der biometrischen Risiken sind regelmaBige Beitrige der
Gesellschaft an die Direkiversicherung vorgesehen, wobei die Gesellschaft keine rechiliche
oder vertragliche Verpflichtung zur Leistung von Zahlungen hat, die Gber die Beitréige der
Direktversicherung hinausgehen, sollte Letztere nicht Ober ausreichende Mittel zur Deckung
der Anspriche der Angesteliten verflgen. Die Beitrége stellen Aufwand des Geschaftsiahres
dar, in dem sie gezahlt werden,

Die in der Bilanz ausgewiesene Verpflichtung fOr Leistungszusagen ilr Altersruhegeld
besteht in Euro und entspricht dem wversicherungsmathematischen Barwert kidnftiger
Zahlungen zum Abschliussstichtag, Die Verpflichiung wird nach dem bei der Inspection
Générale de la Sécurité Sociale (IGSS8") hinterlegten Finanzierungsplan auf der Grundlage
der Vorschriften des Gesetzes vom 8. Juni 1999 Ober betriebliche Altersrenten sowie
diversen dieses Geselz erginzenden Erlassen und Rundschreiben®erordnungen
(insbesondere Grolherzogliche Verordnung vom 15, Januar 2001) ermittelt.

Rickstellungen filr Garantierisiken

Die Gesellschaft hat fir einige der von ihr verwalteten Fonds fiir abgegrenzte Zeitrdume
Wertentwicklungszusagen bew. Garantien begeben. Zur Quantifizierung des abzudeckenden
Risikos bestimmt die Gesellschaft Schétzwerte im Sinne des Gesetzes vorn 19. Dezember
2002 zum Handels- und Gesellschafisregister sowie zur Buchfihrung und zum
Jahresabschluss der Unlernehmen (in seiner aktualisierten Fassung), wonach eing
Rickstellung zum Bilanzstichtag den besten Schéitzwert von erwartbaren wahrscheinlichen
Aufwinden oder bestehenden Verpflichtungen reprasentiert. Die Ermittiung der Schitzwerte
basiert auf Elementen, die das Garantiefondsvolumen und das Risiko, berechnet mittels
finanzmathematischer Methoden, beinhalten und auf Basis einer Zeitreihe ermittelt werden.
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Anhang zum Jahresabschluss
zum 31, Dezember 2019

Sfeverriickstellungen

Die Steverrickstellungen, die dem Unterschiedsbetrag zwischen den von der Gesellschaft
berechneten Steveraufwendungen und den geleisteten Vorauszahlungen fiir die
betreffenden Geschaftsjahre entsprechen, werden unter dem Posten Steverrickstellungen®
ausgewiesen,

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten sind, unter Beachtung des Hochstwerdprinzips, mit ihrem
Rickzahlungsbetrag angesetzt.

Ist der Rickzahlungsbetrag von Verbindlichkeiten héher als der erhaltene Betrag, wird der
Unterschiedsbetrag aktiviert und j&hrlich linear bzw. nach der Effektivzinsmethode tiber die
Laufzeit der Verbindlichkeit abgeschrieben.

MNettoumsatzerlise

Mettoumsatzeritse sind die Erlése aus dem Absatz von Produkten und der Erbringung von
Dienstleistungen nach Abzug der Mehrwertsteuer und anderer unmittelbar auf den Umsatz
bezogener Steuern.

2
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Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Anlagevermégen
Immatenelle Arfagewerte und Sachanfagen
Die immateriellen Anlagewerte und Sachanlagen entwickelten sich wie folgt:

Anlagensplegel

Anschaffungs- Wertho- | Restbuch- | Restbuch- | Wertherich-
in TEUR kosten am | Zuglinge | Abglnge richti- wrt am werl am tigungen
1.1.2019 gungen® | MHAZ2M9 | AR08 Im
{kumuliort) Gaschitts-
Jakr

Were 20153 . . 20.153 o 431 431

Sachanlagen

Andere Anlagen,
Betriebs- und

Gaschaftsausstatiung 15.262 124 62 15.108 236 442 o]

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen
Untermehmean

Insgesamt 35.435 124 B2 A5.261 236 aTa 659

* Bal Fmaterielen Anlagewerien und Sachanlagen enthallen Woeribedchligungen planmalige Abschreibungen Sowie
sullerplanmaligs Werdmindeungen,

Die immateriellen Anlagewerte bestehen aus einer bereits wvollsténdig amortisierten
IT-Abwicklungsplattform sowie aus vollstdndig amorisierten Aufwendungen im Rahmen der
2011 erfolgten Ubernahme zweier von Dritten erworbener Geldmarktfends irischen Rechis,
die mit einem von der Gesellschaft als Promoter an institutionelle Kunden vertriebenen,
rechilich selbstidndigen irischen Geldmarktfonds verschmolzen wurden. Die in diesem
Zusammenhang ermitteite und angewendete Abschreibungsdauer entspricht der erwarteten
betrieblichen Mutzungsdauer von 8 Jahren. Die Wertberichtigungen des Berichtsjahres
entfallen mit TEUR 431 auf planm&Rige Abschrelbungen,
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Anhang zum Jahresabschliuss
zum 31. Dezember 2019

Finanzanlagen

Die DWS Investment S.A. ist am Kapital der in Form eines Fonds konstruierten DB Fund
{Mauritius) Ltd. {in Liquidation (,i.L.")}, Port Louis, Mauritius, beteiligt, die sich zum Stichtag
31, Dezember 2019 in Liguidation befand, Der Buchwert der Anteile an der DB Fund
{Mauritius) Ltd. (i.L.) betrigt unverdndert USD 2. Vor dem Hintergrund der untergeordneten
Bedeutung der Beteiligung fir die DWS Investment S.A. wird von der Darstellung weiterer
Angaben der DB Fund (Mauritius) Ltd. (i.L.) (u.a. Anteil am Kapital, Hohe des Eigenkapitals
und des Ergebnisses des letzten Geschaftsjahres) abgesehean.

Umlaufvermégen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen enthalten neben Vergiitungen aus der
Verwaltung der Fonds von TEUR 183.563 im Wesentlichen Frovisionen aus dem Verlrieb
von Fonds von Dritt-Kapitalanlagegesellschaften in Héhe von TEUR 3.054 sowie Provisionen
und Gebilhren aus der Vierwaltung von Investmentkonten von TEUR 1.884,

Forderungen gegen verbundene Unternehmen

Forderungen gegen werbundene Unternehmen entfallen neben Ansprichen aus einer
Kreditausreichung (EUR 100,0 Mio) mitunter auf Verrechnungen im Rahmen von Leistungen
im Bereich Fondsvertrieb (TEUR 8.554) und im Bereich IT (TEUR 4.432).

Forderungen an wverbundene Unternehmen sind zudem im Posten . Guthaben bei
Kreditinstituten, Postcheckguthaben, Schecks und Kassenbestand® in Hdhe von
TEUR 12.274 enthalten.

Sonstige Forderungen

Die sonstigen Forderungen entfallen im Wesentlichen mit TEUR 221.174 auf noch nicht
abgewickelte Woerlpapiergeschifte (Vorahr: TEUR 572.567) sowie auf Anspriiche im
Rahmen der Anlagen des Pensionsfonds betreffend die arbeitgebedinanzierten
Versorgungsleistungen in Héhe von TEUR 11,193,
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DWS Investment S.A,

Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Wertpapiere

Die sonstigen Wertpapiere entfallen Oberwiegend auf Anteile an von der DWS/Deutsche
Bank-Gruppe verwalteten Investmentfonds; der Anstieg des Volumens resultiert wesentlich
aus im Rahmen der Auflage verwalteter Fonds erworbenen Anteilscheinen {,seeding”). Zum
Bilanzstichtag bestehen Kurswertreserven von TEUR 9.036 (Vorjahr: TEUR 545).

Rechnungsabgrenzungsposten

Der Rechnungsabgrenzungsposten betrifft eine 2015 geleistete Zahlung fir eine sich auf
10 Jahre erstreckende Vergitung zur Weiterfihrung der strategischen Kooperation mit einem
bedeutenden Vertriebspartiner aus Frankfurt am Main.

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Das voll eingezahite Kapital betrigt unverdndert TEUR 30,677 und ist eingeteilt in 30.000
Mamensaktien der Klasse A und 30,000 Namensaktien der Klasse B mit einem Nennwert von
jeweils EUR 511,29 je Aktie.

Wahrend des Geschéiftsjahres hat die Gesellschaft keine eigenen Aktien erworben oder
aehalten.

Gesetzliche Riicklage

Mach Luxemburger Recht ist die Gesellschaft verpflichtet, solange mindestens 5% des
JahresOberschusses im Wege der Vorwegzuweisung in die gesetzliche Ricklage
ainzustellen, bis diese 10% des gezeichnetlen Kapitals betrSgt. Die gesetzliche Ricklage
steht fir Gewinnausschiittungen nicht zur Verfilgung.

Die unveréndert zum Vorjahr bestehende gesetzliche Ricklage von TEUR 3.088 erfllt das
gesetzlich geforderte Minimum von 10% des gezeichneten Kapitals.
Sonstige Rilcklagen, einschlieBlich der Zeitwert-Riicklage

Die Gesellschaft hat in Anlehnung des Vorschlags des Vorstands hinsichilich der
Verwendung des Jahresiiberschusses des Geschaftsjahres 2018 im Zuge einer ordentlichen
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Anhang zum Jahresabschluss
zum 31, Dezember 2019

Generalversammiung  am 15. Mérz 2018  beschlossen, den  erwirtschafteten
Jahresliberschuss von TEUR 197.473 nach Ricklagenzufiihrung von TEUR 12.500 in Héhe
von TEUR 154.973 auszuschitten und den verbleibenden Betrag von TEUR 30.000 auf neue
Rechnung vorzutragen.

Mach §8a des Luxemburger WVermégensteuergesetzes ((V51G") kann die Vermdgensteuer
bei Vorliegen der entsprechenden Bedingungen auf sich selbst angerechnet werden und die
Gesellschaft inre Vermdgensteuerschuld auf diesem Wege erméRigen. Entsprechend den
gesetzlichen Anforderungen hat die Gesellschafl - wie in den Vorjahren - beschlossen,
mindestens das Finffache des der verminderten Vermégensteuer entsprechenden Betrages
in die sonstigen Rucklagen einzustellen. Geméls der gesetziichen Bindungsirist ist dieser
Ricklagenposten fir die finf auf die ErmaBigung folgenden Steuerjahre in der Bilanz
bezubehalten.

Im Rahmen der Verwendung des Gewinns des Geschéftsjahres 2018 belduft sich die
Zufuhrung zur Ricklage fir Vermitgensteuer gemadi §8a VSIG auf TEUR 12.500. Von den
sonstigen Ricklagen in HShe wvon TEUR 267.365 sind beschlussgemal insgesamt
TEUR 69.656 als Riicklagen fir Vermégensteuer gebunden.

Riickstellungen

Steuerriickstellungen

Der Ausweis der steuerlichen Verpflichtungen in Hohe von TEUR 20410 (Mordgahr:
TEUR 164.940) betrifft die Steuerjahre 2018 und 2019.
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DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschluss
zum 31, Dezember 2019

Sonstige Riickstellungen

Die Gesellschaft hat fir einige der von ihr verwalteten Fonds fir abgegrenzte Zeitrdume
Werlentwicklungszusagen bzw. Garantien begeben. Aufgrund der Verhéltnisse am
Bilanzstichtag besteht eine entsprechende Rickstellung in Hohe von TEUR 123.180.
Zahlungen aus Garantieverpflichtungen gegeniber Fonds der Gesellschaft waren im
abgelaufenen Geschéfisjahr in Hohe von TEUR 5.243 zu leisten; vor dem Hintergrund
rickldufiger Garantievolumina der Fonds wurde zum Jahresende 2019 ein Betrag von
TEUR 55.776 ertragswirksam aufgeldst,

Der Restbetrag der sonstigen Rickstelungen in Héhe von TEUR 12.483 entfslit im
Wesentlichen auf Rickstellungen im Rahmen der Verwaltung betreffend das Fondsgeschaft,

Bei der Bemessung der sonstigen RiOckstellungen wurde allen erkennbaren Risiken
Rechnung getragen.

Verbindli (=]

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen umfassen mehrheitlich zu zahlende
Vermittlungsvergltungen in Hiéhe von TEUR 43.617.

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen

Die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen enthalten Verbindlichkeiten aus
Verriebsleistungen (TEUR 288.163), IT-\erechnungen (TEUR B.455) sowie sonstigen
Konzernverrechnungen (TEUR 2.496).

Sonstige Verbindlichkeiten

Der Posten entfélt auf Verpflichtungen gegeniber  Steuerbehdrden  und
Sozialversicherungstrdgern (insgesamt TEUR 9.075) sowie sonstinge Verbindlichkeiten, die
(herwiegend aus noch nicht abgewickelten Werpapiergeschdften wvon insgesamt
TEUR 258.638 (Vorjahr: TEUR 567.176) bestehen,

7
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DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Eventualverbindlichkeiten und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Zum 31, Dezember 2019 hat die Gesellschaft im Rahmen der internen Risikosteusrung zu
Hedging-Zwecken (Absicherung gegen Markt- und Fremdwahrungsrisiken von Wertpapieren
des Umlaufvermégens) abgeschlossene und tiglich abgerechnete Futuresgeschifte von
nominal TEUR 61.848 fir Wahrungsfutures und nominal TEUR 90.781 fir Indexfutures -
jeweils bezogen auf den historischen Futureskurs - im Bestand, fir die ein Guthaben auf dem
Margin-Konto  (Ausweis im Bilanzpostan JGuthaben bei  Kreditinstituten,
Postscheckguthaben, Schecks und Kassenbestand®) von TEUR 3.876 besteht. Der
Marktwert (beizulegender Zeitwert) der Futures belsuft sich auf TEUR 62.264 for die
Wahrungsfutures bzw. TEUR 91.201 fir die Indexfutures,

Darilber hinaus bestehen Verpflichtungen aus diversen Dauerschuldverhdltnissen
insbesondere mit Konzemunternehmen, die TE-R Mietvertrige und
Geschaftsbesorgungsvertrage bzw, diverse Intra-Group Service Agreements im Rahmen der
verwalteten Fonds umfassen.
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DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschiuss
zum 31. Dezember 2019

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Nettoumsatzerlése

Die Gesellschaft erhalt fir die Verwaltung der Fonds ein Entgelt. Dieses Entgelt enthalt im
Regelfall neben der Verwaltungsvergitung auch die Kosten fir die Verwahrstelle, das
Fondsmanagement, ‘Verfriebskosten sowie gegebenenfalls die Kosten fir die
Administrationsstelle.  Die  GesamtvergOfungsséfze sind in  den  jeweiligen
Verwaltungsreglements/Prospekten/Emissionsdokumenten baw. Satzungen der
betreffenden Fonds festgelegt. Daneben bestehen flir einzelne Fonds gemdl
Verwaltungsreglement/ProspekVEmissionsdokument  Vereinbarungen  Gber  erfolgs-
abhéngige Vergitungen.

Die Ertrége setzen sich wie folgt zusammen:

2019 2018

in TEUR in TEUR

Venwaltungsgeblihren 899,008 1.022.298
Erfolgsabhdngige Vergltungen 91.754 13.385
1.090.762 1.035.683

Die Entwicklung der vorwiegend volumenabhéngig ausgestalteten Verwaltungsgeblhren ist
wesentlich wom  Anlagevolumen (Assets under Management”) der verwalteten
Fondsvermdgen geprdgt. Der Rickgang der Verwaltungsgebihren trotz zuletzt gestiegener
Anlagevolumina begriindet sich mitunter durch eine Verschiebung in passiv gemanagte
Produkte mit geringeren Margen fiir die Gesellschaft.

Die erfolgsabhingigen Vergltungen betreffen im Wesentlichen die wverefnnahmie
Performance Fee fir einen erfolgreichen Multi-Asset-Fonds.

Die Metto-Umsatzerldse wurden Oberwiegend innerhalb Luxemburgs erwirtschaftet. Von
einer weitergehenden Aufgliederung der Netto-Umsatzerlése nach geographischen Markten
wurde abgesshen.

9
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Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Erfrage setzen sich wie folgt zusammen:
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2018
in TEUR

48.551

11.785

a79

115.648

2018

in TEUR

Provisionen des Fondsveririebs 47.599

Ertrage aus konzeminternen Leistungsverrechnungen 12.285
Ertrage aus der Verwaltung von

Investmentkonten (IKS) 800

Sonstige Ertrége 59.958

120.642

176.873

Der Rickgang der Provisionen des Fondsvertiebs basiert weitgehend auf rirckidufigen

Verrechnungen fir Fondsanteile aus dem Bereich Investmentkonten.

Die sonstigen Ertrége entfallen mit TEUR 55.776 Oberwiegend auf die teilweise Auflisung

von Rickstelungen fir Garantierisiken im Fondsgeschaft,
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Anhang zum Jahresabschluss
zum 31, Dezember 2019

Sonstige externe Aufwendungen

2019 2018

in TEUR in TEUR

Aubwendungen fir Vertriebsprovisionen 477.764 491,185
Kaostenumlagen von Konzemngesellschaften 191.211 210.744
Vergitungen fir Fondsmanagement 179.125 176.211
Erfolgsabhéngige Vergltungen 82.121 64
Vierwahrstellenverglitung 7.088 11.226
Sonstige Aufwendungen 58.765 38.380
996.974 926.810

Ursdchlich fiir die Veringerung der im Wesentlichen volumenabhéngig ausgestalteten
Aufwendungen fir Vertriebsprovisionen ist einerseits der Rhckgang der zugrunde llegenden
vergltungsrelevanten Fondsvolumina - primér im Retailbereich -, aber andererseils auch der
gesliegene Anteil des Passivgeschiflts ohne Vertriebsprovisionan.

Der Rickgang der Kostenumlagen von Konzerngesellschaften resultiert im Wesentlichen aus
der gesunkenen Allokation gruppenintermner Veririebs- und Infrastrukiurkosten.

Die Entwicklung der Verglitungen fiir Fondsmanagement, die Uiberwiegend volumenabhdingig
berechnet werden, ist durch die Ausweitung des abscluten Fondsvolumens geprigt.

Die erfolgsabhéngigen Vergltungen betreffen im  Wesentlichen die Weiterleitung
entnommenar Vergltungen im Zusammenhang mit einem efolgreichen Multi-Asset-Produkt
an den entsprechenden Investment Manager.

Sonstige Aufwendungen entfallen im Wesentlichen auf laufende Kosten aus dem
Fondsgeschdft (Prifungs- und Beratungskosten, Bank- und Zahistellengebithren, Mieten, IT-
Kosten etc.) sowie Geblihren fir die Aufnahme der DWS-Fondsprodukte in diverse externe
Fondsplattformen (TEUR 10.488).

k]|
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DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschluss
zum 31. Dezember 2019

Wertherichtigungen zu Finanzanlagen und zu Wertpapieran des Umlauf-
vermégens

Der Ausweis resultiert aus Zuschreibungen von Wertberichtigungen aus dem Varjahr, fir die
der Grund weggefallen ist.

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Vom Gesamtausweis in Héhe von TEUR 21.165 entfallen u.a. TEUR 2.340 auf negative
Zinsen aus Guthaben auf laufenden Bankkonten und TEUR 218 auf Zinsaufwendungen fir
ginen begebenen gruppeninternen Kredit. Der Oberwiegende Teil entfallt auf Aufwendungen
aus Terminkentrakten in Héhe von TEUR 18.607.

Personal sowie gewih Beziige, Vorschilsze und Kradi ur Mitglieder der

Verwaltungs- oder Aufsichtsorgane und Pensionsverpflichtungen gegeniiber
friiheren Mitgliedern dieser Qrgane

Im Jahresdurchschnitt waren 144 (Vorjahr: 138) Mitarbeiter beschiftigt, die sich nach
Gruppen wie folgt aufteilen (in Klammem Angaben zum Vorjahr):

Mitglieder des Vorstands: 3(3)
Leitende Angestellte/Fihrungskréfte: 13(12)
Angestellte; 128 (124)

Im Jahr 2019 betrugen die for ihre TaHtigkeiten gewdhrten Gesamtbezlge (exklusive
geldwerter Vorteile) des Vorstands und leitender Angesteliter/FUhrungskrifte TEUR 4.118
(Vorahr: TEUR 3.566). Bezlge an den Aufsichtsrat der Gesellschaft wurden unveréndert
zum Vaorjahr nicht gezahit.

Gegenlber vormaligen Milgliedem des Vorstands oder des Aufsichisrats bzw. belaufen sich
die Pensionsverpflichtungen auf 88 TEUR (Morjahr: TEUR 102). Die Zufiihrung zu den
Pensignsriickstellungen hierfUr belaufen sich auf 4 TEUR.

Kredite, Vorschisse sowie sonstige Haftungsverpflichtungen gegendber Mitgliedern des
Vorstands und Flhrungskraften sowie des Aufsichtsrats  wurden wahrend des
Geschéftsjahres 2019 nicht gewdhrt bzw. eingegangen.
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DWS Investment S.A,

Anhang zum Jahresabschiuss
zum 31. Dezember 2019

Geschifte mit nahestehenden Personen und Unternehmen

Es wurden keine wesentlichen Geschdfte mit nahestehenden Personen und Unternehmen
zu nicht markilblichen Konditionen durchgefithrt.

Henorare des Abschl fers

Das im Geschaftsjahr als sonstige externe Aufwendungen erfasste Gesamthonorar des
Abschlussprifers bzw. des zugelassenen Cabinet de révision agréé setzt sich im Einzelnen
wie folgt zusammen (ohne Honorare fir Leistungen hinsichilich der von der Gesellschaft
venwalteten Fonds):

in TEUR (exklusive Umsatzsteuer) 2019 2018
Honorar fir:

- Jahresabschiussprifung 167 157
- Andere Bestdtigungsleistungen - -
= Steuerberatungsleistungen 38 30
- Sonstige Leistungen 81 -

Ereignisse von besonderer Bedeutung nach dem Abschlussstichtag

Es wurden keine wesentlichen Ersignisse nach dem Bilanzstichtag verzeichnet, die nicht
bereits in die Bilanz oder die Gewinn- und Verlust-Rechnung einbezogen wurden.
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To the Unitholders of

DWS Global Utility Bond Master Fund
2, Boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxembourg

REPORT OF THE REVISEUR D"ENTREPRISES AGREE

Report on the audit of the financial statements

Opinion

We have audited the accompanying financial statements of DWS Global Utility Bond Master Fund
(the* Fund” ), which comprise the statement of net assets including the statement of
investments in securities and other net assets as at 30 September 2019 and the statement of
income and expenses and the statement of changes in net assets for the year then ended, and
explanatory information to the financial statements, including a summary of significant
accounting policies.

In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the
financial position of DWS Global Utility Bond Master Fund as at 30 September 2019 and of the
results of its operations and changes in its net assets for the year then ended in
accordance with Luxembourg legal and regulatory requirements relating to the preparation and
presentation of the financial statements.

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance with the Law of 23 July 2016 on the audit profession

(“ Law of 23 July 2016” ) and with International Standards on Auditing (* I1SAs” ) as adopted
for Luxembourg by the Commission de Surveillance du Secteur Financier (* CSSF” ). Our
responsibilities under the Law of 23 July 2016 and ISAs are further described in the «
Responsibilities of “ Réviseur d"Entreprises agréé” for the audit of the financial
statements » section of our report. We are also independent of the Fund in accordance with
the International Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional
Accountants (“ IESBA Code” ) as adopted for Luxembourg by the CSSF together with the ethical
requirements that are relevant to our audit of the financial statements, and have fulfilled
our other ethical responsibilities under those ethical requirements. We believe that the
audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our
opinion.

Other information

The Management Board of the Management Company is responsible for the other information. The
other information comprises the information stated in the annual report but does not include
the financial statements and our report of “ Réviseur d"Entreprises agréé¢” thereon.

Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not
express any form of assurance conclusion thereon.

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the
other information and, in doing so, consider whether the other information is materially
inconsistent with the financial statements or our knowledge obtained in the audit or
otherwise appears to be materially misstated. If, based on the work we have performed, we
conclude that there is a material misstatement of this other information, we are required to
report this fact. We have nothing to report in this regard.
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Responsibilities of the Management Board of the Management Company and of those charged with

governance for the financial statements

The Management Board of the Management Company is responsible for the preparation and fair

presentation of these financial statements in accordance with Luxembourg legal and

regulatory requirements relating to the preparation and presentation of the financial

statements, and for such internal control as the Management Board of the Management Company

determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from

material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Management Board of the Management Company is
responsible for assessing the Fund’ s ability to continue as a going concern, disclosing, as
applicable, matters related to going concern and using the going concern basis of accounting
unless the Management Board of the Management Company either intends to liquidate the Fund
or to cease operations, or has no realistic alternative but to do so.

Those charged with governance are responsible for overseeing the Fund’ s financial reporting
process.

Responsibilities of the “ Réviseur d"Entreprises agréé¢” for the audit of the financial
statements

The objectives of our audit are to obtain reasonable assurance about whether the financial
statements as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error,
and to issue a report of “ Réviseur d"Entreprises agréée” that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit
conducted in accordance with the Law of 23 July 2016 and with 1SAs as adopted for Luxembourg
by the CSSF will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can
arise from fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate,
they could reasonably be expected to influence the economic decisions of users taken on the
basis of these financial statements.

As part of an audit in accordance with the Law of 23 July 2016 and with ISAs as adopted for
Luxembourg by the CSSF, we exercise professional judgement and maintain professional
scepticism throughout the audit.

We also:

e ldentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements,
whether due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those
risks, and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for
our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud is
higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery,
intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

e Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit
procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the Fund’ s internal control.

« Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of
accounting estimates and related disclosures made by the Management Board of the Management
Company.
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e Conclude on the appropriateness of the Management Board of the Management Company®s use of

the going concern basis of accounting and, based on the audit evidence obtained, whether a
material uncertainty exists related to events or conditions that may cast significant doubt
on the Fund’ s ability to continue as a going concern. If we conclude that a material
uncertainty exists, we are required to draw attention in our report of “ Réviseur
d"Entreprises agréé” to the related disclosures in the financial statements or, if such
disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit
evidence obtained up to the date of our report of “ Réviseur d"Entreprises agréé” . However,
future events or conditions may cause the Fund to cease to continue as a going concern.

e Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements,
including the disclosures, and whether the financial statements represent the underlying
transactions and events in a manner that achieves fair presentation.

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the
planned scope and timing of the audit and significant audit findings, including any
significant deficiencies in internal control that we identify during our audit.

Luxembourg, 10 January 2020 KPMG Luxembourg
Société coopérative
Cabinet de révision agréé

Harald Thones
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To the Unitholders of
DWS Global Utility Bond Master Fund
2, Boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxembourg

REPORT OF THE REVISEUR D"ENTREPRISES AGREE

Report on the audit of the financial statements

Opinion

We have audited the accompanying financial statements of DWS Global Utility Bond Master Fund (the
“ Fund” ), which comprise the statement of net assets including the statement of investments and
other net assets as at 30 September 2020 and the statement of income and expenses and the statement
of changes in net assets for the year then ended, and explanatory information to the financial
statements, including a summary of significant accounting policies.

In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the financial
position of DWS Global Utility Bond Master Fund as at 30 September 2020, and of the results of its
operations and changes in its net assets for the year then ended in accordance with Luxembourg legal
and regulatory requirements relating to the preparation and presentation of the financial
statements.

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance with the Law of 23 July 2016 on the audit profession (* Law of
23 July 2016” ) and with International Standards on Auditing (* ISAs” ) as adopted for Luxembourg
by the Commission de Surveillance du Secteur Financier (* CSSF” ). Our responsibilities under the
Law of 23 July 2016 and 1SAs are further described in the «Responsibilities of* Réviseur
d"Entreprises agréé” for the Audit of the Financial Statements» section of our report. We are also
independent of the Fund in accordance with the International Ethics Standards Board for
Accountants” Code of Ethics for Professional Accountants (“ 1ESBA Code” ) as adopted for
Luxembourg by the CSSF together with the ethical requirements that are relevant to our audit of the
financial statements, and have fulfilled our other ethical responsibilities under those ethical
requirements. We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to
provide a basis for our opinion.

Other information

The Fund®s Management Company is responsible for the other information. The other information
comprises the information stated in the annual report but does not include the financial statements
and our report of “ Réviseur d"Entreprises agréé’ thereon.

Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not express
any form of assurance conclusion thereon.
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In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other
information and, in doing so, consider whether the other information is materially inconsistent
with the financial statements or our knowledge obtained in the audit or otherwise appears to be
materially misstated. If, based on the work we have performed, we conclude that there is a material
misstatement of this other information, we are required to report this fact. We have nothing to
report in this regard.

Responsibilities of the Fund"s Management Company and Those Charged with Governance for the
financial statements

The Management Company is responsible for the preparation and fair presentation of these financial
statements in accordance with Luxembourg legal and regulatory requirements relating to the
preparation and presentation of the financial statements, and for such internal control as the
Fund*"s Management Company determines is necessary to enable the preparation of financial
statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Fund"s Management Company is responsible for assessing
the Fund”s ability to continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related to
going concern and using the going concern basis of accounting unless the Fund"s Management Company
either intends to liquidate the Fund or to cease operations, or has no realistic alternative but to
do so.

Those charged with governance are responsible for overseeing the Fund®s financial reporting
process.

z 233

Responsibilities of the” Reéviseur d"Entreprises agrée” for the audit of the financial statements
The objectives of our audit are to obtain reasonable assurance about whether the financial
statements as awhole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to
issue a report of* Réviseur d"Entreprises agré€’ that includes our opinion. Reasonable assurance
is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance with the
Law of 23 July 2016 and with 1SAs as adopted for Luxembourg by the CSSF will always detect a material
misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error and are considered
material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the

economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

As part of an audit in accordance with the Law of 23 July 2016 and with 1SAs as adopted for Luxembourg
by the CSSF, we exercise professional judgment and maintain professional skepticism throughout the
audit.

We also:
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Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements,
whether due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those
risks, and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for
our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud is higher
than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional
omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit
procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the Fund"s internal control.

Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of
accounting estimates and related disclosures made by the Fund®s Management Company.

Conclude on the appropriateness of the Fund"s Management Company use of the going concern
basis of accounting and, based on the audit evidence obtained, whether a material
uncertainty exists related to events or conditions that may cast significant doubt on the
Fund®s ability to continue as a going concern. Ifwe conclude that a material uncertainty exists,
we are required to draw attention in our report of the* Réviseur d*"Entreprises agréé€’ to the
related disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to
modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our
report of the” Réviseur d"Entreprises agré€” . However, future events or conditions may cause
the Fund to cease to continue as a going concern.

Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements,
including the disclosures, and whether the financial statements represent the underlying
transactions and events in a manner that achieves fair presentation.

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned
scope and timing of the audit and significant audit findings, including any significant
deficiencies in internal control that we identify during our audit.

Luxembourg, 27 January 2021 KPMG Luxembourg
Société coopérative

Cabinet de révision agréé

Harald Thones
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An die Aktionare der
DWS Investment S.A.
2, Boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxemburg

BERICHT DES REVISEUR D"ENTREPRISES AGREE
Bericht Uber die Jahresabschlusspriifung

Prifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss der DWS Investment S.A. (,,die Gesellschaft), bestehend aus
der Bilanz zum 31. Dezember 2019 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das an diesem Datum
endende Geschaftsjahr sowie dem Anhang, einschliellich einer Zusammenfassung bedeutsamer
Rechnungslegungsmethoden, geprift.

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefiigte Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit
den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die
Aufstellung und Darstellung des Jahresabschlusses ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2019
sowie der Ertragslage fir das an diesem Datum endende Geschaftsjahr.

Grundlage fir das Prifungsurteil

Wir filhrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz iiber die
Prifungstatigkeit (,,Gesetz vom 23. Juli 2016") und nach den fur Luxemburg von der Commission
de Surveillance du Secteur Financier (,,CSSF') angenommenen internationalen Prifungsstandards
(,,1SA™) durch. Unsere Verantwortung gemdf diesem Gesetz und diesen Standards wird im
Abschnitt ,,Verantwortung des Réviseur d"Entreprises agréé" fiir die Jahresabschlussprifung
weitergehend beschrieben. Wir sind unabhangig von der Gesellschaft in Ubereinstimmung mit
dem fur Luxemburg von der CSSF angenommenen International Ethics Standards Board for
Accountants® Code of Ethics for Professional Accountants (,,1ESBA Code™) zusammen mit den
beruflichen Verhaltensanforderungen, welche wir im Rahmen der Jahresabschlussprifung
einzuhalten haben, und haben alle sonstigen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen
Verhaltensanforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prufungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prufungsurteil
zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Vorstand ist verantwortlich fir die sonstigen Informationen. Die sonstigen Informationen
beinhalten die Informationen, welche im Lagebericht enthalten sind, jedoch beinhalten sie
nicht den Jahresabschluss oder unseren Bericht des ,,Réviseur d"Entreprises agréé" zu diesem
Jahresabschluss.

Unser Priifungsurteil zum Jahresabschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir
geben keinerlei Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.
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Im Zusammenhang mit der Prifung des Jahresabschlusses besteht unsere Verantwortung darin,
die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu beurteilen, ob eine wesentliche
Unstimmigkeit zwischen diesen und dem Jahresabschluss oder mit den bei der Abschlussprifung
gewonnenen Erkenntnissen besteht oder auch ansonsten die sonstigen Informationen wesentlich
falsch dargestellt erscheinen. Sollten wir auf Basis der von uns durchgefiihrten Arbeiten
schlussfolgern, dass sonstige Informationen wesentliche falsche Darstellungen enthalten,
sind wir verpflichtet, diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben diesbeziiglich nichts zu
berichten.

Verantwortung des Vorstands und der fir die Uberwachung Verantwortlichen fir den
Jahresabschluss

Der Vorstand ist verantwortlich fir die Aufstellung und sachgerechte Gesamtdarstellung des
Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen
Bestimmungen und Verordnungen zur Aufstellung des Jahresabschlusses und fiir die internen
Kontrollen, die er als notwendig erachtet, um die Aufstellung des Jahresabschlusses zu
ermdglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen
Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Vorstand verantwortlich fir die
Beurteilung der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit und -
sofern einschldgig -, Angaben zu Sachverhalten zu machen, die im Zusammenhang mit der
Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit stehen, und die Annahme der Unternehmensfortfiihrung
als Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen, sofern nicht der Vorstand beabsichtigt, die
Gesellschaft zu liquidieren, die Geschaftstatigkeit einzustellen oder keine andere
realistische Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Die fir die Uberwachung Verantwortlichen sind verantwortlich fiir die Uberwachung des
Jahresabschlusserstel lungsprozesses.

Verantwortung des Réviseur d"Entreprises agréé fir die Jahresabschlusspriifung

Unsere Zielsetzung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der Jahresabschluss
als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen
Darstellungen ist, und dariiber einen Bericht des ,Réviseur d"Entreprises agréé", welcher
unser Prufungsurteil enthdlt, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit entspricht einem hohen
Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafiir, dass eine Priifung in Ubereinstimmung mit
dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fir Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs stets
eine wesentliche falsche Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt. Falsche Darstellungen
konnen entweder aus Unrichtigkeiten oder aus VerstoRen resultieren und werden als wesentlich
angesehen, wenn verniinftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass diese individuell oder
insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Im Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und

nach den fir Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs (ben wir unser pflichtgemédlles Ermessen
aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.
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Daruber hinaus:

- identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im
Jahresabschluss aus Unrichtigkeiten oder VerstoRBen, planen und fiihren Prifungshandlungen
durch als Antwort auf diese Risiken und erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und
angemessen sind, um als Grundlage fur das Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstolen hoher als bei
Unrichtigkeiten, da VerstolRe betrigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvol Isténdigkeiten, irrefiihrende Angaben bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen
beinhalten kénnen.

- gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Abschlusspriifung relevanten internen
Kontrollsystem, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit des
internen Kontrollsystems der Gesellschaft abzugeben.

- beurteilen wir die Angemessenheit der vom Vorstand angewandten Bilanzierungsmethoden, der
rechnungslegungsrelevanten Schatzungen und der entsprechenden Anhangangaben.

- schlussfolgern wir Uber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortfihrung der Unternehmenstéatigkeit durch den Vorstand sowie auf der Grundlage der
erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit
Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der
Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen koénnten. Sollten wir
schlussfolgern, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bericht des ,,Réviseur d"Entreprises agréé" auf die dazugehdérigen Anhangangaben zum
Jahresabschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das Prufungsurteil
zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis zum Datum des
Berichts des ,Réviseur d"Entreprises agréé" erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige
Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu filhren, dass die Gesellschaft ihre
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses
einschlieflich der Anhangangaben und beurteilen , ob dieser die zugrundeliegenden
Geschaftsvorféalle und Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten
Priufungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Priifungsfeststellungen einschlieRlich
wesentlicher Schwachen im internen Kontrollsystem, welche wir im Rahmen der Prifung
identifizieren.

Bericht Uber weitere gesetzliche und aufsichtsrechtliche Verpflichtungen

Der Lagebericht, welcher in der Verantwortung des Vorstands ist, steht im Einklang mit dem
Jahresabschluss und wurde in Ubereinstimmung mit den geltenden rechtlichen Anforderungen
erstellt.
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Luxemburg, 10. Marz 2020 KPMG Luxembourg
Société coopérative
Cabinet de révision agréé

Harald Thones
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