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DWS Global
Utility Bond Master Fund
2025

37,892,725.05 56.90
5,256,361.85 7.89
3,125,234.52 4.69
2,984,721.90 4.48
2,244,433.47 3.37
1,786,258.75 2.68
1,643,327.81 2.47
1,364,709.25 2.05
1,356,773.65 2.04
1,073,508.22 1.61
962,299.97 1.44
685,398.90 1.03
630,142.66 0.95
412,408.65 0.62
395,055.53 0.59
320,890.61 0.48
249,317.50 0.37
240,130.71 0.36
209,960.47 0.32
187,296.40 0.28
63,020,955.87 94.63
542.72 0.00
14,414.10 0.02
36,260.69 0.05
58,110.34 0.09
108,242.41 0.16
74,728.92 0.11
27,000.00 0.04
101,728.92 0.15
63,014,442.38 94.62
3,586,039.80 5.38

66,600,482.18
( 10,285 ) 100.00
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2025
C77)
1 | PACIFICORP 6.250 | 2037/10/15|1,100,000 1,255,634.16 |1,152,382.00 1.73
2 | DUKE ENERGY FLORIDA LLC 6.400 | 2038/06/15 1,000,000 1,197,661.95 |1,089,090.00 1.64
3 | TRANSCANADA PIPELINES 7.625 | 2039/01/15| 934,000 1,109,129.09 |1,085,494.80 1.63
4 | ONCOR ELECTRIC DELIVERY 5.250 | 2040/09/30 |1,000,000 1,070,685.33 | 974,870.00 1.46
5 | DOMINION ENERGY INC 7.000 | 2038/06/15| 820,000 935,559.40 | 919,892.40 1.38
6 | KINDER MORGAN ENER PART 6.950 | 2038/01/15| 820,000 889,053.47 | 895,087.40 1.34
7 | CON EDISON CO OF NY INC 6.150 | 2052/11/15| 850,000 956,576.42 | 893,120.50 1.34
8 | EXELON CORP 3.350 | 2032/03/15|1,000,000 906,303.18 | 888,610.00 1.33
9 | ENTERPRISE PRODUCTS OPER 4.850 | 2044/03/15| 920,000 892,601.56 | 832,333.20 1.25
10 | ENTERPRISE PRODUCTS OPER 5.950 | 2041/02/01| 800,000 872,716.06 | 830,536.00 1.25
11 | SOUTHERN CO 5.200 | 2033/06/15| 760,000 756,288.82 | 754,239.20 1.13
12 | ONEOK INC 6.100 | 2032/11/15| 640,000 665,880.98 | 665,248.00 1.00
13 | ONEOK INC 3.400 | 2029/09/01| 700,000 679,780.05 | 653,856.00 0.98
14 | ENEL FINANCE INTL NV 6.800 | 2037/09/15| 600,000 638,106.64 | 650,934.00 0.98
15 | ENEL FINANCE INTL NV 5.750 | 2040/09/14 |500,000 676,603.87 | 612,040.25 0.92
16 | ELECTRICITE DE FRANCE SA 6.950 | 2039/01/26| 550,000 631,502.60 | 605,363.00 0.91
17 | GEORGIA POWER CO 4.300 | 2042/03/15| 700,000 672,192.34 | 598,815.00 0.90
18 | ONEOK PARTNERS LP 6.850 | 2037/10/15| 540,000 573,076.94 | 583,453.80 0.88
19 | MPLX LP 4.700 | 2048/04/15| 700,000 621,024.44 | 579,852.00 0.87
20 | ENBRIDGE INC 6.700 | 2053/11/15| 530,000 588,444.10 | 576,200.10 0.87
21 | NEXTERA ENERGY CAPITAL 4.900 | 2028/02/28| 540,000 536,875.85 | 541,819.80 0.81
22 | E.ON INTL FINANCE BV 6.650 | 2038/04/30| 500,000 617,623.47 | 535,300.00 0.80
23 | COLUMBIA PIPELINES OPCO 6.544 | 2053/11/15| 500,000 548,867.10 | 528,090.00 0.79
24 | EVERSOURCE ENERGY 5.950 | 2029/02/01| 510,000 516,501.94 | 526,136.40 0.79
25 | ACCIONA ENERGIA FINANCIA 3.750 | 2030/04/25| 500,000 536,628.22 | 526,046.78 0.79
26 | PUBLIC SERVICE COLORADO 5.250 | 2053/04/01| 540,000 517,881.72 | 500,504.40 0.75
27 | NGG FINANCE PLC 5.625 | 2073/06/18 |400,000 494,487.95 | 495,393.40 0.74
28 | NEXTERA ENERGY CAPITAL 5.000 | 2032/07/15| 500,000 509,103.38 | 494,595.00 0.74
29 | EDP FINANCE BV 1.710 | 2028/01/24| 540,000 521,712.71 | 493,203.60 0.74
30 | NEXTERA ENERGY CAPITAL 4.900 | 2077/12/01| 500,000 490,796.76 | 482,510.00 0.72
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2025
2025
1 | EURO-BUND FUTURE MAR25 2025/03/06 17 74,728.92 0.11
2 | US LONG BOND(CBT) MAR25 2025/03/20 16 27,000.00 0.04
3 | CURRENCY FORWARD EUR 2025/02/28 1 25,769.09 0.04
4 | CURRENCY FORWARD EUR 2025/02/28 1 2,910.86 0.00
5 | CURRENCY FORWARD GBP 2025/02/28 1 542.72 0.00
6 | CURRENCY FORWARD AUD 2025/02/28 1 1,233.43 0.00
7 | CURRENCY FORWARD EUR 2025/02/28 1 5,952.50 0.01
8 | CURRENCY FORWARD MXN 2025/02/28 1 14,414.10 0.02
9 | CURRENCY FORWARD AUD 2025/02/28 1 35,027.26 0.05
10 | CURRENCY FORWARD EUR 2025/02/28 1 80,837.79 0.12
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2024 2025
2015 ) 37,555,345.98 5,799,672,080 109.52 818
2016 ) 61,284 ,386.66 9,464,147,832 123.40 922
2017 ) 56,602 ,868.40 8,755,079, 667 131.96 986
018 ) 53,752,360.94 8,300,977,100 138.05 1,031
(2019 , 68,124,518.27 10,520, 469,356 161.33 1,205
2020 65,555,636.39 10,123,756,928 172.92 1,292
2021 50,568 ,674.41 7,809,320,389 183.74 1,373
20%2 30,257,107.00 4,672,605,034 156.36 1,168
11
(2023 ) 71,380,952.00 11,023,360,417 173.59 1,297
12

(2021 ) 62,997 ,480.88 9,728,700,972 204.86 1,530
2024 55,417,008.64 8,558,048 644 187.62 1,402
55,792,086.77 8,615,971,960 190.54 1,423

54,658,387.73 8,440,894 ,817 187.64 1,402

53,957,008.33 8,332,580,796 101.04 1,427

52,698 ,451.01 8,138,221,789 193.56 1,446

53,337,219.23 8,236,866,766 197.55 1,476

55,735,994.17 8,607,309,580 201.33 1,504

62,997 ,480.88 9,728,700,972 204.86 1,530

10 64,271,704.75 9,925,479,365 202.06 1,509

1 66,542,955.44 10,276, 228,609 206.23 1,541

12 65,334,786.84 10,089, 651,132 204.38 1,527

2025 66,600,482.18 10,285,112, 463 206.42 1,542
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2014 10 2015

2015 10 2016

2016 10 2017

2017 10 2018

2018 10 2019
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10
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11
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12

2023 10 2024
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2014 10 2015 0.28
2015 10 2016 12.67
2016 10 2017 6.94
2017 10 2018 4.62
2018 10 2019 16.86
2019 10 2020 7.18
2020 10 2021 6.26
o2 10 2022 14.90
022 10 2023 11.02
2023 10 o 2024 18.01

100x
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510 25 1,082
2014 10 2015 (510) (25) (1,082)
1,414 0 2,496
2015 10 2016 (1,414) 0) (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)

10,809 638,313 2,381,257

2020 10 2021 (10,809) (638,313) (2,381,257)

10 90 881,224 1,500,123

2021 10 2022 (90) (881,224) (1,500,123)
11 14,994 587,861 927,256

2022 10 2023 (14,994) (587,861) (927,256)
12 3,930 246,280 684,906

2023 10 2024 (3,930) (246,280) (684,906)
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25
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25

2019 2019

dws-lux-compliance@list.db.com

2016 27 2016 679

https://www.dws.com/en-lu/footer/legal-
resources/privacy-notice/
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2024 30

( ( ( }

54,791,070.36 8,461,384,996 86.98

3.75% Acciona

Energia

Financiacion EUR 500,000 80,180,000 200,000 32,072,000 % 100.409 560,709.20 86,590,322 0.89
Filiales SA

(MTN)2023/2030

1.625%
Alliander NV

EUR 130,000 20,846,800 100,000 16,036,000 % 98.403 142,871.87 22,063,703  0.23
2018/perpetual
*

4.50%
Alltander NV o0 460 000 16,036,000 100,000 16,036,000 % 103.489 115,581.74 17,849,288  0.18
2024/perpetual

*

3.85% Amprion
GmbH (MTN) EUR 100,000 16,036,000 100,000 16,036,000 % 100.567 112,318.30 17,345,315  0.18
2024/2039
2.00% APA
Infrastructure
Ltd (MTN)
2020/2030

1.625% AusNet

Services

Holdings Pty EUR 300,000 48,108,000 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 95.385 319,592.35 49,354,647 0.51
Ltd (MTN)

2021/2081 *

4.25% CEZ AS
(MTN) EUR 219,000 35,118,840 219,000 35,118,840 % 102.166 249,888.08 38,590,216  0.40
2024/2032

4.125% CEZ AS
(MTN) EUR 188,000 30,147,680 188,000 30,147,680 % 101.557 213,237.09 32,930,204 0.34
2024/2031

1.00% Czech

Gas Networks

Investments EUR 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 94.487 211,055.70 32,593,332 0.33
Sarl (MTN)

2020/2027

3.10% Duke
Energy Corp.
(MTN)
2022/2028

3.875% EDP -

Energias de

Portugal SA EUR 300,000 48,108,000 100,000 16,036,000 % 103.289 346,075.11 53,444,379  0.55
(MTN)

2023/2028

7.50%
Electricite de
France SA
(MTN)
2022/perpetual
*

EUR 280,000 44,900,800 120,000 19,243,200 % 92.857 290,380.68 44,843,488 0.46

EUR 150,000 24,054,000 % 100.102 167,698.45 25,897,672  0.27

EUR 200,000 32,072,000 % 109.844 245,358.65 37,890,736  0.39

4.625%

Electricite de

France SA EUR 300,000 48,108,000 100,000 16,036,000 % 104.494 350,112.52 54,067,876  0.56
(MTN)

2023/2043
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4.125%

Electricite de

France SA - EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 104.189 232,727.07 35,940,041  0.37
Reg- (MTN)

2024/2031

4.375%

Electricite de

France SA EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 104.913 234,344.27 36,189,786  0.37
(MTN)

2024/2036

4.75%

Electricite de

France SA EUR 100,000 16,036,000 100,000 16,036,000 % 105.467 117,790.87 18,190,444  0.19
(MTN)

2024/2044

0.375% Elenia
Verkko Oyj
(MTN)
2020/2027

3.875% Elia
Group SA (MTN) EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 101.366 226,421.33 34,966,246  0.36
2024/2031

2.125% EnBW
Energie Baden-
Wuerttemberg
AG 2021/2081 *

5.25% EnBW
Energie Baden-
Wuerttemberg
AG 2024/2084 *

6.125% EnBW

International

Finance BV EUR 170,000 27,261,200 80,000 12,828,800 % 125.07 237,463.63 36,671,508 0.38
(MTN)

2009/2039

3.50% EnBW

International

Finance BV EUR 197,000 31,590,920 197,000 31,590,920 % 102.215 224,892.98 34,730,223 0.36
(MTN)

2024/2031

4.50% Enel

Finance

International  EUR 110,000 17,639,600 100,000 16,036,000 % 104.326 128,168.20 19,793,015 0.20
NV (MTN)

2023/2043

2.25% Enel SpA
2020/perpetual EUR 160,000 25,657,600 % 96.049 171,635.80 26,505,717  0.27
*

EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 93.673 209,237.47 32,312,542 0.33

EUR 300,000 48,108,000 100,000 16,036,000 % 83.36 279,301.97 43,132,603  0.44

EUR 300,000 48,108,000 400,000 64,144,000 100,000 16,036,000 % 103.939 348,252.97 53,780,706  0.55

6.375% Enel
SpA (MTN)

EUR 150,000 24,054,000 100,000 16,036,000 % 107.055 179,346.64 27,696,502 0.28
2023/perpetual
*

4.25% Engie SA
(MTN) EUR 100,000 16,036,000 100,000 16,036,000 % 102.116 114,048.30 17,612,479  0.18
2024/2044

4.75% Engie SA
2024/perpetual EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 101.911 227,638.70 35,154,244  0.36
*

5.125% Engie
SA -Reg- EUR 200,000 32,072,000 300,000 48,108,000 100,000 16,036,000 % 102.655 229,300.57 35,410,887 0.36
2024/2099 *

6.651% EPH

Financing

International  EUR 400,000 64,144,000 650,000 104,234,000 250,000 40,090,000 % 107.43 479,932.99 74,116,052  0.76
AS (MTN)

2023/2028
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5.875% EPH

Financing

International  EUR 178,000 28,544,080 178,000 28,544,080 % 104.506 207,757.29 32,083,958 0.33
AS (MTN)

2024/2029

4.25% ESB
Finance DAC
(MTN)
2023/2036

4.875%
Iberdrola
Finanzas SA
(MTN)
2023/perpetual

EUR 170,000 27,261,200 100,000 16,036,000 % 107.089 203,324.08 31,399,338 0.32

EUR 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 103.364 230,884.27 35,655,458  0.37

3.375%
Iberdrola
Finanzas SA
2024/2035

1.825%
Iberdrola
International
BV
2021/perpetual
*

EUR 300,000 48,108,000 300,000 48,108,000 % 99.601 333,718.27 51,536,112  0.53

EUR 100,000 16,036,000 % 89.969 100,481.92 15,517,423  0.16

3.25% Naturgy
Finance lberia
SA (MTN)
2024/2030

3.625% Naturgy
Finance lberia
SA (MTN)
2024/2034

3.875%

Nederlandse

Gasunie NV EUR 100,000 16,036,000 100,000 16,036,000 % 103.59 115,694 .54 17,866,708 0.18
(MTN)

2024/2044

0.905%
NorteGas
Energia
Distribucion
SA (MTN)
2021/2031

3.75% Orsted
AS (MTN) EUR 120,000 19,243,200 % 102.894 137,900.66 21,295,999 0.22
2023/2030

3.625% Orsted
AS (MTN) EUR 200,000 32,072,000 % 101.116 225,862.91 34,880,009 0.36
2023/2028

5.125% Orsted
AS 2024/3024 *

4.375% Redexis
Gas SA (MTN) EUR 100,000 16,036,000 100,000 16,036,000 % 101.833 113,732.24 17,563,670 0.18
2024/2031

2.75% RWE AG
(MTN) EUR 280,000 44,900,800 120,000 19,243,200 % 98.212 307,126.73 47,429,581  0.49
2022/2030

3.625% RWE AG
(MTN) EUR 260,000 41,693,600 380,000 60,936,800 120,000 19,243,200 % 102.096 296,467.51 45,783,478  0.47
2024/2032

4.50% SNAM SPA
-Reg- EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 101.125 225,883.01 34,883,113  0.36
2024/2099 *

EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 100.081 223,551.03 34,522,986  0.35

EUR 100,000 16,036,000 100,000 16,036,000 % 99.156 110,742.43 17,101,953  0.18

EUR 300,000 48,108,000 100,000 16,036,000 % 83.309 279,131.09 43,106,214  0.44

m

UR 250,000 40,090,000 250,000 40,090,000 % 103.2 288,147.42 44,498,606  0.46
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2.625% SPP

Infrastructure

Financing BV EUR 280,000 44,900,800 120,000 19,243,200 % 99.33 310,622.92 47,969,498  0.49
(MTN)

2015/2025

1.00% SPP-
Distribucia AS
(MTN)
2021/2031

4.00% SSE PLC
2022/perpetual EUR 280,000 44,900,800 120,000 19,243,200 % 99.865 312,295.97 48,227,867  0.50
*

EUR 280,000 44,900,800 120,000 19,243,200 % 81.14 253,739.49 39,184,989  0.40

5.00% Suez
SACA (MTN) EUR 300,000 48,108,000 100,000 16,036,000 % 109.791 367,860.39 56,808,680 0.58
2022/2032

1.625% TenneT
Holding BV
(MTN)
2022/2026

2.75% TenneT
Holding BV
(MTN)
2022/2042

4.875% TenneT
Holding BV
2024/perpetual
*

EUR 250,000 40,090,000 % 97.504 272,243.47 42,042,559  0.43

EUR 150,000 24,054,000 100,000 16,036,000 % 87.89 147,239.98 22,738,270  0.23

EUR 130,000 20,846,800 130,000 20,846,800 % 101.303 147,082.40 22,713,935 0.23

4.75%

Teollisuuden

Voima 0yj EUR 190,000 30,468,400 % 105.887 224,693.90 34,699,479  0.36
(MTN)

2023/2030

2.375% Terna -

Rete Elettrica

Nazionale EUR 280,000 44,900,800 120,000 19,243,200 % 95.04 297,207.32 45,897,726  0.47
2022/perpetual

*

3.875% Terna -

Rete Elettrica

Nazionale EUR 160,000 25,657,600 100,000 16,036,000 % 104.083 185,992.24 28,722,782  0.29
(MTN)

2023/2033

3.00%
Vattenfall AB  EUR 150,000 24,054,000 100,000 16,036,000 % 97.281 162,972.50 25,167,843  0.26
201572077 *

5.993% Veolia

Environnement

SA EUR 100,000 16,036,000 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 106.491 118,934.52 18,367,058 0.19
2023/perpetual

*

3.125% APA
Infrastructure GBP 280,000 53,673,200 120,000 23,002,800 % 88.048 329,936.82 50,952,143  0.52
Ltd 2019/2031

6.50% Centrica
PLC 2024/2055 GBP 100,000 19,169,000 100,000 19,169,000 % 102.758 137,520.96 21,237,362 0.22

*

6.25% E.ON

International

Finance BV GBP 200,000 38,338,000 100,000 19,169,000 % 106.867 286,040.07 44,173,168  0.45
(MTN)

2002/2030

6.375% E.ON

International

Finance BV GBP 120,000 23,002,800 80,000 15,335,200 % 108.342 173,992.83 26,869,713  0.28
(MTN)

2002/2032
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4.75% E.ON

International

Finance BV GBP 100,000 19,169,000 100,000 19,169,000 % 96.913 129,698.60 20,029,355 0.21
(MTN)

2012/2034

7.375%
Electricite de
France SA
2024/2099 *

5.75% Enel

Finance

International  GBP 280,000 53,673,200 120,000 23,002,800 % 101.671 380,985.44 58,835,581  0.60
NV (MTN)

2009/2040

1.125%

National Gas

Transmission GBP 190,000 36,421,100 % 72.425 184,160.02 28,439,832  0.29
PLC (MTN)

202172033

5.625% NGG
Finance PLC GBP 400,000 76,676,000 200,000 38,338,000 % 99.896 534,762.99 82,583,449  0.85
201372073 *

4.875% Orsted
AS (MTN) GBP 400,000 76,676,000 200,000 38,338,000 % 99.092 530,459.02 81,918,786  0.84
2012/2032

2.125% Orsted
AS (MTN) GBP 130,000 24,919,700 % 93.519 162,703.34 25,126,277 0.26
2019/2027

3.74% SSE PLC
2020/perpetual GBP 250,000 47,922,500 250,000 47,922,500 % 97.845 327,364.74 50,554,937  0.52
*

GBP 100,000 19,169,000 100,000 19,169,000 % 102.419 137,067.28 21,167,300 0.22

2.50%
Vattenfall AB  GBP 280,000 53,673,200 120,000 23,002,800 % 88.994 333,481.71 51,499,580 0.53
2021/2083 *

6.875%
Vattenfall AB  GBP 130,000 24,919,700 % 102.888 179,003.42 27,643,498 0.28
2023/2083 *

4.375% Abu

Dhabi National

Energy Co. usb 480,000 74,126,400 220,000 33,974,600 % 99.708 478,598.40 73,909,951  0.76
PJSC -Reg-

(MTN)2018/2025

4.375% Abu

Dhabi National

Energy Co. usb 210,000 32,430,300 % 100.745 211,564.50 32,671,906 0.34
PJSC -Reg-

(MTN)2023/2029

6.20% Atmos
Energy Corp. usb 130,000 20,075,900 190,000 29,341,700 60,000 9,265,800 % 115.759 150,486.70 23,239,661 0.24
2023/2053

2.40%

Baltimore Gas

and Electric UsD 110,000 16,987,300 60,000 9,265,800 % 97.393 107,132.30 16,544,441  0.17
Co. (MTN)

2016/2026

5.40%
Baltimore Gas
and Electric
Co. 2023/2053
3.50%
Berkshire
Hathaway
Energy Co.
(MTN)
2015/2025

usb 100,000 15,443,000 60,000 9,265,800 % 104.239 104,239.00 16,097,629  0.16

usb 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 99.529 398,116.00 61,481,054 0.63
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4.95%

CenterPoint

Energy Houston USD 290,000 44,784,700 140,000 21,620,200 % 102.185 296,336.50 45,763,246  0.47
Electric LLC

(MTN)2023/2033

3.875%

Comision

Federal de UsD 310,000 47,873,300 200,000 30,886,000 % 84.556 262,123.60 40,479,748  0.42
Electricidad -

Reg- 2021/2033

3.70%

Commonwealth

Edison Co. UsD 340,000 52,506,200 160,000 24,708,800 % 98.81 335,954.00 51,881,376  0.53
(MTN)

2018/2028

6.75%

Consolidated

Edison Co. of USD 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 117.989 471,956.00 72,884,165 0.75
New York, Inc.

2008/2038

3.35%
Consolidated
Edison Co. of
New York, Inc.
(MTN)
2020/2030

6.15%

Consolidated

Edison Co. of USD 850,000 131,265,500 400,000 61,772,000 % 114.683 974,805.50 150,539,213  1.55
New York, Inc.

2022/2052

5.90%

Consolidated

Edison Co. of USD 100,000 15,443,000 150,000 23,164,500 50,000 7,721,500 % 111.135 111,135.00 17,162,578 0.18
New York, Inc.

2023/2053

7.00% Dominion
Energy, Inc. UsD 820,000 126,632,600 400,000 61,772,000 380,000 58,683,400 % 117.754 965,582.80 149,114,952  1.53
2008/2038

4.85% Dominion
Energy, Inc. usb 340,000 52,506,200 160,000 24,708,800 % 93.009 316,230.60 48,835,492  0.50
2022/2052

5.375%

Dominion

Energy, Inc. UsD 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 104.901 293,722.80 45,359,612  0.47
(MTN)

2022/2032

7.00% Dominion
Energy, Inc. usb 120,000 18,531,600 120,000 18,531,600 % 109.596 131,515.20 20,309,892 0.21
2024/2054 *

4.80% Duke
Energy Corp. UsD 200,000 30,886,000 100,000 15,443,000 % 93.269 186,538.00 28,807,063 0.30
2015/2045

3.75% Duke
Energy Corp UsD 500,000 77,215,000 300,000 46,329,000 % 79.534 397,670.00 61,412,178 0.63
2016/2046

6.40% Duke
Energy Florida USD 1,000,000 154,430,000 500,000 77,215,000 % 114.575  1,145,750.00 176,938,173  1.82
LLC 2008/2038

6.65% E.ON
International
Finance BV -
Reg- 2008/2038

1.71% EDP
Finance BV -
Reg- (MTN)
2020/2028

usb 250,000 38,607,500 100,000 15,443,000 % 96.469 241,172.50 37,244,269 0.38

usb 500,000 77,215,000 200,000 30,886,000 % 113.805 569,025.00 87,874,531  0.90

usb 540,000 83,392,200 260,000 40,151,800 % 92.186 497,804.40 76,875,933  0.79
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6.95%
Electricite de
France SA -
Reg- 2009/2039

5.70%

Electricite de

France SA - USD 300,000 46,329,000 200,000 30,886,000 % 104.298 312,894.00 48,320,220 0.50
Reg- (MTN)

2023/2028

4.25%
Enbridge, Inc.
(MTN)
2016/2026

1.60%
Enbridge, Inc.
(MTN)
2021/2026

5.70%
Enbridge, Inc.
(MTN)
2023/2033

6.70%
Enbridge, Inc. USD 130,000 20,075,900 130,000 20,075,900 % 116.515 151,469.50 23,391,435 0.24
2023/2053

6.80% Enel

Finance

International USD 600,000 92,658,000 400,000 61,772,000 300,000 46,329,000 % 113.492 680,952.00 105,159,417 1.08
NV -Reg-

2007/2037

6.50% Energy
Transfer LP Usb 500,000 77,215,000 1,000,000 154,430,000 % 109.584 547,920.00 84,615,286  0.87
2012/2042

2.40% Entergy
Corp. (MTN) Usb 360,000 55,594,800 180,000 27,797,400 % 87.199 313,916.40 48,478,110  0.50
2021/2031

5.15% Entergy
Louisiana LLC
(MTN)
2024/2034

5.80% Entergy
Texas, Inc. USD 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 107.429 300,801.20 46,452,729  0.48
2023/2053

5.95%

Enterprise

Products USD 800,000 123,544,000 400,000 61,772,000 % 108.667 869,336.00 134,251,558 1.38
Operating LLC

201172041

4.85%

Enterprise

Products Usb 540,000 83,392,200 260,000 40,151,800 % 95.795 517,293.00 79,885,558  0.82
Operating LLC

2013/2044

4.85%
Enterprise
Products
Operating LLC
(MTN)
2024/2034

5.95%
Eversource
Energy (MTN)
2023/2029

5.50%
Eversource
Energy (MTN)
2024/2034

Usb 120,000 18,531,600 80,000 12,354,400 % 114.878 137,853.60 21,288,731 0.22

Usb 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 99.961 399,844.00 61,747,909 0.63

Usb 350,000 54,050,500 250,000 38,607,500 % 95.012 332,542.00 51,354,461 0.53

Usb 200,000 30,886,000 100,000 15,443,000 % 105.6 211,200.00 32,615,616  0.33

usb 219,000 33,820,170 219,000 33,820,170 % 103.258 226,135.02 34,922,031 0.36

USD 340,000 52,506,200 500,000 77,215,000 160,000 24,708,800 % 101.625 345,525.00 53,359,426  0.55

Usb 310,000 47,873,300 450,000 69,493,500 140,000 21,620,200 % 105.977 328,528.70 50,734,687 0.52

USD 290,000 44,784,700 410,000 63,316,300 120,000 18,531,600 % 104.145 302,020.50 46,641,026  0.48
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5.95%
Eversource
Energy (MTN)
2024/2034

7.60% Exelon
Corp. UsD 120,000 18,531,600 80,000 12,354,400 % 117.875 141,450.00 21,844,124 0.22
2002/2032

4.95% Exelon
Corp. usb 340,000 52,506,200 390,000 60,227,700 160,000 24,708,800 % 100.453 341,540.20 52,744,053 0.54
2016/2035

3.35% Exelon
Corp. (MTN) UsD 1,000,000 154,430,000 500,000 77,215,000 % 93.094 930,940.00 143,765,064  1.48
2023/2032

5.45% Exelon
Corp. (MTN) usb 110,000 16,987,300 110,000 16,987,300 % 105.174 115,691.40 17,866,223 0.18
2024/2034

2.25%
FirstEnergy
Corp. (MTN)
2020/2030

5.60% Florida
Power & Light USD 250,000 38,607,500 250,000 38,607,500 % 109.607 274,017.50 42,316,523  0.43
Co. 2024/2054

4.125% Florida
Power & Light USD 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 90.686 362,744.00 56,018,556  0.58
Co. 2011/2042

4.30% Georgia
Power Co. USD 480,000 74,126,400 220,000 33,974,600 % 91.398 438,710.40 67,750,047 0.70
2012/2042

6.95% Kinder

Morgan Energy

Partners LP usb 820,000 126,632,600 400,000 61,772,000 380,000 58,683,400 % 114.19 936,358.00 144,601,766  1.49
(MTN)

2007/2038

4.70% Kinder
Morgan Energy
Partners LP
2012/2042

5.05% Kinder
Morgan, Inc. usD 200,000 30,886,000 100,000 15,443,000 % 93.1 186,200.00 28,754,866  0.30
2015/2046

4.30% Kinder
Morgan, Inc.
(MTN)
2018/2028

3.60% Kinder
Morgan, Inc. UsD 265,000 40,923,950 100,000 15,443,000 % 72.767 192,832.55 29,779,131  0.31
2021/2051

5.20% Kinder
Morgan, Inc.
(MTN)
2023/2033

5.30%
MidAmerican
Energy Co.
2024/2055

4.125% MPLX LP
(MTN) usb 200,000 30,886,000 100,000 15,443,000 % 99.592 199,184.00 30,759,985 0.32
201772027

4.70% MPLX LP
2018/2048

5.00% MPLX LP
(MTN) usb 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 100.227 280,635.60 43,338,556  0.45
2023/2033

usb 270,000 41,696,100 270,000 41,696,100 % 107.661 290,684.70 44,890,438 0.46

usb 340,000 52,506,200 160,000 24,708,800 % 88.745 301,733.00 46,596,627 0.48

usb 250,000 38,607,500 100,000 15,443,000 % 89.407 223,517.50 34,517,808 0.35

usb 120,000 18,531,600 80,000 12,354,400 % 100.278 120,333.60 18,583,118 0.19

usb 130,000 20,075,900 % 101.427 131,855.10 20,362,383 0.21

usb 400,000 61,772,000 600,000 92,658,000 200,000 30,886,000 % 103.659 414,636.00 64,032,237  0.66

usb 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 87.766 245,744.80 37,950,369  0.39
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8.427%
National Rural
Utilities
Cooperative
Finance Corp.
2013/2043 *

2.40% National

Rural

Utilities

Cooperative UsD 294,000 45,402,420 140,000 21,620,200 % 91.005 267,554.70 41,318,472  0.42
Finance Corp.

(MTN)

2020/2030

5.80% National
Rural
Utilities
Cooperative
Finance Corp.
2022/2033

4.80% NextEra
Energy Capital
Holdings, Inc.
2017/2077 *

2.25% NextEra

Energy Capital

Holdings, Inc. USD 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 89.607 250,899.60 38,746,425 0.40
(MTN)

2020/2030

1.9% NextEra

Energy Capital

Holdings, Inc. USD 100,000 15,443,000 50,000 7,721,500 % 92.335 92,335.00 14,259,294  0.15
(MTN)

2021/2028

5.00% NextEra

Energy Capital

Holdings, Inc. USD 260,000 40,151,800 120,000 18,531,600 % 103.142 268,169.20 41,413,370  0.43
(MTN)

2022/2032

4.90% NextEra

Energy Capital

Holdings, Inc. USD 540,000 83,392,200 260,000 40,151,800 % 102.308 552,463.20 85,316,892  0.88
(MTN)

2023/2028

5.749% NextEra
Energy Capital
Holdings, Inc.
2023/2025

4.278% Niagara
Mohawk Power
Corp -Reg-
2014/2034
5.25% Oncor
Electric
Delivery Co.
LLC 2011/2040

4.95% Oncor
Electric
Delivery Co.
LLC 2023/2052

4.55% Oncor

Electric

Delivery Co., USD 400,000 61,772,000 % 100.762 403,047.86 62,242,681  0.64
LLC (MTN)

2023/2032

6.85% ONEOK
Partners LP usb 540,000 83,392,200 400,000 61,772,000 260,000 40,151,800 % 113.268 611,647.20 94,456,677  0.97
2007/2037

usb 143,000 22,083,490 % 100.386 143,551.98 22,168,732  0.23

usb 200,000 30,886,000 100,000 15,443,000 % 108.733 217,466.00 33,583,274  0.34

usb 205,000 31,658,150 100,000 15,443,000 % 94.844 194,430.20 30,025,856  0.31

usb 170,000 26,253,100 80,000 12,354,400 % 101.113 171,892.10 26,545,297  0.27

usb 100,000 15,443,000 50,000 7,721,500 % 93.526 93,526.00 14,443,220 0.15

usb 510,000 78,759,300 240,000 37,063,200 % 102.636 523,443.60 80,835,395 0.83

usb 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 97.976 274,332.80 42,365,214  0.44
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3.40% ONEOK,
Inc. (MTN) usb 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 95.327 381,308.00 58,885,394  0.60
2019/2029

6.10% ONEOK,
Inc. (MTN) usb 340,000 52,506,200 160,000 24,708,800 % 107.716 366,234.40 56,557,578  0.58
2022/2032

4.40% ONEOK,
Inc. (MTN) usb 119,000 18,377,170 119,000 18,377,170 % 99.892 118,871.48 18,357,323  0.19
2024/2029

5.90% Pacific
Gas & Electric USD 250,000 38,607,500 250,000 38,607,500 % 104.035 260,087.50 40,165,313  0.41
Co 2024/2054

6.25%
PacifiCorp usb 1,100,000 169,873,000 350,000 54,050,500 900,000 138,987,000 % 110.88 1,219,680.00 188,355,182 1.94
2007/2037

5.50%
PacifiCorp usb 300,000 46,329,000 500,000 77,215,000 % 100.911 302,733.00 46,751,057  0.48
2023/2054

3.70% PECO
Energy Co. usb 200,000 30,886,000 100,000 15,443,000 % 81.778 163,556.00 25,257,953  0.26
201772047

4.90% PECO
Energy Co.
(MTN)
2023/2033

4.65% Plains

All American

Pipeline LP

Via PAA UsD 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 99.899 279,717.20 43,196,727 0.44
Finance Corp.

(MTN)

2015/2025

3.80% Plains

All American

Pipeline LP

Via PAA usb 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 95.523 267,464.40 41,304,527  0.42
Finance Corp.

(MTN)

2020/2030

5.25% PPL

Electric

Utilities usb 480,000 74,126,400 220,000 33,974,600 % 103.477 496,689.60 76,703,775  0.79
Corp.

2023/2053

5.25% Public
Service Co. of
Colorado
2023/2053

3.80% Public

Service

Electric and UsD 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 86.028 344,112.00 53,141,216  0.55
Gas Co. (MTN)

2013/2043

4.65% Public

Service

Electric and UsD 340,000 52,506,200 160,000 24,708,800 % 101.622 345,514.80 53,357,851  0.55
Gas Co. (MTN)

2023/2033

1.60% Public
Service
Enterprise
Group, Inc.
(MTN)
2020/2030

usb 310,000 47,873,300 140,000 21,620,200 % 102.907 319,011.70 49,264,977  0.51

usb 540,000 83,392,200 260,000 40,151,800 % 101.045 545,643.00 84,263,648 0.87

usb 340,000 52,506,200 160,000 24,708,800 % 85.679 291,308.60 44,986,787  0.46
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1.70% San

Diego Gas &

Electric Co. usb 150,000 23,164,500 80,000 12,354,400 % 86.766 130,149.00 20,098,910 0.21
(MTN)

2020/2030

5.35% San
Diego Gas &
Electric Co.
2023/2053

3.25% SGSP

Australia

Assets Pty Ltd USD 200,000 30,886,000 % 98.007 196,014.00 30,270,442 0.31
(MTN)

2016/2026

5.20% Southern
Co. (MTN) UsD 760,000 117,366,800 340,000 52,506,200 % 103.829 789,100.40 121,860,775 1.25
2023/2033

4.15% Southern
Power Co.
(MTN)
2015/2025

0.90% Southern
Power Co.
(MTN)
2021/2026

7.625%
TransCanada
PipeLines Ltd
2009/2039

5.30%
Transcanada
Trust
2017/2077 *

3.15% Virginia

Electric and

Power Co. UsD 250,000 38,607,500 100,000 15,443,000 % 98.851 247,127.50 38,163,900 0.39
(MTN)

2016/2026

3.75% Virginia

Electric and

Power Co. UsD 340,000 52,506,200 160,000 24,708,800 % 99.303 337,630.20 52,140,232 0.54
(MTN)

2022/2027

4.75% WEC
Energy Group,
Inc. (MTN)
2023/2028

5.45% Western

Midstream

Operating usb 215,000 33,202,450 215,000 33,202,450 % 100.511 216,098.65 33,372,115 0.34
(MTN)

2024/2034

6.30% Williams
Cos, Inc. UsD 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 109.456 306,476.80 47,329,212  0.49
2010/2040

4.00% Williams
Cos, Inc.
(MTN)
2015/2025

3.75% Williams
Cos, Inc.
(MTN)
2017/2027

4.65% Williams
Cos, Inc.
(MTN)
2022/2032

usb 170,000 26,253,100 80,000 12,354,400 % 103.247 175,519.90 27,105,538 0.28

usb 480,000 74,126,400 220,000 33,974,600 % 99.749 478,795.20 73,940,343  0.76

usb 280,000 43,240,400 120,000 18,531,600 % 95.766 268,144.80 41,409,601  0.43

usb 934,000 144,237,620 250,000 38,607,500 600,000 92,658,000 % 123.352 1,152,107.68 177,919,989  1.83

usb 200,000 30,886,000 % 98.217 196,434.00 30,335,303 0.31

usb 250,000 38,607,500 100,000 15,443,000 % 101.738 254,345.00 39,278,498  0.40

usb 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 99.568 398,272.00 61,505,145  0.63

usb 370,000 57,139,100 180,000 27,797,400 % 98.623 364,905.10 56,352,295  0.58

usb 340,000 52,506,200 160,000 24,708,800 % 99.34 337,756.00 52,159,659  0.54

86/258



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

5.30% Williams
Cos, Inc.
(MTN)
2023/2028

5.15% Williams
Cos, Inc.
(MTN)
2024/2034

4.60% Xcel
Energy, Inc.
(MTN)
2022/2032

5.50% Xcel
Energy, Inc.
(MTN)
2024/2034

usb 310,000 47,873,300 140,000 21,620,200 % 103.474 320,769.40 49,536,418 0.51

usb 340,000 52,506,200 500,000 77,215,000 160,000 24,708,800 % 101.377 344,681.80 53,229,210  0.55

usb 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 99.248 396,992.00 61,307,475  0.63

usb 350,000 54,050,500 350,000 54,050,500 % 104.203 364,710.50 56,322,243  0.58

1,594,625.30 246,257,985  2.53

2.65 %
American
Transmission
Systems, Inc.
-144A-
2021/2032

6.055%
Columbia
Pipelines
Holding Co.
LLC -144A-
2023/2026

5.097%
Columbia
Pipelines
Holding Co.
LLC (MTN)
2024/2031

6.544%
Columbia
Pipelines
Operating Co.,
LLC -144A-
2023/2053

5.50% Enel

Finance

International  USD 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 103.994 415,976.00 64,239,174  0.66
NV (MTN)

2024/2034

2.742 %

KeySpan Gas

East Corp. - usb 355,000 54,822,650 160,000 24,708,800 % 96.862 343,860.10 53,102,315 0.55
144A- (MTN)

2016/2026

usb 310,000 47,873,300 140,000 21,620,200 % 88.081 273,051.10 42,167,281 0.43

usb 70,000 10,810,100 % 102.572 71,800.40 11,088,136  0.11

usb 205,000 31,658,150 205,000 31,658,150 % 101.094 207,242.70 32,004,490 0.33

usb 250,000 38,607,500 150,000 23,164,500 60,000 9,265,800 % 113.078 282,695.00 43,656,589  0.45

56,385,695.66 8,707,642,981 89.51
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( ( ( g
"
) ) ) '
1,070.87 165,374  0.00
Germany
Federal
Republic Notes -18 21 39 -804.13 124,182 0.00
10 year
12/2024 (DB)
US Treasury
Notes 30 year -10 10 20 1,875.00 289,556  0.00
Futures
12/2024 (DB)
-76,230.57  -11,772,287 -0.12
ﬁngUSD 67,235.48 10,383,175 0.1l
EUR/USD -40,317.22  -6,226,188 -0.07
13.6
MXN/USD
L d -63,546.44  -9,813,477 -0.10
USD/EUR -31,703.06  -4,895,904 -0.05
11.8
gsg/GBP -7,899.33  -1,219,894 -0.01

88/258



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

5,810,413.32 897,302,129  9.22

EUR 88,041 14,118,255 98,328.67 15,184,897  0.15
AUD 7,362 705,795 5,103.18 788,084 0.01
GBP 75,758 14,522,051 101,386.14 15,657,062  0.16
JPY 239 239 1.67 258 0.00
MXN 272,339 2,034,372 13,862.13 2,140,729  0.02
usD 5,591,731.53 863,531,100 8.88

723,860.95 111,785,847 1.15
723,770.57 111,771,889 .15
90.38 13,957  0.00

-

682,532.93 105,403,560 1.08

63,671,613.34 9,832,807,248 101.07

-505,273.45 -78,029,379 -0.80
-171,595.38 -26,499,475 -0.27

-333,678.07 -51,529,904 -0.53

-24,588.83 -3,797,253 -0.04

-674,132.46  -104,106,276 -1.07

62,997,480.88 9,728,700,972 100.00
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( ) ()
Class AUDH AUD 5.67 544
Class EURH EUR 6.20 994
Class MEXH MXN 204.86 1,530
Class USD usD 7.22 1,115
Class AUDH 1,966,918.000
Class EURH 2,191,797.000
Class MEXH 684,906.000
Class USD 4,563,868.000

DB

2024 30
1.442689 =1
0.895375 =1
0.747217 =1
143.185000 =1
19.646250 =1
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2,796,895.80 431,924,618
78,377.99 12,103,913
-12,853.62 -1,984,985
2,862,420.17 442,043,547
-881,076.08 -136,064,579
-850,583.01 -131,355,534
-30,493.07 -4,709,045
-73,675.99 -11,377,783
-29,885.02 -4,615,144
-77,507.41 -11,969,469
-1,062,144.50 -164,026,975
1,800,275.67 278,016,572
34,796,914 .37 5,373,687,486
-36,832,593.56 -5,688,057,423
-2,035,679.19 -314,369,937
-235,403.52 -36,353,366
7,865,719.33 1,214,703,036
-388,369.36 -59,975,880
7,477,349.97 1,154,727,156
7,241,946.45 1,118,373,790
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Class AUDH 1.68 Class EURH 1.74
Class MEXH 1.93 Class USD 1.70
14,282.45

2023 2024

71,380,952.00 11,023,360,417
-2,786,337.07 -430,294,034
-13,315,096.40 -2,056,250,337
476,015.90 73,511,135
7,241,946.45 1,118,373,790
-235,403.52 -36,353,366
7,865,719.33 1,214,703,036
-388,369.36 -59,975,880
62,997,480.88 9,728,700,972
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2023 2024

34,796,914.37 5,373,687,486
502,646.21 77,623,654
450,921.66 69,635,832
33,843,346.50 5,226,428,000
-36,832,593.56 -5,688,057,423
-2,027,698.22 -313,137,436
-528,647.23 -81,638,992
-34,276,248.11 -5,293,280,996
7,477,349.97 1,154,727,156
7,865,719.33 1,214,703,036
-207,820.84 -32,093,772
-180,548.52 -27,882,108
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2024 62,997,480.88 9,728,700,972
2023 71,380,952.00 11,023,360,417
2022 30,257,107.00 4,672,605,034
2024 Class AUDH 5.67 544
Class EURH 6.20 994
Class MEXH 204.86 1,530
Class USD 7.22 1,115
2023 Class AUDH 5.48 525
Class EURH 5.88 943
Class MEXH 173.59 1,297
Class USD 6.81 1,052
2022 Class AUDH 5.70 546
Class EURH 6.01 964
Class MEXH 156.36 1,168
Class USD 6.90 1,066
0.28
867,345.92
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Class AUDH
2023 10 20 0.03 3
2023 11 20 0.03 3
2023 12 20 0.03 3
2024 22 0.03 3
2024 20 0.03 3
2024 21 0.03 3
2024 22 0.03 3
2024 21 0.03 3
2024 20 0.03 3
2024 22 0.03 3
2024 20 0.03 3
2024 20 0.03 3

Class EURH
2023 10 20 0.02 3
2023 11 20 0.02 3
2023 12 20 0.02 3
2024 22 0.02 3
2024 20 0.02 3
2024 21 0.02 3
2024 22 0.02 3
2024 21 0.02 3
2024 20 0.02 3
2024 22 0.02 3
2024 20 0.02 3
2024 20 0.02 3

Class MEXH
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Class USD

2023 10 20 0.03 5
2023 11 20 0.03 5
2023 12 20 0.03 5
2024 22 0.03 5
2024 20 0.03 5
2024 21 0.03 5
2024 22 0.03 5
2024 21 0.03 5
2024 20 0.03 5
2024 22 0.03 5
2024 20 0.03 5
2024 20 0.03 5
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2010 12 17
fonds commun de placement
2013 12

2024 30
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General information

The fund described in this
report is an investment fund
(fonds commun de placement)
in accordance with Fart Il of the
Luxembourg Law of December 17,
2010 on undertakings for
collective investments, 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 subsequeantly
amended.

Performance

The investment return, ar perferme
ance, of a mutual fund investment
is measured by the change in
value of the fund’s units, The net

asset values per unit (= redemption
prices) with the addition of inter-
vening distributions are used as
the basis for calculating the value,
Past performance is not a guide to
future results.

The corresponding benchmark -
if available - is also presented in
the report. All financial data in this
publication ig as of September 30,
2024 (unless otherwise specified).

Sales prospectuses

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

Issue and redemption prices
The current issue and redemption
prices and all other information for
unitholders may be requested at
any time at the registered office

of the Management Company and
from the paying agents. In addi-
tion, the issue and redemption
prices are published in every coun-
try of distribution through appro-
priate media (such as the Internet,
electronic information systems,
newspapers, etc,),
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2023 30

68,165,178.82 10,526,748,565 95.49

4.375% 2i Rete
Gas SpA (MTN) EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 95.725 405,108.02 62,560,832 0.57
2023/2033

3.75 % Acciona
Energia
Financiacion
Filiales SA
(MTN)
2023/2030

3.875 % ACEA
SpA (MTN) EUR 270,000 43,297,200 270,000 43,297,200 % 96.275 275,019.04 42,471,190  0.39
2023/2031

1.625%
Alliander NV
2018/perpetual
*

EUR 700,000 112,252,000 700,000 112,252,000 % 95.993 710,923.85 109,787,970  1.00

EUR 230,000 36,882,800 % 93.088 226,520.24 34,981,521  0.32

3.971 % Amprion
GmbH (MTN) EUR 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 97.484 206,276.05 31,855,210 0.29
2022/2032

2.00 % APA
Infrastructure
Ltd (MTN)
2020/2030

0.625 % AusNet

Services

Holdings Pty EUR 130,000 20,846,800 % 78.416 107,853.32 16,655,788  0.15
Ltd (MTN)

2020/2030

1.625 % AusNet

Services

Holdings Pty EUR 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 87.308 184,743.65 28,529,962 0.26
Ltd (MTN)

2021/2081 *

4.25 % Cadent
Finance PLC
(MTN)
2023/2029

1.00 % Czech

Gas Networks

Investments EUR 300,000 48,108,000 130,000 20,846,800 % 87.232 276,874.25 42,757,690  0.39
Sarl (MTN)

2020/2027

3.10 % Duke
Energy Corp.
(MTN)
2022/2028

3.875% EDP -

Energias de

Portugal SA EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 98.851 418,337.25 64,603,822  0.59
(MTN)

2023/2028

EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 83.674 354,108.21 54,684,931  0.50

EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 98.924 418,646.18 64,651,530 0.59

EUR 150,000 24,054,000 % 94.042 149,244 .59 23,047,842 0.21
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1.875% EDP
Finance BV
(MTN)
2022/2029

4.75%

Electricite de

France SA EUR 200,000 32,072,000 400,000 64,144,000 200,000 32,072,000 % 99.803 211,183.06 32,613,000 0.30
(MTN)
2022/2034
7.50 %
Electricite de
France SA
(MTN)
2022/perpetual
*

EUR 100,000 16,036,000 % 87.897 92,994.99 14,361,216  0.13

EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 102.019 215,872.11 33,337,130  0.30

4.625%

Electricite de

France SA EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 91.773 388,383.17 59,978,013  0.54
(MTN)

2023/2043

5.85% Elia
Group SA

EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 100.122 211,858.06 32,717,240  0.30
2023/perpetual
*

2.125% EnBW
Energie Baden-
Wuerttemberg
AG 2021/2081 *

6.125% EnBW

International

Finance BV EUR 250,000 40,090,000 % 115.073 304,367.95 47,003,543  0.43
(MTN)

2009/2039

4.00% EnBW

International

Finance BV EUR 180,000 28,864,800 180,000 28,864,800 % 94.882 180,693.20 27,904,451  0.25
(MTN)

2023/2035

0.00% Enel

Finance

International  EUR 300,000 48,108,000 300,000 48,108,000 140,000 22,450,400 % 89.887 285,301.21 44,059,066  0.40
NV (MTN)

2021/2026

4.50% Enel
Finance
International  EUR 210,000 33,675,600 210,000 33,675,600 % 91.681 203,696.76 31,456,891 0.29
NV (MTN)
2023/2043
2.25% Enel
SpA
2020/perpetual

EUR 400,000 64,144,000 200,000 32,072,000 % 70.572 298,660.57 46,122,152  0.42

EUR 160,000 25,657,600 % 88.048 149,047.59 23,017,419 0.21

6.375% Enel
SpA (MTN)

EUR 250,000 40,090,000 250,000 40,090,000 % 101.102 267,414.67 41,296,847  0.37
2023/perpetual
*

1.50% Engie
SA

EUR 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 82.38 174,316.00 26,919,620 0.24
2020/perpetual

1.875% Engie
SA

EUR 400,000 64,144,000 300,000 48,108,000 % 76.105 322,076.22 49,738,231  0.45
2021/perpetual
*

3.50% Engie
SA (MTN) EUR 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 97.107 205,478.32 31,732,017 0.29
2022/2029
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4.50% Engie
SA (MTN) EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 96.668 409,098.80 63,177,128 0.57
2023/2042

1.659% EP
Infrastructure
AS (MTN)
2018/2024

4.25% ESB
Finance DAC
(MTN)
2023/2036

3.722%
Eurogrid GmbH
(MTN)
2023/2030

3.875%

FLUVIUS System

Operator CVBA  EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 95.993 203,121.10 31,367,991 0.28
(MTN)

2023/2033

4.00% Fortum
Oyj (MTN) EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 98.512 208,451.30 32,191,134  0.29
2023/2028

4.25% Hera
SpA (MTN) EUR 190,000 30,468,400 190,000 30,468,400 % 96.017 193,013.29 29,807,042 0.27
2023/2033

1.575%

Iberdrola

Finanzas SA EUR 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 84.497 178,795.57 27,611,400 0.25
2021/perpetual

*

EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 97.924 414,414.19 63,997,983  0.58

EUR 270,000 43,297,200 270,000 43,297,200 % 99.119 283,143.21 43,725,806  0.40

EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 97.005 205,262.49 31,698,686  0.29

4.875%
Iberdrola
Finanzas SA
(MTN)
2023/perpetual
*

EUR 300,000 48,108,000 300,000 48,108,000 % 96.521 306,357.52 47,310,792  0.43

1.825%
Iberdrola
International
BV
2021/perpetual
*

EUR 100,000 16,036,000 % 77.652 82,155.78 12,687,317 0.11

4.25%

National Gas

Transmission EUR 180,000 28,864,800 180,000 28,864,800 % 98.463 187,512.85 28,957,609 0.26
PLC (MTN)

2023/2030

3.949%

National Grid

Electricity

Distribution EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 100,000 16,036,000 % 95.32 201,697.03 31,148,072 0.28
East Midlands

PLC (MTN)

2022/2032

4.151%

National Grid

North America, EUR 320,000 51,315,200 320,000 51,315,200 % 99.501 336,870.44 52,022,902  0.47
Inc. (MTN)

2023/2027

3.875%
National Grid
PLC (MTN)
2023/2029

EUR 120,000 19,243,200 120,000 19,243,200 % 97.472 123,750.40 19,110,774  0.17
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0.905 %
NorteGas
Energia
Distribucion
SA (MTN)
2021/2031

1.75% Orsted
AS 2019/3019 *

2.875% Orsted
AS (MTN) EUR 140,000 22,450,400 % 88.408 130,949.87 20,222,588 0.18
2022/2033

3.75% Orsted
AS (MTN) EUR 120,000 19,243,200 120,000 19,243,200 % 97.643 123,967.50 19,144,301  0.17
2023/2030

3.625% Orsted
AS (MTN) EUR 200,000 32,072,000 200,000 32,072,000 % 98.742 208,937.98 32,266,292 0.29
2023/2028

2.75% RWE AG
(MTN) EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 90.981 385,031.42 59,460,402  0.54
2022/2030

3.625% RWE AG
(MTN) EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 97.569 412,911.83 63,765,974  0.58
2023/2029

0.75% Snam
SpA (MTN) EUR 350,000 56,126,000 240,000 38,486,400 % 82.319 304,827.12 47,074,452  0.43
2022/2029

1.875%
Southern Co. EUR 300,000 48,108,000 110,000 17,639,600 % 79.377 251,942.49 38,907,479  0.35
202172081 *

2.625% SPP

Infrastructure

Financing BV EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 94.255 398,886.98 61,600,116  0.56
(MTN)

2015/2025

1.00% SPP-
Distribucia AS
(MTN)
2021/2031

4.00% SSE PLC
2022/perpetual EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 92.295 390,592.27 60,319,164  0.55
*

EUR 400,000 64,144,000 200,000 32,072,000 % 74.936 317,129.01 48,974,233 0.44

EUR 300,000 48,108,000 200,000 32,072,000 % 84.032 266,717.45 41,189,176  0.37

EUR 400,000 64,144,000 240,000 38,486,400 % 70.133 296,802.73 45,835,246  0.42

5.00% Suez
SACA (MTN) EUR 400,000 64,144,000 400,000 64,144,000 % 102.552 433,999.87 67,022,600 0.61
2022/2032

2.995% TenneT
Holding BV

0
2017/perpetual EUR 530,000 84,990,800 % 98.8 554,010.88 85,555,900 0.78
*

1.625% TenneT
Holding BV
(MTN)
2022/2026

2.75% TenneT
Holding BV
(MTN)
2022/2042

1.375%

Teollisuuden

Voima Oyj EUR 370,000 59,333,200 100,000 16,036,000 % 85.561 334,936.94 51,724,312  0.47
(MTN)

202172028

4.75%

Teollisuuden

Voima 0yj EUR 190,000 30,468,400 190,000 30,468,400 % 98.018 197,035.70 30,428,223 0.28
(MTN)

2023/2030

EUR 250,000 40,090,000 250,000 40,090,000 % 95.541 252,705.83 39,025,361 0.35

EUR 250,000 40,090,000 250,000 40,090,000 % 85.828 227,014.96 35,057,920 0.32
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2.375% Terna
- Rete
Elettrica
Nazionale
2022/perpetual
*

EUR 400,000 64,144,000 270,000 43,297,200 % 86.468 365,932.41 56,510,942  0.51

3.875% Terna
- Rete
Elettrica
Nazionale
(MTN)
2023/2033

3.00%
Vattenfall AB  EUR 250,000 40,090,000 250,000 40,090,000 % 92.379 244,342.35 37,733,789  0.34
2015/2077 *

3.75%
Vattenfall AB
(MTN)
2022/2026

3.125% APA
Infrastructure GBP 400,000 76,676,000 210,000 40,254,900 % 79.754 389,709.74 60,182,875  0.55
Ltd 2019/2031

6.25% E.ON

International

Finance BV GBP 300,000 57,507,000 100,000 19,169,000 % 102.288 374,864.86 57,890,380 0.53
(MTN)

2002/2030

6.375% E.ON

International

Finance BV GBP 200,000 38,338,000 % 103.215 252,174.75 38,943,347 0.35
(MTN)

2002/2032

4.75% E.ON

International

Finance BV GBP 200,000 38,338,000 % 90.166 220,293.45 34,019,917 0.31
(MTN)

2012/2034

5.75% Enel

Finance

International  GBP 400,000 76,676,000 200,000 38,338,000 % 93.992 459,282.26 70,926,959  0.64
NV (MTN)

2009/2040

7.375%

Iberdrola

Finanzas SA GBP 400,000 76,676,000 300,000 57,507,000 % 100.464 490,907.03 75,810,773  0.69
(MTN)

2009/2024

1.125%

National Gas

Transmission GBP 190,000 36,421,100 % 64.757 150,303.51 23,211,371 0.21
PLC (MTN)

2021/2033

5.625% NGG
Finance PLC GBP 600,000 115,014,000 600,000 115,014,000 % 95.64 701,002.57 108,255,827  0.98
2013/2073 *

2.125% Orsted
A/S (MTN) GBP 130,000 24,919,700 % 89.165 141,601.08 21,867,455 0.20
2019/2027

4.875% Orsted
AS (MTN) GBP 600,000 115,014,000 600,000 115,014,000 % 92.601 678,727.92 104,815,953  0.95
2012/2032

2.50% Orsted
AS 2021/3021 *

2.50%
Vattenfall AB  GBP 400,000 76,676,000 300,000 57,507,000 % 79.95 390,667.47 60,330,777  0.55
2021/2083 *

EUR 260,000 41,693,600 260,000 41,693,600 % 96.443 265,295.29 40,969,552  0.37

EUR 310,000 49,711,600 310,000 49,711,600 % 99.441 326,146.45 50,366,796  0.46

GBP 400,000 76,676,000 200,000 38,338,000 % 64.021 312,832.05 48,310,653  0.44
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6.875%
Vattenfall AB  GBP 130,000 24,919,700 130,000 24,919,700 % 97.569 154,947.29 23,928,510 0.22
2023/2083 *

4.375% Abu
Dhabi National
Energy Co.,
PJSC -Reg-
(MTN)
2018/2025

4.375% Abu
Dhabi National
Energy Co.,
PJSC -Reg-
(MTN)
2023/2029

2.40 %

Baltimore Gas

and Electric UsD 170,000 26,253,100 % 92.198 156,736.60 24,204,833 0.22
Co. (MTN)

2016/2026

5.40 %

Baltimore Gas
and Electric
Co. 2023/2053

3.50%
Berkshire
Hathaway
Energy Co.
(MTN)
2015/2025

4.95%
CenterPoint
Energy Houston
Electric LLC
(MTN)
2023/2033

3.875%

Comision

Federal de UsD 510,000 78,759,300 200,000 30,886,000 % 76.147 388,349.70 59,972,844 0.54
Electricidad -

Reg- 2021/2033

3.70%

Commonwealth

Edison Co. UsD 500,000 77,215,000 % 92.993 464,965.00 71,804,545 0.65
(MTN)

2018/2028

6.75%

Consolidated

Edison Co. of UsD 600,000 92,658,000 300,000 46,329,000 % 107.836 647,016.00 99,918,681 0.91
New York, Inc.

2008/2038

3.35%
Consolidated
Edison Co. of
New York, Inc.
(MTN)
2020/2030
6.15%
Consolidated
Edison Co. of uUsb 1,250,000 193,037,500 1,250,000 193,037,500 % 101.758  1,271,975.00 196,431,099 1.78
New York, Inc.

2022/2052

usb 700,000 108,101,000 360,000 55,594,800 % 98.264 687,848.00 106,224,367 0.96

usb 210,000 32,430,300 210,000 32,430,300 % 95.706 200,982.60 31,037,743 0.28

usb 160,000 24,708,800 160,000 24,708,800 % 92.642 148,227.20 22,890,726 0.21

usb 600,000 92,658,000 % 97.046 582,276.00 89,920,883 0.82

usb 430,000 66,404,900 430,000 66,404,900 % 95.65 411,295.00 63,516,287 0.58

usb 350,000 54,050,500 350,000 54,050,500 % 88.048 308,168.00 47,590,384 0.43

7.00 % Dominion
Energy, Inc. usb 800,000 123,544,000 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 104.908 839,264.00 129,607,540 1.18
2008/2038
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5.75 % Dominion
Energy, Inc. usb 130,000 20,075,900 70,000 10,810,100 % 97.659 126,956.70 19,605,923 0.18
2014/2054 *

4.85 % Dominion
Energy, Inc. usb 500,000 77,215,000 500,000 77,215,000 % 81.487 407,435.00 62,920,187  0.57
2022/2052

5.375%

Dominion

Energy, Inc. UsD 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 96.147 384,588.00 59,391,925 0.54
(MTN)

2022/2032

4.80 % Duke

Energy Corp. UsD 300,000 46,329,000 % 82.607 247,821.00 38,270,997 0.35
2015/2045

3.75 % Duke
Energy Corp. UsD 800,000 123,544,000 500,000 77,215,000 % 69.721 557,768.00 86,136,112 0.78
2016/2046

6.40 % Duke
Energy Florida USD 1,500,000 231,645,000 700,000 108,101,000 % 104.253  1,563,795.00 241,496,862 2.19
LLC 2008/2038

3.25 % Duke

Energy

Progress LLC usb 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 96.148 384,592.00 59,392,543  0.54
(MTN)

2015/2025

6.65%E.ON
International
Finance BV -
Reg- 2008/2038

1.71%EDP
Finance BV -
Reg- (MTN)
2020/2028

6.95%
Electricite de
France SA -Reg-
2009/2039

5.70 %

Electricite de

France SA -Reg- USD 500,000 77,215,000 500,000 77,215,000 % 99.13 495,650.00 76,543,230 0.69
(MTN)

2023/2028

4.25%
Enbridge, Inc.
(MTN)
2016/2026

1.60%
Enbridge, Inc.
(MTN)
2021/2026

5.70 %
Enbridge, Inc.
(MTN)
2023/2033

6.80 % Enel

Finance

International  USD 500,000 77,215,000 200,000 30,886,000 % 101.632 508,160.00 78,475,149  0.71
NV -Reg-

2007/2037

6.50 % Energy
Transfer LP uUsb 1,500,000 231,645,000 700,000 108,101,000 % 96.25 1,443,750.00 222,958,313  2.02
2012/2042

2.40 % Entergy
Corp. (MTN) usb 540,000 83,392,200 200,000 30,886,000 % 78.096 421,718.40 65,125,973  0.59
2021/2031

usb 700,000 108,101,000 % 102.173 715,211.00 110,450,035 1.00

usb 800,000 123,544,000 300,000 46,329,000 % 84.716 677,728.00 104,661,535 0.95

usb 200,000 30,886,000 % 104.661 209,322.00 32,325,596  0.29

usb 600,000 92,658,000 600,000 92,658,000 % 95.571 573,426.00 88,554,177  0.80

usb 600,000 92,658,000 510,000 78,759,300 % 88.886 533,316.00 82,359,990 0.75

usb 300,000 46,329,000 300,000 46,329,000 % 96.364 289,092.00 44,644,478  0.40
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5.80 % Entergy
Texas, Inc. usb 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 96.479 385,916.00 59,597,008  0.54
2023/2053

5.95%

Enterprise

Products Usb 1,200,000 185,316,000 600,000 92,658,000 % 99.269 1,191,228.00 183,961,340  1.67
Operating LLC

201172041

4.85%

Enterprise

Products usD 800,000 123,544,000 450,000 69,493,500 % 86.575 692,600.00 106,958,218  0.97
Operating LLC

2013/2044

7.60 % Exelon
Corp. usD 200,000 30,886,000 % 108.598 217,196.00 33,541,578  0.30
2002/2032

4.95 % Exelon
Corp. UsD 110,000 16,987,300 % 90.658 99,723.80 15,400,346  0.14
2016/2035

3.35% Exelon
Corp. (MTN) uUsb 1,500,000 231,645,000 1,500,000 231,645,000 % 83.758 1,256,370.00 194,021,219 1.76
2023/2032

2.25%
FirstEnergy
Corp. (MTN)
2020/2030

usb 500,000 77,215,000 500,000 77,215,000 % 77.992 389,960.00 60,221,523  0.55

4.125% Florida
Power & Light UsD 600,000 92,658,000 % 81.822 490,932.00 75,814,629 0.69
Co. 2011/2042

4.30 % Georgia
Power Co. usb 700,000 108,101,000 200,000 30,886,000 % 80.876 566,132.00 87,427,765 0.79
2012/2042

10.00% Israel

Electric

Corp., Ltd - usD 400,000 61,772,000 % 98.662 394,648.00 60,945,491  0.56
144A- (MTN)

2014/2024

6.95% Kinder

Morgan Energy

Partners LP UsD 800,000 123,544,000 400,000 61,772,000 % 103.636 829,088.00 128,036,060 1.16
(MTN)

2007/2038

4.70% Kinder
Morgan Energy
Partners LP
2012/2042

5.05% Kinder
Morgan, Inc. UsD 300,000 46,329,000 % 81.014 243,042.00 37,532,976  0.34
2015/2046

4.30% Kinder
Morgan, Inc.
(MTN)
2018/2028

3.60 % Kinder
Morgan, Inc. UsD 365,000 56,366,950 % 64.066 233,840.90 36,112,050 0.33
2021/2051

5.20% Kinder
Morgan, Inc.
(MTN)
2023/2033
4.125% MPLX

LP (MTN) usb 300,000 46,329,000 % 94.768 284,304.00 43,905,067  0.40
2017/2027

4.70% MPLX LP
2018/2048

usb 350,000 54,050,500 % 78.693 275,425.50 42,533,960 0.39

usb 200,000 30,886,000 300,000 46,329,000 % 94.347 188,694.00 29,140,014  0.26

usb 130,000 20,075,900 130,000 20,075,900 % 93.067 120,987.10 18,684,038 0.17

usb 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 76.808 307,232.00 47,445,838 0.43
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5.00% MPLX LP
(MTN) usb 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 91.624 366,496.00 56,597,977  0.51
2023/2033

5.602 %
National Grid
PLC (MTN)
2023/2028

8.541%
National Rural
Utilities
Cooperative
Finance Corp.
2013/2043 *

2.40 %

National Rural

Utilities

Cooperative UsD 434,000 67,022,620 200,000 30,886,000 % 82.518 358,128.12 55,305,726  0.50
Finance Corp.

(MTN)

2020/2030

5.80 % National
Rural
Utilities
Cooperative
Finance Corp.
2022/2033

4.80% NextEra
Energy Capital
Holdings, Inc.
2017/2077 *

2.25% NextEra

Energy Capital

Holdings, Inc. USD 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 80.492 321,968.00 49,721,518 0.45
(MTN)

2020/2030

1.90% NextEra

Energy Capital

Holdings, Inc. USD 150,000 23,164,500 % 85.014 127,521.00 19,693,068 0.18
(MTN)

2021/2028

5.00 % NextEra

Energy Capital

Holdings, Inc. USD 380,000 58,683,400 200,000 30,886,000 % 94.067 357,454 .60 55,201,714  0.50
(MTN)

2022/2032

4.90 % NextEra

Energy Capital

Holdings, Inc. USD 800,000 123,544,000 800,000 123,544,000 % 97.001 776,008.00 119,838,915 1.09
(MTN)

2023/2028

5.749 %

NextEra Energy

Capital usb 250,000 38,607,500 250,000 38,607,500 % 99.854 249,635.00 38,551,133  0.35
Holdings, Inc.

2023/2025

4.278%
Niagara Mohawk
Power Corp. -
Reg- 2014/2034

5.25% Oncor
Electric
Delivery Co.,
LLC 2011/2040

4.55% Oncor

Electric

Delivery Co., USD 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 92.037 368,146.68 56,852,892  0.52
LLC (MTN)

2023/2032

usb 210,000 32,430,300 210,000 32,430,300 % 99.178 208,273.80 32,163,723  0.29

usb 143,000 22,083,490 47,000 7,258,210 % 98.425 140,747.75 21,735,675 0.20

usb 300,000 46,329,000 300,000 46,329,000 % 100.519 301,557.00 46,569,448  0.42

usb 305,000 47,101,150 % 87.296 266,252.80 41,117,420  0.37

usb 150,000 23,164,500 % 84.352 126,528.00 19,539,719  0.18

usb 750,000 115,822,500 250,000 38,607,500 % 95.426 715,695.00 110,524,779  1.00
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4.95% Oncor
Electric
Delivery Co.,
LLC 2023/2052

6.85 % ONEOK
Partners LP usb 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 102.137 408,548.00 63,092,068 0.57
2007/2037

3.40 % ONEOK,
Inc. (MTN) usb 600,000 92,658,000 % 87.054 522,324.00 80,662,495 0.73
2019/2029

6.10 % ONEOK,
Inc. (MTN) usb 500,000 77,215,000 500,000 77,215,000 % 99.113 495,565.00 76,530,103  0.69
2022/2032

6.75% Pacific
Gas and
Electric Co.
2023/2053

6.25%
PacifiCorp Ush 1,650,000 254,809,500 400,000 61,772,000 % 100.278  1,654,587.00 255,517,870  2.32
2007/2037

5.50%
PacifiCorp usb 800,000 123,544,000 800,000 123,544,000 % 85.512 684,096.00 105,644,945  0.96
2023/2054

3.70% PECO
Energy Co. usb 300,000 46,329,000 % 72.964 218,892.00 33,803,492 0.31
2017/2047

4.90% PECO
Energy Co.
(MTN)
2023/2033

4.65% Plains

All American

Pipeline LP

Via PAA usb 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 97.165 388,660.00 60,020,764  0.54
Finance Corp.

(MTN)

2015/2025

3.80% Plains

All American

Pipeline LP

Via PAA usb 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 86.322 345,288.00 53,322,826  0.48
Finance Corp.

(MTN)

2020/2030

5.25% PPL

Electric

Utilities usb 700,000 108,101,000 700,000 108,101,000 % 92.221 645,547.00 99,691,823  0.90
Corp.

2023/2053

5.25% Public
Service Co. of
Colorado
2023/2053

3.80% Public

Service

Electric and usD 600,000 92,658,000 % 76.951 461,706.00 71,301,258 0.65
Gas Co. (MTN)

2013/2043

4.65% Public

Service

Electric and usD 500,000 77,215,000 500,000 77,215,000 % 94.586 472,930.00 73,034,580 0.66
Gas Co. (MTN)

2023/2033

usb 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 87.744 350,976.00 54,201,224  0.49

usb 400,000 61,772,000 400,000 61,772,000 % 94.777 379,108.00 58,545,648  0.53

usb 450,000 69,493,500 450,000 69,493,500 % 95.683 430,573.50 66,493,466  0.60

usb 800,000 123,544,000 800,000 123,544,000 % 88.003 704,024.00 108,722,426  0.99
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1.60% Public
Service
Enterprise
Group, Inc.
(MTN)
2020/2030

1.70% San

Diego Gas &

Electric Co. usb 230,000 35,518,900 % 77.573 178,417.90 27,553,076  0.25
(MTN)

2020/2030

5.35% San
Diego Gas &
Electric Co.
2023/2053

3.25% SGSP

Australia

Assets Pty Ltd USD 200,000 30,886,000 % 93.429 186,858.00 28,856,481 0.26
(MTN)

2016/2026

3.15%

Southern

California Gas USD 800,000 123,544,000 800,000 123,544,000 % 97.454 779,632.00 120,398,570  1.09
Co. (MTN)

2014/2024

5.20%
Southern Co.
(MTN)
2023/2033

4.15%
Southern Power
Co. (MTN)
2015/2025

0.90%
Southern Power
Co. (MTN)
2021/2026

7.625%
TransCanada
PipeLines Ltd
200972039

5.30%
Transcanada
Trust
2017/2077 *

3.15%
Virginia
Electric and
Power Co.
(MTN)
2016/2026

3.75%
Virginia
Electric and
Power Co.
(MTN)
2022/2027

4.75% WEC
Energy Group,
Inc. (MTN)
2023/2028

6.30%
Williams Cos, USD 400,000 61,772,000 250,000 38,607,500 % 98.775 395,100.00 61,015,293  0.55
Inc. 2010/2040

usb 500,000 77,215,000 150,000 23,164,500 % 77.06 385,300.00 59,501,879  0.54

usb 250,000 38,607,500 250,000 38,607,500 % 91.703 229,257.50 35,404,236  0.32

usb 1,100,000 169,873,000 1,100,000 169,873,000 % 95.042 1,045,462.00 161,450,697  1.46

usb 700,000 108,101,000 % 96.798 677,586.00 104,639,606  0.95

usb 400,000 61,772,000 200,000 30,886,000 % 89.858 359,432.00 55,507,084  0.50

Usb 1,284,000 198,288,120 600,000 92,658,000 % 111.004  1,425,291.36 220,107,745  2.00

usb 200,000 30,886,000 % 86.765 173,530.00 26,798,238 0.24

usb 350,000 54,050,500 350,000 54,050,500 % 94.905 332,167.50 51,296,627  0.47

usb 500,000 77,215,000 500,000 77,215,000 % 94.608 473,040.00 73,051,567  0.66

usb 350,000 54,050,500 350,000 54,050,500 % 96.896 339,136.00 52,372,772 0.48
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4.00 %
Williams Cos,
Inc. (MTN)
2015/2025

3.75%
Williams Cos,
Inc. (MTN)
2017/2027

4.65%
Williams Cos,
Inc. (MTN)
2022/2032

5.30%
Williams Cos,
Inc. (MTN)
2023/2028

4.60 % Xcel
Energy, Inc.
(MTN)
2022/2032

usb 600,000 92,658,000 250,000 38,607,500 % 96.44 578,640.00 89,359,375 0.81

usb 550,000 84,936,500 % 93.149 512,319.50 79,117,500 0.72

usb 500,000 77,215,000 500,000 77,215,000 % 91.377 456,885.00 70,556,751  0.64

usb 450,000 69,493,500 450,000 69,493,500 % 97.957 440,806.50 68,073,748  0.62

usb 600,000 92,658,000 600,000 92,658,000 % 91.376 548,256.00 84,667,174  0.77

1,238,398.65 191,245,904 1.74

2.65%
American
Transmission
Systems, Inc.
-144A-
2021/2032

6.055 %
Columbia
Pipelines
Holding Co.,
LLC -144A-
2023/2026

6.544 %
Columbia
Pipelines
Operating Co.,
LLC -144A-
2023/2053

2.742%

KeySpan Gas

East Corp. - usD 515,000 79,531,450 300,000 46,329,000 % 91.265 470,014.75 72,584,378  0.66
144A- (MTN)

2016/2026

4.30% Oncor
Electric
Delivery Co.,
LLC -144A-
(MTN)
2023/2028

usb 450,000 69,493,500 450,000 69,493,500 % 79.647 358,411.50 55,349,488  0.50

usb 70,000 10,810,100 70,000 10,810,100 % 100.435 70,304.50 10,857,124  0.10

usb 160,000 24,708,800 160,000 24,708,800 % 98.619 157,790.40 24,367,571  0.22

usb 190,000 29,341,700 190,000 29,341,700 % 95.725 181,877.50 28,087,342 0.26

69,403,577.47 10,717,994,469 97.23
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208,891.71 32,259,147  0.29

Germany

Federal

Republic Notes -18 18 56,751.10 8,764,072  0.08
10 year 12/2023
sy

US Treasury
Notes 30 year
Futures
1272023 (MS)

-26 26 152,140.61 23,495,074 0.21

120,938.11 18,676,472  0.17

AUD/USD  34.7 193,506.03 29,883,136  0.27

MXN/USD 163.2

38,189.79 5,897,649  0.06
EUR/USD 11.8 -54,269.69  -8,380,868 -0.08
USD/ELR 6.1 -24,565.71  -3,793,683 -0.03
USD/GBP 4.0 -31,922.31  -4,929,762 -0.05
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459,541.56 70,967,003  0.65

EUR 389,375 62,440,175 411,959.27 63,618,870  0.58
AUD 7,731 741,171 5,004.98 772,919  0.01
GBP 8,065 1,545,980 9,852.58 1,521,534 0.01
JPY 239 239 1.60 247 0.00
MXN 87,526 653,819 5,037.45 777,933  0.01
usb 27,685.68 4,275,500 0.04

1,864,706.00 287,966,548  2.61
1,000,951.04 154,576,869 .40

[

34,428.57 5,316,804 0.05

829,326.39 128,072,874 1.16

143,100.87 22,099,067 0.20

72,311,513.43 11,167,067,019 101.31

-519,042.93 -80,155,800 -0.73
-236,311.07 -36,493,519 -0.33

-282,731.86 -43,662,281 -0.40

-300,760.79 -46,446,489 -0.42

-930,561.43  -143,706,602 -1.31

71,380,952.00 11,023,360,417 100.00
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( ) )
Class AUDH AUD 5.48 525
Class EURH EUR 5.88 943
Class MEXH MXN 173.59 1,297
Class USD usb 6.81 1,052
Class AUDH 6,317,338.000
Class EURH 1,935,864.000
Class MEXH 927,256.000
Class USD 4,059,150.000
( ) )
161,298.75 25,865,868
161,298.75 25,865,868

MS

2023 30
1.544640 =1
0.945180 =1
0.818599 =1
149.240000 =1
17.375000 =1
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3,004,221.06 463,941,858
115,867.45 17,893,410
-17.81 -2,750

14.36 2,218
3,120,085.06 481,834,736
-835,286.36 -128,993,273
-1,033,357.13 -159,581,342
261,156.51 40,330,400
-63,085.74 -9,742,331
-51,054.51 -7,884,348
-100,701.99 -15,551,408
-41,590.61 -6,422,838
-312,416.78 -48,246,523
-312,416.78 -48,246,523
-1,341,050.25 -207,098,390
1,779,034.81 274,736,346
8,504,657.93 1,313,374,324
-8,965,534.62 -1,384,547,511
-460,876.69 -71,173,187
1,318,158.12 203,563,158
127,893.68 19,750,621
-245,204.46 -37,866,925
-117,310.78 -18,116,304
1,200,847.34 185,446,855
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Class AUDH 1.72 Class EURH 1.79
Class MEXH 1.93 Class USD 1.71
572.54

2022 2023

30,257,107.00 4,672,605,034
-2,138,906.43 -330,311,320
41,226,285.08 6,366,575,205
835,619.01 129,044,644
1,200,847.34 185,446,855
1,318,158.12 203,563,158
127,893.68 19,750,621
-245,204.46 -37,866,925
71,380,952.00 11,023,360,417
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2022 2023

8,504,657.93 1,313,374,324
81,674.26 12,612,956
867,057.98 133,899,764
7,555,925.69 1,166,861,604
-8,965,534.62 -1,384,547,511
-1,958,970.91 -302,523,878
-320,830.49 -49,545,853
-6,685,733.22 -1,032,477,781
-117,310.78 -18,116,304
-245,204.46 -37,866,925
33,414.78 5,160,244
94,478.90 14,590,377
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2023 71,380,952.00 11,023,360,417
2022 30,257,107.00 4,672,605,034
2021 50,568,674.41 7,809,320,389
2023 Class AUDH 5.48 525
Class EURH 5.88 943
Class MEXH 173.59 1,297
Class USD 6.81 1,052
2022 Class AUDH 5.70 546
Class EURH 6.01 964
Class MEXH 156.36 1,168
Class USD 6.90 1,066
2021 Class AUDH 7.60 729
Class EURH 7.93 1,272
Class MEXH 183.74 1,373
Class USD 9.06 1,399
0.75

2,709,668.77
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Class AUDH
2022 10 20 0.03 3
2022 11 21 0.03 3
2022 12 20 0.03 3
2023 20 0.03 3
2023 21 0.03 3
2023 20 0.03 3
2023 20 0.03 3
2023 22 0.03 3
2023 20 0.03 3
2023 20 0.03 3
2023 21 0.03 3
2023 20 0.03 3

Class EURH
2022 10 20 0.02 3
2022 11 21 0.02 3
2022 12 20 0.02 3
2023 20 0.02 3
2023 21 0.02 3
2023 20 0.02 3
2023 20 0.02 3
2023 22 0.02 3
2023 20 0.02 3
2023 20 0.02 3
2023 21 0.02 3
2023 20 0.02 3

Class MEXH
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Class USD

2022 10 20 0.03 5
2022 11 21 0.03 5
2022 12 20 0.03 5
2023 20 0.03 5
2023 21 0.03 5
2023 20 0.03 5
2023 20 0.03 5
2023 22 0.03 5
2023 20 0.03 5
2023 20 0.03 5
2023 21 0.03 5
2023 20 0.03 5
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2010 12 17
fonds commun de placement
2013 12

2023 30
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DWS Global Utility Bond Master Fund

Investment portfolio - September 30, 2023
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General information

The fund described in this
raport I8 an Investment fund
{fonds commun de placement)
in accordance with Part Il of the
Luxembourg Law of Dacember 17,
2010 on undertakings for
collective investments, as
amended, and is considered to
be an aiternative investment
fund (“AIF") in accordance

with the Law of July 12, 2013,
on alternative investment fund
managers as subsequently
amendad.

Performance

The imvestrment return, or perform-
ance, of a mutual fund investment
15 measured by the change in
value of the fund’s units. The net

asset values per unit (= redempbicn
prices) with the addition of inter-
vening distributions are used as
the basis for calculating the value,
Past performancs 15 nota guide to
future results,

The corresponding benchmark =
if @vailable = i also presentedin
the report. All financial data i this
publication 15 as of September 30,
2023 (unless otherwise specifiad),

Salas prospectuses

Fund units are purchased on the
basiz of the current sales prospec-
tus and management regulations,
as well as the key investor infor-
matron document, in combination
with the latest audited annual
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report and any semeannual report
that iz maore recent than the |atest
annual report,

Issue and redemption prices
The current ssue and redemption
prices and all othar information for
uritholders may be requested at
any time at the registered office

of the Manasgement Company and
from the paying agents, In adde
tion, the ssue and redemption
prices are publishad in eveny coun-
try of distnbution through appro-
priate medua (such as the Intermeat,
glectronic infformation systems,
newspapers, etc.l.
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Russia/kraine crisis

Tha conflict between Russia and Ukraine marked & dramatic turning point in Eurape, which, amaong other things, is impacting
on Europa's secunty architecture and enargy policies in the borg term and has caused conssderable volatibty, The volstility s
likaly to continuea. Howeaver, the specdic or possible medum-to-ong-term effects of tha crzis on the economy, indivdual mar-
kets and sectors, a5 well as the sockal implications, cannet be conclusively sssessad due to the uncertainty at the time of pre-
panng the rapart. The Managemant Compary 8 therefore continueng a5 efforts, wathin tha framesvork of its risk managemaent
stratagy, to assess these uncertainties and thesr pessible impact on the actrnies, lguidity and perfarmance of the fund, The
Managemant Company i Taking all meazures deamed appropriate To profect INveston intarests 1o tha greatest possible extent.

A
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2025
67,145,339.51 10,369,254,781
544,857.33 84,142,317
66,600,482.18 10,285,112,463
648,898
206.42 1,542
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@
2025 30,677,400 49 1,943
511.29 81,990 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

2025 454
2025

100

48,476.23

14,865.62

33,100.07

24,686.36

34,409.56

250,758.60

17,884.10

424,180.54
( 68 216 )
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328

23 103

2025 31
160.36



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

2023 12 31
2023 2022
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
212 34 369 59
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
212 34 369 59
0 0 0 0
0 0 0 0
212 34 369 59
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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2023 2022
857,713 137,543 895,367 143,581
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
427,896 68,617 347,983 55,803
146,650 23,517 174,161 27,928
146,650 23,517 174,161 27,928
0 0 0 0
222,895 35,743 119,988 19,241
222,895 35,743 119,988 19,241
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
58,351 9,357 53,834 8,633
47,459 7,611 43,426 6,964
10,892 1,747 10,408 1,669
379,167 60,803 424,068 68,004
0 0 0 0
0 0 0 0
379,167 60,803 424,068 68,004
50,650 8,122 123,316 19,775
3,007 482 5,356 859

860,932 138,059 901,092 144,499
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2023 2022
395,259 63,384 389,247 62,420
30,677 4,919 30,677 4,919
0 0 0 0
0 0 0 0
344,433 55,233 334,433 53,630
3,068 492 3,068 492
0 0 0 0
0 0 0 0
341,365 54,741 331,365 53,138
284,865 45,681 271,235 43,495
56,500 9,060 60,130 9,642
0 0 0 0
20,149 3,231 24,137 3,871
0 0 0 0
0 0 0 0
147,798 23,701 155,890 24,999
4,850 778 4,423 709
0 0 0 0
142,948 22,923 151,467 24,289
317,875 50,974 355,955 57,081

O O O O O O o o o o
O O O O O O o o o o
O O O O O O o o o o
O O O O O O o o o o
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2023 2022
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
55,462 8,894 49,248 7,897
55,462 8,894 49,248 7,897
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
250,648 40,194 285,987 45,861
250,648 40,194 285,987 45,861
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
11,765 1,887 20,720 3,323
4,215 676 14,383 2,306
586 94 1,759 282
6,964 1,117 4,578 734
6,964 1,117 4,578 734
0 0 0 0
0 0 0 0

860,932 138,059 901,092 144,499
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10

11

12
13

2023 2023 12 31

2023 2022
1,243,697 199,439 1,256,544 201,499
0 0 0 0
0 0 0 0
29,969 4,806 71,452 11,458
1,228,073 196,934 1,272,334 204,031
0 0 0 0
1,228,073 196,934 1,272,334 204,031
15,740 2,524 21,280 3,412
14,049 2,253 18,362 2,945
1,638 263 2,870 460
400 64 1,232 198
1,238 199 1,638 263
53 8 47 8
349 56 321 51
349 56 321 51
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
4,150 665 132 21
0 0 0 0
4,150 665 132 21
7,299 1,170 3,555 570
6,062 972 515 83
1,237 198 3,040 487
0 0 0 0
1,138 182 4,304 690
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14

15
16
17

18

16

2023 2022
15,175 2,433 4,161 667
4 1 650 104
15,171 2,433 3,510 563
6,695 1,074 4,714 756
20,221 3,243 24,305 3,898
72 12 168 27
20,149 3,231 24,137 3,871
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2023 12 31
1987
15
25754
1115
12 31
2010 12 17
2007 13
2013 12
1993
2010 12 17 15 101
2013 12
Systéme d"Indemnisation des Investisseurs Luxembourg
2010 12 17
101 (3)
2015 12 18
2015 12 18
2015 12 18 195 (2)
20,000

2002 12 19
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2017 20

2023

2023 12 31

2023 12 31

Bundesanzeiger

2002 12 19 1915
10
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Inspection Générale de la Sécurité Sociale
1999
2001 15

2002 12 19
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* 2023 2022

12 31 12 31
4,390 192 4,370 212 369 349
4,390 192 4,370 212 369 349
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146,019
534
200
11,425 11,450
46,420
10,892
2021 45,089
19,751 1,653
10 2015
2020
30,677 511.29
30,000 30,000
10
3,068 10
2022 2023 15
24,137 10,000 14,137

Vermogensteuergesetz
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2022 25

11,283

25,296

23

319

34

2023 12 22

10,0
1,365

55,156

00

7,637
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56,500

2021

2022 12 15

24.94

131,665
2023

161,002
15,114

4,801
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2023 12 31
EUR 23,366,586 USD 26,000,000 2024 23,525,154
EUR 1,277,139 JPY 200,000,000 2024 1,283,833
24,808,987
2023 12 31 130,711
169,162
9,320
133,368 173,740
1,000
15,700 254
2023 2022
1,220,005 1,247,533
23,692 9,011
1,243,697 1,256,544

2022
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15,420
2023 2022
2,877 43,854
16,402 19,292
0 469
10,690 7,837
29,969 71,452
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2023 2022

545,900 565,204

187,468 216,702

419,469 407,989

15,420 0

6,950 7,558

52,866 74,881

1,228,073 1,272,334

7,108
15,175 4,522 8,718

1,928
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99 152
15 14
80 132
2023 3,780 3,970
878 1,057
44
2023
2023 2022
162 144
36 36

35
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|axTIvA in TEUR |
023 Y
A Ausstehende Einlagen suf das geasichnete Kapital o i}
I WEche eingefordemes gereichnete s Kapital L4 <]
Ul Eimgefordertes, nicht eingezahites gezeichnetes Kapital 1 o
B. Autwendungen Tar die Erachiung
und Erweiterung des Unternehmens o o
C Anlagever mégen nz EL ]
L immaterielle Anlagewerte L] o
1. Entwsthd uingaostian 0 i
1. Konrassonen, Patarta, Licanpen, Wiranei chen und
whnliche Rechbe und W iz, soweit de 0 Q
o) enigehtfich erween wunden und ni i et © 1 3 pusiieeises sing o o
B veh dere Untithebdian dal Bt pricha fos wurden ] a
1 Gepshalte adar Frmd i, soher ar antgaltlich arvworban wurda [ ]
A Girles' stete Anzahlenpen und immate el e Anlagdairti in Entwichd ung o <]
1. Sachaniagen ni 4]
L Grundstucki wnd Bautan L a
2 Technischi Antagen und Maschinin o o
1 Andara Anlagen, Betriabs- und Geschaftausuatiung 1z %9
4 iGole steta Anzaklungan und Anlagen im Bau 3 o
10, Finenzanlagen [ Q
L Ante e an werbundanen Linternakhmen o o
2. Ford@rungin gegon varbundeni Untemehman 1 o
3. Betelligungin L1 1]
&, Fordeningen gegen Wnterne hman, mivdenan gin Betedigungiwerhaltnis bestght [} 1]
5. Wertpapeng dos Anl ago s smdgans o o
6, borstige Awslaihungen o Q
0. Umlaufvermdgen 857,712 885357
I Wamse o L]
1. Roh., Wi fs- und Betrisbsstoffe L] o
2. Unfortige Erneugriuse o o
. Farti pe Erzeugnissa urd Waren 0 i
&, Goleistete Anzahlugen i <]
IL Forderungen 427 896 347 w3
1. Forderungen sis Livferumgan und Laistungen L6 B50 HEES
i) e eine Restiacfoaet taa tu ol e Tahi Las A 17143
) oot s R S0TE of B T N R ITER KR 1 L
2. Forderungan gagan varpundana Uniernahman Frrl= i 139,98
W)t giner Rectinofiest bis au einem fahr 112 B9 11058k
Bl e mines Reitlaof aedt eos meki gl pineds lahe b ]
1. Forderungien gegin Unternahmin, mit dienen o n Betelligengsretaltnis bisteht ] 1]
) rest miner Roetaof et by s eirdm bahe o o
B et giner Reyils of ieet w0 raetr gl ginem iahe i} 4]
4, Sontige Fordorun gen 58,351 63,834
®) mat giner Revtle of pect bes au einem fahr &7 A%A AL ATE
b res giner Resta o et was mensals ginems fihe a5 AL ADE
10, Wiertpaglene 74,167 AT4 068
L Antale an warbunde rsen Urite mebman o 7]
2 Ggere Aktien sdir Antadle L} a
1 Sonstige Warlpapiare 74,157 AR, 06
IV, Guthaben b Kre @tinotincen, Postache ckguhaben,
Schecks urd Kasenbestand 5650 133,916
E. Rechnungsabgren mngsposten 007 5166
[Total AKTIVA 860,932 901,092

Die fommeriungen ¥ Arhang sod wetenlncher Bedendbenl dis Tabretabochhetzes
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DWS Investment S.A.
Bilanz zum 31. Dezember 2023

|PASSIVA In TEUR |
Hah fust]
& Elgenkapial 95,759 LRl
I, Guzeldwnete « Kaphtal L-TTr & ey
1L Agie a o
i NeuBeaertung e dekdagen a -]
I¥. Racklagen 413 334,431
L Gdetlic Rocklage Losa L6
& Flslage fir elpens Aktien oder Ateile i =}
1. Satunmmndssige Raddagen o [a]
A, Sonttige ROSUagan, i roahllafllioh 8 v Dl bandit - EOk | a8 LS 331,365
aj sonstige verd Ggbare Rlcklagen 189,855 i7L1%%
b} sonsEge nidnt werllghane Rilckd agen S0 BO150
V. Ergabaitivertig a o
W1, ErgnBais des Gaacheliftafahres 2140 Fo N LT
Wil Vorsbdividenden i o
Willl, Ewtinl oh el 5 i 4 [+]
B, Rbgkmellungen P 15560
L. RO atallungen e Pengisran uns Bl the Verpll icdumgpen AE50 443
L Steuerickatellungen b =]
3. Sonitige Rickstediungen 1438 151,367
C Verbindlichkeiten INTETE 355,955
1. Anleiben a -]
afpomverEbd @ Anl el o ]
i g ae Baasaetne it b 0w gisam fhe @ o
i) P mimEs B San BRI s meA T oG i JaAr @ a
) recnt kerwe it e And gimen o =]
] PR e R BT iE B v aleam Fake .3 a
e FE T P P T R E P P o o
L Waorbindlichkeiten gngeniber Kreditinstitston L] ]
3 S E s RRana et LB B Bise = DAY & @
B i p s RasOa TRt ves mabeals ae e b @ -]
3, Ersaln hlungem sul lungen, soweit dinse nidht

wom Posten "Worite™ grioadsn shgeietat worden o
a et et Rbriae Fan in e de e e by &
B] ot | it Rt b T i wen mah vl eingm Bbe [ o
4, Vorbindlichksiten aus Lisk g o und Leistung 5462 A0, 248
) AT BT BT T G T i BT o EF
il T By R PO T2 o Rl R e @ o
5. Werbindlichkeiten aus Wedhaeln o ]
aimit gimar Bestiarfne it 544 o wimgm Lar o [-]
Bieir ninar Brsraedieivves mabirab o mam ok & -]
& Werbindlichkeiten gog | Linder 50,648 A%, 987
&) it winer Reattawlonis bas v e inamjaba TR0 EAN TR
A e RTha w2010 vl mra BT Bl & s AT o 8
1. Worbindlichkpiten gugeniib h |, it denan sin Betelligeagyvmrhitnis besteht ] -]
) ot it Bl T 18 Bl i i Skt @ -]
b e i nar Rt e a0 0 vpa ik ale #ianm fane & o
A Sonstigs Verbindlichkeiten 11088 ok =]
] Virtindach g bin prgaadber o ek iadis 430 14,8
IR G TR S BT O R AT R R TS b3 L
1 Sanatige Vi il icA N ile 5904 aim
VIt pimar Rpitartonit &4 2o aingm Bbr 94 4%
Vi T R TN vos s R TG R M a a

0. R hnurgrabgrentungipomen a
[Total PASSIVA BED,932 901,002

De Anmerloungen tm Anhang snd wesentlicher Bagtandbel des Jabresabachlusses
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DWS Investment S.A.
Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG in TEUR

2023 2022

L Nettoumsatzerlise 1,243.697 1,256,544

2. Veranderung des Bestandes an fertigen und unfertigen Ezeugnissen ] o

3. Andere aktivierte Eigenleistungen F] 0

4. Sonstige betriebliche Ertrige 20,969 71,452

5 Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und sonstige exteme Aufwendunpgen 1228073 -1.272,334

a) Roh-, Hilfs- und Betrigbsstoffe 1] 0

b) Sonstige extermne Aufwendungen -1,228.073 -1,272,334

6. Personalaufwand =15,740 =21,280

a) Léhne und Gehdlter -14, 049 -18,362

) Soziale Aufwendungen -1,638 -2,870

I} Altersyersorgung -400 -1,232

i) Sonstige soziale Aulwendungen -1,238 -1,638

c} Sonstiger Personalaufwand -53 -d7

7. Wertberichtigungen =349 =321
a) ru Aulwendungen e die Errichtung und Erweiterung des

Unternehmens und zu Sachanlagen und immateriellen Anlagewerten -39 -321

b) van Gegenstiinden des Umlaufvermogens i 0

8. Sonstige betriebliche Aufwendungen o 0

9, Ertrige aus Bateilipungen ] 0

a) aus verbundenen Unternehmen i L]

b) sonstige Beteiligungsertrige 1] 0

10. Ertrige aus sonstigen Wertpapieran und Forderungen des Anlagevermdgens 4,150 =132

a) aus verbundenen Unternehmen 0 0

) sonstige Ertrége die nicht unter aj enthalten sind 4,150 -132

11. Sonstige Zinsen und Shnliche Ertrage 7.299 3,555

a) aus verbundenen Unternehmen 6,62 515

bl sonstige Zinsen und dhnliche Ertrige 1,237 3,040

12. Teil der Ergebnisse nach der Equity Methode ] 1]

13. Wertbern chtigungen zu Finanzanlagen und zu

Wertpapieren des Umlaufvermbgens 1,138 -4,304

14, Zinsen und Shnliche Aufwendungen -15,175 -4,161

a) an verbundene Unternehmen -4 -650

b) sonstige &insen und dhnliche Aufwendungen 15,171 -3,510

15. Steuem auf das Ergebnis <6695 4,714

16. Ergebnis nach Steuvemn 20,221 24,305

17. Sonstige Steuem, soweit nicht unter den Posten 1-16 enthalten -T2 =168

18. Ergebnis des Geschaftsjahres 20,149 24,137

D Anmerlourgen tm Anhang snd wesatlicher Bedandtell des Jabresabschluses
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DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschiuss
zum 31. Dezember 2023

Anhang zum Jahresabschluss zum 31. Dezember 2023

Allgemeines

Die CWS Investment S.A. (im Folgenden auch  die Gesellschaft”) wurde am 15. April 1987
in Luxemburg in der Rechtsform einer Aktiengeselischaft luxemburgischen Rechis auf
unbestimmte Zeit gegriindet und istim Handelsregister beim Bezirksgericht Luxemburg unter
Sektion B, Nummer 25754, eingetragen.

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

Gesellschaftszweck ist die Auflegung und die Verwaltung von Organismen fir gemeinsame
Anlagen sowie altemativer |nvestmentfonds nach Mallgabe des Gesetzes vom
17. Dezember 2010 Ober Organismen fur gemeinsame Anlagen, des Geselzes vom
13. Februar 2007 (Ober Spezialfonds sowie des Gesatzes vomn 12 Juli 2013 Ober die Verwalter
altemativer [nvestmentfonds = die vorstehenden Gesetze jeweils in ihrer aktualisierten
Fassung. Die Gesellschaft kann alle Handlungen tatigen, die zur Férderung des Vertriebs der
Anteile und zur Verwaltung und Verwahrung dieser Organismen flr gemeinsame Anlagen
und altemativer Investmentfonds notwendig oder nitzlich sind und kann jedwede Geschafte
tatigen und MalBnahmen treffen, die jhre Interessen fdrdem oder sonst ihrem
Gesellschaftszweck dienlich oder nltzlich sind, soweit diese den gesetzlichen Bestimmungen
des Grolherzogtums Luxemburg entsprechen.

Des Weiteren kann die Gesellschaft folgende zusatzliche Dienstieistungen erbringen:

» die individuelle Verwaltung einzelner Portfolios mit Ermessensspielraum im Rahmen
eines Mandats der Anleger, sofern die betreffenden Portfolios eines oder mehrere der im
Abschnitt B des Anhangs || des gednderten Gesetzes vom 5. April 1993 Ober den
Finanzsektor genannten Finanzinstrumente enthalten;

= als Nebenleistung die Anlageberatung hinsichtlich der vorgenannten Finanzinstrumente
und die Verwahrung und technische Verwaliung hinsichtlich der Anteile von Organismen
fur gemeinsame Anlagen,

Die Gesdlschaft verfigt Gber die aufsichtsrechtiiche Zulassung als Verwaltungsgesellschaft
nach Kapitel 15, Artikel 101 des geanderten Gesetzes vom 17. Dezember 2010 Uber
Organismen fir gemeinsame Anlagen sowie als Verwaltungsgessllschaft fir altemative
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DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschiuss
zum 31. Dezember 2023

Investmentfonds nach Artikel 6 des geanderten Gesstzes vom 12 Juli 2013 (ber die
Verwalter alternativer Investmentfonds.

Die Gesellschaft ist Mitglied des Luxemburger Anlegerentschadigungssystems Systéme
dIndemnisation des Investisseurs Luxembourg (.SHIL™) und unterliegt flir bestimmte von
Artikel 101 (3) des Gesetzes vom 17, Dezember 2010 Gber Organismen fir gemeinsame
Anlagen (in seiner akiualisieten Fassung) abgedeckte Dienstleistungen (individuelle
Verwaltung von Portfolien, Beratung hinsichtlich bestmmter Finanzinstrumente und
Verwahrung) den Bestimmungen des Gesetzes vom 18, Dezember 2015 dber die
Malnahmen 2ur Abwicklung, Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten und bestimmiten
Wertpapierunternehmen sowie (ber die Systeme zur Einlagensicherung und Entschadigung
der Anleger (in seiner aktualisierten Fassung) ( Gesetz vom 18. Dezember 2015")

Beim Einfritt eines Sicherungsfalls ist fir jedes Mitglied des SIIL { ex-post Verfahren™) eine
Jahresverpflichtung aufl 5% der Eigenmittel begrenzt. Mit Ausnahme der Ausschilsse, die
nach Artikel 195 (2) des Gesetzes vom 18. Dezember 2015 vargesehen sind, sichert das
SlIL" die Forderungen von Anlegern aus Wertpapiergeschaften in Hohe von bis zu
EUR 20,000 (Anlegerentschadigung), falls die Gesellschaft nicht in der Lage ist, die dem
betreffenden Kunden geschuldeten bzw. im Eigentum dieses Kunden befindliichen und in
seinemn Mamen von ihrim Rahmen von Anlagegeschaften gehaltenen Finanzinstrumente zu
verglten bzw. falls die Gesellschaft nicht in der Lage ist. dem Kunden die in seinem Eigentum
befindlichen, aber von der Gesellschaft gehaltenen ocder verwalteten Finanzinstrumente
zurdckzuerstatten. Da samtliche Kunden nach wie vor Eigentlmer der von ihnen bei der
Cesellschaft gehaltenen Finanzinstrumente sind, fallen diese Finanzinstrumente nicht in die
Vermégensmasse der Gesellschafi, so dass die befreffenden Kunden unmittelbare
Anspriche auf diese Finanzinstrumente geltend machen kdnnen.

Die Anlegerentschadigung umfasst natirdiche Personen und Gesellschaften nach
Luxemburger Recht oder dem Recht eines anderen Mitgliedstaats der Europgischen Union,
die aufgrund ihrer Gréle laut Gesetz vom 19, Dezember 2002 zum Handels- und
Gesellschafisregister sowie zur Buchfihrung und zum Jahresabschiuss der Untermehmen (in
seiner aktualisierten Fassung) berechtigt sind, eine verkUrzte Bilanz aufzustellen, sowie
Gesellschaften vergleichbarer Grole nach dem Recht eines anderen Mitgliedstaats der
Europdischen Union.

Die Gesellschaft unterliegt der Besteuerung nach Luxemburger Recht.
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Konzernzugehérigkeit

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

Samtliche Anteile der DWS Investment GmbH werden gemad Treuhandverirag vom 20 Apnil
2017 von der DWS Group GmbH & Co. KGa#d im eigenen Mamen, jedoch flr Rechnung und
Risiko der DWS Investment GmbH verwaltet.

Cie DWS Investment S.A. ist auf der Grundlage der Regelungen des Luxemburger Gesatzes
ven der Verpflichtung befreit, einen Konzemabschiuss und einen Konzemlagebericht fir das
Geschaftsjahr 2023 zu erstellen. Entsprechend den gesetzlichen Bestimmungen wird der
Abschiuss infolgedessen auf nicht-konsolidierter Basis den Gesellschaftern im Rahmen der
Generalversammiung zur Genehmigung vorgelegt und beim zustandigen Register in
Luxemburg hinterlegt,

Der Abschluss der Gesallschaft zum 31, Dezember 2023 wird in den Konzermabschluss der
Deutsche Bank AG einbezogen, die den gréiiten Kreis von Untemehmen darstellt, dem die
Gesellschaft als Tochterunternehmen angehd.

Ferner wird die Gesellschaft in den (Teil-) Konzemabschluss zum 31. Dezember 2023 der
CWS Group GmbH & Co, KGaA einbezogen, die den kleinsten Krels der Untemshmen bildet,
dem die Gesellschaft als Tochterunternehmen angehrt

Sowohl der Konzemabschiuss als auch der (Teil-) Konzemabschluss werden jeweils in
Deutschland im elektronischen Bundesanzeiger verdffentlicht.
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Allgemeine Grundsitze

Der Jahresabschluss wurde in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden
gesetzlichen und aufsichtsrechilichen Bestimmungen und Verordnungen sowie Grundsatzen
ordnungsmaliger Rechnungslegung unter Beachtung des Prinzips der historischen
Anschaffungskosten aufgestellt.  Auf die AusObung der Fair Value Option  for
Finanzinstrumente undfoder fiir bestimmte Kategorien von Vermdgensgegenstanden wurde
verzichtet.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden im Einklang mit den Viorschriften der in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen, insbesonders dem
Gesetz vom 19, Dezember 2002 zum Handels- und Geselischaftsregister sowie zur
Buchfihming und zum Jahresabschiuss der Untemehmen sowie dem Gesetz vom 10. August
1915 Uber die Handelsgesellschaften (jeweils in seiner akiualisierten Fassung), fesigelegt.

Bei Erstellung des Jahresabschlusses sind wesentliche Schatzungen wvorzunehmen, Der
\orstand hat die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden nach veminfiger kaufmannischer
Beurteilung anzuwenden, Anderungen von Annahmen kénnen wesentlichen Einfiuss auf den
Jahresabschluss des Geschafisjahres haben, in dem die ﬁnderungen stattgefunden haben,
Der Vorstand ist der Ansicht, dass die zugrundeliegenden Annahmen angemessen sind und
der Jahresabschluss demzufolge ein den tatsichliichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt.

Cie Gesellschaft hat Schatzungen vorgenommen sowie Annahmen getroffen, die die
Vermdégenslage des nachfolgenden Geschaftsjiahres beeinflussen. Schatzungen und
Beurteilungen werden standig weiterentwickelt und stitzen sich aul Erfahrungen der
\Vergangenheit sowie andere Gesichtspunkte, wa Erwartungen bezdglich zukidnftiger
Ereignisse, die vor dem gegebenen Hintergrund angemessen erscheinen.

Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bei den angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wird von der Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit ausgegangen.

Die wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden umfassen im Einzelnen:
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Umrechnung der Devisenpositionen

Die Gesellschaft fuhrt ihre Bucher und Aufzeichnungen in Euro (EUR), Alle Transaktionen in
einer anderen Wahrung als Euro werden in Euro zu dem zum Zeitpunkt der Transaktion
geltenden Devisenkurs umgerechnet.

Cas Anlagevermdgen in ener anderen Wahrung als in Eure wird in Euro zu den zum
Zeitpunkt der Transaktion geltenden historischen Devisenkursen umgerechnet Zum
Abschlussstichtag bleibt dieses Anlagevermdgen grundsaétzlich zum  historischen
Devisenkurs umgerechnet.

Die Bankguthaben werden 2u den am Abschlussstichtag geltenden Devisenkursen
umgerechnet. Cie daraus resultierenden Devisenverluste und -gewinne werden in der
Gewinn- und Verlust-Rechnung des Geschéaftsjahres erfasst,

Cie in der Bilanz enthaltenen anderen Akliva und Passiva, die auf fremde Wahrung lauten,
werden einzeln zum historischen Devisenkurs oder zu ihrem niedrigeren bzw, hdheren Wer,
der auf der Grundlage des am Bilanzstichtag geltenden Devisenmittelkurses ermittelt wird,
bewertet, Dementsprechend werden in der Gewinn- und Verlust-Rechnung die realisierten
und nicht realisierten Devisenveriuste ausgewiesen. Die Devisengewinne werden in der
Cewinn- und Verlust-Rechnung grundsétzlich zum Zeitpunkt ihrer Realisierung erfasst.

Moch nicht abgewickelte Devisen-Termingeschafte werden zum Bilanzstichtag mit den
jeweiligen Terminkursen fur die verbleibende Laufzeit umgerechnet. FUr drohende Verluste
wird eine Rickstellung gebildet.

Immaterielle Anlagewerte

Die immateriellen  Anlagewerte werden zu  Anschaffungskosten, die die
Anschaffungsnebenkeosten beinhalten, oder zu Herstellungskosten bewertet, abziglich der
kumulierten Abschreibungen und Werberichtigungen. Diese Wertberchtigungen werden
auch dann beibehalten, wenn die Grinde der Wertberichtigungen nicht mehr bestehen.

Die immateriellen Anlagewerte werden Ober die erwartete befriebsgewdohnliche
Mutzungsdauer planmaiig abgeschrieben,

168/258



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschiuss
zum 31. Dezember 2023

Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten, die die Anschaffungsnebenkosten beinhalten,
bewertet.

Gegenstande der Betriebs- und Geschaftsausstattung werden Uber die betiebsgewdhnliche
Mutzungsdauer (Abschreibungssatze zwischen 109 pa. und 25% p.a.) planmadig linear,
geringwertige Wirtschaftsglter (Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bis zu einem
Hochstbetrag von EUR 870 oder mit einer Ublichen Nutzungsdauer von unter einem Jahr) im
Jahr ihres Zugangs voll abgeschrieten.

Wenn die Gesellschaft der Ansichtist, dass eine Sachanlage eine dauerhafte Wertminderung
erfahren  hat, erfdgt eine zusatzliche erfelgswirksame Wernminderung. Diese
Wertberichtigungen werden nicht beibehalten, wenn die Griinde dafir nicht mehr bestehen.

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen/Unternehmen, mit denen die Gesellschaft ein
Beteiligungsverhaltnis hat. Forderungen an diese Unternehmen, VWerlpapiere des
Anlagevermégens bzw. sonstige Ausleihungen des Anlagevermogens werden zu
Anschaffungskosten bzw. zum Nominalwert (Forderungen und Darlehen), diefder die
Anschaffungsnebenkosten beinhalten/beinhaltet, bewertet

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

Forderungen

Die Forderungen werden mit ihrem MNennwert angesetzt. Siewerden wertberichtigt, wenn ihre
Einziehung gefahrdet ist bzw. wenn der geschatzte realisierbare Wert der Fordenungen deren
Mennwert unterschreitet, Der realisierbare Wert wird auf der Grundiage der dem Vorstand
der Gesellschaft zur Verfigung stehenden Informationen geschatzt. Wertberichtigungen
werden nicht beibehalten, wenn die Grinde der Wertbenchtigungen nicht mehr bestehen.
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Wertpapiere

Oie  Wertpapiere werden 2zu den  Anschaffungskosten  einschlieflich  der
Anschaffungsnebenkosten, die nach den gewogenen Durchschnifiswerten ermiftelt 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 Anschaffungskeosten. Diese Werberichtigungen werden nicht
beibehalten, wenn die Grunde der Wertberichtigungen nicht mehr bestehen.

Der Marktwert entspricht;

s bel Wertpapieren, die zur Notierung an einer Wertpapierbérse zugelassen sind oder an
einem anderen geregelten Markt gehandelt werden, dem letzten am Bewertungstag
verfligbaren Kurs;

» bei Wertpapieren, die nicht zur Notierung an einer Werlpapierbdrse zugelassen sind oder
nicht an einem anderen geregelten Markt gehandelt werden, und bei Wertpapieren, die
zur Motierung an einer Werlpapierbdrse zugelassen sind oder an einem anderen
geregelten Markt gehandelt werden, deren letzter Kurs allerdings nicht reprasentativ ist,
dem wahrscheinlichen VerauRerungswer, der vom Vorstand vorsichtig und in gutem
Glauben geschatzt wird.

Rechnungsabgrenzungsposten

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

Rickstellungen

Rickstellungen dienen zur Deckung von \Verlusten oder am Bilanzstichtag erkennbaren
rechtlichen oder faktischen Verpflichtungen gegeniiber einer anderen Partei aufgrund von
Ereignissen der Vergangenheit, sofern diese ihrer Eigenart nach genau bestimmt sind und
am Bilanzstichtag wahrscheinlich oder sicher sind, aber hinsichilich der Héhe undioder dem
Zeitpunkt ihres Eintritts unbestimmt sind. Die Rickstellungen sind mit Werten angesetzt, die
nach vermninfiger kaufmannischer Beurteilung notwendig sind.
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Rtickstedlungen fir Pensionen und akniiche Verpflichiungen

Die Gesellschaft hat ihren  Mitarbeitem  Versorgungszusagen  erteilt.  Die
arbeitgeberfinanzierten Versorgungsleistungen wurden wvom  Arbeitgeber unmittelbar
zugesagt (beitragsgebundene Leistungszusage flir Altersruhegeld) bzw. werden teilweise
tber Direktversicherungen finanziert (biometrische Risiken). Entsprechend den gesetzlichen
Bestimmungen wurden die biometrischen Risiken an einen Luxemburger Versicherer
ausgelagert. Bei der Finanzierung der biometrischen Risiken sind regelméige Beitrage der
Gesellschaft an die Direktversicherung vorgesehen, wobei die Gesellschaft keine rechtiiche
oder vertragliche Verpflichtung 2ur Leistung von Zahlungen hat, die Ober die Beitrége der
Direktversicherung hinausgehen, solite Letztere nicht dber ausreichende Mittel zur Deckung
der Anspriche der Angesteliten verfigen. Die Beifrage stellen Aufwand des Geschafisjahres
dar, in dem sie gezahlt werden.

Die in der Bilanz ausgewiesene Verpflichtung fir Leistungszusagen fur Altersruhegeld
besteht in Euro und entspricht dem wversicherungsmathematischen Barwert kinftiger
Zahlungen zum Abschlussstichtag. Die Verpflichtung wird nach dem bei der Inspection
Geénerale de la Sécurité Sociale (JGSS") hinterlegten Finanzierungsplan auf der Grundiage
der Vorschrifien des Gesetzes vom 8. Juni 1999 (ber betriebliche Altersrenten sowie
diversen dieses Geselz erganzenden Erassen und Rundschreiben/\Verordnungen
{insbesondere Groltherzogliche Verordnung vom 15. Januar 2001) ermittelt.

Riickstellungen fiir Garantiensifen

Die Geselischaft hat fur einige der von ihr verwalteten Fonds fiir abgegrenzte Zeifraume
Wertentwicklungszusagen bzw_ Garantien begeben. Zur Quantifizierung des abzudeckenden
Risikos bestimmt die Gesellschaft Schatzwerle im Sinne des Gesetzes vom 19, Dezember
2002 zum Handels- und Gesellschaftsregister sowie zur Buchflhrung und zum
Jahresabschluss der Untemehmen (in seiner aklualisierten Fassung), wonach eine
ROckstellung zum Bilanzstichtag den besten Schétzwert von erwartbaren wahrscheinlichen
Aufwanden ader bestehenden Verpflichtungen reprasentiert. Die Ermittiung der Schatzwerte
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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Steverrdchstefungen

Die Steuerrickstellungen, die dem Unterschiedsbetrag zwischen den von der Gesellschaft
berechneten Steueraufwendungen wund den geleisteten Vorauszahlungen flir die
betreffenden Geschaftsjahre entsprechen, werden unter dem Fosten  Steuerrickstellungen”
ausgewiesen. Sollten die geleisteten Vorauszahlungen die Steveraufwendungen
Ubersteigen, wind der Unterschiedsbetrag im Posten sonstige Forderungen” ausgewiesen.

Verbindlichkeiten

Die \erbindiichkeiten sind, wunter Beachtung des Hichstwerlprinzips., mit ihrem
Rickzahlungsbetrag angesetzl.

Ist der Ruckzahlungsbetrag von Verbindlichkeiten hdher als der erhaltene Betrag, wird der
Unterschiedsbetrag akfiviert und j#hrlich linear bzw. nach der Effektivzinsmethode Ober die
Laufzeit der Verbindlichkeit abgeschrieben.

Nettoumsatzeriose

MettoumsatzerlGse sind die Erlése aus dem Absatz von Produkten und der Erbringung von
Dienstleistungen nach Abzug der Mehrwertsteuer und anderer unmittelbar auf den Umsatz
bezogener Steuem.
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Anlagevermogen
Immatenealie Anlagewerte und Sachanlagen

Die Sachanlagen entwickelten sich wie folgt:
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Meben den Sachanlagen befinden sich weder immaterielle Anlagewerte noch Finanzanlagen

im Bestand,

srmalensian Arlggewaien wnd Sachanlagen enthalten Varbardhg
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Umlaufvermé

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Die Forderungen aus Ueferungen und Leistungen enthalten im Wesentlichen neben
Vergitungen aus der Vierwaltung der Fonds in Hohe von TEUR 146.019 mit TEUR 534 auch
Forderungen aus Wertpapierleihegeschaften.

Forderungen gegen verbundene Unternehmen

Forderungen gegen verbundene Unternehmen entfallen neben Ansprichen aus einer
Kreditausreichung (EUR 200 Mio) unter anderem auf Wemechnungen im Rahmen wvon
Leistungen im Bereich Fondsvertrieb (TEUR 11.425) und im Bereich IT {TEUR 11.450).

Forderungen an wverbundene Untemehmen sind zudem im Posten | Guthaben bei
Kreditinstituten, Posicheckquthaben, Schecks und Kassenbestand” in Hohe wvon
TEUR 46.420 enthalten.

Sonstige Forderungen

Cie sonstigen Forderungen betreffen im Wesentlichen Anspriche aus im Rahmen der
Anlagen des Pensionsfonds betreffend die arbeltgeberfinanzierten Versorgungsieistungen in
Hohe von TEUR 10,892, Daneben bestehen Steuerguthaben in Hohe von TEUR 45,089 aus
zu viel geleisteten Steuervorauszahlungen fur die Jahre ab 2021.

Wertpapiere

Die sonstigen Weripapiere entfallen Oberwiegend auf Anteile an von der DWS-Gruppe
verwalteten Investmentfonds, die Zunahme des Violumens resultiert wesentlich aus einem
KaufUberhang von im Rahmen der Auflage verwalteter Fonds erworbenen Anteillscheinen
{.seeding”). Zum Bilanzstichtag bestehen Kurswerfreserven von TEUR 19.751 (Vorjahr
TEUR 1.653).
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Rechnungsabgrenzungsposten

Der Rechnungsabgrenzungsposten befrifft eine 2015 geleistete Zahlung fir eine sich auf
10 Jahre erstreckende VergUtung zur Weiterfuhrung der strategischen Kooperation mit einem
bedeutenden Vertriebspartner aus Frankfurt am Main. Daneben beinhaltet der Posten in 2020
geleistete Zahlungen fir eine sich auf 5 Jahre erstreckende VYergltung fur ein Produkt aus
demn Bereich Alternatives.

; .

Gezeichnetes Kapital

Das voll eingezahite Kapital betragt unverandert TEUR 30.677 und ist eingeteilt in 30.000
Mamensaktien der Klasse A und 20.000 Namensaktien der Klasse B mit einem Mennwert von
jeweils EUR 511,29 je Aktie,

Wahrend des Geschaftsiahres hat die Geselischaft keine eigenen Aktien erworben oder
gehalten.

Gesetzliche Riicklage

Mach Luxemburger Recht ist die Gesellschaft verpflichtet, solange mindestens 5% des
Jahresfiberschusses im Wege der Vorwegzuweisung in die geselzliche Ricklage
einzustellen, bis diese 10% des gezeichneten Kapitals betragl Die gesetzliche Ricklage
steht flir Gewinnausschittungen nicht zur Verflgung.

Die unverandert zum Vorjahr bestehende gesetziiche Ricklage von TEUR 2.068 erflllt das
gesefzlich geforderte Minimum von 10% des gezeichneten Kapitals.

Sonstige Riicklagen, einschlieflich der Zeitwert-Riicklage

Cie Gesellschaft hat in Anlehnung des Vorschiags des Vorstands hinsichtlich der

Verwendung des Jahresiiberschusses des Geschaftsjahres 2022 im Zuge einer ordentlichen
Generalversammiung am 15 Marz 2023 beschlossen, den Jahres(berschuss won

TEUR 24.137 als zur Verfiigung stehenden  wverteilungsféhigen Gewinn  nach
ROcklagenzuflhrung wvon TEUR 10.000 in Hbhe von TEUR 14.137 auszuschitten.
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Mach §8a des Luxemburger Vermdgensteuergesetzes ((VSHGE") kann die Vermogensteuer
bei Vorliegen der entsprechenden Bedingungen auf sich selbst angerechnet werden und die
Gesellschaft ihre Vermégensteuerschuld auf diesem VWege ermaigen. Entsprechend den
gesetzlichen Anforderungen hat die Gesellschaft - wie in den Vorjahren - beschiossen,
mindestens das Finffache des der verminderten Vermdgensteuwer entsprechenden Betrages
in die sonstigen Ricklagen einzustallen. Gemak der gesetzlichen Bindungsfrist ist dieser
Ricklagenposten fir die finf auf die Ermatigung folgenden Steuerjahre in der Bilanz
beizubehalten.

Im Rahmen der Verwendung des Gewinns des Geschaftsjahres 2022 belauft sich die
Zufthrung zur Ricklage fir Vermdgensteuer geman §8a VSIS auf TEUR 10,000, Von den
sonstigen ROcklagen in Hohe wvon TEUR 341.365 sind beschiussgemal insgesamt
TEUR 58.500 als Racklagen fur Vermogensteuer gebunden,

Riickstellungen

Steuerriickstellungen

Analog zum Vorjahr bestehen weiterhin Keine Steuerrlckstellungen. Durch zu hohe
Vorauszahlungen insbesondere flr das Jahr 2021, aber auch in den Folgejahren, hat die
Gesellschaft eine Steuerfordenung, die in den sonstigen Forderungen ausgewiesen ist.

Mit dem Gesetz vom 22, Dezember 2023 (ber die effektive Mindestbesteuerung setzt
Luxermburg die Cirektive (EU) 202202523 des européischen Rates vom 15, Dezember 2022,
gine bedeutende internationale Steuerreform, mit dem ein globales Mindeststeuerniveau fir
multinationale Unternehmensgruppen und grols nationale Konzeme in der Europaischen
Union ("Saule 2" genannt) gewahreistet werden soll, in nationales Recht um, Entsprechend
dem Gesetz hat die Gesellschaft die Anderungen implementiert. Unmittelbare Auswirkungan
auf die DWS Investment S A ergeben sich dadurch nicht, Die Gesellschaft untediegt der
Standardertragsbesteusning nach in Luxemburg giligen Standardsteuersatzen zu derzeit
insgesamt 24,94%.
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Sonstige Riickstellungen

Die Geselischaft hat for einige der von ihr verwalteten Fonds fir abgegrenzte Zeitraume
Wenentwicklungszusagen bezw. Garanfien begeben. Aufgrund der Verhadltnisse am
Bilanzstichtag besteht eine entsprechende Rickstellung in Hohe von TEUR 131.6685. Im
abgelaufenen Geschaftsjahr sind Zahlungen aus Garantieverpflichtungen in Hihe wvon
TEUR 318 geleistet worden. Vor dem Hintergrund im Jahresdurchschnitt leicht gefallener
Garantievolumina der Fonds wurde zum Jahresende 2023 ein Betrag wvon TEUR 7.637
erfolgswirksam aufgeldst.

Der Restbetrag der sonstigen Rickstellungen in Hoéhe won TEUR 11,2332 entfallt im
Wesentlichen auf Rockstellungen im Rahmen der Verwaltung betreffend das Fondsgeschaft,

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

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen umfassen mehrheitlich zu zahlende
Vermittiungsvergltungen in Hohe von TEUR 55.156.

Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen

Die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Untermehmen enthalten Verbindlichkeiten aus
Vertnebsleistungen (TEUR 161.002), IT-Verrechnungen (TEUR 25296) sowie sonstigen
Konzermnverrechnungen (TEUR 15.114),

Sonstige Verbindlichkeiten

Der Posten entfallt auf Verpflichtungen gegendber Steuerbehdrden  und
Sczialversicherungstragem (insgesamt TEUR 4.801).
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ualverbindlichkeiten und sanstige finanzielle Verpflichtungen

Zum 31. Dezember 2023 hat die Geselischaft folgende Devisenterminkontrakte
ahgeschlossen, um auf Fremdwahrung lautende Forderungen des Umlaufvermgens gegen
Wechselkursrsiken abzusichem:

Wihrung | Gekaufter Betrag (Terminkurs) | Wihrung | Verkaufter Betrag Filligkeit Marigterert

in EUR
EUR 23 366 588 UsD 2600000 512024 23525 154
EUR 1.277.138 S 200, 00D 000 512024 1.263 832
Surmme 24,603 36T

Des Weiteren hat die Gesellschaft zum 31. Dezember 2023 im Rahmen der intermen
Risikosteuerung  zu Hedging-Zwecken  (Absicherung  gegen Markt-  und
Fremdwahrungsnsiken wvon Wertpapieren des Umlaufvermtgens) abgeschlossene und
taglich abgerechnete Futuresgeschafte von nominal TEUR 130,711 fur Wahrungsfutures und
nominal TEUR -169.162 fir Indexfutures - jeweils bezogen auf den historischen Futureskurs -
im Bestand, fir die ein Guthaben auf dem Margin-Konto {Ausweis im Bilanzposten  Guthaben
bei Kreditinstituten, Postscheckguthaben, Schecks und Kassenbestand™) von TEUR 9320
bestent. Der Marktwert (beizulegender Zeitwert) der Futures belauft sich auf TEUR 133.368
fir die Wahrungsiutures bzw. TEUR -173.740 flr die Indexfutures. Daneben wurde ein
Inflationswap von nominal TEUR 1.000 und einem Marktwert von TEUR -2 abgeschlossen
sowie Credit Default Swaps von nominal TEUR -15.700 und einem Marktwert von TEUR -
254,

Damiber hinaus bestehen Verpflichtungen aus diversen Dauerschuldverngiinissen
insbesondere mit Konzemuntemehmen, die u.a. Mietvertrage und
Geschaftsbesorgungsvertrige bzw. diverse Intra-Group Service Agreements im Rahmen der
venvalteten Fonds umfassen.
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Gewinn- und Verlust-Rechnung

Mettoumsatzeriose

Cie Gesellschaft erhalt fur die Verwaltung der Fonds ein Entgelt. Dieses Entgelt enthalt im
Regelffall neben der Verwaltungsvergltung auch die Kosten fir die Verwahrstelle, das
Fondsmanagement, Verriebskosten sowie gegebenenfalls die Kosten fir die
Administrationsstelle.  Die  Gesamtvergltungssatze sind  in den  jewsiligen
Verwaltungsreglements/Prospekten/Emissionsdokumenten bzw. Satzungen der
betreffenden Fonds festgelegt. Daneben bestehen fir einzelne Fonds geméan
Verwaltungsreglement/Prospekt/Emissionsdokument Vereinbarungen (ber
erfolgsabhangige Vergltungen,

Die Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

2023 2022

in TEUR in TEUR

Verwallungsgeblhren 1.220.005 1.247 533
Erfolgsabhéangige Vergltungen 23,692 2011
1.243.697 1.256.544

Die Entwickiung der vorwiegend volumenabhéngig ausgestalteten Verwaltungsgeblihren ist
zum einen wessntlich vom Anlagevelumen { Assets under Management”) der verwalteten
Fondsvermégen gepragt, zum anderen von der Anlageklasse und den damit verbundenen
unterschiedlichen Geblhrenniveaus. Der Rickgang der Verwaltungsgeblhren beruht trotz
im Durchschnitt leicht gestiegener Anlagevolumina insbesondere aufl Verschiebungen im
Assetmix und damit verbundener Margen. Dieser hat sich im Verlauf des Jahres durch hohe
Zufilisse im Wesentlichen im Passivbereich und Abflissen in den traditionellen Assetklassen
verandert. MNeue Produkte und Zufiisse in Passive, in geringerem Umfang auch in Cash
sowie illiquiden Anlageformen, wahrend Equity, Multi Asset Fonds und Fixed Income Fonds
dagegen Volumensveriuste erlitten, haben trotz allgemein positiver Marktentwicklung das
Ergebnis negativ beeinflusst. Die in den vergangenen Jahren wahmehmbare \Verschiebung
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des Asset Mix in relativ mehr passiv gemanagte Produkte mit geringeren Margen fur die
Gesellschaft hat nach einer Gegenbewegung in 2022 wieder an Fahrt gewannen.

Die erfolgsabhéngigen Verglfungen beftreffen im Wesentlichen die versinnahmte
Performance Fee fir einen erfolgreichen Mulli-Asset-Fonds in Hohe von TEUR 15.420 sowie
vereinnahmte Bruttogebihren fir Wertpapierleihegeschafte,

Die Metto-Umsatzeriése wurden Uberwiegend innerhalb Luxemburgs erwirtschaftet. Von
einer weitergehenden Aufgliedenung der Metto-Umsatzeddse nach geographischen Markten
wurde abgesshen,

Sonstige betriebliche Ertrige

Die sonstigen betrieblichen Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

2023 2022

in TEUR in TEUR

Provisionen des Fondsvertriebs 2.877 43854

Ertrage aus konzeminternen Leistungsverrechnungen 16,402 19.292
Ertrage aus der Verwaltung von

Investmentkonten (IKS) 0 469

Sonstige Ertrége 10,690 7.837

29.969 71.452

DCie Provisionen des Fondsvertriebs basieren weitgehend auf Verrechnungen far
Fondsanteile aus dem Bereich Investmentkonten.

Die niedrigeren Errage aus konzemintemen Leistungsvemechnungen entfallen im
Wesentlichen auf Verrechnungen fur administrative Dienstleistungen, Verfriebsleistungen
und IT Services, wahrend im Vorjahr noch ein grofer Teil auf Dienstieistungen aus der
digitalen Investmentplatiform (DIP), die im November 2022 verkauft wurde, zunickzufithren
war.

Der Anstieg der sonstigen Ertrige resultiert im Wesenflichen aus der Teilaufiésung der
Garanfienickstellung in Hihe von TEUR 7.636, die den feststellbaren Rickgang bei der
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restlichen Pasition nach dem Wegfall der Vemechnungen fir Fondsanteile aus dem Bereich
Investmentkonten durch den Verkauf der DIP Plattform (Oberkompensiert hat,

Sonstige externe Aufwendungen

2023 2022

in TEUR in TEUR

Aufwendungen fir Vertriebsprovisionen 545900 5685204
Kostenumlagen von Konzermgesellschaften 187 488 216.702
Vergltungen flr Fondsmanagement 419,469 407 989
Erfolgsabhangige Vergltungen 15.420 0
Verwahrstellenvergltung 6.950 7.558
Sonstige Aufwendungen 52.866 74.881

1.228.073 1.272.334

Ursaichlich fir den Rickgang der im Wesentlichen volumenabhangig ausgestalteten
Aufwendungen fir Vertriebsprovisionen ist der Rickgang bei zugrunde liegenden
vergltungsrelevanten Fondsvolumina - primar im aktiven gemanagten Bereich, aber auch im
Bereich altemativer Investmentiésungen.

Der Rilckgang der Kostenumlagen von Konzemgesellschaften resultiert im Wesentlichen aus
der gesunkenen Allokation gruppenintemer Vertriebs- und Infrastrukiurkosten.

Die Entwicklung der Vergltungen fir Fondsmanagement, die (berwiegend volumenabhéngig
berechnet werden, ist neben der leichten Ausweitung des durchschnittlichen Fendsvelumens
vor allem durch die Umstellung der zugrundeliegenden Transfer Pricing Vemechnung fiir
Investment Managementl eistungen auf aktuellere Marktusance verursacht. Danach erhalt die
Managementgesellschaft lediglich noch einen vordefinierten Selbstbehalt und zahlt das
verbleibende Residual an Erfrégen an den Investment Manager weiter. Dieses
Verrechnungsmodell wird nunmehr in allen Assetklassen der Gesellschaft angewendet,
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Cie erfolgsabhangigen Vergltungen betreffen grundsatzlich ebenso die Weiterleitung von
erhaltenen Verg(tungen an den entsprechenden Investment Manager, im abgelaufenen Jahr
im Multi Asset Bereich.

Sonstige Aufwendungen entfallen im Wesentichen auf laufende Kosten aus dem
Fondsgeschaft (Prifungs- und Beratungskosten, Bank- und Zahistellengebihren, Mieten, IT-
Kosten etc, ) sowie Geblhren fir die Aufnahme der DWS-Fondsprodukte in diverse externe
Fondsplattformen (TEUR 7.108).

Wertberichtigungen zu Finanzanlagen und zu Wertpapieren des Umlauf-
vermégens

Der Ausweis resultiert im Wesentlichen aus Wertberichigungen fir gehaltenen Fondsanteile
aus dem Cash/Fixed Income-Bereich sowie Aktienfonds und Real Assets Fondsanlagen.

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Vom Gesamtausweis in Hohe von TEUR 15175 enffallen uva TEUR 4522 auf
Fremdwa&hrungsveriuste, TEUR 8.718 auf Aufwendungen aus Terminkontrakten und TEUR
1.928 auf Verluste aus Wenrpapiergeschaften.
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Personal sowie gewdhrte Beziige, Vorschiisse und Kredite fiir Mitglieder der
Verwaltungs- oder Aufsichtsorgane und Pensionsverpflichtungen gegeniiber

frilheren Mitgliedern dieser Organe

Im Jahresdurchschnitt waren 92 (\Vorahr: 152) Mitarbeiter beschaftigt, die sich nach Gruppen
wie folgt aufteilen (in Klammem Angaben zum \orjahr):

Mitglieder des Vorstands: 4(4)
Leitende Angestelte/Flhrungskrafte: 15(14)
Angestelite; 80 (132)

Im Jahr 2023 betrugen die fir ihre Tatigkeiten gewshrten Gesamtbezlge (exklusive
geldwerter Vortelle) des Vorstands und leitender Angestellter/Fuhrungskrafte TEUR 3 780
{(Vorjahr: TEUR 3.970). Bezlge an den Aufsichtsrat der Gesellschaft wurden unverandert
zum Vorjahr nicht gezahit

Gegenliber vormaligen Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichtsrats bzw. belaufen sich
die Pensionsverpflichtungen auf TEUR 878 (Worjahr: TEUR 1 057). Die ZufUhrungen zu den
Pensionsrickstellungen betragen TEUR 44.

Kredite, Vorschilsse sowie sonstige Haftungsverpflichtungen gegenlber Mitgliedern des
Vorstands und  FOhrungskraften sowie des Aufsichtsrats wurden wahrend des
Geschaftsjahres 2023 nicht gewahrt bzw. eingegangen,

Geschéfte mit nahestehenden Personen und Untermnehmen

Es wurden keine wesentlichen Geschafte mit nahestehenden Personen und Untemehmen
zu nicht marktiblichen Konditionen durchgeflhrt.

Honorare des Abschlusspriifers

Das im Geschaftsjahr erfasste Gesamthonorar des Abschlussprifers bzw. des zugelassenen
Cabinet de révision agréé setzt sich im Einzelnen wie folgt zusammen (chne Honorare flr
Leistungen hinsichtiich der von der Gesealischaft verwalteten Fonds):

in TEUR (exklusive Umsatzsteuar) 2023 2022
Honorar for:
- Jahresabschiussprifung 162 144

183/258



EDINETOOOO
OO0000OO000DOo00DOoOdnooEL4961)
Ooooooooooooooooooad

DWS Investment S.A.

Anhang zum Jahresabschiuss
zum 31. Dezember 2023

- Andere Bestatigungsleistungen 26
- Steuerberatungsleistungen -
- Sonstige Leistungen - -

& 8

Ereignisse von besonderer Bedeutung nach dem Abschlussstichtag

Es wurden keine wesentlichen Ereignisse 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 financial statements of DWS Global Utility Bond Master Fund (““the
Fund®?), which comprise the statement of net assets and the statement of investments and
other net assets as at 30 September 2023 and the statement of operations 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 2023, and of
the results of their operations and changes in their 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 as adopted for Luxembourg by the
CSSF 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 Code of Ethics for Professional Accountants,
including International Independence Standards, issued by the International Ethics Standards
Board for 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 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 the ““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 Management Board of the Fund®s Management Company for the financial
statements

The Management Board of the Fund"s 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 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 Management Board of 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 Management Board of the Fund®s Management Company either intends to liquidate the Fund or to
cease operations, or has no realistic alternative but to do so.

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 the ““réviseur d"entreprises agréé”” 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 I1SAs 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 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 Management Board of the Fund®s
Management Company.

Conclude on the appropriateness of the Management Board 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. If we 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 agréé””. 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, 26 January 2024 KPMG Audit S.a r.I.
Cabinet de révision agréé

Pia Schanz
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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 financial statements of DWS Global Utility Bond Master Fund (““the
Fund®”), which comprise the statement of net assets and the statement of investments and
other net assets as at 30 September 2024 and the statement of operations and the statement
of changes in net assets for the year then ended, and notes 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 2024, 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 as adopted for Luxembourg by the
CSSF 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 Code of Ethics for Professional Accountants,
including International Independence Standards, issued by the International Ethics Standards
Board for 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 Board of Directors of 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 the ““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 Board of Directors of the Fund®"s Management Company and Those
Charged with Governance for the financial statements

The Board of Directors of the Fund"s 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 Board of Directors of the Fund®sManagement
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 Board of Directors of 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 Board of Directors of the Fund"s Management Company either
intends to liquidate the Fund or to cease operations, or has no realistic alternative but to
do so.

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 the ““réviseur d"entreprises agréé”” 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 I1SAs 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 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 Board of Directors of the Fund"s Management
Company .

Conclude on the appropriateness of the Board of Directors 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. If we 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, 1f 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 agréé””. 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, January 23, 2025 KPMG Audit S.a r.I.
Cabinet de révision agréé

Pia Schanz
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An die Aktionére 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 2023 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das an diesem Datum
endende Geschaftsjahr sowie dem Anhang mit 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 Vermégens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2023
sowie der Ertragslage fir das an diesem Datum endende Geschaftsjahr.

Grundlage fir das Prifungsurteil

Wir fuhrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz (ber die
Priufungstatigkeit (,,Gesetz vom 23. Juli 2016““) und nach den fiir Luxemburg von der
»commission de Surveillance du Secteur Financier<“ (,,CSSF““) angenommenen internationalen
Prifungsstandards (I1SA) durch. Unsere Verantwortung gemaR dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und
den ISA-Standards, wie sie in Luxemburg von der CSSF angenommen wurden, wird im Abschnitt
»verantwortung des ,,réviseur d"entreprises agréé““ fir die Jahresabschlussprifung“”
weitergehend beschrieben. Wir sind auch unabhéangig von der Gesellschaft in Ubereinstimmung
mit dem fir Luxemburg von der CSSF angenommenen ,,International Code of Ethics for
Professional Accountants, including International Independence Standards““, herausgegeben
vom ,,International Ethics Standard Board for Accountants““ (,,IESBA 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
Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prifungsurteil
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.
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Unser Prifungsurteil zum Jahresabschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir
geben keinerlei Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.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 durchgefilhrten Arbeiten
schlussfolgern, dass sonstige Informationen wesentliche falsche Darstellungen enthalten,
sind wir verpflichtet, diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben diesbeziglich nichts zu
berichten.

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

Der Vorstand ist verantwortlich fiir die Aufstellung und sachgerechte Gesamtdarstellung des
Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen
Bestimmungen und Verordnungen zur Aufstellung und Darstellung des Jahresabschlusses und fur
die internen Kontrollen, die der Vorstand als notwendig erachtet, um die Aufstellung des
Jahresabschlusses zu ermoglichen, 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 einschlagig, 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 fur die Uberwachung Verantwortlichen sind verantwortlich fir die Uberwachung des
Jahresabschlusserstel lungsprozesses.

Verantwortung des ,,réviseur d"entreprises agréé““ fir die Jahresabschlussprifung

Die Zielsetzung unserer Prifung 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 Prifungsurteil enthalt, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit entspricht einem
hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafir, dass eine Prifung 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 VerstdRen resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass
diese individuell oder insgesamt, die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.
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Im Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und
nach den fir Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs lben wir unser pflichtgemédles Ermessen
aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus:

- ldentifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im
Jahresabschluss aus Unrichtigkeiten oder VerstoBen, planen und flhren Priifungshandlungen
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 VerstdRen hoher als bei
Unrichtigkeiten, da VerstolRe betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvol Isténdigkeiten, irrefiihrende Angaben bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen
beinhalten koénnen.

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

- Beurteilen wir die Angemessenheit der von dem 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 kénnten. Sollten wir
schlussfolgern, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bericht des ,réviseur d"entreprises agréée““ auf die dazugehérigen Anhangangaben zum
Jahresabschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das Prifungsurteil
zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis zum Datum des
Berichts des ,,réviseur d"entreprises agréé““ erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige
Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fihren, dass die Gesellschaft ihre
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

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

Wir kommunizieren mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten
Prifungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Prifungsfeststellungen einschlieRlich
wesentlicher Schwachen im internen Kontrollsystem, welche wir im Rahmen der Prifung
identifizieren.
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Bericht Uber weitere gesetzliche und aufsichtsrechtliche Verpflichtungen
Der Lagebericht steht im Einklang mit dem Jahresabschluss und wurde in Ubereinstimmung mit
den geltenden rechtlichen Anforderungen erstellt.

Luxemburg, 1. Marz 2024 KPMG Audit S.a r.1I.
Cabinet de révision agréé

Pia Schanz
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