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Parte general del folleto de venta

Informacion relativa al
folleto de venta

La adquisicion y la venta de participaciones
del fondo descrito en este folleto de venta se
producen sobre la base del folleto de venta,
los datos fundamentales para el inversor y las
condiciones generales de inversion, en combi-
nacion con las condiciones particulares de
inversion, en su correspondiente version en
vigor. Encontrara las condiciones generales y
las condiciones particulares de inversion
impresas a continuacién de este folleto de
venta.

El folleto de venta, junto con los datos funda-
mentales para el inversor, el tltimo informe
anual publicado y, en su caso, el informe
semestral publicado con posterioridad al
informe anual, deben ser puestos a disposi-
cion de las personas interesadas en la adqui-
sicion de una participacion de este fondo de
forma gratuita. También debe informarseles
del ultimo valor de inventario neto del fondo.

No esta permitida la transmision de informa-
cion o aclaraciones distintas de las recogidas
en el folleto de venta. La compraventa de par-
ticipaciones cuyo fundamento consista en
informaciones o contenidos no incluidos en
este folleto de venta ni en los datos funda-
mentales para el inversor corre exclusiva-
mente por cuenta y riesgo del comprador.

El folleto de venta se complementa con el
correspondiente ultimo informe anual y, en su
caso, con el informe semestral publicado con
posterioridad al informe anual.

El presente folleto de venta se compone de
una parte general y una parte especial. En la
parte general se tratan las disposiciones
generales sobre el tipo de fondo descrito en
este folleto de venta. En la parte especial se
detallan normas especiales para el fondo en
cuestion, por ejemplo con el fin de concretar
o limitar.

Restriccion de la venta

Las participaciones emitidas de este fondo solo
pueden ser ofertadas para su compra o vendidas
en los paises en los que dicha oferta o venta estén
autorizadas. En tanto que la sociedad o un tercero
encargado por esta no hayan obtenido un permiso
para la distribucion publica de las autoridades de
supervision bancaria locales, este folleto de venta
no tendré la consideracién de oferta publica para
la adquisicion de participaciones de inversion ni se
podra utilizar como tal oferta publica.

DWS Investment GmbH y/o este fondo no estén
ni seran registrados conforme a la ley de socieda-
des de inversion de los Estados Unidos (United
States Investment Company Act) de 1940 en su
version en vigor. Las participaciones de este fondo
no estan ni seran registradas conforme a la ley de
valores de los Estados Unidos (United States

Securities Act) de 1933 en su version vigente o
segun las leyes sobre valores de un estado federal
de los Estados Unidos de América. En consecuen-
cia, no se pueden ofrecer ni vender participacio-
nes en los Estados Unidos de América, a perso-
nas de EE. UU. o por cuenta de estas. No se
permiten las transmisiones posteriores de partici-
paciones a los Estados Unidos de América o a
personas de EE. UU. Los interesados deberéan,
dado el caso, acreditar que no son personas de
EE. UU. y que no adquieren participaciones por
orden de personas de EE. UU. ni las revenderan a
personas de EE. UU. Son personas de EE. UU.
aquellas con nacionalidad de los Estados Unidos
de América, que tengan alli su residencia o estén
sujetas a tributacion en ese pais. También pueden
ser personas de EE. UU. las sociedades persona-
les o sociedades de capital que hayan sido consti-
tuidas conforme a las leyes de EE. UU., de alguno
de sus estados o territorios o de una propiedad de
EE. UU.

En los casos en los que la sociedad tenga cono-
cimiento de que un participe es una persona de
EE. UU. o mantiene participaciones por cuenta
de una persona de EE. UU., la sociedad puede
exigir la devolucion inmediata de las participacio-
nes al ultimo valor liquidativo fijado.

Los inversores considerados “restricted per
sons” a tenor de la disposicion estadounidense
ndm. 2790 de la National Association of Securi-
ties Dealers (NASD 2790) deberén notificar inme-
diatamente a la sociedad sus inversiones en el
fondo.

En cuanto a fines de distribucién, este folleto de
venta solo puede ser utilizado por personas que
dispongan para ello de un permiso expreso por
escrito de la sociedad (directa o indirectamente a
través de los centros de distribucion designados
a tal efecto). La sociedad no acredita las aclara-
ciones o garantias de terceros que no estén con-
tenidas en este folleto de venta o en los docu-
mentos.

Los documentos estén accesibles al publico en la
sede de la sociedad.

Foreign Account Tax

Compliance Act (FATCA)

Las disposiciones de la ley estadounidense con-
tra la evasion fiscal en cuentas extranjeras
(Foreign Account Tax Compliance Act, comun-
mente conocida como “FATCA”") forman parte de
la ley de incentivos por contratacién para restau-
rar el empleo (Hiring Incentives to Restore
Employment Act, abreviada “Hire Act”), que
entré en vigor en los Estados Unidos en marzo
de 2010. La finalidad de tales disposiciones del
derecho estadounidense es combatir la evasion
fiscal por parte de ciudadanos de los EE. UU. De
acuerdo con dicha normativa, las entidades finan-
cieras radicadas fuera de los EE. UU. (“entidades
financieras extranjeras” o “FF|") estan obligadas
a facilitar anualmente a la autoridad tributaria
estadounidense, el Internal Revenue Service
("IRS"), informacién sobre las “cuentas

financieras” mantenidas directa o indirectamente
por “personas estadounidenses especificas”
Como norma general, las FFI que no cumplan
esta obligacién de informacién estaran sujetas a
una retencién fiscal del 30% aplicable a determi-
nados ingresos procedentes de fuentes estadou-
nidenses. Esta norma se ird implantando progre-
sivamente entre el 1 de julio de 2014 y 2017.

En principio, los fondos no estadounidenses,
como el de este folleto, tienen la consideracion
de FFly deben firmar un acuerdo FFI con el IRS
siempre gue no se consideren conformes con la
FATCA, o bien, si existe un convenio internacio-
nal que se ajuste al modelo 1 (“IGA"), deben
cumplir las condiciones del IGA de su pais de
origen como "“institucion financiera obligada a
comunicar informacion” o “institucién financiera
no obligada a comunicar informacion” Los IGA
son convenios firmados entre los EE. UU. y otros
paises para implantar los requisitos de la FATCA.
El 31 de mayo de 2013, la Republica Federal de
Alemania firmé con los EE. UU. un convenio
ajustado al modelo 1, y el reglamento de aplica-
cién correspondiente entré en vigor el 29 de julio
de 2014. Por este motivo, el fondo deberd cum-
plir en sumomento con las disposiciones de
dicho IGA aleman.

La sociedad gestora verificaréd constantemente
el alcance de los requisitos que le impongan la
FATCA y, muy especialmente, el IGA aleman.

A este respecto, podria ser necesario, por ejem-
plo, que la sociedad gestora exigiera a todos los
inversores la presentacion de la documentacion
necesaria para demostrar donde tienen su resi-
dencial fiscal y determinar asi si tienen la consi-
deracion de personas estadounidenses especifi-
cas.

Los inversores y los intermediarios que actuen
en su nombre deben tener en cuenta que la
politica del fondo establece que no pueden ofre-
cerse ni venderse participaciones por cuenta de
personas de los EE. UU. y prohibe las transferen-
cias posteriores de participaciones a personas de
los EE. UU. Si una persona de los EE. UU. man-
tuviera participaciones en calidad de propietario
economico, la sociedad gestora podré reembol-
sarlas forzosamente segun su libre criterio. Asi-
mismo, los inversores deben tener presente que
la definicién del término “personas estadouni-
denses especificas” conforme a las disposicio-
nes de la FATCA abarca un grupo de inversores
maés amplio que la definicion actual del término
"personas de los EE. UU

Efectos legales mas importantes
de la relacion contractual

Mediante la adquisicion de participaciones, el
inversor se convierte en copropietario de los acti-
vos financieros mantenidos en este fondo en
proporcién a su participacion. El inversor no
podré disponer sobre los activos financieros. Las
participaciones no estan vinculadas a derechos
de voto.



El derecho alemdn es la base de la relacién con-
tractual entre DWS Investment GmbH vy el inver
sor, asi como de las relaciones precontractuales.
El érgano jurisdiccional competente para las
reclamaciones de los inversores frente a DWS
Investment GmbH derivadas de la relaciéon con-
tractual serd el del domicilio de DWS Investment
GmbH. Los inversores que sean consumidores
(segun la definicién que figura més adelante) y
residan en un estado miembro de la UE también
podrén presentar sus demandas ante un 6rgano
jurisdiccional competente en su domicilio. Todas
las publicaciones y folletos publicitarios deberan
redactarse en lengua alemana o ir acompafnados
de una traduccion al aleman. DWS Investment
GmbH puede declarar vinculantes las traduccio-
nes del folleto de venta a los idiomas de aquellos
paises en los que esté autorizada la venta publica
de las participaciones del fondo. Por lo demas,
ante divergencias entre la version alemana del
folleto de venta y una traduccion, serd determi-
nante siempre la versién alemana. Ademas,
DWS Investment GmbH llevara a cabo toda la
comunicacion con sus inversores en el idioma
alemén. En caso de conflictos, los consumidores
podran apelar a la oficina alemana del defensor
del consumidor de fondos de inversién de la
Asociacion federal de Sociedades de Inversion
alemanas (BVI) Bundesverband Investment und
Asset Management e.V. en calidad de organismo
de arbitraje para consumidores. DWS Investment
GmbH participa en procedimientos de resolucién
de conflictos dirimidos ante este érgano arbitral.

Los datos de contacto de la oficina del defensor
del consumidor de fondos de inversién son los
siguientes:

Blro der Ombudsstelle des BVI
Bundesverband Investment und

Asset Management e.V.

Unter den Linden 42

10117 Berlin, Alemania

Teléfono: +49 30 6449046-0

Fax: +49 30 6449046-29

Correo electrénico:
info@ombudsstelle-investmentfonds.de
www.ombudsstelle-investmentfonds.de

Se entiende por consumidor toda persona fisica
que invierte en el fondo con un objetivo que no
puede atribuirse mayoritariamente a su actividad
comercial o profesional, es decir, que actia con
fines particulares.

En caso de conflictos por la aplicacién de las dis-
posiciones del Codigo Civil (Birgerliches Gesetz-
buch) relativas a contratos de venta a distancia
para servicios financieros, se podran dirigir a la
junta de arbitraje del Banco Central aleman.

Los datos de contacto son:

Deutsche Bundesbank

Schlichtungsstelle

Postfach 11 12 32

60047 Frankfurt/Main, Alemania

Correo electronico: schlichtung@bundesbank.de
www.bundesbank.de

En caso de conflictos relacionados con contratos
de compraventa o de prestacion de servicios
formalizados por via electrénica, los consumi-
dores también pueden recurrir a la plataforma
de resolucién de litigios en linea de la UE
(www.ec.europa.eu/consumers/odr). En tal caso,
puede indicarse como contacto de DWS Invest-
ment GmbH la siguiente direccion de correo
electronico: info@dws.com. La plataforma no es
en si misma un érgano de resolucién de conflic-
tos, sino que Unicamente proporciona a las par
tes el contacto con un 6rgano arbitral nacional
competente.

La participacion en estos procedimientos no
afecta al derecho de acudir a los tribunales.

Fundamentos

El fondo

Este fondo es un organismo de inversién colectiva
que reune capital de un nimero de inversores
para invertirlo de acuerdo con una estrategia de
inversion fijada en interés de estos inversores (en
lo sucesivo, “fondo”). El fondo es un fondo de
inversion conforme a la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio
de 2009, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios, modificada por Ultima vez
por la Directiva 2014/91/UE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, que
modifica la Directiva 2009/65/CE por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas sobre determinados organis-
mos de inversion colectiva en valores mobiliarios,
en lo que se refiere a las funciones de depositario,
las politicas de remuneracion y las sanciones (en
lo sucesivo, “OICVM") en el sentido del cédigo de
inversiones de capital (Kapitalanlagegesetzbuch,
en lo sucesivo, “"KAGB"). Es administrado por
DWS Investment GmbH (en lo sucesivo, “socie-
dad”). La sociedad invierte el capital depositado
en ella a titulo propio, por cuenta comun de los
inversores y con arreglo al principio de diversifica-
cion de riesgos, en los activos admitidos por el
KAGB, manteniéndolos separados de su propio
patrimonio en forma de fondo de inversion.

Los activos financieros en los que la sociedad
puede invertir el dinero de los inversores y las
disposiciones que ha de atender se desprenden
del KAGB, de los correspondientes reglamentos
y de las condiciones de inversion que rigen las
relaciones juridicas entre los inversores y la
sociedad. Las condiciones de inversién compren-
den una parte general y una parte especial
(“Condiciones generales de inversion” y “Condi-
ciones particulares de inversién”). La condiciones
de inversién de un fondo de inversion deben ser
aprobadas antes de su aplicacién por la Oficina
Federal de Supervision de los Servicios Financie-
ros (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht; en lo sucesivo, “BaFin”). El fondo no forma
parte de la masa de insolvencia de la sociedad.

Documentacion de venta y publicacién
de informacion relativa a la gestién del
riesgo e informacion de distribucion
conforme a la MIFID 2

El folleto de venta, los datos fundamentales para
el inversor, las condiciones de inversion, asf
como los informes anual y semestral actuales
estan disponibles de forma gratuita en la socie-
dad. Las condiciones de inversion estan impre-
sas en el anexo a este folleto de venta. También
estan disponibles en la pagina web dws.com.

Las informaciones adicionales sobre los limites
de inversion de la gestion del riesgo del fondo,
los métodos de gestién del riesgo, las evolucio-
nes mas recientes de los riesgos y las rentabili-
dades de las principales categorias de activos
financieros y sobre la composicién de la estruc-
tura de la cartera estan disponibles en la socie-
dad en formato electrénico o impreso.

Ademés, el inversor podréa recibir informacion
adicional sobre el llamado mercado destinatario
y los costes del producto que resulten de la
transposicién de las disposiciones de la Direc-
tiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Direc-
tiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (en lo
sucesivo, “Directiva MiFID 2" o “MiFID 2"), y
que la sociedad pone a disposicién de los cen-
tros de distribucién. Esta informacion también
estara disponible en forma de texto en la socie-
dad.

Si la sociedad facilita a determinados inversiones
otra informacién adicional sobre la composicién
de la cartera del fondo o su evolucion del valor,
pondra al mismo tiempo esta informacién a dis-
posicion de todos los inversores del fondo de
forma gratuita, previa solicitud.

Condiciones de inversiéon y su
modificacion

Las condiciones de inversion estan impresas en
esta documentacién a continuacion del folleto de
venta. Las condiciones de inversion pueden ser
modificadas por la sociedad. Los cambios en las
condiciones de inversién requerirdn la autoriza-
cién de la BaFin. Las modificaciones de los prin-
cipios de inversion del fondo exigen ademas la
aprobacion del Consejo de Vigilancia de la socie-
dad. Las modificaciones de los principios de
inversién del fondo Unicamente estarédn permiti-
das con la condicién de que la sociedad ofrezca a
los inversores la devolucién de sus participacio-
nes sin coste adicional antes de la entrada en
vigor de las modificaciones, o bien el canje gra-
tuito de sus participaciones por participaciones
de otros fondos de inversién con principios de
inversién similares, siempre que tales fondos de
inversién sean administrados por la sociedad o
por otra empresa de su grupo.



Las modificaciones previstas se dardn a conocer
en el Boletin Federal y, ademas, en un diario o
periédico econémico de amplia difusién o en la
pagina web dws.com. Cuando las modificaciones
afecten a comisiones y suplidos devengados que
puedan retirarse del fondo, a los principios de
inversién del fondo o a derechos fundamentales
de los inversores, estos seran informados, ade-
maés, por sus entidades depositarias en soporte
papel o electronico (llamado “soporte de datos
permanente”). Esta informacién incluye el conte-
nido esencial de las modificaciones previstas,
sus motivos, los derechos de los inversores en
relaciéon con la modificacion y una indicacion
sobre el lugar y la manera de obtener més infor
macion al respecto.

Las modificaciones entran en vigor, como muy
pronto, el dia después de su publicacion. Los
cambios que afecten a disposiciones relativas a
las comisiones y suplidos devengados entrarén
en vigor, como muy pronto, tres meses después
de su publicacion, siempre que no se haya fijado
una fecha anterior con aprobacion de la BaFin.
Las modificaciones de los principios de inversién
del fondo vigentes hasta la fecha entran en vigor
como pronto a los tres meses de su publicacién.

Sociedad gestora

Empresa, forma juridica y domicilio

La sociedad, constituida el 22 de mayo de 1956,
es una sociedad gestora de capital a los efectos
de las disposiciones del KAGB con forma juri-
dica de una sociedad de responsabilidad limi-
tada (GmbH). La razén social de la sociedad es
DWS Investment GmbH (hasta septiembre de
2018, Deutsche Asset Management Investment
GmbH). La sociedad tiene su domicilio en
Mainzer Landstrafl3e 11-17 en 60329 Frankfurt/
Main, Alemania, y esté inscrita en el Registro
Mercantil B del Juzgado de Primera Instancia
de Frankfurt/Main con el numero HRB 9135.

La sociedad puede gestionar OICVM conforme al
articulo 1, parrafo 2, en combinacion con los arti-
culos 192 y siguientes, del KAGB, fondos de
inversién mixtos conforme a los articulos 218 'y
siguientes del KAGB, otros fondos de inversion
conforme a los articulos 220 y siguientes del
KAGB, fondos de pensiones conforme al arti-
culo 347 del KAGB, en combinacion con el arti-
culo 87 de la ley alemana de inversiones, en su
version en vigor hasta el 21 de julio de 2013, y
FIA especiales nacionales abiertos con condicio-
nes de inversion fijas conforme al articulo 284
del KAGB que inviertan en los activos financieros
mencionados en el articulo 284, pérrafo 1y 2, del
KAGB, con excepcién de los especificados en el
articulo 284, parrafo 2, letras (e) y (f). Ademas, la
sociedad estd autorizada a gestionar fondos de
inversién de la UE o FIA extranjeros cuyos acti-
vos financieros permitidos correspondan a los de
un fondo de inversion nacional.

Direccién y Consejo de Vigilancia

Al final de este documento encontrara una infor
macién maés detallada acerca de la Direccion y de
la composicion del Consejo de Vigilancia.

Capital propio y recursos propios
adicionales

La sociedad tiene un capital social por importe
de 115 millones de euros (a 31 de diciembre de
2017). El capital propio afecto de la sociedad es
de 183,2 millones de euros (a 31 de diciembre
de 2017).

La sociedad ha cubierto los riesgos de responsa-
bilidad profesional que resulten de la administra-
cion de fondos de inversién no conformes con la
Directiva sobre OICVM, los denominados “fon-
dos de inversion alternativos” (en lo sucesivo,
“FIA"), y que sean atribuibles a la negligencia
profesional de sus érganos o colaboradores
mediante recursos propios por un minimo del
0,01% del valor de las carteras de todos los FIA
gestionados. Este importe es revisado y ajustado
anualmente. Estos recursos propios estan inclui-
dos en el capital propio afecto indicado.

Entidad depositaria

Identidad de la entidad depositaria
State Street Bank International GmbH, con domi-
cilio en Brienner StraflRe 59, 80333 Munich, ha
asumido para el fondo las funciones de entidad
depositaria. La entidad depositaria es una enti-
dad de crédito con arreglo al derecho aleman. Su
actividad principal consiste en las operaciones de
deposito y custodia.

Funciones de la entidad depositaria

El KAGB prevé la separacion entre administracion
y custodia de los fondos. La entidad depositaria
es una entidad de crédito y custodia los activos
en depositos o cuentas blogueados. En el caso
de los activos que no puedan ser custodiados,
la entidad depositaria verifica si pertenecen al
fondo o si la sociedad gestora ha adquirido la
propiedad sobre ellos y mantiene registros al
respecto. La entidad depositaria vigila que las
disposiciones de la sociedad en relacién con los
activos financieros se atengan a las normas del
KAGB vy a las condiciones de inversién. La inver
sién de activos financieros en depdsitos banca-
rios de otra entidad de crédito y las disposiciones
sobre tales depdsitos bancarios Unicamente
estan permitidas con la aprobacion de la entidad
depositaria. La entidad depositaria debe otorgar
su aprobacién cuando la inversion o la disposi-
cion sean conformes con las condiciones de
inversion y las normas del KAGB.

Ademés, la entidad depositaria tiene en particular
las siguientes funciones:

— Emitir y reembolsar las participaciones del
fondo.

— Asegurarse de que la suscripcién y el reem-
bolso de las participaciones, asi como el cél-
culo del valor liquidativo, se correspondan
con las normas del KAGB y las condiciones
de inversién del fondo.

— Asegurarse de que el contravalor resultante
de las operaciones realizadas por cuenta
comun de los inversores ingrese en su custo-
dia dentro de los plazos habituales y de que
los rendimientos procedentes del fondo sean
empleados con arreglo a las disposiciones
del KAGB y las condiciones de inversion. Ade-
mas, la entidad depositaria tiene la obligacion
de verificar que el depdsito en cuentas blo-
queadas o en depdsitos blogueados de otra
entidad de crédito, una empresa de valores u
otro custodio es conforme con el KAGB vy las
condiciones de inversion. En este caso, habra
de otorgar el oportuno consentimiento al
deposito.

— Asegurarse de que los ingresos del fondo se
empleen de conformidad con el KAGB y las
condiciones de inversion.

— Supervisar los créditos contraidos por la
sociedad por cuenta del fondo y, en su caso,
aprobarlos, siempre que no sean descubier
tos puntuales motivados Unicamente por el
retraso en el abono de pagos recibidos.

— Asegurarse de que las garantias para présta-
mos de valores se constituyan con eficacia
juridica y estén siempre disponibles.

Subcustodia y conflictos de intereses
La sociedad ha recibido las funciones y la informa-
cion recogidas en este apartado “Subcustodia y
conflictos de intereses” de la entidad depositaria y,
en este sentido, depende de la oportuna puesta a
disposicion por parte de esta de datos e informa-
ciones correctos y completos.

La entidad depositaria ha encomendado a State
Street Bank & Trust Company, con domicilio en
Copley Place 100, Huntington Avenue, Boston,
Massachusetts 02116, EE. UU., la custodia de acti-
vos financieros extranjeros en calidad de custodio
global (en lo sucesivo, “custodio global”). Por su
parte, el custodio global ha cedido las funciones de
custodia a diversos subcustodios con domicilio en
los paises indicados a continuacion para que estos
custodien los activos financieros extranjeros
correspondientes al pais en cuestion.

El custodio global ha transferido la custodia de los
activos financieros en los siguientes paises a los
subcustodios indicados:



Nombre del subcustodio

Domicilio social

Conflictos de intereses*

HSBC Bank Egypt S.A.E.

Raiffeisen Bank sh.a.

Citibank N.A.

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.
HSBC Bank Middle East Ltd.

Standard Chartered Bank

Deutsche Bank AG, Netherlands

(Operacion a través de la sucursal de Amsterdam
con apoyo de la sucursal de Bruselas)

via Standard Chartered Bank

Cote d'lvoire SA

HSBC Bank Bermuda

UniCredit Bank d.d.

Standard Chartered Bank Botswana Ltd.

Citibank, N.A.

Citibank Europe plc, Bulgaria Branch

UniCredit Bulbank AD

via Standard Chartered Bank

Cote d'lvoire S.A.

Itati CorpBanca S.A.

HSBC Bank (China) Company Ltd.

China Construction Bank Corporation

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.
Citibank N.A.

Standard Chartered Bank (Hong Kong) Ltd.
Clearstream Banking SA

Banco BCT S.A.

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Suecia
Nordea Bank AB (publ) (Operacion a través de la
sucursal Nordea Bank Danmark AB (publ), Suecia)
Deutsche Bank AG

State Street Bank International GmbH

Standard Chartered Bank

Cote d'lvoire S.A.

AS SEB Pank

Euroclear Bank S.A./N.V.

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Suecia
(Operacion a través de la sucursal de Helsinki)
Nordea Bank AB (publ) Suecia (Operacion a través de la
sucursal Nordea Bank AB (publ), Finlandia)
Deutsche Bank AG

(Operacion a través de la sucursal de Amsterdam)
JSC Bank of Georgia

Standard Chartered Bank Ghana Ltd.

BNP Paribas Securities Services S.C.A.

via Standard Chartered Bank

Cote d'lvoire S.A.

Standard Chartered Bank (Hong Kong) Ltd.
Deutsche Bank AG

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.
Deutsche Bank AG

State Street Bank and Trust Company,

United Kingdom branch

Landsbankinn hf.

Bank Hapoalim B.M.

Deutsche Bank S.p.A.

Scotia Investments Jamaica Ltd.

Mizuho Bank Ltd.

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.
Standard Chartered Bank

State Street Trust Company Canada

HSBC Bank Middle East Ltd.

JSC Citibank Kazakhstan

Standard Chartered Bank Kenya Ltd.

Cititrust Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria
Deutsche Bank AG

Egipto
Albania
Argentina
Australia
Baréin
Bangladés
Bélgica

Benin

Bermudas

Bosnia y Herzegovina

Botsuana
Brasil
Bulgaria
Bulgaria
Burkina Faso

Chile

China

China

China

China

China
Clearstream
Costa Rica
Dinamarca
Dinamarca

Alemania
Alemania
Costa de Marfil

Estonia
Euroclear
Finlandia

Finlandia
Francia

Georgia
Ghana
Grecia
Guinea-Bisau

Hong Kong
India

India
Indonesia
Irlanda

Islandia
Israel
Italia
Jamaica
Japén
Japon
Jordania
Canada
Catar
Kazajistan
Kenia
Colombia

Corea (Republica de Corea)

El Cairo
Tirana
Buenos Aires
Sidney

Al Seef

Daca
Amsterdam

Abiyan

(Costa de Marfil)
Hamilton
Sarajevo
Gaborone

San Pablo

Sofia

Sofia

Abiyan

(Costa de Marfil)
Santiago de Chile
Shanghéi

Pekin

Hong Kong
Hong Kong
Hong Kong
Luxemburgo
San José
Copenhague
Copenhague

Eschborn
Munich

Abiyan

(Costa de Marfil)
Tallin

Bruselas
Helsinki

Helsinki
Amsterdam

Tiflis

Acra

Atenas

Abiyan

(Costa de Marfil)
Hong Kong
Bombay
Bombay
Yakarta
Edimburgo

Reikiavik
Tel Aviv
Milan
Kingston
Tokio
Tokio
Aman
Toronto
Doha
Almaty
Nairobi
Bogota, D.C.
Seul

Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 2

Variante 1

Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1

Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1

Variante 2
Variante 1
Variante 1

Variante 1
Variante 1
Variante 1

Variante 1

Variante 2

Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1

Variante 1
Variante 2
Variante 1
Variante 2
Variante 1

Variante 1
Variante 1
Variante 2
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 2



Nombre del subcustodio

Domicilio social

Conflictos de intereses*

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.
Privredna Banka Zagreb d.d.

Zagrebacka Banka d.d.

HSBC Bank Middle East Ltd.

AS SEB banka

AB SEB bankas

Standard Bank Ltd.

Deutsche Bank (Malaysia) Berhad

Standard Chartered Bank Malaysia Berhad

via Standard Chartered Bank

Cote d'lvoire S.A.

Citibank Maghreb S.A.

Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd
Banco Nacional de México S.A.

Standard Bank Namibia Ltd.

Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.
Deutsche Bank AG

via Standard Chartered Bank

Cote d'lvoire S.A.

Stanbic IBTC Bank Plc.

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Suecia
Nordea Bank AB (publ) Suecia (Operacion a través de la
sucursal Nordea Bank AB (publ) Noruega)

HSBC Bank Oman S.A.O0.G.

UniCredit Bank Austria AG

Deutsche Bank AG

Citibank, N.A.

Deutsche Bank AG

Citibank del Peru, S.A.

Deutsche Bank AG

Bank Handlowy w Warszawie S.A.

Bank Polska Kasa Opieki S.A

Deutsche Bank AG (Operacion a través de la
sucursal de Amsterdam con apoyo

de la sucursal de Lisboa)

Citibank, N.A.

Citibank Europe plc, Dublin - Sucursal Rumania
AO Citibank

Standard Chartered Bank Zambia Plc

HSBC Saudi Arabia Ltd.

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Nordea Bank AB (publ)

UBS Switzerland AG

Credit Suisse (Switzerland) Ltd.

via Standard Chartered Bank

Céte d'lvoire S.A.

UniCredit Bank Serbia JSC

Stanbic Bank Zimbabwe Ltd.

Citibank N.A.

United Overseas Bank Ltd.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
UniCredit Banka Slovenija d.d.

Deutsche Bank S.A.E.

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.
UniCredit Bank d.d.

FirstRand Bank Ltd.

Standard Bank of South Africa Ltd.

Standard Bank Swaziland Ltd.

Deutsche Bank AG

Standard Chartered Bank (Taiwan) Ltd.

Standard Chartered Bank Tanzania Ltd.
Standard Chartered Bank (Thai)

Public Company Ltd.

via Standard Chartered Bank

Cote d'lvoire S.A.

Ceskoslovenské obchodni banka, A.S.

Corea (Republica de Corea)
Croacia

Croacia

Kuwait

Letonia

Lituania

Malaui

Malasia

Malasia

Mali

Marruecos
Mauricio
México
Namibia
Nueva Zelanda
Paises Bajos
Niger

Nigeria
Noruega
Noruega

Omaén
Austria
Austria
Panama
Pakistan
Perd
Filipinas
Polonia
Polonia
Portugal

Puerto Rico
Rumania
Rusia
Zambia
Arabia Saudi
Suecia
Suecia

Suiza

Suiza
Senegal

Serbia

Zimbabue
Singapur

Singapur
Republica Eslovaca
Eslovenia

Espafa

Sri Lanka
Republica Srpska (Bosnia)
Sudéfrica
Sudéfrica
Suazilandia

Taiwén

Taiwan

Tanzania

Tailandia

Togo

Republica Checa

Sedl

Zagreb

Zagreb

Safat

Riga

Vilna

Blantire

Kuala Lumpur
Kuala Lumpur
Abiyan

(Costa de Marfil)
Casablanca
Ebene (CyberCity)
Ciudad de México
Windhoek
Auckland
Amsterdam
Abiyan

(Costa de Marfil)
Lagos

Oslo

Oslo

Seeb

Viena

Viena

Ciudad de Panama
Karachi

Lima

Ciudad de Makati
Varsovia

Varsovia
Amsterdam

San Juan
Bucarest
Moscu

Lusaka

Riad

Estocolmo
Estocolmo
Zurich

Zurich

Abiyan

(Costa de Marfil)
Belgrado
Harare
Singapur
Singapur
Bratislava
Liubliana
Madrid
Colombo
Sarajevo
Johannesburgo
Johannesburgo
Mbabane
Taipei

Taipei

Dar es-Salam
Bangkok

Abiyan
(Costa de Marfil)
Praga

Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 2
Variante 1
Variante 1

Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 2
Variante 1

Variante 1
Variante 1
Variante 1

Variante 1
Variante 1
Variante 2
Variante 1
Variante 2
Variante 1
Variante 2
Variante 1
Variante 1
Variante 2

Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1

Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 2
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 1
Variante 2
Variante 1
Variante 1
Variante 1

Variante 1

Variante 1



Conflictos de intereses*

Nombre del subcustodio Domicilio social

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. Republica Checa Praga Variante 1
Union Internationale de Banques (UIB) Tanez Tanez Variante 1
Citibank A.S. Turquia Estambul Variante 1
Deutsche Bank, A.S. Turquia Estambul Variante 2
Standard Chartered Bank Uganda Ltd. Uganda Kampala Variante 1
PJSC Citibank Ucrania Kiev Variante 1
UniCredit Bank Hungary Zrt. Hungria Budapest Variante 1
Citibank Europe plc Magyarorszagi Fidktelepe Hungria Budapest Variante 1
Banco Itad Uruguay S.A. Uruguay Montevideo Variante 1
State Street Bank and Trust Company EE. UU. Boston Variante 1
Citibank, N.A. Venezuela Caracas Variante 1
HSBC Bank Middle East Ltd. Emiratos Arabes Dubéi Variante 1
Unidos — (ADX)

State Street Bank and Trust Company, Reino Unido Edimburgo Variante 1
United Kingdom branch

HSBC Bank (Vietnam) Ltd. Vietnam Ciudad Ho Chi Minh Variante 1
BNP Paribas Securities Services S.C.A. Chipre Atenas Variante 1

(Operacion a través de la sucursal de Atenas)

*

depositaria o subcustodio.

Variante 2: El subcustodio es una compania asociada a la sociedad gestora.

Informacién adicional

Variante 1: No se prevén conflictos de intereses. Los posibles conflictos de intereses quedarian mitigados mediante el disefo del contrato de entidad

La lista de subcustodios esté actualizada a la fecha indicada en la portada de este folleto de venta. La sociedad comunicaré a los inversores, previa solicitud,
informacion actualizada sobre la entidad depositaria y sus obligaciones, asi como sobre los subcustodios y los conflictos de intereses potenciales o reales en
relacion con las actividades de la entidad depositaria o de los subcustodios. Ademas, la version mas actual de la lista de subcustodios puede consultarse en la
siguiente pagina web: http://www.dws.com/Legal-Resources.

Aparte de la custodia en si de los activos financie-
ros extranjeros en los subcustodios extranjeros,
que siguen los usos y costumbres y las normati-
vas legales del correspondiente pafs de depdsito,
los subcustodios extranjeros también se ocupan
de la liguidacién de cupones de intereses, de par
ticipacién en beneficios y de dividendos, asi como
de los valores reembolsables a su vencimiento.
Ademas, los subcustodios transmiten informacién
sobre medidas de capital de los valores mobilia-
rios extranjeros custodiados.

Por lo que respecta al custodio global en el pri-
mer nivel de subcustodia, la entidad depositaria
informa de que los conflictos de intereses reales
y potenciales se gestionan con arreglo a la ley.
A este respecto, nos remitimos a las aclaracio-
nes que figuran a continuacion.

La entidad depositaria ha comunicado a la socie-
dad el siguiente resumen de su modo de proce-
der con respecto a los conflictos de intereses:

El departamento de cumplimiento normativo de
la entidad depositaria asume las funciones de los
“organismos independientes” que requiere el
KAGB en su articulo 70, parrafo 2, inciso 4, o su
articulo 85, parrafo 2, inciso 4.

De acuerdo con la informacion comunicada a la
sociedad, el organigrama y la estructura organiza-
tiva de la entidad depositaria cumplen las exigen-
cias legales y prudenciales y tienen en cuenta, en
particular, el requisito de evitar los conflictos de
intereses. En este sentido, el drea que inicia las
operaciones de crédito y dispone de voto en las

decisiones sobre créditos (“front office”) y el drea
de “negociacién’ en toda su extension hasta el
nivel de direccién, estan separadas del drea que
emite el segundo voto en las decisiones sobre
crédito ("back office”). Esta separacién también
se aplica a las funciones que realizan la supervi-
sion y comunicacion de riesgos (“control de ries-
gos") y a las funciones que se encargan de trami-
tar y controlar las operaciones de crédito y de
negociacion. Ademas, segun consta en la informa-
cion facilitada a la sociedad, la unidad operativa de
la entidad depositaria es totalmente indepen-
diente de las dreas que ofrecen servicios relacio-
nados con la custodia de garantias, por ejemplo,
en operaciones de préstamo de valores (los deno-
minados “servicios de gestion de garantias”), o la
asuncion de tareas internas de la sociedad de ges-
tién de capital (el denominado “KVG Backoffice
Insourcing”). Para estas Ultimas tareas, la entidad
depositaria afirma que se pone en préctica la lla-
mada “solucién de divisién” que establecen las
circulares de la BaFin 08/2015 (WA), sobre entida-
des depositarias, y 01/2017 (WA), sobre gestion
del riesgo en sociedades gestoras de capital, en lo
que respecta a la separacion fisica, personal, fun-
cional y jerérquica.

Los principios para abordar los conflictos de inte-
reses (“politica sobre conflictos de intereses”) de
la entidad depositaria abarcan, segun la informa-
ciéon comunicada a la sociedad, la temética a este
respecto desde el punto de vista de la ley ale-
mana sobre el mercado de valores y desde la
Optica de las entidades depositarias y prevén la

utilizacién de diversos métodos para evitar los
conflictos de intereses que se exponen de forma
resumida a continuacion:

1. Controles del flujo de informacion:
— Normas sobre éreas de confidencialidad

("murallas chinas”) y su manejo:

— Divulgacién de informacion dentro de
la empresa cumpliendo estrictamente
el principio de “necesidad de cono-
cerla”

— Derechos de acceso a la informacion
y restricciones de acceso fisico a
areas de la empresa. Por ejemplo, los
servicios en el drea de “KVG Backo-
ffice Insourcing” se prestan actual-
mente con plena separacién técnica
de sistemas con respecto a la opera-
tiva como entidad depositaria.

— Normas sobre el denominado “cruce de
murallas”
2. Supervisiéon separada de las personas com-
petentes.
3. Ausencia de dependencias perjudiciales en el
sistema de remuneraciones.

4. Ausencia de influencias perjudiciales de un

empleado sobre otros.

5. Prevencioén de la asuncion de responsabilida-
des en varias actividades por parte de un
mismo empleado cuando su ejercicio simul-
tédneo pueda provocar conflictos de intereses.

6. Como ultimo recurso, esté prevista la comu-
nicacion a los clientes afectados de los con-
flictos de intereses que no puedan prevenirse
o controlarse de forma suficiente.



Responsabilidad de la entidad
depositaria

La entidad depositaria es en principio responsa-
ble de todos los activos financieros custodiados
por ella o por otra entidad con su consenti-
miento. En caso de pérdida de uno de estos acti-
vos financieros, la entidad depositaria respondera
ante el fondo y sus inversores, a no ser que la
pérdida se deba a acontecimientos fuera del
ambito de influencia de la entidad depositaria. En
principio, la entidad depositaria Unicamente res-
ponderé por danos que no consistan en la pér
dida de un activo financiero cuando exista incum-
plimiento por lo menos negligente de sus
obligaciones conforme a las normas del KAGB.

Indicaciones de riesgo

Antes de tomar la decision de adquirir partici-
paciones del fondo, se recomienda a los inver-
sores leer atentamente las siguientes indicacio-
nes de riesgo, junto con la demas informacién
contenida en este folleto de venta, y tenerlas en
cuenta al tomar la decision de invertir. La mate-
rializacion de uno o varios de estos riesgos,

por si mismos o unidos a otras circunstancias,
puede afectar negativamente a la evolucion del
valor del fondo o de los activos financieros con-
tenidos en él y, por tanto, también al valor liqui-
dativo de la participacion. Si el inversor enajena
participaciones del fondo en un momento en el
que las cotizaciones de los activos financieros
que se encuentran en el fondo han caido res-
pecto al momento de su adquisicion de partici-
paciones, dicho inversor no recuperara el capi-
tal invertido en el fondo o no en su totalidad.

El inversor podria perder parcial o totalmente
el capital que invirtié en el fondo. No es posi-
ble garantizar una revalorizacion. El riesgo del
inversor se limita a la suma invertida. El inver-
sor no esta obligado a realizar desembolsos
adicionales al capital que ya ha invertido.
Aparte de los riesgos e incertidumbres descri-
tos a continuacion o en otro apartado del
folleto de venta, la evolucion del valor del
fondo también puede verse influida por otros
riesgos e incertidumbres desconocidos en
este momento. El orden en el que se relacio-
nan los siguientes riesgos no expresa la pro-
babilidad de su materializacion ni el alcance o
la importancia en caso de que se materialicen
ciertos riesgos.

Riesgos de la inversién en un fondo
A continuacion se explican los riesgos tipica-
mente relacionados con una inversiéon en un
OICVM. Estos riesgos pueden tener un efecto
negativo sobre el valor liquidativo, sobre el capi-
tal invertido por el inversor, asi como sobre el
tiempo de tenencia de la inversién en el fondo
previsto por el inversor.

Fluctuaciones del valor liquidativo por
participacion del fondo

El valor liquidativo por participacién del fondo se
calcula dividiendo el valor del fondo entre el
numero de participaciones en circulacion. El valor
del fondo se corresponde con la suma de los
valores de mercado de todos los activos financie-
ros contenidos en el fondo, menos la suma de
los valores de mercado de todas las obligaciones
del fondo. El valor liquidativo por participacién del
fondo depende por tanto del valor de los activos
financieros mantenidos en el fondo y del importe
de las obligaciones del fondo. Si el valor de estos
activos financieros desciende o sube el valor de
las obligaciones, el valor liquidativo por participa-
cion del fondo se reducira.

Influencia de los aspectos fiscales en el
resultado individual

El tratamiento fiscal de los rendimientos del capi-
tal depende de las circunstancias individuales de
cada uno de los inversores y podra estar sujeto a
modificaciones en el futuro. Para cuestiones con-
cretas, teniendo en cuenta en particular la situa-
cion fiscal individual, el inversor deberia dirigirse
a su asesor fiscal personal.

Suspension del reembolso de participaciones

La sociedad podra suspender temporalmente los
reembolsos de participaciones, siempre que por
circunstancias extraordinarias la suspension
resulte indispensable en atencién a los intereses
de los inversores. En este sentido, se podran
considerar circunstancias extraordinarias, por
ejemplo, las crisis econémicas o politicas y las
reclamaciones de reembolsos en un volumen
extraordinario, asi como el cierre de bolsas y
mercados, las restricciones en las negociaciones
u otros factores que afecten al célculo del valor
liquidativo por participacién. Ademas, la BaFin
podré ordenar que la sociedad suspenda el reem-
bolso de las participaciones, si fuera necesario
en interés de los inversores o del publico en
general. El inversor no podréa devolver sus partici-
paciones durante ese periodo de tiempo. El valor
liquidativo por participacién también podra bajar
en caso de una suspension del reembolso de
participaciones, por ejemplo, si la sociedad se ve
obligada a enajenar activos financieros por
debajo del precio de mercado durante el tiempo
de suspensién del reembolso de participaciones.
El valor liquidativo por participacién después de
la reanudacién del reembolso de participaciones
podré ser menor que el anterior a la suspension.

Una suspension sin reanudacion del reembolso
de las participaciones podra ir seguida directa-
mente de una disolucién del fondo de inversion,
por ejemplo, cuando la sociedad desiste de la
administracion del fondo y se transfiere el dere-
cho de administracion a la entidad depositaria a
efectos de liquidacién. Con ello, al inversor se le
presenta el riesgo de no poder permanecer en la
cartera el tiempo deseado y de no poder dispo-
ner de partes sustanciales del capital invertido
durante un tiempo indeterminado o de perderlas
por completo.

Modificacion de la politica de inversion o de las
condiciones de inversion

La sociedad podra modificar las condiciones de
inversién con la aprobacién de la BaFin. Mediante
una modificacion de las condiciones de inversion
también se pueden modificar disposiciones que
afecten a los inversores. La sociedad podrd, por
ejemplo, mediante una modificacion de las con-
diciones de inversion cambiar la politica de inver
sién del fondo o aumentar los gastos a cargo del
fondo. Ademas, la sociedad también puede
modificar la politica de inversiéon dentro del
espectro de inversiéon permitido legal y contrac-
tualmente vy, por tanto, sin modificar las condicio-
nes de inversién y sin su aprobacion por la BaFin.
Estas medidas podran modificar el riesgo aso-
ciado al fondo.

Disolucién del fondo

La sociedad tiene derecho a desistir de la adminis-
tracion del fondo. La sociedad podré disolver el
fondo por completo tras desistir de su administra-
cién. El derecho de disposicion y gestion sobre el
fondo se transferird después de un plazo de prea-
viso de seis meses a la entidad depositaria. Con
ello, al inversor se le presenta el riesgo de no
poder permanecer en la cartera el tiempo
deseado. Con la transferencia del fondo a la enti-
dad depositaria se podréan cargar al fondo otros
impuestos distintos de los impuestos sobre rendi-
mientos alemanes. Cuando, una vez finalizado el
procedimiento de liquidacion, se retiren las partici-
paciones del fondo del depdsito del inversor, se
podrén cargar al inversor impuestos sobre rendi-
mientos.

Transmision de todos los activos financieros del
fondo a otro fondo de inversion abierto publico
(fusion)

La sociedad podré transmitir todos los activos
financieros del fondo a otro OICVM. En ese caso,
el inversor podré (i) devolver su participaciones,
(i) mantener sus participaciones, con la conse-
cuencia de que el inversor se convertird en inver
sor del OICVM absorbente, o (iii) canjear sus par-
ticipaciones por participaciones de un fondo de
inversion publico con principios de inversion simi-
lares, siempre que dicho fondo sea administrado
por la sociedad o por una empresa asociada a
ella. Lo mismo sera aplicable si la sociedad inte-
gra en el fondo todos los activos financieros de
otro fondo de inversién publico. Por tanto, en el
marco de la transmision el inversor tendré que
volver a tomar previamente una decision de
inversién. En caso de devolucion de las participa-
ciones, podran originarse impuestos sobre rendi-
mientos. En caso de canje de las participaciones
por participaciones de otro fondo de inversion
con principios de inversién similares, el inversor
podra estar sujeto a impuestos, por ejemplo,
cuando el valor de las participaciones recibidas
sea mayor que el valor de las participaciones
antiguas en el momento de su adquisicién.



Transmision del fondo a otra sociedad gestora de
capital

La sociedad puede transmitir el derecho de dispo-
sicién y gestion sobre el fondo a otra sociedad
gestora de capital. Este hecho no afectara al fondo
ni a la posicién de los inversores. Sin embargo, en
el marco de la transmision el inversor debe decidir
si considera a la nueva sociedad gestora de capital
igual de apta que la anterior. Si no desea mantener
su inversién en el fondo con la nueva gestion, debe
devolver sus participaciones, en cuyo caso es posi-
ble que se generen impuestos sobre los rendi-
mientos.

Rentabilidad y cumplimiento de los objetivos de
inversion del inversor

No se puede garantizar que el inversor alcance el
objetivo de inversion deseado. El valor liquidativo
por participacion del fondo puede bajar y originar
pérdidas al inversor. No existe ninguna garantia
de la sociedad ni de terceros respecto a un com-
promiso de un pago minimo determinado al
reembolso o de una rentabilidad determinada de
la inversién en el fondo. Ademas, la prima de
suscripcion a pagar en la adquisicién de las parti-
cipaciones o la comision de reembolso a pagar
en el reembolso de las participaciones podran
reducir o incluso agotar por completo la rentabili-
dad de una inversion, especialmente en inversio-
nes de corta duracion. Existe la posibilidad de
que los inversores no recuperen todo el importe
invertido.

Riesgos de una evolucién negativa del
valor del fondo (riesgo de mercado)
Los riesgos abajo indicados pueden perjudicar la
evolucion del valor del fondo o de los activos
financieros contenidos en ély, por tanto, tam-
bién pueden tener un efecto negativo sobre el
valor liquidativo por participacion y sobre el capi-
tal invertido por el inversor.

Riesgo de variacion del valor

Los activos financieros en los que invierte la
sociedad por cuenta del fondo llevan aparejados
riesgos. Asi, se pueden producir pérdidas de
valor cuando el valor de mercado de los activos
financieros cae por debajo de su precio de
adquisicion o cuando los precios al contado y a
plazo evolucionan de distinta manera.

Riesgo de intereses negativos de depdsitos

La sociedad invierte recursos liquidos del fondo
por cuenta de este en la entidad depositaria o en
otros bancos. El saldo correspondiente esta
sujeto a los tipos de interés del mercado. Depen-
diendo de la evolucion de la politica de tipos de
interés del banco central pertinente, en particu-
lar, y en funcion de la moneda aplicable al fondo
0 a la clase de participacion, del Banco Central
Europeo, la Reserva Federal estadounidense
(FED), el Banco de Inglaterra, el Banco Nacional
Suizo u otros bancos centrales o emisores, los
depdsitos bancarios a corto, a medio y también a
largo plazo pueden tener intereses negativos.

Riesgo del mercado de capitales

La evolucioén de la cotizacion o del valor de mer-
cado de los instrumentos financieros depende
especialmente de la evolucién de los mercados
de capitales, que a su vez esté influida por la
situacion general de la economia mundial y por
las condiciones econémicas y politicas de los
respectivos paises.

Los riesgos relativos al entorno econémico pue-
den producirse debido a la incertidumbre respecto
al crecimiento econdémico en los pafses emergen-
tes e industrializados mas importantes y sus
repercusiones sobre la economia mundial, asi
como debido al endeudamiento de los paises.
Pueden existir riesgos en los mercados de capi-
tales a causa de un entorno de inversién mar
cado por el nivel de los tipos de interés y las
posibles repercusiones de este, por ejemplo,
sobre la rentabilidad de las obligaciones. Las
medidas de los diferentes bancos centrales (por
ejemplo, ajustes en los tipos basicos, politicas
monetarias expansivas o restrictivas, programas
de compra o de venta de valores) y sus interac-
ciones influyen directa e indirectamente en el
mercado de capitales. Esto puede afectar a la
liquidez, la rentabilidad y los riesgos de mercado
del fondo. Entre los riesgos basados en el marco
politico se encuentran, por ejemplo, la incerti-
dumbre relativa a la evolucién de la Union Euro-
pea, la incertidumbre relacionada con elecciones
o referéndums proximos, asi como la incertidum-
bre respecto a la evolucién de las (potenciales)
zonas de crisis.

En la evolucion general de la cotizacion, especial-
mente en una bolsa, también pueden incidir fac-
tores irracionales como el estado de &nimo, las
opiniones y los rumores. Las oscilaciones en los
valores de cotizacién y de mercado también pue-
den deberse a variaciones en los tipos de inte-
rés, los precios de las materias primas (por ejem-
plo, el precio del petréleo), los tipos de cambio o
en la solvencia de un emisor (de instrumentos
financieros).

Riesgo de variacion de la cotizacion de acciones
La experiencia demuestra que las acciones estan
sujetas a fuertes oscilaciones en la cotizacion y,
por tanto, también al riesgo de sufrir retrocesos
en el cotizacion. Estas fluctuaciones se ven influi-
das en particular por la evolucion de los benefi-
cios del emisor, asi como por la evolucion del
sector y de la economia en general. También la
confianza de los operadores del mercado en la
empresa correspondiente puede influir en la evo-
lucién de la cotizacion. Esto es aplicable en parti-
cular a empresas cuyas acciones hayan sido
admitidas a bolsa u otro mercado organizado
hace poco tiempo; la cotizacién de estas empre-
sas puede sufrir fuertes fluctuaciones incluso
con pequenas desviaciones de las previsiones. Si
en una accion la cuota de acciones libremente
negociables y en posesién de muchos accionis-
tas (denominada propiedad dispersa) es baja,
incluso las pequenas 6rdenes de compra o venta
de esta accion pueden tener un fuerte impacto
sobre el precio de mercado vy, por tanto, provocar
grandes oscilaciones en la cotizacion.

Desde el 1 de enero de 2018 el fondo esté sujeto
en parte al impuesto de sociedades con sus
ingresos de participaciones alemanas y otros
ingresos alemanes conforme a la sujecion limi-
tada al impuesto sobre la renta, con excepcién
de los beneficios procedentes de la venta de par
ticipaciones en sociedades de capital. El tipo
impositivo asciende al 15%.

No obstante, esta sujecién parcial al impuesto de
sociedades no se aplica a fondos o clases de
participacién de los que Unicamente formen
parte los denominados inversores con bonifica-
cién fiscal, asi como en el marco del procedi-
miento de devolucion previsto para determinados
grupos de inversores (véase al respecto el punto
II. 1 de las observaciones sobre las disposiciones
fiscales mas relevantes para los inversores (suje-
tos ilimitadamente a tributacién en Alemania)).

Pero esta exencion de la sujecion al impuesto de
sociedades Unicamente es de aplicacion si se
cumple la norma de los 45 dias, segun la cual,
para evitar las elusiones fiscales (los llamados
negocios cum/cum), se gravan los dividendos de
acciones alemanas y los rendimientos de dere-
chos de disfrute anélogos al capital propio alema-
nes con un impuesto sobre las rentas del capital
definitivo. Esta regulacion no se cumple cuando
las acciones alemanas y los derechos de disfrute
anéalogos al capital propio alemanes no se man-
tienen en el fondo de forma ininterrumpida
durante 45 dias dentro de los 45 dias anteriores
y posteriores a la fecha de vencimiento de las
rentas del capital (= periodo de 91 dias) y en
esos 45 dias no existen de forma ininterrumpida
riesgos de variacion del valor minimo del 70%.
También un compromiso de remuneracion
directa o indirecta de las rentas del capital a otra
persona (por ejemplo mediante swaps, operacio-
nes de préstamo de valores o de repo) llevaré al
gravamen del impuesto sobre las rentas del capi-
tal.

En este contexto, pueden ser perjudiciales las
operaciones de cobertura cambiaria o de futuros
que cubren directa o indirectamente el riesgo de
las acciones alemanas o de los derechos de dis-
frute alemanes anélogos al capital propio. Las
operaciones de cobertura cambiaria sobre indi-
ces de valor y de precios son considerados en
este sentido cobertura directa. En caso de que
participen en el fondo personas allegadas, sus
operaciones de cobertura también podran ser
perjudiciales.

De no cumplirse la norma de los 45 dias, en los
casos citados no se concederd la exencion o
devolucion fiscal sobre los ingresos de participa-
ciones alemanas En consecuencia, en estos
casos el inversor con bonificacion tendré una
carga fiscal definitiva del 15% aplicable a los divi-
dendos brutos alemanes.



De ello resultan varios riesgos. El precio de la
participacién de un fondo resulta comparativa-
mente inferior si, en vista de la posible deuda
tributaria, los importes correspondientes no se
tienen en cuenta en el patrimonio del fondo
hasta que se cumpla la norma de los 45 dias.
Incluso aunque no se origine la deuda fiscal, un
precio relativamente superior de la participacién
puede no beneficiar a aquellos inversores que
participen en el fondo en el momento de pago de
las rentas del capital, puesto que la considera-
cion de dichos importes en el patrimonio no se
producird hasta que se cumpla la norma de los
45 dias. Ademas, la norma de los 45 dias alrede-
dor de la fecha de pago de dividendos podria lle-
var a una diferencia ain mayor entre los precios
de compray los de venta de las acciones afecta-
das, lo que podria generar unas condiciones de
mercado més desfavorables en su conjunto.

Riesgo de variacion de los tipos de interés

La inversién en valores de renta fija estéd vinculada
a la posibilidad de que varie el nivel de tipos de
interés del mercado vigente en el momento de la
emision de un titulo. Silos tipos de interés del
mercado suben respecto a los tipos vigentes en el
momento de la emisién, lo normal es que bajen
las cotizaciones de los valores de renta fija. En
cambio, si el tipo de interés del mercado baja, la
cotizacion de los titulos de renta fija subird. Esta
evolucién de la cotizacion implica que la rentabili-
dad actual del valor de renta fija coincide aproxi-
madamente con el tipo de interés del mercado
vigente en ese momento. No obstante, estas
oscilaciones de la cotizacién varfan en funcion del
plazo de vencimiento (residual) de los titulos de
renta fija. Los valores de renta fija con vencimien-
tos maés cortos presentan menos riesgos de coti-
zacién que los titulos de renta fija con vencimien-
tos mds largos. En cambio, los valores de renta
fija con plazos de vencimiento mas cortos general-
mente obtienen rentabilidades menores que los
titulos de renta fija con vencimientos més largos.
Los instrumentos del mercado monetario tienden
a presentar riesgos de cotizacion més reducidos
debido a su corto vencimiento, que es como
maximo de 397 dias. Ademads, los tipos de interés
de diferentes instrumentos financieros sobre tipos
de interés, denominados en la misma moneda y
con vencimiento residual comparable, pueden
tener evoluciones diferentes.

Riesgo de variacion de la cotizacion de bonos
convertibles y con warrants

Los bonos convertibles y los bonos con warrants
documentan el derecho de convertir la obligacion
en acciones o de adquirir acciones. La evolucion
del valor de los bonos convertibles y bonos con
warrants depende por tanto de la evolucién de la
cotizacion de la accion en calidad de valor subya-
cente. Los riesgos de la evolucion del valor de las
acciones subyacentes también pueden influir en
la evolucion del valor de los bonos convertibles y
bonos con warrants. Los bonos con warrants que
otorgan al emisor el derecho de entregar al inver
sor un numero previamente fijado de acciones
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en lugar de la devolucion del valor nominal
(reverse convertibles) dependen en gran medida
de la correspondiente cotizacion de la accion.

Riesgos en relacion con las operaciones con
derivados

La sociedad podré realizar por cuenta del fondo
operaciones con derivados. La compraventa de
opciones y la celebracién de contratos a plazo o
swaps llevan asociados los siguientes riesgos:

— Las variaciones de cotizacion del valor subya-
cente pueden reducir el valor de una opcién o
de un contrato a plazo. Si el valor se pierde
por completo, la sociedad podria verse en la
obligacién de dejar expirar los derechos
adquiridos. El fondo también puede sufrir
pérdidas por las variaciones de valor del
activo financiero subyacente de un swap.

— El efecto de apalancamiento de las opciones
puede influir en el valor del patrimonio del
fondo en mayor medida que si se adquirieran
directamente los valores subyacentes. El
riesgo de pérdida puede no ser determinable
en el momento de celebrar la operacion.

— Puede ser que no exista un mercado secun-
dario liquido para un instrumento determi-
nado en un momento dado. En tal caso, es
posible que en determinadas circunstancias
una posicion en derivados no pueda ser neu-
tralizada econémicamente (cerrada).

— La compra de opciones conlleva el riesgo de
que la opcién no pueda ejercitarse porque los
precios de los valores subyacentes no se
comporten segun lo previsto, de modo que
expiraria la prima de la opcién pagada por el
fondo. En la venta de opciones existe el
riesgo de que el fondo se vea obligado a
aceptar activos financieros a un precio supe-
rior al valor de mercado en ese momento o a
entregar activos financieros a un precio infe-
rior al valor de mercado en ese momento. En
tal caso, el fondo sufriria una pérdida por
valor de la diferencia entre ambos precios
menos la prima de la opcién asumida.

— Enlos contratos a plazo existe el riesgo de
que la sociedad, por cuenta del fondo, deba
asumir la diferencia entre la cotizacion
tomada como base a la conclusién de la ope-
raciéon y la cotizacion de mercado en la fecha
de la liquidacion o vencimiento de la opera-
cion, lo que ocasionaria pérdidas al fondo. El
riesgo de pérdida no es determinable en el
momento de celebrar el contrato a plazo.

— La realizacién en ocasiones necesaria de una
contraoperacion (compensacion) conlleva
costes.

— Las previsiones realizadas por la sociedad
sobre la evolucion futura de activos financie-
ros subyacentes, tipos de interés, cotizacio-
nes y mercados de divisas pueden resultar
incorrectas.

— Los activos financieros subyacentes a un
derivado pueden no ser comprados o vendi-
dos en un momento favorable o pueden
tener que ser comprados o vendidos en un
momento desfavorable.

— Mediante el empleo de derivados se pueden
producir pérdidas potenciales no previsibles
en determinadas circunstancias y que pue-
den superar incluso los margenes iniciales.

En las operaciones extrabursatiles (las denomina-
das “over the counter” u OTC) se incurre en los
siguientes riesgos:

— Puede faltar un mercado organizado, de
modo que la sociedad no pueda vender los
instrumentos financieros adquiridos por
cuenta del fondo en el mercado OTC o los
venda con dificultad.

— Al tratarse de convenios individuales, la cele-
bracion de contraoperaciones (compensa-
cién) puede ser dificil, imposible o llevar aso-
ciados costes considerables.

Riesgos en operaciones de préstamo de valores
Cuando la sociedad da en préstamo valores por
cuenta del fondo, transfiere dichos valores al
tomador del préstamo, quien al finalizar la opera-
cion debe devolver valores de la misma clase,
especie y cantidad (préstamo de valores). La
sociedad no podra disponer sobre los valores
prestados durante la vigencia de la operacién. Si
el valor se depreciara durante la vigencia de la
operacién y la sociedad deseara enajenarlo en su
totalidad, debera resolver la operacion de prés-
tamo y seguir el proceso de liquidacién habitual,
por lo que se puede producir un riesgo de pér
dida para el fondo.

Riesgos en operaciones de repo

Cuando la sociedad entrega valores en operacio-
nes de repo, vende dichos valores y se compro-
mete a recomprarlos contra el pago de una prima
al vencimiento de la operacién. El precio de
recompra y la prima a pagar al vencimiento se
fijan en la celebracion de la operacion. Si los valo-
res entregados en una operacién de repo se
depreciaran durante la vigencia de la operacién y
la sociedad deseara enajenarlos para limitar la
pérdida de valor, Uinicamente podra hacerlo
mediante el ejercicio del derecho de resolucion
anticipada.

La resolucién anticipada de la operacién puede
implicar pérdidas financieras para el fondo. Ade-
més, podria resultar que la prima a pagar al ven-
cimiento sea mayor que los ingresos obtenidos
por la sociedad mediante la reinversion de los
recursos liquidos recibidos.

Cuando la sociedad recibe valores en operacio-
nes de repo, compra dichos valores y se compro-
mete a venderlos al vencimiento de la operacion.
El precio de recompra se fija en la celebracion de
la operacion. Los valores recibidos en operacio-
nes de repo sirven de garantia para la puesta a
disposicion de la contraparte de los recursos
liquidos. Las posibles revalorizaciones de los
valores no serén a favor del fondo.



Riesgos en relacion con la recepcion de garantias
La sociedad recibe garantias para las operacio-
nes con derivados, de préstamo de valores y de
repo. Para la administracion de estas garantias
se requiere el empleo de ciertos sistemas y la
definicion de determinados procesos. Un fallo en
estos procesos o un error humano o de los siste-
mas, bien en la sociedad o en terceros externos,
en relacion con la administracion de las garantias
puede ocasionar el riesgo de que las garantias
pierdan valor y ya no resulten suficientes para
cubrir integramente los derechos de entrega y
restitucion de la sociedad con respecto a la con-
traparte.

Riesgo en posiciones de titulizaciones sin
retencion

El fondo Unicamente podré adquirir valores que
titulicen créditos (posiciones en titulizaciones de
créditos) y que hayan sido emitidos después del
1 de enero de 2011 si el prestamista mantiene
un minimo de un 5% del volumen de la tituliza-
cién en calidad de la denominada retencién y
cumple también otros requisitos. Por tanto, la
sociedad estaré obligada a tomar medidas
correctoras en interés de los inversores si las
titulaciones de créditos emitidas después de esa
fecha no cumplen estos estéandares de la UE. En
el marco de las medidas correctoras, la sociedad
podria verse obligada a enajenar tales posiciones
en titulaciones de créditos. Debido a los requisi-
tos legales aplicables a bancos, sociedades ges-
toras de fondos y en el futuro probablemente
también a aseguradoras, existe el riesgo de que
la sociedad no pueda vender estas posiciones en
titulaciones de créditos o que solo las pueda ven-
der con fuertes descuentos o grandes retrasos.

Riesgo de inflacion

La inflacién conlleva un riesgo de devaluaciéon
para todos los activos financieros. Esto también
es aplicable a los activos financieros mantenidos
en el fondo. La tasa de inflacion puede ser supe-
rior a la revalorizacién del fondo.

Riesgo cambiario

Los activos financieros del fondo pueden ser
invertidos en una moneda distinta a la moneda
del fondo. En ese caso, el fondo recibira los
ingresos, devoluciones y beneficios de estas
inversiones en esta otra moneda. Si esta
moneda se deprecia frente a la moneda del
fondo, se reducird el valor de tales inversiones y,
por tanto, también el valor del patrimonio del
fondo.

Riesgo de concentracion

Si se produce una concentracion de la inversion
en determinados activos financieros o mercados,
el fondo dependera especialmente de la evolu-
cién de dichos activos financieros o mercados.

Riesgos en relacion con la inversién en
participaciones de inversion

Los riesgos de los fondos de inversién cuyas parti-
cipaciones se adquieran para el fondo (denomina-
dos “fondos destino”) estan estrechamente rela-
cionados con los riesgos de los activos financieros
comprendidos en estos fondos destino o con las
estrategias de inversion seguidas por estos. Dado
que los gestores de cada uno de los fondos des-
tino operan de forma independiente entre si, tam-
bién puede suceder que varios fondos sigan estra-
tegias de inversion idénticas o totalmente
opuestas. Esto puede hacer que se acumulen los
riesgos existentes y que se anulen mutuamente
las posibles oportunidades. Generalmente, a la
sociedad no le es posible controlar la gestion de
los fondos destino. Las decisiones de inversién de
estos no tienen por qué coincidir con las suposi-
ciones o expectativas de la sociedad. A menudo,
la sociedad no conoce en tiempo real la composi-
cion del fondo destino en cada momento. Si la
composicién no se corresponde con sus SUPOsi-
ciones o expectativas, solo podra reaccionar, lle-
gado el caso, mediante el reembolso de las parti-
cipaciones del fondo destino, y ello con notable
retraso.

Los fondos de inversion abiertos de los que el
fondo haya adquirido participaciones podran, ade-
mas, suspender temporalmente el reembolso de
las participaciones. En ese caso, la sociedad no
podrd enajenar las participaciones del fondo des-
tino reembolsandolas contra el pago del precio
de reembolso en la sociedad gestora o en la enti-
dad depositaria del fondo destino.

Riesgos derivados del espectro de inversion
Respetando los principios y limites de inversion
establecidos en la legislacion y en las condicio-
nes de inversién, que prevén un amplio margen
para el fondo, la politica de inversién real también
puede estar orientada principalmente a la adqui-
sicion de activos financieros especificos, por
ejemplo, de solo ciertos sectores, mercados,
regiones o paises. La concentracion en unos
pocos sectores particulares puede llevar apareja-
dos ciertos riesgos (por ejemplo, escasez de
operaciones en el mercado o amplias bandas de
fluctuacién dentro de determinados ciclos coyun-
turales). El informe anual incluye informacion adi-
cional sobre las directrices de la politica de inver-
sién para el ejercicio de referencia transcurrido.

Riesgos de la inversion en instrumentos
convertibles contingentes

Los convertibles contingentes (Contingent Con-
vertibles o “CoCos") son instrumentos de capital
hibridos. Desde el punto de vista del emisor,
actlian como colchén de capital y contribuyen a
cumplir determinados requisitos regulatorios de
capital propio. Con arreglo a lo indicado en sus
condiciones de emision, estos instrumentos se
convertirdn en acciones o, en caso de que se
produzcan ciertos eventos de activacion (“trigger
events”) en relacion con los niveles de capital
regulatorios, el importe invertido sufrird una
quita. La conversién también puede ser desenca-
denada por las autoridades de supervision banca-
ria, con independencia de los eventos de

activacion y de los controles del emisor, cuando
dichas autoridades cuestionen la viabilidad a
largo plazo del emisor o de empresas asociadas
a él de acuerdo con el principio de empresa en
funcionamiento (riesgo de conversién/quita).
Después de producirse un evento de activacion,
la recuperacion del capital invertido dependera
fundamentalmente de la configuracion del CoCo.
Estos instrumentos tienen la posibilidad de reva-
lorizar su importe nominal tras una quita total o
parcial mediante uno de los tres métodos
siguientes: conversion en acciones, quita tempo-
ral o quita permanente. En el caso de la quita
temporal, esta se realiza de forma totalmente
discrecional, teniendo en cuenta ciertas restric-
ciones regulatorias. Todos los pagos de cupones
tras el evento de activacion tomardn como refe-
rencia el valor nominal reducido. Es decir, en
determinadas circunstancias, el inversor en
CoCos puede sufrir pérdidas antes que los inver
sores en acciones y otros titulos de deuda en
relacién con el mismo emisor.

El diseno de las condiciones de los CoCos puede
resultar complejo, segun los requisitos minimos
de la Directiva y el Reglamento europeos sobre
capital propio (CRD IV/CRR), y diferir en funcion
del emisor o del instrumento.

La inversion en estos instrumentos lleva asocia-
dos ciertos riesgos adicionales, como, por ejem-
plo:

a) Riesgo de caer por debajo de un

umbral de activacion prefijado

(riesgo de umbral de activacion)
La probabilidad y el riesgo de que se produzca
una conversion o una quita quedan determinados
por la distancia entre el umbral de activacion y el
coeficiente de capital requerido regulatoriamente
que rija en ese momento para el emisor del
CoCo.
La activacién automatica se sitla, como minimo,
en el 5,125% del coeficiente regulatorio del capi-
tal o en un umbral superior, tal como se esta-
blezca en el folleto de emisién del instrumento
en cuestion. Especialmente en caso de un
umbral de activacion més elevado, los inversores
en CoCos pueden perder el capital invertido, por
ejemplo, en caso de quita del valor nominal o de
conversién en capital propio (acciones).
Para un subfondo, esto supone que el riesgo
efectivo de caer por debajo de un umbral de acti-
vacion resulta dificil de estimar con antelacion,
puesto que, por ejemplo, el coeficiente de capital
propio del emisor Unicamente se publica trimes-
tralmente vy, por tanto, la distancia real del umbral
de activacion con respecto al coeficiente de capi-
tal regulatorio Unicamente se conoce en el
momento de su publicacion.
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b) Riesgo de suspension del pago de cupones
(riesgo de cancelacion del cupén)
A pesar de que el importe de la remuneracién del
CoCo estd en principio preestablecido por el
cupdn, el emisor o las autoridades de supervision
podran suspender en cualquier momento los
pagos de cupones sin que ello signifique el
impago del CoCo. En tal caso, los pagos de cupo-
nes no producidos no se recuperaran cuando se
reanuden los pagos. Para el inversor en CoCos
existe por lo tanto el riesgo de no percibir todos
los pagos de cupones esperados en el momento
de la adquisicion.

¢) Riesgo de variacion del cupédn

(riesgo de nueva determinacion del cupén)
Si el emisor de un CoCo no rescata este instru-
mento en la fecha prefijada para su amortizacién,
podré volver a definir las condiciones de emision.
En la fecha de amortizacién, puede producirse
una variaciéon del importe del cupén en caso de
que el emisor no lo rescate.

d) Riesgo de normas prudenciales

(riesgo de inversion de la estructura de capital)
La Directiva CRD IV define ciertos requisitos mini-
mos en relacion con el capital propio de los ban-
cos. La cuantia del colchén de capital obligatorio
difiere segun el pafs de acuerdo con la normativa
prudencial aplicable en cada caso al emisor corres-
pondiente.
Las distintas normativas nacionales tienen como
consecuencia para el fondo que la conversion
provocada por una activacion discrecional o la
suspension del pago de cupones puedan desen-
cadenarse dependiendo de las normas pruden-
ciales aplicables al emisor. Por otra parte, para
los inversores en CoCos o los inversores del
fondo existe un factor de incertidumbre adicional
que depende de las circunstancias nacionales y
de la valoracién exclusiva de las autoridades de
supervision competentes en cada caso.
Ademés, el punto de vista de las autoridades de
supervision competentes y los criterios que apli-
can en cada caso no pueden preverse de forma
concluyente con antelacion.

e) Riesgo de ejercicio de la cancelacién o de
prohibicién de la cancelacion por las
autoridades de supervision competentes
(riesgo de prolongacion)

Los CoCos son obligaciones a largo plazo con
vencimiento, a menudo, indefinido que incorpo-
ran un derecho de rescate por parte del emisor
en determinadas fechas de ejercicio definidas en
el folleto de emision. El ejercicio del derecho de
rescate queda a discrecion del emisor, que, no
obstante, requiere para ello del consentimiento
de las autoridades de supervisién competentes.
Estas autoridades tomaran su decision de con-
formidad con la normativa prudencial aplicable.
El inversor en estos instrumentos Unicamente
podré revenderlos en un mercado secundario, lo
que lleva asociados los correspondientes riesgos
de mercado y de liquidez, si no se produce una
cancelacion eficaz por parte del emisor en una o
varias de las fechas de amortizacion definidas. Si
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debido a la falta de demanda no existiera un mer
cado secundario con liquidez suficiente, no se
podré vender el CoCo.

f) Riesgo de capital propio y de subordinacién

(riesgo de inversion de la estructura de capital)
En caso de conversion en acciones, los inverso-
res en CoCos se convierten en accionistas
cuando se produce el evento de activaciéon. En
caso de insolvencia, el derecho acreedor de los
accionistas serd subordinado y dependeré de los
recursos liquidos que queden disponibles. Por
ello, en caso de conversion del CoCo puede pro-
ducirse una pérdida total del capital. En determi-
nadas circunstancias, si se produce el evento de
activacion, los inversores en CoCos incluso
podran sufrir las primeras pérdidas antes que los
titulares del capital propio.

g) Riesgo de concentracién en un sector
Debido a la estructura especial de los CoCos,

una distribucién desigual de los riesgos en lo que
respecta a los valores financieros puede provocar
el riesgo de concentracion en un sector. De
acuerdo con la normativa legal, estos instrumen-
tos forman parte de la estructura de capital de
las entidades financieras.

h) Riesgo de iliquidez

En situaciones de tensién en los mercados, los
CoCos conllevan un riesgo de liquidez debido a
su base especifica de inversores y al reducido
volumen total en el mercado en comparacion
con los titulos de deuda ordinarios.

i) Riesgo de célculo de rendimiento

La flexibilidad para la cancelacion de los CoCos
hace que la fecha sobre la que debe basarse el
célculo del rendimiento no se sepa con seguri-
dad. En cualquier fecha de amortizacién existe el
riesgo de que el vencimiento del titulo se prorro-
gue y el célculo del rendimiento deba ajustarse a
la nueva fecha, lo que puede producir una varia-
cién en el rendimiento.

j)  Riesgo desconocido

Dado el caracter innovador de los CoCos vy el
cambiante entorno regulador de las entidades
financieras, pueden surgir otros riesgos que no
es posible prever en el momento actual.

Puede encontrar més informacion acerca de los
posibles riesgos asociados a la inversién en instru-
mentos convertibles contingentes en el comuni-
cado de la Autoridad Europea de Mercados y Valo-
res de 31 de julio de 2014 (ESMA/2014/944).

Riesgos de una liquidez limitada o
elevada del fondo (riesgo de liquidez)
A continuacion se describen los riesgos que pue-
den perjudicar la liquidez del fondo. Esto podria
provocar que el fondo no pueda cumplir con sus
obligaciones de pago de forma temporal o per-
manente o que la sociedad no pueda atender las
solicitudes de reembolso de inversores de forma
temporal o permanente. El inversor, llegado el
caso, no podrfa mantener la inversién el tiempo
deseado ni podria disponer del capital invertido o

de parte de él durante un tiempo indeterminado.
La materializacién de los riesgos de liquidez
podria, ademas, reducir el valor de inventario
neto del fondo vy, por tanto, también el valor
liquidativo por participacion, por ejemplo cuando
la sociedad se vea obligada, en los casos permiti-
dos por ley, a enajenar activos financieros por
cuenta del fondo por debajo del valor de mer
cado.

Riesgos de la inversion en activos financieros
También se pueden adquirir por cuenta del fondo
activos financieros que no se encuentren admiti-
dos a negociacién en una bolsa ni estén autoriza-
dos o incluidos en otro mercado organizado.
Podria darse el caso de que estos activos no se
puedan vender o que Unicamente puedan ven-
derse con grandes deducciones en el precio y
retrasos. También los activos financieros admiti-
dos a negociacién en una bolsa podrian no ven-
derse o venderse con grandes reducciones en el
precio dependiendo de la situacién del mercado,
el volumen, el marco temporal y los gastos pre-
vistos. Aunque para el fondo solo esta permitido
adquirir activos financieros que, en principio,
puedan liquidarse en cualquier momento, no se
puede descartar que por un tiempo o de forma
duradera solo se puedan enajenar realizando
pérdidas.

Riesgo de liquidez financiera

La sociedad puede contraer créditos por cuenta
del fondo. Existe el riesgo de que la sociedad no
pueda contraer el crédito correspondiente o que
Unicamente pueda hacerlo con condiciones muy
desfavorables. Ademés, los créditos a un tipo de
interés variable pueden tener un efecto negativo
debido a tipos de interés al alza. Una liquidez
financiera insuficiente puede afectar a la liquidez
del fondo, con la consecuencia de que la socie-
dad se pueda ver obligada a enajenar activos
financieros anticipadamente o a peores condicio-
nes de las previstas.

Riesgos por un numero elevado de reembolsos o
suscripciones

Mediante las 6rdenes de compra y venta de
inversores el patrimonio del fondo recibe o
pierde liquidez. Las entradas y salidas, una vez
saldadas, pueden llevar a una entrada o salida
neta de recursos liquidos del fondo. Esta entrada
o salida neta puede inducir al gestor del fondo a
comprar o vender activos financieros, lo cual
genera costes de transaccion. Esto es aplicable
en particular cuando por estas entradas o salidas
se supera por exceso o por defecto una cuota de
recursos liquidos fijada por la sociedad para el
fondo. Los gastos de transaccion generados por
ello son cargados al patrimonio del fondo y pue-
den perjudicar la evolucién del valor del fondo.
En caso de entradas, la elevada liquidez del
fondo puede afectar negativamente a su evolu-
cién del valor si la sociedad no puede invertir los
recursos en condiciones adecuadas.



Riesgo de dias festivos en determinadas
regiones o paises

De conformidad con la estrategia de inversion,
las inversiones por cuenta del fondo se realizaran
en particular en determinadas regiones o paises.
Debido a los dias festivos locales de esas regio-
nes o paises pueden producirse diferencias entre
los dias habiles en las bolsas de dichas regiones
o paises y los dias de valoracion del fondo. Es
probable que este, en un dia que no sea dia de
valoracion, no pueda reaccionar en el mismo dia
a las evoluciones del mercado en tales regiones
o paises o que, en un dia de valoracién que no
sea dia habil en estas regiones o paises, no
pueda negociar en el mercado de dichas zonas.
Esto puede impedir al fondo vender activos
financieros en el tiempo requerido, lo que puede
afectar negativamente a la capacidad del fondo
para atender solicitudes de reembolso u otras
obligaciones de pago.

Riesgo de contraparte, incluido el
riesgo de crédito y de cuentas por
cobrar

A continuacion se describen los riesgos que pue-
den surgir para el fondo en el marco de un vin-
culo contractual con otra parte (denominada con-
traparte). Existe el riesgo de que la

contraparte ya no pueda cumplir con sus obliga-
ciones derivadas del contrato. Estos riesgos pue-
den perjudicar la evolucién del valor del fondo y,
por tanto, también pueden tener un efecto nega-
tivo sobre el valor liquidativo por participacion y
el capital invertido por el inversor.

Riesgo de quiebra / Riesgos de

contraparte (excepto contrapartes centrales)

La insolvencia de un emisor o de una contra-
parte frente a los que el fondo tenga derechos
puede producir pérdidas para el fondo. El riesgo
de emisor describe la repercusiéon que las cir
cunstancias particulares de cada emisor tienen,
junto con las tendencias generales de los merca-
dos de capitales, en la cotizacion de un valor. Aun
realizando una cuidadosa seleccion de valores no
puede descartarse que se produzcan pérdidas
por la quiebra patrimonial de los emisores. La
contraparte en un contrato celebrado por cuenta
del fondo puede resultar parcial o totalmente
insolvente (riesgo de contraparte). Esto vale para
todos los acuerdos que se cierran por cuenta del
fondo.

Riesgo de contrapartes centrales

Una contraparte central (central counterparty o
“"CCP") interviene en calidad de institucion inter-
mediaria en determinadas operaciones por
cuenta del fondo, en particular en operaciones a
través de instrumentos financieros derivados. En
ese caso actlia como comprador frente al vende-
dor y como vendedor frente al comprador. Una
CCP cubre sus riesgos de insolvencia de contra-
parte a través de una serie de mecanismos de
protecciéon que le permiten en todo momento
compensar pérdidas de las operaciones cerradas,
por ejemplo, mediante los denominados méarge-
nes iniciales (por ejemplo, garantias). A pesar de
estos mecanismos de proteccién, no se puede

descartar la insolvencia de una CCP, lo que podria
afectar también a los derechos de la sociedad

por cuenta del fondo. Esto podria producir pérdi-
das para el fondo que no cuentan con cobertura.

Riesgos de insolvencia en operaciones de repo
En las operaciones de repo las garantias se cons-
tituyen mediante la contraprestacién de la contra-
parte. En caso de insolvencia de la contra-

parte durante la vigencia de la operacién de repo,
la sociedad tendréa un derecho de realizacion de
los valores o recursos liquidos aceptados en ope-
raciones de repo. Para el fondo se podra producir
un riesgo de pérdida por el hecho de que las
garantias constituidas, debido al eventual empeo-
ramiento de la solvencia del emisor o por subidas
en la cotizacion de los valores entregados en
operaciones de repo, ya no sean suficientes para
cubrir en todo su importe el derecho de devolu-
cion de la sociedad.

Riesgos de insolvencia en operaciones de
préstamo de valores

Si la sociedad concede un préstamo de valores
por cuenta del fondo, debe exigir garantias sufi-
cientes para cubrir la insolvencia de la contraparte.
El importe de la garantia deberé corresponderse
como minimo con el valor de cotizacién de los
valores prestados. El prestatario deberé constituir
garantias adicionales si el valor de los valores
prestados se incrementa, la calidad de las garan-
tias constituidas se reduce o si se produce un
empeoramiento de su situacion econémica y las
garantias constituidas ya no resultan suficientes.
Si el prestatario no puede cumplir con esta obliga-
cion de desembolso adicional, existira el riesgo de
gue no quede cubierto en su totalidad el derecho
de devolucion en caso de insolvencia de la contra-
parte. Si las garantias son custodiadas en una enti-
dad diferente a la entidad depositaria del fondo,
existe ademas el riesgo de que en caso de insol-
vencia del prestatario estas no se puedan realizar
inmediatamente o en su totalidad.

Riesgos operativos y otros riesgos

del fondo

A continuacién se describen los riesgos que
pueden resultar, por ejemplo, de unos procesos
internos insuficientes, asi como de errores
humanos o de sistemas dentro de la sociedad o
de terceros. Estos riesgos pueden perjudicar la
evolucion del fondo y, por tanto, también pue-
den tener un efecto negativo sobre el valor liqui-
dativo por participacién y el capital invertido por
el inversor.

Riesgos por actos criminales, irregularidades o
catéstrofes naturales

El fondo puede ser victima de fraude o de otros
actos criminales. Puede sufrir pérdidas por mal-
entendidos o errores de empleados de la socie-
dad o de terceros o verse perjudicado por acon-
tecimientos externos como, por ejemplo,
catéstrofes naturales.

Riesgo pais o riesgo de transferencias

Existe el riesgo de que un deudor extranjero, a
pesar de su solvencia, no pueda realizar los
pagos en plazo, no pueda realizar ninglin pago en
absoluto o los tenga que realizar en otra moneda
debido a la falta de transmisibilidad de una
moneda, a que su pais de residencia carece de
voluntad para transferir fondos al exterior o por
otros motivos. De este modo, es posible que no
se produzcan pagos a los que la sociedad tiene
derecho por cuenta del fondo o que estos se
realicen en una moneda que, debido a restriccio-
nes de cambio, (ya) no sea convertible o en otra
moneda. Si el deudor pagara en otra moneda,
esta posiciéon estarfa sujeta al riesgo cambiario
arriba descrito.

Riesgos legales y politicos

Por cuenta del fondo se pueden realizar inversio-
nes en ordenamientos juridicos en los que no es
de aplicacion el derecho aleméan o en los que, en
caso de litigio, el 6rgano jurisdiccional compe-
tente esté fuera de Alemania. Los derechos y
deberes de la sociedad por cuenta del fondo que
se deriven de ello pueden ser distintos a los de
Alemania y perjudicar al fondo o los inversores.
Las evoluciones politicas o legales, incluidos los
cambios en el marco legal de estos ordenamien-
tos juridicos, podrén no ser reconocidos por la
sociedad, o no a tiempo, o conllevar restricciones
en relacién con activos financieros adquiribles o
ya adquiridos. Estas consecuencias también pue-
den producirse si se modifica el marco legal para
la sociedad y/o para la administracion del fondo
en Alemania.

Modificacién de las condiciones fiscales,

riesgo fiscal

Las aclaraciones fiscales se basan en la situacion
juridica actualmente vigente. Estan dirigidas a
personas sujetas ilimitadamente al impuesto
sobre la renta o de sociedades en Alemania. Sin
embargo, no puede otorgarse garantia alguna de
que estas no resulten modificadas por via legisla-
tiva, jurisprudencial o por resoluciones de la
administracion de Hacienda.

Una modificacién de las bases imponibles del
fondo que hayan sido determinadas errénea-
mente en ejercicios anteriores (por ejemplo,
debido a inspecciones fiscales) puede tener
como consecuencia, en caso de una correccion
basicamente desfavorable en el &mbito fiscal
para el inversor, que dicho inversor deba asumir
la carga fiscal de la correccién de ejercicios ante-
riores aunque, segun las circunstancias, no
hubiera invertido en el fondo en ese momento.
Y viceversa: puede darse el caso de que a un
inversor le resulte basicamente favorable a nivel
fiscal la correccion del ejercicio actual y de los
ejercicios anteriores en los que participo en el
fondo, pero que no pueda beneficiarse de ello
debido a que ha procedido al reembolso o la ena-
jenacion de las participaciones antes de la aplica-
cién de la correspondiente correccion.
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Ademas, la correccién de los datos fiscales puede
provocar que los rendimientos sujetos a tributa-
cién o las ventajas fiscales se declaren de hecho
en un periodo impositivo diferente al realmente
aplicable, lo cual podria tener consecuencias nega-
tivas para determinados inversores.

Riesgo de persona clave

Si el resultado de inversién del fondo es muy
positivo en un determinado periodo de tiempo,
este resultado se debe posiblemente también a
la aptitud de las personas que trabajan en ély,
por consiguiente, a las decisiones correctas de
sus gestores. Sin embargo, la composicion del
personal de gestion del fondo puede variar. Es
posible que el trabajo de los nuevos responsa-
bles de la toma de decisiones tenga menos
éxito.

Riesgo de custodia

Existe un riesgo de pérdida ligado a la custodia
de activos financieros, especialmente en el
extranjero, que puede resultar de la insolvencia,
el incumplimiento de la obligacién de diligencia
o de fuerza mayor.

Riesgos de mecanismos de negociacion y
compensacion (riesgo de liquidacion)

En la liquidacién de operaciones con valores a
través de un sistema electronico existe el riesgo
de que una de las partes realice el pago con
retraso, que no lo realice segun lo acordado o
que no entregue los valores en plazo.

Informacidn sobre posibles riesgos relacionados
con limites de posiciones en derivados sobre
materias primas / Posibles efectos sobre la
estrategia de inversion

En el marco de la aplicacién de la Directiva MiFID
2, las autoridades competentes fijan para cada
derivado sobre materias primas que se negocie
en un centro de negociacion en un estado miem-
bro de la Unién Europea o en un estado signata-
rio del Acuerdo sobre el Espacio Econémico
Europeo un umbral cuantitativo para el volumen
méaximo de una posiciéon en ese derivado que
pueda tener una persona (limites de posiciones).
Los limites de posiciones también se aplican al
fondo. El operador de un centro en el que se
negocian derivados sobre materias primas debe
establecer procedimientos para la supervision
del cumplimiento de los limites de posiciones
fijados (controles de la gestion de las posicio-
nes). Debido a los limites de posiciones fijados o
a los derechos del operador del correspondiente
centro de negociacién en el marco de los contro-
les de la gestion de las posiciones, existe el
riesgo de que no se puedan establecer o solo se
puedan establecer parcialmente posiciones en
derivados sobre materias primas o que posicio-
nes establecidas deban ser liquidadas o reduci-
das. Esto puede tener como consecuencia que la
sociedad no pueda aplicar la estrategia de inver
sién respecto a los derivados sobre materias pri-
mas segun lo previsto y que deba adaptarla, por
lo que también podria afectar al perfil del riesgo y
a la evolucién del valor del fondo.
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Principios y limites de inversion

Activos financieros
La sociedad podra adquirir los siguientes activos
financieros por cuenta del fondo:

— valores con arreglo al articulo 193 del KAGB,;

— instrumentos del mercado monetario con
arreglo al articulo 194 del KAGB,;

— depositos bancarios con arreglo al
articulo 195 del KAGB;

— participaciones de inversién con arreglo al
articulo 196 del KAGB;

— derivados con arreglo al articulo 197 del KAGB,;

— los denominados otros instrumentos de inver
sién con arreglo al articulo 198 del KAGB.

La sociedad podrd adquirir estos activos financie-
ros en particular dentro de los limites de inver
sién especificados en los apartados “Principios y
limites de inversién - Activos financieros - Limites
de inversion para valores e instrumentos del mer
cado monetario, incluyendo el uso de derivados y
depdsitos bancarios’ asi como “Principios y limi-
tes de inversion - Activos financieros - Otros acti-
vos financieros y sus limites de inversion”

Los detalles sobre estos activos financieros
adquiribles y los limites de inversiéon que les
resultan aplicables se exponen a continuacion.

Valores
La sociedad puede adquirir titulos de emisores
nacionales y extranjeros por cuenta del fondo,

1. si estan admitidos a negociacién en una
bolsa de un estado miembro de la Unién
Europea (“UE") o de otro estado firmante del
Acuerdo sobre el Espacio Econémico Euro-
peo ("EEE") o estan autorizados o incluidos
en otro mercado organizado de uno de dichos
estados;

2. siestan admitidos a negociacion exclusiva-
mente en una bolsa de un estado no pertene-
ciente a la UE o que no forme parte del
Acuerdo sobre el EEE o estéan autorizados o
incluidos en otro mercado organizado de uno
de dichos estados, siempre que la elecciéon
de esta bolsa o este mercado organizado
esté permitida por la BaFin.'

Los titulos de nuevas emisiones pueden adqui-
rirse cuando la admisién o la inclusiéon en una de
las bolsas o uno de los mercados organizados
indicados en los puntos 1y 2 deban solicitarse
conforme a las condiciones de emisién y la admi-
sién o la inclusién tengan lugar en el plazo de un
ano desde la emision.

En este sentido, también tienen la consideracion
de valores:

1 Larelacién de bolsas se publica en la pagina
web de la Oficina Federal de Supervisién de
los Servicios Financieros: www.bafin.de

— Las participaciones de fondos de inversién
cerrados en forma de contrato o sociedad
que estén sujetos a un control por parte de
los participes (denominado control de la
empresa), es decir, los participes deben tener
derechos de voto en relacién con decisiones
esenciales, asi como el derecho de poder
controlar la politica de inversién a través de
los mecanismos adecuados. Ademas, el
fondo de inversion debe ser administrado por
una entidad que esté sujeta a las normas de
proteccion de los inversores, a no ser que el
fondo de inversion se haya constituido como
sociedad y la actividad de administracion del
fondo no la realice otra entidad.

— Instrumentos financieros garantizados por
otros activos financieros o vinculados a la
evolucion de otros activos financieros. Si
dichos instrumentos financieros contienen
componentes de derivados, existen requisi-
tos adicionales para que la sociedad pueda
adquirirlos como valores.

Los valores solo podran adquirirse con las
siguientes condiciones:

— La pérdida potencial del fondo no debe supe-
rar el precio de compra del valor. No debe
existir obligacion de desembolso adicional.

— Laliquidez del valor adquirido por el fondo no
debe ocasionar que este ya no pueda cumplir
las prescripciones legales relativas al reem-
bolso de participaciones. Esto es aplicable
teniendo en cuenta la posibilidad legal de sus-
pender el reembolso de participaciones en
casos especiales (véanse los apartados “Parti-
cipaciones — Suscripcion y reembolso de parti-
cipaciones — Suscripcién de participaciones’,
"Participaciones — Suscripcion y reembolso de
participaciones — Reembolso de participacio-
nes” y “Participaciones — Suscripcién y reem-
bolso de participaciones — Suspension del
reembolso de participaciones”).

— Debe estar disponible una valoracién fiable
del valor mediante precios exactos, fiables y
habituales; estos deberan ser precios de
mercado o deberan ser proporcionados por
un sistema de valoracion independiente del
emisor del valor.

— Deberé estar disponible informacion apro-
piada sobre el valor, ya sea en forma de infor
macién periddica, exacta y exhaustiva del
mercado sobre el valor o en forma de una
cartera correspondiente, en su caso.

— El valor debe ser negociable.

— La adquisicién del valor debe estar en conso-
nancia con los objetivos de inversién o la
estrategia de inversién del fondo.

— Los riesgos del valor serdn considerados de
forma adecuada por la gestion del riesgo del
fondo.

Ademés, se podrén adquirir valores con la
siguiente forma:

— acciones que correspondan al fondo en una
ampliacién de capital mediante recursos de la
sociedad;



— valores que se adquieran en el ejercicio de
derechos de suscripcién pertenecientes al
fondo.

También se consideran valores adquiribles para el
fondo en este sentido los derechos de suscripcion,
siempre y cuando los titulos de los que emanen
estos derechos puedan encontrarse en el fondo.

Instrumentos del mercado monetario
La sociedad podré invertir por cuenta del fondo
en instrumentos del mercado monetario que se
negocien habitualmente en el mercado moneta-
rio, asi como en valores de renta fija:

— gue tengan un vencimiento o vencimiento
residual maximo de 397 dias en el momento
de su adquisicion para el fondo,

— 0, si en el momento de su adquisiciéon por
cuenta del fondo su vencimiento es superior
a 397 dias, cuyo interés se ajuste periddica-
mente a las condiciones de emision con-
forme a la situacién de mercado, al menos
una vez cada 397 dias,

— o cuyo perfil de riesgo se corresponda con el
perfil de riesgo de valores que cumplan el
criterio del vencimiento residual o del ajuste
del tipo de interés.

Se podran adquirir instrumentos del mercado
monetario para el fondo:

1. siestan admitidos a negociaciéon en una bolsa
de un estado miembro de la UE o de otro
estado firmante del Acuerdo sobre el EEE o si
estan autorizados o incluidos en otro mercado
organizado de uno de dichos estados,

2. siestan admitidos a negociacion exclusiva-
mente en una bolsa de un estado no pertene-
ciente a la UE o que forme parte del Acuerdo
sobre el EEE o autorizados o incluidos en
otro mercado organizado de uno de dichos
estados, siempre que la eleccion de esta
bolsa o este mercado organizado esté permi-
tida por la BaFin,

3. sihan sido emitidos o garantizados por la UE,
la Republica Federal de Alemania, un fondo de
inversion de la Republica Federal de Alemania,
un estado federado aleman, otro estado
miembro, otra corporacién territorial estatal,
regional o local o el banco central de un
estado miembro de la UE, por el Banco Cen-
tral Europeo o el Banco Europeo de Inversio-
nes, por un tercer pais o, si se trata de un
estado federal, un miembro de la federacion, o
por un organismo internacional de caracter
publico del que forme parte, al menos, un
estado miembro de la Unién Europea,

4. sihan sido emitidos por una empresa cuyos
valores se negocian en los mercados con-
templados en los puntos 1y 2,

5. sihan sido emitidos o garantizados por una
entidad de crédito sujeta a supervision con-
forme a los criterios definidos por el derecho
de la UE, o bien por una entidad de crédito
sujeta a y que actue con arreglo a unas normas
cautelares que la BaFin considere equivalentes
a las establecidas por el derecho comunitario,

6. si han sido emitidos por otros emisores,
siempre que el respectivo emisor sea:

a) una empresa con un capital propio minimo
de 10 millones de euros que elabore y
publique sus cuentas anuales conforme a
la Directiva europea sobre cuentas anuales
de las sociedades de capital, o

b) una entidad que sea responsable de la
financiacion de un grupo empresarial que
comprenda una o varias sociedades que
coticen en bolsa, o

¢) una entidad emisora de instrumentos del
mercado monetario respaldados por
deuda a través del uso de una linea de
crédito concedida por un banco. Estos
son productos en los que los bancos titu-
lizan derechos de crédito (los denomina-
dos bonos de titulizacién de activos).

Todos los instrumentos del mercado monetario
citados solo podran adquirirse si son liquidos y
su valor se puede determinar con precisiéon en
cualquier momento. Se consideran liquidos los
instrumentos del mercado monetario que se
pueden enajenar en un corto espacio de tiempo
y con costes limitados. En este sentido hay que
tener en cuenta la obligacion de la sociedad de
recomprar las participaciones del fondo a solici-
tud de los inversores vy, para ello, debe ser capaz
de poder enajenar dichos instrumentos del mer
cado monetario en un corto plazo. Ademas, debe
existir un sistema de valoracién exacto y fiable
para los instrumentos del mercado monetario
que posibilite el célculo del valor de inventario
neto del instrumento del mercado monetario y
que se base en datos del mercado o en modelos
de valoracion, como sistemas de amortizacion de
costes. Se considera que existe la caracteristica
de liquidez en los instrumentos del mercado
monetario cuando estos estan admitidos o inclui-
dos en un mercado organizado dentro del EEE, o
bien admitidos o incluidos en un mercado organi-
zado fuera del EEE, siempre que la eleccion de
este mercado esté permitida por la BaFin.

En los instrumentos del mercado monetario que
no coticen en una bolsa o se negocien en un
mercado regulado (véanse maés arriba los nume-
ros 3 a 6), la emisién o el emisor de estos instru-
mentos deben estar sujetos, ademas, a normas
de proteccion de los inversores y del ahorro.

Asi, debe estar disponible informacién apropiada
sobre estos instrumentos del mercado moneta-
rio que posibilite una valoracion adecuada de los
riesgos de crédito asociados a ellos y los instru-
mentos del mercado monetario deben ser libre-
mente transferibles. Los riesgos de crédito
podrén ser valorados, por ejemplo, mediante una
revision de la calidad crediticia por parte de una
agencia de calificacién.

Para estos instrumentos del mercado monetario
seguiran siendo de aplicacion los siguientes requi-
sitos, a no ser que hayan sido emitidos o garanti-
zados por el Banco Central Europeo o por un
banco central de un estado miembro de la UE:

Si son emitidos o garantizados por alguno de
los siguientes organismos (citados arriba en
el nimero 3):

- la UE,

— la Republica Federal de Alemania,

— un fondo de la Republica Federal de Ale-
mania,

— un estado federado aleman,

— otro estado miembro,

— otra corporacion territorial estatal,

— el Banco Europeo de Inversiones,

— un tercer estado o, si este fuera un
estado federal, uno de sus estados fede-
rados,

— un organismo internacional de derecho
publico al que pertenezca al menos un
estado miembro de la UE

debe estar disponible informacion apropiada

sobre la emisién o el programa de emision o

sobre la situacion financiera y legal del emisor

antes de la emisién del instrumento del mer
cado monetario.

Si son emitidos o garantizados por una enti-

dad de crédito supervisada dentro del EEE

(véase arriba el nimero b5), deberé estar dis-

ponible informacion apropiada sobre la emi-

sién o el programa de emision o sobre la
situacion financiera y legal del emisor antes
de la emisién del instrumento del mercado

monetario que se actualice periédicamente y

en caso de producirse hechos relevantes.

Ademas, debe estar disponible informacion

sobre la emision o el programa de emision

(por ejemplo, estadisticas) que permita una

adecuada valoracién de los riesgos de crédito

asociados a la inversion.

Si son emitidos por una entidad de crédito

sujeta a unas normas de supervision fuera

del EEE que, en opinion de la BaFin, sean
equiparables a los requisitos exigibles a una
entidad de crédito dentro del EEE, se debera
cumplir una de las siguientes condiciones:

— La entidad de crédito mantiene una sede
en un estado miembro del denominado
Grupo de los 10 (alianza de los paises
industrializados mas importantes — G10)
de la Organizacion para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémico (en lo sucesivo,
“"OCDE").

— La entidad de crédito dispone al menos de
una calificacion clasificada como “grado de
inversion” “Grado de inversién” hace refe-
rencia a una calificacion de “BBB" o “Baa”
o superior en el marco de la revision de la
calidad crediticia por parte de una agencia
de calificacion.

— Mediante un anélisis exhaustivo del emi-
sor se puede demostrar que la entidad de
crédito estd sujeta a una normas de
supervision que son al menos tan estric-
tas como las del derecho de la UE.

Para los demés instrumentos del mercado

monetario gue no coticen en una bolsa o se

negocien en un mercado regulado (véanse
mas arriba los nimeros 4 y 6, asi como los
demés citados en el numero 3), deberé estar
disponible informacién apropiada sobre la
emision o el programa de emision y sobre la
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situacion financiera y legal del emisor antes
de la emisién del instrumento del mercado
monetario que se actualice periddicamente y
en caso de producirse hechos relevantes y
que sea revisada por terceros independientes
del emisor. Ademas, debe estar disponible
informacion sobre la emision o el programa
de emision (por ejemplo, estadisticas) que
permita una adecuada valoracion de los ries-
gos de crédito asociados a la inversion.

Depdésitos bancarios

Siempre que no se indique algo distinto en las
condiciones de inversion, la sociedad solo podra
mantener por cuenta del fondo depdsitos banca-
rios con un vencimiento no superior a doce
meses. Estos depdsitos se gestionaran en cuen-
tas bloqueadas de entidades de crédito con sede
en un estado miembro de la UE o del Acuerdo
sobre el EEE. También podran mantenerse en
entidades de crédito con sede en un tercer
estado cuyas normas cautelares sean, a juicio de
la BaFin, equivalentes a las del derecho de la UE.

Limites de inversién para valores e
instrumentos del mercado monetario,
incluyendo también el uso de
derivados, y depdsitos bancarios

Limites generales de inversion

La sociedad puede invertir hasta un 10% del
valor del fondo en valores e instrumentos del
mercado monetario del mismo emisor (deudor).
En este caso, el valor total de los titulos e instru-
mentos del mercado monetario de dichos emiso-
res (deudores) no debe superar el 40% del valor
del fondo. Asimismo, la sociedad Unicamente
puede invertir en cada caso el 5% del valor del
fondo en valores e instrumentos del mercado
monetario del mismo emisor. Los valores acepta-
dos en operaciones de repo computan a efectos
de este limite de inversion.

La sociedad solo puede invertir hasta un 20% del
valor del fondo en depdsitos bancarios en cada
entidad de crédito respectiva.

Limite de inversion para obligaciones con masa
especial de cobertura

La sociedad puede invertir hasta el 25% del valor
del fondo en cédulas hipotecarias, obligaciones
municipales y obligaciones que hayan sido emiti-
das por una entidad de crédito con sede en un
estado miembro de la UE o en otro estado

parte del Acuerdo sobre el EEE. Estas inversio-
nes estan condicionadas a que los recursos cap-
tados con las obligaciones se inviertan de tal
forma que cubran las deudas asociadas a ellas a
lo largo de todo el tiempo de su vigencia y que,
en caso de insolvencia del emisor, se destinen
prioritariamente al pago de las devoluciones y los
intereses. Siempre que se invierta mas del 5%
del valor del fondo en este tipo de obligaciones
de un mismo emisor, el valor total de dichas obli-
gaciones no debera sobrepasar el 80% del valor
del fondo. Los valores aceptados en operaciones
de repo computan a efectos de este limite de
inversion.
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Limites de inversién para emisores ptblicos

En obligaciones, pagarés e instrumentos del
mercado monetario de emisores publicos espe-
ciales de caracter nacional o supranacional, la
sociedad podrd invertir en cada caso hasta un
maximo del 35% del valor del fondo. A estos
emisores publicos pertenecen la Republica Fede-
ral de Alemania, los estados federados alema-
nes, los estados miembros de la UE o sus corpo-
raciones territoriales, terceros estados, asi como
organismos publicos supranacionales a los que
pertenezca al menos un estado miembro de la
UE.

Estos limites podran excederse en relacion con
obligaciones, pagarés e instrumentos del mer-
cado monetario siempre que asi lo contemplen
las condiciones de inversién con mencion
expresa de los emisores. En caso de que se
haga uso de esta posibilidad, los valores y los
instrumentos del mercado monetario de estos
emisores incluidos en el fondo habran de proce-
der de al menos seis emisiones distintas, no
pudiendo mantenerse més del 30% del valor del
fondo en una sola emision.

Los valores aceptados en operaciones de repo
computan a efectos de este limite de inversion.

Combinacion de limites de inversion

La sociedad podré invertir hasta un maximo del
20% del valor del fondo en una combinacion de
los siguientes activos financieros:

— valores o instrumentos del mercado moneta-
rio emitidos por una Unica entidad,

— depositos en dicha entidad, es decir, depdsi-
tos bancarios,

— importes de imputacioén para el riesgo de
contraparte de las operaciones realizadas con
esa entidad en derivados, préstamos de valo-
res y operaciones de repo.

En el caso de los emisores publicos especiales
(véase el apartado “Principios y limites de inver
sién — Activos financieros — Limites de inversion
para valores e instrumentos del mercado mone-
tario, incluyendo también el uso de derivados, asi
como depdsitos bancarios — Limites de inversion
para emisores publicos”), la combinacién de los
activos financieros arriba citados no podré supe-
rar el 35% del valor del fondo.

Los respectivos limites superiores individuales
permanecen inalterados.

Limites de inversion incluyendo el uso de
derivados

Los importes de los valores e instrumentos del
mercado monetario de un emisor imputables a
los limites mencionados pueden ser reducidos
mediante la utilizacién de derivados a contramer-
cado que tengan como subyacente valores o ins-
trumentos del mercado monetario del mismo
emisor. Esto significa que por cuenta del fondo
se pueden adquirir valores o instrumentos del
mercado monetario de un mismo emisor mas
alla de los limites mencionados siempre que el
riesgo de emisor, incrementado de esta forma,
vuelva a ser rebajado mediante operaciones de
cobertura.

Limites de inversion por motivos fiscales

En el apartado “Parte especial - Estrategia de
inversién” se publicaréa si el fondo ha sido confi-
gurado desde el punto vista fiscal como fondo de
renta variable o fondo mixto.

Otros activos financieros y sus limites
de inversion

La sociedad puede invertir en conjunto hasta un
10% del valor del fondo en los siguientes activos
financieros:

1. Valores no admitidos a negociacién en una
bolsa o no autorizados ni incluidos en otro
mercado organizado pero que, no obstante,
cumplan basicamente los criterios aplicables
a los valores.

A diferencia de los valores negociados o
admitidos en un mercado, debe existir una
valoracién fiable para estos titulos en forma
una valoracion realizada periédicamente y
basada en informaciones del emisor o en un
anélisis financiero competente. Debe estar
disponible informacion apropiada sobre el
valor no admitido ni negociado en un mer
cado en forma de informacién periédica y
exacta por parte del fondo o, en su caso,
debe estar disponible la cartera correspon-
diente.

2. Instrumentos del mercado monetario de emi-
sores que no cumplan los requisitos arriba
citados, si son liquidos y su valor se puede
determinar con precision en cualquier
momento. Se consideran liquidos los instru-
mentos del mercado monetario que se pue-
den enajenar en un corto espacio de tiempo
y con costes limitados. En este sentido hay
que tener en cuenta la obligacién de la socie-
dad de recomprar las participaciones del
fondo a solicitud de los inversores y, para
ello, debe ser capaz de poder enajenar dichos
instrumentos del mercado monetario en un
corto plazo. Ademas, debe existir un sistema
de valoracién exacto y fiable para los instru-
mentos del mercado monetario que posibilite
el célculo del valor de inventario neto del ins-
trumento del mercado monetario y que se
base en datos del mercado o en modelos de
valoracién (incluidos los sistemas basados en
amortizacién de costes). Se considera que
existe la caracteristica de liquidez en los ins-
trumentos del mercado monetario cuando
estos estan admitidos o incluidos en un mer
cado organizado dentro del EEE, o bien admi-
tidos o incluidos en un mercado organizado
fuera del EEE, siempre que la eleccion de
este mercado esté permitida por la BaFin.

3. Acciones de nuevas emisiones cuando, de
conformidad con las condiciones de emision,
deba solicitarse su admision a negociacion en
una bolsa de un estado miembro de la UE o
de otro estado signatario del Acuerdo sobre
el EEE, o bien su autorizacién o inclusion en
un mercado organizado de un estado miem-
bro de la UE o de otro estado signatario del
Acuerdo sobre el EEE,



— deba solicitarse su admisién a negocia-
cién en una bolsa o su autorizaciéon o
inclusion en un mercado organizado en
un pais que no sea miembro de UE o que
no pertenezca al Acuerdo sobre el EEE,
siempre que la eleccion de esta bolsa o
de este mercado organizado esté permi-
tida por la BaFiny

— suadmisioén o inclusién tenga lugar antes
del transcurso de un ano desde la emi-
sion.

4. Pagarés que después de la adquisicién para
el fondo puedan cederse al menos dos veces
y que hayan sido garantizados por una de las
siguientes organizaciones:

— la Republica Federal de Alemania, un
fondo de la Republica Federal de Alema-
nia, un pais de la UE o un estado miem-
bro de la OCDE,

— otra corporacion territorial nacional, un
gobierno regional o una corporacion local
de otro estado miembro de la UE o de
otro estado signatario del Acuerdo sobre
el EEE siempre que, conforme al Regla-
mento sobre los requisitos prudenciales
de las entidades de crédito y las empre-
sas de inversion, el derecho de crédito
pueda tener el mismo tratamiento que
un derecho de crédito frente al estado
central en cuyo territorio tenga su sede
el gobierno regional o la corporacion
territorial,

— otras corporaciones o instituciones de
derecho publico cuya sede se encuentre
en territorio nacional o en otro estado
miembro de la UE, o bien en otro estado
signatario del Acuerdo sobre el EEE,

— empresas que hayan emitido valores admi-
tidos a negociacién en un mercado organi-
zado dentro del EEE o que se negocien en
otro mercado regulado en el sentido de la
Directiva sobre mercados de instrumentos
financieros en su correspondiente versién
en vigor, o bien

— otros deudores, siempre que alguno de
los organismos indicados en las letras (a)
a (c) haya asumido la garantia del pago de
intereses y el reembolso.

Participaciones de inversién

En el apartado “Objetivos y estrategia de inver
sion — Estrategia de inversion” de la parte espe-
cial y en las condiciones de inversion se especi-
fica cuanto puede invertir la sociedad por cuenta
del fondo en participaciones de fondos destino,
siempre que sean abiertos, ya sean nacionales o
extranjeros. La sociedad adquirird para el fondo
principalmente participaciones de todos los esta-
dos signatarios del Acuerdo sobre el Espacio
Economico Europeo y del G20.

Estos fondos destino podrén invertir a su vez, de
acuerdo con sus condiciones de inversion o sus
estatutos, como méximo un 10% en participacio-
nes de otros fondos de inversion abiertos. Para
las participaciones de FIA son de aplicacién, ade-
mas, los siguientes requisitos:

1. El fondo destino debe estar autorizado con-
forme a normas legales que le supediten a
una supervision publica eficaz para la protec-
cién de los inversores y, ademas, debe existir
garantia suficiente de cooperacion entre las
autoridades de supervision.

2. Elnivel de proteccion de los inversores debe
ser equivalente al nivel de proteccion de un
inversor en un OICVM nacional, en especial
en cuanto a las normas sobre la segregacién
de la gestién y la custodia de activos financie-
ros, la concesion y toma de préstamos, asi
como sobre ventas al descubierto de valores
mobiliarios e instrumentos del mercado
monetario.

3. La actividad comercial del fondo destino debe
ser objeto de informes anuales y semestrales
que permitan a los inversores valorar los acti-
vos y los pasivos, los ingresos y las operacio-
nes durante el periodo de referencia.

4. Elfondo destino debe ser un fondo publico
sin una limitacion del nimero de participacio-
nesy en el que los inversores tengan dere-
cho al reembolso de las participaciones.

Solo puede invertirse un méaximo del 20% del
valor del fondo en participaciones de un Unico
fondo destino. En total solo puede invertirse
hasta un 30% del valor del fondo en FIA. La
sociedad no puede adquirir por cuenta del fondo
mas del 25% de las participaciones emitidas por
un fondo destino.

Informacién de los inversores en caso de
suspension del reembolso de las participaciones
de un fondo destino

Los fondos destino pueden suspender temporal-
mente el reembolso de participaciones dentro
del marco legal. En ese caso, la sociedad no
podré devolver las participaciones del fondo des-
tino a la sociedad gestora o entidad depositaria
de dicho fondo destino a cambio del abono del
precio del reembolso (véase también al apartado
“Indicaciones de riesgo — Riesgos de una evolu-
cion negativa del valor del fondo (riesgo de mer
cado) — Riesgos en relacion con la inversiéon en
participaciones de inversion”). En la pagina web
de la sociedad dws.com se especifica si, y en
qué medida, el fondo mantiene participaciones
de fondos destino que actualmente tengan sus-
pendido el reembolso de participaciones.

Derivados

La sociedad puede realizar operaciones con
derivados para el fondo como parte de la
estrategia de inversion. Esto incluye operacio-
nes con derivados para controlar eficazmente
la cartera y conseguir ingresos adicionales, es
decir, también con fines especulativos. De
esta forma el riesgo de pérdida del fondo
puede aumentar al menos temporalmente.

Un derivado es un instrumento cuyo precio
depende de las fluctuaciones de las cotizacio-
nes o de las expectativas de precio de otros
activos financieros (“valor subyacente”). Las
siguientes explicaciones se refieren tanto a
derivados como a instrumentos financieros con
componente derivado (en lo sucesivo, conjunta-
mente, “derivados”).

El riesgo de mercado del fondo podra como
maéximo duplicarse por la utilizacién de derivados
("limite de riesgo de mercado”). Por riesgo de
mercado se entiende el riesgo de pérdida resul-
tante de las fluctuaciones en el valor de mercado
de los activos financieros mantenidos en el
fondo debidas a cambios en los precios y cotiza-
ciones variables del mercado, como tipos de
interés, tipos de cambio, precios de acciones y
de materias primas, o a cambios en la solvencia
de un emisor. La sociedad ha de cumplir siempre
el limite de riesgo de mercado. El grado de utili-
zacion del limite de riesgo de mercado debe ser
determinado diariamente conforme a las normas
legales, que se desprenden del reglamento
sobre la gestion y medicion del riesgo en la utili-
zacion de derivados, préstamos de valores y ope-
raciones de repo en fondos de inversion con-
forme al cédigo alemén de inversiones de capital
(en lo sucesivo, “reglamento de derivados”).

La informacion exacta sobre qué derivados
puede adquirir la sociedad por cuenta del
fondo y el método empleado para la determi-
nacion del grado de utilizacion del limite de
riesgo de mercado se expone en el apartado
“Derivados” de la parte especial.

Contratos de futuros

Los contratos a plazo son acuerdos vinculantes
para ambas partes que obligan a comprar o ven-
der una cantidad determinada de un determinado
activo subyacente en un momento concreto, la
fecha de vencimiento, o dentro de un cierto plazo
por un precio previamente determinado. En el
marco de los principios de inversién, la sociedad
puede celebrar por cuenta del fondo contratos a
plazo sobre activos financieros susceptibles de
adquisicion, tipos de interés, tipos de cambio o
monedas, asf como sobre indices financieros
cualificados.

Se pueden celebrar contratos a plazo tanto en
forma de futuros como de forwards. Las contra-
partes de forwards deben presentar como
minimo una calificacion de A-/A3.

Operaciones de opciones

Las operaciones de opciones implican que se
puede otorgar a un tercero a cambio de una con-
traprestacion dineraria (prima de la opcién) el dere-
cho a reclamar durante un determinado periodo de
tiempo o al final de este y a un precio convenido
de antemano (precio base) la entrega o la recep-
cién de activos financieros o el pago de un
importe diferencial, o también el derecho a adqui-
rir las opciones correspondientes. La sociedad
podrd participar por cuenta del fondo en los mer
cados de opciones en el marco de los principios
de inversion.
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Swaps

Los swaps son contratos de permuta financiera
mediante los cuales los flujos de pago o los ries-
gos subyacentes son intercambiados entre las
partes contratantes. En el marco de los princi-
pios de inversion, la sociedad puede celebrar por
cuenta del fondo swaps de tipos de interés,
swaps de divisas, swaps de acciones y credit
default swaps.

Opciones sobre swaps (swapciones)

Las swapciones son opciones sobre swaps. Una
swapcioén consiste en el derecho, aunque no la
obligacioén, de celebrar un swap con unas condi-
ciones especificadas con precisién y en un
momento determinado o dentro de un plazo con-
creto. Por lo demas, se aplican los principios
expuestos en relacion con las operaciones de
opciones. La sociedad solo podra celebrar por
cuenta del fondo aquellas swapciones que estén
compuestas por las opciones y los swaps arriba
descritos.

Credit default swaps

Los credit default swaps (o seguros de impago
de deuda) son derivados de crédito que permiten
transmitir a otro un volumen de posibles insol-
vencias de créditos. Como contrapartida de la
aceptacion del riesgo de impago, el vendedor del
riesgo abona una prima a la otra parte contra-
tante.

Por lo demds, aqui también se aplican las obser
vaciones referidas a los swaps.

Total return swaps

Un total return swap (o permuta de rendimiento
total) es un derivado en el cual una contra-

parte transmite a la otra el rendimiento total de
una obligacion de referencia, incluidos los ingre-
SOS por intereses y comisiones, las ganancias y
pérdidas de las fluctuaciones en la cotizacion y
las pérdidas por créditos.

Los total return swaps concertados para el fondo
se utilizan para un control eficiente de la cartera.
En principio, todos los activos financieros del
fondo pueden ser objeto de total return swaps.
Dependiendo de las circunstancias concretas del
mercado, y con el objetivo de un control eficiente
de la cartera en interés de los inversores, la
sociedad se reserva el derecho de transmitir
incluso la totalidad de los activos mantenidos en
el fondo a través de un total return swap. Tanto
los rendimientos positivos como los negativos de
los total return swaps se tienen en cuenta inte-
gramente en el patrimonio del fondo.

Instrumentos financieros documentados en
titulos-valores

La sociedad también podra adquirir por cuenta
del fondo los instrumentos financieros anterior
mente descritos si estos se encuentran tituliza-
dos en valores. En este sentido, las operaciones
gue tengan como objeto instrumentos financie-
ros también podrén estar incluidas, aunque sea
solo parcialmente, en valores (por ejemplo,
bonos con warrants). Las afirmaciones sobre las
oportunidades y los riesgos se aplican a tales
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instrumentos financieros titulizados de la forma
correspondiente, aunque con la salvedad de que
el riesgo de pérdidas en relacion con ellos esta
restringido al valor del titulo.

Operaciones con derivados OTC

La sociedad podra realizar por cuenta del fondo
tanto operaciones con derivados admitidos a
cotizacion en una bolsa o autorizados o incluidos
en otro mercado organizado como operaciones
extrabursatiles, las denominadas operaciones
“over the counter” (OTC).

La sociedad solo podréa efectuar operaciones con
derivados que no estén admitidos a negociaciéon
oficial en una bolsa ni estén autorizados o inclui-
dos en otro mercado organizado con entidades
de crédito o instituciones de servicios financieros
adecuadas, sobre la base de un contrato marco
estandarizado. Para los derivados que se nego-
cien de forma extrabursétil el riesgo de contra-
parte frente a un socio contractual se limitaréa al
5% del valor del fondo. Si la otra parte contra-
tante es una entidad de crédito con sede en un
estado miembro de la UE, en otro estado signa-
tario del Acuerdo sobre el EEE o en un tercer
estado con un nivel de supervision similar, el
riesgo de contraparte podrd alcanzar el 10% del
valor del fondo. Las operaciones con derivados
negociados de forma extrabursatil cuya contra-
parte sea una cdmara de compensacion central
de una bolsa o de otro mercado organizado no se
computaran dentro de los limites de contra-
parte cuando los derivados estén sometidos a
una valoracion diaria segun las cotizaciones de
mercado con una compensacion diaria del mar-
gen. No obstante, los derechos del fondo frente
a un intermediario deberdn computarse dentro
de esos limites, incluso aunque el derivado se
negocie en una bolsa o en otro mercado organi-
zado.

Operaciones de préstamo de
valores

Todos los valores mantenidos en el fondo pue-
den ser transmitidos a terceros a titulo de prés-
tamo a cambio de la contraprestacion usual en el
mercado con el fin de obtener ingresos adiciona-
les. En este sentido, la cartera completa de valo-
res del fondo Unicamente puede ser transmitida
a un tercero como préstamo de valores por
tiempo indefinido. Dependiendo de las circuns-
tancias concretas del mercado, y con el objetivo
de aprovechar plenamente el potencial de rendi-
miento en interés de los inversores, la sociedad
se reserva el derecho de transmitir incluso la
totalidad de los valores mantenidos en el fondo
en forma de préstamo. Las tasas de utilizacion
actuales pueden consultarse de forma resumida
en la pagina web dws.com. La sociedad tendra
en todo momento la posibilidad de rescindir la
operacién de préstamo. Se ha de acordar con-
tractualmente que después de la finalizacion de
la operacion de préstamo se revertiran al fondo
valores de la misma clase, cantidad y calidad
dentro de los plazos habituales de liquidacién. Es
requisito para la transmisién de valores a titulo

de préstamo que se hayan prestado garantias
suficientes al fondo. A tal efecto es posible ceder
o pignorar depdésitos, o bien transmitir o pignorar
valores o instrumentos del mercado monetario.
Los ingresos procedentes de la inversion de las
garantias corresponden al fondo.

El prestatario estd asimismo obligado a pagar a
su vencimiento a la entidad depositaria los inte-
reses generados por los valores percibidos a
titulo de préstamo por cuenta del fondo. La tota-
lidad de los valores transmitidos a un prestatario
no puede superar el 10% del valor del fondo.

Si en la ejecucién de operaciones de préstamo
de valores participan empresas externas, este
hecho se publicaré en el apartado “Proveedores’

La sociedad no podra conceder a terceros prés-
tamos de dinero por cuenta del fondo.

Operaciones de repo

La sociedad podré celebrar por cuenta del fondo
operaciones de repo con entidades de crédito e
instituciones de servicios financieros con un plazo
maximo de circulacion de doce meses con el fin
de obtener rendimientos adicionales y como inver
sién monetaria garantizada a corto plazo. A tal
efecto podré tanto transmitir todos los valores del
fondo a un tomador de repos a cambio de una
contraprestacion (operacion de repo simple),
como aceptar valores como tomador del repos en
el marco de los correspondientes limites de inver
sion aplicables a cambio de recursos de efectivo
(operacion de repo inversa). Dependiendo de las
circunstancias concretas del mercado, y con el
objetivo de aprovechar plenamente el potencial de
rendimiento y una inversién monetaria garantizada
en interés de los inversores, la sociedad se
reserva el derecho de transmitir incluso la totali-
dad de los valores mantenidos en el fondo o los
recursos de efectivo a través de una operacién de
repo. La sociedad tendré la posibilidad de rescindir
la operacién de repo en cualquier momento; esto
no seré aplicable a operaciones de repo con una
duracioén de hasta una semana. En caso de resci-
sién de una operacion de repo simple, la sociedad
tendréa derecho a exigir la devolucion de los valo-
res entregados en la operacién de repo. La resci-
sién de una operacién de repo inversa podra tener
como consecuencia la restitucion del total del
importe dinerario o del importe dinerario actual a
valor de mercado. Las operaciones de repo tan
solo estan permitidas en la modalidad de opera-
cién de repo propia. En esta modalidad, el toma-
dor contrae la obligacién de devolver los valores
en un momento determinado o a determinar por
el vendedor o a devolver el importe dinerario con
intereses.



Elecciéon de contrapartes

Solo esté permitido celebrar operaciones con
derivados OTC, incluidos los total return swaps y
las operaciones de préstamo de valores y de
repo, con entidades de crédito o instituciones de
servicios financieros sobre la base de contratos
marco estandarizados. Las contrapartes deben
estar sujetas a la supervision continua de un
organismo publico, presentar solidez financiera y
disponer de una estructura organizativa y de los
recursos necesarios para los servicios que van a
prestar. Por lo general, todas las contrapartes
tendrén su sede principal en estados miembros
de la Organizacioén para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémico (OCDE), el G20 o Singapur.
Ademés, es necesario que bien la contraparte o
su sociedad matriz tengan una calificacién de
grado de inversién de una de las principales
agencias de calificacion.

Estrategia de garantias

En el marco de las operaciones de derivados,
préstamo de valores y repo, la sociedad recibe
garantias por cuenta del fondo. Las garantias sir
ven para reducir total o parcialmente el riesgo de
insolvencia de contraparte de estas operaciones.

Tipos de garantias permitidas

En las operaciones de derivados, préstamo de
valores y repo la sociedad acepta como garantia
los siguientes activos financieros o activos finan-
cieros que cumplan las siguientes condiciones:

1. En el caso de las operaciones de préstamo
de valores, estas garantias deben recibirse
antes o en el momento de la transmision de
los valores cedidos. Si los valores se prestan
a través de entidades intermediarias, la trans-
misién de los valores podré realizarse antes
de la recepcion de las garantias, siempre que
la entidad intermediaria correspondiente
garantice la conclusion reglamentaria de la
operacioén. La citada entidad intermediaria
podré constituir garantias en lugar del presta-
tario.

2. En principio, las garantias de las operaciones
de préstamo de valores, las operaciones de
repo inversas y las transacciones con deriva-
dos OTC (excepto las operaciones a plazo
sobre divisas) deberan prestarse en una de las
siguientes formas:

— recursos liquidos como efectivo, depdsi-
tos bancarios a corto plazo, instrumentos
del mercado monetario (tal como se defi-
nen en la Directiva 2007/16/CE de
19 de marzo de 2007), cartas de crédito y
garantias a primer requerimiento emitidas
por entidades de crédito de primer orden
no vinculadas a la contraparte, o bien
bonos emitidos por un estado miembro
de la OCDE o sus corporaciones territoria-
les o por instituciones y organizaciones
supranacionales de dmbito local, regional
o internacional, con independencia de su
vencimiento residual;

— participaciones de un organismo de inver
sion colectiva (en lo sucesivo, “OIC”) que
invierta en instrumentos del mercado
monetario, cuyo valor de inventario neto
se calcule diariamente y que posea una
calificacion de AAA o equivalente;

— participaciones de un OICVM que invierta
principalmente en las acciones o los
bonos especificados en los dos guiones
siguientes;

— bonos, con independencia de su venci-
miento residual, emitidos o garantizados
por emisores de primera clase con una
liquidez adecuada, o

— acciones admitidas a cotizacion o nego-
ciadas en un mercado regulado de un
estado miembro de la Unién Europea o
en una bolsa de un estado miembro de la
OCDE, siempre que estas acciones estén
incluidas en un indice principal.

3. Las garantias constituidas que no tengan
forma de recursos en efectivo o participacio-
nes de OIC/OICVM deben haber sido emiti-
das por personas juridicas no vinculadas a la
contraparte.

Diversificacion de garantias

Las garantias prestadas deben estar
adecuadamente diversificadas por emisores,
paises y mercados.

El criterio de diversificacion suficiente por lo que
respecta a la concentracién de emisores se consi-
derara cumplido si el fondo recibe de la contra-
parte en una operacién con derivados OTC o de
gestién eficaz de la cartera una cesta de garantias
en la que el valor total maximo de las posiciones
abiertas con respecto a un emisor determinado no
supere el 20% de su valor de inventario neto.
Cuando el fondo esté expuesto a varias contrapar
tes, se sumardn las diferentes cestas de garantias
para calcular el limite del 20% del valor total de las
posiciones abiertas con respecto a un determi-
nado emisor.

Alcance de la garantia

Las operaciones de préstamo de valores se
garantizan por su importe integro. El valor de
cotizacion de los valores entregados en prés-
tamo constituye junto con los ingresos corres-
pondientes el valor asegurado. La garantia cons-
tituida por el prestatario no puede ser inferior al
valor asegurado més una prima aplicable de
forma habitual en el mercado.

Por lo demads, las operaciones de derivados, prés-
tamo de valores y repo deben contar con garan-
tias que aseguren que el importe computable para
el riesgo de insolvencia de la correspondiente con-
traparte no supere el 5% del valor del fondo. Si el
socio contractual es una entidad de crédito con
sede en un estado miembro de la UE, otro estado
parte del Acuerdo sobre el EEE o un tercer estado
con normas cautelares equiparables, el importe
computable para el riesgo de contraparte podra
alcanzar el 10% del valor del fondo.

Normas generales de valoracion de las garantias
La sociedad (o sus representantes) realizara dia-
riamente una valoracion de las garantias recibi-
das. En caso de que el valor de las garantias ya
concedidas parezca insuficiente en comparacion
con el importe que debe ser cubierto, la contra-
parte debera ofrecer garantias adicionales en el
plazo més breve posible. Si fuera conveniente, se
aplicardn méargenes de seguridad a fin de tener
en consideracion los riesgos cambiarios o de
mercado inherentes a los activos aceptados
como garantia.

Las garantias admitidas a negociacion en una
bolsa o autorizadas o incluidas en otro mercado
organizado se valoraran a la cotizacién de cierre
del dia anterior, o a la del mismo dia si esta dis-
ponible en el momento de la valoracién. La valo-
racion se efectuard segun corresponda para
obtener un valor para las garantias lo méas cer
cano al mercado posible.

Estrategia para descuentos en la valoracion
(estrategia haircut)

La sociedad cuenta con una estrategia para apli-
car descuentos sobre la valoracion de los activos
financieros aceptados como garantia (la denomi-
nada “estrategia haircut”). Estos descuentos
sobre las garantias hacen referencia a:

a) la solvencia de la contraparte,

b) laliquidez de las garantias,

c) su volatilidad de precios,

d) la solvencia del emisor, y/o

e) el pais o mercado en el que se negocia la
garantia.

En principio, las garantias prestadas durante ope-
raciones con derivados OTC, por ejemplo, deuda
publica a corto plazo con una calificacion de pri-
mera categoria, estan sujetas a un descuento
minimo del 2%. Asi, el valor de esta garantia
deberé superar el valor del derecho garantizado
en, al menos, un 2% vy, de este modo, alcanzar
una sobregarantia minima del 102%. En valores
con vencimientos més largos o que procedan de
emisores con una peor calificacion crediticia se
aplica un mayor descuento sobre el valor, que
actualmente asciende al 33%, v, por consi-
guiente, una sobregarantia mas elevada, del
133%. La sobregarantia en operaciones con deri-
vados OTC se sitta por lo general dentro del
siguiente rango:

Nivel de sobregarantia 102% - 133%
En las operaciones de préstamo de valores es
posible renunciar a la aplicacion de un descuento
especifico de la garantia si la solvencia de la con-
traparte y de la propia garantia son excelentes. Sin
embargo, para acciones y otros valores con menor
calificacién pueden resultar aplicables mayores
descuentos sobre el valor en funcién de la solven-
cia de la contraparte. La sobregarantia en opera-
ciones con préstamo de valores se sitla por lo
general dentro del siguiente rango:

19



Nivel de sobregarantia
requerido para bonos del
estado con una calificacion
de primera categorfa 103% - 105%
Nivel de sobregarantia
requerido para bonos del
estado con menor grado
de inversion 103% - 115%
Nivel de sobregarantia

requerido para bonos

corporativos con una

calificacion de primera

categoria 105%

Nivel de sobregarantia
requerido para bonos
corporativos con menor
grado de inversién 107% - 115%
Nivel de sobregarantia

requerido para titulos de

primera clase (blue chip) y

empresas de mediana

capitalizacion 105%

Los descuentos sobre el valor aplicados se anali-
zaran periédicamente, al menos una vez al aho,
para comprobar su adecuacién y, en caso nece-
sario, se ajustardn como corresponda.

Custodia y reinversion de garantias

Las garantias seran custodiadas por la entidad
depositaria o por un subcustodio de esta. Las
garantias en efectivo en forma de depositos ban-
carios podran mantenerse en cuentas bloguea-
das de la entidad depositaria del fondo o, con su
aprobacién, en otra entidad de crédito. La rein-
version de garantfas en efectivo solo se podra
realizar en deuda publica de alta calidad o en fon-
dos del mercado monetario con estructura de
corto vencimiento. Ademas, las garantias en
efectivo podréan invertirse a través de una opera-
cién de repo inversa con una entidad de crédito,
siempre que esté garantizada en todo momento
la exigibilidad del saldo acumulado. Por el contra-
rio, las garantias en valores no podrén enaje-
narse, pignorarse ni utilizarse de otro modo
como garantia.

Créditos

La sociedad puede contraer créditos a corto
plazo por cuenta comun de los inversores hasta
un importe del 10% del valor del fondo, siempre
que las condiciones de recurso al crédito sean
habituales en el mercado y la entidad depositaria
acepte el recurso al crédito.
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Apalancamiento (leverage)

Leverage es cualquier método con el que la
sociedad aumenta el grado de inversion del
fondo (efecto de apalancamiento). Esto puede
tener lugar mediante la celebracion de présta-
mos de valores u operaciones de repo, mediante
el uso de derivados o de otra forma. La posibili-
dad de utilizar derivados y celebrar operaciones
de préstamo de valores y de repo se expone en
los apartados “Principios y limites de inversién

— Derivados’ “Parte especial — Derivados” vy
“Operaciones de préstamo de valores y de repo’
La posibilidad de contraer créditos se explica en
el apartado “Créditos”

En principio, el riesgo de mercado podrd como
maximo duplicarse por el uso de derivados
(véase el apartado “Principios y limites de inver
sion — Derivados”). El riesgo de mercado se
mide mediante el método de valor en riesgo.

Por el contrario, el apalancamiento se calcula
dividiendo la exposicion total bruta del fondo
entre su valor neto de inventario. Para calcular la
exposicion total bruta se suman la exposicion
bruta y los distintos activos del fondo con riesgo
de mercado, sin que afecte el signo. Para ello, las
operaciones de derivados o las posiciones de
valores no se compensan por lo general entre
ellas; es decir, los denominados acuerdos de
compensacién y cobertura no se tienen en
cuenta.

También se tienen en cuenta los posibles efec-
tos de la reinversion de garantias en las operacio-
nes de préstamo de valores y de repo.

Siempre que en el apartado “Parte especial —
Derivados” no se establezca otra cosa, la socie-
dad espera que el riesgo calculado para el fondo
conforme al método bruto no supere su valor
neto de inventario en més del quintuplo.

Sin embargo, el apalancamiento puede fluctuar
en funcién de las condiciones de mercado, por lo
que cabe la posibilidad de que se supere el limite
maximo previsto a pesar de la vigilancia cons-
tante por parte de la sociedad.

La sociedad puede utilizar los derivados con dife-
rentes fines, como la cobertura o la optimizacion
de los rendimientos. Sin embargo, a la hora de
calcular la exposicion total bruta no se distingue
entre los diversos fines que puede tener el uso
de derivados. Por este motivo, el apalancamiento
calculado segun el método bruto no constituye
una medida de las pérdidas ni un indicador del
nivel de riesgo del fondo.

Valoracion

Normas generales de valoracion del
patrimonio

Activos financieros admitidos en una bolsa o
negociados en un mercado organizado

Los activos financieros admitidos a negociacion
en una bolsa o autorizados o incluidos en otro
mercado organizado, asi como los derechos de
suscripcion del fondo, se valoraran a la Ultima
cotizacion disponible que garantice una valora-
cién fiable, siempre que no se disponga otra
cosa en el apartado “Normas especiales para la
valoracion de ciertos activos financieros” que
aparece mas adelante.

Activos financieros no cotizados en bolsa ni
negociados en mercados organizados o activos
financieros sin cotizaciéon negociable

Los activos financieros no admitidos a cotizacion
en bolsa ni autorizados o incluidos en otro mer
cado organizado, o para los que no se disponga
de cotizacion comercial, se valorarén a su valor
de mercado actual con arreglo a una rigurosa
estimacion, de acuerdo con modelos de célculo
apropiados, que atendera también a la realidad
actual del mercado, siempre y cuando no se dis-
ponga lo contrario en el apartado “Valoraciéon —
Normas especiales para la valoracién de ciertos
activos financieros” que aparece mas adelante.

Normas especiales para la valoraciéon
de ciertos activos financieros

Titulos de deuda y empréstitos no cotizados
Para la valoracion de obligaciones no admitidas a
negociaciéon en una bolsa o no autorizadas o
incluidas en otro mercado organizado (por ejem-
plo, bonos no cotizados, papel comercial y certifi-
cados de deposito) y para la valoraciéon de paga-
rés se tomaran los precios acordados para
obligaciones y pagarés comparables vy, llegado el
caso, las cotizaciones de los bonos de emisores
comparables con un vencimiento y un pago de
intereses equiparables, si fuera preciso con una
deduccioén por la menor enajenabilidad.

Instrumentos del mercado monetario

Los instrumentos del mercado monetario se
valoraran a los tipos de mercado correspondien-
tes.

Opciones y contratos a plazo

Las opciones pertenecientes al fondo y las deudas
por opciones concedidas a un tercero que estén
admitidas a negociacion en una bolsa o autoriza-
das o incluidas en otro mercado organizado se
valoraran a la Ultima cotizaciéon comercial disponi-
ble que garantice una valoracion fiable.

Lo mismo se aplica a los créditos y deudas pro-
cedentes de contratos de futuros vendidos por
cuenta del fondo. Los pagos de margenes inicia-
les realizados con cargo al fondo serén valorados
con inclusién de las ganancias y pérdidas de
valoracion determinadas el dia bursatil y se com-
putaran en el valor del fondo.



Swaps

Los swaps se computaran a su valor de mercado
con arreglo a una rigurosa estimacion, segun
modelos de valoraciéon adecuados y teniendo en
cuenta las circunstancias globales concurrentes.

Depésitos bancarios, otros activos financieros,
deudas, depdsitos a plazo fijo, participaciones de
inversion y préstamos

Los depositos bancarios y otros activos financie-
ros determinados (por ejemplo, los derechos de
intereses), los créditos (por ejemplo, los dere-
chos de intereses delimitados) y las deudas se
valoraran en principio a su valor nominal mas los
intereses devengados.

Los depositos a plazo fijo seran valorados a su
precio de mercado, siempre y cuando puedan
ser retirados en cualquier momento y el reem-
bolso en el momento de la retirada no se pro-
duzca al valor nominal més intereses.

Las participaciones de inversion (participaciones
de un fondo destino) se valoraran en principio a
su ultimo precio de reembolso fijado o basan-
dose en la ultima cotizacion disponible que
garantice una valoracion fiable. En caso de que
estos valores no estén disponibles, las participa-
ciones de inversién se valoraran al precio de mer
cado actual que resulte adecuado segun una
estimacién rigurosa conforme a modelos de valo-
racion apropiados y teniendo en cuenta las cir
cunstancias de mercado actuales.

Para los derechos de restitucién procedentes de
operaciones de préstamo seré determinante la
respectiva cotizacion de los activos financieros
transferidos a titulo de préstamo.

Operaciones de repo

Si con ocasion de las operaciones de repo se
entregaran activos financieros por cuenta del
fondo, estos se deberén tener en cuenta en la
valoracion. Ademas, el importe percibido en el
marco de la operacion de repo por cuenta del
fondo deberé acreditarse en el contexto de los
depositos bancarios.

Si con ocasion de las operaciones de repo se
aceptaran activos financieros por cuenta del
fondo, estos no deberan ser tenidos en cuenta
en la valoracién. Debido al pago efectuado por
cuenta del fondo, en la valoracién se debera
tener en cuenta un crédito frente al vendedor por
el valor de los derechos de reembolso desconta-
dos.

Activos financieros denominados en divisas
extranjeras

Los activos financieros denominados en moneda
extranjera se convertiran dia a dfa aplicando la
cotizacion de la moneda correspondiente al
fondo determinada a través de la plataforma de
negociacion de Thomson Reuters.

Subfondos

El fondo no es un subfondo de una construccién
paraguas.

Participaciones

Los derechos de los inversores se formalizaran
exclusivamente en certificados colectivos. Estos
seradn custodiados en un banco de depdsito de
titulos-valores. El inversor no tiene derecho a la
entrega de titulos de participacion individuales.
La adquisicién de participaciones procedera Uni-
camente mediante custodia en depodsito de valo-
res. Los titulos de participacion se extienden al
portador.

Obligacion de entrega de titulos fisicos
En el pasado se emitieron participaciones del
fondo al portador en forma de titulos fisicos.
Segun el KAGB, estos titulos ya no pueden estar
en poder de los inversores, sino que deben entre-
garse junto con los cupones de dividendos aun no
vencidos para su custodia colectiva en un banco
de deposito de valores, un depositario central de
valores autorizado o reconocido, tanto nacional
como extranjero, u otro depositario extranjero
apropiado. Los inversores no pueden exigir que se
les vuelvan a entregar estos titulos fisicos. La
sociedad puede sustituir los titulos fisicos entrega-
dos por un certificado colectivo que formalice las
participaciones correspondientes.

Las participaciones al portador que a 31 de diciem-
bre de 2016 no se encuentren en custodia colec-
tiva en una de las entidades antes mencionadas
guedaran sin efectos una vez transcurrida dicha
fecha. Esto también serd aplicable a los cupones
aun no vencidos. El 1 de enero de 2017, los dere-
chos de los inversores afectados quedaran forma-
lizados en su lugar en un certificado colectivo. A
partir de ese momento, los inversores seran
copropietarios de dicho certificado colectivo, o de
la cartera colectiva a la que haga referencia dicho
certificado, en funcién de su participacion en el
patrimonio del fondo. A continuacion, podran pre-
sentar sus titulos al portador sin efectos en la enti-
dad depositaria del fondo y exigir que, en contra-
partida, se abonen sus participaciones en el fondo
en una cuenta de depdsito.

Suscripcion y reembolso de
participaciones

La sociedad no permite practicas asociadas a la
oportunidad de mercado (market timing) o activi-
dades relacionadas con précticas similares y, en
caso de duda, se reserva el derecho de rechazar
las 6rdenes de compra, venta o canje. Si fuera
oportuno, la sociedad emprenderé las medidas
necesarias para proteger a los demas inversores
del fondo.

Suscripcion de participaciones

El nimero de participaciones emitidas no se
encuentra en principio restringido. Las participa-
ciones pueden ser adquiridas en la entidad depo-
sitaria. Son emitidas por la entidad depositaria al
precio de suscripcion, que equivale al valor neto
de inventario por participacion (“valor liquidativo
por participacion”) més una prima de suscripcion.
Ademés, se pueden adquirir a través de la inter-
mediacion de terceros, lo cual podria generar
gastos adicionales. La sociedad se reserva el

derecho a suspender provisional o definitiva-
mente la emisién de titulos de participacion. En
caso de una suspension provisional de la emision
de participaciones, esta podré ser total o parcial
(por ejemplo, mediante la introduccién de limites
maximos).

Siempre que en una inversion se exija un importe
minimo de inversién, esto se publicaré en el
apartado “Parte especial - Importe minimo de
inversion”

Puede estar previsto que las participaciones de
algunas clases de participacion del fondo Unica-
mente puedan ser adquiridas y mantenidas por
inversores que cumplan determinadas condicio-
nes adicionales. En ese caso, esas condiciones
vendrian descritas en el apartado “Parte especial -
Participaciones - Suscripcion de participaciones”

Reembolso de participaciones

Los inversores podran exigir el reembolso de
participaciones cada dia de valoracién, siempre
que la sociedad no haya suspendido temporal-
mente el reembolso de participaciones (véase el
apartado “Participaciones - Suspensién del reem-
bolso de participaciones”). Las 6rdenes de reem-
bolso deben presentarse en la entidad deposita-
ria o la sociedad. La sociedad esté obligada a
aceptar el reembolso de participaciones al precio
de reembolso vigente en la fecha de la liquida-
cién, que sera equivalente al valor liquidativo por
participacién determinado ese dia menos, en su
caso, una comisiéon de reembolso. El reembolso
también puede efectuarse con intermediacion de
terceros, si bien esto puede generar costes adi-
cionales.

Liguidacién en la suscripcion vy el
reembolso de participaciones

La sociedad aplica el principio de igualdad de
trato a todos los inversores asegurandose de que
ningun inversor pueda obtener ventajas com-
prando o vendiendo participaciones a valores
liquidativos por participacion ya conocidos. Por
ello fija un cierre de aceptacién de érdenes dia-
rio. La liquidacion de las 6rdenes de suscripcion
y reembolso que se reciban hasta el cierre de
aceptacion de 6rdenes en la entidad depositaria
o la sociedad se realizara de forma periddica al
valor liquidativo por participacion calculado en la
fecha de entrada (= fecha de liquidacion) de la
orden. Las érdenes recibidas por la sociedad o
por la entidad depositaria después del cierre de
aceptacion de ordenes se liquidaran el siguiente
dia de célculo (= fecha de liquidacion) al valor
liquidativo por participacion de ese dia. En la
parte especial puede disponerse otra cosa a este
respecto para cada caso concreto. El cierre de
aceptacion de ordenes de este fondo se publica
en la pagina web de la sociedad (dws.com) y
puede ser modificado en todo momento por la
sociedad.
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La suscripcion o el reembolso de participaciones
también pueden realizarse con la intermediacion
de terceros, por ejemplo, la entidad encargada
del depdsito. Esto puede generar unos tiempos
de liquidacién mas largos. La sociedad no tiene
influencia sobre las modalidades de liquidacion
de las entidades encargadas del depdsito.

Siempre que no se regule algo diferente en la
parte especial, la contabilizacion de las participa-
ciones correspondientes o la transferencia del
importe a recibir se realizardn dos dias hébiles
bancarios después de la fecha de liquidacion.
Este plazo se debe a la tramitacién entre la ofi-
cina encargada del depdsito y la entidad deposi-
taria. La contabilizacién o transferencia de la enti-
dad depositaria a la cuenta receptora indicada
debe realizarse adicionalmente y puede conllevar
retrasos. Por esta razon, en caso de fechas fijas
de pago, los inversores deberén tener en cuenta
un posible retraso.

Suspensién del reembolso de
participaciones

La sociedad tiene la facultad de suspender tem-
poralmente los reembolsos de participaciones,
siempre que por circunstancias extraordinarias la
suspension resulte indispensable en atencion a
los intereses de los inversores. Dichas circuns-
tancias extraordinarias se dan cuando, por
ejemplo, una bolsa en la que se negocie una
parte importante de los valores del fondo esté
cerrada de forma imprevista o cuando los activos
del fondo no puedan valorarse. La suspension
transitoria del reembolso estaré especialmente
permitida cuando las obligaciones de pago surgi-
das del reembolso no puedan ser satisfechas a
partir de los recursos liquidos del fondo. Mien-
tras que el reembolso esté suspendido no se
podrén suscribir nuevas participaciones. La socie-
dad deberd notificar de inmediato la decision de
suspender el reembolso a la BaFin y a las autori-
dades competentes de los demés estados
miembros de la UE y de los otros estados signa-
tarios del Acuerdo sobre el EEE dentro de los
cuales distribuya las participaciones.

La sociedad se reserva el derecho de no reem-
bolsar o canjear las participaciones abonando el
precio de reembolso vigente hasta no haber ena-
jenado, de forma inmediata y sin perjuicio de los
intereses de todos los inversores, activos finan-
cieros del fondo.

La sociedad informara a los inversores sobre la
suspension y la reanudacion del reembolso de
participaciones mediante una publicacién en el
Boletin Federal, asi como en diarios o periédicos
econdémicos de amplia difusion o en la pagina
web dws.com. Los inversores seran informados,
ademads, por las entidades gestoras de su depé-
sito en soporte papel o electrénico.
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Siempre que no puedan satisfacerse todos los
derechos de los inversores al reembolso de sus
participaciones, estos deberan satisfacerse por
orden cronolégico de su reivindicacién y propor
cionalmente en el caso de los derechos que se
hagan valer el mismo dia.

Gestién de la liquidez

La sociedad ha fijado para el fondo principios y
procedimientos escritos que le permiten contro-
lar los riesgos de liquidez y garantizar que el per
fil de riesgo de las inversiones del fondo cubre
las obligaciones subyacentes del fondo. Los
principios y procedimientos comprenden lo
siguiente:

— La sociedad supervisa los riesgos de liquidez
que se pueden producir a nivel del fondo o de
los activos financieros. Para ello realiza una
estimacién de la liquidez de los activos finan-
cieros incluidos en el fondo en relacién con el
patrimonio del fondo y fija una cuota de liqui-
dez. La evaluacion de la liquidez incluye por
ejemplo un anélisis del volumen de negocia-
cion, de la complejidad del activo financiero o
del numero de dias de negociacion necesario
para la enajenacioén del activo financiero
correspondiente sin influir en el precio de
mercado. La sociedad también supervisa las
inversiones en fondos destino y sus princi-
pios de reembolso, asi como los posibles
efectos asociados sobre la liquidez del fondo.

— La sociedad supervisa los riesgos de liquidez
que se pueden producir por una mayor
demanda de reembolsos de los inversores.
Para ello crea previsiones de variaciones
netas de recursos teniendo en cuenta la
informacién disponible sobre la estructura de
inversores y la experiencia sobre variaciones
histéricas de recursos netos. Tiene en cuenta
los efectos de los riesgos de grandes reem-
bolsos y otros riesgos (por ejemplo, riesgos
de reputacion).

— La sociedad ha fijado para el fondo limites
adecuados para los riesgos de liquidez.
Supervisa el cumplimiento de estos limites y
ha fijado procedimientos para el caso de una
superacion o posible superacion de los limi-
tes.

— Los procedimientos establecidos por la socie-
dad garantizan una consistencia entre la
cuota de liquidez, el limite de riesgo de liqui-
dez y las previsiones de variaciones netas de
recursos.

La sociedad revisa estos principios de forma
periddica y los actualiza segun corresponda.

La sociedad realiza periédicamente, al menos
una vez al ano, pruebas de estrés con las que
puede valorar los riesgos de liquidez del fondo.
La sociedad lleva a cabo estas pruebas basan-
dose en informacion cuantitativa fiable y actual o,
si esto no fuera lo apropiado, en informacion cua-
litativa. Aqui se incluyen la estrategia de inver-
sion, los plazos de reembolso, las obligaciones
de pago vy los plazos en los que pueden ser ena-
jenados los activos financieros, asi como

informacion relacionada con el comportamiento
general de los inversores y las evoluciones del
mercado. Las pruebas de estrés simulan even-
tuales faltas de liquidez de los activos financieros
del fondo, asi como solicitudes de reembolso de
participaciones atipicas en cuanto a numero y
volumen. Cubren los riesgos de mercado y sus
efectos, incluidas las demandas de aportaciones
adicionales, los requisitos de garantias o las
lineas de crédito. Tienen en cuenta la sensibilidad
de las valoraciones bajo situaciones de tension.
Se realizan con la frecuencia adecuada para el
tipo de fondo, considerando la estrategia de
inversion, el perfil de liquidez, la estructura de
inversores y los principios de reembolso del
fondo.

Los derechos de devolucion en condiciones nor
males y extraordinarias y la suspension del reem-
bolso se exponen en los apartados “Participacio-
nes — Suscripcién de participaciones’,
"Participaciones — Reembolso de participacio-
nes” y “Participaciones — Suspensién del reem-
bolso de participaciones” Los riesgos asociados
a ello se explican en “Indicaciones de riesgo —
Riesgo de la inversién en el fondo — Suspension
del reembolso de participaciones’, asi como en
"Riesgo de una liquidez limitada o elevada del
fondo (riesgo de liquidez)”

Trato equitativo a los inversores y
clases de participacion

Siempre que en la parte especial no se indique
otra cosa, todas las participaciones suscritas ten-
drén las mismas caracteristicas y no se constitui-
rén clases de participacion. Cuando en la

parte especial conste que si se constituirdn clases
de participacién, todas las participaciones suscri-
tas de una misma clase tendran las mismas carac-
teristicas. Podran constituirse otras clases de par
ticipacion. Las clases de participacion podran
diferenciarse especialmente respecto al destino
de los rendimientos, la prima de suscripcion, la
comisién de reembolso, la moneda del valor liqui-
dativo por participacion, la comision de gestion/
comision total, el importe minimo de inversién o
una combinacién de estas caracteristicas.

Puede estar previsto que las participaciones de
algunas clases de participacion del fondo Unica-
mente puedan ser adquiridas y mantenidas por
inversores que cumplan determinadas condicio-
nes adicionales. En ese caso, esas condiciones
vendrian descritas en el apartado “Parte especial —
Participaciones - Suscripcion de participaciones”

La sociedad ha de tratar a los inversores del
fondo de forma equitativa. A la hora de controlar
el riesgo de liquidez y el reembolso de participa-
ciones, la sociedad no podra anteponer los inte-
reses de un inversor o de un grupo de inversores
a los intereses de otro inversor o grupo de inver
sores.



En relacién con los procedimientos con los que la
sociedad asegura un trato equitativo a los inverso-
res, véanse los apartados “Participaciones —
Liquidacioén en la suscripcién y el reembolso de
participaciones’ “Participaciones — Gestion de la
liquidez" y “Trato equitativo a los inversores /
Manejo de los conflictos de intereses”

Precio de suscripcion y de reembolso
Para el célculo del precio de suscripcion y de
reembolso de participaciones, la entidad deposi-
taria determinard todos los dias de valoracion, en
colaboracién con la sociedad, el valor de los acti-
vos pertenecientes al fondo menos su pasivo
(valor neto de inventario).

El valor de inventario neto calculado de este
modo, dividido por el nimero de participaciones
suscritas, da como resultado el valor de cada parti-
cipacion (“valor liquidativo por participaciéon”).

El valor liguidativo por participacion se calcula
todos los dias bursétiles. La sociedad y la entidad
depositaria pueden decidir no calcular el valor los
dias bursétiles que sean festivos oficiales en el
territorio de aplicacion del KAGB, asi como el 24 y
el 31 de diciembre de cada afno. Actualmente se
prescinde de la determinacion del valor liquidativo
por participacion el dia de Aho Nuevo, Viernes
Santo, Lunes de Pascua, Primero de Mayo, dia de
la Ascension, lunes de Pentecostés, Corpus Cristi,
dia de la Unificacién Alemana, Nochebuena, el
primer y segundo dfa de Navidad y Nochevieja. En
la parte especial se podran excluir como dias de
valoracion otros dias como, por ejemplo, dias fes-
tivos extranjeros.

Suspensién del célculo del precio de
suscripcion y de reembolso

Durante la vigencia de la suspension del reem-
bolso de participaciones (que se explica con
mayor detalle en el apartado “Participaciones —
Suspensién del reembolso de participaciones”),
sociedad no publicara ningln precio de suscrip-
cion ni de reembolso.

a

Prima de suscripcién y comisién de
reembolso

La informacion detallada acerca de la prima de
suscripcion y la comision de reembolso se
encuentra en los apartados “Prima de suscrip-
cién” y “Precios de suscripciéon y de reembolso
- Comision de reembolso” de la parte especial.

Publicacién de los precios de
suscripcion y de reembolso

Los precios de suscripcion y de reembolso, asi
como, en su caso, el valor de inventario neto por
participacién, se publicardn en cada emisiéon y
reembolso en un diario y periddico econémico de
amplia difusién o en la pagina web dws.com.

Si se reembolsan participaciones a través de ter
ceros, podran devengarse costes en el reem-
bolso de participaciones. La venta de participa-
ciones por medio de terceros puede implicar
costes que excedan el precio de suscripcion.

Gastos

Costes de suscripcion y reembolso de
participaciones

La suscripcion y el reembolso de participaciones
por la sociedad o por la entidad depositaria se
efectuan al precio de suscripcién (valor liquidativo
por participacion mas, en su caso, prima de sus-
cripcion) o al precio de reembolso (valor liquida-
tivo por participaciéon menos, en su caso, comi-
sion de reembolso) sin cargo de costes
adicionales.

Si el inversor adquiere participaciones con inter
mediacién de terceros, estos podrén facturar
gastos adicionales a la prima de suscripcién. Si el
inversor reembolsa participaciones a través de
terceros, estos podrén facturar sus gastos en el
reembolso de las participaciones.

Gastos de gestién y otros costes

Los detalles relativos a los gastos de gestiéon y
otros gastos se explican en el apartado “Precios
de suscripcién y de reembolso — Gastos de ges-
tién y otros costes” de la parte especial.

Particularidades de la adquisicién de
participaciones de inversion

Aparte de la comisién por la gestion del fondo se
cargard una comision por la gestion de las partici-
paciones de fondos destino incluidas en el fondo.
Los gastos corrientes de las participaciones de
fondos destino incluidas en el fondo se tienen en
cuenta en el célculo de la ratio de gastos totales
(véase el apartado “Gastos - Ratio de gastos
totales”).

En relacion con la adquisicion de participaciones
de fondos destino, se cargarén a los inversores
del fondo directa o indirectamente los siguientes
tipos de comisiones, costes, impuestos y demas
gastos:

— la comisién de gestién/comision total del
fondo destino;

— las comisiones de rendimiento del fondo des-
tino;

— las primas de suscripciéon y comisiones de
reembolso del fondo destino;

— los suplidos devengados del fondo destino;

— otros costes.

Las normas relativas al cargo de comisiones de
gestion o comisiones totales en la adquisicion de
participaciones de fondos destino que sean ges-
tionados directa o indirectamente por la propia
sociedad o por otra sociedad vinculada a la socie-
dad por una gestiéon o un control comunes o por
una participacion relevante directa o indirecta de
mas del 10% del capital o de los derechos de voto
(en lo sucesivo, “fondos asociados”) se incluyen
en el apartado “Particularidades de la adquisicion
de participaciones de inversiéon” de la parte espe-
cial.

En los informes anual y semestral se publican las
primas de suscripcion y las comisiones de reem-
bolso que se han cargado al fondo en el periodo
del informe por la adquisicion y el reembolso de
participaciones de fondos destino. En los casos
de adquisicién de fondos asociados, la sociedad
o la otra compania deben renunciar a la imputa-
cién de una prima de suscripcion o una comision
de reembolso para la adquisicion y el reembolso.
Asimismo, en los informes anuales y semestra-
les se da a conocer la retribucién que cualquier
sociedad de inversién nacional o extranjera o
cualquier sociedad con la que la sociedad esté
vinculada mediante una participacion relevante
directa o indirecta hayan cobrado al fondo en
concepto de comisién de gestion por las partici-
paciones de fondos destino mantenidas en el
fondo. Lo mismo se aplica a la comisién total,
siempre y cuando se le cargue una comision
total al fondo o fondo asociado.

Ordenes de compraventa de valores e
instrumentos financieros

La sociedad encargaréa la emision de 6rdenes de
compraventa de valores e instrumentos financie-
ros por cuenta del fondo directamente a corredo-
res de bolsa o intermediarios financieros. Adop-
tard con estos corredores e intermediarios
acuerdos segun las condiciones habituales en el
mercado que estén en consonancia con unos
estandares de ejecucion de primera clase. En la
eleccion del corredor o intermediario la sociedad
tendrd en cuenta todos los factores relevantes,
como la solvencia del corredor o intermediario o
las capacidades de ejecucién puestas a disposi-
cién. Es condicién previa que la sociedad se preo-
cupe en todo momento de que las transacciones,
teniendo en cuenta el mercado correspondiente,
se lleven a cabo en el momento correspondiente
para las transacciones del tipo y volumen corres-
pondientes y en las mejores condiciones posibles.

La sociedad puede cerrar acuerdos con corredo-
res de bolsa, intermediarios y otros proveedores
de servicios de analisis seleccionados en el marco
de los cuales pueda adquirir a titulo oneroso infor
macién de mercado y servicios de andlisis del pro-
veedor correspondiente sin facturar al fondo adi-
cionalmente los gastos y comisiones que se
generen a este respecto. Estos servicios pueden
ser utilizados por la sociedad para la gestion del
fondo de inversién.

La sociedad cumplird con todas las normas caute-
lares y todos los estandares del sector vigentes
en caso de utilizar estos servicios.

Ratio de gastos totales

En el informe anual se publican los gastos de
gestion soportados por el fondo en el ejercicio,
que se presentan como cuota del volumen
medio del fondo (ratio de gastos totales). Los
gastos de gestion se componen de la comision
por la gestion del fondo, la remuneracion de la
entidad depositaria y los gastos que se pueden
cargar adicionalmente al fondo (véanse los apar-
tados “Gastos de gestién y otros costes” de la
parte especial y “Costes — Particularidades para

23



la adquisicion de participaciones de inversion”).
Si el fondo invierte una parte importante de su
patrimonio en otros fondos de inversion abiertos,
se considerard ademas la ratio de gastos totales
de estos fondos destino. La ratio de gastos tota-
les no incluye gastos extraordinarios ni gastos
que se deriven de la adquisicién y enajenacion de
activos financieros (costes de transaccién). La
ratio de gastos totales se publica en los datos
fundamentales para el inversor como “gastos
corrientes”

Si el inversor recurre a la asistencia o la interme-
diacién de terceros (en particular, de empresas
que presten servicios de inversion) para la com-
pra de participaciones, es posible que estos ter
ceros le presenten gastos o ratios de gastos que
no coincidan con lo indicado en este folleto de
venta o en los datos fundamentales para el inver
sor y que pueden superar la cuantia de la ratio de
gastos totales aqui descrita. Esto puede ser
debido, en particular, a las nuevas normas para
regular la determinacion, el célculo y la presenta-
cion de los gastos por empresas que prestan
servicios de inversion que resulten para ellos a
raiz de la transposicién a su derecho nacional de
la Directiva MiFID 2. Las diferencias en la indica-
cién de los gastos pueden producirse, por una
parte, porque este tercero incorpore ademas el
coste de sus propios servicios (por ejemplo, un
recargo o, dado el caso, comisiones corrientes
por la actividad de intermediacién o asesora-
miento, retribuciones por la gestion de depdsi-
tos, etc.). Por otro lado, para las empresas que
prestan servicios de inversion existen en

parte normas distintas para el célculo de los gas-
tos devengados en el nivel del fondo, de modo
que, por ejemplo, los gastos transaccionales del
fondo se incluyen en la indicacion de gastos del
tercero aunque, segun las normas vigentes
actualmente para la sociedad gestora de capital,
no forman parte de la ratio de gastos totales des-
crita.

Las diferencias en la indicacion de los gastos no
solo pueden surgir durante la informacion ante-
rior a la celebracion del contrato, sino también en
caso de posibles informes periddicos realizados
por terceros sobre los gastos de la inversion
mantenida en el fondo en el marco de una rela-
ciéon comercial duradera con sus clientes.

Politica de remuneraciones

La sociedad esté incluida en la estrategia de
remuneraciones del grupo Deutsche Bank. Todas
las cuestiones relativas a la remuneracion, asf
como el cumplimiento de las normas regulato-
rias, se someten a la supervision de los 6rganos
correspondientes del grupo Deutsche Bank. El
grupo Deutsche Bank sigue un enfoque de remu-
neracion global que incluye componentes retribu-
tivos fijos y variables, asi como remuneraciones
diferidas vinculadas tanto a prestaciones indivi-
duales futuras como a la evolucion sostenida del
grupo Deutsche Bank. Para determinar la cuantia
de la remuneracion diferida y los instrumentos
vinculados a la evolucion del valor a largo plazo
(como acciones o participaciones de fondos), el
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grupo Deutsche Bank ha definido un sistema de
remuneracion que evita depender en demasia de
los componentes variables.

En la pagina web https://www.db.com/cr/en/
concrete-compensation-structures.htm vy en el
informe vinculado sobre remuneraciones de
Deutsche Bank AG se publican méas detalles
sobre la politica de remuneraciones en vigor,
como una descripcion de los métodos de célculo
de las remuneraciones y asignaciones a determi-
nados grupos de empleados o la indicaciéon de
las personas competentes para la asignacion,
incluidos los miembros de la comision de remu-
neraciones. Puede solicitar gratuitamente una
copia en papel de esta informacién a la sociedad.

Determinacion de los
rendimientos

Determinacién de los rendimientos,
método de compensacion de
rendimientos

El fondo obtiene rendimientos en forma de los
intereses, dividendos y beneficios de participa-
ciones de inversion generados durante el ejerci-
cio y no destinados a cubrir costes. A esto se
suman las remuneraciones de operaciones de
préstamo y de repo. Otros ingresos pueden
resultar de la enajenacion de activos financieros
mantenidos por cuenta del fondo.

La sociedad aplica al fondo un procedimiento
denominado compensacién de rendimientos que
impide que la parte del precio de la participacion
formada por rendimientos susceptibles de reparto
fluctte por efecto de las entradas y salidas de
recursos. En caso contrario, cada entrada de
recursos al fondo durante el ejercicio provocaria
gue en las fechas de reparto de dividendos
hubiera por participacion menos rendimientos
disponibles para el reparto que si se mantuviera
constante el nimero de participaciones en circula-
cion. Por su parte, las salidas de recursos aumen-
tarian los rendimientos disponibles para el reparto
por participacion en comparacion con el caso de
mantener el nimero de participaciones en circula-
cion constante. Para evitar esta situacion,los ren-
dimientos susceptibles de reparto que ha de
pagar el comprador de participaciones como
parte del precio de suscripcion y que recibe el
vendedor participaciones como parte del precio de
reembolso se calculan de forma continua durante
el afo y se regulan en la cuenta de resultados
como posicion susceptible de reparto.

A tales efectos, se debe tener en cuenta que los
inversores que, por ejemplo, adquieran participa-
ciones poco antes de la fecha de reparto de divi-
dendos recuperaran la parte del precio de sus-
cripcién correspondiente a los rendimientos en
forma de dividendos, aunque el capital por ellos
desembolsado no haya intervenido en la creacion
de dichos rendimientos.

En el pasado se emitieron participaciones del
fondo al portador en forma de titulos fisicos.
Segun el KAGB, estos titulos fisicos deben entre-
garse para su custodia colectiva. Las participacio-
nes al portador que a 31 de diciembre de 2016
no se encuentren aun en custodia colectiva que-
darén sin efectos una vez transcurrida dicha
fecha, al igual que los cupones de dividendos aun
no vencidos (véase el apartado “Participaciones —
Obligacién de entrega de titulos fisicos”).

Los cupones con vencimiento anterior al

1 de enero de 2017 pueden presentarse para el
cobro de los importes devengados en la oficina
de caja correspondiente. No obstante, esos
importes no podrén pagarse en efectivo, sino
que deberan abonarse en una cuenta nacional
del inversor.

Disolucion, transmision y fusion
del fondo

Requisitos para la disolucion del fondo
Los inversores no estan facultados para exigir la
disolucioén del fondo. No obstante, la sociedad
podré desistir de su derecho de gestion del
fondo mediante la publicacién de dicho propdsito
en el Boletin Federal, asi como en el informe
anual o semestral, con una antelacién minima de
seis meses. Los inversores seran informados,
ademads, por las entidades gestoras de su depé-
sito en soporte papel o electronico acerca de
este desistimiento. La eficacia del desistimiento
extinguiréa el derecho de la sociedad a la gestion
del fondo.

Ademads, el derecho de gestion de la sociedad se
extinguira con la apertura de procedimiento de
insolvencia contra el patrimonio de la sociedad o
con la eficacia juridica del decreto judicial por el
que se haya rechazado la solicitud de apertura de
procedimiento de insolvencia por insuficiencia de
activos. Con la extincién del derecho de gestion
de la sociedad, el derecho de disposicion sobre el
fondo recaerd sobre la entidad depositaria, que
deberé liquidar el fondo y distribuir el producto a
los inversores o, con la autorizacion de la BaFin,
transmitir la gestién a otra sociedad gestora de
capital.

Procedimiento de disolucién del fondo
Con la transmisién del derecho de disposicion
sobre el fondo a la entidad depositaria se sus-
pende la suscripcién y el reembolso de participa-
ciones y se liquida el fondo.

Una vez deducidos los costes imputables al
fondo y los costes generados por su disolucion,
el producto de la enajenacion de los activos
financieros del fondo seré repartido entre los
inversores, a cuyo efecto los inversores tendran
derecho al pago del producto de la liquidacion en
proporcion a su participacion en el fondo.



El dia en que se extinga su derecho de gestion,
la sociedad presentara un informe de disoluciéon
conforme a los requisitos exigidos a un informe
anual. El informe de disolucién se publicaréa en el
Boletin Federal a més tardar tres meses después
de la fecha de disolucion del fondo. Durante el
proceso de liquidacion del fondo por parte de la
entidad depositaria, esta debera elaborar un
informe anual y otro con fecha del dia en el que
se cierre la liquidacién que respondan a las exi-
gencias establecidas para un informe anual. Esos
informes también deberan publicarse en el Bole-
tin Federal como muy tarde tres meses después
de su fecha de referencia.

Liguidacién de la distribucion del
producto de la liquidacion

El ajuste de liquidacion tiene lugar tres dias habi-
les bancarios después de la fecha de liquidacion.
Este plazo se debe a la tramitacién entre la ofi-
cina encargada del depdsito y la entidad deposi-
taria. La contabilizacién o transferencia de la enti-
dad depositaria a la cuenta receptora indicada
debe realizarse adicionalmente y puede conllevar
retrasos. Por esta razén, en caso de fechas fijas
de pago, los inversores deberén tener en cuenta
un posible retraso.

Transmision del fondo

La sociedad puede transmitir el derecho de dispo-
sicion y gestion sobre el fondo a otra sociedad
gestora de capital. Esta transmisién requerird la
autorizacion previa de la BaFin. Una vez autori-
zada, la transmision se publicara en el Boletin
Federal y en el informe anual o semestral del
fondo. Ademés, los inversores seran informados
de la transmision prevista a través de las entida-
des que gestionen sus depdsitos mediante un
soporte de datos permanente, por ejemplo en
papel o en formato electrénico. El momento en
que surtird efecto la transmisién quedara determi-
nado por los pactos contractuales entre la socie-
dad y la sociedad gestora de capital que asuma su
funciéon. No obstante, serd, como pronto, a los
tres meses de su publicacion en el Boletin Fede-
ral. Todos los derechos y obligaciones de la socie-
dad en relacion con el fondo pasarén entonces a la
sociedad gestora de capital que asuma su funcién.

Requisitos para la fusion del fondo
Previa autorizacion de la BaFin, todos los activos
de este fondo podran ser transmitidos a otro
fondo de inversién existente o por constituir
mediante la fusién que cumpla los requisitos exigi-
bles a un OICVM constituido en Alemania o en
otro estado de la UE o del EEE. Todos los activos
financieros del fondo también podran ser transmi-
tidos a una sociedad anénima de inversion de
capital variable alemana existente o por constituir
mediante la fusion. La transmisién seré efectiva a
fecha de cierre del ejercicio del fondo (fecha de
referencia de la transmisién), siempre que no se
determine otra fecha de referencia para la transmi-
sion.

Derechos de los inversores en caso
de fusion del fondo

Las entidades encargadas de la gestion de los
depositos de los inversores entregaran a estos
informacion acerca de los motivos de la fusion,
las posibles consecuencias para los inversores,
los derechos de los inversores en relacion con la
fusién y los aspectos procesales determinantes
en soporte papel o electronico como muy tarde
37 dias antes de la fecha prevista para la transmi-
sion. Los inversores también recibirén los datos
fundamentales para el inversor del fondo al que
se transmitirén los activos financieros del fondo.

Hasta cinco dias hébiles antes de la fecha de
referencia prevista para la transmision, los inver
sores tendran la posibilidad de devolver sus parti-
cipaciones sin gastos adicionales, con excepcion
de los gastos retenidos para cubrir la disolucion
del fondo, o bien de canjear sus participaciones
por participaciones de otro fondo de inversion
publico que también sea gestionado por la socie-
dad o por una empresa del mismo grupo y cuyos
principios de inversiéon sean comparables a los
del fondo.

El dia de transmisién se calcularan los valores de
inventario netos del fondo y del fondo absor
bente, se determinara la relaciéon de canje y todo
el proceso seré revisado por el auditor de cierre
del ejercicio. La relacion de canje se determinara
en funcién de la relacion entre los valores de
inventario netos por participacion del fondo y del
fondo absorbente en el momento de la absor
cién. El inversor recibird un nimero de participa-
ciones del fondo absorbente que se correspon-
derd con el valor de sus participaciones en el
fondo.

Si los inversores no ejercen su derecho de reem-
bolso o canje, se convertirdn en la fecha de refe-
rencia de la transmisién en inversores del fondo
absorbente. La sociedad también podréa estable-
cer junto con la sociedad gestora del fondo de
inversion absorbente la posibilidad de que a los
inversores del fondo se les pague en efectivo
hasta el 10% del valor de sus participaciones. La
transferencia de todos los activos financieros
supondré la extincion del fondo. En caso de que
la transmision tenga lugar durante el ejercicio
econémico corriente del fondo, la sociedad
debera elaborar un informe con fecha del dia de
transmision que cumpla con los requisitos de un
informe anual.

La sociedad publicaréa en el Boletin Federal y,
ademas, en un diario o periédico econémico de
amplia difusién o en la pagina web deutscheam.
ocm la fecha en que el fondo ha sido absorbido
por otro fondo de inversién gestionado por la
sociedad y la fecha de efecto de la fusion. Si el
fondo fuera absorbido por un fondo de inversion
no gestionado por la sociedad, se encargara de
publicar la fecha de efecto de la fusion la socie-
dad gestora que gestione el fondo de inversion
absorbente o de nueva constitucion.

Externalizaciéon

DWS Investment GmbH ha externalizado las fun-
ciones indicadas a continuacion. Algunas de ellas
se han transferido a su vez a otros proveedores
de servicios externos:
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Proveedores de servicios externos Servicio externalizado Conflictos de

intereses*

1 BlackRock Financial Management, Inc., Uso de software de Tl para apoyar la gestion de la cartera, Variante 1
Nueva York (EE. UU.) asi como la supervision del cumplimiento de las normas legales
(verificacion de los limites de inversion y medicién del riesgo)

2 DWS International GmbH, Frankfurt/Main Apoyo en el area de gestion de riesgos Variante 2
3 DWS Investments Hong Kong Limited Realizacion de la negociacién con valores, derivados Variante 2
y divisas de la region Asia-Pacifico.
En situaciones excepcionales, también podran negociarse valores,
derivados y divisas de otras regiones.

4 Deutsche Bank AG, Frankfurt/Main Medidas de seguridad para evitar el blanqueo de capitales y la Variante 2
financiacién del terrorismo, asi como otras actuaciones punibles

5 DWS International GmbH, Frankfurt/Main Externalizacion de la ejecucion de 6rdenes en la negociacion con Variante 2
valores, tipos de cambio y derivados

6 DWS Group GmbH & Co. KGaA Asesoramiento juridico y apoyo en cuestiones legales Variante 2

7 DWS Beteiligungs GmbH, Frankfurt/Main Asesoramiento juridico y apoyo en cuestiones legales Variante 2

8 DWS Group GmbH & Co. KGaA Cumplimiento normativo: Variante 2
Cumplimiento normativo de lineas de negocio,
servicio de pruebas de cumplimiento normativo

9 DWS International GmbH, Frankfurt/Main Cumplimiento normativo: Variante 2
Vigilancia de las operaciones
10 Deutsche Bank AG, Frankfurt/Main Cumplimiento normativo: Variante 2

Cumplimiento normativo global, servicios de gestion de regiones

y estados federados, asesoramiento de las unidades de
infraestructura sobre cumplimiento normativo, gestién de cambios
en la regulacion, cumplimiento normativo de los empleados, sala
de control, estructura de directrices del grupo DB, informes sobre
posiciones, analisis del riesgo regulatorio global, marco de
cumplimiento normativo del riesgo de conducta

11 DWS International GmbH, Frankfurt/Main Apoyo en la supervision y el cumplimiento de las Variante 2
directrices de inversién
12 DWS Investment Management Americas Inc., Realizacion de la negociacion con valores, Variante 2
sucursal de Nueva York (EE. UU.) derivados y divisas de cualquier region,

pero especialmente de los mercados americanos

N
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Conflictos de
intereses*

de Proveedores de servicios externos Servicio externalizado

13 DWS Beteiligungs GmbH, Gestidn de contratos, incluida la verificacion y aceptacion de Variante 2
Frankfurt/Main clientes (KYC), implementacion de las cuentas para la verificacion
de los limites de inversion y el procedimiento de licitacion

14 DWS Group GmbH & Co. KGaA Revisién interna Variante 2
15 DWS Beteiligungs GmbH, Frankfurt/Main Financiero (contabilidad, contabilidad de gestion e informes) Variante 2

16 Securities Class Action Services LLC, Servicios juridicos relacionados con demandas colectivas Variante 1
Rockville (EE. UU.)
17 DWS International GmbH, Frankfurt/Main Apoyo a las actividades relacionadas con productos, Variante 2

comprobaciones legales de los fondos de inversién y su
documentacion correspondiente, registro de las operaciones de
negociacion y apoyo durante la redaccion de contratos relativos
a externalizaciones y asesoramiento

18 Contabilidad de las operaciones y del fondo e informes

DWS Beteiligungs GmbH, Frankfurt/Main Variante 2

19 State Street Bank International GmbH, Munich Servicios de garantias en operaciones OTC Variante 1
y en contratos de préstamo y de repo sobre valores

20 Telefon-Servicegesellschaft der Interaccion con los clientes Variante 2

Deutschen Bank mbH, Frankfurt/Main

21 DWS International GmbH, Frankfurt/Main Externalizacion de la interaccion con los clientes (centros de atencién) Variante 2

22 DWS International GmbH, Frankfurt/Main Apoyo en asignacién de activos, implementacion, andlisis Variante 2
de carteras modelo para el drea de gestion activa de la cartera

23 The Bank of New York Mellon, Administracion de garantias en contratos de préstamo de valores, Variante 1

sucursal de Londres (Reino Unido) incluidas, en su caso, las operaciones con derivados

*

Conflictos de intereses en caso de externalizacion:

Variante 1: No se prevén conflictos de intereses. Los posibles conflictos de intereses quedarian mitigados mediante el disefio del contrato de externalizacion.

Variante 2: El proveedor de servicios externos es una compania asociada a la sociedad gestora. No se puede descartar que el contrato se hubiera celebrado de
otra forma si hubiera intervenido una sociedad gestora no vinculada societaria o personalmente.

Informacion adicional

La lista de proveedores de servicios externos esté actualizada a la fecha indicada en la portada de este folleto de venta. Previa solicitud, la sociedad facilitara a
los inversores informacion méas actual sobre la lista de proveedores de servicios externalizados y subexternalizados, asi como sobre los conflictos de intereses
que pueden producirse a raiz de la externalizacion. Esta informacion puede consultarse ademds en su versién mas reciente en cada momento en la pagina web
http://www.dws.com/Legal-Resources.
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Trato equitativo a los inversores /
Manejo de los conflictos de
intereses

Principio béasico

La sociedad lleva a cabo sus operaciones de tal
modo que los conflictos de intereses se traten
de forma justa, ya sean entre la sociedad, sus
empleados y sus clientes o de sus clientes entre
sfi. En un conflicto entre la sociedad o sus
empleados por un lado y los clientes por otro
lado, siempre tendréan preferencia los intereses
de los clientes.

Introduccién

En calidad de proveedor de servicios a nivel
global, la sociedad y las empresas asociadas

a ella del grupo Deutsche Bank (entre otras,
Deutsche Bank AG) se enfrentan con frecuencia
a conflictos de intereses reales o potenciales.
Un principio de la sociedad consiste en adoptar
todas las medidas adecuadas para construir
estructuras organizativas y aplicar medidas
administrativas efectivas con las que se puedan
identificar, tratar y supervisar los correspondien-
tes conflictos.

La Direccion de la sociedad tiene la responsabili-
dad de asegurar que los sistemas, controles y
procedimientos de la sociedad son adecuados
para la identificacion, supervision y resolucién de
los conflictos de intereses. El departamento juri-
dico y el departamento de cumplimiento norma-
tivo de la sociedad prestan su apoyo en la identifi-
cacion y supervision de conflictos de intereses
reales y potenciales.

La sociedad dispone de procedimientos adecua-
dos para poder identificar, tratar y supervisar
conflictos de intereses reales o potenciales de
cada area de negocio. La sociedad ha establecido
principios para el manejo de conflictos de
intereses, cuya version en vigor en cada momento
puede consultarse en la pagina web de DeAM
https://www.db.com/company/en/conflicts-of-inte-
rest-policy.htm.

Fijacion de objetivos

La sociedad toma las medidas adecuadas para la
identificacion y el manejo apropiado de los con-
flictos de intereses que perjudican fundamental-
mente el interés de los clientes. Las directrices
correspondientes especifican los requisitos de
las medidas y procedimientos apropiados, tanto
a nivel de grupo como de &rea de negocio, para
identificar y evitar todos los conflictos de intere-
ses de este tipo y, si no son evitables, para
manejarlos en el mejor interés de los clientes
afectados.

Trato equitativo a los inversores

La sociedad tiene la obligacion de tratar a los
inversores del fondo de forma equitativa. Ges-
tiona el fondo conforme al principio de trato equi-
tativo de los inversores, no dando a ningun fondo
de inversién ni inversor en concreto un trato pre-
ferente en perjuicio de otros. Los procesos de
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toma de decisiones y las estructuras organizati-
vas de la sociedad estén disefiados en conse-
cuencia.

La sociedad es consciente de que pueden produ-
cirse conflictos de intereses a raiz de las funcio-
nes que desempefan los empleados de la socie-
dad y las empresas asociadas a la sociedad en
calidad de integrantes del grupo Deutsche Bank.
Para esos casos, todos los integrantes del grupo
Deutsche Bank se han comprometido a esfor-
zarse por dar una solucion justa a tales conflictos
de intereses dentro de un marco razonable (con-
siderando sus respectivas funciones y obligacio-
nes), de tal modo que los intereses de los inver-
sores no se vean perjudicados. La sociedad
opina que los integrantes del grupo Deutsche
Bank poseen la aptitud y la competencia necesa-
rias para cumplir estas funciones.

(Potenciales) Conflictos de intereses
fundamentales

Los siguientes conflictos de intereses fundamen-
tales pueden tener un efecto negativo sobre el
resultado econémico que podria obtener el inver
sor y generar, en particular, una reduccion de los
pagos a los inversores (véanse también las indi-
caciones de riesgo).

Aparte de estos, pueden existir o se pueden pro-
ducir en el futuro otros conflictos de intereses
gue también pueden tener un efecto negativo,
en particular, sobre el resultado econdémico que
podria obtener el inversor y generar una reduc-
cién de los pagos a los inversores.

1. Conflictos de intereses a nivel de la sociedad
Deutsche Bank AG vy la sociedad, asi como las
personas que actlan en estas sociedades, perte-
necen al grupo Deutsche Bank (conjuntamente,
“empresas asociadas”). Participan u operan en
parte también en otros fondos con funciones
iguales o similares a las que desempenan en
este fondo o lo harén en el futuro. De ello pue-
den resultar conflictos de intereses.

Las empresas asociadas estan directa o indirec-
tamente vinculadas entre si societaria y personal-
mente. La identidad parcial de las sociedades
intervinientes y los lazos societarios o personales
pueden conducir a conflictos de intereses. No se
puede descartar que algunos contratos esencia-
les para el fondo se hubieran celebrado de otra
forma si solo hubieran intervenido sociedades
que no actuaran en el desempefo de multiples
funciones ni estuvieran vinculadas societaria o
personalmente.

Los intereses de las sociedades y personas aso-
ciadas pueden colisionar. En caso de conflictos
de intereses que afecten a la sociedad, esta se
esforzara por resolverlos en favor de los inverso-
res del fondo. Siempre que, ademas, se vean
afectados los intereses de los inversores, la
sociedad se esforzara por evitar los conflictos de
intereses vy, si estos son inevitables, se preocu-
para por resolverlos salvaguardando debida-
mente los intereses de los inversores.

El fondo puede invertir en instrumentos financie-
ros (por ejemplo, fondos del mercado monetario)
cuyo activo subyacente sean sociedades del grupo
Deutsche Bank, sus filiales o empresas asociadas.
En algunos casos puede que sea preciso valorar
tales transacciones, operaciones o contratos de
derivados o similares sobre la base de la informa-
cion facilitada por la contraparte. Esta informacién
sirve en tales casos como base para que la enti-
dad depositaria valore determinados activos finan-
cieros del fondo correspondiente. De ello pueden
resultar conflictos de intereses.

Se podran dar en depdsito activos financieros del
fondo en forma de depositos bancarios, participa-
ciones de fondos de inversién o valores (en tanto
estén permitidos conforme a las condiciones de
inversién del correspondiente fondo) a empresas
asociadas en consonancia con las disposiciones
legales aplicables a la entidad depositaria. Es
posible que se inviertan saldos bancarios del
fondo en valores, certificados de depdsito o
depositos bancarios emitidos u ofrecidos por
empresas asociadas. Esto puede tener como
consecuencia que, aparte del tipo de interés (por
ejemplo, en depositos bancarios), cobren rele-
vancia también otros factores en relacién con la
inversion (por ejemplo, el flujo de informacién,
pero también y especialmente el interés de las
empresas asociadas en inversiones en sus pro-
pios productos o en productos de empresas aso-
ciadas). También pueden realizarse operaciones
bancarias o similares con o a través de empresas
asociadas. Las empresas asociadas también pue-
den ser contraparte en transacciones o contratos
con derivados. De ello pueden resultar conflictos
de intereses en la valoracion de tales transaccio-
nes o contratos con derivados.

Sin perjuicio de disposiciones contrarias de este
documento, la sociedad podré realizar de forma
activa transacciones por cuenta de otros fondos
que incluyan las mismas participaciones, inmue-
bles, valores, activos financieros e instrumentos en
los que invertird la sociedad. La sociedad podra
prestar servicios de gestion de inversiones, de
asesoramiento o de administracion a otros fondos
y cuentas que persigan objetivos de inversion simi-
lares o distintos a los del fondo o que puedan, en
su caso, llevar a cabo programas de inversién simi-
lares a los del fondo y en los que no se tenga parti-
cipacion. Las estrategias de cartera que se utilizan
para estos u otros fondos de inversién podrian coli-
sionar con las transacciones y estrategias reco-
mendadas por las empresas asociadas en la ges-
tion del fondo y perjudicar los precios y la
disponibilidad de las participaciones, valores e ins-
trumentos en los que invierte el fondo.

La sociedad dedica a las actividades del fondo
tanto tiempo como estima necesario y conve-
niente. Para la sociedad no existe restriccion
alguna para el lanzamiento de otros fondos, en
particular en lo que respecta a establecer otras
relaciones de asesoria de inversiones o iniciar
otras actividades comerciales, aun cuando estas
actividades compitan con la actividad dedicada al
fondo.



No ejercicio de derechos de voto

Para evitar cualquier potencial conflicto de intere-
ses, la sociedad no ejerceré los derechos de voto
de las acciones de Deutsche Bank AG.

2. Conflictos de intereses a nivel de agentes de
distribucion

El pago proporcional de componentes retributi-

VoS U otros pagos de la sociedad a potenciales

agentes de distribucién genera un mayor interés

del agente de distribucion en la distribucién.

3. Reembolso y transmisién de la comisién de
gestion percibida

La sociedad no percibe bonificaciéon alguna de las

comisiones y de los suplidos devengados paga-

dos por el fondo a la entidad depositaria y a ter

Cceros.

Con excepcion de las clases de participacion TF,
la sociedad otorga a intermediarios (por ejemplo,
entidades de crédito) remuneraciones de inter-
mediacién periédicas (normalmente anuales) en
concepto de “comisiones de mantenimiento de
la inversién’ que pueden suponer una parte con-
siderable de la comision de gestién de la socie-
dad. Esto tiene como fin compensar los servicios
de distribucién prestados. A peticion de un inver
sor de un fondo, la sociedad le facilitard mas
detalles al respecto. La sociedad gestora no paga
ninguna comision a los centros de distribucion
por las clases de participacion TF, por lo que los
costes que soporta el inversor al invertir en estas
clases de participacion pueden ser menores que
los que conlleva una inversion en otras clases de
participacién del mismo fondo.

La sociedad puede acordar de forma discrecional
con algunos inversores el reembolso parcial de la
comisién de gestion percibida. Esto se aplica
especialmente en los casos en los que los inver
sores institucionales realizan inversiones directas
de gran envergadura y larga duracion.

Auditor

La auditoria del fondo y del informe anual ha sido
encomendada a la sociedad auditora KPMG AG,
THE SQUAIRE, Am Flughafen,

60549 Frankfurt/Main, Alemania.

El auditor revisa el informe anual del fondo. En la
revision, el auditor debe determinar también si
en la gestién del fondo se han observado las nor
mas del KAGB, asi como las disposiciones de las
condiciones de inversion. El auditor ha de resu-
mir en una observacion especial el resultado de
la revision y dicha observacién debe ser reprodu-
cida integramente en el informe anual. El auditor
deberé presentar el informe de revisién del fondo
a la BaFin a su requerimiento.

Pagos a los inversores /
Difusion de los informes y
otra informacion

Con el mandato otorgado a la entidad depositaria
se garantiza la recepcion de los dividendos por
parte de los inversores vy la retirada efectiva de
las participaciones. La informacién para los inver-
sores mencionada en el presente folleto de
venta puede obtenerse por la via indicada en el
apartado “Fundamentos - Documentacion de
venta y publicacion de informacion” También se
podrén conseguir estos documentos en la enti-
dad depositaria.

Proveedores

Las empresas que asumen las funciones exter
nalizadas por la sociedad se indican en el apar
tado “Externalizacion” Ademés, la sociedad ha
encomendado a otros proveedores lo siguiente:

—  KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
THE SQUAIRE, Am Flughafen,

60549 Frankfurt/Main, Alemania: auditoria del
fondo y del informe anual.

— Institutional Shareholder Services,

Ten Bishops Square, Londres E16EG,
Reino Unido: elaboracién de propuestas para
el ejercicio del derecho de voto.

— WM Datenservice, Dusseldorfer Strafl3e 16,
60329 Frankfurt/Main, Alemania: servicios de
publicaciones.

— Bloomberg, Neue Mainzer Straf3e 75,

60311 Frankfurt/Main, Alemania: servicios de
publicaciones.

—  Smarthouse Media GmbH, Hirschstrafte 2,
76133 Karlsruhe, Alemania; servicios de
alojamiento y operacion de la pagina web.

Mediante la contratacién con proveedores de
servicios no se producen conflictos de intereses.

Si ha intervenido un asesor de inversiones, esto

se indicara en la parte especial. DWS Investment
GmbH comunicaré los nombres de otros provee-
dores de servicios (por ejemplo, bufetes de abo-
gados y asesores fiscales) a su requerimiento.
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Parte especial del folleto de venta

DWS Global Growth

Fondo, subfondos y clases de
participacion

El fondo DWS Global Growth se constituyo el
14 de noviembre de 2005 por tiempo indefinido.
Los inversores son copropietarios o acreedores
de los activos financieros del fondo con arreglo
al nimero de participaciones que posean. Los
titulos de participacion se extienden al portador
y documentan los derechos de los titulares
frente a la sociedad. El fondo tampoco es un
subfondo de una construccion paraguas.

Se constituyen para el fondo las siguientes clases
de participacion: LD, TFC y TFD.

El 1 de enero de 2018, el patrimonio del fondo
existente hasta ese momento se incorporé a la
clase de participacion LD.

Objetivos y estrategia de
inversion

Objetivo de inversién

El objetivo de inversion del fondo es obtener
los mayores rendimientos posibles y, al
mismo tiempo, unos dividendos anuales razo-
nables.

El fondo utiliza como indice de referencia el
MSCI World Growth (NR). El indice no se
replica, sino que sirve inicamente como
base para tomar decisiones de inversion. La
gestion del fondo trata de superar la evolu-
cion del valor del indice de referencia. La
composicion del fondo y la evolucion de su
valor pueden diferir del indice de referencia
en parte o por completo y a largo plazo,
tanto de forma positiva como negativa.

Como parte de la gestion discrecional del
fondo, la sociedad realiza una seleccion
activa de los activos financieros autorizados
conforme al KAGB y las condiciones de
inversion. Las decisiones a este respecto se
basan en las valoraciones fundamentadas de
la red internacional de especialistas en inver-
siones con la que cuenta la gestion del
fondo.

Estrategia de inversiéon

La sociedad adquiere y enajena los activos
financieros autorizados conforme al KAGB y a
las condiciones de inversion con arreglo a su
evaluacion de la situacion econémica y del
mercado de capitales, asi como de las demas
perspectivas bursatiles. Se adquirira para el
fondo al menos un 51% de acciones de empre-
sas nacionales y extranjeras admitidas a coti-
zacion oficial en una bolsa o autorizadas o
incluidas en otro mercado organizado, siempre
que no se trate de participaciones de fondos
de inversion. Debe tratarse de empresas con
expectativas de crecimiento superiores a la
media y cuyo potencial de crecimiento resulte
al menos de uno de los siguientes tres crite-
rios:
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- actividad comercial en nichos de mercado
de fuerte crecimiento;

- actividad comercial significativa en paises
emergentes;

- sede dentro de los paises emergentes.

Tienen la consideracion de paises emergen-
tes todos aquellos que el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial o la Corpora-
cion Financiera Internacional (IFC) no hayan
considerado como paises industrializados
desarrollados en el momento de la inversion.
Los paises emergentes con los mercados
mas importantes para el fondo son los de
Africa, Oriente Medio, Europa del Este y Sud-
américa. Entre ellos se encuentran de forma
especial, aunque no exclusiva, Brasil, Chile,
China, Colombia, India, Indonesia, Corea,
Malasia, México, Nigeria, Polonia, Rusia,
Sudafrica, Taiwan, Tailandia y Turquia.

Evolucioén del valor

En instrumentos del mercado monetario y
depésitos bancarios podra invertirse hasta el
49% del valor del fondo en cada caso. La socie-
dad podra invertir hasta un 10% del valor del
fondo en participaciones de otros fondos (par-
ticipaciones de inversion). En estos casos, la
cuota de participaciones de inversion que
exceda del 5% del valor del fondo solo podra
estar constituida por participaciones de fondos
del mercado monetario.

El fondo no podra invertir en convertibles
contingentes.

No es posible otorgar garantias sobre la con-
secucion de los objetivos de la estrategia de
inversion.

DWS Global Growth en relacion con su indice de referencia

Resumen de la evolucion del valor

ISIN
DE0005152441

MSCI World Growth

desde el 18 de marzo de 2016
(anteriormente: MSCI AC World TR Net
desde el 1 de julio de 2013,
anteriormente MSCI AC World TR Gross)

1 aho 3 anos 5 anos
10,5% 27,1% 61,3%
12,0% 31,5% 76,7%

Evolucion del valor seglin el método de la Asociacion federal de Sociedades de Inversion alemanas (BVI), es decir, sin
tener en consideracion la prima de suscripcion. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

Fecha: 30 de septiembre de 2017

La informacién actual acerca de la evolucion del valor se publica en los informes anual y semestral y en la pagina

web dws.de.

Evolucion del valor — DWS Global Growth LD en comparacion con su indice de referencia*
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Evolucién del valor - DWS Global Growth TFC en comparacion con su indice de referencia*
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Evolucién del valor - DWS Global Growth TFD en comparacién con su indice de referencia*
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Advertencias acerca de riesgos
especificos

Volatilidad elevada

Debido a su composicion o a las técnicas
utilizadas por la gestion del fondo, este pre-
senta una volatilidad elevada, es decir, los
precios de las participaciones pueden estar
sujetos a fuertes oscilaciones al alza o a la
baja incluso durante periodos breves de
tiempo.

Aclaracién del perfil de riesgo del fondo
La rentabilidad del fondo se ve influida espe-
cialmente por los siguientes factores, de los
que resultan oportunidades y riesgos:

- Riesgo de variacion de la cotizacion de las
acciones,
- Riesgo cambiario.

09/14 09/15 09/16 09/17 09/18
(constituida el 3 de abril de 2018=100)

Datos en euros

Fecha: 30 de septiembre de 2018

Asimismo, el fondo puede concentrar sus
inversiones de forma provisional, en mayor o
menor medida, en determinados sectores, pai-
ses 0 segmentos de mercado. También esto
puede conllevar tanto oportunidades como
riesgos.

Derivados

La sociedad puede registrar y medir con sufi-
ciente exactitud todos los riesgos de mercado
incluidos en el fondo que se basen en el
empleo de derivados.

Para determinar el grado de utilizacion del
limite de riesgo de mercado, la sociedad
aplica el principio cualificado en el sentido del
reglamento aleman de derivados.

Para ello, la sociedad compara el riesgo de
mercado del fondo con el riesgo de mercado
de un fondo comparable aplicable que, en prin-
cipio, no contiene derivados ni presenta apa-
lancamiento. El valor de mercado del fondo
comparable se corresponde en todo momento
con el valor actual del fondo. De forma general,
la composicion del fondo comparable tiene
que ser conforme con los objetivos y la estra-
tegia de inversion aplicables al fondo.

El fondo comparable sin derivados del fondo

esta compuesto por un indice de renta variable
cuya composicion es acorde en general con los
objetivos y la estrategia de inversion del fondo.

La composicion exacta del fondo comparable
puede solicitarse en el domicilio de la sociedad.

Mediante el uso de derivados y de instrumen-
tos financieros con componente derivado, la
magnitud de riesgo para el riesgo de mercado
del fondo no podra superar en ningtn
momento el doble de la magnitud de riesgo
para el riesgo de mercado del correspon-
diente fondo comparable sin derivados.

El riesgo de mercado del fondo y del fondo
comparable correspondiente se calcula con
ayuda del método del valor en riesgo (VaR).
Para ello, la sociedad emplea como proceso
de modelizacion una simulacion histérica con
los siguientes parametros principales: un
intervalo de confianza del 99% y un periodo
de observacion histérico de, al menos, un
afo. El valor en riesgo es el valor limite de
pérdida que no se superara durante el periodo
de tenencia dado con una probabilidad del
99%. En consecuencia, el valor en riesgo no
refleja la maxima pérdida posible.

El método de valor en riesgo se revisa de
forma continua mediante controles a poste-
riori (backtesting). Como complemento, tam-
bién se llevan a cabo pruebas de estrés perio-
dicas.

La sociedad podra invertir por cuenta del
fondo, bajo reserva de un sistema apropiado
de gestion del riesgo, en todo tipo de deriva-
dos, siempre que dicha inversion sea acorde
con los objetivos y la estrategia de inversion
del fondo. Condicion previa para ello sera que
los derivados se deriven de activos financie-
ros que puedan ser adquiridos para el fondo o
de los siguientes activos subyacentes:

- Tipos de interés,

- Tipos de cambio,

- Monedas,

- Indices financieros suficientemente diversi-
ficados que constituyan una referencia ade-
cuada para el mercado al que corresponden
y se publiquen de manera apropiada. Entre
estos estan las opciones, los contratos de
futuros financieros y los swaps, asi como
combinaciones de los anteriores.
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Perfil del inversor tipico

El fondo esté disenado para inversores orientados
al crecimiento que deseen obtener plusvalias de
capital principalmente mediante ganancias bursati-
les y variaciones de los tipos de cambio. Las
expectativas de rendimiento se ven contrarresta-
das por los elevados riesgos que entranan las
acciones, los tipos de interés vy las divisas, asi
como por los riesgos de insolvencia y la posibili-
dad de sufrir pérdidas cuantiosas o incluso de per
der todo el capital invertido. El inversor esté dis-
puesto y en condiciones de soportar esta pérdida
financiera y no valora la proteccion del capital.

La sociedad comunica informacién adicional rela-
tiva al perfil del inversor tipico o del grupo de
clientes objetivo de este producto financiero a
los centros y agentes de distribucion. Por ello, si
el inversor recibe el asesoramiento o hace uso
de la intermediacion de dichos centros o agentes
de distribucion de la sociedad para la compra de
participaciones, estos le proporcionarén la infor-
macion adicional que proceda, referida también
al perfil del inversor tipico.

Participaciones

Suscripcion de participaciones

1. Las participaciones pueden adquirirse direc-
tamente a la entidad depositaria o a la sociedad,
o bien por intermediacién de terceros. Todas las
o6rdenes se producen sobre la base de un valor
liquidativo por participaciéon desconocido. Las
érdenes recibidas por la sociedad o por la enti-
dad depositaria hasta las 13:30 horas CET como
méaximo (cierre de aceptacion de 6rdenes) de
un dia de valoracién se computan sobre la base
del valor liquidativo por participacién de ese dia
de valoracion. Las 6rdenes recibidas por la
sociedad o por la entidad depositaria después
de las 13:30 horas CET se computan sobre la
base del valor liquidativo por participacion del
siguiente dfa de valoracion. En Alemania, ade-
maés, Deutsche Bank AG y Deutsche Bank Privat-
und Geschaftskunden AG ejercen funciones de
oficina de caja auxiliar; en el desempeno de
tales funciones, también podrén recibir solicitu-
des de compra hasta el cierre de aceptacion de
ordenes.

2. Las participaciones de la clase que incluye el
complemento “TF" (Trailer Free) pueden adqui-
rirse exclusivamente

(i) através de centros de distribucion e inter

mediarios

— gue no tengan permitida la percepcion y
el cobro de comisiones de cartera u otras
remuneraciones, descuentos o pagos de
fondos conforme a la normativa pruden-
cial (por ejemplo, en relacién con servi-
cios independientes de asesoramiento,
gestion discrecional de carteras o deter
minadas normas locales), o
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— que hayan llegado a acuerdos especiales
sobre comisiones con sus clientes y no
perciban o cobren comisiones de cartera
u otras remuneraciones, descuentos o
pagos de fondos;

(i) para otros OICy

(ili) para productos de inversiéon basados en
seguros con arreglo al articulo 4, parrafo 2,
del Reglamento (UE) 1286/2014.

La sociedad no paga ninguna comision de car
tera por la clase de participacion con el comple-
mento TF. En consecuencia, los costes de esta
clase son inferiores a los de otras clases del
mismo fondo.

Reembolso de participaciones
Compete a la entidad depositaria la practica de
los reembolsos. Todas las 6rdenes se producen
sobre la base de un valor liquidativo por partici-
pacién desconocido. Las érdenes recibidas por
la sociedad o por la entidad depositaria hasta
las 13:30 horas CET como maximo (cierre de
aceptacion de 6rdenes) de un dia de valoracion
se computan sobre la base del valor liquidativo
por participaciéon de ese dia de valoracion. Las
ordenes recibidas por la sociedad o por la enti-
dad depositaria después de las 13:30 horas CET
se computan sobre la base del valor liquidativo
por participacién del siguiente dia de valoracion.
En Alemania, ademés, Deutsche Bank AG y
Deutsche Bank Privat- und Geschaftskunden AG
ejerceran funciones de oficina de caja auxiliar;
en el desempeno de tales funciones, también
podran recibir solicitudes de venta hasta el cie-
rre de aceptacion de 6rdenes.

Importe minimo de inversién

Si para alguna clase de participacion existe un
importe minimo de inversién, este hecho cons-
tard en la tabla que figura mas adelante.

Precios de suscripcion y de
reembolso

Prima de suscripcién

Para la determinacion del precio de suscripcion
se sumara al valor liquidativo por participacién
una prima de suscripcién. Las primas de suscrip-
cién aplicables figuran en la tabla siguiente.
Sobre todo en el caso de inversiones de corta
duracion, la prima de suscripcion puede reducir
la revalorizacién del fondo o incluso anularla por
completo. La prima de suscripcién representa
fundamentalmente una remuneracion por la dis-
tribucion de participaciones del fondo. La socie-
dad puede transmitir a eventuales entidades de
intermediacioén la prima de suscripcion en con-
cepto de compensacion por los servicios de dis-
tribucion prestados.

Comisién de reembolso

No se aplica una comisiéon de reembolso. Los
reembolsos se efectuaran al valor liquidativo por
participacion.

Gastos de gestidn y otros costes

Comision total

La sociedad percibe del fondo por las clases de
participacién una comision total calculada sobre la
base del valor de inventario neto determinado
todos los dias bursatiles (véase el art. 18 de las
condiciones generales de inversion). Podra cobrar
a cuenta de esta comision anticipos mensuales
proporcionales. El importe maximo de esta comi-
sién se indica en la tabla que figura més adelante.

Con esta comision total se cubren las comisio-
nes y los gastos descritos a continuacion, que no
se cargan por separado al fondo:

— La comision por la administracion del fondo
(gestién colectiva de patrimonios, donde se
incluye, en particular, la gestién del fondo,
tareas administrativas, los costes de distribu-
cion y la comision de servicio por informes y
andlisis).

— La comisién de la entidad depositaria.

— Las comisiones bancarias usuales de depdsi-
tos y cuentas, incluidas en su caso las comi-
siones bancarias habituales correspondientes
a la custodia de activos financieros extranje-
ros en el exterior.

— Los costes de impresién y envio de la docu-
mentacién de venta destinada a los inverso-
res prescrita por ley (informes anuales y
semestrales, folletos de venta, datos funda-
mentales para el inversor).

— Los costes derivados de la publicacion de los
informes anuales y semestrales, asi como de
los precios de suscripciéon y de reembolso y,
llegado el caso, de los dividendos o acumula-
ciones y del informe de disolucion.

— Los costes derivados de la auditoria del fondo
realizada por el auditor de cierre del ejercicio
del fondo.

— Los costes de publicacion de las bases impo-
nibles y de la certificacion de que los datos
fiscales se determinaron de conformidad con
las normas del derecho tributario alemén.

Ademés de la comision total que le corresponde
a la sociedad, podran contabilizarse con cargo al
fondo los siguientes costes:

— Los gastos generados en relacién con la
adquisicion y la enajenacion de activos finan-
cieros.

— Los impuestos devengados en relacién con las
comisiones pagaderas a la sociedad, la entidad
depositaria y terceros, asi como con los
gastos citados a continuacion, incluidos los
impuestos originados por la administracion y la
custodia.

— Los costes derivados del ejercicio y la ejecu-
cién por parte de la sociedad de derechos
legales por cuenta del fondo, asi como de la
defensa frente a las reclamaciones hechas
contra la sociedad a cargo del fondo.



— Los gastos de informacioén de los inversores
por medio de un soporte de datos perma-
nente, a excepcion de los gastos de informa-
cién de los inversores por medio de un
soporte de datos permanente en caso de
— las fusiones de fondos, y
— medidas relacionadas con errores produci-

dos al calcular el valor liquidativo o vulnera-
ciones de los limites de inversion.

Particularidades de las operaciones de
préstamo y repo de valores

La sociedad recibe por la iniciacion, la prepara-
cién vy la realizacion de operaciones de préstamo
de valores y de repo una comisiéon habitual en el
mercado por un importe maximo de una tercera
parte de los ingresos brutos obtenidos en esas
operaciones.

En relacién con las operaciones de préstamo de
valores y de repo podran originarse gastos adicio-
nales como:

— La comision de la entidad depositaria.

— Las comisiones bancarias usuales, incluidas
en su caso las comisiones bancarias habitua-
les por la custodia de activos extranjeros en
el exterior.

— Las remuneraciones a pagar a proveedores
externos a los que recurra la sociedad para la
realizacion de las operaciones (véase al res-
pecto también el apartado relativo a prés-
tamo de valores y operaciones de repo en
este folleto de venta).

Estos gastos adicionales de realizacion de la ope-
racion son a cargo de la sociedad.

Particularidades de la adquisicion de
participaciones de inversién

En caso de inversion en participaciones de fondos
destino, se cargaran integramente al fondo de
forma indirecta los costes del fondo destino,
especialmente la comisién de gestién o comisién
total, las comisiones de rendimiento, las primas
de suscripciéon y comisiones de reembolso, los
suplidos devengados, asi como otros costes del
fondo destino.

No obstante lo anterior, no se cargaran al fondo
primas de suscripcién ni comisiones de reem-
bolso por la adquisicion o el reembolso de partici-
paciones de fondos destino asociados.

La comision de gestién o comision total corres-
pondiente a la parte que recaiga sobre participa-
ciones de fondos destino asociados se verd redu-
cida por la comisién de gestiéon o comision total
calculada por los fondos destino adquiridos, dado
el caso hasta su importe integro (método diferen-
cial).

Obligacién de autorizacion

Las comisiones y suplidos devengados por el
fondo a favor de la sociedad, la entidad deposita-
ria o terceros estan sujetos al régimen de autori-
zacion de la BaFin.

Bolsas y mercados

La sociedad puede permitir que las participacio-
nes del fondo coticen en una bolsa o se nego-
cien en mercados organizados; en la actualidad,
la sociedad no hace uso de esta posibilidad.

Ejercicio econdmico

El ejercicio econémico del fondo comienza el
1 de octubre v finaliza el 30 de septiembre.

Destino de los rendimientos

Clases de participacién de acumulacién
Los rendimientos de las clases de participacion
de acumulacién no se reparten, sino que se rein-
vierten en el fondo (acumulacion). No obstante,
en casos excepcionales, la sociedad se reserva
el derecho de efectuar un reparto de dividendos
en el plazo de dos meses tras la finalizacion del
ejercicio de conformidad con la normativa legal.

Cuando las participaciones estén custodiadas en
un depdsito en la entidad depositaria, todas

sus oficinas abonaran los dividendos sin coste
alguno. En caso de que el deposito esté gestio-
nado ademads en otros bancos o cajas de ahorro,
es posible que se originen costes adicionales.

Clases de participacion de dividendos
En principio, la sociedad distribuye entre los
inversores en un plazo de cuatro meses desde el
cierre del ejercicio econémico la parte proporcio-
nal de los intereses, los dividendos y los rendi-
mientos de las participaciones de inversion, en
tanto dicha inversién esté permitida por la estra-
tegia de inversién, asi como las remuneraciones
de las operaciones de préstamo y de repo que
se hayan generado por cuenta del fondo durante
el ejercicio y no se hayan destinado a cubrir cos-
tes. Las plusvalias realizadas y otros ingresos
pueden estar igualmente sujetos a distribucion.
La sociedad podré decidir repartir dividendos pro-
visionales en consonancia con las disposiciones
legales del fondo. La parte proporcional de los
rendimientos susceptibles de reparto como divi-
dendo puede trasladarse a cuenta nueva para su
distribucion en ejercicios posteriores, en tanto la
suma de los rendimientos trasladados no supere
al final del ejercicio el 15% del respectivo valor
del fondo. Se pueden trasladar integramente ren-
dimientos de ejercicios parciales. Cuando las par-
ticipaciones estén custodiadas en un depdsito en
la entidad depositaria, todas sus oficinas abona-
ran los dividendos sin coste alguno. En caso de

que el deposito esté gestionado ademas en
otros bancos o cajas de ahorro, es posible que
se originen costes adicionales.

Empresas consultoras
La sociedad no ha designado todavia ninguna

empresa consultora ni ningun asesor de inver
siones.
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Resumen de las clases de participacion

Caodigo ISIN

Caodigo de valor (codigo WKN)

Moneda del fondo
Moneda de la clase de participacion

Fecha de primera suscripcion
y fecha de constitucion

Prima de suscripcion

Destino de los rendimientos

Comision total

Importe minimo de inversion

Precio de primera emision

LD
TFC
TFD
LD
TFC
TFD

LD
TFC
TFD

LD

TFC
TFD
LD

TFC
TFD
LD

TFC
TFD
LD

TFC
TFD
LD

TFC
TFD
LD

TFC
TFD

DE0005152441
DEOOODWS2UD5
DEOOODWS2UE3

515244
DWS2UD
DWS2UE

EUR

EUR

EUR

EUR

4 de noviembre de 2005 (desde el
1 de enero de 2018, como clase de
participacién LD)

3 de abril de 2018

3 de abril de 2018

5% anual

No

No

Reparto de dividendos
Acumulacién

Reparto de dividendos
1,45% anual

0,8% anual

0,8% anual

No

No

No

50 EUR (més prima de suscripcion)
100 EUR

100 EUR



Condiciones de inversion

Condiciones generales
de inversion

para la regulacion de las relaciones juridicas
entre los inversores y DWS Investment GmbH,
Frankfurt/Main (en adelante la “sociedad”), en
relacién con los fondos de inversion conformes
con la Directiva sobre OICVM gestionados por
la sociedad y que solo rigen en relacion con las
"Condiciones particulares de inversion”
especificas de cada uno de los fondos OICVM.

Art. 1 Fundamentos

1. La sociedad es una sociedad gestora de
capital de OICVM vy estd sujeta a las normas del
cédigo alemén de inversiones de capital
(Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)).

2. La sociedad invierte el dinero depositado

en ella a titulo propio, por cuenta comun de los
inversores y con arreglo al principio de diversifi-
cacion de riesgos, en los activos admitidos por el
KAGB, manteniéndolos separados de su propio
patrimonio en forma de un fondo OICVM. La
sociedad formaliza en certificados colectivos los
derechos de los inversores que se deriven de
esta regulacion.

El objeto comercial del fondo OICVM esté
limitado a la inversion de capital siguiendo una
estrategia de inversién prefijada en el marco de
la gestion colectiva de patrimonios a través de
los recursos depositados en él, quedando
excluidas la actividad operativa y la explotacion
empresarial activa de los activos financieros en
su poder.

3. Larelacion juridica entre la sociedad y el
inversor se rige por las condiciones generales de
inversion (CGl) y las condiciones particulares de
inversion (CPI) del fondo OICVM y el KAGB.

Art. 2 Entidad depositaria

1. La sociedad encomendara las funciones de
entidad depositaria del fondo OICVM a una
entidad de crédito; la entidad depositaria actla
con independencia de la sociedad y exclusiva-
mente en interés de los inversores.

2. Las funciones y obligaciones de la entidad
depositaria se rigen por el contrato de entidad
depositaria celebrado con la sociedad, el KAGB y
las condiciones de inversion.

3. La entidad depositaria podré externalizar las
funciones de custodia conforme al art. 73 del
KAGB a otra empresa (subcustodio). Los detalles
al respecto se incluyen en el folleto de venta.

4. La entidad depositaria respondera ante el
fondo OICVM o ante los inversores por el extravio
de un instrumento financiero custodiado segun lo
establecido en el art. 72, parr. 1, nium. 1, del KAGB
por la entidad depositaria o por un subcustodio

al que se le haya transferido la custodia de
instrumentos financieros conforme al art. 73,

parr. 1, del KAGB. La entidad depositaria no

responderé si puede demostrar que el extravio

es atribuible a acontecimientos externos cuyas
consecuencias eran inevitables a pesar de haber
tomado todas las contramedidas apropiadas.

Esto no afecta a los derechos adicionales que se
deriven de las normas del derecho civil por
contratos o actuaciones no permitidas. La entidad
depositaria también respondera ante el fondo
OICVM o ante los inversores por todas las demas
pérdidas que estos sufran por un incumplimiento
negligente o doloso de la entidad depositaria de
sus obligaciones conforme a las normas del
KAGB. La responsabilidad de la entidad deposita-
ria no se veréa afectada por una posible transferen-
cia de las funciones de custodia conforme al
parrafo 3, inciso 1.

Art. 3 Gestion del fondo

1. La sociedad adquirird y gestionara los activos
financieros en su propio nombre y por cuenta
comun de los inversores con la competencia,
honradez, cuidado y diligencia debidos. Actuara
en el cumplimiento de sus deberes con
independencia de la entidad depositaria y exclusi-
vamente en interés de los inversores.

2. La sociedad estéa facultada para adquirir
activos financieros con el dinero depositado por
los inversores y para enajenarlos e invertir su
producto de cualquier otro modo, estando
ademas capacitada para realizar cualesquiera
otras actuaciones juridicas derivadas de la
gestion de los activos financieros.

3. La sociedad no podré conceder préstamos de
dinero ni contraer obligaciones de fianza o
garantia por cuenta comun de los inversores,
como tampoco vender activos con arreglo a los
arts. 193, 194 y 196 del KAGB que al tiempo del
cierre de la operacion no pertenezcan al fondo
OICVM. El art. 197 del KAGB permanece
inalterado.

Art. 4 Principios de inversion

El fondo OICVM se invertira directa o indirecta-
mente de acuerdo con el principio de diversifica-
cion de riesgos. La sociedad solo debera adquirir
por cuenta del fondo OICVM aquellos activos
financieros con expectativas de rendimiento y/o
crecimiento. La sociedad determina en las CPI
qué activos financieros pueden ser adquiridos
para el fondo OICVM.

Art. 5 Valores

Sin perjuicio de lo dispuesto en el art. 198 del
KAGB, y siempre que las CPI no prevean otras
limitaciones, la sociedad solo podra adquirir
valores cuando

a) estén admitidos a negociacion en una bolsa
de un estado miembro de la Unién Europea o
de otro estado firmante del Acuerdo sobre el
Espacio Econémico Europeo o autorizados o
incluidos en otro mercado organizado de uno
de dichos estados;

b) estén admitidos a negociacion exclusiva-
mente en una bolsa de un estado no pertene-
ciente a la Unién Europea o que no forme
parte del Acuerdo sobre el Espacio
Econdmico Europeo o autorizados o incluidos
en otro mercado organizado de uno de dichos
estados, siempre que la eleccion de esta
bolsa o este mercado organizado haya sido
autorizada por la Oficina Federal de
Supervision de los Servicios Financieros
(Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht; BaFin)';

¢) segun las condiciones de emisién, deba
solicitarse su admisién a negociacion en una
bolsa de un estado miembro de la Union
Europea o de otro estado signatario del
Acuerdo sobre el Espacio Econdémico
Europeo, o bien su autorizacién o inclusion
en un mercado organizado de un estado
miembro de la Uniéon Europea o de otro
estado signatario del Acuerdo sobre el
Espacio Econémico Europeo, siempre que la
admisién o inclusion de estos valores se
produzca en el plazo de un afo desde su
emision;

d) segun las condiciones de emision, deba
solicitarse su admision a negociacién en una
bolsa o su autorizacion o inclusién en un
mercado organizado de un estado no
perteneciente a la Unién Europea o que no
forme parte del Acuerdo sobre el Espacio
Economico Europeo, siempre que la eleccion
de esta bolsa o de este mercado organizado
haya sido autorizada por la BaFin y la
admisién o inclusion de estos valores se
produzca en el plazo de un afo desde su
emision;

e) sean acciones que correspondan al fondo
OICVM en una ampliacién de capital
mediante recursos de la sociedad;

f) se hayan adquirido en el ejercicio de
derechos de suscripcion pertenecientes al
fondo OICVM;

g) sean participaciones en fondos cerrados que
cumplan los criterios mencionados en el
art. 193, péarr. 1, inciso 1, nim. 7, del KAGB,;

h) sean instrumentos financieros que cumplan
los criterios mencionados en el art. 193,
parr. 1, inciso 1, num. 8, del KAGB.

La adquisicién de los valores indicados en las
letras (a) a (d) del inciso 1 solo podra tener lugar
cuando se cumplan ademas los requisitos del
art. 193, parr. 1, inciso 2, del KAGB. También
podran adquirirse derechos de suscripcion
originados a partir de valores que sean a su vez
susceptibles de adquisicion de acuerdo con este
art. b.

1 Larelaciéon de bolsas se publica en la pagina
web de la BaFin (http://www.bafin.de).
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Art. 6 Instrumentos del

mercado monetario
1. Siempre que las CPI no prevean otras
limitaciones, la sociedad puede, bajo reserva del
art. 198 del KAGB, adquirir por cuenta del fondo
OICVM instrumentos que se negocien de forma
habitual en el mercado monetario, asi como
valores de renta fija con un vencimiento residual
maximo de 397 dias en el momento de su
adquisicion para el fondo OICVM, cuyo interés
conforme a las condiciones de suscripcion se
ajuste regularmente a las condiciones de
mercado durante la totalidad del plazo de
vencimiento, al menos una vez cada 397 dias, o
cuyo perfil de riesgo se corresponda con el perfil
de riesgo de dichos valores (instrumentos del
mercado monetario).

Solo podrén adquirirse instrumentos del mercado
monetario para el fondo OICVM cuando

a) estén admitidos a negociacion en una bolsa
de un estado miembro de la Union Europea o
de otro estado parte del Acuerdo sobre el
Espacio Econémico Europeo o autorizados o
incluidos en otro mercado organizado de
dichos estados;

b) estén admitidos a negociacion exclusiva-
mente en una bolsa de un estado no pertene-
ciente a la Unién Europea o que no forme
parte del Acuerdo sobre el Espacio
Econémico Europeo o autorizados o incluidos
en otro mercado organizado de dichos
estados, siempre que la eleccion de esta
bolsa o este mercado organizado esté
permitida por la BaFin;?

¢) sean emitidos o estén garantizados por la

Unién Europea, la Republica Federal de

Alemania, un fondo de inversion de la

Republica Federal de Alemania, un estado

federado alemén, otro estado miembro, otra

corporacion territorial estatal, regional o local

o el banco central de un estado miembro de

la Unién Europea, por el Banco Central

Europeo o el Banco Europeo de Inversiones,

por un tercer pais o, si se trata de un estado

federal, un miembro de la federacion, o por
un organismo internacional de carécter
publico del que forme parte, al menos, un
estado miembro de la Union Europea;

sean emitidos por una empresa cuyos

valores se negocien en los mercados

contemplados en las letras (a) y (b);

e) sean emitidos o estén garantizados por una
entidad de crédito sujeta a supervision
cautelar conforme a los criterios definidos por
el derecho de la Union Europea, o por una
entidad de crédito sujeta y que actte con
arreglo a unas normas cautelares que, a juicio
de la BaFin, sean equivalentes a las
establecidas en el derecho de la Unién
Europea;

f) sean emitidos por otros emisores que
cumplan las exigencias del art. 194, parr. 1,
inciso 1, nim. 6 del KAGB.

d

2 Véaselanota 1
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2. Solo podrén adquirirse instrumentos del
mercado monetario con arreglo al parrafo 1
cuando cumplan los requisitos correspondientes
estipulados en el art. 194, parr. 2 y 3 del KAGB.

Art. 7 Depdésitos bancarios

La sociedad podré adquirir por cuenta del fondo
OICVM depdésitos bancarios con un vencimiento
no superior a doce meses. Los depdsitos que se
gestionen en cuentas bloqueadas pueden
mantenerse en una entidad de crédito con sede
en un estado miembro de la Unién Europea u
otro estado parte del Acuerdo sobre el Espacio
Econémico Europeo; los depdsitos también
pueden mantenerse en una entidad de crédito
con sede en un tercer pais cuyas normas
cautelares, segun consideracion de la BaFin,
sean equiparables a las que establece el derecho
de la Union Europea. Siempre que no se
determine algo distinto en las CPI, los depdsitos
podrén venir expresados en moneda extranjera.

Art. 8 Participaciones de inversion

1. Siempre que en las CPI no se determine algo
distinto, la sociedad podra adquirir por cuenta del
fondo OICVM participaciones de fondos de
inversion conforme a la Directiva 2009/65/CE
(OICVM). Pueden adquirirse participaciones de
otros fondos y sociedades anénimas de inversion
de capital variable alemanes, asi como participa-
ciones de fondos de inversion alternativos (FIA)
abiertos de la UE y de otros paises, siempre que
cumplan los requisitos del art. 196, parr. 1,

inciso 2, del KAGB.

2. La sociedad solo podrd adquirir participacio-
nes en fondos y sociedades anénimas de
inversion de capital variable alemanes, participa-
ciones de OICVM de la UE y participaciones de
FIA abiertos de la UE y otros paises cuando,
conforme a las condiciones de inversién o los
estatutos de la sociedad gestora de capital, la
sociedad anénima de inversion de capital
variable, el fondo de inversién de la UE, la
sociedad gestora de la UE, el FIA extranjero o la
sociedad gestora extranjera, solo se pueda
invertir como maximo un total del 10% del valor
de su patrimonio en participaciones de otros
fondos alemanes, sociedades anénimas de
inversion de capital variable, fondos de inversion
abiertos o FIA abiertos extranjeros.

Art. 9 Derivados

1. Siempre que en las CPI no se determine algo
distinto, la sociedad podra emplear derivados,
conforme al art. 197, pérr. 1, inciso 1, del KAGB, e
instrumentos financieros con un componente
derivado, de acuerdo con el art. 197 parr. 1,
inciso 2, del KAGB, en el marco de la gestion del
fondo OICVM. Para el empleo de derivados e
instrumentos financieros con un componente
derivado puede utilizar, segun el tipo y la cuantia
de los derivados e instrumentos financieros con
un componente derivado empleados, el principio
cualificado o simple en el sentido del “Regla-
mento sobre la gestién y medicién del riesgo en
la utilizacion de derivados, préstamos de valores
y operaciones de repo en fondos de inversion

conforme al Cédigo alemén de inversiones de
capital” (DerivateV) promulgado conforme al
art. 197 pérr. 3, del KAGB para la determinacion
del grado de utilizacion del limite de riesgo de
mercado establecido con arreglo al art. 197,

parr. 2, del KAGB; la informacion completa viene
regulada en el folleto de venta.

2. Siempre que la sociedad emplee el principio
simple, solo podra utilizar en el fondo OICVM,
por lo general, formas bésicas de derivados e
instrumentos financieros con un componente
derivado o combinaciones de estos derivados e
instrumentos financieros con un componente
derivado y los activos subyacentes admitidos
conforme al art. 197, parr. 1, inciso 1, del KAGB.
Los derivados complejos con activos subyacen-
tes admitidos conforme al art. 197 parr. 1,
inciso 1, del KAGB solo se podran utilizar en un
volumen poco relevante. El importe de
imputacion del fondo OICVM a determinar en
virtud del art. 16 del DerivateV para el riesgo de
mercado no podrd superar en ninglin momento
el valor del fondo.

Formas basicas de derivados son:

a) Contratos a plazo sobre los activos subyacen-
tes estipulados en el art. 197, parr. 1, del
KAGB, con la excepcioén de las participacio-
nes de inversion estipuladas en el art. 196 del
KAGB.
b) Opciones y warrants sobre los activos
subyacentes estipulados en el art. 197,
parr. 1, del KAGB, con la excepcion de las
participaciones de inversion estipuladas en el
art. 196 del KAGB, y sobre contratos a plazo
conforme a la letra (a), cuando presenten las
siguientes caracteristicas:
aa) es posible su ejercicio bien durante todo
el periodo de validez o al final de este y

bb) el valor de la opcién en el momento del
ejercicio es funcién lineal de la diferencia
positiva 0 negativa entre el precio base y
el precio de mercado del activo
subyacente, y seré cero cuando la diferen-
cia tenga el otro signo.

c) Swaps de tipos de interés, swaps de divisas
o swaps de divisas sobre tipos de interés.

d) Opciones sobre swaps con arreglo a la
letra (c), siempre que presenten las
propiedades descritas en la letra (b) en los
apartados (aa) y (bb) (swapciones).

e) Credit default swaps referidos a un unico
valor subyacente (CDS uninominales).

3. Siempre que la sociedad emplee el principio
cualificado podra invertir, bajo reserva de un
sistema apropiado de gestion del riesgo, en

todo tipo de instrumentos financieros con un
componente derivado o derivados que se deriven
de un activo subyacente autorizado de conformi-
dad con el art. 197 pérr. 1, inciso 1, del KAGB.



A tales efectos, la magnitud de riesgo potencial
asignada al fondo OICVM para el riesgo de
mercado (“magnitud de riesgo”) no podra
superar en ninglin momento el doble de la
magnitud de riesgo potencial para el riesgo de
mercado del fondo comparable correspondiente
conforme al art. 9 del DerivateV. Como
alternativa, la magnitud de riesgo no podra
superar en ningun momento el 20% del valor del
fondo OICVM.

4. En estas operaciones, la sociedad no podra
desviarse en ningun caso de los principios y
limites de inversion mencionados en las
condiciones de inversién o en el folleto de venta.

5. La sociedad empleara los derivados e
instrumentos financieros con un componente
derivado con fines de cobertura y de un control
eficiente de la cartera, asi como para la
consecucion de ingresos adicionales, siempre y
cuando lo considere oportuno para los intereses
de los inversores.

6. En la determinacion del limite de riesgo de
mercado para la utilizacién de derivados e
instrumentos financieros con un componente
derivado, la sociedad puede pasar en todo
momento del principio simple al cualificado y
viceversa, segun lo dispuesto en el art. 6,
inciso 3, del DerivateV. Estos cambios no
requieren la aprobacién de la BaFin, pero la
sociedad ha de comunicar inmediatamente el
cambio a la BaFin y hacerlo constar en el
siguiente informe semestral o anual.

7. Enla utilizacion de derivados e instrumentos
financieros con un componente derivado la
sociedad tendré en consideracion el DerivateV.

Art. 10 Otros instrumentos

de inversién
Siempre que en las CPI no se determine algo
distinto, la sociedad podré invertir por cuenta del
fondo OICVM hasta un 10% de su valor en otros
instrumentos de inversion de conformidad con el
art. 198 del KAGB.

Art. 11 Limites del emisor y limites
de inversion

1. Enla gestion del fondo, la sociedad ha de

tener en cuenta los limites y restricciones fijados

en el KAGB, el DerivateV y las condiciones de

inversion.

2. Podran adquirirse valores e instrumentos del
mercado monetario, incluidos los valores e
instrumentos del mercado monetario aceptados
en operaciones de repo, de un mismo emisor
por un porcentaje superior al 5% e inferior al
10% del valor del fondo OICVM, en cuyo caso el
valor total de los valores y los instrumentos del
mercado monetario de estos emisores no podra
exceder del 40% del valor del fondo OICVM.

3. La sociedad puede invertir en obligaciones,
pagarés e instrumentos del mercado monetario
emitidos o garantizados por la Republica Federal
de Alemania, un estado federado aleman, la
Unién Europea, un estado miembro de la Unién
Europea o sus corporaciones territoriales, otro
estado parte del Acuerdo sobre el Espacio
Econémico Europeo, un tercer estado o una
organizacion internacional de la que forme parte,
al menos, un estado miembro de la Unién
Europea, hasta un 35% del valor del fondo
OICVM en cada caso.

4. La sociedad puede invertir hasta un 25% del
valor del fondo OICVM en cédulas hipotecarias y
obligaciones municipales, asi como en obligacio-
nes que hayan sido emitidas por una entidad de
crédito con sede en un estado miembro de la
Unién Europea o en otro estado parte del
Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo,
cuando la entidad de crédito esté sometida por
norma legal a una supervision publica pensada
para proteger a los titulares de las obligaciones y
los recursos captados con la emision de las
obligaciones se inviertan conforme a las
disposiciones legales en activos que durante la
totalidad del periodo de validez de las obligacio-
nes puedan cubrir las fianzas asociadas a las
obligaciones y que, en caso de insolvencia del
emisor, se destinen preferentemente al pago de
los reembolsos pendientes y de los intereses. Si
la sociedad invierte mas del 5% del valor del
fondo OICVM en obligaciones de un mismo
emisor de acuerdo con el inciso 1, el valor total
de estas obligaciones no deberé sobrepasar el
80% del valor del fondo OICVM.

5. Ellimite al que se refiere el parr. 3 puede
excederse en relaciéon con los valores e
instrumentos del mercado monetario de un
mismo emisor con arreglo al art. 206, parr. 2, del
KAGB siempre que asi lo contemplen las CPI con
mencion expresa de los emisores. En estos
casos, los valores y los instrumentos del
mercado monetario gestionados por cuenta del
fondo OICVM habran de proceder de al menos
seis emisiones distintas, no pudiendo mante-
nerse mas del 30% del valor del fondo OICVM
en una sola emision.

6. La sociedad solo puede invertir hasta un 20%
del valor del fondo OICVM en depésitos
bancarios en el sentido del art. 195 del KAGB en
cada entidad de crédito respectiva.

7. La sociedad debe asegurarse de que una
combinacion de

a) valores o instrumentos del mercado
monetario emitidos por una Unica entidad;

b) depositos en dicha entidad e

¢) importes de imputacion para el riesgo de
contraparte de las operaciones realizadas con
esa entidad no supere el 20% del valor del
fondo OICVM. El inciso 1 seré aplicable a los
emisores y garantes mencionados en los
péarrafos 3y 4, con la reserva de que la
sociedad debe garantizar que la combinacion

de los activos y los importes de imputacion
mencionados en el inciso 1 no supere el 35%
del valor del fondo OICVM. Los respectivos
limites méaximos individuales no se veran
alterados en ninguno de los dos casos.

8. Las obligaciones, los pagarés y los instru-
mentos del mercado monetario mencionados en
los péarrafos 3y 4 no se consideran en la
aplicacién del limite del 40% indicado en el
pérrafo 2. Los limites mencionados en los
parrafos 2 y 4 y en los péarrafos 6 a 7 no pueden
acumularse de forma distinta a lo dispuesto en el
parrafo 7.

9. La sociedad solo puede invertir hasta un 20%
del valor del fondo OICVM en participaciones

de un unico fondo de inversion con arreglo al

art. 196, parr. 1, del KAGB. La sociedad solo
puede invertir hasta un total del 30% del valor
del fondo OICVM en participaciones de fondos
de inversién de conformidad con el art. 196,

parr. 1, inciso 2, del KAGB. La sociedad no puede
adquirir por cuenta del fondo OICVM més del
25% de las participaciones emitidas por otro
fondo de inversion abierto alemén, de la UE o
extranjero que esté invertido conforme el
principio de diversificacién de riesgos en activos
financieros en el sentido de los arts. 192 a 198
del KAGB.

Art. 12 Fusion
1. Segun lo dispuesto en los arts. 181 a 191 del
KAGB, la sociedad podra

a) transmitir todos los activos financieros y
obligaciones de este fondo OICVM a otro
fondo de inversion existente o a un nuevo
fondo de inversion constituido expresamente
para dicha transmision, a un OICVM de la UE
0 a una sociedad anénima de inversion de
capital variable de OICVM;

b) integrar en este fondo OICVM todos los
activos financieros y obligaciones de otro
fondo de inversion publico abierto.

2. Lafusion requerird de la autorizacion de la
autoridad de supervision competente en cada
caso. Los detalles del proceso se recogen en los
arts. 182 a 191 del KAGB.

3. Elfondo OICVM solo podré fusionarse con
un fondo de inversién publico que no sea un
OICVM si el fondo de inversion absorbente o de
nueva creacién sigue siendo un OICVM.
Asimismo, las fusiones de un OICVM de la UE
con el fondo OICVM podrén efectuarse de
conformidad con lo estipulado en el art. 2, parr.1,
letra (p), punto (iii), de la Directiva 2009/65/CE.

Art. 13 Préstamos de valores

1. La sociedad podra conceder por cuenta del
fondo OICVM un préstamo de valores cancelable
en cualguier momento a un prestatario de
valores a cambio de una remuneracién habitual
en el mercado y después de la transmision de
garantias suficientes conforme al art. 200,

parr. 2, del KAGB. El valor de cotizacion de los
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activos gque vayan a ser transmitidos, junto con el
valor de cotizacién de los activos ya transmitidos
por cuenta del fondo OICVM a titulo de préstamo
de valores al mismo prestatario de valores,
incluidas las empresas del grupo en el sentido
del art. 290 del Codigo Mercantil aleman
(Handelsgesetzbuch), no podra superar el 10%
del valor del fondo OICVM.

2. Si el prestatario de valores aporta la garantia
de los valores a transmitir en forma de deposito,
dicho depdsito deberd mantenerse en cuentas
bloqueadas conforme al art. 200, pérr. 2, inciso 3,
nuam. 1, del KAGB. Como alternativa, la sociedad
podré hacer uso de la posibilidad de invertir estos
depdsitos en la moneda del deposito en los
siguientes activos financieros:

a) en obligaciones que presenten una elevada
calidad y que hayan sido emitidas por la
Republica Federal de Alemania, un estado
federado aleman, la Union Europea, un
estado miembro de la Unién Europea o sus
corporaciones territoriales, otro estado
parte del Acuerdo sobre el Espacio
Econémico Europeo o un tercer pafs;

b) en fondos del mercado monetario con
estructura de corto vencimiento, conforme a
las directrices promulgadas por la BaFin
sobre la base del art. 4, parr. 2, o

c) mediante una operacién de repo inversa con
una entidad de crédito que garantice la
devolucion del saldo acumulado en todo
momento.

Los ingresos procedentes de la inversion de las
garantias corresponden al fondo OICVM.

3. La sociedad también podré servirse de un
sistema para la intermediacion y tramitacion de
préstamos de valores organizado por un banco
de deposito de titulos-valores u otra compafia de
las mencionadas en las CPI, cuyo objeto consista
en la tramitacion de operaciones internacionales
de valores por cuenta de terceros, que se

aparte de las exigencias de los arts. 200 y 201
del KAGB, siempre que mediante las condiciones
del citado sistema queden salvaguardados los
intereses de los inversores y no se desvie del
derecho de cancelacion en cualquier momento
conforme al péarrafo 1.

4. Siempre que en las CPI no se determine algo
distinto, la sociedad podré conceder préstamos de
valores también en relacién con instrumentos del
mercado monetario y participaciones de inversién,
en tanto que estos activos financieros puedan
adquirirse para el fondo OICVM. En este sentido,
las disposiciones de los péarrafos 1 a 3 se aplicaran
mutatis mutandis.
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Art. 14 Operaciones de repo

1. La sociedad podra concertar por cuenta del
fondo OICVM operaciones de repo sobre valores
cancelables en cualquier momento en el sentido
del art. 340b, pérr. 2, del Codigo Mercantil
aleman con entidades de crédito o instituciones
de servicios financieros a cambio de la
contraprestacion correspondiente y basadas en
contratos marco estandarizados.

2. Las operaciones de repo habran de tener por
objeto valores que sean susceptibles de
adquisicion por el fondo OICVM conforme a las
condiciones de inversion.

3. Las operaciones de repo pueden tener como
méaximo un vencimiento de doce meses.

4. Siempre que en las CPI no se determine algo
distinto, la sociedad podra concertar operaciones
de repo también en relaciéon con instrumentos
del mercado monetario y participaciones de
inversion, en tanto que estos activos financieros
puedan adquirirse para el fondo OICVM. En este
sentido, las disposiciones de los parrafos 1 a 3
se aplicardn mutatis mutandis.

Art. 15 Créditos

La sociedad puede recibir créditos a corto plazo
por cuenta comun de los inversores hasta un
importe del 10% del valor del fondo OICVM
cuando las condiciones del crédito sean
habituales en el mercado y la entidad depositaria
acepte el recurso al crédito.

Art. 16 Participaciones
1. Los titulos de participacién formalizados en
un certificado colectivo se extienden al portador.

2. Las participaciones pueden tener distintas
caracteristicas, especialmente respecto al
destino de los rendimientos, la prima de
suscripcion, la comisién de reembolso, la
moneda del valor liquidativo por participacion, la
comision de gestion, el importe minimo de
inversion o una combinacion de estas caracteris-
ticas (clases de participacién). Los detalles
guedan regulados en las CPI.

3. Las participaciones son transmisibles,
siempre que en las CPI no se indique lo
contrario. La transmisién de una participacion
implica la cesion de los derechos incorporados a
ella. El tenedor de la participacién figurarad en
todo caso ante la sociedad como titular del
derecho.

4. Los derechos de los inversores del fondo o
de una clase de participacién se formalizaréan en
un certificado colectivo que habréa de llevar, al
menos, las firmas manuscritas o reproducidas de
la sociedad y de la entidad depositaria.

Queda excluido el derecho a la expedicion

de certificados individuales. Si en el pasado
se hubieran emitido para el fondo OICVM
titulos fisicos y a partir del 31 de diciembre
de 2016 estos no se encontraran en custodia
colectiva en una de las entidades menciona-
das en el art. 97, parr. 1, inciso 2, del KAGB,
dichos titulos quedaran sin efectos una vez
finalizado el 31 de diciembre de 2016. En su
lugar, las participaciones de los inversores
quedaran formalizadas en un certificado
colectivo y se abonaran en un depésito
separado de la entidad depositaria. Al
presentar un titulo fisico sin efectos en la
entidad depositaria, el solicitante podra exigir
que la participacion correspondiente se abone
en la cuenta de depdsito gestionada en su
nombre que indique. Los titulos fisicos que al
finalizar el 31 de diciembre de 2016 se
encuentren en custodia colectiva en una de
las entidades mencionadas en el art. 97,

parr. 1, inciso 2, del KAGB pueden convertirse
en un certificado colectivo en cualquier
momento.

Art. 17 Suscripcién y reembolso
de participaciones,
suspensiéon de reembolsos
1. El ndmero de participaciones emitidas no se
encuentra en principio restringido. La sociedad
se reserva el derecho a suspender provisional
o definitivamente la emision de titulos de
participacién. En caso de una suspension
provisional de la emisién de participaciones, esta
podra ser total o parcial (por ejemplo, mediante
la introduccioén de limites maximos). La sociedad
informaré a los inversores de las suspensiones
provisionales o definitivas de la emision de
participaciones en la pagina web dws.de y, en su
caso, a través de otros medios.

2. Las participaciones pueden adquirirse directa-
mente en la sociedad o la entidad depositaria, o
bien por intermediacién de terceros. Las CPI
pueden prever que solo determinados inversores
tengan permitida la adquisicion y el manteni-
miento de participaciones.

3. Los inversores pueden exigir a la sociedad
el reembolso de las participaciones. La
sociedad estara obligada a admitir la
devolucion de las participaciones por cuenta
del fondo OICVM al precio de reembolso
vigente. Compete a la entidad depositaria la
practica de los reembolsos.



4. La sociedad se reserva no obstante la
facultad de suspender los reembolsos de
participaciones de acuerdo con el art. 98,
parr. 2, del KAGB cuando, por circunstancias
extraordinarias, la suspension resulte
indispensable en atencion a los intereses de
los inversores.

5. La sociedad debera informar a los
inversores sobre la suspension conforme al
parrafo 4 y la reanudacion del reembolso
mediante una publicacion en el Boletin
Federal asi como en un diario o periédico
economico de amplia difusion o en los
medios de informacion electronicos descritos
en el folleto de venta. Los inversores deberan
ser informados sobre la suspension y la
reanudacion del reembolso de las participa-
ciones inmediatamente después de la
publicacion en el Boletin Federal por medio
de un soporte de datos permanente.

Art. 18 Precios de suscripcion

y reembolso
1. Para el célculo del precio de suscripcion y de
reembolso de las participaciones, se determinara
el valor de mercado de los activos financieros
pertenecientes al fondo OICVM menos los
créditos contraidos y demas obligaciones (valor
de inventario neto) y se dividiré por el nimero de
participaciones en circulacion (valor liquidativo
por participacion). Si se introducen para el fondo
OICVM distintas clases de participacion
conforme al art. 16, parr. 2, el valor liquidativo
por participacion y el precio de suscripcion y
reembolso habran de determinarse por separado
para cada clase de participacion. La valoracion de
los activos financieros se realizard conforme a los
arts. 168 y 169 del KAGB vy al reglamento sobre
rendicién de cuentas y valoracion de inversiones
de capital (Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und
Bewertungsverordnung (KARBV)).

2. El precio de suscripcién se corresponde con
el valor liquidativo por participacion del fondo
OICVM més, en su caso, una prima de
suscripcion que se fijaré en las CPI conforme al
art. 165, parr. 2, num. 8, del KAGB. El precio

de reembolso se corresponde con el valor
liquidativo por participacion del fondo

OICVM menos, en su caso, una comision de
reembolso que se fijara en las CPl conforme al
art. 165, parr. 2, nam. 8, del KAGB.

3. Respecto de las reclamaciones de
participaciones y solicitudes de reembolsos,
la fecha de liquidacion no podra ser posterior
al dia de valoracion siguiente a la recepcion
de la reclamacion o solicitud, siempre que en
las CPI no se disponga otra cosa.

4. Los precios de suscripcion y de reem-
bolso se determinaran todos los dias
bursatiles. Siempre que en las CPI no se
disponga algo distinto, la sociedad y la
entidad depositaria pueden prescindir de la
determinacion del valor los dias festivos
oficiales que sean dias bursatiles, asi como

el 24 y el 31 de diciembre de cada afio. Las
CPI para fondos con un objetivo de inversion
centrado en determinados paises también
podran prever otras excepciones especificas
de esos paises. En el folleto de venta se
recogen los detalles acerca del calculo de los
precios de suscripcion y reembolso.

Art. 19 Costes

En las CPIl se mencionan los costes y las
comisiones de la sociedad, de la entidad
depositaria y de terceros que pueden gravar el
fondo OICVM. En lo que se refiere a las
comisiones especificadas en el inciso 1, en las
CPI debe mencionarse ademas la cuantia de las
mismas, asi como el método y la forma de
célculo utilizada.

Art. 20 Rendicion de cuentas

1. La sociedad publicara un informe anual que
incluira también la cuenta de resultados, con
arreglo al art. 101, parr. 1, 2 y 4, del KAGB, dentro
de los cuatro meses siguientes al cierre del
ejercicio del fondo OICVM.

2. La sociedad publicarad un informe semestral
con arreglo a lo dispuesto en el art. 103 del
KAGB dentro de los dos meses siguientes a la
mitad del ejercicio.

3. Sidurante el ejercicio econémico el derecho
de gestion del fondo OICVM se transfiere a otra
sociedad gestora de capital o el fondo OICVM se
fusiona con otro fondo OICVM, una sociedad de
inversion de capital variable de OICVM o con un
OICVM de la UE, la sociedad habré de elaborar
un informe parcial con fecha del dia de transmi-
sién que responda a las exigencias establecidas
para un informe anual conforme al parrafo 1.

4. En caso de que se liquide un fondo OICVM,
la entidad depositaria deberé elaborar un informe
de liquidacién anual, asi como con fecha del dia
en el que se cierre la liquidacién, que responda a
las exigencias establecidas para un informe anual
conforme al péarrafo 1.

5. Los informes pueden obtenerse en las sedes
de la sociedad y la entidad depositaria, asi como
en el resto de plazas indicadas en el folleto de
venta y en los datos fundamentales para el
inversor, y seran ademaés publicados en el Boletin
Federal.

Art. 21 Desistimiento de la gestora y

liquidacion del fondo OICVM
1. La sociedad podra renunciar a la gestién del
fondo OICVM mediante la publicacion de dicho
propdsito en el Boletin Federal, asi como en el
informe anual o semestral, con una antelacion
minima de seis meses. Los inversores deberan
ser informados inmediatamente sobre un
desistimiento efectuado conforme a la frase
anterior por medio de un soporte de datos
permanente.

2. La eficacia del desistimiento extinguiré el
derecho de la sociedad a la gestion del fondo
OICVM. En este caso, el fondo OICVM o el
derecho de disposicién sobre el fondo OICVM
seran transferidos a la entidad depositaria, que
habré de proceder a su liquidacién, asi como al
reparto del producto de la misma entre los
inversores. Durante el tiempo de liquidacion, la
entidad depositaria tendra derecho a una
remuneracion por sus actividades de liquida-
cion, asf como a la restitucion de los gastos
necesarios para la liquidacion en que haya
incurrido. La entidad depositaria podra
renunciar, con la autorizacion de la BaFin, a la
liquidacién y el reparto y transmitir a otra
sociedad gestora de capital la gestiéon del fondo
OICVM con arreglo a las condiciones de
inversion hasta entonces vigentes.

3. La sociedad habra de presentar un informe
de disolucion el dia en que se extinga su derecho
de gestion con arreglo al art. 99 del KAGB que
responda a las exigencias para un informe anual
conforme al art. 20, parr. 1.

Art. 22 Cambio de sociedad gestora
de capital y entidad depositaria
1. La sociedad puede transmitir a otra sociedad
gestora de capital el derecho de gestiony
disposicion sobre el fondo OICVM conforme al
art. 100b, pérr. 1, del KAGB. Esta transmision
requerird la autorizacion previa de la BaFin.

2. Una vez autorizada, la transmision se publicara
en el Boletin Federal y en el informe anual o
semestral. Los inversores deberan ser informados
de la transmision publicada conforme a la frase
anterior por medio de un soporte de datos
permanente. La transmisién surtird efecto, como
pronto, a los tres meses de su publicacion en el
Boletin Federal.

3. La sociedad puede cambiar de entidad
depositaria para el fondo OICVM. Este cambio
requerird la autorizacion de la BaFin.

Art. 23 Modificacion de las
condiciones de inversion

1. La sociedad puede modificar las condiciones

de inversion.

2. Las modificaciones de las condiciones de
inversion requerirédn de la autorizacion previa de
la BaFin. Cuando las modificaciones afecten a los
principios de inversion del fondo OICVM con
arreglo al inciso 1, requerirdn de la autorizacion
previa del Consejo de Vigilancia de la sociedad.

3. Todas las modificaciones previstas se
publicaran en el Boletin Federal y también en un
diario o periédico econémico de amplia difusion
o en los medios de informacién electrénicos
indicados en el folleto de venta. En una
publicaciéon conforme al inciso 1, debe hacerse
referencia a las modificaciones previstas y a su
entrada en vigor. En caso de modificaciones de
los gastos en el sentido del art. 162, parr. 2,
num. 11 del KAGB, modificaciones de los
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principios de inversién del fondo OICVM en

el sentido del art. 163, parr. 3 del KAGB o
modificaciones de los derechos fundamentales
de los inversores, a estos se les debera enviar,
de forma simultéanea a la publicacion conforme al
inciso 1, el contenido esencial de las modificacio-
nes previstas de las condiciones de inversién y
los motivos de estas, asi como la informacién
sobre sus derechos segun el art. 163, parr. 3 del
KAGB de modo comprensible por medio de un
soporte de datos permanente conforme al

art. 163, parr. 4 del KAGB.

4. Las modificaciones entraran en vigor, como
muy pronto, el dia después de su publicacion
en el Boletin Federal, si bien en el caso de
modificaciones de los gastos y de los principios
de inversién, no entraran en vigor hasta que
transcurran tres meses desde su correspon-
diente publicacion.

Art. 24 Lugar de cumplimiento

El lugar de cumplimiento seré el de la sede de la
sociedad.
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Condiciones particulares de
inversion

para la regulacion de las relaciones juridicas
entre los inversores y DWS Investment GmbH,
Frankfurt/Main (en adelante, la “sociedad”), en
relacion con el fondo gestionado por la sociedad
conforme con la Directiva sobre OICVM

DWS Global Growth,

que solo rigen en relaciéon con las “Condiciones
generales de inversion” establecidas por la
sociedad.

Principios y limites de inversion

Art. 25 Activos financieros
La sociedad podré adquirir para el fondo OICVM
los siguientes activos financieros:

1. valores con arreglo al articulo 193 del KAGB;

2. instrumentos del mercado monetario con
arreglo al articulo 194 del KAGB;

3. depdsitos bancarios con arreglo al articulo 195
del KAGB;

4. participaciones de inversion con arreglo al
articulo 196 del KAGB;

5. derivados con arreglo al articulo 197 del
KAGB;

6. otros instrumentos de inversion con arreglo
al articulo 198 del KAGB.

Art. 26 Limites de inversion

1. Como minimo el 51% del valor del fondo
OICVM deberé invertirse en acciones de emiso-
res nacionales y extranjeros admitidas a cotiza-
cién oficial en una bolsa o autorizadas o incluidas
en otro mercado organizado, siempre que no se
trate de participaciones de fondos de inversién.
Los valores aceptados para operaciones de repo
se han de computar dentro de los limites de
inversion del articulo 206, parrafos 1 a 3, del
KAGB.

2. Podré invertirse hasta el 49% del valor del
fondo OICVM en instrumentos del mercado
monetario. No se establecerd una limitacion res-
pecto a los instrumentos del mercado monetario
adquiribles con arreglo al articulo 6 de las CGI. Los
instrumentos del mercado monetario aceptados
para operaciones de repo se han de computar
dentro de los limites de inversion del articulo 206,
pérrafos 1 a 3, del KAGB.

3. Se podréd mantener hasta un 49% del valor
del fondo OICVM en depdsitos bancarios con-
forme a lo dispuesto en el articulo 7 inciso 1, de
las CGlI.

4. Se podra invertir hasta un 10% del valor del
fondo OICVM en todas las participaciones de
inversion permitidas conforme a lo dispuesto en el
articulo 8, pérrafo 1, de las CGI. La cuota de parti-
cipaciones de inversion que exceda del 5% del
valor del fondo OICVM solo podré estar consti-

tuida por participaciones de fondos del mercado
monetario. Las participaciones de inversion acep-
tadas para operaciones de repo se han de compu-
tar dentro de los limites de inversion de los articu-
los 207 y 210, péarrafo 3, del KAGB. Para el fondo
OICVM no se adquirirdn participaciones de fondos
subordinados conforme al art. 1, parr. 19, num. 11,
del KAGB.

Clases de participacion

Art. 27 Clases de participacion

1. Dentro del fondo OICVM pueden constituirse
clases de participacion conforme al articulo 16,
parrafo 2, de las CGl, que pueden diferenciarse
entre ellas en cuanto a los inversores que pueden
adquirir y poseer las participaciones, el destino de
los rendimientos, la prima de suscripcién, la comi-
sion de reembolso, la moneda del valor liquidativo
por participacion (incluyendo el empleo de opera-
ciones de cobertura cambiaria), la comision total,
el importe minimo de inversién o una combinacién
de estas caracteristicas. La constitucién de clases
de participacion se admitird en cualquier momento
y es una decision discrecional de la sociedad.

2. La celebracion de operaciones de cobertura
cambiaria solo esta permitida a favor de las
correspondientes clases de participacion en divi-
sas. Para las clases de participacién en divisas
con cobertura cambiaria a favor de la moneda de
la clase de participacion en cuestion (moneda de
referencia), la sociedad podra también, con inde-
pendencia de lo dispuesto en el articulo 9 de

las CGI, emplear derivados en el sentido del arti-
culo 197, péarrafo 1, del KAGB sobre tipos de cam-
bio 0 monedas con el fin de evitar pérdidas en el
valor liquidativo por participacion debidas a pérdi-
das por la fluctuacion de los tipos de cambio en
activos financieros del fondo OICVM denomina-
dos en una moneda distinta a la moneda de refe-
rencia de la clase de participacion.

3. El valor liquidativo por participacion se calcu-
lard por separado para cada clase de participa-
cion, atribuyendo exclusivamente a la clase de
participacion en cuestion los costes de constitu-
cién de nuevas clases de participacion, los repar-
tos (incluidos los posibles impuestos a cargo del
patrimonio del fondo), la comision total y los
resultados de operaciones de cobertura cambia-
ria correspondientes a esa clase de participacion,
incluida en su caso la compensacion de rendi-
mientos.

4. Las clases de participacion existentes se
especificaran tanto en el folleto de venta como
en los informes anual y semestral. Las caracte-
risticas propias de las clases de participacion
(destino de los rendimientos, prima de suscrip-
cién, moneda del valor liquidativo por participa-
cién —incluyendo el empleo de operaciones de
cobertura cambiaria—, comision total, importe
minimo de inversién o una combinacion de
estas caracteristicas) se describen detallada-
mente en el folleto de venta y en los informes
anual y semestral.

Participaciones, precio
de suscripcion, precio de
reembolso, reembolso de
participaciones y costes

Art. 28 Participaciones

1. Los inversores figuran en los respectivos acti-
vos financieros del fondo OICVM como copropie-
tarios en proporcion a su participacion.

2. Las participaciones de la clase que incluye el
complemento “TF" (Trailer Free) pueden adqui-
rirse exclusivamente

(i) através de centros de distribucién e inter
mediarios
— que no tengan permitida la percepcion y
el cobro de comisiones de cartera u otras
remuneraciones, descuentos o pagos de
fondos conforme a la normativa pruden-
cial (por ejemplo, en relacion con servi-
cios independientes de asesoramiento,
gestion discrecional de carteras o deter
minadas normas locales), o
— gue hayan llegado a acuerdos especiales
sobre comisiones con sus clientes y no
perciban o cobren comisiones de cartera
u otras remuneraciones, descuentos o
pagos de fondos;
(ii) para otros OIC y
(i) para productos de inversiéon basados en
seguros con arreglo al articulo 4, parrafo 2,
del Reglamento (UE) 1286/2014.

La sociedad no paga ninguna comisién de car
tera por la clase de participacion con el comple-
mento TF. En consecuencia, los costes de esta
clase son inferiores a los de otras clases del
mismo fondo.

Art. 29 Precio de suscripcion y de
reembolso
1. La prima de suscripcion de la clase de partici-
pacion LD asciende al 5% del valor liquidativo
por participacion. La sociedad tiene la potestad
de cobrar una prima de suscripciéon més baja. La
prima de suscripcién de las clases TFD y TFC es
del 0% del valor liquidativo por participacién.

2. No se aplica una comision de reembolso. Los
reembolsos se efectuaran al valor liquidativo por
participacion.

Art. 30 Costes y servicios percibidos
1. La sociedad percibira del fondo OICVM una
comision total del 1,45% anual del valor de
inventario neto medio anual del fondo OICVM
por la clase de participaciéon LD y del 0,8% anual
por las clases de participacion TFD y TFC, calcu-
lado sobre la base del valor de inventario neto
determinado todos los dias bursétiles (véase el
articulo 18 de las CGl). Podra cobrar a cuenta de
esta comision anticipos mensuales proporciona-
les. Con esta comision total se cubren las comi-
siones y los gastos descritos a continuacion, que
no se cargan por separado al fondo OICVM:
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a) La comision por la administracion del fondo
OICVM (gestién colectiva de patrimonios,
donde se incluye, en particular, la gestion del
fondo, tareas administrativas, los costes de
distribucion y la comision de servicio por
informes y andlisis).

b) La comisién de la entidad depositaria.

c) Las comisiones bancarias usuales de depdsi-

tos y cuentas, incluidas en su caso las comi-

siones bancarias habituales correspondientes

a la custodia de activos financieros extranje-

ros en el exterior.

Los costes de impresion y envio de la docu-

mentacion de venta destinada a los inverso-

res prescrita por ley (informes anuales y

semestrales, folletos de venta, datos funda-

mentales para el inversor).

e) Los costes derivados de la publicacion de los
informes anuales y semestrales, asi como de
los precios de suscripcién y de reembolso vy,
llegado el caso, de los dividendos o acumula-
ciones y del informe de disolucion.

f) Los costes derivados de la auditoria del fondo
OICVM realizada por el auditor de cierre del
ejercicio del fondo OICVM.

g) Los costes de publicacion de las bases impo-
nibles y de la certificacion de que los datos
fiscales se determinaron de conformidad con
las normas del derecho tributario aleman.

d

2. Ademés de la comision total que le corres-
ponde a la sociedad conforme al parrafo 1,
podran contabilizarse con cargo al fondo OICVM
los siguientes costes:

a) Los impuestos devengados en relacion con las
comisiones pagaderas a la sociedad, la entidad
depositaria y terceros, asf como con los
gastos citados a continuacion, incluidos los
impuestos originados por la administracion y la
custodia.

b) Los costes derivados del ejercicio y la ejecu-
cion por parte de la sociedad de derechos
legales por cuenta del fondo OICVM, asi
como de la defensa frente a las reclamacio-
nes hechas contra la sociedad a cargo del
fondo OICVM.

c) Los gastos de informacién de los inversores
por medio de un soporte de datos perma-
nente, a excepcion de los gastos de informa-
cién de los inversores por medio de un
soporte de datos permanente en caso de
— las fusiones de fondos, y
— medidas relacionadas con errores produci-

dos al calcular el valor liquidativo o vulnera-
ciones de los limites de inversion.

3. La sociedad recibird por la iniciacion, la pre-
paracion vy la realizacion de operaciones de prés-
tamo de valores y operaciones de repo por
cuenta del fondo OICVM una comisién habitual
en el mercado por un importe méximo de una
tercera parte de los ingresos brutos obtenidos
en esas operaciones. Los gastos originados en
relacion con la preparacion vy la realizacion de
tales operaciones, incluidas las comisiones a
terceros, seran sufragados por la sociedad.
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4. Aparte de las comisiones y los gastos mencio-
nados anteriormente, se le cargaran al fondo
OICVM los costes originados en relacion con la
adquisicion y la enajenacion de activos financieros.

5. La sociedad ha de hacer publico en el
informe anual y en el informe semestral el
importe de las primas de suscripcion y de las
comisiones de reembolso que hayan sido carga-
das al fondo OICVM en el periodo de referencia
por la adquisicion y el reembolso de participacio-
nes de inversion en el sentido del articulo 196 del
KAGB. Para la adquisicién de participaciones que
sean gestionadas directa o indirectamente por la
propia sociedad o por otra compania con la que
la sociedad esté vinculada mediante una partici-
paciéon importante directa o indirecta, la sociedad
o la otra compafia deben renunciar a la imputa-
cién de una prima de suscripcion o una comision
de reembolso por la adquisiciéon y el reembolso.
La sociedad ha de hacer publica en el informe
anual y en el informe semestral la comisién que
la propia sociedad, otra sociedad gestora de capi-
tal, una sociedad anénima de inversion u otra
compafia con la que la sociedad esté vinculada
mediante una participacion importante directa

o indirecta, o bien una sociedad de inversién
extranjera, incluida su sociedad gestora, hayan
cargado al fondo OICVM como comisién de ges-
tion por las participaciones mantenidas en este.

Destino de los rendimientos y
ejercicio econémico

Art. 31 Clases de participacion con
dividendos
1. Para las clases de participacion con reparto de
dividendos, la sociedad distribuird en principio la
parte proporcional de los intereses, dividendos y
demas rendimientos que se hayan generado por
cuenta del fondo OICVM durante el ejercicio y que
no estén destinados a cubrir costes, teniendo
debidamente en cuenta la compensacién de ren-
dimientos correspondiente. Las plusvalias realiza-
das (atendiendo a la compensacién de rendimien-
tos correspondiente) pueden estar igualmente
sujetas a distribucion.

2. Los rendimientos proporcionales susceptibles
de distribuciéon conforme al parrafo 1 pueden
pasarse a cuenta nueva para su distribucion en
ejercicios posteriores en tanto la suma de los ren-
dimientos trasladados no supere el 15% del res-
pectivo valor del fondo OICVM al final del ejerci-
cio. Se pueden pasar integramente a cuenta
nueva rendimientos de ejercicios parciales.

3. Afin de conservar el activo real, puede desti-
narse una parte de los rendimientos, incluso la
totalidad de ellos en casos excepcionales, a su
reinversion en el fondo OICVM.

4. Elreparto de dividendos se efectla anual-
mente en un plazo de tres meses desde el cierre
del ejercicio econémico.

Art. 32 Clases de participacion de
acumulacion

En el caso de las clases de participacion de acu-
mulacion, la sociedad reinvertird en el fondo
OICVM la parte proporcional de los intereses,
dividendos y demés rendimientos (atendiendo a
la compensacién de rendimientos correspon-
diente) generados por cuenta del fondo OICVM
durante el ejercicio y que no estén destinados a
cubrir costes, asi como las plusvalias realizadas.

Art. 33 Ejercicio econémico

El ejercicio econdémico del fondo OICVM
comienza el 1 de octubre y finaliza el 30 de sep-
tiembre.
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